Finansal Geligme ve

Gelir Esitsizligi Iliskisi:

Ulkelerin Gelismislik Diizeyi
Ekseninde Finansal Kuznets
Hipotezi’nin Ekonometrik Analizi

it ; T e
——— A Y T e et Y LU i

Dr. Seyma Yilmaz Kugcuoglu
Prof. Dr. Ismail Kiigiikaksoy

OZGUR

YAYINLARI



Finansal Gelisme ve Gelir
Esitsizligi Iliskisi: Ulkelerin
Gelismislik Diizeyi Ekseninde
Finansal Kuznets Hipotezi'nin
Ekonometrik Analizi

Dr. Seyma Yilmaz Kusguoglu
Prof. Dr. Ismail Kiigiikaksoy

OzZGUR
YAYINLARI



Published by

Ozgiir Yayin-Dagitim Co. Lid.

Certificate Number: 45503

15 Temmuz Mah. 148136. Sk. No: 9 Sehitkamil/Gaziantep
+90.850 260 09 97

+90.532 289 82 15

www.ozguryayinlari.com

¥ ©® »wo

info@ozguryayinlari.com

Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi Iliskisi:
Ulkelerin Gelismislik Diizeyi Ekseninde Finansal Kuznets

Hipotezi’'nin Ekonometrik Analizi
Dr. $eyma Yilmaz Kugguoglu ¢ Prof. Dr. Tsmail Kiigiikaksoy

Language: Turkish

Publication Date: 2026

Cover design by Mchmet Cakir

Cover design and image licensed under CC BY-NC 4.0
Print and digital versions typeset by Cizgi Medya Co. Ltd.

ISBN (PDF): 978-625-8998-50-4

DOI: https://doi.org/10.58830/0zgur.pub1247

8 This work is licensed under the Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International
I (CCBY-NC 4.0). To view a copy of this license, visit hetps://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
0 & This license allows for copying any part of the work for personal use, not commercial use, providing

author attribution is clearly stated.

Suggested citation:

Yilmaz Kuscuoglu, S., Kiigiikaksoy, 1. (2026). Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi liskisi: Ulkelerin Gelismislik
Diizeyi Ekseninde Finansal Kuznets Hipotezi nin Ekonometrik Analizi. Ozgiir Publications. DOI: https://doi.

org/10.58830/0zgur.pub1247. License: CC-BY-NC 4.01

The full text of this book has been peer-reviewed to ensure high academic standards. For full review policies, see

hitps:/fwww.ozguryayinlari.com/

OzZGUR
YAY INLARI



On Soz

Ekonomik gelisme siiregleri incelendiginde, finansal sistemlerin ekonomik
yapr igerisindeki roliiniin zamanla 6nemli 6lgtide degistigi goriilmektedir.
Tarihsel siiregte finansal kurumlar ve finansal araglar baglangigta {iretim
faaliyetlerini destekleyen yardimer unsurlar olarak degerlendirilirken, 6zellikle
son birkag on yilda finansal sistemlerin ekonomik biiyiime, gelir dagilimi
ve toplumsal refah tizerindeki etkileri daha yogun bigimde tartigilmaya
baglanmugtir. Bu tartigmalarin merkezinde ise finansal gelismenin ekonomik
performans tizerindeki olumlu etkilerinin yani sira gelir dagilimi izerindeki
olas1 sonuglari yer almaktadir.

Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligki, iktisat literatiiriinde uzun
yillardir aragtirilan ve farkli teorik yaklagimlarla agiklanmaya ¢alisilan 6nemli
bir konudur. Bir yandan finansal sistemlerin tasarruflarin mobilizasyonunu
kolaylastirarak yatirim ve biiylimeyi destekledigi kabul edilirken, diger
yandan finansal imkanlara erigimdeki esitsizliklerin gelir dagilimini olumsuz
etkileyebilecegi yoniinde goriigler de bulunmaktadir. Bu baglamda 6zellikle
Finansal Kuznets Hipotezi, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal
olmayan bir iliski olabilecegini One siirerek literatiirde 6nemli bir tartigma
alan1 olusturmugtur.

Bu kitap, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkinin
tilkelerin geligmislik diizeyi baglaminda nasil sekillendigini ortaya koymay:
amaglamaktadir. Kitapta, s6z konusu iliskinin yalnizca genel bir ¢ercevede ele
alinmasinin yeterli olmayacag, tilkelerin ekonomik ve kurumsal yapilarindaki
farkliliklarin bu iligkinin yonii ve niteligi tizerinde belirleyici olabilecegi
varsayimindan hareket edilmistir. Bu dogrultuda, farkli gelismiglik diizeylerine
sahip iilke gruplar1 ayr1 ayr1 incelenerek finansal gelismenin gelir esitsizligi
tizerindeki etkilerinin kargilagtirmali bir analizinin yapilmast hedeflenmistir.

Kitapta teorik literatiir kapsamli bir gekilde degerlendirilmis ve finansal
gelismenin ekonomik sistem igindeki iglevleri, gelir esitsizligi gostergeleri
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ve finansal gelisme—esitsizlik iliskisini agiklayan baglica teorik yaklagimlar
ayrintili bigimde ele alinmigtir. Bunun yani sira finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasindaki iligkinin ampirik olarak test edilebilmesi amaciyla gesitli
ckonometrik yontemlerden yararlanilmig ve farkls tilke gruplari igin elde edilen
bulgular kargilastirmali olarak analiz edilmigtir. Boylece finansal gelismenin
gelir dagilimi tizerindeki etkilerinin {ilkelerin geligmislik diizeyine bagl
olarak farklilagabilecegi yoniindeki tartigmalara ampirik kanitlar sunulmasi
amaglanmigtir.

Kitabimuzla, finansal sistemlerin giderek daha karmagik bir yapiya doniistiigii
giiniimiiz ekonomilerinde, finansal gelismenin toplumsal refah iizerindeki
etkilerinin gok boyutlu gekilde degerlendirilmesinin, gerek finans gevrelerine
gerekse akademik ¢aligmalara yol gostererek bilim diinyasina katki saglamak
temennimizdir.

Bu kitap, Kiitahya Dumlupinar Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii Tetisot
Ana Bilim Dalyndn Prof. Dr. Ismail Kiigiikaksoy damsmanlymda Seyma Yilmaz
Kusenoglu tarafindan yazilan ve 25.06.2025 tavibinde savunulan “Finansal
Gelisme ve Gelir Esitsizlisfi liskisi: Ulkelerin Gelismislik Diizeyi Ekseninde Finansal
Kuznets Hipotezi’nin Ekonometrik Analizi” adl doktora tezinden tiivetibmistin
Tez arastirma siiveci, TUBITAK BIDEB 2211-A Yurt I¢i Genel Doktora Burs
Program kapsamanda sagjlanan maddi destekle yiiriitiilmiistii. Bilimsel jivetimin
destellenmesi noktasimdaki katlkidavindan dolayr Bilim Insans Destek Programinr:
Bagkanlyjima ve TUBITAK  teselliivlerimizi sunariz.
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Girig

Finansal geligme, toplumlarda ticaretin ortaya ¢tkmasindan itibaren daima
ckonomik gelisime eglik etmistir. Takas degisiminin oldugu giinlerden fiziksel
paranin ortaya ¢ikigina ve yine elektronik paranin modern gaginin ortaya ¢ikigina
kadar, bu uzun siiregte her zaman yeni finansal araglar ve finansal sistemler
ortaya ¢tkmustir (Peng, 2015, s. 552). Geleneksel iktisat teorisinde, finans
sistemin rolii, tiretimin yani reel ekonominin biiylimesini desteklemek olarak
goriilmiistiir (Menkhoft & Tolksdorf, 2001, s. 1). Buna gore bir ekonomi
biiyiidiigiinde, haneler ve firmalar daha fazla finansal hizmet talep etmekte ve
bu artan talebe yanit olarak daha fazla finansal kurum, finansal {iriin ve hizmet
ortaya ¢ikarak finansal sistemlerin gelismesine yol agmaktadir (Ang, 2008, s.
39). Bu goriig, Robinson (1952)™an “Girisimin onciiliik ettigi yerde finans onu
takip eder” ifadesiyle oldukea genis bir yanki bulmugtur. Ancak, 1980’lerden
itibaren hiz kazanan finansal serbestlegsme ve kiiresellesme dalgalariyla birlikte
kiiresel finansal sistemde dikkate deger bir geligme yaganmug ve finans, sadece
reel ekonomiye hizmet eden bir arag olmanin 6tesine gegerek, kendi bagina
bir amag ve birikim alan1 haline gelmis ve bu durum, “finansallagma” olarak
adlandirlmistir (Akan ve Giindiiz, 2024, s. 19).

Finansallagmayla birlikte giiniimiiz kiiresel ekonomisinin en belirgin
ozelliklerinden biri, finans sektoriiniin ulagtig biiyiikliik ve ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkisi haline gelmistir. Uluslararas: Para Fonu (IMF), Uluslararas:
Odemeler Bankast (BIS) ve Diinya Bankast verileri incelendiginde, kiiresel
finansal varliklarin toplam degerinin diinya Gayri Safi Yurtigi Hasilasrnin
(GSYIH) oldukga iizerine giktig1 goriilmektedir. Ornegin; 2023 yilinda diinya
toplam GSYIH’si 110 trilyon ABD Dolar1 olurken, finansal derinligin bir
olgiisii olarak kiiresel finansal piyasalardan (bankacilik varliklari, borglanma
senetleri piyasalari, hisse senedi piyasalari dahil) finansal olmayan sektorlere
(sirketler; hanehalki ve kamu) verilen kredilerin toplam degeri yaklagik olarak
230 trilyon ABD Dolar1 ve 6zel sektore verilen kredilerinin toplam degeri ise
yaklagik olarak 146 trilyon ABD Dolar1 olmustur. Bu, finansal sektore verilen
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kredilerin toplamimn, diinya GSYTH’sinin yaklagik %230°u ve 6zel sektore
verilen kredilerin ise diinya GSYIH’nin yaklagik %146’s1na ulagtig anlamina
gelmektedir. Oysa, sadece 13 yil 6ncesine gidildiginde, 2010 yilinda, bu
oranlarin sirasiyla %130 ve %53 olduklar ve biraz daha geriye gidilerek 2000
yilina bakildiginda ise bu oranlarin sirasiyla yaklagik %53 ve %21 olduklar:
goriilmektedir. Finansal derinligin bir bagka 6l¢iisii olan M2 genig para' arzinin
GSYIH igindeki pay1 diinya genelinde incelendiginde ise 1980 yilinda yaklagik
%64 olan oranin, 2000 yilinda %99, 2010 yilinda %108 ve 2023 yilinda
yaklagik olarak %140°a ulagtig1 goriilmektedir. Finans sektortindeki degisimler
finansal piyasalarin biiyiikliigiiniin bir 6lgiisti olan iglem goren hisse senetlerinin
GSYIH igindeki pay igin incelendiginde ise 1980 yilinda yaklasik %8,5 olan
oranin 2000’]i yillara gelindiginde yaklagik %144 ulastig1 goriilmektedir.

Finansal sistemin ekonomik, sosyal ve politik agidan etkileri bulunmaktadur.
Finansal geligmenin ekonomik etkisi, sermaye birikimini hizlandirarak, kaynak
tahsisinin verimliligini artirarak ve teknolojik yenilikleri tegvik ederek uzun
vadeli ekonomik biiyiimeyi etkileyebilmesiyle ortaya ¢tkmaktadir (King &
Levine, 1993; Levine, 2005a). Schumpeter, teknolojik yeniliklere vurgu yaparak
finansal sistemin biiyiimenin temel itici gilicli olan inovasyonun finansmani
yoluyla ekonomik biiyiimeye yol a¢tigini ileri siirmektedir (Cisse, 2017, s.
144). Finansal gelismenin sosyal ve politik etkileri ise 0zellikle ekonomik
biiyiimenin artmast sonucu gelir esitsizligi ve yoksullugun azaltilmasinda
bir arag olarak kullanilabilmesiyle ortaya ¢ikmaktadir (Beyene vd., 2024;
Demirgii¢-Kunt & Levine, 2009). Ancak, finansal geligmenin ekonomik
biiyiimeyle saglayacag: potansiyel faydalarin toplumun tiim kesimlerine egit
olarak yayilip yayilmadigi, bagka bir deyisle gelir esitsizligi tizerindeki etkisi
onemli bir tartigma konusudur (Beyene vd., 2024; Demirgii¢-Kunt & Levine,
2009). Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisi ile ilgili tartigmalar, bu konuda
doniim noktasi sayilan ii¢ teori ile baglamistir. Bunlar: “Finansal Kuznets
Hipotezi”, “Egsitsizlik Daraltict Hipotez” ve “Egitsizlik Genigletici Hipotez”
olarak adlandirilmaktadir. Bu hipotezler, finansal sistemin igleyisindeki farkl
mekanizmalara ve varsayimlara dayanarak finansal gelisme ve gelir esitsizligi
iliskisine yonelik farkli 6ngoriiler sunmaktadir.

Finansal geligme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi agiklamaya yonelik ilk
teorik yaklagim, Nobel odiillii Simon Kuznets (1955)’in ekonomik kalkinma
ve gelir esitsizligi arasindaki 6ncii galigmasina dayanan ve Jeremy Greenwood

1 Genis para, para sahibi scktorler tarafindan tutulan ve bir ekonomide degigim araci olarak
yaygin bir sekilde kabul goren, deger kaybi olmadan hizli bir sekilde bir degisim aracina
doniistiiriilebilen finansal araglarin yam sira kisa siirede tam nominal degerinden ya da
buna yakin bir degerden degisim aracina doniistiiriilebilen araglarm toplamudir (Cartas &
Harutyunyan, 2017, s. 180)
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ile Boyan Jovanovic tarafindan gelistirilen Finansal Kuznets Hipotezi’dir.
Greenwood & Jovanovic (1990)’e gore, finansal gelisme siirecinin erken
agamalarinda toplumun yalmizca kiigiik bir kismi1 finansal piyasalardaki
gelisimden fayda saglayabilmekte, bagka bir deyisle bu agamada yalnizca
yiksek gelirli bireyler finansal araglara erigebilmekte ve bunlardan kar elde
edebilmektedir. Bu nedenle finansal gelisgimin erken agamalarinda, yiiksek
gelirli bireyler ile finansal araglardan fayda saglayamayanlar arasindaki gelir
esitsizligi artmaktadir. Ancak, finansal gelisme artarak belirli bir esik diizeye
ulastiginda, daha fazla birey finansal araglara erigebilmekte ve bu egik diizeyden
sonra gelir egitsizligi azalmaktadir.

Ters-U hipotezi olarak da adlandirilan Finansal Kuznets Hipotezi,
Greenwood & Jovanovic (1990) tarafindan, finansal gelismenin ekonomik
gelismeyi tegvik ettigi igsel bir model ile agiklanmaktadir. Modele gore, finansal
altyapida yatirimeinin ihtiyag duydugu fona kolayca ulagabilmesini saglayacak
bir gelisme, ekonomik ilerlemeyi de tegvik etmektedir. Ekonomik birimler
finansal aracilara yatirim yaparak riski gesitlendirebildiklerinde daha karli
ve daha riskli olan yatirimlar gergeklestirilebilmektedir. Diger yandan sabit
maliyetler, diisiik gelirli bireylerin sisteme katilimini engellemektedir. Boylece,
diigiik gelirli bireyler daha az tasarruf edebilmekte ve finansal piyasalara erigimi
olanlar ile diigiik gelirli bireyler arasinda gelir esitsizligi artmaktadir. Ancak,
zaman igerisinde tiim gelir grubundaki bireyler finansal aracilara ulagabilir
duruma gelmekte ve bu da gelir esitsizligi egiliminde nihai bir tersine donmeye
yol agmaktadir. Boylece, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda ters-U
seklinde bir iligki olusmaktadir.

Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen bir diger
onemli teorik yaklagim, literatiirde Banerjee & Newman (1993) ile Galor
& Zeira (1993)’nin teorik galigmalarina dayandirilan “Egitsizlik Daraltict
Hipotez” dir. Banerjee & Newman (1993) tarafindan hipotezi agiklamak tizere
olusturulan model, finansin girigimcilik firsatlar1 saglayabilecegi varsayimina
dayanmaktadir. Modelde, yiiksek islem maliyetleri ve s6zlesmelerin uygulanmasi
gibi finansal piyasadaki gesitli kusurlar, diigiik gelirli grubun yatirim yapmasini
ve girigimci olmasini engellemektedir. Ciinkii, ¢ogu zaman kredi gegmisine
sahip olmayan bu gruplar, finansal kurumlarin ihtiya¢ duydugu gerekli
teminatlardan da yoksundurlar. Dolayisiyla, yoksullar yiiksek karli projelere
sahip olsalar bile krediye erigimleri sinirli oldugundan girigimei olamayacak ve
daha iyi durumdaki igverenler igin galisip kazanmalar1 gerekenden ¢ok daha az
kazanacaklardir. Sonug olarak, meslek se¢imi ile gelir dagilimi dolayli olarak
iligkili oldugundan bireylerin baglangi¢taki gelirlerine dayali meslek segimi
nedeniyle gelir esitsizligi daha da kotiilesmektedir (Jung & Cha, 2021, s. 75).
Ancak, finansal sistem gelistikge kredi bulamayan girisimcilerin sermayeye
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erigimi artmakta ve gelir esitsizligi azalmaktadir (Meniago & Asongu, 2018,
s. 401).

Galor & Zeira (1993) tarafindan gelistirilen 6rtiigen nesiller modelin
de ise bireylerin potansiyel beceriler agisindan 6zdes ancak, miras aldiklar
baglangictaki servetleri agisindan farkli olduklar: varsayilmaktadir. Begeri
sermayeye yapilan yatirimlarin béliinemez olmasi ve borg¢lanma faiz oraninin
bor¢ verme oranindan yiiksek olmasi gibi finansal piyasa kusurlari nedeniyle
biiylik bir miras alan ve bor¢lanmaya ihtiya¢ duymayan bireylerin beseri
sermayeye daha iyi erigim sagladiklar1 kabul edilmektedir. Dolayisiyla, servetin
basglangigtaki dagilimi, kimin egitim alip vasifh iggiiciine katilabilecegini ve
kimin vasifsiz kalacagini belirleyerek gelir dagilimini ve bu dagilimin nesiller
boyu aktarimini etkilemektedir. Zengin hanedanlar insan sermayesine yatirim
yapip biiyiik miraslar birakirken, yoksul hanedanlar vasifsiz kalip daha az
miras birakma egilimindedir (Galor & Zeira, 1993, s. 36). Bu nedenle, gelir
esitsizliginin yiiksek oldugu yoksul iilkelerde bu esitsizlik sonraki nesillere
miras kalacak ve onlarin da vasifsiz ig giiciine katilarak inovasyondan elde
edilen ekonomik faydalarinin sinirli kalmasina neden olacaktir. Ancak, finansal
sistem gelistik¢e ve kredi tahsisi daha verimli hale geldikge, yoksul insanlarin
yatirimlar igin finansal kaynaklara daha kolay erigebilecegi, bunun da inovatif
tiretken faaliyetlerin saglikli biiyiimesine yardimcr olarak gelir esitsizligini
azaltabilecegi vurgulanmaktadir (Chiu & Lee, 2019, s. 2; Shahbaz vd., 2015,
s. 362).

Finansal geligme ile gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen tigiincii teorik
yaklagim ise finansal gelismenin her zaman gelir egitsizligini azaltmayacagini,
aksine mevcut egitsizlikleri daha da artirabilecegini One siiren Egsitsizlik
Genigletici Hipotez’dir. Bu hipoteze gore, finansal sistemler gelistik¢e ve
daha karmagik hale geldikge, sunulan yeni ve potansiyel olarak daha karl
finansal hizmetlerden ve yatirim firsatlarindan 6ncelikli olarak zaten belirli
bir servete, finansal okuryazarliga ve giiglii baglantilara sahip olan zengin
kesimler orantisiz bir gekilde faydalanmaktadir (Chen & Kinkyo, 2016; Rajan
& Zingales, 2003b). Kredi piyasalarindaki bilgi asimetrileri ve iglem maliyetleri
gibi piyasa kusurlari, finansal kurumlarin risklerini azaltmak igin genellikle
teminat talep etmelerine yol agmaktadir. Bu durum, yeterli teminati olmayan
diisiik gelirli bireylerin ve kiigiik igletmelerin finansmana erigimini kisitlarken,
zaten varlikli olanlarin krediye daha kolay ve uygun kogullarda ulagmasini
saglamaktadir (Clarke, Xu & Zou, 2006, s. 578; Shahbaz, Bhattacharya &
Mahalik, 2017, s. 5339). Ozellikle kurumsal kalitenin zayif oldugu ve yonetisim
sorunlarinin bulundugu ekonomilerde, politik ve ekonomik giicii elinde tutan
elitler, finansal sistemi kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yonlendirerek ve rekabeti
engelleyerek finansal gelismenin faydalarini kendilerine kanalize edebilmektedir
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(Claessens & Perotti, 2007, s. 759-762; Kim & Lin, 2011, s. 311; Perugini
& Tekin, 2022, s. 354-355). Boylece, finansal gelisme gelir dagiliminin {ist
basamaklarindaki bireylere daha fazla fayda saglayarak gelir esitsizliginin
artmasina neden olmaktadir (Batabyal & Chowdhury, 2015, s. 49-50).

Caligma, ilhamini, bahsedilen bu teorik yaklagimlardan almig olup
caligmada Finansal Kuznets Hipotezi bagta olmak iizere bu teorik hipotezler
tizerine yogunlagilarak anolojiler kurulacak, bulgulara erisilecek ve gikarimlar
yapilacaktir.

Calismanin Ad1

“Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi Tliskisi: Ulkelerin Geligmislik Diizeyi
Ekseninde Finansal Kuznets Hipotezi’nin Ekonometrik Analizi”.

Calismanin Amaci ve Onemi

Bu galigmanin amaci, Finansal Kuznets Hipotezi kapsaminda finansal
gelisme ve gelir esitsizligi iligkisini, tilkeleri geligmislik diizeyine ayirarak
incelemek ve s6z konusu iliskinin iilkelerin geligmislik diizeyine gore farklilik
gosterip gostermedigini belirlemektir.

Ulkelerin geligmislik diizeyindeki farkliliklart dikkate alarak Finansal
Kuznets Hipotezi’nin incelenmesi, ti¢ agidan 6nem tagimaktadir.

Birincisi, gelir esitsizligi, Birlesmis Milletler Stirdiiriilebilir Kalkinma
Amaglarinda (SKA 10) agikga belirtildigi gibi kiiresel bir oncelik olup,
yoksullukla miicadelenin (Firebaugh, 2003, s. 12), sosyal adaletin ve politik
istikrarin saglanmasi i¢in 6nemli bir unsurdur. Dolayisiyla, finansal gelijmenin
gelir esitsizligi tizerindeki etkisinin iilkelerin gelismislik diizeyine gore farklhilagip
tarklilasmadiginin ekonometrik olarak ortaya konulmasi, politika yapicilarin
daha hedefli ve etkin stratejiler gelistirmesine yardimer olabilecektir. Ornegin, az
gelismis bir tilkede, finansal geligmeyi tegvik eden bir politikanin gelir esitsizligi
tizerindeki etkisi, geligmis bir tilkedekinden farkli olabilecegi i¢in “herkese
uyan tek bir regete” yaklagiminin yetersiz kalabilecegi gosterilebilecektir.
Ayrica, finansal reformlarin siralamasi, finansal erigimin artirilmasina yonelik
politikalarin tasarimi ve finansal istikrar1 saglarken esitsizligi azaltict 6nlemlerin
alinmasi gibi konularda, politika yapicilar igin ¢ergeve niteliginde bazi ¢ikarimlar
sunabilecektir.

Ikincisi, finans sektorii diinya ekonomisi i¢inde giderek artan bir paya
sahip olmasina ragmen (Akan ve Giindiiz, 2024, s. 19; Sahay vd., 2015, s. 6),
finansal gelisme iilkelerin gelir diizeyine gore 6nemli farkliliklar gostermektedir
(Bolarinwa, Adegboye & Vo, 2021, s. 1246; Tchamyou, 2021, s. 2). Bu durum,
tinansal geligmenin dagilimsal etkilerinin de iilkelerin geligme seviyelerine gore
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farklilagabilecegi sorusunu giindeme getirmektedir. Nitekim, Finansal Kuznets
Hipotezi’nin temel arglimani, finansal geligmenin gelir esitsizligi tizerindeki
etkisinin ekonomik kalkinmanin farkli agamalarinda degisecegidir. Bu galigmada
tilkeler az gelismis, gelismekte olan ve geligmis olmak tizere {ig ayr1 geligmislik
diizeyine gore gruplandirilmis ve tilkeler arasinda hi¢ gruplandirma yapilmamug
dort farkli 6rnek grubu igin Finansal Kuznets Hipotezi test edilecektir. Boylece,
hipotezin 6ne siirdiigii gibi finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki
etkisinin kalkinma evresine bagli olup olmadig1, hem gruplarin kendi i¢inde
hem de gruplardan elde edilen sonuglarin kargilagtirilmasi yoluyla incelenecektir.
Bu baglamda ¢aligma, 6zellikle Tiirkge literatiirde sinirlt sayida yapilmig
kapsamli caligmalardan biri olmasi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Ugiinciisii, finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligkisi i¢in ekonometrik
literatiirdeki geligkili sonuglarin nedenlerinden biri olarak gosterilen farkli
tinansal gelisme Olgiitleri ve ekonometrik yontemler sorununa (Adams &
Klobodu, 2016, s. 794-795; Cetin, Demir & Saygin, 2021, s. 53) bir yanit
olarak bu ¢aligmada, IMF tarafindan gelistirilen kapsamli ve gok boyutlu
bir Finansal Gelisme Endeksi kullanilacak ve sonuglarin saglamligini test
etmek igin literatiirde siklikla kullanilan farkli ekonometrik yaklagimlardan
birkag1 uygulayacaktir. Literatiirdeki bir¢ok galigmanin aksine bu ¢aligma,
finansal gelismeyi tek bir yoniiyle ele alan gostergeler yerine IMF tarafindan
geligtirilen ve finansal sistemi derinlik, erigim ve verimlilik olmak tizere {ig
yoniiyle hem finansal kurumlar hem de finansal piyasalar igin degerlendiren
kapsamli bir finansal gelisme endeksi kullanmaktadir. Finansal sistemin bu
i¢ yoniiyle hem finansal kurumlar hem de finansal piyasalar i¢in ayr1 ayri
olgtilmesi, finansal sistemin farkli yonlerinin goreli gelisgim diizeylerini de ortaya
koymaktadir (Sahay vd., 2015, s. 11; Svirydzenka, 2016, s. 5). Boylece, finansal
gelismenin gelir egitsizligi tizerindeki etkileri daha biittinciil bir sekilde analiz
edilebilecektir (Altunbag & Thornton, 2020, s. 2). Ayrica, farkli ekonometrik
yontemlerin ayni veri seti ve aragtirma sorusu iizerinde nasil sonuglar verdiginin
karsilagtirilmasi, bu yontemlerin belirli aragtirma sorular1 i¢in uygunlugu ve
potansiyel tuzaklar1 konusunda diger aragtirmacilara yol gosterebilecektir. Bu
anlamda galigma, bagarili ve saglam sonuglar iireten tekniklerin bu alandaki
caligmalarda kullaniminin standartlagmasina ya da en azindan tartigilmasina
katki saglayabilecektir.

Calismanin Hipotezleri

Finansal Kuznets Hipotezi’ne gore, ekonomik kalkinmanin baglangig
agamalarinda finansal gelisme arttik¢a gelir esitsizligi de artmakta, ekonomik
kalkinmayla birlikte finansal geligme artmaya baglay1p belirli bir egige ulagtiktan
sonra ise gelir egitsizligi azalmaktadir. Buna gore, finansal gelisme ile gelir
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esitsizligi arasinda ters-U geklinde bir iliski bulunmaktadir. Bu ¢aligma, Finansal
Kuznets Hipotezi’ni test etmek ve Finansal Kuznets Hipotezi’nin gegerliliginin
tilkelerin geligmislik diizeyine farklilagip farkhilagmadigini incelemek amaciyla
gelismislik diizeylerine gore ayrilmus ii¢ grup ve herhangi bir ayrim yapilmaksizin
ti¢ grubun birlestirilmesiyle olugturulmus tiim tlkeler grubu igin ayr1 ayr1
agagidaki hipotezi iddia etmektedir.

Temel Hipotez: “Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda Finansal Kuznets
Hipotezi ile uyumlu ters-U geklinde bir iligki bulunmaktadir (8, > 0 ve S,
<0).”

Hipotezin, {i¢ farkli gelismislik diizeyine sahip 6rnek grubu ve geligmislik
diizeyine gore ayrim yapilmayan bir tiim iilkeler 6rnek grubu igin ayr1 ayri
test edilmesi sonucunda ulagilan bulgular, “Finansal Kuznets Hipotezi’nin
gegerliligi iilkelerin gelismiglik diizeyine gore farklilagmakta midir?” sorusuna
cevap olacaktir. Ayrica, ¢aligmada ele alinan 6rnek iilke gruplarmin farkl
gelismislik seviyelerine sahip olduklart g6z 6niine alindiginda bu durum,
gelismis ekonomilerin finansal gelijmeden az geligmis tilkelere kiyasla daha fazla
fayda saglayip saglayamayacaginin analiz edilmesine de olanak tanimaktadir

(Gharleghi & Jahanshahi, 2020, s. 990-991).

Calismada, Finansal Kuznets Hipotezi’ni test etmek igin olusturulan
model, elde edilecek katsayilarin isaretlerine iliskin bazi varsayimlar altinda,
Esitsizlik Daraltic1 Hipotez ya da Egitsizlik Genisletici Hipotez igin de kanitlar
sunabilmektedir. Dolayisiyla, galiymanin temel hipotezini test ederken,
katsayilarin igaretlerine gore kanit elde edilebilecek diger alt hipotezleri su
sekildedir:

Alt Hipotez I: Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda Egitsizlik Daraltict
Hipotez ile uyumlu negatif bir iligki bulunmaktadir (5, < 0 ve g, < 0).

Alt Hipotez 2: Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda Esitsizlik
Genigletici Hipotez ile uyumlu pozitif bir iligki bulunmaktadir (5, > 0 ve 8,
= 0).

Alt Hipotez 3: Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda, finansal
gelismenin belirli bir esik diizeyinden sonra Egitsizlik Daraltict Hipotez ile
uyumlu negatif bir iliski bulunmaktadir (8, = 0 ve 5, < 0).

Alt Hipotez 4: Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda, finansal
gelismenin belirli bir esik diizeyinden sonra Esitsizlik Genigletici Hipotez ile
uyumlu pozitif bir iligki bulunmaktadir (5, = 0 ve g, > 0).

Alt Hipotez 5: Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda, finansal
gelismenin belirli bir esik diizeyine kadar gelir esitsizligini azalttigi, esik
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diizeyine ulagtiktan sonra ise gelir esitsizligini artirdig1 U seklinde bir iligki
bulunmaktadir (8, < 0 ve g, > 0).

Caligmada, Finansal Kuznets Hipotezi’ni test etmek i¢in olusturulan
modelde, gelir esitsizliginin belirleyicisi olarak finansal geliyme degiskeni
diginda yer alan diger degiskenlerin esitsizlik tizerindeki etkisinin, tilkelerin
gelismiglik diizeyine gore farklilagip farklilasmadiginin belirlenmesi amaciyla
her bir 6rnek grubu igin test edilen diger alt hipotezler ise su sekildedir:

Alt Hipotez 6: Begeri sermayenin gelir esitsizligi {izerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunmaktadir (8, # 0).

Alt Hipotez 7: Modern sektOr payinin gelir esitsizligi tizerinde istatistiksel
olarak anlaml bir etkisi bulunmaktadir (5, # 0).

Alt Hipotez 8: Kiiresellesmenin gelir esitsizligi tizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunmaktadir (8, = 0).

Calismanin Sinur ve Snurliliklary

Finansal Kuznets Hipotezi'nin ekonometrik sinanmasinda kargilagilan 6nemli
bir sinirhilik, ¢aligma 6rneklemini olugturan tilke gruplarmin siniflandiriimasi
ile ilgilidir. Ulkeleri gelismislik diizeylerine gore kategorilere ayirmak igin
evrensel olarak kabul edilmis tek bir nesnel kriter seti bulunmamaktadir
(Hoftmeister, 2020, s. 3; Nielsen, 2011, s. 3). Farkli uluslararas: kuruluslar
kendi operasyonel ve analitik amaglar1 dogrultusunda farkli siniflandirma
metodolojileri kullanmaktadir. Birlesmis Milletler Ekonomik ve Sosyal Tsler
Departmani (UN-DESA) tarafindan Birlesmig Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferansi1 (UNCTAD) ve Birlesmig Milletler (UN) bolgesel komisyonlari
i birligiyle hazirlanan “Diinya Ekonomik Durumu ve Beklentileri 2019
(WESP 2019)” raporunda sunulan analitik gruplandirmada iilkeler ii¢ ana
gruba ayrilmistir: gelismis tilkeler, gelismekte olan iilkeler ve gegis tilkeleri.

Geligmis ekonomiler (developed economies), genellikle yiiksek kisi bagina
gelire sahip, sanayilesme stirecini tamamlamug, hizmet sektOriiniin ekonomide
onemli paya sahip oldugu, yiiksek diizeyde teknoloji tireten ve kullanan, kiiresel
finansal sistemlere derinlemesine entegre olmusg tilkeleri kapsamaktadir. Gegig
ckonomileri (economies in transition), merkezi planl ekonomiden piyasa
ckonomisine gegis siirecinde olan ya da bu siireci yakin zamanda tamamlamug
tilkeleri igermektedir. Geligmekte olan ekonomiler (developing economies) ise
diger iki gruba girmeyen ve oldukga heterojen bir yapiya sahip genis bir tilke
grubudur. Farkli gelir diizeylerini (diisiik, orta), farkl yapisal 6zellikleri ve
farkli kalkinma zorluklarini igermektedir. Bu nedenle, UN tarafindan belirlenen
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ti¢ kriterin? en az ikisinde belirli esiklerin altinda kalan {ilkeler en az gelismig
iilkeler (LDCs) olarak siniflandirilmaktadir. En az geligmis tilkeler (LDCs)
geligmekte olan tilkeler grubunun bir alt kategorisi olarak ele alnmakla birlikte
UN tarafindan 1960’larin sonlarinda, ekonomik ve sosyal kallkinma agisindan diger
gelismekte olan iilkelerin gervisinde kalan dilkeleri tanimlamak igin olugturulmusg
bir kategoridir.

Bu galigmada, finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligkisinin farkl geligmiglik
diizeylerindeki dinamiklerini daha net ayirt edebilmek amaciyla WESP 2019
siniflandirmasi temel alinarak tilkeler ti¢ analitik gruba ayrilmistir:

« WESP 2019 raporundaki “geligmis ekonomiler” listesinden olusturu-
lan “gelismis tilkeler” grubu,

« WESP 2019 siniflandirmasindaki “ge¢is ekonomileri” ile LDCs statii-
stinde olmayan diger “gelismekte olan ekonomiler” listelerinin birlesi-
minden olugturulan “gelismekte olan iilkeler” grubu,

+ Geligmekte olan iilkelerin bir alt kategorisi olarak belirtilen “en az ge-
lismig tlkeler (LDCs)” listesinden olugturulan “az geligmis iilkeler”
grubu.

Bu yaklagim, literatiir ile kargilagtirma yapmaya olanak saglayacak
ayr1 gelismislik kategorisi olusturmayi hedeflemektedir. Gelismis iilkeler
grubu 32, geligmekte olan iilkeler grubu 35, az geligmis tilkeler grubu ise
8 iilkeden olugmaktadir. Detayli olarak EK 3’te sunulan bu iilke gruplari,
UN smuflandirmasi temel alinarak ve ¢aligmanin zaman aralig igin verilerin
bulunurlugu goz ontine alinarak dahil edilen tilkelerle sinirlidir. Ayrica, UN
tarafindan ifade edilen “ekonomik ve sosyal kallunma agisindan diger gelismekte olan
tilkelerin gevisinde kalan iilkeler” tanimlamasindan dolay: ¢alismada belirlenen
“az geligmiy lilkeler” tabiri de bu tanimla sinuirhdir.

Iktisat teorisinde, her gelir esitsizliginin dogrudan adaletsizlik anlamina
gelmedigi genel olarak kabul gormektedir. Gelir esitsizligi bireylerin
egitim almak, saglikli yagamak ya da toplumsal hayata katilmak gibi temel
yapabilirliklerini gergeklestirmelerini engelledigi noktada ciddi bir adalet
sorununa doniigmektedir (Sen, 1999). Bu teorik yaklagimdan hareketle,
calisma boyunca kullanilacak olan gelir esitsizligi kavrami, sadece gelirin
niifus igindeki istatistiksel dagilimini ifade eden bir terim olarak degil, ayni

2 Birlegmig Milletler Ekonomik ve Sosyal Konseyi (ECOSOC) Kalkinma Politikas: Komitesi
(CDP) tarafindan belirlenen bu kriterler sunlardir: (1) Kisi bagina diigen Gayri Safi Milli
Gelir (GSMH), (2) Insani Varliklar Endeksi (saglik ve egitim gostergelerine dayali) ve (3)
Ekonomik Kirilganlik Endeksi (ekonomik goklara kargi yapisal kirtlganlig olgen gostergeler
igerir).
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zamanda gelir dagilimindaki adaletsizligi yansitan bir olgu olarak ele alinacaktir.
Bagka bir deyisle, bu ¢aligmada “gelir esitsizligi” kavramiyla kastedilen,
Lorenz egrisinin mutlak esitlik ¢izgisinden kiigiik ve iglevsel sapmalar degil,
toplumun 6nemli bir kesiminin temel firsatlara erigimini engelleyen, 6zellikle
dezavantajli gruplarin durumunu kotiilestiren biiyiik ve yapisal sapmalardir.
Dolayisiyla, galigma boyunca gelir esitsizliginin artmas ya da genislemesi,
gelir dagiliminda adaletten uzaklagildigr bir durum anlamina gelirken, gelir
esitsizliginin azalmasi ya da daralmasi gelir dagiliminda adalete yaklagildig:
bir durumu ifade etmektedir. Bu galigmadaki “gelir esitsizligi” kavrami, gelir
dagiliminda adaletsizlik igin yapilan tanimlamalarla sinirhdir.

Finansal Kuznets Hipotezi’nin ve genel olarak finansal gelisme ile gelir
esitsizligi iligkisinin ekonometrik olarak stnanmasinda kargilagilan sinirhhiklardan
bir digeri ise 6zellikle gelismekte olan ve az geligmis tilkeler igin uzun dénemli,
tutarl ve kargilagtirilabilir verilere ulagmaktir. Bu galigmada, gelir esitsizligini
Ol¢mek i¢in Standartlagtirilmig Diinya Gelir Esitsizligi Veri Tabanindan
(SWIID) alinan piyasa gelirine dayali Gini Endeksi ve finansal geligmeyi
Olgmek igin ise IMF Finansal Geligme Endeksi kullanilmigtir. Her ne kadar
bu veri setleri mevcut en kapsaml ve standartlagtirilmig kaynaklar arasinda
yer alsa da (Solt, 2009, 2020; Svirydzenka, 2016) baz tilkeler ya da yillar
i¢in eksik verilerle kargilagilabilmektedir. Bu durum, dengeli bir 6rneklem
olugturabilmek i¢in bazi tilke gruplarinda gozlem sayisinin sinirli kalmasina
neden olabilmektedir. Caligmanin 6rneklemi ve zaman arahigi, bu iki temel
degisken i¢in giivenilir ve kargilagtirilabilir verinin mevcut oldugu en genis
kapsam olan 2000-2021 yillari ile sinirhdir.

Calismanin Yontemi

Bu ¢aligmada, Finansal Kuznets Hipotezi’ni test etmek amaciyla yapilacak
ekonometrik analizler, tilkelerin gelismiglik diizeylerine gore ayrilmig az
geligmis, gelismekte olan, gelismig tilkeler olmak {izere {i¢ grup igin ve tiim
iilkeleri igeren bir genel iilke grubu i¢in 2000-2021 donemini kapsayacak
sekilde uygulanacaktir.

Calismanin ekonometrik modelinde gelir esitsizligi, finansal gelisme,
tinansal geligmenin karesi, begeri sermaye, modern sektor pay ve kiiresellesme
degiskenleriyle agiklanacaktir. Finansal gelismenin karesinin modele dahil
edilmesi, modeli kuadratik bir forma sokarak, Finansal Kuznets Hipotezi’nin
ongordiigli dogrusal olmayan (ters-U seklinde) iliskiyi test etmeye olanak
taniyacaktir. Bu dogrusal olmayan modelin kullanilmasi, ayni zamanda,
tinansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki olast monotonik diger iligkilerin
belirlenmesine de olanak taniyacaktir.
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Finansal geligme ile gelir esitsizligi iligkisini Finansal Kuznets Hipotezi’ni
test ederken kullanilacak temel ekonometrik yontem Panel ARDL yaklagimudir.
Pesaran, Shin & Smith (1999/2001) tarafindan gelistirilen ¢aligmalarla
ckonometri literatiiriine kazandirilan Panel ARDL (Autoregressive Distributed
Lag-Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model) yaklagimi, degiskenlerin
diizeyde duragan (1(0)) ya da birinci farkta duragan (I(1)) olabildigi ve igsellik
sorunlarina kargi daha direngli oldugu durumlar igin uygundur. Olusturulan
Panel ARDL modelinin gegerliligini belirlemek i¢in birim kok testleri
(Pesaran CADF), esbiitiinlesme testleri (Pedroni) ve parametre kararlilig
testleri (CUSUM) uygulanacaktir. Panel ARDL modelini tahmin edecek en
1yl tahminciyi belirlemek amaciyla Havuzlanmig Ortalama Grup Tahmincisi
(PMQG) ile Ortalama Grup Tahmincisi (MG) arasinda segim yapmak tiizere
Hausman testi yapilacaktir.

Caligmada kullanilacak bir diger ekonometrik yontem, Lind ve Mehlum
(2010)un U-Test’dir. Bu test, kuadratik bir modelde tahmin edilen dontim
noktasinin veri aralig1 iginde olup olmadigini ve egimlerin beklentilere uygun
olup olmadigini kontrol etmektedir. Bu testin kullanilmasi, Finansal Kuznets
Hipotezi’nin ongordiigii ters-U seklindeki iliskinin varligini ve istatistiksel
anlamliligini daha kesin bir sekilde test etmeye olanak tanimaktadir.

Caligmada kullanilacak bir diger ekonometrik yontem ise Sabit Etkiler
(FE) ve Tesadiifi Etkiler (RE) yontemleridir. Bu yontemlerde kargilagilan
otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimliligi gibi sorunlari
gidermek igin Driscoll-Kraay (DK) standart hatalar1 kullanilacaktir.

Son olarak ¢aligmada kullanilacak diger bir ekonometrik yontem: Iki
Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemidir (Twwo-Step System
GMM). Sistem GMM, potansiyel igsellik sorunlarini ve dinamik yapry1 daha
etkin bir sekilde ele almak amaciyla finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligkisini
inceleyen literatiirde siklikla kullanilmaktadir.

Elde edilen ekonometrik sonuglar, her bir iilke grubu igin ayr1 ayr1 sunularak
daha o6nce gelistirilen aragtirma hipotezleri baglaminda yorumlanacak ve
Finansal Kuznets Hipotezi’nin ve diger monotonik iligkilerin (esitsizlik daraltic1/
genigletici) gegerliligi tartisilacaktir. Bu ¢oklu yontem yaklagimi, ¢alismanin
bulgularinin saglamligini artirmayi ve farkli ekonometrik varsayimlar altinda
sonuglarin ne olgiide tutarli oldugunu gostermeyi amaglamaktadir.






BOLUM 1

Finansal Gelisme: Temel Kavramlar ve
Gostergeler

1.1. FINANSAL GELISMENIN TEMEL KAVRAMLARI

Finansin temel 6zelligi, fon akisin saglamasidir. Tsletmeler genellikle ticretler
ve diger girdiler i¢in diizenli 6demelerini tirtinlerini satarak elde ettikleri paray1
kullanarak kargilarlar. Ancak bir firmanin kendi kaynaklar1 harcamalarini
kargilamaya yeterli degilse 6zellikle yatirim projeleri planlanirken, bagka hangi
fon kaynaklarinin mevcut olabilecegini goz 6niinde bulundurmak zorundadir.
Benzer sekilde, bireyler de genellikle harcamalarinin gogunu cari gelirlerinden
kargilasalar da genellikle bir ev satin almak ya da baz ihtiyaglar1 kargilamak
i¢in cari gelirleri diginda farkli fon kaynaklarina ihtiya¢ duyabilmektedirler
(Evans, 2009, s. 2). Tiim bu fon bulma siiregleri finansal sistem igerisinde
gergeklesmektedir.

Finansal sistem, bir ekonomide fonlarin kaynak fazlasi olan tasarruf
sahiplerinden kaynak ihtiyaci olan borg arayanlara akigini kolaylagtiran finansal
kurumlar, piyasalar ve araglarin biitiinii olarak tanimlanmaktadir (FSB, 2019,
s. 11). Ayrica, finansal sistem fon aligveriginin gergeklesmesi diginda riski
yonetmekle de ilgilidir. Finansal fazlasi olan firmalar ya da zengin haneler
igin finansal sistem, varliklardan biri basarisiz olursa biiytik bir kayip riskini
azaltmak igin gesitli farkli varlik tiirlerine yatirim yapma olanags saglamaktadr.
Bununla birlikte, finansal sistem, hirsizlik ya da yangin gibi bagka bir tiirlii
kayip risklerine karg1 da gesitli sigorta bigimleriyle varliklar igin koruma
saglayabilmektedir (Evans, 2009, s. 2).

Finansal sistemin merkezinde finansal kurumlar, finansal piyasalar ve finansal
araglar bulunmaktadir. Finansal kurumlar, ticari bankalar gibi halktan mevduat
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toplayip bunlar1 kredi vererek klasik bankacilik iglevini yerine getiren “mevduat
kabul eden kuruluslar” ve diger mevduat dis1 kaynaklardan topladiklari fonlar
kredi ya da diger finansal varliklar seklinde yatirim araglar1 ve projelere
yonlendiren “finansal aracilar” olmak tizere ikiye ayrilmaktadir (FSB, 2019,
s. 11-14). Finansal aracilar, sermaye piyasasi gibi mevduat dis1 kaynaklardan
topladiklari fonlar1 dolayh olarak borg veren tasarruf sahiplerinden fon ihtiyaci
olan birey, kurum ya da firmalara aktarma iglevini goren yatirim bankalari, finans
sirketleri, sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, yatirrm fonlari, risk sermayesi
sirketleri gibi finansal kuruluglardir (Mishkin, Matthews & Giuliodori,
2013, 5. 39-40). Ozellikle menkul kiymet piyasalarinin az gelismis oldugu
ekonomilerde, finansman biiyiik ol¢iide bu aracilar kanaliyla saglanmaktadir
(Mishkin, 2006, s. 26).

Finansal piyasalar ise belirlenmig kurallar gergevesinde borg alanlarin tasarruf
sahiplerine dogrudan tahvil, hisse senedi, tiirev tirtinler gibi menkul kiymetler
satarak fon sagladig: her tiirlii ortamu ifade etmektedir (Drake & Fabozzi,
2010, s. 17; Kidwell vd., 2012, s. 7). Finansal piyasalar ikiye ayrilmaktadir:
para piyasalar1 ve sermeye piyasalar1. Para piyasalari, hazine bonosu, mevduat
sertifikasi gibi vadesi genellikle bir yildan kisa olan finansal araglarin alinip
satildig1 ve kisa vadeli likidite yonetiminin yapildig: piyasalardir. Sermaye
piyasalari ise tahvil ve hisse senedi gibi daha uzun vadeli finansal araglarin ihrag
edildigi ve iglem gordiigii piyasalardir. Bunlarin yani sira, risklerin transfer
edilip yonetildigi tiirev piyasalar ve doviz piyasalar1 da finansal sistemin 6nemli

bilesenleridir (FSB, 2019, s. 15-16).

Sekil 1.1, finansal sistemde yer alan bu aktorlerin dolayl ve dogrudan
fon akigini nasil sagladig: ve finansal sistemin nasil igledigini gostermektedir:
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Dolavh Finansman

Finansal

Kurumlar

Fon Fazlasi Fon Ag131
Olanlar Olanlar
* Hanehalki * Hanehalka
* [sletmeler * fsletmeler
* Devlet * Devlet
* Yabancilar * Yabancilar

Finansal
Piyasalar

Dogrudan Finansman

Sekil 1.1: Finansal Sistem Avacilyjryla Fon Akumne

Kaynak: (Mishkin, 2000°den yararvianidarak olusturulmustur).

Finansal sistemin iglevini anlamak igin Sekil 1.1 incelendiginde, tasarruf
eden ve fon verenler solda, harcamalarini borg alarak finanse etmek zorunda
olanlar ise sagda yer almaktadir. Fonlarin tasarruf sahiplerinden dogrudan
borg alanlara finansal piyasalar araciligiyla gegmesi dogrudan finansman
olarak adlandirilmakta ve geklin alt kisminda gosterilmektedir. Dogrudan
finansmanda, bor¢ alanlar tasarruf sahiplerine menkul kiymetler olarak
adlandirilan ve gelecekte belirli bir gelir ya da varlik iizerinde hak talep
edebilecekleri finansal araglar satarak dogrudan onlardan borg almaktadir
(Mishkin, 2006, s. 25). Banka, sigorta sirketi, finans girketi, yatirim fonu ya da
emeklilik fonu gibi bir finansal aracinin tasarruf sahiplerinden topladig: fonlar
daha sonra borglulara kredi vermek i¢in kullanmasina ise dolayli finansman
denilmekte ve seklin en tist kisminda gosterilmektedir. Bu tiir finansal aracilik,
fonlar1 borg verenlerden borg alanlara tagimanin birincil yoludur. Bu, 6zellikle
neredeyse tiim kredilendirmenin finansal aracilar tarafindan yapildig gelismekte
olan iilkelerde ¢ok daha fazla kullanilmaktadir. Ciinkii, bu tilkelerde menkul
kiymetler piyasalar1 genellikle yoktur ya da ¢ok kiigiiktiir (Mishkin, 2006,
s. 25). Finansal piyasalar dogrudan finansmanla, finansal aracilar ise dolayl
finansmanla fon fazlas1 olan ekonomik birimler ile fon ihtiyaci olanlar arasinda
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tiretken kaynak transferini miimkiin kilarak ekonominin genel verimliligini
ve biiylime potansiyelini desteklemektedir. Bagka bir deyisle, finans ve kredi
ckonomik kalkinmada 6nemli bir rol oynamaktadir (Arestis & Basu, 2008,

5. 290).

1.1.1. Finansal Gelisme Tanim ve Siiflandirma

Finansal gelisme kavrami ¢ok yonlii ve dinamik bir olgudur. Bu nedenle,
tinansal geligmenin tanimi yapilirken farkli islevlere, kurumlara ve sonuglara
vurgu yapilarak farkli tanimlamalar ve siniflandirmalar yapilmaktadir.

1.1.1.1. Finansal Gelismenin Tanim

Finansal geligme, en genis anlamuyla, finansal sistemin temel islevlerini
daha etkin ve daha diigiik maliyetle yerine getirme kapasitesindeki artigtir. Bu
baglamda Levine (2005), finansal gelismeyi su beg temel islevdeki iyilesmeler
biitlinii olarak tanimlamaktadir: (1) tasarruflari harekete gegirme ve bir araya
getirme, (2) kaynaklar1 en verimli yatirim projelerine tahsis etme, (3) yatirimlari
izleme ve kurumsal yonetimi uygulama, (4) riskleri ¢esitlendirme, yonetme
ve transfer etme, (5) mal ve hizmet degisimini (ticareti) kolaylastirma. Bu
islevlerdeki iyilesmeler ise bilgi edinme, sozlesmeleri uygulama ve iglem
yapma maliyetlerindeki azalmalar sayesinde gergeklesmektedir (Batabyal &
Chowdhury, 2015, s. 52). Levine (2005)’e gore, farkli yasal, diizenleyici ve
vergi sistemleriyle birlikte farkli bilgi, uygulama ve islem maliyetleri tiirleri,
tarih boyunca tilkeler arasinda farkli finansal s6zlesmeleri, piyasalari ve aracilar
motive etmistir.

Rajan & Zingales’in (2003) bakig agisiyla geligmis bir finansal sistem,
su dort temel bilegenin varlig1 tizerinden tanimlanmaktadir: (1) miilkiyet
haklarina sayg1 ve miilkiyetin etkin korunmasi, (2) seffafligi saglayan muhasebe
standartlar1 ve kamuyu aydinlatma ilkeleri, (3) sozlesmelerin tarafsiz ve
diigiik maliyetle uygulanmasini saglayan bir hukuk sistemi, (4) tiiketiciyi ve
yatirimety1 koruyan, rekabeti tegvik eden ve agir1 risk almayi sinirlayan etkin bir
diizenleyici ve denetleyici yap1. Bu faktorlerin eksikligi ya da zayifligs, finansal
sistemin etkinligini azaltmakta ve finansal istikrarsizlik riskini yiikseltmektedir
(Akytiz, 2014, s. 30; Claessens & Perotti, 2007, s. 758-759). Hartmann vd.
(2007) ise finansal gelismeyi, “tinansal sistemdeki piyasalarin biitiinligiinii,
aracilarin finansal islemlerde bulunma olanaklarini ve rekabeti artirirken iglem
maliyetlerini azaltan kurumsal ya da organizasyonel gelismeler ile finansal
yenilik siireci” olarak tanimlamaktadir (aktaran Mugova & Akande, 2022,
s. 6). Bu tanim, finansal gelimenin sadece finansal araglarin ve kurumlarin
niceliksel bir bityiime olmadigini, ayn1 zamanda finansal sistemin kalitesindeki
ve igleyisindeki iyilesmeleri de igerdigini vurgulamaktadir.
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Finansal gelisme, bu genel tanimlarinin yani sira uluslararasi kuruluglar
tarafindan kendi operasyonel amaglarina uygun sekilde de tanimlanmaktadir.
Ornegin, Diinya Ekonomik Forumu (WEF) finansal gelismeyi; etkili finansal
aracilara, finansal piyasalara ve finansal hizmetlere derin ve genis erisime yol
acan faktor, politika ve kurumlar biitiinii olarak tanimlamaktadir (aktaran
Ulgen, 2017, s. 4). Uluslararast Para Fonu (IMF) yaklagiminda finansal
gelisme, finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin derinlikleri (biiyiiklik
ve likidite), erisimleri (bireylerin ve sirketlerin finansal hizmetlere erigim
kabiliyeti) ve verimlilikleri (kurumlarin diigiik maliyetle ve siirdiiriilebilir
gelirlerle finansal hizmet sunma kabiliyeti ile sermaye piyasalarinin
aktivite diizeyi) agisindan gelismelerini igeren ¢ok boyutlu bir siire¢ olarak
tanimlanmaktadir (Svirydzenka, 2016, s. 4). Bu tanim, finansal sistemin
hem kurumsal hem de piyasa bazli geligiminin farkli ve birbirini tamamlayan
yonlerini vurgulamaktadir. Diinya Bankasr’nin yaklagiminda finansal geligme,
finansal aracilik hizmetlerinin miktar, kalite ve verimliliginde bir iyilesme olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanimdaki yaklagim, yeni finansal araglarin, kurumlarin
ve piyasalarin etkilesimini icermekte ve genellikle yeterli bir diizenleyici ve
yasal gergeve ile desteklenmektedir (World Bank, 2015, s. 27). Son olarak,
Uluslararasi Odemeler Bankast (BIS) finansal gelismeyi finansal piyasalarin
gelisimine odaklanarak tanimlamaktadir. BIS yaklagiminda finansal gelisme,
finansal sistemin; yatirim ve tiiketimi fonlama, yerel tasarruflar1 ve yabanci
sermayeyi bir araya getirme ve etkin risk paylagimini saglama kapasitesinin
artirlmasidir (BIS, 2020, s. 1). Bu tanim, finansal piyasalarin hem ulusal hem
de uluslararasi kaynaklar1 harekete gegirerek ekonomik faaliyetleri destekleme
ve riskleri etkin bir sekilde dagitma roliiniin altini gizmektedir.

Sonug olarak, finansal geligme, tek bir tanima sigdirilamayan, sadece
finansal kurumlarin, piyasalarin ve finansal sistemin biiytikliigiindeki bir
artis1 degil, ayn1 zamanda finansal hizmetlerin kalitesindeki, gesitliligindeki ve
verimliligindeki iyilegmeleri de igeren ¢ok yonlii bir kavramdir. Farkli teorik
yaklagimlar ve tanimlar, finansal geliymenin farkli yonlerini ve potansiyel
araglarin ve diizenleyici gergevenin niceliksel ve niteliksel olarak iyilegmesini
iceren farkl etkilerini vurgulamaktadir.

1.1.1.2. Finansal Gelismenin Sumflandirdmas:

Finansal gelisme, ekonomik sistemlerin isleyisinde merkezi bir role sahip
olup tek bir yoniiyle ele alinmasi finansal gelismenin karmagik yapisini tam
olarak yansitmamaktadir. Finansal gelisme ve finansal sistem igin yapilan klasik
ayrimlar, bu olgunun farkli 6zelliklerini anlamak igin 6nemli bir baslangig
noktast sunmaktadir.
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1.1.1.2.1. Talep Takipli ve Arz Oncii Finansal Gelisme

Patrick (1966) tarafindan ortaya atilan “talep takipli” ve “arz 6ncii” finansal
gelisme ayrimi, finansal sektoriin reel ekonomi ile etkilesiminin dogasini
anlamak igin temel bir ¢ergeve sunmaktadir (Peng, 2015). Patrick’in (1966)
temel hipotezi, ekonomik kalkinmanin farkli asamalarinda finansal sektor ile
reel sektor arasindaki iligkinin yoniiniin degisebilecegi tizerine kurulmustur.

Talep takipli finansal gelisme modeli, finansal sistemin geligimini reel
sektordeki ekonomik aktivite ve biiyiimenin dogal bir sonucu olarak ele
almaktadir. Bu modele gore, ekonomik biiyiime ivme kazandikga igletmelerin
yatirim yapma, hanehalklarinin titketimlerini finanse etme ve risklerini yonetme
ihtiyact artmaktadir. Bu artan finansman talebi, finansal kurumlari ve piyasalar
yeni Uriinler ve hizmetler sunmaya, kapasitelerini genigletmeye ve daha etkin
bir gekilde ¢aligmaya itmektedir (Minsky, 1986). Dolayisiyla, finansal sektor
reel ekonominin ihtiyaglarina uyum saglayarak geligmekte ve onun biiyiime
dinamiklerini destekleyici bir rol iistlenmektedir. Patrick (1966) bu modelin
ozellikle finansal sistemin hentiz gelismekte oldugu erken ekonomik kalkinma
asamalarinda gegerli oldugunu 6ne siirmektedir. Ornegin, kirsal ekonomiden
sanayi ekonomisine gegig yapan bir iilkede, artan sanayi yatirimlar: ve iggiicii
hareketliligi, kredi talebini artiracak ve yerel bankacilik sisteminin gelismesine
yol agacaktir (Goldsmith, 1969).

Arz oncii finansal gelisme modelinde ise finansal sektor ekonomik
biiylimenin sadece bir sonucu degil, ayn1 zamanda onun 6nemli bir itici
giictidiir. Bu yaklagima gore, yenilikgi finansal araglar, kurumlar ve politikalar,
tasarruflarin etkin bir sekilde mobilize edilmesini, sermayenin tiretken
yatirimlara yonlendirilmesini ve riskin daha iyi yonetilmesini saglayarak
ekonomik kalkinmay1 onciiliik ederek destekleyebilmektedir (Schumpeter,
1934). Patrick (1966), bu modelin 6zellikle kalkinmanin belirli bir agamasina
ulagmug ve finansal sistemi daha geliskin olan ekonomilerde biiyiime tizerinde
daha etkili olabilecegini ileri siirmektedir. Ancak, kalkinmanin ilk agamalarindaki
tilkeler igin de finansal sistemin bilingli ve stratejik bir sekilde gelistirilmesi
sermaye kithgini agmak, yatirim firsatlarint degerlendirmek ve uzun vadeli
stirdiiriilebilir bitytime igin kritik bir 6neme sahiptir (McKinnon, 1973; Shaw,
1973). Ornegin, yeni bir borsa ya da risk sermayesi fonlarinin kurulmasi,
girisimcilik faaliyetlerini tegvik edebilmekte ve yiiksek biiylime potansiyeline
sahip sektorlerin gelisgmesine olanak saglayabilmektedir (Levine, 1997).

Talep takipli ve arz oncii finansal gelisme modelleri arasindaki iligki,
ekonomik kalkinmanin igsel finansal gelisme teorisi ¢ergevesinde ele
alinmaktadur. Tgsel finansal gelisme teorisi, talep takipli ve arz 6ncii modellerini
dinamik bir ¢er¢evede birlestirerek, finansal sektor ile reel ekonomi arasindaki
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iligkinin zaman iginde nasil evrildigini agiklamaya ¢aligmaktadir (Greenwood
& Jovanovic, 1990). Bu teoriye gore, kalkinmanin baglangi¢ agamalarinda,
finansal hizmetlere olan talep genellikle diigiiktiir ve finansal sistem de buna
paralel olarak sinirl bir geligmislik diizeyindedir. Ancak, ekonomi biiytidiik¢e
ve kisi bagina gelir arttik¢a hem bireylerin hem firmalarin daha sofistike
finansal iiriinlere ve hizmetlere olan talebi artmaktadir. Bu artan talep, finansal
kurumlarin ve piyasalarin biiyiimesini ve gesitlenmesini tegvik etmektedir. Belirli
bir egikten sonra ise gelisen ve derinlegen finansal sektoriin yeni finansal araglar
daha diisiik islem maliyetleri ve daha etkin risk yonetimi mekanizmalar1 sunarak
reel ekonomiyi daha da ileriye tagima potansiyeli artmaktadir. Bu noktada,
finansal sektor sadece reel ekonominin taleplerini kargilamakla kalmamakta,
ayni zamanda ekonomik aktiviteyi ve verimliligi artirict bir katalizor gorevi
de iistlenmektedir. Ayrica, bu siiregte finansal piyasalar ve finansal aracilar
arasindaki iliski de dinamik bir degisim gosterebilmektedir. Finansal sektoriin
bu iki bilegeni baglangigta birbirlerini tamamlayici bir rol oynarken, finansal
sistemin daha da olgunlagmasiyla birlikte bazi alanlarda rekabet de ortaya
cikabilmektedir (Allen & Gale, 2001, s. 2-3; Peng, 2015).

1.1.1.2.2. Banka Temelli ve Piyasa Temelli Finansal Gelisme

Finansal gelisme literatiiriinde siklikla kargilagilan bir diger ayrim ise
finansal sistemin yapisi tizerinden yapilan banka temelli ve piyasa temelli
finansal sistem ayrimidir (Akytiz, 2014, s. 32; Demirgii¢-Kunt & Levine,
2001). Bu ayrimin temelinde, iilkelerin hukuki ve kurumsal yapilari, tarihsel
gelisim stiregleri, kiiltiirel farkliliklar: ve politik tercihlerindeki farkliliklar yer
almaktadir (North, 1990).

Banka temelli finansal sistemlerde, bankalar finansmanin birincil kaynagidir.
Bu sistemlerde, bankalar firmalarla uzun vadeli ve yakin iliskiler kurarak sadece
kredi saglamakla kalmayip, ayn1 zamanda kurumsal yonetimde de aktif bir
rol oynamaktadir. Bu yakin iliskiler, bankalar ile firmalar arasindaki giiveni
artirarak, uzun vadeli yatirnmlar: tesvik edebilmekte ve finansal gelismeyi
desteklemektedir (Hoshi, Kashyap & Scharfstein, 1991). Ancak, bu sistemlerin
risklerini yonetmek igin gereken diizenleyici gergevenin niteligi konusunda
farklt yaklagimlar bulunmaktadir. Ornegin, Barth, Caprio & Levine (2006)
bankalarin saglamlagmasinin yolunun sadece devletin denetim giiciinii
artirmaktan degil, ayn1 zamanda 6zel sektoriin ve piyasanin denetim roliinii
tegvik eden ve geftafligr artiran diizenlemelerden gegtigini 6ne siirmektedir.

Anglo-Amerikan modeli olarak da bilinen piyasa temelli sistemlerde ise
finansman daha ¢ok hisse senedi ve tahvil piyasalar1 araciligiyla saglanmaktadir.
Bu sistemde bankalarin rolii, genellikle kisa vadeli krediler ve 6deme sistemleriyle
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sinirl olmaktadir (Akyiiz, 2014; Rajan & Zingales, 1998). Bu sistemler daha
tazla rekabet, eftaflik ve likidite sunabilmekte, bu da finansal sistemi geligtirerek
sermayenin daha etkin bir sekilde tahsis edilmesine olanak saglamaktadir. Ayrica,
piyasa temelli finansal sistemler, yeni ve yiiksek riskli projelerin finansmaninda
daha esnek olabilmektedir. Bu nedenle, kisa vadeli ve spekiilatif davraniglart
tegvik ederek finansal krizlere daha fazla yol agabilmektedir. Dolayisiyla, piyasa
temelli finansal sistemlerin adil ve diizenli islemesini saglamak, manipiilasyonu
onlemek ve yatirimcilar: korumak i¢in bagimsiz ve etkin diizenleyici kurumlar
gerekmektedir (Stigler, 1964).

Banka temelli sistemler, geleneksel olarak Almanya ve Japonya gibi iilkelerde
yayginlagmugtir (Zysman, 1983). Bu sistemlerin geh§1m1nde tarihsel faktorler,
kurumsal yapilar ve kiiltiirel normlar etkili olmustur. Ornegin, Almanya’daki
“Hausbank” sistemi, bankalarin firmalarla derinlemesine bilgi aligverisinde
bulunmasini ve uzun vadeli stratejik ortakliklar kurmasini saglamugtir (Edwards
& Fischer, 1996). Japonya’daki “Keiretsu” yapis1 da benzer sekilde, bankalarin
grup sirketleri iizerindeki etkisini ve finansmanini gekillendirmistir (Stulz,
2009, s. 119). Piyasa temelli sistemler ise Amerika Birlegik Devletleri (ABD) ve
Birlesik Krallik gibi Anglo-Sakson iilkelerde daha yaygindir (Franks & Mayer,
2009). Piyasa temelli finansal sistemlerin gelisiminde; giiglii yatirimer haklari,
seffaflik diizenlemeleri ve rekabetgi piyasa yapilari 6nemli rol oynamaktadr.
Hissedarlarin ve tahvil sahiplerinin haklarinin net bir gekilde tanimlanmasi ve
etkin bir gekilde uygulanmasi, yatirrmer giivenini artirarak sermaye piyasalarinin
derinlesmesini saglamaktadir (La Porta vd., 1998). Ornegin, ABD’deki gelismis
sermaye piyasalari, risk sermayesi ve girisimcilik ekosistemini destekleyerek
yenilikgi firmalarin biiylimesine olanak tanimustir (Lerner, 1999, s. 291).

Finansal sitemin hangi yapida gelismesinin ekonomik biiyiime ve istikrar
agisindan daha iistiin oldugu konusu, literatiirde uzun siiredir devam eden bir
tartigma konusudur ve bu konuda kesin bir sonuca varilamamustir (Levine,
2002). Her iki sistemin de kendine 6zgii avantajlar1 ve dezavantajlari
bulunmaktadir (Akyiiz, 2014, s. 2). Rajan & Zingales (2003b)’e gore,
bazi iilkelerde giiglii sanayi gruplar1 banka temelli sistemleri destekleyerek
rekabeti sinirlarken, digerlerinde daha genis bir yatirimer tabani piyasa temelli
gelisimi tegvik etmektedir. Diger yandan, modern finans literatiirii, bu iki
ideal tip arasinda kati bir ayrim yapmanin yaniltict olabilecegini ve asil nemli
olanin hem bankalarin hem de piyasalarin etkin ¢aligmasini saglayarak genel
tinansal hizmetleri geligtiren bir ortam oldugunu vurgulamaktadir (Beck
& Levine, 2002). Ayrica, son yillarda yasanan finansal teknolojik yenilikler
(fintech), banka ve piyasa temelli sistemler arasindaki geleneksel ayrimi
giderek bulaniklagtirmaktadir. Bilgi teknolojileri, finansal hizmetlere erigimi
kolaylagtirmakta, iglem maliyetlerini diigiirmekte, yeni finansal araglarin ortaya
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¢tkmasina olanak tanimakta ve sistemler arast ayrimi ortadan kaldirmaktadir
(Philippon, 2017).

1.1.2. Finansal Gelismenin Tslevleri

Dogasi geregi giiglii, iglevsel agidan gesitlilik gosteren ve verimli bir finansal
sistem, piyasa odakli, iiretken, rekabetgi ve verimli bir ekonomiyi tegvik etme
yoniindeki ulusal hedefler igin 6nem tagimaktadir. Giiglii finansal sistemin
bir ekonominin daha fazla kalkinmasini ve ilerlemesini saglayabilecegi genel
olarak kabul edilmektedir (Cisse, 2017, s. 146). Finansal sistemin bu rolii
tam olarak nasil oynadig1, yani finansal gelismenin temel islevlerinin neler
oldugu 6nemli bir aragtirma alanini olugturmaktadir (Mishkin, Matthews &
Giuliodori, 2013, s. 25).

Finansal sistemlerin yerine getirdigi temel iglevler konusunda literatiirde
farkli yaklagimlar bulunsa da genel kabul goren gergevelerden biri Levine
(1997, 2005) tarafindan sunulan beg ana islevdir. Bu iglevler sunlardir:

* Risklerin  yonetimini,  havuzlamasmi  ve  gesitlendirilmesini
kolaylagtirmak.

+ Kaynaklarin (sermayenin) en verimli kullanim alanlarina tahsisini
saglamak.

+ Firmalar1 ve yoneticilerini izlemek ve kurumsal yonetimi tegvik etmek.
+ Tasarruflar1 harekete gegirmek ve bir araya getirmek.
+ Mal ve hizmet ticaretini kolaylagtirmak (0deme sistemleri araciligiyla).

Bu islevler, finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin etkin sekilde
caligmasiyla yerine getirilmektedir. Finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin
etkin ¢aligmast ise bilgi edinme, sozlesmeleri uygulama ve iglem yapma
maliyetlerindeki azalmalarla yakindan iliskilidir (Batabyal & Chowdhury,
2015,s.52) .

Finansal gelismenin sayildig: gibi pek ¢ok iglevi olmakla birlikte bu
kisimda, 6zellikle finansal piyasalardaki bilgi asimetrileri gibi temel piyasa
bagarisizliklarinin giderilmesiyle birlikte etkin sermaye tahsisinin saglanmast,
tasarruflarin harekete gegirilmesi ve bir araya getirilmesiyle ortaya gikan yatirim
ve ekonomik biiyiime artigi, boylece, yoksulluk ve gelir esitsizliginde meydana
gelecek azalma olmak tizere bazi dogrudan ve dolayli iglevler ele alinmaktadir.

1.1.2.1. Etkin Sermaye Tahsisinin Saglanmas:

Finansal sistemin temel iglevi, ekonomideki kit kaynaklarin israf edilmeden,
verimli ve yiiksek toplumsal getiriyi saglayacak yatirim projelerine yonlendirilmesi
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anlamina gelen etkin sermaye tahsisini saglamaktadir (Akyiiz, 2014; Levine,
2005a). Etkin bir sermaye tahsisi, mevcut kaynaklarla maksimum ¢iktinin elde
edilmesini miimkiin kilarak teknolojik ilerlemeyi hizlandirmakta, tiretkenligi
artirmakta ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin temelini olugturmaktadur.
Dolayistyla, iyi isleyen finansal piyasalar, fonlarin tiretken yatirim firsatlarindan
yoksun kisilerden bu tiir firsatlara sahip kigilere aktariimasina olanak taniyarak
ckonomik verimliligi tegvik etmektedir (Mishkin, Matthews & Giuliodori,
2013, s. 25). Ancak, finansal piyasalar mitkemmel degildir ve bazi piyasa
basarsizliklarini barindirmaktadir (Mishkin, 2006, s. 26-27; Stiglitz, 2015, s.
85). Asimetrik bilgi teorisi, bu piyasa bagarisizliklarindan biri olan “asimetrik
bilgi sorununu” merkeze alarak piyasa verimsizliginin nedenini agiklamaktadir.
Asimetrik bilgi teorisi, taraflarin 6zel bilgilere farkli erigimlerinin olmasinin
i§ sozlesmelerinin olusturulmasina ya da yerine getirilmesine engel olarak
piyasa verimsizlikleri yarattigini one siirmektedir. Teorinin dayandigi temel
varsayim, sozlesmenin {istiin bilgiye sahip taraflarinin diigtik bilgiye sahip
taraflardan yararlanmaya galigacaklaridir (Wright, 2002, s. 26). Bu varsayimin
gecerliligi altinda, bir ekonomik islemde taraflardan birinin diger tarafa gore
islemle ilgili kritik bilgilere daha fazla sahip olmasi anlamina gelen asimetrik
bilgi (Colombo & Driftill, 2003, s. 2), sermayenin etkin bir sekilde tahsis
edilmesinin 6niinde ciddi bir engel teskil etmektedir (Mishkin, Matthews &
Giuliodori, 2013; Stiglitz, 2015). Kredi piyasalarinda bu durum, borg verenin,
borglunun projesinin gergek riskliligi, bor¢lunun geri 6deme niyeti ya da
kapasitesi hakkinda tam bilgiye sahip olmamasi seklinde ortaya ¢tkmaktadir.
Bu asimetrik bilgi durumu, finansal piyasalarda “ters segim” ve “ahlaki riziko”
olmak tizere iki ana probleme yol agarak kaynaklarin yanhs tahsisine neden
olabilmektedir (Mishkin, 2015).

Ters Secim (Adverse Selection)

Ters se¢im, islem Oncesinde, piyasadaki taraflardan birinin iglem konusu
mal ya da hizmetin kalitesi hakkinda digerinden daha fazla bilgiye sahip
oldugu durumlarda ortaya ¢ikan bir piyasa basarisizhigidir. Ters se¢imin
piyasa etkinligini etkileme sekli, Nobel Odiillii ekonomist George Akerlof
(1970) tarafindan detayl bir gekilde analiz edilmistir. Akerlof (1970),
kalite belirsizliginin oldugu piyasalarda, diisiik kaliteli mallarin (limonlar)
yiiksek kaliteli mallar1 (seftaliler) piyasa digina itebilecegini ileri siirmektedir.
Akerlof™un (1970) kullanilmig araba piyasas1 6rneginde, saticilar arabalarinin
gergek kalitesi hakkinda alicilardan daha fazla bilgiye sahiptir. Alicilar, iyi bir
arabay1 (seftali) kotii bir arabadan (limon) ayirt etmekte zorlandiklar: igin
Odemeye istekli olacaklar1 fiyat piyasadaki ortalama kaliteye denk diigen bir
fiyattir (Mishkin, Matthews & Giuliodori, 2013, s. 154). Bu ortalama fiyat,
iyi araba sahipleri i¢in ¢ok diigiik kalirken, kotii araba sahipleri igin cazip bir
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teklif anlamina gelmektedir. Sonug olarak iyi araba sahipleri arabalarin1 bu
fiyattan satmak istemeyerek piyasadan ¢ekilecek ve piyasa giderek artan bir
sekilde “limonlarla” dolacaktir (Akerlof, 1970, s. 490-491). Akerlof (1970),
bu “limon sorununun” sadece kullanilmig arabalar igin degil, ayn1 zamanda
sigorta piyasalari, azinliklarin istihdami ve gelismekte olan iilkelerdeki kredi
piyasalar gibi asimetrik bilginin yaygin oldugu birgok farkli piyasada da gegerli
olabilecegini vurgulamugtir. Bu noktadan hareketle, kredi piyasalarindaki ters
secim de benzer gekilde iglemektedir.

Borg geri 6deme olasilig1 en diigiik ve en riskli borglular, genellikle krediye en
istekli ve en yiiksek faizi 6demeye razi gortinen gruplardan olugmaktadir. Kredi
veren taraf az riskli borglularla gok riskli borglulart ayirt edemediginde, yani
kimin “limon” kimin “seftali” oldugunu bilemediginde, piyasadaki ortalama risk
diizeyine gore belirledigi faiz orani ya da kredi kogullar1 az riskli iyi borglular:
piyasadan kagirirken gok riskli kotii borglularin (limonlar) piyasada kalma
egilimini artirmaktadir (Akerlof, 1970; Mishkin, Matthews & Giuliodori,
2013). Bu durum, kredi verenlerin beklenen karliligini diistirmekte ve onlar1
ya kredi vermekten tamamen kaginmaya (kredi tayinlamasi) ya da agir1 yiiksek
faiz oranlar1 uygulamaya itmektedir. Sonug olarak potansiyel olarak karl
bir¢ok proje finanse edilememektedir (Stiglitz & Weiss, 1981; Wright, 2002).

Benzer bir “limon sorunu” menkul kiymetler piyasalarinda da (tahvil ve hisse
senedi piyasalar1) ortaya ¢ikmaktadir. Hisse senedi gibi menkul kiymetlerin
potansiyel alicist olan yatirimet, beklenen kari yiiksek, diigiik riskli 1y1 firmalar ile
beklenen kér diisiik, yiiksek riskli kot firmalar arasinda ayrim yapamadiginda,
yatirimel yalnizca menkul kiymet ihrag eden firmalarin ortalama kalitesini
yansitan bir fiyat ddemeye istekli olacaktir. Bu fiyat, kotii firmalarin menkul
kiymetlerinin degeri ile iyi firmalarin menkul kiymetlerinin degeri arasinda bir
yerde olacaktir. iyi bir firmanin sahipleri ya da yoneticileri, yatirnmcidan daha
iyi bilgiye sahip olduklar: ve iyi bir firma olduklarini bildikleri i¢in menkul
kiymetlerinin degerinin diigiik oldugunu fark edecek ve bunlar1 yatirrmeinin
Odemeye istekli oldugu fiyattan satmak istemeyeceklerdir. Yatirimeiya menkul
kiymetlerini satmaya istekli olanlar genellikle kotii firmalar olacaktir. Clinkii
onlar igin bu ortalama fiyat, menkul kiymetlerinin gergek degerinden daha
yiksektir. Yatirnmcilar bu durumun farkina varabildigi i¢in kotii firmalarin
menkul kiymetlerini alma riskinden kaginarak piyasadan tamamen ¢ekilecekler
ve boylece fon akiginin etkin bir gekilde gergeklesmesi engellenmis olacaktir

(Mishkin, Matthews & Giuliodori, 2013, s. 155).
Ablaks Riziko (Moval Hazard)

Abhlaki riziko, iglem sonrasinda ortaya gikan bir piyasa bagarisizligidir. Kredi
verildikten ya da yatirnm yapildiktan sonra, borg alan tarafin davraniglarin
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izlemek ve kontrol etmek maliyetli olabilir. Bu durumda, borg alan taraf, kredi
verenin ¢ikarlarina aykir, daha riskli davraniglarda bulunma tesvikine sahip
olabilmektedir (Mishkin, 2006, s. 27). Ornegin, alinan krediyi baglangigta
belirtilenden daha riskli bir projede kullanabilmekte ya da projenin bagarist igin
yeterli cabay1 gostermeyebilmektedir. Ciinkii, potansiyel kayiplarin bir kismi
kredi veren tarafindan tistlenilmektedir. Bu durum, kredilerin geri 6denmeme
riskini artirmakta ve ters se¢imde oldugu gibi kredi arzinin kisitlanmasina
ya da faiz oranlarinin artmasina neden olmaktadir (Mishkin, Matthews &
Giuliodori, 2013, s. 154).

Abhlaki rizikonun 6zel bir bi¢imi olan “asil-vekil sorunu” ise firma sahipleri
(asil) adina hareket eden yoneticilerin (vekil), tam olarak denetlenemedikleri
durumda, kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmesi anlamina gelmektedir.
Asil-vekil sorunu, 6zellikle asil ile vekilin gikarlarinin farkli olmasi durumunda
ortaya ¢ikmakta ve vekilin hirsizlik, dolandiricilik, tembellik ya da bagka yollarla
asilin ¢ikarlarina aykar1 hareket ederek, sozlesmeyi zedelemesine neden olan bir
durumu ifade etmektedir. Asil-vekil sorunu firma biiytimesini ve verimliligini

olumsuz yonde etkilemektedir (Wright, 2002).

Asimetvik Bilgi Sorunlars ve Finansal Gelisme Iliskisi

Asimetrik bilgiden kaynaklanan ters segilim ve ahlaki riziko sorunlarini
gidermenin temel yolu bilgi toplanmasidir. Ancak, bilgi toplamanin 6niindeki
en 6nemli engellerden biri de bedava yolcu sorunu olarak adlandirilan
durumdur (Mishkin, 2015, s. 421). Bilgi toplamak i¢in kaynak harcamayan
ozel yatirnmcilar, kaynak harcayarak bilgi toplayan yatirimcilarin elde ettigi
bilgilerden faydalanma egilimindedir. Hangi firmalarin iyi yatirnmlar ve
hangilerinin kotii yatirimlar oldugunu belirlemek igin zaman ve para harcayan
yatirimcilar, bu bilgileri edinmenin maliyetini, iyi firmalarin menkul kiymetlerini
degerinin altinda fiyatlanmg olarak satin alarak telafi etmek isterler. Ancak,
bilgi tireten bu yatirimcilarin iyi bilgiye ulagtigini gozlemleyen diger “bedavacr”
vatirnmcilar, hi¢bir bedel 6demeden bu yatirimcilar: taklit ederek bilginin
sagladigi firsatlardan yararlanabilirler. Bu durum, bilgi toplayan yatirimei igin
baglangigta karli olan menkul kiymetlere olan talebi artirir, fiyatlarinin hizla
gercek degerlerine yiikselmesine ve boylece, kirliligin azalmasina neden olur.
Bedava yolcular nedeniyle bilgi tiretiminden elde edilecek karin 6nemli bir kismi
ortadan kalkacag i¢in bilgi iiretmek amaciyla harcanan kaynak miktar1 azalir.
Sonug olarak bedava yolcu sorunu nedeniyle bilgi toplama faaliyetlerinden
tam olarak kar elde edilememesi, piyasada asimetrik bilgi sorunlarinin var
olmaya devam etmesine yol agar (Mishkin, 20006, s. 28).

Asimetrik bilgi sorunlari, 6zellikle yeterli teminati ya da itibar1 olmayan
yoksullar ve kiigiik igletmeler i¢in daha da ciddi sonuglar dogurmaktadir
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(Geda, Shimeles & Zerfu, 2008, s. 63; Jalilian & Kirkpatrick, 2005, s. 641).
Bu gruplarin, bilgi eksikligi nedeniyle kredi piyasalarindan diglanma egilimleri
yiiksektir; bu nedenle {iretken yatirim firsatlarindan yararlanmamakta ve
yoksulluktan kurtulmalari zorlagmaktadir. Béylece, piyasa bagarisizliklart hem

ckonomik biiyiimenin yavaslamasina hem de gelir esitsizliginin artmasina yol
a¢maktadir (Banerjee & Newman, 1993; Galor & Zeira, 1993).

Finansal geligme arttikga, asimetrik bilgi sorunlar1 azaltmak igin gesitli
mekanizmalar devreye girerek bu olumsuz etkileri azaltmaktadir. Finansal
gelismenin bu sorunlari azaltmada kullandig basglica mekanizmalar: finansal
aracilarin uzmanlagmast, iligki bankaciligr ve itibar mekanizmalari, kurumsal
normlarin geligimi, bilgi paylagim kurumlar1 ve 6zel bilgi tiretimi, piyasa
disiplini ve geffafliktir.

Finansal Araciarm Uzmanlasmas:: Finansal gelisme arttikga bankalar ve
diger finansal aracilar, borglular ve projeler hakkinda bilgi toplama, analiz
etme ve kredi verildikten sonra bor¢lunun faaliyetlerini izleme konusunda
uzmanlagmaktadir (Levine, 2005; Mishkin, Matthews & Giuliodori, 2013).
Bu uzmanlagma, finansal aracilarin bedava yolcu sorununu onleyerek,
bilgi asimetrilerini bireysel yatirimcilara gore ¢ok daha diigiik maliyetle
azaltabilmelerini saglamaktadir (Wright, 2002, s. 42). Bu baglamda finansal
aracilarin kullandiklar: araglardan biri 6zel kredilerdir; 6zel krediler finansal
piyasalarda iglem gérmedigi igin finansal aracinin bilgi toplama faaliyetlerinde
bedava yolcu olmasi zorlagmaktadir. Finansal aracilarin asimetrik bilgi
sorunlarini ¢6zmek igin kullandig1 diger araglar ise borglularin faaliyetlerini
kisitlayan borg sozlesmeleri (kisitlayict kogullar) ve teminatlardir (Mishkin,
2015, s. 421-424).

liski Bankacilyjs ve Itibar Mekanizmalar: Geligmis bir finansal sistemde,
Ozellikle banka temelli ekonomilerde, bankalar ve firmalar arasinda
kurulan uzun vadeli iliskiler, bankanin zamanla firma hakkinda 6zel bilgi
edinmesini saglamaktadir. Bu bilgi birikimi, bankanin borgluyu daha etkin
bir gekilde izlemesine ve taramasina olanak taniyarak baslangigtaki ters
segim problemini ve kredi verildikten sonra ortaya gikabilecek ahlaki riziko
sorunlarini hafifletebilmektedir (Boot, 2000; Petersen & Rajan, 1994). Ayni
zamanda, etkin isleyen finansal piyasalar, borglular igin bir itibar mekanizmasi
olugturabilmektedir. Buna gore, borglarini zamaninda 6deyen ve finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getiren firmalar, piyasada “iyi itibar” kazanabilmektedir.
Bu itibar, gelecekte daha uygun kosullarla ve daha kolay bir sekilde kredi
bulmalarini saglayarak sorumlu davranmalari igin giiglii bir tegvik yaratmakta
ve boylece, ahlaki riziko egilimlerini azaltmaktadir (Diamond, 1989).
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Kurumsal Norminrin Gelisimi: Finansal gelismeyle birlikte giiglenen kurumsal
normlar ve yonetisim standartlari, 6zellikle asil-vekil sorununun azalmasina
yardimc1 olmaktadir. Bu durum, sirketlerin miilkiyet ya da ortaklik yapisina
siki sikiya bagl kalmaksizin daha etkin bir gekilde biiyiiyebilmesine olanak
tanimaktadir (Wright, 2002, s. 42).

Bilgi Paylasim Kurumlars ve Ozel Bilgi Uretimi: Finansal gelismeyle birlikte
kredi kayit biirolar1 gibi kurumlar yayginlagarak borglularin gegmis performans
bilgilerini merkezilestirip paylasabilmekte ve boylece, asimetrik bilgi sorunlarini
azaltabilmektedir. Ornegin, Standard ve Poor’s, Moody’s ve Value Line gibi
sirketler, firmalarin bilango ve yatirim faaliyetleri hakkinda bilgi toplayip bu
verileri abonelerine satarak asimetrik bilgi sorununun azalmasina yardimci
olmaktadir (Mishkin, Matthews & Giuliodori, 2013, s. 155).

Piyasa Disiplini ve Seffaflik: Finansal gelisme, ozellikle gelismisg sermaye
piyasalarinda, firmalarin diizenli olarak bilgi agiklama zorunlulugu ve
yatirimcilarin firmalarr siirekli takip etmesi anlamina gelen piyasa disiplini
artirmaktadir. Bu durum, yoneticilerin davraniglarini kontrol etmeye yardimei
olmakta ve asimetrik bilgi sorunlar1 azalmaktadir (éihél( vd., 2012, s. 5;

Ghani, 2017, s. 78).

Finansal gelismenin ortaya ¢ikardigi bu mekanizmalar, finansal piyasalarin
daha yaygin ve etkin ¢aligmasini saglayarak, bilgi ve islem maliyetlerini
diigiirmektedir. Finansal gelisme arttikga risklerin bir araya getirilmesi
kolaylagmakta, finansal aracilar iyi ve kotii projeleri ayirt etmede daha etkili
olmakta ve boylece, fonlar daha karli projelere tahsis edilerek ekonominin
bir biitiin olarak iiretkenligini artmaktadir (Mooslechner, 2006). Bu daha
once finansman bulamayan iyi projeler ve yetenekli girisimcilerin kaynaklara
erigebilir hale gelmeleri ve ekonomiye kazandirilmalar1 anlamina gelmektedir.
Bagka bir deyisle, sermaye artik sadece giivenli ya da tanidik alanlara degil,
ayni zamanda en yliksek getiriyi vaat eden, en verimli alanlara dogru akmaya
baglamaktadir. Boylece, iyi isleyen finansal piyasalar toplumdaki herkesin
ekonomik refahini iyilestirmektedir (Mishkin, 2019, s. 24; Mishkin, Matthews
& Giuliodori, 2013, s. 25).

1.1.2.2. Tasarruf-Yatwum Artise ve Ekonomik Biiyiime Artist

Tasarruf ve yatirim miktarlar: ile ekonomik biiylime arasindaki iligki,
iktisadi kalkinma ve makroekonomik diisiincenin temel taglarindan birini
olusturmaktadir. En temel ¢ergevede bu iliski, ekonomideki tasarruf havuzunun
yatirimlar aracihigiyla makine, techizat, teknoloji gibi iiretken sermaye stokuna
doniisgtiirtilmesi ve bu sermaye birikiminin de ekonomik biiyiimeyi artirmasi
esasina dayanmaktadir. Bu nedensellik, Harrod-Domar gibi erken donem
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biiylime modelleriyle formiile edilmig, daha sonra Romer gibi iktisatgilarin
gelistirdigi i¢sel biiytime modelleriyle daha karmagik ve kapsamli bir gerceveye
oturtulmusgtur. Ancak, tasarruflarin verimli yatirimlara ne 6lgtide ve ne kadar
etkin bir gekilde doniistiiriilecegi, biiyiik 6lgiide finansal sistemin geligmigligine
ve tistlendigi aracilik iglevinin kalitesine baghdir (Levine, 1997, s. 691).

Tasarruf-Yatwun Artise

Tasarruflarin harekete gegirilmesi, finansal sektoriin gelisiminin en 6nemli
islevlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Geligmig finansal kurumlar ve
piyasalar; mevduat hesaplari, tahviller, hisse senetleri, yatirim fonlar gibi farkls
risk ve getirisi olan farkli tasarruf araglari sunmaktadir. Finansal araglardaki
gesitliligin artmasi, tasarruf sahiplerinin ihtiyaglarina ve tercihlerine uygun
segenckler bulmasini kolaylagtirmakta ve tasarruf etme isteklerini artirmaktadir
(Ang, 2008, s. 42). Ayrica, Ozellikle bankacilik ve dijital finans olmak tizere
finansal hizmetlere erigimin kolaylagmasi ve islem maliyetlerinin diismesi, daha
once sistem diginda kalan kesimlerin de tasarruflarini finansal sisteme dahil
etmesine olanak tanimaktadir (Rewilak, 2013, s. 1452). Finansal sistemin
sundugu mevduat sigortas1 gibi giivenlik araglar ile riskli ama potansiyel
olarak daha yiiksek getirisi olan araglarin varlig1 da tasarruflar1 tegvik eden
onemli faktorlerdir (Akyiiz, 2014). Giivenli finansal araglarin tasarruflar
tizerindeki bu etkisi McKinnon’un (1973) “Kanal Etkisi” ya da “Tamamlayicilik
Hipotezi” olarak adlandirilan goriislerinde de vurgulanmaktadir. Bu hipoteze
gore, finansal olarak az gelismis ekonomilerde, bireyler biiyiik yatirimlar
yapabilmek igin oncelikle para ve mevduat gibi giivenli finansal varliklar
tizerinden birikim yapmaya ihtiya¢ duymaktadir. Bu ihtiyag arttik¢a sermaye
birikiminin finansal kanali geniglemektedir (McKinnon, 1973, s. 60). Finansal
kanalin geniglemesiyle birlikte giivenli finansal varliklarin kullanimr artmakta
ve boylece, dogrudan tasarruf ve yatirim kapasitesi de artmaktadir (Akhter &
Daly, 2009, s. 193; Perez-Moreno, 2011, s. 75-76).

Finansal gelisme, tasarruflar1 yonlendirmek igin daha genis ¢esitlilikte
finansal araglar sunarak ve yatirnmcilara daha fazla giivenlik saglayarak
tasarruf ve yatirim firsatlarini artirmaya yardimci olsa da ayni zamanda siklikla
titketim i¢in daha fazla kredi bulunabilirligiyle ve yerel likidite kisitlamalarinin
gevsetilmesiyle de iligkilendirilmektedir. Bu goriige gore, tiiketim igin kredilerin
mevcut olmasi, tasarruflarin engellenmesine neden olabilmektedir (Solimano
& Gutierrez, 2008, s. 273). Mooslechner’e (2006) gore, finansal gelisme bir
yandan, hanelere daha genis ve daha giivenli bir tasarruf araglar1 yelpazesi
sunarak tasarruf oranini artirirken diger yandan, goklara karst daha iyi bir
sigorta ve krediye daha ucuz erisim saglayarak tiiketimlerini artirmalarina
neden olmakta ve net tasarruflar izerinde olumsuz bir etki yaratabilmektedir.
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Finansal gelisme literatiiriindeki en tartigmali konulardan biri de faiz
oranlarinin tasarruflar tizerindeki etkisidir. Kisa vadeli, gegici faiz orani
dalgalanmalarinin 6zel tasarruf davranigi tizerinde sinirli bir etkisi oldugu
genel kabul gormekle birlikte faiz oranlarinda kalict olmast beklenen bir
artigin, tasarruf egilimini artirip artirmayacagi onemli bir soru olmaya devam
etmektedir. Bu konuda Ortodoks teori, faiz oranlarindaki bir artigin tasarruflar
tizerinde giiglii ve olumlu bir etki yarattigini ileri stirmektedir (Akytiz, 2014,
s. 19-20). Bu goriisti destekler nitelikte, McKinnon (1973) ile Shaw (1973)
tarafindan gelistirilen “finansal baski modeli”, finansal piyasalara yonelik
kisitlamalarin ve 6zellikle yapay olarak diisiik tutulan mevduat faiz oranlarinin,
haneleri resmi finansal sistemde tasarruf yapmaktan caydirdigini ve fonlarin
verimsiz alanlara yonelmesine neden oldugunu ortaya koymaktadir (Arestis,
2017, s. 15). McKinnon (1973) & Shaw’un (1973) modellerine gore, bu
tiir bir finansal baski ortaminda diisiik mevduat faiz oranlari, ekonomideki
toplam yatirimin hem niceligini hem de niteligini azaltmaktadir. Dolayisiyla,
finansal serbestlesme ve bunun sonucunda faiz oranlarinin piyasa kogullarinda
belirlenerek yiikselmesi, tasarruflari tegvik ederek yatirimi ve tretkenligi
artirmakta ve nihayetinde ekonomik biiyiimeyi artirmaktadir (Huang, 2010,
s. 1-2). Bu teorik ¢ergeveler 151¢1nda, finansal gelismenin mevcut tasarruflar
verimsiz alanlardan ekonomiye kazandirma ve bunlari sermaye birikimine
yonlendirme rolii daha belirgin hale gelmektedir (Ang, 2008).

Finansal geligme, tasarruflarin iiretken yatirimlara dontisme siirecini de
tesvik etmekte ve kolaylagtirmaktadir. Finansal sistem asimetrik bilgi sorunlarini
azaltarak ve iglem maliyetlerini diiglirerek firmalarin ve girigimcilerin daha
diisiik maliyetle finansmana erigmesini saglamaktadir (Levine, 2005, s. 869;
Mooslechner, 20006, s. 122; Rajan & Zingales, 1998, s. 560-562). Bu, daha
tazla projenin karli hale gelmesine ve toplam yatirim hacminin artmasina
neden olmaktadir. Finansal geligme arttikga finansal kurumlar ve piyasalar,
en verimli projelerin segilmesine yardimci olarak ve risklerin yonetilmesini
kolaylagtirarak, o6zellikle uzun vadeli ve yenilik¢i yatirimlarin yapilmasini
tegvik etmektedir (Arestis, 2017). Geligmig sermaye piyasalari, bu uzun vadeli
ve yenilik¢i yatirimlar igin firmalara banka kredilerine alternatif olarak uzun
vadeli finansman kaynaklar: sunmaktadir (ESB, 20194, s. 16). Boylece, finansal
gelisme teknolojideki yenilikleri tegvik ederek yatirimlarin verimliliginin
artmasini saglamaktadir (Kirkpartick, 2000; Shahbaz vd., 2015).

Ekonomsk Biiviime Artist

Finansal gelisgmenin ekonomik biiyiime iligkisinde Joseph A. Schumpeter’in
katkilar1 6zellikle 6nem tagimaktadir. Schumpeter (1934) finansal aracilarin
ve finansal piyasalarin roliinii ekonomik kalkinmanin merkezine koymaktadir.
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Klasik iktisadin paray1 yalnizca bir “ortii” olarak goren yaklagimina karg: gikarak
(Mooslechner, 2006, s. 114-117), finansal sisteminin ve kredi mekanizmasinin
ckonomik gelisme igin kritik roliinii vurgulamaktadir (Huang, 2010).
Schumpeter’e (1934) gore, finansal aracilar, atil duran tasarruflart toplayip
bunlar1 en yenilikgi ve iiretken girigimcilere yonlendirerek teknolojik ilerlemeyi
ve yaratict yikim siirecini finanse etmektedir (Mooslechner, 2006, s. 114-118).
Bu arz yonlii goriige gore, finansal gelisme ekonomik biiyiimenin bir sonucu
degil, bir 6n kosuludur. Etkin bir bankacilik sistemi, tasarruflar1 en ytiksek
getiriyi vaat eden projelere tahsis ederek sermaye birikiminin verimliligini

artirmaktadir (Ang, 2008, s. 39; Huang, 2010, s. 1).

Hugh Patrick (1966) de benzer gekilde, arz 6nciilii finansal gelisme modelinde,
yenilikgi finansal araglar, kurumlar ve politikalarin, tasarruflarin etkin bir gekilde
mobilize edilmesini, sermayenin iiretken yatirimlara yonlendirilmesini ve riskin
daha iyi yonetilmesini saglayarak ekonomik kalkinmayi destekleyebilecegini
belirtmigtir. (Patrick, 1966), bu modelin 6zellikle kalkinmanin belirli bir
agamasina ulagmig ve finansal sistemi daha geliskin olan ekonomilerde biiyiime
tizerinde daha etkili olabilecegini, kalkinmanin ilk agamalarindaki tilkeler
i¢in ise finansal sistemin bilingli gelistirilmesinin sermaye kitligin1 agmada
kritik oldugunu ileri siirmektedir. Modern biiyiime teorileri, 6zellikle de igsel
biiyiime modelleri, bu iligkiyi daha da ileri tagimistir. Paul Romer (1990) ile
Robert Lucas (1988), teknolojik yeniliklerin ve beseri sermaye birikiminin
uzun donemli biiyiimeyi artiran igsel bir faktorler oldugunu savunmuglardir.
Finansal gelisme, sadece sermaye tahsisini iyilestirmekle kalmayip, biiytimenin
itici giicii olan bu igsel faktorlerin finanse edilmesini kolaylagtirmakta ve
ckonominin biiyiime potansiyelini kalic1 olarak artirmaktadir (Sahay vd.,
2015). Dolayisiyla, finansal sistem tasarruflari yalnizca fiziksel sermayeye degil,
ayni zamanda ekonominin bilgi ve yenilik tabanini genisleten yatirimlara da
yonlendirmektedir (Beck, Levine & Loayza, 2000; Levine, 2005a).

S6z konusu teorik gergeveler 151¢1nda, finansal geligmenin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisinin temel olarak iki ana kanal tizerinden gergeklestigi
goriilmektedir. Bu kanallar sermaye birikimi ve toplam faktor verimliligindeki
artigtir (Ang, 2008; Levine, 1997).

*  Sermamye Bivikimi: Klasik iktisadin onciisit Adam Smith’ten bu yana ser-
maye birikimi, ekonomik biiylimenin motoru olarak kabul edilmekte-
dir. Bu temel goriigii formel bir gergeveye oturtan ilk modellerden biri
olan Harrod-Domar biiyiime modeli, sermaye birikiminin ekonomik
bityiimenin temel itici giicii oldugunu savunmaktadir (Ang, 2008,
s. 41). Harrod-Domar biiylime modeli, birbirinden bagimsiz olarak
gelistirilen ancak, benzer sonuglara ulagan iki temel galigmaya dayan-
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maktadir. Harrod (1939) bir ekonominin istikrarl bir biiylime pati-
kasinda kalabilmesi igin gereken kosullari ve tasarruf orani ile sermaye
verimliligi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Domar (1946) ise yatir1-
min ekonomideki ¢ift yonlii etkisine odaklanmigtir. Domar’a (1946)
gore, yatirim hem bir talep bilegseni hem de ekonominin tiretim ka-
pasitesini artiran bir arz faktoriidiir. Farkli baglangi¢ noktalarina rag-
men her iki model de bir ekonominin biiylime oraninin biiyiik 6l¢iide
ulusal tasarruf oranina (s) dogru orantili ve sermaye-hasila katsayisina
(0) ters orantili oldugunu ileri siiren ortak bir sonuca ulagmaktadir (g
= 5/0). Sermaye-hasila katsayist (0), bir birim ¢ikt1 (hasila) iiretmek
i¢in ne kadar sermayeye ihtiya¢ duyuldugunu gosteren bir orandir.
Daha diisiik bir katsay1, sermayenin daha verimli kullanildigi anlami-
na gelmektedir. Bu gergevede, daha yiiksek tasarruflar dogrudan daha
yiiksek yatirimlara ve dolayisiyla, daha hizl bir ekonomik biiyiimeye
yol agmaktadir. Bagka bir deyigle, artan yatirimlar, ekonomideki fiziki
sermaye stokunun (makineler, binalar, altyapr) daha hizli biiytimesini
saglamaktadir. Ekonomik biiyiime hem yerli hem de yabanci sermaye
yatirimi yoluyla sermaye birikimine baghdir. Ancak, tasarruflari hare-
kete gecirip bunlar1 sermaye birikimine yonlendirmek igin verimli bir
tinansal sistem esastir (Ang, 2008, s. 40).

« Toplam Faktor Verimliligi (TFV) Artise: Finansal gelisme yatirimlarin
sadece miktarini degil, ayn1 zamanda kalitesini de artirmaktadir (Ares-
tis, 2017, s. 15). Kaynaklarin en verimli projelere yonlendirilmesi ve
teknolojik yeniliklerin finanse edilip benimsenmesinin kolaylagmas,
toplam faktor verimliligini artirarak mevcut kaynaklarla daha fazla
tretim yapilmasini saglamaktadir. Verimli bir finansal sistem, verimli
kredi olanaklar1 ve diger finansal hizmetler saglayarak bilgi ve teknoloji
yogun endiistrilerin geligimini desteklemek igin modern teknolojinin
benimsenmesini kolaylagtirmaktadir (Ang, 2008, s. 39-40). Bu gorii-
sti desteklemek tizere (Levine, 2005a) finansin ekonomik biiyiimeyi
oncelikle sermaye tahsisinin verimliligini iyilestirerek tegvik ettigini,
yatirim miktarini artirmanin ikincil bir etki oldugunu savunmaktadir.

1.1.2.3. Yoksullwiun ve Gelir Esitsizlyginin Azalmas:

Cok katmanl yapist itibariyla yoksulluk, tek bir objektif tanima sigdiriimasi
son derece giig, kompleks bir sorundur. Ciinkii yoksulluk; aglik, evsizlik,
Onlenebilir hastaliklar, igsizlik ve egitimsizlik gibi hem sosyal yoksunluklari
hem de ekonomik ¢ikmazlar1 biinyesinde barindiran genis bir gostergeler
biitiiniiyle tasvir edilmektedir. Her ne kadar yaygin kanida basitge “fakir olma”
durumuyla bir tutulsa da bu ¢ok yonlii dogasi, resmi otoritelerin dahi kendi
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tanimlarini olugtururken genellikle en temel 6lgiit olan maddi yetersizlige
odaklanmasina neden olmaktadir (Kiigiikaksoy, 2009, s. 368).

Finansal geligmenin yoksulluk ve gelir esitsizligini azaltici bir iglevi
bulunmaktadir. Bu islev, finansal gelismenin etkiledigi gesitli ekonomik ve
yapisal kanallar araciligiyla gergeklesebilmektedir. Ornegin, finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi artirarak bu biiyiimenin faydalarinin yoksullara
aktarilmasini saglamasi, finansal gelismenin sosyal refah iizerindeki en
onemli potansiyel katkilarindan biridir ve yoksullukla miicadelenin temelini
olusturmaktadir (Su vd., 2019, s. 1790; Younsi & Bechtini, 2020a, s. 722).
Finansal gelismenin bu sekilde ekonomik biiyiime kanaliyla yoksullugu dolayh
olarak azaltma potansiyeli 6nemli olmakla birlikte gelismis ve kapsayici
finansal sistemler dogrudan ya da biiyiime dis1 mekanizmalarla da yoksullukla
miicadeleye katkida bulunabilmektedir. Bu mekanizmalar genellikle finansal
kapsayicilik, yani yoksul ve diistik gelirli kesimlerin temel finansal hizmetlere
erigimi ve bunlar1 etkin kullanimi etrafinda sekillenmektedir (Beyene vd.,
2024; Inoue, 2019; Lannquist & Tan, 2023). Finansal gelismenin yoksullugu
dogrudan azaltabilecegi temel kanallar: tiiketim diizlegtirme ve risk yonetimi,
temel hizmetlere erisimin kolaylagmasi, gelir yaratma olanaklar1 ve kiigtik
girisimcilik olanaklarinin artmasi ve dezavantajhi gruplarin finansal erigiminin
artmasidir (Ang, 2008; Chiu & Lee, 2019; Ghani, 2017; Tchamyou, Erreygers
& Cassimon, 2019).

o Tiiketim Diizlestirme ve Risk Yonetimi: Yoksul haneler gelir soklarina
karg1 son derece kirilgandir (Ang, 2010, s. 743). Gelir soklar1 kars-
sinda tiiketimi yumugatmak i¢in krediler oldukga islevsel bir aragtir
(Bazillier & Hericourt, 2017, s. 469). Dolayisiyla, krediye erigimin
artmasi, yoksullarin dig soklar1 absorbe etme yetenegini geligtirerek
titketimlerini yumusatmalarina olanak tanimakta ve kirilganliklarin
azaltmaktadir (Jeanneney & Kpodar, 2011, s. 145; Sahay vd., 2015, s.
9). Finansal gelismeyle birlikte krediye erigimin artmasi, yoksullar igin
daha {tiretken faaliyetlere katilma, gelirleri ile tiiketim harcamalarin
diizenleme ve refahlarini artirma konusunda gergek bir firsat olustur-
maktadir (Boukhatem, 2016, s. 216). Baska bir deyisle, krediye eri-
sim arttik¢a yoksul hanelerin sahip oldugu diisiik riskli, diigiik getirili
varliklarin orani azalmakta ve onlarin potansiyel olarak daha yiiksek
riskli ancak, daha yiiksek getirili uzun vadeli gelir artiric1 varliklara
yatirim yapma olanaklari artmaktadir. Bu olanaklar yoksullarin uzun
vadeli gelir beklentileri tizerindeki olumsuz etkisini en aza indirerek
yoksullugu ve gelir esitsizligini azaltmaktadir (Batabyal & Chowd-
hury, 2015, s. 50-51). Ayrica, saglam bir finansal sistem, yoksullarin
birikmig tasarruflarini azaltmalarina ya da mikro igletmeler kurmak
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i¢in borg almalarina olanak taniyarak, siirdiiriilebilir ge¢im kaynaklari-
na ulagma potansiyellerini artirmaktadir. Boylece, daha fazla istthdam
ve daha yiiksek gelir yaratilmakta ve dolayisiyla, finansal gelisme yok-
sullugu azaltabilmektedir (Odhiambo, 2010, s. 345-346).

o Temel Hizmetlere Evisimin Kolaylasmas:: Finansal gelisme, aghigin yay-
ginlig, kot saglik, diisiik egitim ve cinsiyet esitsizligi gibi ekonomik
ve sosyal esitsizlik gostergelerini iyilegtirebilmektedir (Claessens & Pe-
rotti, 2007, s. 755). Yoksullarin karsilagtig1 en biiyiik dezavantajlardan
biri, finansal araglara erigim eksikligi nedeniyle gelir-tasarruf ve yati-
rim akigin diizeltememeleridir (Turégano & Garcia-Herrero, 2018).
Finansal geligmeyle birlikte krediye daha diigiik maliyetle erisilebilme-
leri, yoksul ailelerin beslenme, saglik ve egitime yatirim yapmalarina
olanak tamiyarak (Tiwari, Shahbaz & Islam, 2013, s. 153), ¢ocukla-
rinin yagamlarini iyilegtirmelerine ve ekonomide beseri sermaye olu-
sumunu yaratip geligtirmelerine 6nemli bir destek sunabilmektedir.
Boylece, ekonomide beseri sermaye olusumu geliserek gelir esitsizligi
ve yoksullugun azaltilmasina yardimei olabilmektedir (Akhter & Daly,
2009, s. 193; Sehrawat & Giri, 2015, s. 64-65; Younsi & Bechtini,
2020a, s. 722).

»  Gelir Yaratma Olanaklar: ve Kiigiik Givisimeilik Olanaklarmin Artmas::
Finansmana erigimin artmasi girisimciligi, yatirimi ve iiretkenligi tes-
vik eder ve bu da genel ekonomik geniglemeye yol agar (Lannquist &
Tan, 2023, s. 4). Ozellikle mikrofinans kurumlar1 araciligryla saglanan
kiigiik krediler, yoksullarin kendi iglerini kurmalarina ya da mevcut
faaliyetlerini genigletmelerine olanak taniyarak dogrudan gelir elde et-
melerini saglayabilmektedir (Abosedra, Shahbaz & Nawaz, 2016, s.
957-958; Odhiambo, 2010, s. 345-346). Krediye erigimin yan1 sira
giivenli tasarruf yapma imkani da yoksullarin kiigtik yatirimlar igin
sermaye biriktirmesini kolaylagtirmakta ve yoksulluktan kurtulmala-
rina olanak tanimaktadir (Appiah-Otoo & Song, 2021, s. 2; Hsiceh,
Chen & Lin, 2019, s. 450-451; Meniago & Asongu, 2018, s. 401).

*  Dezavantajh Gruplarin Finansal Evisiminin Arvtmasi: Kapsayici finans,
bireylerin, gelir diizeyi ne olursa olsun, gegimlerini iyilestirmek igin
ihtiyag¢ duyulan gok cesitli finansal hizmetlere erigime sahip olmala-
r1 anlamina gelmektedir. Kapsayici finans, 6zellikle kadinlar ve kirsal
topluluklar gibi dezavantajli gruplarin finansal hizmetlere daha esit
erigimini saglamaktadir. Bu, kaynaklarin ve firsatlarin daha adil bir ge-
kilde dagitilmasini tegvik ederek, yetersiz hizmet alanlarin ekonomik
durumlarin iyilestirmelerine yardimer olmaktadir (Lannquist & Tan,
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2023, s. 4). Boylece, dezavantajh gruplar borg alma, tasarruf etme ve
egitime yatirim yapma konusunda daha iyi yonlendirilerek, varliklari-
n1 artirabilmekte ve girisimcilik faaliyetlerinde bulunabilmektedirler
(Ibrahim & Aliero, 2020, s. 42-43). Yani, finansal sistem geligtikge,
sistemden diglanmig dezavantajli gruplar, ekonomik ve sosyal olarak
giiglenmektedir (Beyene vd., 2024, s. 5). Buna karsilik finansal dis-
lanma, teminat eksikligi yasayan yoksullar, kadinlar ve kirsal kesim-
deki yoksullar gibi dezavantajli sosyal gruplarin finansal hizmetlere
erisimde zorluklarla kargilagtig: bir siireci ifade etmektedir (Ibrahim &
Aliero, 2020, s. 42-43). Finansal diglanma, dezavantajli gruplarin eko-
nomik ve politik karar alma stireglerinde seslerini azaltabilmekte ve bu
durum, ¢ogunlukla ekonomik ve politik karar alma siireglerinin iginde
bulunanlarin lehine olacak gekilde gelir esitsizliginin kalici olmasina
yol agabilmektedir (Claessens & Perotti, 2007, s. 758).

Bu dogrudan mekanizmalar, finansal gelismenin hem toplam geliri
artirmasina hem de gelirin en kiigiik dilimini alan kesimlerin durumunu
lyilestirmesine olanak saglamaktadir. Dolayisiyla, finansal gelismenin gelir
esitsizligini azaltma iglevi yoksullugun azaltilmasi ile yakindan iligkilidir. Teorik
olarak iyi igleyen ve ozellikle finansal erigimin yiiksek oldugu bir finansal
sistem, baglangi¢ta dezavantajli durumda olan diisiik gelirli bireyler ve kiigiik
isletmeler i¢in ekonomik firsatlar: artirarak gelir esitsizliginin azalmasina
katkida bulunabilmektedir (Banerjee & Newman, 1993; Galor & Zeira, 1993;
Younsi & Bechtini, 2020a). Bu potansiyel etkinin altinda yatan temel mantik,
finansal gelismenin asimetrik bilgi sorunlar1 ve islem maliyetlerini azaltarak
piyasa bagarisizliklarini gidermesidir. Ciinkii bu bagarisizliklar daha ¢ok
yoksul kesimleri etkileyerek (Jalilian & Kirkpatrick, 2005; Liu, Liu & Zhang,
2017) onlarin krediye ve dolayisiyla, beseri ve fiziki sermaye yatirimlarina
erigim firsatlarin1 engellemektedir (Banerjee & Newman, 1993). Finansal
gelisme, Ozellikle finansal erigimin artmasi, bu engelleri azaltarak diigiik gelirli
gruplarin da tiretken potansiyellerini gerceklestirmelerine olanak tanimaktadir
(Huang, 2010; Jalilian & Kirkpatrick, 2005; Mishkin, 2006). Eger finansal
gelismenin getirdigi yeni firsatlar ve verimlilik artiglari, gelir dagihminin alt
kisminda yer alanlari, tist kismindakilere gore daha fazla olumlu etkilerse bu
durum, gelir esitsizliginin azalmasiyla sonuglanmaktadir (Liu, Liu & Zhang,
2017, s. 1891). Bu nedenle finansal katilimin tegvik edilmesi, bir tilkedeki
yoksullugun azaltilmasinda ve gelir esitsizliklerinin azaltilmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir (Inoue, 2019, s. 21). Ozellikle finansal erigimin gelir esitsizligini
azaltmadaki dogrudan etkileri, Diinya Bankas: ve Birlesmis Milletler gibi
esitsizligin azaltilmasini amag edinmig kuruluglarin gelistirdigi Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri’ne ulagmada 6nemli bir rol oynamaktadir (Asongu &
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Odhiambo, 2021, s. 685; Beyene vd., 2024, s. 3-5; Lannquist & Tan, 2023,
s. 4; Tchamyou, Erreygers & Cassimon, 2019, s. 182). Ancak, bu potansiyelin
ger¢ege doniigmesi igin finansal hizmetlerin yoksullarin ihtiyaglarina uygun,
erigilebilir, uygun fiyatli olmasi ve finansal okuryazarlik ile desteklenmesi
gereckmektedir (Beyene vd., 2024; Lo Prete, 2013; Park & Shin, 2017).

Diger yandan, teorik literatiirde, ¢ok fazla finans durumunda finans
sektoriiniin reel ekonomiden kaynak gekerek, agir1 borglanmaya yol agarak
ya da finansal istikrarsizlik yaratarak gelir esitsizligini artiracagini ileri siiren
goriisler de bulunmaktadir (Baiardi & Morana, 2018, s. 40; Rashid &
Intartaglia, 2017, s. 71; Sahay vd., 2015, s. 6-15). Bu nedenle, finansal
gelismenin gelir esitsizligini azaltma iglevi, kesin ve otomatik bir sonugtan
ziyade belirli kogullar altinda ortaya ¢ikabilecek potansiyel bir olumlu digsallik
olarak degerlendirilmektedir. Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki bu
karmagik iligkinin incelenmesi bu ¢aligmanin temel hipotezini olugturdugu igin
konunun tiim teorik boyutlar1 ve kapsamli ampirik literatiir degerlendirmesi,
galigmanin {igiincii boliimiinde detayli bir sekilde ele alinacaktir.

1.1.3. Finansal Gelismenin Belirleyicileri

Diinya genelinde finansal gelisme diizeyleri arasinda 6nemli farkliliklar
gozlenmektedir (Roe & Siegel, 2011, s. 282). Baz iilkeler derin, verimli ve
erisilebilir finansal sistemlere sahipken, bazi tilkelerin finansal sistemleri belirgin
sekilde geride kalmugtir (Jalilian & Kirkpatrick, 2002; Rajan & Zingales,
2003b; Svirydzenka, 2016). Ulkelerin finansal gelisme diizeyleri arasindaki
bu farkliliklar; ekonomik, kurumsal, politik, sosyal, teknolojik, tarihsel ve
cografi etkenlerdeki farkliliklara bagh olarak ortaya ¢ikmaktadir (Mugova
& Akande, 2022, s. 8). Finansal gelisme diizeylerindeki bu farkliliklarin
nedenlerini incelemek, sadece iilkelerin ekonomik performanslari tizerindeki
etkileri agisindan degil, ayn1 zamanda ekonomik performanslar arasindaki
tarkliliklarin altinda yatan nedenleri anlamak agisindan da 6nem tagimaktadir
(Rajan & Zingales, 2003b, s. 6; Svirydzenka, 2016, s. 5-6). Ayrica, finansal
gelismenin belirleyicilerini anlamak, politika yapicilarin finansal sistemleri
giiglendirmek, kapsayiciligr artirmak ve stirdiiriilebilir ekonomik kalkinmay1
desteklemek i¢in daha etkin stratejiler tasarlamalarina da olanak tanimaktadir
(Cihak vd., 2012; Svirydzenka, 2016).

1.1.3.1. Pava Arzi ve Para Thlebi

Para, mallarin ve hizmetlerin satin ahinmasinda ve borglarin geri 6denmesinde
genel olarak kabul edilen bir arag olarak tanimlanmaktadir (Unsal, 2017,s. 567).
Paranin ortaya ¢ikagi, takas ekonomisinin getirdigi zorluklar: agma ihtiyacindan
kaynaklanmugtir. Ekonomik birimler arasinda mallarin ve hizmetlerin degisimini
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kolaylagtiran para, temel olarak degigim araci, hesap birimi ve deger saklama
araci iglevlerini yerine getirmektedir (Mishkin, Matthews & Giuliodori, 2013,
s. 47-49; Tobin, 1969, s. 15).

Degisim arac1 olarak para, bireylerin ellerindeki mallar1 6nce para kargiliginda
satmalar1 ve elde ettikleri para ile daha sonra istedikleri mallar1 satin almalari
anlamina gelmektedir (Unsal, 2017, s. 567). Hesap birimi olarak para, mal
ve hizmetlerin degerini belirlemede, mal varlig1 ve kredileri hesaplamada
yararli olmakta ve mal ve hizmetlerin fiyatin1 6l¢gmektedir (Parasiz, 2009, s.
5-6). Bir deger saklama araci olarak para ise kisilerin mal ve hizmet degisimi
kargiliginda elde ettikleri gelirin bir kismini hemen harcamayip, para olarak
muhafaza etmek suretiyle deger biriktirmeleri anlamina gelmektedir (Unsal,
2017, s.568). Ancak, para ekonomisinin boyutlarinin giderek genislemesi ile
paranin bu {i¢ temel islevine giiniimiizde gu tig yeni islev daha eklenmistir: 1)
paranin ckonomik faaliyetleri tegvik etmesi, 2) geliri yeniden dagitmasi ve 3)
egemenlik iglevi (Parasiz, 2009, s. 5).

Modern ekonomilerde para, fiziksel nakit biriminin yani sira banka
sistemindeki gesitli mevduat tiirlerini de igermektedir. Bu parasal biiyiikliikler
(M1, M2, M3 gibi) paranin farkl likidite derecelerini yansitmaktadir (Evans,
2009, s. 184-185). Giiniimiizde, dolagimdaki madeni ve kagit paralar
(emisyon), iizerine ¢ek yazilabilir (vadesiz) mevduatlar ve seyahat ¢eklerinden
olugan paranin dar anlamdaki tanimi olan M1, para stokunun temel 6lgiisiidiir
ve genellikle paranin degisim araci iglevini yerine getirmektedir (Parasiz,
2009, s. 7). Ancak, modern 6demeler sistemindeki gelismelere bagl olarak
M2 ve M3 gibi daha genis kapsamli ve paranin miibadele arac1 olma digindaki
ozelliklerini g6z Oniine alan para tanimlar1 da bulunmaktadir (Yildirim,
Karaman ve Tagdemir, 2009, s. 599). Ornegin M2, MT’e ilaveten kiigiik
Ol¢ekli vadeli mevduat gibi tam likit olmayan varliklar1 da igermektedir.
Bunlarin degigim araci olarak kullanilabilmesi igin kiigiik bir faiz maliyetine
katlanilmasi gerekmektedir (Yildirim, Karaman ve Tagdemir, 2009, s. 599). M3
ise daha genis bir para stoku tanimidir ve M2’ye ilaveten biiyiik 6lgekli vadeli
mevduatlar: ve likiditesi az olan diger vadeli mali varliklar1 da kapsamaktadir
(Mishkin, 2000, s. 61-62).

Para piyasasinin bir tarafinda para arzi, diger tarafinda ise para talebi yer
almaktadir. Para talebi ekonomideki aktorlerin ellerinde tutmak istedikleri
toplam para miktari olarak tanimlanmaktadur. Para talebi teorileri, ekonomik
aktorlerin para tutma kararini nasil verdiklerini agiklamaya ¢aligmaktadir.
Ekonomideki para talebini agiklamaya yonelik ii¢ temel teoriden soz
edilebilmektedir. Bunlar, Klasik Miktar Teorisi, Keynesyen Likidite Tercihi
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Teorisi ve Friedman’in Modern Miktar Teorisi’dir (Yildirim, Karaman ve
Tagdemir, 2009, s. 626).

Klasik iktisatgilar, her ne kadar kimsenin paray1 bizzat para olarak talep
etmeyecegini varsaysalar da ekonomik birimlerin nakit taleplerini kabul
etmektedirler. Gergek diinyada, gelir ve harcamalarin ayni anda ger¢eklesmemesi
nedeniyle kisiler ellerinde para tutmaktadir. Klasik iktisatgilar i¢in elde para
tutulmasinin temel nedeni, gelirler ile harcamalar arasindaki bu iligkiyi en
iyi sekilde ayarlamaktir. Bu gekilde elde bulundurulan paraya “islem amagh
para talebi” denilmektedir. Tslem amaciyla para talebi, klasik para teorisinin
en 6nemli yapr tagini olugturmaktadir (Parasiz, 2009, s. 107-108). Klasik
iktisatgilar para talebini paranin miktar teorisi ile agiklamaktadir.

Klasik miktar teorisinin en {inlii yorumu Irwing Fisher tarafindan yapilmustir.
Fisher’in degisim denklemi MV =PT esitligi ile gosterilmektedir. Burada M
paraarzi, V paranin dolagim hizi, P fiyatlar genel diizeyi ve T ise belirli donem
i¢inde parayla satin alinan tiim mal ve hizmetlerin toplam miktarini (toplam
islem hacmini) gostermektedir (Fisher, 1911, s. 18). Klasik para teorisinin en
onemli varsayimi, paranin dolagim hizinin sabit olmasidir (Yildirim, Karaman
ve Tagdemir, 2009, s. 626-627). Miktar teorisine gore, denklemdeki V ve T,
para arzindaki degisimlerden etkilenmemekte; para arzindaki degisiklikler
sadece fiyatlar1 (P) etkilemektedir (Parasiz, 2009, s. 108-109). Denklemdeki
MV garpimu, belirli zaman aralig1 igerisinde harcanan toplam para miktarini
yani iglem amagh para talebini gostermektedir. PT ¢arpimui ise belirli bir zaman
aralig1 igerisindeki toplam nominal geliri gostermektedir (Unsal, 2017, s. 572).
Dolaysiyla, segilen aralikta toplam harcamalar (MV) ve toplam gelirler (PT)
birbirine esittir (Parasiz, 2009, s. 106-107). Sonug olarak klasik miktar teorisi,
para arzindaki artiglarin yalmzca fiyatlart artirdiging, fiyatlardaki artiglarin
nominal milli geliri artirdigini ve nominal milli gelir arttikga islem amagli para
talebinin artacagini ifade etmektedir (Parasiz, 2009, s. 106-107). Dolayisiyla,
klasik gorts, paray1 esasen nominal iglemleri kolaylagtiran bir degigim araci
olarak gormekte ve uzun donemde paranin reel ekonomik degiskenler tizerinde
etkisi olmadigini ileri siirmektedir (Mishkin, Matthews & Giuliodori, 2013,
s. 446-447).

Keynes, klasik iktisatgilarin para talebine yonelik varsayimlarinin ve
miktar teorilerinin ger¢ek¢i olmadigr kanisindadir (Yildirim, Karaman ve
Tagdemir, 2009, s. 626). Keynes’in para talebine iligkin gortigleri, bizzat kendisi
tarafindan “Likidite Tercihi Teorisi” olarak adlandirilmaktadir (Unsal, 2017,
s. 574). Keynes’e (1936) gore, kisiler islem giidiisiiyle, ihtiyat giidiisiiyle ve
spekiilasyon giidiisiiyle olmak tizere ti¢ temel giidiiyle para talep etmektedir.
Keynes, firmalarin ve kigilerin kazanglari ile harcamalar1 arasindaki zaman
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agigini kapatmak igin para talep etmelerini, islem giidiisiiyle para talebi olarak
nitelendirmektedir. Islem giidiisiiyle talep edilen para miktar1 ise nominal
GSYIH diizeyine baghdir. Buna gore, nominal GSYTH artinca islem giidiisiiyle
para talebi de artmaktadir.

Keynes’e gore, kisilerin para talep etmesinin ikinci nedeni, beklenmeyen
harcamalar ya da beklenmeyen fiyat indirimlerinden yararlanmak igin
servetlerinin bir kismini ihtiyat giidiisiiyle para olarak tutmak istemeleridir.
Ihtiyat giidiisiiyle para talebi, reel gelir diizeyinin pozitif bir fonksiyonudur.
Buna gore, reel gelir diizeyi yiikseldikge ihtiyat giidiisiiyle para talebi de
artmaktadir.

Keynes’e gore, kisilerin para talep etmesinin {igiincii nedeni ise spekiilasyon
glidiistidiir. Spekiilasyon giidiisiiyle para talebi, faiz getiren tahvil gibi alternatif
varliklar kargisinda, sermaye kazanci elde etme ya da sermaye kaybindan kaginma
amaciyla elde tutulan para miktaridir. Dolayisiyla, spekiilasyon giidiistiyle para
talebi, faiz orantyla ters orantilidir (Mishkin, Matthews & Giuliodori, 2013,
s. 450-452). Faiz oranlar diigiikken (tahvil fiyatlar: yiiksekken), bireyler faiz
oranlarinin yiikselecegi ve tahvil fiyatlarinin diisecegi beklentisiyle spekiilasyon
giidiisiiyle para talebini artirmakta; faiz oranlari yliksekken ise (tahvil fiyatlart
diisiikken) tahvile yonelerek spekiilasyon giidiisiiyle para talebini azaltmaktadir.
Sonug olarak Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi’nde toplam reel para talebi,
reel gelirin ve faiz oraninin sirastyla pozitif ve negatif bir fonksiyonu olarak
cle alinmaktadir (Unsal, 2017, s. 581).

Friedman (1956), Klasik Miktar Teorisi’ni modern bir para talebi teorisi
olarak yeniden formiile etmis ve “Modern Miktar Teorisi” olarak adlandirilan
bir model geligtirmistir. Bu yaklagima gore, para, servet sahibi olan ekonomik
birimler igin serveti tutmanin yollarindan sadece biridir. Friedman’in analizinin
baslangi¢ noktasi, Keynes gibi “Insanlar neden para talep eder?” sorusu yerine
“Bireylerin para talebini belirleyen degigkenler nelerdir?” sorusuna cevap
aramasidir (Unsal, 2017, s. 593-595). Friedman’a (1956) gore, bir bireyin
para talebini etkileyen temel faktorler: kiginin serveti, paranin ve alternatif
varliklarin getirisi (faiz orani) ile tiiketicinin zevk ve tercihleridir. Modern
Miktar Teorisi’nde para talebi fonksiyonu nispeten istikrarlidir. Bununla birlikte
parasal biiytikliiklerin ekonomik aktivite ve enflasyon tizerinde 6nemli bir etkisi
bulunmaktadir (Friedman, 1956; Friedman & Schwartz, 1963). Friedman,
paranin dolagim hizinin sabit olmasa da tahmin edilebilir oldugunu ve para
arzindaki kontrolsiiz artiglarin uzun dénemde enflasyonun temel nedeni

oldugunu belirtmektedir (Mishkin, Matthews & Giuliodori, 2013, s. 554-556).

Bir ekonomide dolagimda mevcut olan para miktarina para arzi
denilmektedir. Para, her seyden 6nce merkez bankas: tarafindan basilan kagit
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para ile darphane tarafindan basilan ufak madeni paray1 (emisyon) kapsamakta
ve bu ikisinin toplamna kisaca nakit denilmektedir. Diger taraftan, serveti
olusturan mali varliklardan bir tanesi, nakit gibi bir faiz getirisi olmayan
vadesiz mevduattir. Paranin degisim araci olma ve deger biriktirme araci
olma fonksiyonlar1 agisindan vadesiz mevduat ile nakit arasinda aslinda
bir fark yoktur. Dolayisiyla, glinlimiizde para arzi1 ile M1 para tanimi ayni
anlami tagimaktadir. Bu nedenle, bankalardaki vadesiz mevduat oranlarinin
degismesi, dolagimdaki para miktarini, yani para arzini degistirmektedir.
Vadesiz mevduatlardaki degismeler ise bankalar tarafindan mevcut mevduatlar
kullanarak “kaydi para yaratma” suretiyle gerceklesmektedir (Unsal, 2017,
s. 601-603). Bankalar, kendilerine yatirilan vadesiz mevduatlarin, merkez
bankalarinda muhafaza etmek zorunda olduklar1 “zorunlu rezervler” harig
kalan “serbest rezervler” kismini, sahipleri tarafindan geri ¢ekilene kadar
belirli bir faiz orani iizerinden isteyenlere kredi vermek suretiyle kaydi para
yaratmaktadir. Bankalarin, vadesiz mevduatlar1 kullanarak ne kadar kaydi para
yaratacagini, yani para arzini ne kadar artiracagini belirleyen sey ise “mevduat
carpan1” olarak adlandirilmaktadir. Mevduat ¢arpaninin degeri bankalarin,
merkez bankalarinda muhafaza etmek zorunda olduklari zorunlu rezervler

oranina baghdir (Unsal, 2017, s. 601-603).

Bankalarin toplam rezervleri ile dolagimdaki nakit paranin (emisyon)
toplam1 parasal taban olarak adlandirilmaktadir. Merkez bankasi, parasal
tabandaki degisim ile para arzini etkilemektedir. Parasal tabandaki degisimin
para arz1 iizerindeki etkisi ise “para garpan1” tarafindan belirlenmektedir.
Boylece, para garpani para arzini, parasal tabandaki degisiklikten ¢ok daha
biiyiik olgiide degistirmektedir (Unsal, 2017, s. 601-603). Sonug olarak
merkez bankasinin kontroliindeki parasal taban, ticari bankalarin kaydi
para yaratma siireciyle ve para carpani mekanizmasi aracihigiyla katlanarak
artmaktadir (Mishkin, Matthews & Giuliodori, 2013, s. 382-393). Bu siireg,
M1 igerisinde emisyonlarin belirleyicisi olan merkez bankasinin, ayni zamanda
zorunlu rezerv oranini da kontrol ederek, para arzi tizerinde nasil bir kontrol
mekanizmasina sahip oldugunu ve bankalarin serbest rezerv ile mevduat
arasindaki tercihleri ile vadesiz mevduatlar1 ve dolayl olarak para arzini nasil
belirledigini gostermektedir (Unsal, 2017, s. 611-612).

Bankalarin bu kredi ve mevduat yaratma kapasitesi, finansal araciligin
temelini olugturmakta, reel yatirimlarin finanse edilmesini saglamakta ve yeni
tinansal varliklarin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamaktadir (Mishkin, Matthews
& Giuliodori, 2013, s. 382-387). Bankacilik sisteminin gelisimi finansal
derinlegmeye katkida bulunurken (Levine, 1997, s. 690-691), para talebinin
yapist ve para politikalarinin istikrari da finansal kurumlarin ve piyasalarin
gelisimini etkilemektedir (Boyd, Levine & Smith, 2001). Ornegin, finansal
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sistemlerin, bireylerin ve kurumlarin iglem ve ihtiyat giidiilerinin 6tesinde,
servetlerini degerlendirme ve risklerini yonetme amaciyla farkl finansal
varliklara yonelik taleplerini kargilayacak gekilde gelismesi ve derinlesmesi, genel
tinansal gelismeyi destekleyen bir unsurdur (Levine, 1997). Sonug olarak para
arz1 ve talebi, sadece fiyatlar genel diizeyini ve ekonomik aktiviteyi etkileyen
basit degiskenler olmanin 6tesinde, finansal sistemin yapisini, derinligini
ve etkinligini belirleyen karmagik dinamiklere sahiptir (McKinnon, 1973;
Shaw, 1973). Para arzinin ve talebinin dinamikleri, makroekonomik istikrari
sekillendirerek (Bencivenga & Smith, 1992; Roubini ve Sala-i-Martin, 1992),
finansal aracilik ihtiyacini ve verimliligini etkileyerek (McKinnon, 1973) ve
finansal varliklarin gesitliligini belirleyerek (Shaw, 1973) finansal sistemin
gelisimi tizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir.

1.1.3.2. Enflasyon

Finansal geligme, siirdiirtilebilir ekonomik biiyiime ve refah artiginin temel
dinamiklerinden biri olarak kabul edilirken, bu gelismeyi etkileyen faktorlerin
baginda makroeckonomik istikrar ortami gelmektedir (Ghani, 2017, s. 78;
Mishkin, 2006, s. 8). Makroekonomik istikrarin en kritik gostergelerinden biri
olan enflasyon orani, finansal sistemin saglhigi, derinligi ve etkinligi tizerinde
gok yonlii etkilere sahiptir (Huang, 2010; Kim & Lin, 2011; Sethi vd.,
2021). Enflasyon, en genel anlamuyla, bir ekonomideki mal ve hizmetlerin
genel fiyat diizeyinde belirli bir zaman dilimi boyunca yaganan siirekli bir
artig1 ifade etmektedir (Egilmez, 2015).

Yiiksek ve ozellikle istikrarsiz bir enflasyon, finansal piyasalarin ve
kurumlarin gelisimi tizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bu nedenle, fiyat
istikrar1 olarak da tanimlanan diigiik ve istikrarl bir enflasyon ortamu, finansal
gelismenin tegviki i¢in temel bir belirleyici olarak degerlendirilebilmektedir
(Boyd, Levine & Smith, 2001; Huang, 2010). Enflasyonun finansal sistem
tizerindeki etkileri, genellikle paranin fonksiyonlarini yerine getirme kapasitesini
zayiflatmasi, belirsizligi artirmasi ve kaynak dagiliminda etkinligi bozmasi
seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Ghani, 2017, s. 78; Sethi vd., 2021, s. 647).
Enflasyonun finansal geligme tizerindeki bu etkilerini ortaya ¢ikaran farkli
mekanizmalar bulunmaktadir. Bunlar sunlardir: belirsizlik artis1 ve uzun
vadeli sozlesmelerin caydirilmasi, finansal varliklarin reel getirisinin aginmast
ve finansal sistemden kagis, fiyat sinyallerinin ve etkin sermaye tahsisinin
bozulmasi, bilgi asimetrilerinin ve kredi piyasasi stirtiinmelerinin artmas,
gelir dagiliminin bozulmasi ve ekonomik politikalar.
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Belirsizlik Artiss ve Uzun Vadeli Sozlesmelerin Caydwilmas

Yiiksek ve degisken enflasyon belirsizligi artirarak uzun vadeli finansal
sozlesmeleri riskli hale getirmekte ve finansal araciligin gelismesini
engellemektedir (Kim & Lin, 2011, s. 311; Tomaskovic-Devey & Lin, 2011,
s. 543). Borg verenler, enflasyonun anapara ve faiz 6demelerinin reel degerini
agindirma riskine karst kendilerini korumak igin ya daha yiiksek nominal faiz
oranlar1 talep etmekte (enflasyon primi) ya da uzun vadeli bor¢ vermekten
tamamen kaginmaktadir. Benzer sekilde, borg alanlar da gelecekteki reel
yukiimliiliiklerinin ne olacagini kestiremedikleri i¢in uzun vadeli bor¢lanmaktan
¢ekinebilmektedir (McKinnon, 1973; Mishkin, 2019; Shaw, 1973). Bu durum,
tinansal piyasalarda vadenin kisalmasina ve finansal aracihigin etkinliginin
azalmasina yol agmaktadir. Finansal sistemin temel iglevlerinden biri olan
riskin zamanlar arasi transferi ve uzun vadeli yatirnmlarin finansmani bu
sekilde sekteye ugramaktadir (Bittencourt, 2010; Boyd, Levine & Smith,
2001; Sethi vd., 2021). Ayrica, enflasyonist ortam, finansal sozlesmelerin
hazirlanmasini ve uygulanmasini daha karmagik ve maliyetli hale getirmektedir.
Sozlesmelere enflasyonla ilgili hiikiimler ekleme gibi gereklilikler, islem
maliyetlerini artirmaktadir. Finansal kurumlar, enflasyonun yarattig: riskleri
yonetmek igin ek kaynaklar harcamak zorunda kalabilmektedir. Bu artan
operasyonel maliyetler, finansal hizmetlerin maliyetini yiikselterek finansal
sistemin kullanimini ve gelisimini caydirabilmektedir (Huybens & Smith,
1999; Mishkin, 2019).

Finansal Varliklarin Reel Getirisinin Asimmmast ve Finansal Sistemden Kagis

Enflasyon, ozellikle diistik faizli mevduatlar, sabit getirili menkul kiymetler
gibi nominal getirileri enflasyona yeterince hizli uyum saglayamayan finansal
varhiklarin reel getirisini diigiirmekte ya da negatif hale getirmektedir. Bu durum,
tasarruf sahiplerini finansal sistemde varlik tutmaktan caydirabilmektedir.
Bireyler ve kurumlar, tasarruflarini enflasyondan korumak amaciyla gayrimenkul
va da altn gibi verimsiz olabilecek reel varliklara, spekiilatif araglara ya da
yabanci para birimlerine yonelebilmektedir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973).
Bu finansal sistemden kagig, bankacilik sisteminin ve diger finansal kurumlarin
mobilize edebilecegi fon miktarini azaltarak kredi arzini daraltmakta ve
dolayisiyla finansal gelismeyi engellemektedir (Sethi vd., 2021, s. 647).

Fuyat Sinyallerinin ve Etkin Sevmaye Thbsisinin Bozulmas:

Enflasyon goreli fiyat sinyallerini bozarak kaynaklarin etkin tahsisini
zorlagtirmaktadir (Boyd, Levine & Smith, 2001; Huybens & Smith, 1999).
Ekonomik birimler, enflasyonist bir ortamda hangi sektorlerin daha karl
oldugunu ya da kaynaklarini nereye yatirmalar1 gerektigini belirlemede
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zorlanmaktadir. Ciinkii, enflasyon fiyat sinyallerine “giiriiltii” ekleyerek goreli
fiyatlar1 yorumlamayi zorlagtirmaktadir. Bu durum, kaynaklarin yanlhs ya da
daha az verimli alanlara tahsis edilmesine ve dolayisiyla ekonomik etkinligin
ve fiyat sisteminin verimliliginin diismesine yol agmaktadir (Friedman, 1977).
Boylece, finansal sistemin etkin sermaye tahsisinin saglanmas iglevi zayiflamakta
(Boyd, Levine & Smith, 2001) ve finansal gelismeyi engellemektedir.

Bilgi Asimetrilerinin ve Kredi Piyasast Stivtiinmelerinin Artmast

Enflasyon, kredi piyasalarindaki bilgi asimetrilerini siddetlendirerek finansal
araciligin etkinligini azaltabilmektedir (Huybens & Smith, 1999, s. 284-285).
Clinkii, yiiksek ve degisken enflasyon, borglularin kredi degerliligini ve projelerin
karhiligin1 dogru bir sekilde degerlendirmeyi zorlagtirmaktadir (Friedman,
1977, Stiglitz & Weiss, 1981). Enflasyon, firmalarin bilangolarindaki nominal
degerleri yaniltict hale getirerek ve ger¢ek mali performanslarini maskeleyerek
(Modigliani & Cohn, 1979, s. 25), belirsizlik ve bilgi sorunlar1 yaratmakta
ve boylece, kredi verenlerin ters segim ve ahlaki riziko problemlerine daha
fazla maruz kalmasina neden olmaktadir (Boyd, Levine & Smith, 2001, s.
245). Sonug olarak bankalar kredi vermede daha isteksiz davranabilmekte,
kredi kogullarini sikilagtirabilmekte ya da kredi tayinlamasina gidebilmektedir
(Radke, 2005, s. 21). Boyd, Levine & Smith (2001), enflasyonun bu sekilde
kredi piyasasi siirtiinmelerini artirarak finansal gelismeyi olumsuz etkiledigini
gostermektedir.

Gelir Daggslvminin Bozulmast

Sabit gelirli kesimler ve finansal araglara erisimi olmayan ya da kisith olan
yoksullar enflasyondan daha fazla etkilenirken, finansal araglara erigimi daha
fazla olan zenginler servetlerini enflasyondan daha iyi koruyabilmektedir.
Bu durum, gelir esitsizligini artirirken (Easterly & Fischer, 2004), finansal
piyasalara olan giiveni de sarsarak finansal gelismeyi olumsuz etkilemektedir
(Sethi vd., 2021, s. 654).

Ekonomak Politikalar

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, yiiksek enflasyon siklikla “finansal
baski” olarak adlandirilan politikalarla birlikte goriilmektedir. McKinnon
(1973) ile Shaw (1973) tarafindan gelistirilen bu kavrama gore, hiikiimetler
biitge agiklarini finanse etmek ya da belirli sektorlere ucuz kredi saglamak
amaciyla finansal sistemi baski altinda tutabilmektedir. Enflasyon finansal baski
araglarindan biri olarak kullanilabilmektedir (Andrianova & Demetriades,
2008, s. 11-12). Ornegin, hiikiimetin para elde etmek amaciyla para basmasi
ve bunun sonucunda elde ettigi senyoraj geliri bir tiir enflasyon vergisidir.
Dolayisiyla, hiikiimet, senyoraj geliri elde etmek amaciyla finansal baski
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uygulayabilmektedir (Roubini & Sala-i-Martin, 1992). Finansal baski genellikle
negatif reel faiz oranlarina, kredi tayinlamasina, yiiksek zorunlu kargiliklara
ve sermaye hareketleri {izerinde kontrollere yol agmaktadir (Andrianova
& Demetriades, 2008, s. 10-11). Dolayisiyla, enflasyon sadece piyasa
mekanizmalart yoluyla degil, ayn1 zamanda finansal sikilagma gibi hiikiimet
politikalar1 araciigiyla da finansal gelismeyi engelleyebilmektedir (Sawyer,
2017,s.97).

1.1.3.3. Tasarruf Yatwrun Miktarlar: ve Ekonomik Biiyiime

Bir iilkedeki ulusal tasarruf, yatirnm ve ekonomik biiyiime diizeyleri
ile finansal gelisme arasinda karmagik ve genellikle ¢ift yonli bir iligki
bulunmaktadir (Sahay vd., 2015, s. 7). Goldsmith’e (1969) gore, bu nedensel
mekanizmanin yoniinii, yani ekonomik biiylimeden finansal geligmenin
mi sorumlu oldugunu yoksa finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi mi
yansittigini kesin olarak belirleme olanagi yoktur. Bu iligkinin yonii kesin olarak
bilinmese de finansal geliyme arttik¢a finansal araglardaki gesitliligin arttigy,
asimetrik bilgi sorunlarinin azaldigy, iglem maliyetlerinin diistiigii ve tasarruf-
yatirim kapasitesinin yiikseldigi genel olarak kabul gormektedir (Ang, 2008,
s. 42; Solimano & Gutierrez, 2008, s. 273). Finansal gelismenin ekonomik
bityiimeyi artirdigi bu mekanizma, ekonomik biiylimenin de bir geri besleme
etkisi ile finansal geligmenin tekrar artmasina neden olmaktadir (Huang, 2010;
Peng, 2015). Bu geri besleme etkisinin igleyisi, finansal sistemin gelisimini reel
sektordeki biiylimenin dogal bir sonucu olarak ele alan “talep takipli finansal
gelisme modeli” (Patrick, 1966) ile “l¢ek ekonomileri ve islem maliyetleri”
tarafindan agiklanmaktadir.

Ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi etkiledigi talep takipli finansal
gelisme modelinin temelinde, finansal sistemin reel sektoriin ihtiyaglarina
bir yanit olarak gelistigi varsayimi yatmaktadir. Bu goriigiin kokleri, Joan
Robinson’un (1952) “Girigsim nereye giderse, finans onu takip eder.”
arglimanina kadar uzanmaktadir (aktaran Cisse, 2017, s. 143). Robinson’'un
bu yaklagimi, finansal gelismeyi ekonomik biiyiime siirecinin endojen bir
sonucu olarak konumlandirmaktadir (aktaran Cisse, 2017, s. 143). Benzer
sekilde, Patrick (1966) de finansal gelisimi, reel sektordeki ekonomik aktivite
ve biiylimenin dogal bir sonucu olarak ele almaktadir.

Patrick’in (1966) modelinde, ekonomik biiylimeyle birlikte artan yiiksek
ulusal tasarruf oranlari, ekonomide tahsis edilmeyi bekleyen biiyiik bir fon
arz1 yaratmaktadir. Bagka bir deyigle, yliksek ulusal tasarruf oranlari, finansal
sistemin geligimi igin gerekli olan ham maddeyi saglamaktadir. Tasarruf yapan
ton sahipleri ile fona ihtiyaci olan yatirnmcilarin farkli birimler olmasi, finansal
aracilarin ortaya ¢tkmasina neden olmaktadir. Finansal aracilar, sistemdeki
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atil tasarruflar1 mevduat gibi giivenli ve likit araglarla sisteme ¢ekerek fon
ihtiyac1 olanlara aktarmaktadir (Mishkin, Matthews & Giuliodori, 2013).
Ornegin, bir fabrika kurmak ya da yeni bir teknoloji gelistirmek gibi biiyiik
ve boliinemez yatirimlar, bireysel tasarruf sahiplerinin dogrudan finanse
edemeyecegi kadar biiyiik ve risklidir. Bu noktada finansal aracilar, ¢ok sayida
kiigiik tasarrufu bir havuzda toplayarak bu fonlar1 biiyiik 6lgekli yatirim
projelerine yonlendirebilmektedir (Levine, 2005a). Yiiksek tasarruf hacmi,
bu aracilik iglevini karl bir faaliyete doniigtiirerek finansal araciligin artmasina
(Arestis & Basu, 2008; Levine, 1997) ve boylece, finansal gelisme diizeyinin
artmasina neden olmaktadir (Peng, 2015).

Diger yandan, ekonomik biiyiime ile artan yeni yatirim firsatlari, sanayilesme
ve teknolojik ilerleme, proje o6lgeklerinin biiyiimesine neden olarak sermaye
gereksinimlerini artirmaktadir. Artan sermaye gereksinimleri ve bu sermayenin
kullanimi sirasinda ortaya ¢ikan risk yonetme ihtiyact daha karmagik finansman
mekanizmalarina olan ihtiyaci artirmakta ve boylece, finansal kurumlari ve
piyasalar yeni iirtinler ve hizmetler sunmaya, kapasitelerini genisletmeye
ve daha etkin bir gekilde ¢aligmaya zorlamaktadir (Levine, 2005a; Minsky,
1986). Boylece, finansal sistemdeki islem maliyetleri diigmektir. Bunun nedeni,
finansal aracilarin kullaniminin 6lgek ekonomisi avantajina sahip olmasi ve bu
sayede her yatirimin birim maliyetinin etkili bir sekilde azaltilmasidir. Ayrica,
Olgek ekonomisi sayesinde ¢ok miktarda fon bir araya getirilerek bireylerin
yatirim risklerini de diigiirebilmektedir. Boylece, daha fazla kisi finansal sisteme
erigebilmekte ve finansal geligme hizlanmaktadir (Beck, Demirgii¢-Kunt &
Levine, 2000; Huang, 2010; King & Levine, 1993).

1.1.3.4. Teknolojik Gelisme

Finansal geligmeyi gekillendiren ekonomik, kurumsal ve politik faktorlerin
yani sira Ozellikle 21. yiizyilda, teknolojinin gelismesi de finansal gelismenin
giiglii ve doniigtiiriicti bir belirleyicisi olarak ortaya ¢ikmugtir. Schumpeter’in
(1934) ekonomik kalkinmanin motoru olarak gordiigii yenilik (inovasyon)
kavramu, finansal sektorde biiyiik degisikliklerle kendini gostermigtir. Modern
bilgi teknolojilerinin gelisimi, finans alaninda yeniliklerin yayginlagmasina yol
agmugtir (Peng, 2015, 5. 556-557). Ozellikle Bilgi ve Tletisim Teknolojileri (BIT)
alanindaki hizli ilerlemeler ve bunlara dayali olarak geligen finansal teknolojiler
(FinTech), finansal hizmetlerin tiretim, dagitim ve tiiketim bigimlerini kokten
degistirerek finansal sistemlerin yapisini ve kapsamini yeniden gekillendirmistir
(Liu & Hou, 2023, s. 1-2; Mugova & Akande, 2022a, s. 204).

Teknolojinin finans sektoriinii doniistiirme siireci, farkl tarihsel agamalardan
gecmistir. Once, finans kuruluglar manuel olarak yiiriittiikleri bir¢ok
islemi otomatiklegtirmek igin 6zellestirilmis yazilim dillerini yaygin olarak
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benimsemistir. Bu otomasyon, finansal iglemlerin igleme hizini ve verimliligini
onemli olgiide iyilestirmigtir. Ardindan, 1990’larda internetin yayginlagmasi
ile finansin dijitallegme siireci baglamustir. Internet teknolojisinin geligmesi ve
yayilmasi gevrimigi bankalar ve menkul kiymet girketlerinin ortaya ¢tkmasina
neden olmusg; boylece finansal piyasalar daha agik ve seffaf hale gelmistir (Liu
& Hou, 2023, s. 1-2). Daha sonra, mobil cihazlarin ve akilli teknolojilerin
ortaya ¢itkmast ve yayginlagmasi ile FinTech devrimi ateglenmistir. FinTech
devrimi, otomasyon ve internet agamalarindan sonra finansal gelismenin
yeni bir evresini temsil etmektedir (Appiah-Otoo & Song, 2021, s. 1). Mobil
teknoloji, finansal hizmetlerin maliyetini diistirerek daha 6nce banka hesab1
olmayanlarin finansal hizmetlere erigmesine imkan tanimugtir (Kaidi & Mensi,
2020, s. 1360-1362). Ayrica, dijjital platformlar borg alanlarla borg verenleri
dogrudan bulugturarak geleneksel finansal aracilarin roliinii zayiflatmug ve iglem
verimliligini artirmustir (Liu & Hou, 2023, s. 4) Bu siireglerin somut yansimalari
olarak bilgi teknolojisinin gelisimi sayesinde elektronik para, ¢evrimigi iglemler
ve menkul kiymet hesaplart gibi kavramlar finansal araglar hayatin bir pargas:
haline gelmigtir (Copestake vd., 2023, s. 1). Otomatik para ¢ekme makineleri
(ATMler) gibi kolay ulagilabilir bankacilik hizmetleri, miigterilerin giintin 24
saati bankacilik hizmetlerine erismesine olanak tanimistir (Peng, 2015, s. 556-
557). Benzer sekilde, internet ve iletigim teknolojileri sayesinde, yatirimcilar
tinansal piyasalardaki anlik degisimleri kolayca takip edebilir hale gelmistir
(Appiah-Otoo & Song, 2021, s. 2). Teknolojik gelisimin finans sektorii
izerindeki tiim bu tarihsel agamalarina bakildiginda, teknolojinin finansal
gelismeyi belirledigi temel mekanizmalarin; islem maliyetlerinin diigmesi
(Liu & Hou, 2023, 5. 4), asimetrik bilgi sorunun azalmas: (Mishkin, 2015, s.
423), finansal erisimin artmast (Mugova & Akande, 2022a, s. 203-204), yeni
tiriin ve hizmetlerin (finansal inovasyon) ortaya ¢ikmasi ve genel operasyonel
verimliligin artmasi (Liu & Hou, 2023, s. 7) oldugu goriilmektedir.

Finansal bir iglemin toplam maliyeti; arama, pazarlik, icra ve denetleme
gibi bir dizi maliyet unsurundan olugmakta (Levine, 2005a) ve teknoloji bu
unsurlarin her birini doniistiirme giiciine sahip bulunmaktadir (Merton, 1995,
s. 38). Teknolojinin bu maliyetleri diigiirmesindeki en temel mekanizma, insan
emegi gerektiren ve maliyetli olan manuel stireglerin, bilgisayar sistemleri
tarafindan ¢ok daha hizh ve diisiik maliyetle gerceklestirilebilmesidir. Ozellikle
biiyiik Olgekli ve tekrara dayali islemlerin otomasyonu, finansal kurumlarin
operasyonel maliyetlerini 6nemli Ol¢lide azaltmaktadir (Liu & Hou, 2023).
Ayrica, internet ve mobil platformlar gibi dijital kanallarin marjinal maliyeti
neredeyse sifirdir. Boylece, bir kez kurulduktan sonra milyonlarca yeni
kullanicrya ¢ok diistik ek maliyetlerle hizmet sunulabilmekte ve 6lgek ekonomileri
yaratilabilmektedir (Frost vd., 2019). Elektronik 6deme sistemleri (EPS),
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gevrimigi aracilik hesaplart ve ATM’ler gibi yenilikler hem cografi engelleri
ortadan kaldirmakta hem de bireylerin finansal hizmetlere erigim maliyetini
diigiirerek bu verimlilik artiginin somut 6rnekleri olmaktadir (Merton, 1991,
1992). Bu verimlilik artiginin 6tesinde, teknolojinin en devrimeci etkisi asimetrik
bilgi sorununa getirdigi ¢oztimler olarak goriilmektedir. Bilgi teknolojisinin
gelismesiyle birlikte yatirimcilarin ve kurumlarin riskleri ayirt etme yetenegi
biiyiik olgiide iyilegmistir (Peng, 2015, s. 557). Bu sayede, daha 6nce finansal
sistem tarafindan diglanan kesimlerin finansmana erisimi miimkiin kilarak
finansal kapsayiciligr dogrudan desteklemektedir (Mugova & Akande, 2022a,
s. 203-204). Diger yandan, bu hizli teknolojik dontisiim, diizenleyici kurumlar
i¢in biiyiik zorluklar1 da beraberinde getirmektedir. Dijital finans sektorti, siber
saldirilar, veri ihlalleri ve diizenleyici zorluklar gibi risklerle karg1 karsiyadir.
Bu nedenle, saglam diizenleyici politikalar olugturmak, tiiketici giivenini ve
giivenligini artirmak ve inovasyonu bogmadan riskleri denetlemek oldukga
onem tasgimaktadir (Liu & Hou, 2023).

1.1.3.5. Ticari Agiklik, Finansal Acikltk ve Kiivesellesme

Yirminci yiizyihn ikinci yarisindan itibaren diinya ekonomilerinin artan
bir hizla birbirine entegre olmasi, finansal sistemlerin yapisini ve gelisimini
etkileyen 6nemli olgulardan biri olmustur (Kidwell vd., 2012, s. 397).
Ekonomik kiiresellesme olarak adlandirilan bu ¢ok yonlii siire¢ (Ni & Liu,
2019), mal ve hizmet piyasalarinin biitiinlegmesi (ticari agiklik) ile sermaye
piyasalarinin biitiinlesmesini (finansal agiklik) kapsayan iki temel dinamikten
olugmaktadir (Perugini & Tekin, 2022, s. 358). Ticari agiklik ve finansal
agiklik olgulart kimi zaman tek bagina kimi zaman ise birbirini tetikleyerek
ve tamamlayarak, finansal gelismenin giiglii bir digsal belirleyicisi olmaktadir
(Gravina & Lanzafame, 2021; Jung & Cha, 2021).

Bir iilkenin i¢ pazarlarini yabanci mallara agmasi, yani ticari agiklig
benimsemesi, finansal gelismenin temel itici gliglerinden biridir (Mishkin,
2006). Ticari agikligin finansal gelismeyi tesvik ettigi diigiiniilen kanallar
arasinda; artan ticaret finansmani ihtiyaci artan rekabetin hem reel sektor
firmalarini hem de finansal kurumlar1 daha verimli olmaya zorlamasi ve ticari
serbestlesmenin finansal gelismeyi engelleyen yerlesik ¢ikar gruplarinin siyasi
giicinii zayiflatarak kurumsal reformlar1 kolaylagtirabilmesi yer almaktadir
(Rajan & Zingales, 2003a). Ancak, ticari agikigin finansal gelismeyi artirdigt
temel kanal, siyasi bir mekanizmadir. Kapali bir ekonomide, yerlesik ve
hikim konumdaki sanayi firmalari, genellikle rekabetten uzak bir ortamda
yiksek karlar elde ederler (Mishkin, 2006, s. 132). Bu yerlesik elitler, kendi
ayricaliklarini ve karlarini agindiracak daha geffaf ve rekabetgi bir finansal
sistemin gelisimini engellemek i¢in giiglii politik tesviklere sahiptir. Ancak,
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tilkenin ticarete agilmast bu dengeyi kokten degistirebilmektedir. Yabanci
firmalarin i¢ pazara girerek rekabeti artirmasi, yerlesik firmalarin karlarini ve
dolayisiyla i¢ finansman kaynaklarini azaltmakta, bu da onlar1 dig finansmana
daha bagimli hale getirmektedir (Huang, 2010, s. 4-5). Diger yandan, yabanci
firmalarin i¢ pazara girmesiyle ortaya ¢ikan uluslararasi pazarlardaki firsatlar
ya da yabanci teknolojiye kars1 rekabet etme ihtiyaci, bu firmalar1 daha fazla
yatirim yapmaya zorlamaktadir. Bu gifte baski altinda kalan yerlesik elitler,
onceden kargt ¢iktiklart finansal reformlar1 desteklemeye baglamaktadir.
Clinkii, artik hayatta kalmak ve rekabet etmek igin kendileri de daha verimli
ve derin bir finansal sisteme ihtiya¢ duymaktadir (Rajan & Zingales, 2003b).
Dolayisiyla, ticari agiklik finansal gelismenin 6niindeki en biiyiik engellerden
biri olan yerlesik ¢ikar gruplarimnmn politik giiciinii zayiflatan bir katalizor gorevi

gormektedir (Mishkin, 2000, s. 132).

Ticari agikhigin yarattig1 politik zemin iizerine inga edilen finansal agiklik,
yani sermaye akiglarinin serbestlestirilmest, finansal geligme siirecini dogrudan
hizlandiran bir dizi etki yaratmaktadir. Bu etkilerden en belirgin olani,
yabanci sermayeye agilmanin iilkeye dogrudan likidite saglamasi ve tiretken
yatirimlari olanlar i¢in sermaye maliyetini diigiirmesidir (Mishkin, 2006, s.
132). Uluslararas1 sermaye piyasalarina serbest erigim, 6zellikle en biiyiik ve
en iyi bilinen yerel firmalarin fon igin yabanci piyasalara girmesine olanak
tanimaktadir (Rajan & Zingales, 2003b, s. 21). Ancak, finansal agikligin
etkisi, sadece sermaye girisinden ibaret degildir. Finansal agiklik ayni zamanda
kurumsal ve teknolojik bilgi birikimini de beraberinde getirmektedir. Yabanci
finansal kuruluglarin gelismekte olan bir piyasada faaliyet gostermesine
izin verilmesi, diger iilkelerde gelistirilen uzmanhgin iilkeye getirilmesine
olanak tanimaktadir. Bu kurumlar, kredi risklerini degerlendirme ve borglu
faaliyetlerini izleme gibi alanlarda uluslararast en iyi uygulamalar: tilkeye
tagtyarak finansal piyasalarin igleyisini dogrudan iyilestirmektedir. Bu durum,
yerel finansal kurumlar1 daha rekabetgi ve verimli olmaya zorlarken, ayni
zamanda yerel hiikiimet tizerinde finansal sistemi daha etkin kilacak reformlar
yapmasi yoniinde bir baski olugturmaktadir (Mishkin, 2006, s. 131). Bununla
birlikte finansal agikligin dogasi ve etkileri konusunda literatiirde bir fikir
birligi yoktur (Akyliz, 2014, s. 22). McKinnon (1973) ile Shaw (1973), faiz
tavanlar1 gibi finansal baskilama politikalarinin kaldirilmasinin, tasarruflar
artirarak ve bunlar1 daha verimli yatirimlara yonlendirerek finansal derinlesmeyi
artiracagin ileri stirmektedir. Stiglitz (1994) ise iyi yonetilen bazi faiz oram
kisitlamalarinin, mevduat sahipleri tarafindan sistemin istikrarini artirmaya
yonelik politikalar olarak algilanabilecegini ve bu giiven ortaminin banka
mevduatlarini tegvik ederek finansal derinligi artirabilecegini 6ne stirmektedir.
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Bu nedenle, finansal agiklik politikalarindaki bir degisikligin finansal gelisme
tizerindeki teorik etkisi belirsizdir (aktaran Ang, 2008).

Diger yandan, finansal agikligin faydalar1 kadar, onemli riskleri de
bulunmaktadir. Ornegin, yetersiz kurumsal ve diizenleyici altyapiya sahip
tilkelerde, kiiresellesmenin finansal kirilganlig: artirma ve kriz riskini yiikseltme
potansiyeli bulunmaktadir (Nissanke, 2005, s. 58). Ozellikle gelismekte olan
piyasa ekonomileri igin sermaye akiglarinin ani durmasi ya da tersine donmesi
riski, finansal krizlere kargi kirlganligr artirmaktadir. Tyi yonetilmeyen bir
finansal serbestlesme siireci, biiylik ekonomik yikimlara yol agarak, toplumun
en yoksul kesimlerini daha fazla etkileyen krizleri tetikleyebilmektedir. Bu
nedenle, finansal kiiresellesmenin nimetlerinden yararlanabilmek igin bu
stirecin getirdigi riskleri yonetebilecek giiclii diizenleyici kurumlara ve krizleri
onleyecek makroekonomik politikalara sahip olmak kritik bir zorunluluktur

(Mishkin, 2006).

1.2. FINANSAL GELISMENIN TEMEL GOSTERGELERI

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime, gelir dagilimi ve yoksulluk
gibi temel makrockonomik degiskenler tizerindeki potansiyel etkileri goz
oniine alindiginda, finansal gelisme diizeyini dogru ve kapsaml bir sekilde
olgmenin 6nemi ortaya gtkmaktadir. Ancak, finansal gelismeyi 6lgmek igin
temel degiskenlerin segimi, bu alandaki literatiiriin en 6nemli metodolojik
sorunlarindan birini olugturmaktadir (Levine, 2003). Ciinkdi, finansal gelime,
tek bir gostergeyle tam olarak yakalanamayan, ¢ok yonlii ve karmagik bir
olgudur (Ho & Iyke, 2018, s. 234-235).

Finansal sektoriin finansal piyasalar ve finansal kurumlarin birlesiminden
olugmasi nedeniyle finansal kurum ve finansal piyasalarin gelisimini dlgen
tinansal geligme gostergeleri de oldukga gesitlilik gostermektedir (Bittencourt
vd., 2019, s. 1046). Ornegin, bankacilik sektoriiniin hakim oldugu banka-
temelli sistemlerde finansal kurum gostergeleri daha agirlikli olabilirken, sermaye
pivasalarinin daha geligmis oldugu piyasa-temelli sistemlerde piyasa gostergeleri
daha 6n plana ¢ikabilmektedir (Akyiiz, 2014; Cong Nguyen vd., 2019). Bu
baglamda, kullanilan her bir gosterge, finansal gelismenin sadece belirli bir
yoniinii yansitmakta, kendine 6zgii giiclii ve zayif yonler tagimaktadir. Ornegin,
finansal derinlik gostergeleri sistemin biiyiikliigii hakkinda bilgi verirken,
erigim ya da verimlilik hakkinda yeterli bilgi sunmamaktadir (Claessens &
Perotti, 2007, s. 751-754). Bu nedenle, literatiirde ve uluslararasi kuruluglarin
caligmalarinda, finansal gelismenin gok yonliiliigiinii daha iyi anlamak ve
Olgiilebilir hale getirmek igin finansal gelisme genellikle dort ana 6zellik
tizerinden incelenmektedir (Jung & Cha, 2021, s. 80). Bu 6zellikler derinlik,
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verimlilik, erigim ve istikrar olarak siniflandirilmaktadir. Bu siniflandirma,
finansal sistemin farkli yonlerinin ve iglevlerinin daha net bir gekilde analiz
edilmesine ve finansal gelismenin ekonomik sonuglarinin daha net olarak
degerlendirilmesine olanak tanimaktadir (Cihak vd., 2012; Sahay vd., 2015;
Svirydzenka, 2016).

1.2.1. Finansal Derinlik Gostergeleri

Finansal derinlik, en genel anlamiyla, finansal sekt6riin ekonominin geneline
gore, biiytikligiint ifade etmektedir (Cihak vd., 2012). Baska bir deyisle,
bir ekonomideki finansal kurumlar ile finansal piyasalarin toplam hacmini ve
tinansal aracilik faaliyetlerinin yogunlugunu yansitmaktadir. Daha derin bir
finansal sistem, finansal iglemlerin daha kolay gergeklestirilebildigini, daha
tazla kredi imkanmnin bulundugunu, daha fazla finansal aracihik yapildigini
ve ckonomide daha fazla fonun finansal kanallardan aktigini gostermektedir
(Claessens & Perotti, 2007; Meniago & Asongu, 2018; Solimano & Gutierrez,
2008; Zhang & Naceur, 2019a). Boylece, finansal derinlesme ile yatirimlarin
tinansmani kolaylagmakta ve ekonomik biiyiime desteklenerek ekonomik
verimliligi artmaktadir (Cihak vd., 2012). Bu yoniiyle finansal derinlik,
sadece finansal varliklarin toplam degerinin GSYiH’ye oran1 gibi niceliksel
bir bityiikliigii degil, ayn1 zamanda sunulan finansal iiriin ve hizmetlerin
gesitliligini ve finansal sistemin genel kapasitesini ifade eden niteliksel yoniinii
de igermektedir (Drake & Fabozzi, 2010; Sahay vd., 2015). Bu baglamda
Ulgen (2017a) finansal derinligi, “finansal piyasalarmn cesitlendivilmis iiviin
ve avaglary icermesi, acentelerin farkly stratejiler ve yatirumlar tistlenmesi ve ilgili
riskleri kavsamasina olanak tanimas” seklinde niteliksel yoniine vurgu yaparak
tanimlamaktadir.

Finansal derinlegmeyi etkileyen birgok faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerden
ilki ekonomik kalkinma diizeyidir. Greenwood & Jovanovic’e (1990) gore,
ekonomik kalkinma diizeyi arttikga, bireylerin ve firmalarin finansal hizmetlere
olan talebi artmakta, bu da finansal sistemin derinlesmesini saglamaktadur.
Finansal derinlesmeyi etkileyen faktorlerden ikincisi finansal serbestlesmedir.
McKinnon (1973) ile Shaw’a (1973) gore, faiz oranlar tizerindeki baskilar,
yiiksek zorunlu kargiliklar ve kredilerin idari olarak yonlendirilmesi gibi finansal
baskilama politikalari, tasarruf ve yatirim kararlarini olumsuz etkileyerek
finansal sistemin s1g kalmasina neden olmaktadir. Finansal serbestlesme ise
bu baskilar1 ortadan kaldirarak finansal derinlesmeyi artirmaktadir. Bu iki
faktoriin yani sira giiglii bir yasal altyapi, etkin sézlesme yaptirimi, miilkiyet
haklarinin korunmasi ve yatirimer giivenini saglayan diizenleyici bir gergeve
gibi kurumsal kalite unsurlar1 da finansal derinlegmenin artmasi igin 6nem
tagimaktadir (La Porta vd., 1998; Levine, 2005b). Ayrica, makroekonomik
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istikrar, ozellikle diigiik ve 6ngoriilebilir enflasyon oranlari, finansal derinlesme
i¢in elverigli bir ortam yaratmaktadir (Cihak vd., 2012).

Finansal derinlik gostergeleri, finansal araciligin ve piyasa aktivitesinin
goreli 6nemini yansitmaktadir. Finansal derinlik hem finansal kurumlar hem
de finansal piyasalar i¢in ayr1 ayri ya da birlikte 6l¢iilebilmektedir. Yaygin olarak
kullanmilan finansal derinlik gostergeleri; 6zel krediler, likit yitkiimliiliikler, borsa
kapitalizasyonu, iglem goren hisselerin degeri, bor¢lanma senetleri orani ve
finansal kuru varliklaridir.

1.2.1.1. Ozel Krediler

Finansal geligme literatiiriinde en sik kullanilan finansal derinlik gostergesi,
Ozel sektore verilen kredilerin GSYTH’ye oranidir (De Haan & Sturm, 2017, s.
173). Bu gosterge, temel olarak mevduat bankalari ve diger finansal kuruluglar
tarafindan 6zel sektore (hanehalki ve 6zel firmalara) saglanan kredilerin
toplam degerinin GSYTH igindeki payim lgmektedir. Bu gosterge genellikle
devlete, kamu iktisadi tegebbiislerine ya da merkez bankasina verilen kredileri
kapsamamaktadir (Perez-Moreno, 2011). Ozel krediler gostergesinin finansal
geligme literatiiriinde yaygin kullanilmasinin temel nedeni, gostergenin 6zel
sektoriin finansmana erigimini ve finansal kaynaklarin piyasa mekanizmalari
yoluyla ne 6lgiide 6zel girisimlere yonlendirildigini yansitma amacindan
kaynaklanmaktadir (Beck, Demirgiig-Kunt & Levine, 2007, s. 31).

Ozel sektor, genellikle ekonomik biiyiimenin, yenilikgiligin ve istihdam
yaratmanin ana motoru olarak kabul edildiginden, bu sektore verilen kredi
miktari, finansal sistemin reel ekonomiyi destekleme kapasitesinin 6nemli bir
gostergesi haline gelmektedir (Biyase & Chisadza, 2023; Tan & Law, 2012).
Daha yiiksek bir 6zel kredi orani, genellikle finansal sistemin daha derin
olduguna, 6zel sektoriin yatirim ve tiiketim harcamalarini finanse etmek igin
daha fazla kaynaga erigebildigine (Perez-Moreno, 2011, s. 61) ve dolayistyla
ckonomik aktivitenin canlanma potansiyelinin daha yiiksek olduguna isaret
etmektedir (Mishkin, 2015, s. 428). Ozel krediler, genellikle bor¢lular
hakkinda detayli bir degerlendirme siireci sonunda verildigi igin 6zellikle
bilgi asimetrilerini azaltmada ve iglem maliyetlerini diisiirmede bankalarin ve
diger aracilarin etkinligini de yansitabilmektedir (Jung & Cha, 2021, s. 77).

Ozel krediler gostergesinin yorumlanmasinda dikkatli olunmasi gereken
bazi hususlar bulunmaktadir. Oncelikle, bu gosterge kredi miktarini 6lgerken,
kredinin kalitesi, verimliligi ya da hangi sektorlere dagildig: hakkinda dogrudan
bilgi vermemektedir (Akyiiz, 2014, s. 24). Ayrica, eger 6zel krediler verimsiz
projelere yonlendirilmigse ya da asir1 riskli borglanmayi yansitiyorsa, ekonomik
biiyiimeye katki saglamayip, finansal istikrarsizlik riskini artirabilmektedir
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(Loayza & Ranciere, 2006). Ozellikle hizl 6zel kredi bityiime donemleri daha
sonraki finansal krizlerle iligkilendirilebilmektedir (Chen & Kinkyo, 2016, s.
734; Cihdk vd., 2012, s. 16).

Diger yandan, 6zel krediler sadece mevduat bankalar1 ve diger finansal
kuruluglar tarafindan saglanan kredilere odaklanmakta (Beck, Demirgiig-
Kunt & Levine, 2000) ve bu nedenle 6zel sektoriin sermaye piyasalarindan
ya da kayit dis1 sektorden elde ettigi fonlar1 yansitmamaktadir (Sethi vd.,
2021). Dolayisiyla, finansal yapist daha ¢ok piyasa temelli olan ya da kayit
dig1 finansmanin yaygin oldugu ekonomilerde, sadece bu gostergeye bakmak
yaniltict olabilmektedir (Seven ve Coskun, 2016). Bu nedenle, 6zel krediler/
GSYTH orany, finansal gelismisligin &nemli bir gostergesi olmakla birlikte bir
ekonominin finansal sisteminin genel saglhigini ve etkinligini degerlendirmek
igin diger derinlik, verimlilik, erigim ve istikrar gostergeleriyle birlikte

degerlendirilmelidir (Cihak vd., 2012).

1.2.1.2. Likt Yiikiimliiliikler

Finansal sistemin derinligini 6l¢mek amaciyla kullanilan temel gostergelerden
biri de likit yiikiimliiliiklerin GSYiH’ye oranidir. Bu gosterge, en genel
tanimuyla, finansal sistemin parasal yiikiimliiliiklerinin (dolagimdaki para
ve bankacilik sistemindeki gesitli vadesiz ve vadeli mevduatlarin toplamu)
ckonominin genel biiyiikliigiine oranini ifade etmektedir (Demirgii¢-Kunt &
Levine, 2001, s. 84). Finansal sektoriin genel biyiikliigiinii ve finansal aracilik
derecesini 6lgmek igin literatiirde yaygin olarak kullanilan bu gosterge (Tan
& Law, 2012, s. 555), ilk kez Goldsmith tarafindan kullanilan ve “Finansal
Iliskiler Orani” olarak adlandirilan M2 para arzimin GSYIH’ye orani (M2/
GSYiH) ile Olgiilmekle (Graff, 2000, s. 222; Zhang & Chen, 2015, s. 776)
birlikte bazi ¢aligmalarda genis para tanimi olan M3/GSYIH oramyla da
Ol¢iilmektedir (Boukhatem, 2016, s. 219; Rewilak, 2013, s. 1452).

Likit yiikiimliiliikler, bir ekonominin parasal derinligini ya da paraya ¢evrilme
oranini yansitmaktadir. Bu gostergenin finansal derinligi yansitmasinin temel
nedeni, ekonomideki iglem ve tasarrut amagh tutulan parasal varliklarin goreli
biiyiikliigiinii gostermesidir. Finansal sistem gelistikge ve finansal hizmetler
yayginlagtik¢a, ekonomik birimlerin paray1 ve paraya yakin likit varliklart
kullanma ve servetlerini bu tiir araglarda tutma egilimi artmakta, bu da likit
yiikiimliiliiklerin GSYTH igindeki payiin yiikselmesine neden olmaktadir
(Peng, 2015, s. 558). Dolaystyla, likit yiikiimliiliik oraninin yiiksek olmasi,
genellikle finansal sistemin daha fazla likit varlik tuttugunu ve daha fazla
tasarrufu mobilize edebildigini gostermektedir (Meniago ve Asongu, 2018, s.
403; Perez-Moreno, 2011, s. 61). Finansal liberallesme ve gelisme teorilerinin
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onciilerinden McKinnon (1973) ile Shaw (1973), finansal derinlesmenin,
ozellikle gelismekte olan {iilkelerde, ekonomik biiyiimeyi tesvik eden 6nemli
bir faktor oldugunu vurgulamaktadir. Onlara gore, finansal sistemin daha fazla
fon ¢ekebilmesi ve bu fonlar1 yatirimlara yonlendirebilmesi, sermaye birikimini
ve kaynak tahsisinin etkinligini artirmaktadir (aktaran Huang, 2010, s. 1-2).

Ancak, likit yiiktimliiliikler gostergesinin de bazi 6nemli sinirliliklart ve
yorumlanmasinda dikkat edilmesi gereken noktalar bulunmaktadir. Birincisi,
bu gostergenin finansal sistem tarafindan yaratilan ancak, dogrudan iiretken
yatirimlara ya da 6zel sektore kredi olarak doniigmeyen yiikiimliiliikleri de
igermesidir (Kim & Lin, 2011, s. 313; Rashid & Intartaglia, 2017, s. 73).
Ornegin, bankalarin kamuya ya da verimsiz projelere yogun kredi vermesi
durumunda, likit yiikiimliiliikler artsa da bu durum, reel finansal geligmeyi
yansitmamaktadir (Arestis, 2017, s. 15). Ayrica, bu gosterge, ozellikle para
politikasindaki gevsemeler ya da yiiksek enflasyon beklentileriyle birlikte finansal
sistemdeki yapisal bir iyilesmeden ziyade gecici bir parasal geniglemeyi de
yansitabilmektedir (Baiardi & Morana, 2018). Dolayisiyla, likit ytikiimliiliikler
gostergesi, finansal geligmisligin sadece bir yoniinii temsil etmekte ve finansal
sistemin diger yonlerini tek bagina yakalayamamaktadir. Bu sebeple, finansal
gelismigligin kapsamli bir analizini yapabilmek igin bu gostergenin diger
finansal gelisim gostergeleriyle birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir (Cihak
vd., 2012).

1.2.1.3. Borsa Kapitalizasyonu

Finansal sistemin derinligini 6lgmek igin kullanilan temel gostergelerden
biri de borsa kapitalizasyonudur. En genel tanimiyla borsa kapitalizasyonu,
bir iilkenin borsasinda listelenen tiim yerli sirketlerin hisse senetlerinin toplam
piyasa degerinin GSYTH’ye oranini ifade etmektedir (Beck, Demirgii¢-Kunt &
Levine, 2001, s. 32). Hisse senetlerinin toplam piyasa degeri, hisse fiyatinin
O6denmemis hisse sayisinin ¢arpimudir (Anginer vd., 2020). Bu oranin yiiksek
olmasi, genellikle daha biiyiik ve potansiyel olarak daha geligmis bir hisse
senedi piyasasina igaret etmekte ve ekonomide 6zkaynak finansmaninin goreli
onemini yansitmaktadir (Baiardi & Morana, 2018, s. 47).

Geligmis hisse senedi piyasalari, ekonomik biiyiime ve finansal istikrar igin
oldukga 6nemli bazi iglevleri yerine getirmektedir (Rewilak, 2013, s. 1452-
1453). Bu piyasalar, sirketler i¢in 6nemli bir 6zkaynak finansmani kanalt
sunarak yatirnmlarini finanse etmelerine, biiytimelerine (ESB, 2019a, s. 16)
ve yenilik yapmalarina olanak tanimaktadir (Greenwood & Smith, 1997).
Banka kredilerine bir alternatif olarak 6zellikle riskli ya da uzun vadeli projelere
sahip geng ve dinamik firmalar i¢in sermayeye erigimi kolaylagtirabilmektedir
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(FSB, 2019a, s. 16; Hsieh, Chen & Lin, 2019, s. 452). Ayn1 zamanda,
yatirimcilara girketlere ortak olma, kar pay: elde etme ve sermaye kazanglari
yoluyla servetlerini artirma firsati sunmaktadir (Mishkin, 2019, s. 25).
Geligmis hisse senedi piyasalar1, yatirimcilarin risklerini daha etkin bir gekilde
gesitlendirmelerine ve yonetmelerine de imkan tanimaktadir (Sahay vd., 2015,

s. 6).

Borsa kapitalizasyonunun yiiksek olmasi, sadece piyasanin fiziksel
bityiikliigiinii degil, ayn1 zamanda o tilkedeki sirketlerin halka agiklik diizeyini
(Claessens & Perotti, 2007, s. 759) ve yatirimer giivenini de yansitmaktadir
(Rajan & Zingales, 1998, s. 569). lyi isleyen, seffaf ve diizenlenmis hisse
senedi piyasalari, borsaya kayith sirketlerin kamuyu aydinlatma ve hesap
verebilirlik yiikiimliiliiklerinin daha fazla olmasi nedeniyle kurumsal yonetim
standartlarinin yiikselmesine katkida bulunabilmektedir (Levine, 2005a;
Rajan & Zingales, 2003a). Ayrica, bu durum, bilgi asimetrilerini azaltarak ve
piyasa disiplinini artirarak sermayenin daha verimli alanlara yonlendirilmesine
yardimc1 olmaktadir (Rashid & Intartaglia, 2017, s. 71-72).

Diger ¢ogu gostergenin tek bagina simirhliklara sahip oldugu gibi, borsa
kapitalizasyonu gostergesinin de bazi sinirliliklart bulunmaktadir. Bu gosterge
oncelikle piyasanin toplam degerlemesini yansitmakta ve fiilen piyasada belirli
bir donemde ne kadar yeni sermaye toplandigini ya da piyasanin ne kadar likit
oldugunu dogrudan gostermemektedir. Dolayisiyla, yiiksek bir kapitalizasyon
orani, her zaman aktif bir piyasa ve etkin bir sermaye toplama mekanizmasi
anlamina gelmeyebilmektedir (Rajan & Zingales, 1998, 2003b). Bu nedenle,
borsa kapitalizasyonu gostergesi tek bagina finansal gelisme diizeyini temsil
etmek i¢in yeterli olmamakta ve diger finansal gelisme gostergeleriyle birlikte
degerlendirilmesi gerekmektedir (Cihak vd., 2012).

1.2.1.4. Islem Goren Hisselerin Degeri

Finansal derinligi 6lgen bir bagka gosterge de islem goren hisselerin degeridir
(Huang, 2010, s. 15). Bu oran, belirli bir dénemde, borsada alinip satilan
yani fiili olarak islem goren tiim yerli irketlere ait hisselerin toplam degerinin
GSYIH’ye oranini géstermektedir. Borsa kapitalizasyonu gostergesi piyasanin
biiyiikliigiinii yansitmasina kargin, islem goren hisselerin degeri gostergesi,
piyasanin aktivite diizeyini ve likiditesini daha iyi yakalamaktadir (Beck,
Demirgii¢-Kunt & Levine, 2001, s. 32). Yiiksek bir oran, hisse senetlerinin
kolayca alinip satilabildigi (Huang, 2010, s. 15), piyasaya giris ¢ikislarin daha
az maliyetli oldugu (Drake & Fabozzi, 2010, s. 18) ve dolayisiyla sermayenin
daha hareketli oldugu bir piyasaya isaret etmektedir (Hsieh, Chen & Lin,
2019, s. 453).
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Hisse senedi piyasalarinda yiiksek likidite ve aktivite, finansal geligme
ve ekonomik biiyiime igin gesitli agilardan 6nem tagimaktadir. Oncelikle,
likit piyasalar, yatirimcilarin risklerini daha etkin bir sekilde yonetmelerini
saglamaktadir. Yatirnmailar, ihtiyag duyduklarinda varliklarini hizl ve diigiik
maliyetle nakde gevirebileceklerini bildiklerinde, daha uzun vadeli ve potansiyel
olarak daha riskli projelere yatirim yapmaya daha istekli olmaktadir (FSB,
2019b, s. 15; Svirydzenka, 2016, s. 10). Bu durum, ozellikle yenilikgi ve
biiylime potansiyeli yliksek olan sirketler i¢in sermaye maliyetini diigtirerek
yatirimlari tegvik edebilmektedir (Mishkin, 2006, 131). Ayrica, etkin bir
piyasa, mevcut hisse senetlerinin fiyatlarinin, sirketler ve ekonomi hakkindaki
yeni bilgilere ne kadar hizli ve ne kadar dogru tepki verdigini gosteren fiyat
kesfi mekanizmasinin daha etkin ¢aligmasina yardimer olmaktadir (Drake &
Fabozzi, 2010, s. 17).

Islem goren hisselerin degeri, borsa kapitalizasyonuna gore, daha
dinamik bir 6l¢iim olmasina ragmen bu gostergenin de bazi sinirhiliklar:
bulunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda veri kalitesi ve uluslararast
kargilagtirilabilirlik konusunda sorunlar yaratabilmektedir (Rajan & Zingales,
2003b, s. 11-12). Verilerin toplanma bigimi, iglem tanimlar1 ya da piyasalar
arasi farkliliklar bu kargilagtirmalar zorlagtirabilmektedir (Hsieh, Chen &
Lin, 2019, s. 453). Ayrica, yiiksek bir iglem hacmi orani her zaman olumlu
bir anlama gelmemektedir. Ornegin, asir1 spekiilatif alim satimlar ya da piyasa
manipiilasyonlar1 da iglem hacmini yapay olarak yiikseltebilmektedir (Akytiz,
2014, s. 23). Bu nedenle, bu gostergenin diger finansal gelisme gostergeleriyle
birlikte ve dikkatli bir sekilde degerlendirilmest, yaniltici sonuglara ulagiimasini
engellemek agisindan 6nem tagimaktadir (Rajan & Zingales, 2003b, s. 12-13).

1.2.1.5. Borglanma Senetleri Oram

Finansal derinliginin 6nemli bir diger gostergesi, bor¢lanma senetleri
oranidir. Borglanma senetleri oran1 gostergesi, en genel tanimuyla, tedaviildeki
ozel sektor ya da kamu sektorii tarafindan ihrag edilmig bor¢lanma senetlerinin
toplam degerinin GSYIHye orani olarak hesaplanmaktadir. Bu oramin yiiksek
olmasi, genellikle ekonomide piyasa temelli finansmanin daha yaygin oldugunu
ve finansal sistemin tasarruflar1 yatirima dontistiirmede daha gesitli kanallara
sahip oldugunu gostermektedir (Cihdk vd., 2012, s. 11-12; Svirydzenka,
2016, s. 10).

Geligmis borglanma senetleri piyasalari, bir ekonominin finansal altyapisinin
temel taglarindan biridir. Bu piyasalar hem kamu sektorii igin hem de 6zel
sektor i¢in 6nemli bir finansman kaynagi sunmaktadir. Banka kredilerine
bir alternatif ya da tamamlayic1 olarak firmalarin ve devletin fonlama
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kaynaklarini gesitlendirmelerine ve finansman maliyetlerini diiglirmelerine
olanak tanimaktadir. Ozellikle altyap1 yatirimlari gibi bityiik 6lgekli ve uzun
vadeli projelerin finansmani igin geligmis tahvil piyasalart olduk¢a 6nemlidir.
Clinkii, bu piyasalar uzun vadeli fonlar1 mobilize etme kapasitesine sahiptir.
Ayrica, bor¢lanma senetleri piyasalarinin derinligi ve likiditesi, faiz oranlar
aracihgyla etkin bir risk yonetimi ve fiyat sinyalleri de sunmaktadir (FSB,
2019a,s. 16). Bu sinyaller hem 6zel sektoriin yatirim kararlart hem de merkez
bankalarinin para politikas: uygulamalari i¢in degerli bilgiler saglamaktadir.
Nitekim, iyi igleyen bir devlet tahvili piyasasi, para politikasinin etkin bir
sekilde aktarilmasi igin de 6nemli bir altyap: olugturmaktadir (Lannquist &
Tan, 2023, s. 4).

Borglanma senetleri oran1 gostergesinin finansal derinligi yansitmasinin
temel nedeni, ekonominin genel biiyiikliigiine kiyasla piyasa temelli borglanma
araglarinin ne kadar yaygin kullanildigini gostermesidir (Svirydzenka, 2016, s.
10-11). Geligmig ve derin tahvil piyasalarina sahip tilkelerde, bu oran genellikle
daha yiiksektir (Sahay vd., 2015, s. 11). Bu durum, sadece fonlarin miktariyla
degil, ayn1 zamanda finansal sistemin riskleri daha etkin bir gekilde dagitma,
uzun vadeli yatirimlart destekleme ve genel makroekonomik istikrara katkida
bulunma kapasitesiyle de ilgilidir (Todaro & Smith, 2012, s. 730-735).
Dolayistyla, bor¢lanma senetleri piyasasinin geligmisligi, finansal sistemin
sadece bankacilik sektoriine bagimh kalmadigini, ayni zamanda gesitli finansal
araglar ve piyasalar araciligiyla ekonomiye kaynak aktarabilen daha sofistike
ve direngli bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir (FSB, 2019a; Rajan &
Zingales, 2003a).

1.2.1.6. Finansal Kurum Varlikiar

Finansal sistemin genel biiyiikliigiinii ve ekonomideki goreli 6nemini
yansitan bir diger temel derinlik Olgiitii, finansal kurumlarin toplam
varliklarinin GSYIHye oranidir (Goldsmith, 1969). Bu gosterge, bankalarin
ve sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, yatirim fonlarr gibi banka dis1 finansal
kurumlarin toplam bilango biiyiikliiklerini, ekonominin genel biiyiikliigiine
kiyasla degerlendirmektedir (Sahay vd., 2015, s. 11; Svirydzenka, 2016, s.
7). Bu oranin yiiksek olmasi, genellikle daha biiyiik ve potansiyel olarak daha
gelismig bir finansal sektore igaret etmekte ve ekonomide finansal araciligin
daha yaygin oldugunu gostermektedir (Akyiiz, 2014, s. 22).

Finansal kurum varliklar1 gostergesinin 6nemi, sadece bankacilik sektoriine
odaklanan “6zel sektore verilen krediler” gibi daha dar kapsamli 6lgiitlere kiyasla,
finansal sistemi daha genig bir kapsamda ele almasindan kaynaklanmaktadir
(Sahay vd., 2015; Svirydzenka, 2016). Bu gosterge, bankalarin yani sira diger
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tinansal kurumlarin varliklarint da igerdiginden, finansal sistemin gegitliligini
ve farkli aracilik kanallarinin goreli biiyiikliigiinti daha iyi yansitmaktadir
(Goldsmith, 1969). Banka dis1 finansal kurumlar, 6zellikle uzun vadeli
fonlarin mobilizasyonunda, risk yonetiminde ve sermaye piyasalarina kaynak
aktariminda tamamlayici ve bazen de bankalardan farkli roller tistlenerek
finansal derinlegmenin artmasina katkida bulunmaktadir (FSB, 2019a; Rajan &
Zingales, 2003a). Dolaystiyla, sadece bankalarin degil, tiim finansal kurumlarin
toplam varliklarini dikkate alan bir gosterge, finansal sistemin ekonomiye ne
olglide kaynak saglayabildigini ve tasarruflari ne kadar etkin bir gekilde mobilize
edebildigini daha kapsamli bir sekilde ortaya koyabilmektedir.

Finansal kurum varliklarinin GSYTH’ye oraninin yiiksek olmasi, genellikle
daha fazla finansal tiriin ve hizmetin sunuldugu, riskin daha etkin bir sekilde
dagitildig1 ve sermayenin daha verimli projelere yonlendirilme potansiyelinin
yiiksek oldugu bir finansal yapiya isaret etmektedir (Sahay vd., 2015, s. 6;
Ulgen, 2017a , s. 56). Ancak, bu gostergenin de bazi sinurliliklart vardir.
Ornegin, banka digt finansal kurumlarin verileri her iilke igin ayni kalitede
ve kapsamda mevcut olmayabilmekte, bu da uluslararasi karsilagtirmalar:
zorlagtirabilmektedir. Ayrica, finansal kurum varliklarinin biiytikligii tek
bagina her zaman etkinlik ya da istikrarin saglandig1 anlamina gelmemekte;
varliklarin kalites, risk yogunlugu ve kurumlarin yonetim etkinligi gibi faktorler
de finansal gelismisligin degerlendirilmesinde kritik 6nem tagimaktadir. Bu
nedenle, bu gostergenin diger finansal gelisme gostergeleriyle birlikte ele
alinmast, daha biitiinciil sonuglara ulagilmasini saglamaktadir (Cihdk vd.,
2012,s. 3).

1.2.2. Finansal Verimlilik Gostergeleri

Finansal verimlilik, finansal kurumlarin ve piyasalarin aracilik iglevlerini
ne kadar diigiik maliyetle ve ne kadar etkin bir gekilde yerine getirdigini
gostermektedir (Svirydzenka, 2016). Bu tanimdan da anlagilacag gibi finansal
verimlilik, etkin sermaye tahsisinin saglanmasi ve operasyonel verimliligin
saglanmasi olmak iizere iki iglevi icermektedir. Etkin sermaye tahsisi, fonlarin en
tiretken yatirim alanlarina yonlendirilme derecesini ifade ederken, operasyonel
verimlilik ise kredi verme, mevduat toplama, 6deme transferleri gibi finansal
hizmetlerin miimkiin olan en diigiik maliyetle sunulmast anlamina gelmektedir.
Operasyonel verimlilik, finansal kurumlarin ve piyasalarin, belirli bir hizmet
diizeyini minimum kaynak (iggiicii, sermaye, teknoloji) kullanarak tiretme
yetenegiyle ilgilidir (Akytiz, 2014, s. 24).

Finansal kurumlarin operasyonel verimliligini etkileyen temel faktorler
arasinda rekabet diizeyi (Mooslechner, 2006, s. 122), teknolojik altyap1
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(Mugova & Akande, 2022a, s. 204), 6lgek ve kapsam ekonomileri ile yonetim
kalitesi yer almaktadir (Peng, 2015, s. 565; Wright, 2002, s. 42) . Ornegin,
artan rekabet, finansal kurumlar1 maliyetleri diisiirmeye ve hizmet kalitesini
artirmaya tegvik ederek operasyonel verimliligi artirabilmektedir. Benzer sekilde,
finansal teknolojilerdeki gelismeler ve dijitallesme, iglem maliyetlerini 6nemli
olglide azaltarak, stiregleri otomatiklestirerek ve hizmet sunum hizini artirarak
operasyonel verimliligi artirmaktadir (Liu & Hou, 2023, s. 1). Finansal
verimlilik, finansal kurumlar ve finansal piyasalar igin farkli gostergelerle
oOlgiilmektedir.

1.2.2.1. Finansal Kurumiar Igin Verimlilik Gostergelers

Finansal kurumlarin verimliligini 6l¢mek i¢in ¢ok sayida gosterge
bulunmaktadir. Bunlardan en yaygin olanlari; net faiz marji, kredi-mevduat
taiz farki, genel giderlerin toplam varliklara orani ve karlilik oranlaridur.

Net Fauz Marje

Net Faiz Marji, 6zellikle bankacilik sektOriiniin verimliligini ve aracilik
maliyetlerini degerlendirmede yaygin olarak kullanilan temel bir gostergedir.
Bankalarin faiz getiren varliklarindan elde ettikleri faiz gelirleri ile fon
kaynaklarina 6dedikleri faiz giderleri arasindaki farkin, ortalama faiz getiren
varliklarinin bir pay1 olarak muhasebe degeri olarak hesaplanmaktadir (Cihdk
vd., 2012, s. 13; Svirydzenka, 2016, s. 8-10). Net faiz marj1, bankanin
tasarruf sahiplerine 6dedigi miktar ile bankanin borg alanlardan aldig: miktar
arasindaki farki olger. Net faiz marjinin seviyesi; biiytikliik, risk yonetimi,
operasyonel etkinlik gibi bankaya 6zgii faktorler, sektordeki rekabetin yapisi
(Demirgiig-Kunt, Leaven & Levine 2004, s. 595), enflasyon ve faiz orani gibi
makroekonomik kosullar ve zorunlu kargiliklar ile vergiler gibi diizenleyici
ortam olmak tizere bir¢ok unsurun etkilegimiyle belirlenmektedir (Demirgiig-
Kunt & Huizinga, 1999, s. 390-395; Huybens & Smith, 1999).

Yiiksek bir net faiz marji, genellikle bankacilik sektoriinde diisiik rekabet,
yiiksek aracilik maliyetleri ya da yiiksek risk primleri ile karakterize olmug
diigiik verimliligi olan finansal kurumlarin varhig: anlamina gelmektedir
(Demirgiig-Kunt, Leaven & Levine, 2004; Demirgii¢-Kunt & Levine, 2001b).
Ancak, diigiik bir net faiz marji da her zaman yiiksek verimlilik ya da rekabet
anlamina gelmemektedir. Gerg¢ekte bankalarin bazen agiri risk alarak marjlarini
daraltabilmekte ve diigiik bir net faiz marji bunun bir sonucu olabilmektedir
(Demirglig-Kunt & Huizinga, 1999, s. 390-395). Ayrica, net faiz marji yalnizca
faize dayah faaliyetlere odaklandig1 iin faiz dis1 gelirleri yiiksek olan bankalarin
genel verimliligi hakkinda eksik bilgi sunabilmektedir (Stiroh, 2004). Bu
nedenle net faiz marji, finansal kurumlarin verimliligini degerlendirmede
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taydali bir arag olmakla birlikte diger verimlilik ve risk gostergeleriyle beraber
cle alinmalidir (Cihdk vd., 2012, s. 13).

Kredi-Mevduat Faiz Fark:

Kredi-mevduat faiz farki, bankalarin ortalama kredi faiz orani ile ortalama
mevduat faiz orani arasindaki fark: ifade etmekte ve bankacilik sektOriiniin
temel aracilik maliyetinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Svirydzenka,
2016, s. 8). Bu fark, bankalarin topladiklart mevduatlara 6dedikleri faiz ile
verdikleri kredilerden elde ettikleri faiz arasindaki kazanci yansitmaktadir.
Net faiz marjina benzer bir gekilde, yiiksek bir kredi-mevduat faizi farki
genellikle bankacilik sektortinde diisiik verimlilige, yetersiz rekabete, yiiksek
operasyonel maliyetlere ya da piyasadaki yiiksek risk algisina igaret etmektedir
(Ho & Saunders, 1981). Dolaystyla, kredi-mevduat faiz farkinin genis olmasi,
bankalarin bu maliyetleri ve riskleri bor¢lulara daha yiiksek kredi faizleri ya da
tasarruf sahiplerine daha diigiik mevduat faizleri yoluyla yansittig1 anlamina
gelmektedir (Demirgii¢-Kunt & Huizinga, 1999). Bu durum, bir yandan
tasarruflarin finansal sisteme kanalize edilmesini engellerken, diger yandan da
yatirimlar igin bor¢lanma maliyetini artirarak ekonomik aktiviteyi olumsuz
etkilemektedir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973).

Kredi-mevduat faiz farkinin seviyesi, gesitli faktorlerden etkilenmektedir.
Bankacilik sektoriindeki rekabet diizeyi, bu farki belirleyen en 6nemli
unsurlardan biridir. Rekabetin yogun oldugu piyasalarda, bankalar genellikle
daha diisiik kredi-mevduat faizi farklariyla ¢aliymaktadir (Demirgiig-Kunt,
Leaven & Levine 2004, s. 580-581). Ayrica, makro gostergeler, finansal
vergiler, hukuki ve kurumsal ortam da kredi-mevduat faiz farki iizerinde etkili
olmaktadir. Net faiz marj1 gibi, kredi-mevduat faiz farki da tek bagina finansal
sistemin tiim verimlilik boyutlarin1 yansitmamaktadir. Ornegin, bu gosterge
bankalarin faiz dig1 gelir ve giderlerini dikkate almamaktadir (Demirgiig-Kunt
& Huizinga, 1999, s. 384-385). Ayrica, ortalama faiz oranlar1 kullanildig igin
tarkli kredi ve mevduat tiirleri arasindaki faiz farklhiliklarini ve risk derecelerini
gizleyebilmektedir (Demirgiig-Kunt, Leaven & Levine 2004, s. 580-581). Bu
nedenle, kredi-mevduat faiz farki finansal kurumlarin verimliligini anlamada
onemli bir gosterge olmakla birlikte diger verimlilik ve finansal gelisme
gostergeleriyle beraber yorumlanmalidir (éihék vd., 2012, s. 13).

Genel Giderlerin Toplam Varliklara Oram

Finansal kurumlarin, 6zellikle bankalarin operasyonel verimliligini 6l¢gmek
i¢in kullanilan bir diger 6nemli gosterge, genel giderlerin toplam varliklara
oranidir. Bu oran, bankalarin personel maaglari, kira, teknoloji harcamalar1 ve
diger idari masraflar gibi faiz dig1 operasyonel giderlerinin, bankanin toplam
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varliklarina boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Demirgii¢-Kunt & Levine,
2001b). Bu gosterge, bankanin temel faaliyetlerini yiiriitiirken varliklarint
ne kadar etkin kullandiginin ve maliyetlerini ne kadar iyi kontrol ettiginin bir
yansimasidir (Demirgii¢-Kunt, Leaven & Levine, 2004, s. 603; Demirgiig-
Kunt & Huizinga, 1999, s. 385-386). Bu oranin yiiksek olmasi, genellikle
bankanin operasyonel olarak verimsiz galigtigina, yani birim varlik bagina daha
fazla harcama yaptigina igaret etmektedir. Yiiksek genel giderler, bankanin
karlihgint olumsuz etkileyerek, maliyetlerini daha yiiksek faiz marjlar ya da
hizmet iicretleri yoluyla miisterilere yansitmalarina ve finansal hizmetlerin
maliyetinin artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, diistik bir genel giderler
orani, genellikle daha 1yi maliyet yonetimi, daha yalin operasyonel stiregler
ve daha yiiksek bir operasyonel verimlilikle iligkilendirilmektedir (Demirgiig-
Kunt & Levine, 2001Db).

Genel giderlerin toplam varliklara oranini etkileyen bir¢ok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorlere; bankanin 6lgegi ve faaliyetlerinin kapsamu,
teknoloji kullanimy, sube aginin yayginhg ve yapusi, personel maliyetleri, yonetim
kalitesi ve kurumsal yonetim uygulamalari1 6rnek olarak verilebilmektedir
(Demirgti¢-Kunt, Leaven & Levine, 2004, s. 603; Demirgii¢-Kunt & Huizinga,
1999, s. 394-395). Ayrica, faaliyet gosterilen iilkenin ekonomik gelismiglik
diizeyi, rekabet kogullar ve diizenleyici ortami da bu orani etkileyebilmektedir.
Diger finansal gelisme gostergeleri gibi bu gostergenin de bazi yorumlama
zorluklart ve stirliliklart vardir. Ornegin, ok diisiik bir genel gider oran, her
zaman olumlu bir anlam tagimayip, bankanin teknoloji, giivenlik ya da nitelikli
personel gibi gelecekteki biiyiime ve hizmet kalitesi i¢in gerekli olan alanlara
yeterince yatirim yapmadigr anlamina da gelebilmektedir (Demirgiig-Kunt &
Levine, 2001b). Ayrica, bu oran hizmet kalitesini ya da bankanin iistlendigi
risk diizeyini dogrudan yansitmamaktadir (Berger & Mester, 1997). Farkh
i3 modellerine sahip bankalar dogal olarak farkli genel gider yapilarina sahip
oldugu i¢in bankalar1 dogrudan kargilagtirmak zorlagtirmaktadir. Bu nedenle,
genel giderlerin toplam varliklara orani, bankacilik sektoriiniin operasyonel
verimliligini degerlendirmede 6nemli bir gosterge olmakla birlikte diger
verimlilik, karlilik ve risk gostergeleriyle beraber, bankanin spesifik i modeli
ve faaliyet gosterdigi ortam dikkate alinarak yorumlanmalidir (Berger &
Humphrey, 1997).

Karlilik Oranlar: (ROA, ROE)

Finansal kurumlarin genel performansini degerlendirmede sik¢a kullanilan
Varlik Karhiligi (ROA) ve Ozkaynak Karlihigi (ROE), kurumun kaynaklarini
ne kadar etkin kullanarak kar elde ettigi konusunda bilgi sundugu i¢in dolaylh
olarak operasyonel ve yonetimsel verimlilik hakkinda da fikir verebilmektedir
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(Kishimba, Akande & Muzindutsi, 2022, s. 120). ROA, finansal bir kurumun
vergi sonrasi net karinin toplam varliklarina orani olarak tanimlanmakta ve
toplam varliklar iizerinden ne kadar net kir elde edildigini gostermektedir.
ROE ise finansal kurumlarin vergi sonrast net karinin finansal aracilik igin
yatirdiklar1 sermayeye orani olarak tanimlanmakta ve finansal kurumlarin

yatirdiklar1 sermayeden ne kadar getiri sagladigini gostermektedir (Berger &
Mester, 1997, s. 941).

Teorik olarak operasyonel maliyetleri ile risklerini daha etkin bir sekilde
yoneten ve kaynaklarini daha verimli projelere yonlendiren kurumlarin, diger
tiim kogullar esitken, daha karli olmasi beklenmektedir (Berger & Mester,
1997, s. 941). Ancak, karhlik ile verimlilik arasindaki bu beklenen pozitif
iligki her zaman gegerli degildir. Bu nedenle, karlilik oranlarinin tek bagina
verimlilik gostergesi olarak kullanilmasi yaniltict olabilmektedir. C)rnegin,
bazi banka yoneticileri ve hissedarlar, bankalarin daha diisiik bir sermaye
seviyesine sahip olmasini tercih edebilmektedir. Ciinkii, bankanin daha az
sermaye tutmast durumunda belirli bir kar seviyesi 6zkaynak karliligini artirarak
yoneticilere daha biiyiik ikramiyeler ve hissedarlar i¢in daha yiiksek hisse senedi
fiyatlar1 saglayabilmektedir. Ayrica, yiiksek karlilik oranlari, kurumlarin agirt
risk almasinin bir sonucu da olabilmektedir (Madura, 2015, s. 504, 536).
Dolaysiyla, yiiksek ROA ya da ROE, her zaman siirdiiriilebilir ya da saglikli
bir verimlilik diizeyine igaret etmemektedir. Bu nedenlerle, ROA ve ROE gibi
karlilik gostergelert, finansal kurumlarin performans: hakkinda 6nemli bilgiler
sunmakla birlikte verimlilik analizlerinde net faiz marji, genel giderlerin toplam
varliklara orani gibi daha dogrudan verimlilik ol¢iitleriyle ve piyasa yapist, risk
gibi diger faktorlerle beraber degerlendirilmelidir (éihék vd., 2012,s. 13).

1.2.2.2. Finansal Piyasalar Igin Verimlilik Gostergeleri

Finansal kurumlarin yani sira finansal piyasalarin etkin igleyisi de genel
finansal sistem verimliliginin ayrilmaz bir pargasidir. Finansal piyasalarin
verimliligi, siklikla, islem yapmanin kolayligi, maliyeti ve piyasanin likiditesi
gibi faktorlerle degerlendirilmektedir. Literatiirde bu faktorleri 6lgmek igin
yaygin olarak kullamilan gostergeler, borsa ciro orani ve alig-satig farkidir.

Borsa Civo Oram

Borsa ciro orani, borsada belirli bir donemde islem goren hisse senetlerinin
toplam degerinin, ayn1 donem sonundaki toplam borsa kapitalizasyonuna
oranidir. Bu gosterge, piyasanin genel biiytikliigiine kiyasla ne kadar aktif bir
sekilde islem yapildigini, yani hisse senetlerinin ne siklikta el degistirdigini
olgerek piyasanin likiditesini ve aktivitesini yansitmaktadir (Beck, Demirgiic-
Kunt & Levine, 2001, s. 32). Yiiksek bir borsa ciro orani, hisse senetlerinin
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diigiik maliyetle ve hizla alinip satilabildigi, yani piyasanin daha likit oldugu
anlamina gelmektedir (Huang, 2010, s. 15). Likidite, etkin fiyat sinyalleri
olugturarak finansal piyasalarin temel iglevlerinden biri olan etkin sermaye
tahsisine katkida bulundugu i¢in finansal piyasalarin verimliliginin 6nemli bir
bilesenidir (Akytiz, 2014, s. 24; Levine & Zervos, 1998, s. 540). Dolayisiyla,
yiiksek bir ciro orani genellikle daha likit ve bu nedenle potansiyel olarak
daha verimli finansal piyasalara isaret etmektedir (Beck, Demirgii¢-Kunt &
Levine, 2001, s. 32).

Borsa ciro orani; ekonomik biiyiime, verimlilik artigi, piyasa biiytikligi ve
sermaye birikimi gibi pek ¢ok faktor tarafindan etkilenebilmektedir. Ayrica,
daha diisiik iglem maliyetleri de genellikle daha yiiksek borsa ciro oranlarina
neden olmaktadir (Levine, 2005a, s. 894; Levine & Zervos, 1998). Ancak,
yiiksek bir borsa ciro orani, her zaman finansal piyasalarin verimliligindeki bir
geligme anlamina gelmemekte, bazi durumlarda agirt spekiilatif alim satimlari,
yani piyasa oynakligini da yansitabilmektedir (De Long vd., 1990). Ayrica,
borsa ciro orani piyasanin genel likiditesi hakkinda bir fikir verse de bu
likiditenin piyasadaki tiim hisselere esit yayilip yayilmadig1 ya da sadece birkag
biiyiik hissede yogunlagip yogunlagmadigi konusunda bilgi vermemektedir
(Levine, 1997, s. 712). Bu nedenle, borsa ciro orani, hisse senedi piyasasinin
dinamizmi ve likiditesi hakkinda 6nemli bir gosterge olmakla birlikte finansal
piyasa verimliliginin ve finansal gelismigligin tam bir resmini elde etmek igin
diger gostergelerle beraber degerlendirilmelidir (Levine, 2003, s. 36).

Als-Satis Farls

Alg-satig farki, bir menkul kiymetin potansiyel alicilarinin 6demeye razi
oldugu en yiiksek fiyat (alig fiyat1) ile potansiyel saticilarin kabul etmeye razi
oldugu en diisiik fiyat (satig fiyati) arasindaki fark anlamina gelmektedir. Bu
tark, bir menkul kiymeti alip hemen satmanin (ya da satip hemen almanin)
yaklagik maliyetini temsil etmekte ve bu nedenle finansal piyasalarin likiditesinin
ve iglem yapma maliyetinin dogrudan bir Olgiitii olarak kabul edilmektedir
(Drake & Fabozzi, 2010, s. 26-27). Ozellikle tahvil piyasalari gibi organize
piyasalarda likiditeyi ve iglem verimliligini degerlendirmek igin yaygin olarak
kullanilmaktadir ((Vjihék vd., 2012, s. 14).

Alg-satig farkinin biiyiikliigii ve dolayisiyla finansal piyasalarin verimliligi,
gesitli maliyet unsurlarina bagli olarak degisebilmektedir. Bu unsurlar genellikle
li¢ ana kategoriye ayrilmaktadir: 1) operasyonel maliyet anlamina gelen iglem
maliyetleri, 2) piyasa yapicinin menkul kiymeti envanterinde tutarken kargilagtig
riskler ve finansman maliyetleri anlamina gelen envanter tutma maliyetleri ve
3) piyasa yapicinin kendisinden daha fazla bilgiye sahip yatirimcilarla iglem
yapma riski anlamina gelen ters se¢im maliyetleri (Drake & Fabozzi, 2010,
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s. 42; Stoll, 1978, s. 1144). Bu temel belirleyiciler disinda alig-satig farka,
piyasadaki rekabet diizeyinden de etkilenmektedir. Buna gore, piyasa yapicilar
arasindaki rekabetin artmasi genellikle alig-satig farklarini daraltmaktadir (Ho
& Stoll, 1983). Diisiik bir alig-satis farki ise genellikle finansal piyasanin daha
likit ve dolayisiyla daha verimli olduguna, yani islemlerin daha diigiik maliyetle
(Drake & Fabozzi, 2010, s. 26,42) ve daha hizli gergeklestirilebildigine isaret
etmektedir (éihék vd., 2012, s. 14). Bunun temel nedeni, daha diisiik iglem
maliyetlerinin piyasa likiditesini ve iglem hacmini artirmasidir. Artan likidite
ve iglem hacmi, yeni bilgilerin fiyatlara daha hizli yansimasina yardimei olarak
fiyat sinyallerinin etkinligini artirmaktadir (Drake & Fabozzi, 2010, s. 18).

Alig-satig farka, likiditenin derecesi hakkinda bilgi verse de tek bagina
piyasadaki tiim likidite durumunu yansitmamaktadir. Clinkii, herhangi bir
piyasada, islem maliyetlerine bagh olarak likiditeyi etkileyen farkli siklik,
derinlik ve dayaniklilik 6zellikleri bulunmaktadir (Kyle, 1985, s. 1316-1317).
Ayrica, bu gosterge, piyasadaki genel risk algisi, menkul kiymetin kendi 6zel
riskleri ve islem siklig1 gibi faktorlerden de etkilenmektedir (Drake & Fabozzi,
2010, s. 42). Bu nedenle, alig-satig farki, piyasa verimliligini ve likiditesini
degerlendirmeye yardimci olmakla birlikte diger piyasa gostergeleri de dikkate
alinarak yorumlanmahdir (Sahay vd., 2015, s. 30).

1.2.3. Finansal Erigim Gostergeleri

Finansal erigim, bireylerin ve firmalarin finansal hizmetlere ne olgiide
ulagabildigini ve bu hizmetleri ne 6lgiide kullanabildigini gostermektedir
(Cihdk vd., 2012, s. 3). Bagka bir deyisle, finansal erigim, finansal sistemin
kapsayiciliginin derecesini 6lgmektedir (Ibrahim & Aliero, 2020, s. 42).
Kapsayici finans, bireylerin, ihtiyag duyduklar: fona ulagabilmek igin ok gesitli
finansal hizmetlere erigime sahip olduklarinda ortaya ¢itkmaktadir. Bu noktada,
finansal hizmetlere erigim ile kullanim arasinda bir ayrim yapmak gerekmektedir
(Beck, Demirgii¢-Kunt & Martinez Peria, 2007, s. 236). Finansal erigim
hizmetlerin makul bir maliyetle saglanabilirligini ifade ederken, kullanim
bu hizmetlerin fiilen tiiketilmesi anlamina gelmektedir. Finansal hizmetlerin
kullanimi; bireylerin ve igletmelerin, cep telefonlar: ya da internet de dahil
olmak iizere ihtiyaglarini etkin bir gekilde yonetmek igin finansal {iriinleri nasil
kullandiklarina odaklanmaktadir. Bu nedenle, erisim kullanimdan daha genis
bir anlam tagimaktadir (Beyene vd., 2024, s. 7; Claessens & Perotti, 2007,
s. 752). Finansal erigimin temel amaci, daha 6nce finansal sistemin diginda
kalmig ya da yetersiz hizmet almig kisi ve igletmeleri resmi finansal sisteme
dahil etmektir (Ibrahim & Aliero, 2020, s. 42-43; Inoue, 2019, s. 21). Bu,
sadece bir banka hesabina sahip olmanin 6tesinde, bireylerin ve igletmelerin
yagamlarini iyilestirmelerine, iglerini biiyiitmelerine ve ekonomik goklara karst
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daha direngli olmalarmna yardimeci olacak gesitli finansal arag ve hizmetlere,
diizenli ve etkin bir sekilde erigebilmelerini kapsamaktadir (Beyene vd., 2024,
s. 5; Demirgii¢-Kunt vd., 2022, s. 10).

Derin finansal sistemler mutlaka yiiksek derecede finansal erigim
saglamadigindan (Cihdk vd., 2012, s. 3), ozellikle diisiik gelirli kesimlerin,
kadinlar ve kirsal bolgelerde yasayanlar i¢in ekonomik firsat egitligi yaratmada
ve yoksullugu azaltmada finansal erisimin 6énemli bir rolii bulunmaktadir
(Lannquist & Tan, 2023, s. 4). Ayrica, kiigiik ve orta 6lgekli igletmeler (KOBI)
i¢in finansal erigimin geniglemesi de igletme sermayesi, yatirim finansmani ve
risk yonetimi araglarina ulagarak biiylimelerini, istthdam yaratmalarini ve yenilik
yapmalarini miimkiin kilmaktadir. Daha genis bir perspektiften bakildiginda
ise finansal erigim arttik¢a kaynak tahsisi daha verimli hale gelmekte, para
politikasinin etkinligi artmakta ve genel makrockonomik istikrara katkida
bulunmaktadir (Beyene vd., 2024, s. 3-5). Ancak, bazi nedenlerden dolayi
finansmana erigim kisitl olabilmekte ve finansal diglanma yasanabilmektedir
(Lannquist & Tan, 2023, s. 4). Finansal diglanma, yoksul ve dezavantajh
sosyal gruplarin finansal hizmetlere erigimde zorluklarla kargilagtig: bir siireci
ifade etmektedir.

Finansal erisimi kisitlayan engeller, talep ya da arz kaynakli ortaya
cikabilmektedir. Talep tarafli erigim engelleri arasinda diisiik ve diizensiz
gelir diizeyleri, finansal okuryazarlik ve yetkinlik eksikligi (Ibrahim & Aliero,
2020, s. 42-43), resmi finansal kurumlara giivensizlik, kiiltiirel ve sosyal
normlar ve gerekli teminatlarin olmamasi sayilabilmektedir (Boukhatem,
2016, s. 216; Sethi vd., 2021, s. 654). Arz tarath erisim engelleri ise sube,
bankamatik (ATM), acente gibi finansal hizmet noktalarinin yetersizligi ya
da cografi olarak uzak olmasi (Beyene vd., 2024, s. 26), kiigiik miisteriler
i¢in karlihgin diigiik gortilmesi (Boukhatem, 2016, s. 216), yetersiz rekabet
(Todaro & Smith, 2012, s. 748) ve finansal kurumlarin riskten kaginma
egilimleri olarak siralanabilmektedir (Akytiz, 2014, s. 29). Ayrica, finansal
hizmetlerin sunulmasindaki yiiksek sabit maliyetler gibi baz1 dogal ekonomik
nedenlerden, kamu yararina hizmet eden girig diizenlemelerinin yarattig
engellerden ya da diizenleyici engeller yaratan siyasi etkilerden dolayr da
finansa egitsiz erisgim meydana gelebilmektedir (Claessens & Perotti, 2007,
s. 756). Diger yandan, dijital finansal hizmetler ve finansal teknolojiler,
tinansal erigimin yayginlagtirilmasinda oldukga 6nemli mesafeler katedilmesini
saglamistir (Mugova & Akande, 2022a, s. 203). Mobil para, dijital 6deme
sistemleri, gevrimici bankacilik platformlari ve acente bankacilig: gibi yenilikler,
geleneksel bankacilik altyapisinin ulagamadig bolgelere ve kitlelere finansal
hizmetlerin daha diigiik maliyetle ve daha kolay bir gekilde ulagtirilmasini
saglamaktadir (Lannquist & Tan, 2023, s. 4-6; Z. Liu & Hou, 2023, s.
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2-7). Ancak, djjitallesmenin getirdigi firsatlarin yani sira dijital ugurum, siber
giivenlik riskleri ve veri gizliligi gibi yeni zorluklar da finansal erigimi etkileyen
onemli unsurlar olarak dikkate alinmalidir (Lannquist & Tan, 2023, s. 4-6;

Z. Liu & Hou, 2023, s. 2-7).

Finansal erisim gostergeleri, kullanic1 anketleri gibi hem finansal hizmetlerin
talep tarafi hem de kurum verileri gibi finansal hizmetlerin arz tarafi verilerine
dayanabilmektedir (Beyene vd., 2024, s. 7-8). Siklikla kullanilan talep ve arz
tarafli finansal erigim gostergeleri; hesap sahipligi oranlari, finansal kurumlarin
sube ve ATM yogunlugu, hanehalki anketleri gibi veri toplama yontemleri
ile elde edilen krediye erigim gostergeleri, yetiskinlerin yiizde kaginin son bir
yilda djjital 6deme yaptig1, resmi bir kurumda tasarruf ettigi ya da borg aldig1
gibi finansal hizmetlerin kullanim gostergeleri ile piyasa yogunlagmas: gibi
piyasa erigim gostergelerinden olugmaktadir.

1.2.3.1. Hesap Sahipligi Ovam

Finansal erigimin temel 6lgiitlerinden biri olan hesap sahipligi orani; banka,
kredi birligi, mikrofinans kurumu ya da mobil para hizmeti saglayicisi gibi resmi
bir finansal kurumda bir hesab: bulunan yetiskin niifusun, toplam niifusa orani
olarak tamimlanmaktadir (Dawood vd., 2019, s. 239; Demirgii¢-Kunt vd.,
2022,5.9). Bu gosterge, bireylerin finansal sisteme ne 6lgtide dahil oldugunun
en somut gostergesi olarak kabul edilmektedir. Hesap sahipligi, bireylerin
temel finansal iglemleri giivenli ve etkin bir gekilde gergeklestirebilmelerini
saglamaktadir. Bir hesaba sahip olmak, bireylerin sadece 6demeler sistemine
entegre olmasini saglamakla kalmayip, ayni zamanda tasarruf biriktirme,
kredi kullanma, sigorta iriinlerinden faydalanma gibi daha karmagik
finansal hizmetlere erigimlerini de miimkiin kilmaktadir (Demirgii¢-Kunt
vd., 2022, s. 1,9). Bu nedenle, hesap sahipligi oranlarindaki artig, genellikle
finansal erisimin geniglediginin ve daha fazla insanin resmi finansal sistemin
potansiyel faydalarindan yararlanma imkanina kavugtugunun bir igareti olarak
degerlendirilmektedir (Demirgii¢-Kunt vd., 2022).

Bireylerin gelir diizeyi, egitim seviyesi, finansal okuryazarlik durumu,
cinsiyeti, yag1 ve yagadigi bolge gibi demografik ve sosyoekonomik ozellikler,
hesap sahipligi oranlari iizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Ayrica, finansal
hizmetlerin maliyeti (hesap agma ve igletim iicretleri), finansal kurumlara
tiziksel erigim (sube yayginligi, ulagim), hesap agmak igin gerekli belgeler,
tinansal kurumlara duyulan giiven ve 6zellikle son yillarda mobil telefon
sahipligi ve internet erigimi gibi teknolojik altyapr da hesap sahipligini dogrudan
etkileyen unsurlardir. Ozellikle Sahra Alti Afrika gibi bolgelerde mobil para
hesaplarinin yayginlagmasi, geleneksel bankacilik altyapisinin yetersiz oldugu
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yerlerde dahi finansal erigimin artirilmasinda etkili olabilmektedir. Ancak,
tek bagina bir hesap sahibi olmak, o hesabin aktif olarak kullanildigy, bireyin
tinansal saghigini iyilestirdigi ya da daha genig kalkinma sonuglar1 yarattig
anlamina gelmemektedir (Demirgii¢-Kunt vd., 2022).

Birgok tilkede, ozellikle diigiik gelirli bireyler arasinda agilan ancak, ¢ok
az kullanilan ya da hi¢ kullanilmayan uyuyan hesaplar, toplam sahip olunan
hesap sayis1 igerisinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu durum, finansal erigimin
sadece hesap agtirmaktan ibaret olmadigini, ayn1 zamanda bu hesaplarin
bireylerin ihtiyaglarina uygun, diigiitk maliyetli ve faydali hizmetler sunarak
aktif kullanimini tegvik etmenin de kritik 6nem tagidigini gostermektedir.
Dolaysiyla, finansal erigimin ger¢ek etkilerini anlamak igin hesap sahipliginin
otesinde, finansal hizmetlerin kullanim sikhigy, cesitliligi ve bireyler tizerindeki
etkilerini 6lgen gostergelere de bakmak gerekmektedir (Demirgii¢-Kunt vd.,
2022).

1.2.3.2. Finansal Kurumlarm Sube ve ATM Yogunlugn

Finansal hizmetlere fiziksel erigimin derecesini 6l¢mek amaciyla kullanilan
gelencksel gostergeler arasinda ticari banka gubelerinin ve otomatik para
¢ekme makinelerinin (ATM) yogunlugu 6nemli bir yer tutmaktadir (Beck,
Demirgiig-Kunt & Martinez Peria, 2007, s. 238). Bu yogunluk genellikle, her
100.000 yetiskin bagina diisen ticari banka subesi sayisi, her 100.000 yetiskin
bagina ya da her 1.000 km? alan bagina diigen ATM sayis1 gibi oranlarla ifade
edilmektedir (Baiardi & Morana, 2018, s. 47; Cihdk vd., 2012, s. 12-13;
Svirydzenka, 2016, s. 7-8). Bu gostergeler, bankacilik hizmetlerinin ve temel
bankacilik iglemlerine erigimin cografi yayginligini ve potansiyel kullanicilar
igin fiziksel ulagilabilirligini yansitma amaci tagimaktadir (Beyene vd., 2024,
s. 6-8).

Banka gubeleri finansal hizmetlerin sunumunda merkezi bir rol oynamaktadir
(Demirgii¢-Kunt & Levine, 2001a, s. 131). Subeler, sadece para ¢ekme ve
yatirma gibi temel islemlerin yapildig yerler olmanin 6tesinde, miisterilere
danigmanlik hizmetlerinin verildigi, kredi bagvurularinin degerlendirildigi ve
karmagik finansal {irtinlerin sunuldugu merkezler olarak islev gérmektedir
(Berger & Udell, 2002; Stiroh, 2004, s. 9). Bu nedenle, yiiksek bir sube
yogunlugu, genellikle bireylerin ve igletmelerin finansal hizmetlere daha kolay
ve diigiik maliyetle erigebilecegi anlamina gelmektedir (Beyene vd., 2024, s.
6). ATM’ler ise 6zellikle nakit gekme ve yatirma, bakiye sorgulama gibi temel
islemleri mesai saatleri disinda ve daha yaygin lokasyonlarda ger¢eklestirmeyi
miimkiin kilarak finansal erigimi destekleyen 6nemli bir teknolojik yenilik
olarak goriilmektedir (Humphrey, 2004; Peng, 2015, s. 556-557). Ancak,
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banka subeleri ve ATM’ler, finansal erigimi tegvik etmek igin gerekli olmasina
ragmen yeterli degildir (Ibrahim & Aliero, 2020, s. 43).

Giintimiizde yaganan hizl dijitallesme siireci ile mobil bankacilik, internet
bankaciligr ve temsilci bankaciligr gibi subesiz bankacilik modellerinin
yayginlagmasi, finansal hizmetlere erigim kanallarinin gesitlenerek geleneksel
fiziksel erigim noktalarinin roliinii doniistiirmiistiir (Beyene vd., 2024, s. 6;
Cihdk vd., 2012, 5. 12-13). Ozellikle banka subelerinin say1sinin ve 6neminin,
dyjital kanallarin sundugu kolaylik ve diigitk maliyet avantajlari nedeniyle
giderek azalmakta oldugu gozlemlenmektedir (Liu & Hou, 2023,s. 7-9). Bu
durum, sube ve ATM yogunlugu gostergelerinin tek bagina finansal erigimin
tam olarak yansitmadaki sinirhiliklarini artirmaktadir (éihék vd., 2012, s.
12-13). Bununla birlikte fiziksel erisim noktalari, 6zellikle kirsal bolgelerde
yagayan, diigiik gelirli, yash ya da djjital okuryazarlhig diisiik olan niifus
kesimleri igin hala 6nemini korumaktadir (Lannquist & Tan, 2023, s. 4).
Dolayisiyla, sube ve ATM yogunlugu gostergeleri, dijital erisim gostergeleriyle
birlikte degerlendirildiginde finansal erigimin daha biitiinciil bir resmini

sunabilmektedir (Baiardi & Morana, 2018, s. 47, Cihik vd., 2012, s. 12-13).

1.2.3.3. Krediye Erisim Gostergeleri

Finansal erigimin 6nemli bir bilegeni, ekonomik birimlerin ihtiyag duyduklar
anda ve uygun kogullarda kredi finansmanina ulagabilme kapasitesidir. Bu
kapasiteyi 6l¢gmek amaciyla gesitli krediye erigim gostergeleri kullanilmaktadr.
Bu gostergeler genellikle, resmi finansal kurumlardan kredi kullanan ya da
bir kredi limitine sahip olan firma ve hanehalklarinin toplam niifus igindeki
yiizdesini ifade etmektedir (Demirgii¢-Kunt vd., 2022). Ozellikle Diinya
Bankasr’nin yatirim ortami anketleri ve benzeri firma diizeyindeki aragtirmalar,
firmalarin 6zellikle de finansmana erisimde daha fazla zorluk yasayabilen kiigiik
ve orta olgekli igletmelerin (KOBI) ne kadarinin banka kredisi kullandig1 ne
kadarmin bir kredi limitine sahip oldugu ya da kredi bagvurularinin ne kadarinin
reddedildigi gibi konularda veriler sunmaktadir (Claessens & Perotti, 2007, s.
753). Benzer sekilde, hanehalki anketleri de bireylerin kredi kullanim oranlari
hakkinda bilgi saglamaktadir (Beyene vd., 2024, s. 7-8).

Krediye erigimin yiiksek olmasi, daha geligmis bir finansal sisteme igaret
etmektedir (Jeanneney & Kpodar, 2011). Firmalar igin krediye erigim, igletme
sermayesi ihtiyaglarini kargilamak, yeni yatirimlar yapmak, teknolojiye uyum
saglamak ve dolayisiyla biiyliyerek istthdam yaratmak igin 6nemlidir (Beyene
vd., 2024, s. 5). Hanchalklar1 igin ise krediye erigim, saglk ya da egitim
gibi begeri sermaye yatirimlarini finanse etme, beklenmedik soklara karg
dayaniklilig1 artirma ve tiiketimi zaman iginde diizlegtirme imkani sunmaktadir
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(Batabyal & Chowdhury, 2015, s. 50-51; Biyase & Chisadza, 2023, s. 3;
Jeanneney & Kpodar, 2011, s. 145-146). Ancak, krediye erisim gostergelerinin
de dikkatli yorumlanmasi gerekmektedir.

Sadece kredi kullananlarin oran, kredinin maliyeti, vadesi, teminat kogullar
ya da kredinin ne kadarinin dezavantajli gruplara ulagtig hakkinda tam bilgi
vermemektedir (Levine, 2005a, s. 890; Sahay vd., 2015, s. 30). Ayrica, agirt
kredi kullanim oranlari finansal istikrarsizlik riskini de beraberinde getirmektedir
(Chen & Kinkyo, 2016, s. 734). Bu nedenle, krediye erigim gostergeleri,
kredinin kalitesi, maliyeti ve finansal istikrar1 dikkate alan diger gostergelerle
birlikte yorumlanmalidir (éihék vd., 2012, s. 21). Diinya Bankas: ve diger
uluslararasi kuruluglar, finansal erigimin bu gok yonlii dogasini yansitmak igin
genellikle bir dizi farkli gostergeyi bir arada kullanmay: 6nermektedir (Sahay
vd., 2015; Svirydzenka, 2016).

1.2.3.4. Piyasa Evisim Gostergeleri

Finansal erigimin kapsamli bir sekilde degerlendirilmesi, sadece temel
bankacilik hizmetlerine erigimi degil, ayn1 zamanda daha karmagik finansal
piyasalara erigimi de igermelidir. Ozellikle firmalarin biiyiime ve yatirim igin
ithtiya¢ duydugu fonlara ulagabilmesi agisindan finansal piyasalara erigimin
Olciilmesi olduk¢a 6nemlidir.

Finansal piyasalara erigimin olgiilmesi igin kullanilan yaklagimlardan biri,
piyasa yogunlagmasini 6lgmektir. Piyasa yogunlagmasini 6lgmek igin hisse
senedi piyasasinda, toplam piyasa degerinin ya da toplam islem hacminin en
biiyiik 10 girket digindaki firmalara ait pay1 gibi gostergeler kullanilmaktadir.
Bu gostergeler, piyasadaki yogunlagsmayr gostererek yeni ya da kiigiik
Olgekli firmalar i¢in piyasaya erigimin ne kadar zor ve maliyetli oldugunu
yansitmaktadir. Boylece, piyasanin ne kadar genis bir firma tabanina hizmet
ettigi anlagilmaktadir (Cihdk vd., 2012, 5. 13). Yiiksek yogunlagma, genellikle
daha az rekabetgi bir piyasa yapisina ve potansiyel olarak daha yiiksek ihrag
maliyetlerine igaret etmektedir. Finansal piyasalara erigimi degerlendirmek igin
ayrica, belirli bir donemde finansal piyasalardaki kurumsal fon arz edenlerin
sayist, ihrag edilen toplam fon miktarinin GSYIH’ye orani ya da yeni fon
ihraglarin sayis1 gibi gostergeler de kullanilabilmektedir (Svirydzenka, 2016, s.
10). Bu tiir gostergeler, firmalarin banka kredileri diginda alternatif borglanma
kanallarina ne 6l¢iide erisebildigini gostermektedir (ESB, 2019a, s. 16).

Geligmis sermaye piyasalarina erigim, firmalara fonlama kaynaklarini
¢esitlendirme, daha uzun vadeli finansman bulma ve sermaye maliyetlerini
diisiirme imkani sunarak yatirimlarini ve biiylimelerini desteklemektedir

(Odhiambo, 2010, s. 345-346; Solimano & Gutierrez, 2008, s. 273). Ancak,



Seyma Yilmaz Kuscuogln | Imail Kiigiikaksoy | 67

tinansal piyasalara erisim hem arz yonlii hem de talep yonlii faktorler tarafindan
kisitlanabilmektedir (Beyene vd., 2024, s. 7-8). Finansal piyasalara erigimi
kisitlayan talep yonlii faktorler; finansal kurumlara ve piyasalara yonelik giiven
cksikligi, hesap agmak ve kredi kullanmak igin gerekli belgelerin yetersizligi ya
da karmagiklig1, dini inanglar ve genel olarak finansal okuryazarlik diizeyinin
diigiikliigii gibi 6rnekler verilebilmektedir (Lo Prete, 2013, s. 74; Sethi vd.,
2021, s. 654). Bu nedenle, finansal erigimi artirmaya yonelik politikalarin
sadece finansal kurumlarin ve piyasalarin arz kapasitesini gelistirmeye
odaklanmasi yeterli degildir. Ayn1 zamanda, talep tarafindaki engelleri ve
ozellikle finansal okuryazarlik seviyesini yiikseltmeye yonelik ¢abalar1 da
kapsamas1 gerekmektedir (Beyene vd., 2024, s. 7; Z. Liu & Hou, 2023, s.
9; Sethi vd., 2021, s. 654).

1.2.4. Finansal Istikear Gostergeleri

Finansal istikrar, genel olarak finansal sistemin temel iglevlerini kesintisiz bir
sekilde yerine getirebilme ve ekonomik goklara kargi dayanikli olma kapasitesini
ifade etmektedir. Bagka bir deyigle, finansal istikrar, finansal piyasalarda
beklenmedik fiyat ve miktar degisikliklerini igeren, finansal firmalarin iflas etme
tehlikesine yol agan ve buna kargilik 6deme mekanizmasini ve finansal sistemin
sermayeyi tahsis etme kapasitesini bozacak gekilde yayilma tehdidi olugturan
bir bozulma anlamina gelen sistemik finansal kriz riskinin diigiik oldugu,
finansal kurumlarin saglam bir yapiya sahip oldugu ve piyasalarin agir1 oynaklik
gostermedigi bir finansal yapr anlamina gelmektedir. Daha spesifik olarak
bireysel bir yatirimcinin bakis agisindan tanimlandiginda finansal istikrar, varlik
degerlerinde beklenmedik degisikliklere karst korunmak anlamina gelirken,
bir girigimcinin bakig agisindan tanimlandiginda ise girisimcinin finansorlerle
uzun vadeli iligkilere ya da istikrarli finansman kogullarina giivenebilecegi bir
finansal sistem anlammna gelmektedir (éihék vd., 2012, s. 14; Neuberger,
2000, s. 16; Radke, 2005, s. 40).

Finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiirtilmesi, bir ekonominin saghkli
isleyisi icin oldukga 6nemlidir (Akyiiz, 2014, s. 29). Istikrarh bir finansal
sistem, tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin sisteme olan giivenini artirmakta
ve boylece, tasarruflarin etkin bir sekilde mobilize edilmesine ve iiretken
yatirimlara yonlendirilmesine olanak tanimaktadir (Ang, 2008; Huang, 2010;
Issing, 2003). Finansal istikrar, ayn1 zamanda para politikasinin etkin bir
sekilde aktarilmasi ve makroekonomik hedeflere ulagilmasi agisindan da oldukga
onem tagimaktadir. Clinkdi, finansal sistemdeki aksakliklar, para politikasinin
reel ekonomi lizerindeki etkilerini zayiflatarak istenmeyen sonuglara yol
agabilmektedir (Lannquist & Tan, 2023, s. 4; Svirydzenka, 2016, s. 4). Ayrica,
finansal istikrar, finansal gelismenin derinlik, erigim ve verimlilik 6zelliklerinin
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stirdiiriilebilirligi ve finansal geliyjmenin uzun vadeli faydalarinin giivence
altina alinmasi i¢in de 6nem tagimaktadir (éihék vd., 2012, s. 21; Sahay vd.,
2015, s. 30). Dolaysiyla, finansal kurumlarin istikrarini gesitli gostergeler
aracihigiyla izlemek ve degerlendirmek cihakhem diizenleyici otoriteler hem
de piyasa katilimailari igin bir gerekliliktir (Akytiz, 2014, s. 30; Lannquist &
Tan, 2023, s. 4). Finansal istikrar gostergeleri, finansal kurumlar ve finansal
piyasalar i¢in olmak tizere iki kategoride ele alinmaktadir.

1.2.4.1. Finansal Kurumiar Igin Istikrar Gistergeleri

Istikrarli finansal kurumlar, yeterli sermaye ve likidite tamponlarina,
etkin risk yonetimi sistemlerine ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarina
sahip olmalidir. Finansal kurumlarin istikrarini 6l¢mek igin siklikla kullanilan
gostergeler; banka z-skoru ve sermaye yeterlilik rasyolaridir.

Banka Z-Skoru

Banka z-skoru, bireysel bankalarin ya da bir biitiin olarak bankacilik
sisteminin iflas riskini 6lgmek i¢in finansal istikrar literatiirtinde yaygin olarak
kullamlan bir géstergedir (Cihdk vd., 2012, s. 15). Bu gésterge, temel olarak
bir bankanin sahip oldugu toplam karlilik ve sermayenin, karliligin oynakligina
oranini Olgerek bankanin 6zkaynaklar tiitkenmeden 6nce ne kadarlik bir
zarar1 absorbe edebilecegini gostermektedir. Bagka bir deyisle, z-skoru, bir
bankanin kirliliginin kag standart sapma kadar diigebilecegini ve buna ragmen
Ozkaynaklarinin pozitif kalacagini, yani iflas etmeyecegini ifade etmekte ve bu
nedenle “temerriide olan mesafe” olarak da adlandirilmaktadir (Anginer vd.,
2020; Meniago & Asongu, 2018; Zhang & Naceur, 2019a, s. 3).

Z-skorunun formiilii genellikle (ROA + CAR)/ sd (ROA) seklinde ifade
edilmektedir. Burada ROA varlik karliligini, CAR sermaye yeterlilik oranini®
ve sd (ROA) ise varlik karhiliginin standart sapmast ile ifade edilen karliliktaki
oynaklig1 gostermektedir (éihék vd., 2012, s. 15). Formiildeki (ROA + CAR)
terimi, bankanin zararlar1 kargilamak i¢in kullanabilecegi toplam tamponlar1
ifade ederken, paydadaki sd (ROA) ise bu tamponlarin ne kadar risk altinda
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, daha yiiksek bir z-skoru, bankanin
iflas etme olasiiginin daha diigiik oldugunu ve bu nedenle finansal olarak
daha istikrarlt oldugunu anlamina gelmektedir (Meniago & Asongu, 2018).
Bu gosterge hem bireysel bankalarin saglamligini degerlendirmek hem de
bir iilkedeki bankacilik sisteminin genel risk diizeyini uluslararasi alanda
kargilagtirmak i¢in kullamlabilmektedir (Cihdk vd., 2012, s. 15).

3 Sermaye yeterlilik orani, genellikle toplam sermayenin toplam varhiklara orani ya da risk
agirhikh varhiklara orani olarak olgiilmektedir.
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Banka z-skorunun yaygin olarak kullanilmasinin nedenleri arasinda
muhasebe verilerine dayandig: i¢in hesaplanmasinin gorece kolay olmasi
ve banka saglamlig1 hakkinda sezgisel olarak anlagilir bir 6lgiit sunmasi yer
almaktadir. Ancak, z-skorunun da bazi 6nemli sinirhiliklart bulunmaktadir.
Ilk olarak muhasebe verilerine dayanmasi, bu verilerin bankalarin gergek
risklerini tam olarak yansitmayabilecegi ya da bilango dis1 riskleri goz ard
edebilecegi anlamina gelmektedir. Diger yandan, muhasebe standartlarindaki
farkliliklar da iilkeler arasi kargilagtirmalari zorlastirabilmektedir. Tkinci olarak
z-skoru genellikle bireysel bir bankanin iflas riskine odaklanmakta ve bankalar
arast bulagma etkilerini ya da ortak soklara maruz kalma gibi sistemik risk
unsurlarini tam olarak yakalayamamaktadir. Ugiincii olarak karliligin standart
sapmasinin hesaplanmasi genellikle ge¢mis verilere dayandigr igin z-skoru
gelecekteki riskleri ongormede geriye doniik bir gosterge niteligi tagimaktadur.
Bu sinuirliliklar nedeniyle Banka z-skoru, finansal istikrar1 degerlendirmede
faydal bir ara¢ olmakla birlikte diger makro ihtiyati gostergeler ve finansal
saglamlik gostergeleriyle beraber kullanilmasi, daha biitiinciil bir analiz igin
onem tagimaktadir (Cihdk vd., 2012, s. 15).

Sermaye Yeterlilik Rasyolar:

Sermaye yeterlilik rasyolar1, bankalarin ve diger finansal kurumlarin finansal
saglamhigini ve potansiyel zararlar1 absorbe etme kapasitesini 6l¢gmek igin
uluslararasi diizeyde kabul gormiis temel gostergelerdir. En yaygin tanimiyla
bu rasyolar, bir bankanin sahip oldugu diizenleyici sermaye miktarinin,
bankanin tstlendigi riskleri yansitacak sekilde agirhklandirilmag risk agirlikl
varliklara (RWA) oranini ifade etmektedir. Bu oranlar, 6zellikle Uluslararasi
Odemeler Bankast (BIS) biinyesindeki Basel Bankacilik Denetim Komitesi
tarafindan gelistirilen ve zaman iginde giincellenen Basel Standartlar
gergevesinde diizenleyici otoriteler tarafindan belirlenen minimum seviyelerle
karsilagtirilmaktadir (Sarma & Nikaido, 2007, s. 66; Zhang & Naceur, 2019a,
s. 3).

Bankacilikta sermayenin temel iglevi, beklenmedik zararlara kars: bir tampon
gorevi gorerek bankanin iflasin1 6nlemek, boylece, mevduat sahiplerini ve
diger alacakhilar1 korumak ve genel finansal sistemdeki istikrarsizlik riskini
azaltmaktir. Daha yiiksek sermaye yeterlilik rasyolari, bir bankanin potansiyel
zararlar1 kendi kaynaklariyla kargilama kapasitesinin daha yiiksek oldugunu,
dolayisiyla iflas olasiliginin daha diisiik oldugunu ve bu nedenle daha istikrarl
bir yaprya sahip oldugunu gostermektedir. Bu durum, bankanin hem bireysel
saglamhigina hem de genel finansal sistemin istikrarina katkida bulunmaktadir
(Berger, Herring & Szego, 1995, s. 395; Ghosh & Das, 2005, s. 1211). Risk

agirlikli varhiklar kavrami ise bankanin bilangosundaki farkl varlik kalemlerinin



70 | Finansal Gelisme ve Gelir Egitsizlifi Iliskisi

tagidiklari risklere gore, farkli agirliklarla degerlendirilmesini ifade etmektedir.
Dabha riskli varliklar, daha fazla sermaye gerektirmektedir (BCBS, 2017, 2019).
Basel IIT gibi giincel standartlar, risk agirliklarinin daha hassas bir gekilde
belirlenmesini ve bankalarin daha kaliteli sermaye tutmasini tegvik ederek
finansal sistemin direncini artirmay1 amaglamaktadir (Barth, Caprio & Levine,
20006, s. 64).

Sermaye yeterlilik rasyolari, finansal istikrarin 6nemli bir gostergesi olmakla
birlikte bazi sinirliliklara da sahiptir. Oncelikle, risk agirliklarinin belirlenmesi
karmagik olabilmekte ve bankalarin gercek risklerini her zaman tam olarak
yansitmamaktadir (Blum, 2008). Ikinci olarak bu rasyolar genellikle muhasebe
degerlerine dayanmakta ve piyasa degerlerindeki degisimleri ya da bazi bilango
dist riskleri tam olarak yakalayamamaktadir. Bu nedenle, sermaye yeterlilik
rasyolar1, finansal istikrar1 degerlendirmede kritik bir ara¢ olmakla birlikte
diger makro ihtiyati politika araglartyla beraber daha genig bir ¢ergevede ele
alinmalidir (BCBS, 2017, 2019; Galati & Moessner, 2011).

1.2.4.2. Finansal Piyasalar Igin Istikrar Gostergelers

Finansal piyasalarin istikrarin1 6lgmek igin siklikla kullanilan gostergeler,
piyasa oynaklig1 ve agir1 kredi biiytimesidir.

Piyasa Oynaklyp

Piyasa oynaklig1 (volatilite), finansal piyasalardaki fiyat dalgalanmalarinin
derecesini ve hizini 6lgen bir kavramdir. Genellikle hisse senedi fiyat endekslerinin,
doviz kurlarinin ya da tahvil getirilerinin belirli bir donemdeki standart sapmasi
ya da varyans: gibi istatistiksel dlgiitlerle hesaplanmaktadir (Cihdk vd., 2012,
s. 14; Zhang & Naceur, 2019a, 5. 3). Ornegin, hisse senedi piyasas1 oynakhigy,
genellikle aylik ya da giinliik getiri serilerinin standart sapmasinin yillik olarak
agirhiklandirilmasiyla elde edilmektedir (Bodie, Kane & Marcus, 2001, s. 148).
Yiiksek bir oynaklik degeri, fiyatlarin kisa siire iginde biiyiik ve sik degisimler
gosterdigi anlamina gelirken, diisiik oynaklik daha stabil bir fiyatlama ortamina
isaret etmektedir. Piyasa oynakliginin bir¢ok kaynagi bulunmaktadir. Bunlara;
makroekonomik soklar, politik belirsizlikler, piyasaya yeni bilgi akiginin hizi
ve niteligi, piyasa katilimcilarinin davraniglart ve uluslararas: piyasalardan
kaynaklanan bulagma etkileri 6rnek olarak verilebilmektedir (Schwert, 1989,
s. 1116-1140).

Finansal istikrar agisindan agir1 yiiksek ve 6zellikle beklenmedik oynaklik,
genellikle piyasalarda artan belirsizlige, yatirimcr giiveninin azalmasina ve
potansiyel istikrarsizliklara igaret ettigi igin bir endise kaynag olarak kabul
edilmektedir. Yiiksek oynaklik, yatirimcilarin risk primlerini artirmasina neden
olabilmekte, bu da firmalar i¢in sermaye maliyetini yiikselterek reel yatirimlari
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olumsuz etkileyebilmektedir (Bloom, 2009, s. 623-625; Zhang & Naceur,
2019a). Ayrica, agirt oynaklik piyasa likiditesini azaltarak piyasa igleyiginde
aksamalara ya da panik satiglarina yol agabilmektedir (Bodie, Kane & Marcus,
2001). Ancak, her oynakligin olumsuz olarak degerlendirilmemektedir. Belirli
bir diizeydeki oynaklik, piyasalarin yeni bilgilere tepki verme ve fiyatlar
etkin bir sekilde ayarlama siirecinin dogal bir pargasidir (BIS, 2011, s. 25-
26; Fama, 1970, s. 383). Finansal istikrar agisindan endise yaratan durum,
genellikle temel ekonomik gostergelerle agiklanamayan agir1 ya da uzun siireli
yiksek oynakliktir. Bu tiir bir oynaklik piyasa igleyisinde bozulmalara isaret
edebilmektedir (Akyiiz, 2014; Menkhoft & Tolksdorf, 2001).

Finansal piyasalardaki istikrarsizligin olgiilmesinde piyasa oynaklig:
gostergelerinin kullanilmasinda da diger gostergelerde oldugu gibi bazi
sinurliliklar bulunmaktadir. Standart sapma gibi oynaklik olgiitleri gegmig
verilere dayandig1 igin gelecekteki oynakligi tahmin etmede her zaman
bagarili olmayabilmektedir (Poon & Granger, 2003, s. 483-485, 528). Ayrica,
toplam piyasa endeksinin oynaklig1, piyasadaki farkli menkul kiymetlerin ya
da sektorlerin oynakliklarindaki gegitliligi ve bu bilegsenlerin endekse olan
goreli etkilerini gizleyebilmektedir (Campbell, Lo & MacKinlay, 1997).
Bu nedenle, piyasa oynaklig1 gostergeleri, diger piyasa ve makroekonomik
gostergelerle birlikte ve piyasanin genel baglami dikkate alinarak dikkatli bir
sekilde yorumlanmahdir.

Aswry Kredi Biiviimesi

Finansal istikrar literatiiriinde, kredilerdeki ¢ok hizli ve siirdiiriilemez
artiglar, “agir1 kredi biiyiimesi” ya da “kredi patlamalar1” olarak adlandiriimakta
ve genellikle gelecekteki bankacilik krizlerinin ve genel finansal istikrarsizligin
onemli bir Oncii gostergesi olarak kabul edilmektedir (Mishkin, Matthews
& Giuliodori, 2013, s. 179-181; Radke, 2005, s. 2). Asir1 kredi biiyiimesi,
genellikle toplam kredilerin GSYTH’ye oranindaki yillik degisimler ya da kredi
biiyiimesinin uzun vadeli trendinden olan asir1 sapmalar gibi gesitli yontemlerle
olgtilmektedir. Bu gosterge, kredilerdeki agir1 biiytimenin kredi standartlarinda
bir gevsemeye, varlik fiyatlarinda spekiilatif balonlara ve borgluluk diizeylerinde
stirdiiriilemez bir artiga yol agarak finansal istikrar tizerinde yarattig: etkiyi
Olgmektedir (BIS, 2015; Drehmann vd., 2010). Asir1 kredi biiyiimesinin
finansal istikrar1 olumsuz etkilemesinin altinda yatan birkag temel mekanizma
bulunmaktadur.

Ilk olarak hizli kredi genislemesi dénemlerinde bankalar ve diger kredi
veren kurumlar, rekabet baskis1 ya da agir1 iyimserlik nedeniyle kredi verme
standartlarini gevsetebilmektedir. Bu durum, normalde kredi alamayacak daha



72 | Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizlifi Iliskisi

riskli borglularin ya da daha az karl projelerin finanse edilmesine yol agarak
kredi tahsisinde etkinsizlige neden olabilmektedir.

Ikinci olarak kredi patlamalar1 siklikla 6zellikle gayrimenkul ve hisse senedi
piyasalarindaki varlik fiyatlarinda hizh artiglarla birlikte goriilmektedir. Bu
varlik balonlar1, hem teminat degerlerini yapay olarak sisirerek daha fazla
bor¢lanmayi tegvik etmekte hem de patladiklarinda finansal sistem iizerinde
ciddi bilango goklari yaratabilmektedir (Akyiiz, 2014; Mishkin, Matthews &
Giuliodori, 2013; Radke, 2005).

Ucgiincii olarak asir1 borglanma, hanehalki ve firmalarin faiz oranlarindaki
artiglara ya da gelirlerindeki diisiiglere karst daha kirilgan hale gelmesine
neden olarak geri 6deme sorunlarini ve temerriitleri artirabilmektedir (De
Haan & Sturm, 2017; Ferri, 2019). Ancak, her kredi biiylimesinin zararl
olmamakta ve 6zellikle finansal derinlesmenin diisiik oldugu gelismekte olan
tilkelerde belirli bir diizeyde kredi artiginin ekonomik biiyiimeyi destekleyici

olabilmektedir (Cihdk vd., 2012).

Kredi biiyiimesi, kredilerdeki artigin siirdiirtilebilir olmayan, agir1 ve
genellikle belirli sektorlerde yogunlagan bir yapida oldugu durumlarda
istikrarsizliga neden olmaktadir (Chen & Kinkyo, 2016, s. 734). Bu nedenle,
agirt kredi biiylimesi gostergelerinin yorumlanmasinda, kredi artiginin hizi,
stiresi, hangi sektorlere gittigi ve makroekonomik kogullar gibi faktorlerin
de dikkatlice degerlendirilmesi gerekmektedir (BIS, 2011; Sahay vd., 2015;
Sekmen ve Topuz, 2020).

1.2.5. Finansal Gelisme Endeksi

Finansal gelismenin gok yonlii ve karmagik dogasy, tekil gostergelerin bu
olguyu tam olarak yakalamada yetersiz kalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
aragtirmacilar ve uluslararas: kuruluglar, finansal sistemin farkli yonlerini
(derinlik, erigim, verimlilik gibi) ve bilegenlerini (kurumlar ve piyasalar)
tek bir olgiitte birlegtiren bilesik finansal gelisme endeksleri olugturmaya
yonelmiglerdir (Cong Nguyen vd., 2019, s. 10; Seven & Coskun, 2016, s.
42). Bu tiir endeksler, tilkeler aras1 kargilagtirmalar yapmak, finansal gelismenin
genel diizeyindeki degisimleri zaman iginde izlemek ve politika yapicilar
igin yol gosterici olmak gibi agilardan kullaniglt analitik araglar sunmaktadir.
Bu alanda en yaygin kullanilan ve akademik literatiirde genig kabul goren
endekslerden biri, Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan gelistirilen ve
metodolojisi biiyiik 6l¢iide (Svirydzenka, 2016) tarafindan sunulan Finansal
Gelisme Endeksr’dir (Sahay vd., 2015).

IMPF’nin Finansal Gelisme Endeksi, finansal gelismeyi derinlik, verimlilik
ve erigim olmak {izere {i¢ ana Ozellikte ele almaktadir. Bu kapsaml yaklagim,
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finansal sistemin sadece biiyiikliigiinii degil, ayn1 zamanda ne kadar etkin
calistigini ve hizmetlerini ne kadar genig bir kitleye ulastirabildigini de
degerlendirmeyi amaglamaktadir (Svirydzenka, 2016, s. 5). Endeks, bu ii¢
ana Ozelligi hem finansal kurumlar1 hem de finansal piyasalar igin ayr1 ayri
olgerek, finansal sitemin farkli yap taglarinin goreli gelisim diizeylerini ortaya
koymaktadir (Sahay vd., 2015, s. 11). Endeksin bu yapisi, finansal sistemin
farkli bilegenlerinin ve 6zelliklerinin biitiinciil bir degerlendirmesini ve finansal
sistemin giiglii yonleri ile zayif yonlerinin ayirt edilebilmesini saglamaktadir
(Svirydzenka, 2016).

Gelisme

nansa
Kurumlar

nansa
— | Piyasalar
{
M| | | e | D

Sekil 1.2: Finansal Gelisme Endeksinin Yaps:

Kaynak: ( Cibilk vd., 2012 ile Svirydzenka, 2016°dan yararianidavak olusturulmustur).

Sekil 1.2°de de goriildiigii gibi, IMF Finansal Geligme Endeksi’nin hiyerarsik
bir yapis1 bulunmaktadir. En alt diizeyde, finansal kurumlarin ve piyasalarin
derinlik, erigim ve verimliligini 6lgen toplam alt1 temel alt endeks yer almaktadir.
Bu alt1 endeks, bir iist seviyede sirastyla finansal kurumlar (FI) ve finansal
piyasalar (FM) endekslerini olusturmak tizere birlestirilmektedir. En iistte
ise bu iki ana bilegen endeksinin (FI ve FM) birlestirilmesiyle genel Finansal
Gelisme Endeksi (FDI) elde edilmektedir (Cihdk vd., 2012).

Endeksin olusturulmasinda standart ve seffaf bir metodoloji izlenmektedir.
Tlk agamada, her bir alt 6zelligi temsil eden bir dizi temel gosterge secilmektedir.
Bu gostergeler, farkli 6lgeklerde olabileceginden, karsilagtirilabilirligi saglamak
amaciyla 0 (en az gelismis) ile 1 (en ¢ok gelismis) arasinda bir degere
normalize edilmektedir. Normalize edilmig bu gostergeler, daha sonra Temel
Bilegenler Analizi (PCA) yontemiyle agirliklandirilarak alti temel alt endekse
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doniistiiriilmektedir. PCA'nin kullanilmasinin temel nedeni, gostergeler

arasindaki ortak varyasyonu istatistiksel olarak en iyi sekilde yakalayan ve her

bir gostergeye nesnel bir agirlik atayan bir yontem olmasidir. Boylece, belirli bir

gostergeye aragtirmacinin keyfi bir 6nem atfetmesinin 6niine gegilmektedir. Son
agamada ise agirliklar kullanilarak Finansal Kurumlar (FI) Endeksi, Finansal
Piyasalar (FM) Endeksi ve nihayetinde genel Finansal Geligme Endeksi (FDI)
olarak birlegtirilmektedir (Svirydzenka, 2016).

Tablo 1.1: Finansal Gelisme Endeksi’nin Hesaplanmasmnda Kullanidan Gostergeler

OZELLIK

GOSTERGE

Finansal Kurumlar

Derinlik

Ozel sektor kredilerinin GSYiH’yc orant

Emeklilik fonu varliklarinin GSYTH’ye orani

Yatirim fonu varliklarinin GSYiH’ye orani

Sigorta primleri, hayat ve hayat dist, GSYiH’yc orant

Verimlilik

Net faiz marji

Kredi-mevduat farki

Faiz dig1 gelirlerin toplam gelirlere orani

Genel giderlerin toplam aktiflere oran

Aktif karlilig

Ozkaynak karliligs

Erigim

100,000 yetigkin bagina banka subesi

100,000 yetigkin bagina ATM

Finansal Piyasalar

Borsa kapitalizasyonunun GSYiH’yc orani

Islem goren hisse senetlerinin GSYTH’ye oram

Devletin uluslararast bor¢lanma senetlerinin GSYTHye orant

Derinlik .
Finansal girketlerin toplam borglanma senetlerinin GSYIH’ye oran
Finansal olmayan sirketlerin toplam borglanma senetlerinin GSYTHye
orani
Verimlilik ~ Borsa devir hizi orani (islem goren hisse senetlerinin sermayeye orani)
En biiyiik 10 sirket digindaki sirketlerin piyasa degerinin yiizdesi
Erigim Toplam borg ihrag edenlerin sayist (yurtigi ve yurtdigi, finansal olmayan

ve finansal sirketler)

Kaynak: (Svirydzenka, 2016°dan yarariandarvak olusturulmustur).
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Tablo 1.1, IMF Finansal Geligme Endeksi’nin temelini olugturan gostergeleri
detaylh bir sekilde 6zetlemektedir. Tablo incelendiginde, finansal kurumlarin
derinliginin 6zel sektore verilen krediler, emeklilik fonu varliklari, yatirim
fonu varliklari ve hayat/hayat digi sigorta primlerinin GSYIH’ye oranlar
ile olgiildiigii goriilmektedir. Finansal kurumlarin verimliligi net faiz marj,
kredi-mevduat farki, faiz dis1 gelirin toplam gelire orani, genel giderlerin
toplam varhklara orani, varlik karliligi (ROA) ve 6zkaynak karlihigi (ROE) gibi
bankacilik sektorii gostergeleriyle 6lgtilmektedir. Finansal kurumlara erigim ise
100.000 yetigkin bagina diigen banka gubesi ve ATM sayist ile olgiilmektedir.
Tablonun alt kismi incelendiginde ise finansal piyasalarda derinligin borsa
kapitalizasyonunun GSYIHye oran, islem hacminin GSYIH’ye oran, devletin
uluslararasi borglanma senetlerinin GSYIH’ye oran1 ve hem finansal hem
de finansal olmayan sirketler igin toplam borglanma senetlerinin GSYTH’ye
oranlart ile ol¢iildiigii gortilmektedir. Finansal piyasalarin verimliligi borsa devir
hizi oran1 (iglem goren hisse senetlerinin sermayeye orani) ile 6lgtilmektedir.
Son olarak finansal piyasalara erisim ise en biiyiik 10 girket digindaki sirketlerin
piyasa degerinin yiizdesi ve toplam borg ihrag edenlerin sayis1 gostergeleriyle
oOlgiilmektedir. Bu gostergeler ve agirliklandirma yontemi, endeksin finansal
gelismenin farkli boyutlarini ve bilesenlerini nasil biitiinlegtirdigini ve tekil
gostergelerin Otesine gegtigini agik¢a ortaya koymaktadir.

IMF Finansal Geligme Endeksi, finansal gelismeyi tekil gostergelere kiyasla
daha kapsamli ve gok yonlii bir sekilde 6lgme avantaji sunmaktadir. Bu gok
yonliiliik, farkl: tilkelerin finansal sistemlerinin giiglii ve zayif yonlerini daha
net bir gekilde ortaya koyarak, tilkeler aras1 kargilagtirmalarin ve zaman i¢indeki
degisimlerin daha biitiinciil bir sekilde analiz edilmesine olanak tanimaktadr.
Ayrica, finansal gelismedeki eksikliklerin hangi 6zellik (derinlik, erigim ya da
verimlilik) ya da hangi bilesenlerde (kurumlar mu, piyasalar mi1) yogunlagtigini
belirlemeye yardimci olarak politika yapicilara daha hedefli stratejiler gelistirme
imkan1 sunmaktadir. Bu detayl analiz kapasitesi, finansal gelismenin gelir
esitsizligi, yoksulluk ya da ekonomik biiyiime gibi sosyoekonomik sonuglar
tizerindeki etkisini incelerken daha genig bir perspektit sunmaktadir (Sahay

vd., 2015, s. 11; Svirydzenka, 2016, s. 6-7).

Tim finansal gelisme gostergelerinde oldugu gibi Finansal Geligme
Endeksi’nin de bazi sinirliliklar1 bulunmaktadir. Bu endeksin en sik dile
getirilen siurliliklarindan biri, farkli gostergelerin tek bir endeks altinda bir
araya getirilmesi ve agirliklandirilmasi siirecinde kaginilmaz olarak bazi bilgi
kayiplar1 yaganabilmesi ve bazi 6nemli iilke ya da zaman spesifik detaylarin goz
ardr edilebilmesidir. Ayrica, endeksin kendisi finansal gelismenin sonuglarini ya
da belirleyicilerini degil, sadece finansal sistemin mevcut diizeyini ve yapisini
Olgmektedir. Bu nedenle, endeks degerlerindeki degisimlerin nedenlerini ya da
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sonuglarint anlamak igin ek analizlere ihtiyag¢ duyulmaktadir. Son olarak daha
yiiksek bir endeks degerinin her zaman ve her kosulda daha iyi bir durumu
yansittig1 varsayimi sorgulanabilmektedir. Bu siirhiliklara ragmen IMF Finansal
Gelisme Endeksi, mevcut verilerle finansal geligmeyi uluslararas: diizeyde
kapsamli bir gekilde ol¢mek, karsilagtirmak ve analiz etmek i¢in akademik
literatiirde ve politika gevrelerinde yaygin olarak kabul goren ve kullanilan
en 6nemli araglardan biri olma 6zelligini korumaktadir (Sahay vd., 2015, s.
11; Svirydzenka, 2016, s. 6-7).



BOLUM 2

Gelir Egitsizligi: Temel Kavramlar, Gostergeler ve
Teoriler

2.1. GELIR ESITSIZLIGININ TEMEL KAVRAMLARI

Gelir esitsizliginin anlagilabilmesi, oncelikle hem ulusal hesaplarda
Olgiilen makroekonomik bir biiyiiklik hem de bireylerin ekonomik
kararlarini gekillendiren bir olgu olarak “gelir” kavramimin tanimlanmasini
gerektirmektedir. Gelirin makroeckonomik ve muhasebesel anlamda standart
bir tanim1 yapilabilmesine karsin, iktisat teorisinde bireylerin ekonomik
kararlarini verirken bu geliri nasil algiladiklarina yonelik olarak farkl
gelir tanimlama yontemleri bulunmaktadir. Bu yontemleri anlamak, gelir
esitsizligini daha iyi kavrayabilmek agisindan 6nem tagimaktadir. Ayrica, gelir
esitsizliginin kaynaklarini, yapisini ve sonuglarini daha iyi analiz edebilmek
igin gelirin toplum iginde hangi kritere gore incelendigine bagh olarak gesitli
siniflandirmalar kullanilmaktadur. Literatiirdeki bu ayrimlar, gelir esitsizligini
anlamak igin 6nemli bir analitik ¢er¢eve sunmaktadir. Bunlar arasinda en
yaygin olanlar1 kisisel, fonksiyonel, bolgesel, sektorel ve birincil/ikincil gelir
esitsizligi ayrimlaridir.

2.1.1. Gelir Tanimlari

Ekonomik anlamda gelir; belirli bir zaman dilimi igerisinde bireylerin, hane
halklarinin ya da kurumlarin iiretim faktorleri olan emek, sermaye, toprak ve
girisimciligi kullanarak elde ettikleri satin alma giictidiir (Mankiw, 2010, s.
24). Muhasebesel anlamda gelir ise; ticretler, karlar, faizler, temettiiler, telif
haklari, kira geliri, gergeklestirilen sermaye kazanglari ve hiikiimet transfer
odemeleri (Ornegin igsizlik sigortasi) gibi hesaplanan kalemleri igermektedir
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(Akizhanov, 2023, s. 6). Makroekonomik diizeyde gelirin Ol¢iilmesinde
stk¢a kullanilan gostergelerden biri Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYTH)dr.
GSYIH, bir iilkenin sinirlart i¢inde belirli bir donemde {iretilen tiim nihai
mal ve hizmetlerin toplam piyasa degerini ifade etmekte ve iilkenin toplam
ekonomik aktivitesinin bir olgiitii olarak goriilmektedir (IME 2023). Gayrisafi
Milli Hasila (GSMH), belirli bir donem igerisinde bir iilkenin vatandaslar
tarafindan, iilke vatandaglarinin sahip oldugu iiretim faktorleri kullanilarak
hem yurti¢inde hem yurtdiginda tiretilen nihai mal ve hizmetlerin piyasa degeri
olarak tanimlanmaktadir. GSMH, tiretimin yapildig1 yer itibariyle degil, tiretim
taktorlerinin sahipligi itibariyle tanimlanan bir kavramdir. Milli Gelir (MG) ise
bir iilke vatandaglarinin sahip olduklar: tiretim faktorlerine gerek o tilkedeki
gerek diger tlkelerdeki tiretime katkilar1 kargihiginda yapilan 6demelerin
toplamidir. Faktor fiyatlartyla GSYTH’da denilen milli geliri hesaplamak igin
yurtigi gelir ile yerli tiretim faktorlerinin diger tilkelerde elde ettikleri faktor
gelirleri toplamindan yabanci tiretim faktorlerinin iilkede elde ettikleri gelirleri
cikartmak gerekmektedir (Unsal, 2017, s. 60-64). Hane halklarinin ekonomik
kararlar1 agisindan daha anlamli olan kavram ise harcanabilir gelirdir. Bu,
hanehalklarinin piyasa gelirleri ve aldiklar1 transferlerden, 6dedikleri dogrudan
vergiler (gelir vergisi, sosyal giivenlik katkilar1 vb.) diigiildiikten sonra kalan
gelirdir (OECD, 2023, s. 78). Gelirin makroekonomik ve muhasebesel anlamda
standart bir tanimu1 yapilabilmesine kargin, iktisat teorisinde bireylerin ekonomik
kararlarini verirken bu geliri nasil algiladiklarina yonelik olarak farkli gelir
tanimlari da bulunmaktadir. Bu tanimlardan belli baglilar1; mutlak gelir, nispi
gelir, yasam boyu gelir, siirekli ve gegici gelirdir.

Mutlak Gelir

John Maynard Keynes (1936), “Mutlak Gelir Hipotezi”nde, ekonomik
kararlar1 etkileyen geliri en basit ve en dogrudan haliyle tanimlamigtir.
Keynes’e gore, ekonomik kararlarin belirleyicisi olan gelir, bireylerin iginde
bulunulan cari dénemdeki mevcut harcanabilir geliridir (Y,). Bu, iicretler,
karlar ve diger tiim piyasa gelirlerinden dogrudan vergilerin diisiiliip, sosyal
transferlerin eklenmesiyle elde edilen, bireyin fiilen tasarruf ya da tiiketim igin
kullanabilecegi net miktardir. Bu tanimin en belirgin 6zelligi, biiyiik olgiide
gegmis birikimlerden (servet) ve gelecege yonelik beklentilerden ziyade, o
anki gozlemlenebilir ve Olgiilebilir gelir akimina odaklanmasidir.

Nisps Gelir
Keynes’in, bireylerin ekonomik kararlarinda sosyal ¢evrelerinden ve gegmis
deneyimlerinden etkilendigi gergegini gz ard1 etmesi, James Duesenberry’i
“Nispi Gelir Hipotezi™ni gelistirmeye yoneltmistir (aktaran Romer, 2012).
Nispi Gelir Hipotezi’ne gore, bir bireyin ekonomik kararlari i¢in 6nemli olan
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gelir sadece kendi mutlak gelir diizeyi degil ayn1 zamanda toplumdaki diger
bireylerin gelir diizeylerine gore goreli konumudur (Duesenberry, 1949).
Bireyler, ekonomik kararlarini alirken kendilerini ait olduklar1 ya da arzu ettikleri
sosyal grubun standartlartyla kiyaslamaktadir. Ayrica, bireylerin ulagtiklar
gecmis en yiksek gelir diizey1 de mevcut davraniglari iizerinde bir “gipa” etkisi
yaratmaktadir. Boylece, Duesenberry (1949), gelir tanimini sosyal baglamindan
ve bireyin kigisel tarthinden soyutlanamayacak bir kavrama doniigtiirmiigtiir.

Bu ¢aligmada kullanilan gelir kavrami ile Keynes’in mutlak gelir ve
Duesenberry’nin nispi gelir kavramlari arasinda analoji kurulacak ve ¢aliyma
boyu gelir esitsizligi kavrami, mutlak gelir ve nispi gelir tanimlar1 ekseninde
diistiniilecek ve yapilandirilacaktir. Caligma boyunca kullanilan “gelir esitsizligi”
kavramlar1 ise “Mutlak Gelir Hipotezi” ve “Nispi Gelir Hipotezi”nin sundugu
gelir tanimlarini temel alan ve gelir dagiliminda adaletsizligi gosteren bir
kavram olarak kullanilmaktadur.

Yasam Boyu Gelir

Modigliani & Brumberg (2003) tarafindan gelistirilen “Yagam Boyu Gelir
Hipotezi”, geliri anlik bir akig olarak gormekten tamamen uzaklagarak, onu
bireyin tiim yagami boyunca kullanabilecegi toplam servetler biitiinii olarak
tanimlamaktadir. Bu yaklagima gore, bir bireyin ekonomik kararlarini belirleyen
temel faktor yagam boyu servetidir. Yasam boyu servet, bireyin o ana kadar
biriktirdigi tiim finansal ve reel varliklarin toplami olan mevcut net servet
ile bireyin ¢aligma hayatinin geri kalaninda elde etmeyi bekledigi tiim emek
gelirlerinin, belirli bir iskonto oraniyla bugiinkii degerine indirgenmis olan
gelecekteki gelirin bugiinkii degerinden olugmaktadir. Bu tanim, geliri, bireyin
tiim yagamuini kapsayan hem gegmis birikimleri hem de gelecege yonelik
beklentileri igeren en genig ve en kapsaml ¢ergeveye oturtmaktadir.

Stirekli ve Gegici Gelir

Milton Friedman (1957), “Siirekli Gelir Hipotezi” ile gelir taniminda
radikal bir ayrim yapmugtir. Friedman’a gore, herhangi bir donemde 6lgiilen
ya da gozlemlenen cari gelir (Y), iki temel bilesenden olugmaktadir: “Siirekli
Gelir (Y,)” ve “Gegici Gelir (Y))”. Bu iligki Y = Y + Y geklinde formiile
edilmektedir. Stirekli gelir (Y ), bireyin uzun zamanda elde etmeyi bekledigi
ortalama, normal ya da beklenen gelirdir. Bu, bireyin servetinin uzun dénemli
getiri oranina bagli, gbzlemlenemeyen teorik bir kavramdir. Friedman’a (1957)
gore, stirekli geliri tireten toplam servet iki ana bilegene ayrilmaktadir. Bunlar:
begeri olmayan servet ve beseri servettir. Begeri olmayan servet, geleneksel
anlamda sahip olunan, kolayca 6lgiilebilen varliklar: ifade etmektedir. Bunlar
arasinda hisse senetleri, tahviller, banka mevduatlar1 gibi finansal varliklar
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ile gayrimenkul gibi fiziksel varliklar yer almaktadir. Begeri servet (begeri
sermaye) ise bir bireyin sahip oldugu bilgi, beceri, egitim ve deneyim gibi
ozelliklerin, gelecekte kendisine saglayacag tiim emek gelirlerinin bugiinkii
degerinden olugmaktadir. Siirekli Gelir (Yp), begeri ve begeri olmayan servetin
toplamindan olugan toplam servetin, uzun donemli bir getiri orani (r) ile
carpilmasiyla elde edilen teorik gelir akisidir (Yp = r.W). Bu tanim, geliri
anlik bir maag ya da kazangtan ibaret gormekten ¢ikarip, bir bireyin tiim varlik
ve potansiyellerini igeren bir servet tabaninin stirdiirtilebilir bir getirisi olarak
tanimlamaktadir. Gegici gelir (Y ) ise cari gelirde meydana gelen beklenmeyen
degisimler, yani bireyin o donemde karsilagtigi, beklenmedik, tesadiifi ve
gegici gelir soklaridir. Bu bilegenin uzun donemli ortalamasinin sifir olmasi
beklenmektedir. Friedman’a (1957) gore, bireylerin temel ekonomik kararlarini
yonlendiren asil gelir, dalgalanmalar gosteren gegici gelir degil, daha istikrarlt
olan stirekli gelirdir.

Sonug olarak Keynes’in mutlak gelire odaklanan yaklagimindan,
Duesenberry’nin sosyal kargilagtirmalar1 dahil eden nispi gelir tanimina ve
son olarak Modigliani ile Friedman’in bireylerin ekonomik kararlarinda uzun
vadeli beklentileri merkeze alan tanimlamalarina uzanan bu stireg, iktisatgilarin
“gelir” kavramini giderek daha dinamik, beklentiye dayali ve sosyal baglami
olan karmagik bir yapi olarak ele aldiklarini gostermektedir (Deaton, 1992).

2.1.2. Gelir Esitsizligi

Gelir esitsizligi yalmzca ekonomik refahin degil, ayn1 zamanda sosyal
adaletin, politik istikrarin ve toplumsal refahin da temel belirleyicilerinden biri
olan ¢ok yonlii bir sorundur (Chakravarty, 2009; Stiglitz, 2015). Bu nedenle
gelir esitsizliginin birden fazla tanimi ve gelir esitsizligini farkl agilardan analiz
etmek amaciyla olusturulmug gesitli siniflandirmalar bulunmaktadir.

2.1.2.1. Gelir Egitsizliginin Tanuma ve Onemi

Gelir esitsizligi, cagdas toplumlarin kargi kargiya oldugu en temel sosyal ve
ckonomik sorunlardan biridir. Gelir esitsizligi, belirli bir toplum ya da grup
igindeki bireyler ya da hane halklar1 arasinda toplam gelirin dengesiz ya da
orantisiz dagihimini ifade etmektedir (Lee, Lee & Cheng, 2022, s. 137; Todaro
& Smith, 2012, s. 205). Bu orantisizlik, ulusal gelirden alinan paylar arasindaki
farkhiliklardan meydana gelmektedir. Ornegin, en yiiksek gelirli grubun toplam
gelirden aldig1 payin artmast ya da en diisiik gelirli grubun payinin azalmasi
gelir esitsizligini artirmaktadir (Drennan, 2015, s. 8). Bununla birlikte gelir
esitsizligi sadece ekonomik kaynaklarin paylagimindaki farkliliklari degil, ayni
zamanda firsat esitligi, sosyal adalet ve genel refah gibi daha genis konular1 da
igeren karmagik ve ¢ok yonlii bir olgudur (Chakravarty, 2009, s. 1).
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Iktisat teorisinde, her gelir esitsizliginin dogrudan adaletsizlik anlamina
gelmedigi genel olarak kabul gérmektedir. Gelir esitsizligi ve adalet tizerine
yapilan 6nemli ¢aligmalardan ikisi, John Rawls’un “Adalet Teorisi” ve Amartya
Ser’in “Yapabilirlikler Yaklagimr”dir. Rawls (1971), adil bir toplumun
ilkelerinin nasil olmasi gerektigini aragtirirken meghur cehalet pegesi diigtince
deneyini 6nermektedir. Bu deneyde bireyler, toplumdaki kendi konumlarini
(zengin mi yoksul mu?, yetenekli mi degil mi?) bilmeden, toplumun temel
kurallarini belirlemektedir. Rawls’a (1971) gore, bu baglangi¢ pozisyonundaki
rasyonel bireyler, en kotli durumda olma riskine karg1 kendilerini korumak igin
esitsizliklerin ancak ve ancak toplumdaki en dezavantajhi kesimin durumunu
tyilestirdigi takdirde kabul edilebilir oldugu bir ilkeyi (fark ilkesi) segeceklerdir.
Bu, verimli ¢aligma ya da yenilikgilik gibi faktorlerden kaynaklanan ve 6zellikle
de en alttakilerin yararmna olan islevsel bir esitsizligin adil olabilecegi ancak,
toplumun bir kesimini temel firsatlardan mahrum birakan yapisal bir esitsizligin
adaletsizlik oldugu anlamina gelmektedir.

Benzer bir sekilde, Amartya Sen (2006) de tartigmay1 “Neyin esitligi?”
sorusuyla derinlestirmektedir. Sen’e gore asil mesele, gelir ya da kaynaklarin
esitliginden ziyade, bireylerin bu kaynaklar1 kullanarak degerli bir yagam
stirmelerini saglayan temel yapabilirliklerinin (capabilities) esitligidir. Bagka
bir deyisle, gelir bir aragtir ve 6nemli olan insanlarin bu araglar1 kullanarak
ne kadar 6zgiir ve anlamli bir yagam siirdiirebildikleridir. Gelir esitsizligi,
bireylerin egitim almak, saglikli yasamak ya da toplumsal hayata katilmak
gibi temel yapabilirliklerini gergeklestirmelerini engelledigi noktada ciddi
bir adalet sorununa dontigmektedir. Bu yaklagim, gelir esitsizliginin otesinde
firsat egitligi kavramini da giindeme getirmektedir. Firsat esitligi, bireylerin
ailelerinin sosyo-ekonomik durumu, cinsiyet, etnik koken gibi kendi kontrolleri
digindaki faktorler nedeniyle dezavantajli duruma diigmeden potansiyellerini
gergeklestirebilmeleri anlamina gelmektedir (Roemer, 1998). Gelir esitsizligi
ile firsat egitligi arasinda genellikle giiglii bir negatif iliski vardir; yiiksek
gelir esitsizligi, diigiik gelirli ailelerden gelen bireylerin firsatlara erigimini
kisitlamaktadir (Corak, 2013).

Rawls ve Sen’in teorik yaklagimlarindan hareketle, ¢alisma boyunca
kullanilacak olan “gelir esitsizligi” kavrami, sadece gelirin niifus igindeki
istatistiksel dagilimini ifade eden bir terim olarak degil, ayn1 zamanda gelir
dagilimindaki adaletsizligi yansitan bir olgu olarak ele alinmakatadir. Bu
caliymada “gelir esitsizligi” kavramiyla kastedilen, Lorenz egrisinin mutlak
esitlik cizgisinden kiigiik ve iglevsel sapmalar degil, toplumun 6nemli bir
kesiminin temel firsatlara erisimini engelleyen ve Rawlsun fark ilkesine aykir
olarak 6zellikle dezavantajh gruplarin durumunu kétiilestiren biiytik ve yapisal

sapmalar1 ifade etmektedir. Dolayisiyla, ¢aligma boyunca “gelir esitsizliginin
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artmasi ya da geniglemesi”, gelir dagiliminda adaletten uzaklagildig1 anlamina
gelirken, “gelir esitsizliginin azalmasi ya da daralmasr” da gelir dagiliminda
adalete yaklagildig1 anlamina gelmektedir.

Gelir esitsizliginin 6nemi, sadece etik ve adalet kaygilarindan degil ayni
zamanda 6nemli ekonomik, sosyal ve politik sonuglar1 da beraberinde
getirmesinden kaynaklanmaktadir. Gelir esitsizliginin bazi 6nemli sonuglar1
sunlardir:

*  Ekonomik Sonuglar: Gelir esitsizliginin yiiksek olmasi, ekonomik ve-
rimsizlige yol agabilir (Todaro & Smith, 2012, s. 220). Kredi piyasa-
larindaki aksakliklar nedeniyle diisiik gelirli bireylerin egitim ve giri-
simcilik yatirrmlar1 yapamamasi (Galor & Zeira, 1993, s. 43), toplam
begeri sermaye birikimini ve yenilikgiligi engelleyebilmektedir (Mad-
sen vd., 2018, s. 608). Ayrica, yiiksek esitsizlik, orta sinifin harcama
giiclinii azaltarak ve toplam talebi baskilayarak uzun vadeli siirdiirtile-
bilir biiylimeyi de engelleyebilmektedir (OECD, 2015; Ostry, Berg &
Tsangarides, 2014).

o Sosyal Sonuglar: Gelir esitsizliginin yiiksek oldugu toplumlarda genel-
likle sosyal giiven daha diigiik, su¢ oranlar1 daha yiiksek ve toplum-
sal uyum daha zayif olmaktadir. Ortalama yagam siiresi, bebek oliim
oranlar1 gibi saglik gostergeleri ve egitim bagarilart genellikle daha
kotiidiir (Deaton, 2003, s. 139; Liebig, 2012, s. 103). Bu durum,
gelir esitsizliginin yiiksek oldugu toplumlarda genel refahin ve yagam
kalitesini olumsuz etkilenmesine, ayrica, ayrigma ve sosyal hareketlili-
gin azalmasi gibi sorunlarin daha fazla gortilmesine neden olmaktadir
(Neckerman & Torche, 2007: Akizhanov’dan 2023).

Politik Sonuglar: Gelir esitsizliginin yliksek olmasi, politik siiregleri de
olumsuz etkileyebilmektedir. Zengin kesimlerin politikalar {izerinde
orantisiz bir giice sahip olmasi, kendi ¢ikarlarina hizmet eden diizen-
lemelerin yapilmasina ve yeniden dagitici politikalarin engellenmesine
yol agabilmektedir (Stiglitz, 2015, s. 203, 215-217). Boyle bir durum
ise genellikle rant kollama faaliyetlerinin artmasi ve kaynaklarin verim-
siz kullanilmasiyla sonuglanmaktadir (Todaro & Smith, 2012, s. 220).
Ayrica, yiiksek esitsizlik politik kutuplagmay1 artirabilmekte, popiilist
hareketlere zemin hazirlayarak politik istikrarsizlik riskini ytikseltebil-
mektedir (Thorbecke, 2007, s. 170). Ozellikle zayif kurumlarin var-
liginda, yiiksek esitsizlik politik istikrarsizligin hi¢ bitmedigi bir kisir
dongiiye yol agabilmektedir (Alesina & Perotti, 1996; Birdsall, 2008).
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Gelir egitsizliginin bu 6nemli sonuglari, esitsizligin azaltilmasinin uluslararasi
kuruluslar tarafindan da 6ncelikli hedefler arasinda kabul edilmesine neden
olmugtur. Birlegmis Milletler (UN) 2030 Giindemi’nin temelini olugturan
Stirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 (SKA), “lilkeler i¢inde ve arasinda esitsizligi
azaltma” ilkesini benimsemistir. Bu ilke, Hedef 10 altinda gesitli alt hedeflerle
somutlagtirilmigtir. Hedef 10 genel olarak sosyal ve siyasi esitsizlikler gibi
genis bir yelpazeyi kapsarken, gelir esitsizligiyle miicadeleyi de 6zel bir 6ncelik
olarak belirlemistir. Nitekim Hedef 10.1, bu amaci su gekilde agik¢a ortaya
koymaktadir: “2030a kadar, niifusun en alttaki yiizde 40’lik kesiminin gelir
artiginin ulusal ortalamanin iizerinde bir oranda, giderek artan bir gekilde
saglanmast ve siirdiiriilmesi” (UN, 2015). Bu hedef hem iilkeler icindeki
gelir egitsizligine hem de iilkeler arasi esitsizliklere odaklanmaktadir (van
der Hoeven, 2017, s. 208-209). Bu durum, gelir esitsizligiyle miicadelenin
sadece ulusal degil, ayn1 zamanda kiiresel bir sorumluluk ve 6ncelik olarak
goriildiigiinii gostermektedir.

Ozetle, gelir esitsizligi sadece bir adalet ve etik meselesi degil, ayni
zamanda, ekonomik performans, sosyal uyum, politik istikrar ve siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulagma agisindan da 6nemli bir konudur. Bu nedenle,
gelir egitsizliginin siniflandirmasini yapmak ve belirleyicilerini anlamak, etkili
politikalar geligtirmek igin 6nem tagimaktadir.

2.1.2.2. Gelir Esitsizliginin Simiflandilmas:

Gelir esitsizligi, kullanilan gelir tanimu, gelir kaynagi, geliri incelenen
ckonomik birimin niteligi ya da ele alinan bolgeye gore belirli siniflandirmalar
yapilarak incelenmektedir. Bunlar genellikle kisisel gelir esitsizligi, fonksiyonel
gelir egitsizligi, bolgesel gelir esitsizligi, sektorel gelir esitsizligi ile devlet
miidahalesi 6ncesi ve sonrasi olmak iizere birincil ve ikincil gelir egitsizligi
olarak isimlendirilen, teoriden kaynaklanan farkli tanimlamalar1 yansitabildigi
gibi analizlerde kolaylik saglamak amaciyla yapilan ayrimlari da igermektedir.

2.1.2.2.1. Kigisel ve Fonsiyonel Gelir Esitsizligi

Gelir esitsizligi literatiiriinde en yaygin kullanilan gelir esitsizligi olgiitii,
bir ekonomideki bireylerin ya da hane halklarinin belirli bir donemde elde
ettikleri toplam gelir miktarlar1 arasindaki farkliliklara odaklanan kisisel gelir
esitsizligidir (Campano & Salvatore, 2006, s. 3). Kisisel gelir esitsizliginde
onemli olan gelirin hangi kaynaktan (emek, sermaye ve transfer gibi), hangi
cografi konumdan (kent/kir) ya da hangi meslek grubundan elde edildigi degil,
nihai olarak her bir bireyin ya da hanehalkinin toplamda ne kadar gelire sahip
oldugu ve bu gelirler arasindaki farkin biiytikliigtidiir (Dagum, 1999, s. 101).
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Fonksiyonel gelir esitsizligi ise milli gelirin tiretim faktorlerinin arasindaki
orantisiz paylagimini incelemektedir (IME 2017, s. 122; Todaro & Smith,
2012, s. 210). Klasik iktisatgilar iiretim faktorlerini emek, sermaye ve toprak
olarak ti¢e ayirmig ve bu iiretim faktorlerinin sahibi olan ii¢ sinifin (isgiler,
kapitalistler, toprak sahipleri) gelirden aldiklar1 pay olan iicret, kar ve ranti
ckonomik analizin merkezine koymuslardir (Sandmo, 2015, s. 7). Ancak,
modern ekonomilerde tarimin payinin azalmasiyla analizler genellikle ticretler
ve karlar arasindaki esitsizlige odaklanmaktadir (Anselmann, 2020, s. 5).
Ozellikle son yillarda birgok ekonomide emegin milli gelirden aldigi payin
diigmesi ve sermaye paymnin artmasi, fonksiyonel gelir esitsizliginin arttigina
dair 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir (IME 2017; Karabarbounis
& Neiman, 2013).

2.1.2.2.2. Bilgesel (Cografi) Gelir Esitsizligi

Gelir esitsizligi sadece bireyler ya da tiretim faktorleri arasinda degil,
ayn1 zamanda bir tilkenin farkli cografi bolgeleri arasinda da farkliliklar
gostermektedir. Bolgesel (cografi) gelir esitsizligi, bir iilkenin toplam gelirinin
va da kigi bagina diisen gelirinin, o iilkeyi olusturan farkli cografi birimler
(bolgeler, iller, kentler ve kirsal alanlar vb.) arasindaki dengesiz dagilimini
incelemektedir (Armstrong & Taylor, 2000, s. 1). Boylece, tilkenin efarkl
cografyalar: arasindaki ekonomik gelismislik seviyesi, yagam standardi ve refah
tarkliliklarini ortaya konabilmektedir. Birgok iilkede bagkent ya da metropol
bolgeler ile diger bolgeler arasinda ya da kiy bolgeleri ile i¢ bolgeler arasinda
belirgin gelir esitsizlikleri bulunmaktadir (World Bank Group, 2009, s. 55).
Bu bolgesel gelir esitsizliklerinin nedenleri karmagik olup, genellikle birden
tazla faktoriin etkilesimiyle agiklanmaktadir. Bu faktorler cografi faktorler,
begeri sermaye, altyapi, sektorel yap1 ve aglomerasyon, kurumsal faktorler ile
tarihsel siiregler ve politikalar olarak siniflandirilabilmektedir.

»  Cografi Faktorler: Dogal kaynaklara erigim, iklim kogullari, denize ya
da ana ulasim yollarina yakinlik gibi cografi konum avantajlar1 ya da
dezavantajlari, bolgeler arasinda gelir esitsizliklerinin olmasina neden
olabilmektedir (Gallup, Sachs & Mellinger, 1999, s. 180).

*  Beseri Sermaye: Bolgeler arasindaki egitim diizeyi, saghk durumu ve
nitelikli isgiicti farkliliklar1, bolgeler arasinda gelir esitsizliklerinin ol-
masina neden olabilmektedir (Gennaioli vd., 2013, s. 106).

« Altyapr: Ulasim, iletisim, enerji gibi fiziksel altyap: yatirimlarinin bol-
geler arasindaki dengesiz dagilimi, bolgeler arasinda gelir farkliliklari-
nin olmasina neden olabilmektedir (Calderén & Servén, 2004, s. 3).
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o Sektorel Yapr ve Aglomerasyon: Belirli bolgelerde yiiksek katma degerli
sanayi ya da hizmet sektorlerinin yogunlagmas: (aglomerasyon eko-
nomileri), bu bolgelerde verimliligi ve gelir diizeyini artirirken diger
bolgelerin geride kalmasina neden olabilmektedir (Krugman, 1991,
s. 484).

o Kurumsal Faktorler: Milkiyet haklarinin giivencesi, i yapma kolayli-
g1, yerel yonetimlerin etkinligi gibi kurumsal kalite farkliliklari, bolge-
ler arasinda gelir farkliliklarinin olmasina neden olabilmektedir (Ace-
moglu, Johnson & Robinson, 2005).

o Tawihsel Siivecler ve Politikalar: Tarihsel siiregler, belirli yerlerin sonraki
gelisim yoriingesini gekillendirmede biiyiik 6lgiide 6nemlidir. Baglan-
gictaki konumsal avantajlar, geri dondiiriilmesi zor olan kendi kendini
gii¢lendiren yigilma ve kiimiilatif nedensellik stireglerini tetikleyebil-
mektedir. Gegmisteki yatinm kararlari, politik 6ncelikler ve bolgesel
kalkinma politikalarinin etkileri, bolgeler arasinda gelir esitsizlikleri-
nin olmasina neden olabilmektedir (Pike, Rodriguez-Pose & Toma-
ney, 2006, s. 62).

Bolgeleraras gelir esitsizlikleri, kaynaklarin tilke iginde etkin dagilimin
engelleyebilir, sosyal gerilimleri artirabilir ve i¢ gogii tetikleyebilir. Bu nedenle,
birgok hiikiimet, geri kalmig bolgeleri desteklemek, bolgeler arasi geligmislik
farklarini azaltmak ve daha dengeli bir kalkinma saglamak amaciyla bolgesel
kalkinma politikalar1 uygulamaktadir. Bu politikalar; altyapr yatirimlarini,
bolgesel tesvikleri, egitim ve saghk hizmetlerinin iyilestirilmesini, yerel
girisimciligin desteklenmesini igerebilmektedir (Armstrong & Taylor, 2000,
s. 285-300; World Bank, 2009, s. 250). Ancak, ekonomik literatiirde,
bolgeleraras: gelir esitsizliklerinin zamanla azalip azalmayacag: (yakinsama)
ya da artarak devam edip etmeyecegi (1iraksama) konusu oldukga tartigmalidir.
Neoklasik biiyiime teorileri, sermayenin azalan getirisi ve teknoloji yayilimi
nedeniyle fakir bolgelerin zengin bolgelere gore daha hizli biiyiiyecegini ve
zamanla gelir esitsizliklerinin azalacagini ileri stirmektedir (Barro & Sala-i-
Martin, 1992, s. 224). Ancak, igsel biiyiime teorileri ve yeni ekonomik cografya
yaklagimlari, aglomerasyon etkileri, artan getiriler ve begeri sermaye farkliliklar
gibi nedenlerle bolgelerarasi gelir esitsizliklerinin kalici olabilecegini ya da
artabilecegini ileri siirmektedir (Krugman, 1991, s. 498; Rodriguez-Pose,
2018, s. 190).

2.1.2.2.3. Sektorel Gelir Egitsizligi

Gelir esitsizligi, ekonomiyi olugturan ana sektorler arasindaki farkliliklar
tizerinden de analiz edilebilmektedir. Sektorel gelir esitsizligi, gelirin ekonominin
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ana sektorleri olan tarim, sanayi ve hizmetler arasindaki paylagimdaki
dengesizlikleri ve bu sektorlerde ¢alisanlarin ortalama gelir diizeyleri arasindaki
tarklar incelemektedir (Kuznets, 1955). Bu ayrim, ekonominin iiretim yapisini,
farkli sektorlerin GSYTH ve istihdam igindeki goreli agirliklarini, sektorler
arast verimlilik farkliliklarini ve zaman i¢indeki yapisal doniigiim siireglerini
anlamak igin kullanilmaktadir.

Ekonomik kalkinma siireci, genellikle tarim sektoriiniin agirhginin azalip
sanayi ve Ozellikle hizmetler sektoriiniin agirhiginin arttigs bir yapisal doniigiimle
karakterizedir. Kalkinmanin ilk asgamalarinda tarim sektorii hem GSYTH hem
de istthdam iginde en biiyiik paya sahipken, ekonomik kalkinma arttikga sanayi
sektoriiniin payr artmaktadir. Daha ileri agamalarda ise hizmetler sektoriiniin
ckonomideki agirhigr baskin hale gelmektedir. Bu doniiglim siireci, gelirin
sektorler arasindaki dagihiminda da 6nemli farkliliklara yol agmaktadir. Sektorel
gelir dagilindaki bu farkliliklar: belirleyen temel faktorler sunlardir (Chenery,
Syrquin & Elkington, 1975; Syrquin, 2008):

o Tnlep Yapisindaki Degisimler: Gelir arttikga, gida gibi tarimsal {iriin-
lere olan talebin gelir esnekligi diigerken, sanayi iiriinleri ve 6zellikle
hizmetlere (egitim, saglik, finans, turizm vb.) olan talebin gelir es-
nekliginin artmasi sektorel gelir esitsizligini etkilemektedir (Chenery,
Syrquin & Elkington, 1975; Syrquin, 2008).

o Sektorier Avase Verimlilik Farkhiklar: Teknolojik ilerleme hizinin sek-
torler arasinda farklhilagmasi, verimlilik artiglarinin dengesiz olmasina
neden olur. Ornegin, sanayi sektoriindeki verimlilik artiglar genellikle
tarimdan daha hizli olurken, bazi hizmet sektorlerinde (6zellikle kisi-
sel hizmetler) verimlilik artis1 saglamak daha zordur (Baumol, 1967).
Bu verimlilik farklhiliklari, sektorler arasi ticret ve gelir farklihiklarina
yansimaktadir.

e Uluslararasy Ticaret ve Kiivesellesme: Ulkelerin kargilagtirmalr tistiinliik-
lere gore uzmanlagmasi, belirli sektorlerin (6rnegin ihracata yonelik
sanayi ya da hizmetler) biiyiimesini hizlandirirken, diger sektorlerin
(0rnegin ithalatla rekabet eden tarim ya da sanayi) kiigiilmesine neden
olarak sektorel gelir esitsizligini etkileyebilmektedir.

» Politikalar: Hiikiimetlerin uyguladigr sanayi politikalari, tarim-
sal destekleme politikalari, hizmet sektoriine yonelik diizenleme-
ler ve tegvikler de sektorlerin goreli biiyiikliigiinii ve gelir paylarini
etkileyebilmektedir.
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Sektorel gelir esitsizligi, ekonominin yapisal 6zelliklerini ve degisim yoniinii
anlamak, potansiyel biiyiime kaynaklarini belirlemek ve uygun kalkinma ve
sanayi politikalar1 tasarlamak agisindan 6nemlidir (Lewis, 1976).

2.1.2.2.4. Birincil ve Ikincil Gelir Egitsizligji

Birincil gelir esitsizligi ya da piyasa gelir esitsizligi, piyasa mekanizmalarinin
igleyisi sonucunda, yani devletin vergi ve transfer miidahaleleri 6ncesinde olugan
gelir esitsizligini ifade etmektedir. Hane halklarinin elde ettigi birincil gelirler,
sahip olduklar: tiretim faktorlerinden (emek, sermaye, toprak) elde ettikleri
piyasa getirileri, yani iicretler, maaslar, serbest meslek kazanglari, karlar, faizler
ve kiralardir. Birincil gelir esitsizligi, biyiik ol¢iide faktor piyasalarindaki arz
ve talep kosullari, faktorlerin verimliligi ve en 6nemlisi faktor miilkiyetinin
hane halklar1 arasindaki esitsiz dagilimi tarafindan belirlenmektedir (van der
Hoeven, 2017).

Tkincil gelir esitsizligi ya da harcanabilir gelir esitsizligi ise devletin vergiler
ve sosyal transferler gibi maliye politikas: araglartyla birincil gelir dagilimina
miidahale etmesi sonucunda ortaya gikan gelir esitsizligidir (van der Hoeven,
2017). Devlet, bir yandan hane halklarindan ve kurumlardan vergiler toplarken
diger yandan hane halklarina emekli maaslari, igsizlik 6denekleri, sosyal
yardimlar, gocuk yardimlari, sosyal transfer 6demeleri gibi nakdi transferler
ve gida yardimi, barinma destegi gibi ayni transferler yapmaktadir. Ikincil
gelir esitsizligi, genellikle hane halklarinin birincil gelirlerinden 6dedikleri
vergiler diigiiliip aldiklar1 nakdi transferler eklendikten sonra kalan gelir, yani
harcanabilir gelirlerinin esitsizligini ifade etmektedir (OECD, 2023).

Birincil gelir esitsizligi piyasanin tirettidi esitsizligi gosterirken, ikincil
gelir esitsizligi ise devletin miidahaleleriyle bu sonucun nasil degistirildigini
ortaya koymaktadir (IME 2014; van der Hoeven, 2017). Bir¢ok iilke, 6zellikle
gelismig refah devletleri, vergiler ve sosyal transferler yoluyla birincil gelir
esitsizligini 6nemli Ol¢iide azaltmay1 hedeflemektedir. Birincil gelir esitsizligi
ile ikincil gelir esitsizligi arasindaki fark, maliye politikasinin yeniden dagitict
etkisinin ne kadar giiglii oldugunun bir gostergesidir. Bu fark ne kadar biiytikse,
maliye politikasinin yeniden dagitici etkisi o kadar giiglii demektir (Immervoll
& Richardson, 2011).

2.1.2.3. Gelir Egitsizliginin Kronolojisi

Bir toplumdaki gelir esitsizliginin diizeyini ve kaliciigini anlamak igin
yalnizca mevcut gelir akimlara degil, ayn1 zamanda bu akimlarin temelini
olusturan baglangigtaki servet ve gelir dagilimina bakilmasi da 6nem
tagimaktadir. Ciinki, gelir egitsizligi, statik bir durumdan ziyade ekonomik,
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teknolojik, politik ve sosyal degigimlerle birlikte siirekli yeniden sekillenen
dinamik bir siiregtir. Kronolojik siiregler, teknolojik devrimler, kiiresellesme,
politikalar ve kurumsal yapilar, gelir esitsizliginin kapsamini ve niceligini
sekillendirebilmektedir.

Sanayi Devrimi 6ncesinde tarim toplumlarindaki gelir esitsizligi, biiyiik
Olglide toprak miilkiyetinin esitsiz dagilimina dayanmaktaydi. Toplumlar
genellikle toprak sahibi soylu bir sinif ile topraksiz koyliiler arasinda keskin bir
ayrima sahipti. Fakat, ortalama gelir diizeylerinin ¢ok diisiik olmas1 nedeniyle
toplumun biiyiik bir kismi1 yoksulluk sinirina yakin yagamakta ancak, yoksul ve
zenginler arasindaki gelir farklar1 giiniimiizdeki kadar yiiksek olmamaktaydi
(Milanovic, 2016, s. 35). Sanayi Devrimi, liretimi ve toplumsal yap1y1 kokten
degistirerek gelir dagilimi dinamiklerini de yeniden sekillendirmistir. Bir
yandan sanayilesme yeni zenginlik kaynaklar: yaratarak girigimci/kapitalist bir
sinifin ylikseligine olanak tanirken, diger yandan fabrika iscilerinden olugan
yeni bir proletarya sinifi ortaya ¢ikmustir. Sermaye sahipleri lehine yaratilan
yeni zenginlikler, sermaye sahiplerinin ortalama gelirlerini artirarak sanayi
proletaryast ile olan gelir farklarinin daha ¢ok agilmasina neden olmustur.
Boylece, 19. yiizyil sonu ve 20. yiizyil baglarinda Batr’daki servet ve gelir
yogunlagmast agir1 seviyelere ulagarak tilkeler arasi gelir esitsizliginin artmasina

neden olmugtur (Piketty, 2014, s. 260-262; Ribeiro, 2020, s. 111).

Ancak, 20. yiizyilin ilk yarisi, 6zellikle iki diinya savas: ve Biiyiik Buhran
gibi olaylarla sermayenin fiziksel olarak yok olmasi, enflasyon, kamulagtirmalar
ve artan oranl vergilerin yayginlagmasi gibi faktorlerle sermaye gelirleri ve
servetteki yogunlagma tekrar azalmaya baglamistir (Piketty, 2014, s. 260-262;
Ribeiro, 2020, s. 111). Bu azahsta giiclii sendikalar, refah devletinin geniglemesi,
artan oranl vergilendirme ve goreceli olarak istikrarli ekonomik biiyiime gibi
faktorler rol oynamustir. Ozellikle IT. Diinya Savagi sonrast 1970’lerin sonuna
kadar siiren ve “Biiyiik Sikigma” olarak adlandirilan donemde, birgok gelismig
tilkede gelir esitsizligi azalmistir (Goldin & Katz, 2008, s. 61; Piketty, 2014,
s. 294). Bu donemde, 6zellikle Bati Avrupa ve Kuzey Amerika’da orta simif
giiclenerek gelirden daha fazla pay almaya baglamigtir (Atkinson, Piketty &
Saez, 2011, s. 8).

1980’lerden sonra ise gelir esitsizligindeki azalma egilimi tekrar tersine
donerek basta ABD ve Ingiltere gibi Anglosakson iilkeler olmak iizere birgok
gelismis ve bazi gelismekte olan tilkelerde tekrar artmaya baglamistir (Milanovic,
2016, s. 15; OECD, 2015, s. 21). Ozellikle tepe gelir paylarinda (en zengin
%]1’lik kesimin geliri) dikkat gekici artiglar olmustur (Alvaredo vd., 2013).
Bu donemde yaganan gelir esitsizligi artiginin arkasinda; kiiresellesmenin
hizlanmasi, teknolojik degisim, finansallagma, isgiicii piyasasindaki kurumlarimin
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zayiflamasi ve vergi politikalarindaki degisimler biiyiik rol oynamistir (IME
2017; Jaumotte & Buitron, 2015; Piketty, 2014). OECD raporlarina gore,
1980-2010 arahiginda, OECD iilkelerinde en zengin %]10’luk kesimin geliri, en
yoksul %10’luk kesimin gelirinin yaklagik 10 katina gtkmustir (Kunieda, Keisuke
& Akihisa, 2014, s. 2). Gelismekte olan iilkelerdeki durum ise daha gesitlidir.
Baz1 Asya iilkelerinde hizli ekonomik biiyiimeye ragmen esitsizlik artarken
(0zellikle Hindistan), bazilarinda ise (6rnegin, Cin’de belirli donemlerde)
biiylimenin esitsizligi sinirlayicr etkileri de gozlemlenmistir (San Chia vd.,
2022,s. 1-2; Tchamyou, 2019, 5. 317). Ulkeler arasindaki bu carpici farkliliklar,
esitsizligin sadece kalkinma seviyesiyle degil, ayn1 zamanda kurumsal yapular,
politikalar ve tarihsel siireglerle de yakindan iligkili oldugunu gostermektedir
(Beck, Demirgiig-Kunt & Levine, 2007, s. 27-28).

Sonug olarak, gelir esitsizligi zaman iginde ve mekanlar arasinda 6nemli
tarkliliklar gosterirken siireg igerisinde gelir esitsizliginde yaganan tiim
dalgalanmalar, gelir esitsizliginin giiniimiizdeki diizey1 tizerinde kalici izler
birakmustir. Ornegin, somiirgecilik donemi birgok Latin Amerika ve Afrika
tilkesinde toprak miilkiyeti ve siyasi gii¢ agisindan son derece esitsiz yapilar
olusturmug ve bu yapilar somiirgecilik sonras1 donemde de biiyiik ol¢tide
devam ederek giiniimiizdeki yiiksek gelir esitsizligi seviyelerinin temelini
atmugtir (Acemoglu, Johnson & Robinson, 2005; Engerman vd., 2002).
Nitekim bu bolgeler, giiniimiizde de kiiresel olarak en yiiksek gelir esitsizligine
sahip bolgeler arasinda yer almaktadir (San Chia vd., 2022, s. 1). Giiniimiizde
esitsizlik hem ulusal hem de kiiresel diizeyde 6nemli bir sorun olmaya devam
etmekte ve siirdiiriilebilir kalkinma 6niinde bir engel olarak goriilmektedir.

2.1.3. Gelir Esitsizliginin Belirleyicileri

Gelir esitsizliginin yiiksek diizeyde olmasi, ekonomik biiyiimeyi sekteye
ugratmaktan sosyal uyumu zedelemeye, politik istikrarsizlig1 koriiklemekten
yoksullukla miicadeleyi zorlagtirmaya kadar bir dizi olumsuz sonug
dogurabilmektedir (Ostry, Berg & Tsangarides, 2014; Stiglitz, 2015). Bu
nedenle, gelir esitsizligine yol agan temel faktorleri, yani gelir esitsizliginin
belirleyicilerini dogru bir sekilde ortaya koymak, daha adil, kapsayic1 ve
stirdiiriilebilir bir kalkinma i¢in 6nem tagimaktadir (Sethi vd., 2021, s. 640).
Ancak, gelir egitsizligi, toplumlarin ekonomik, sosyal ve politik yapilarini
etkileyebilen karmagik ve ¢ok yonlii bir olgudur (Perugini & Tekin, 2022, s.
358). Bu nedenle gelir esitsizligi, birbiriyle etkilesim halinde olan ¢ok sayida
ekonomik, sosyal, politik, kurumsal ve kronolojik faktoriin birlegik etkisi
altinda gekillenmektedir. Gelir esitsizliginin belirleyicisi olan ¢ok sayida faktor
olsa da bu kisimda, bunlardan belli bagl olanlara deginilmektedir.
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2.1.3.1. Finansal Gelisme

Finansal gelisme ekonomik biiyiime ile yakindan iligkili oldugu kadar
(Levine, 1997, 2005a), gelir esitsizligi tizerinde de 6nemli etkilere sahiptir.
Bu galigmanin temel amaci, farkh gelismiglik diizeyindeki tilkeler igin finansal
gelisme ile gelir esitsizligi iligkisinin incelenmesidir. Bu nedenle finansal
gelismenin gelir esitsizligini etkiledigi tiim kanallar ve bu kanallar1 tanimlayan
teorik yaklagimlar, ¢aligmanin sonraki boliimiinde kapsamli olarak ele alinacaktr.
Ancak, yine de gelir esitsizliginin belirleyicilerinin agiklandigi bu boliimde,
finansal gelismenin genel olarak gelir esitsizligini nasil belirledigine kisaca
deginmek yerinde olacaktir.

Finansal gelismenin gelir egitsizligi ile iligkisini belirleyen temel
argiimanlardan birisi, finansal sistemin firsatlar1 genigletme potansiyeline
dayanmaktadir (Galor & Moav, 2004; Greenwood & Jovanovic, 1990). Bu
goriise gore, 1yl isleyen ve derinlesmig bir finansal sistem, bilgi asimetrilerini
ve iglem maliyetlerini azaltarak daha 6nce kredi piyasalarindan diglanmig
olabilecek diigiik gelirli hane halklarinin ve kiigiik igletmelerin finansmana
erigimini kolaylagtirmaktadir (Beck, Demirgii¢-Kunt & Levine, 2007, s. 28).
Boylece, diigiik gelirli hane halklar1 begeri ya da fiziksel sermayeye yatirim
yapabilecek ve gelirlerini artirarak yoksulluktan kurtulabilmektedir (Galor &
Zeira, 1993). Bu, finansal hizmetleri kullanan kigi sayisin1 artiran genis marj
etkisi olarak bilinmekte ve gelir esitsizligini azaltmaktadir (Bittencourt vd.,
2019, s. 1044).

Finansal gelismenin gelir esitsizligi ile iligkisini belirleyen temel arglimanlardan
bir digeri ise finansal gelisgmenin her zaman kapsayici olmayabilecegi goriigiine
dayanmaktadir. Bu goriise gore, finansal sistem geligip daha sofistike hale
geldikge, sunulan yeni iiriin ve hizmetlerden oncelikle zaten finansal piyasalara
erigimi olan, finansal okuryazarlig: yiiksek ve yeterli servete sahip olan kesimler
yararlanmaktadir (Demirgii¢-Kunt & Levine, 2009). Boylece, finansal
hizmetlerin kalitesindeki ve gesitliligindeki iyilesmeler anlamina gelen yogun
marj, daha ¢ok yiiksek gelirli mevcut kullanicilarin faydasini artirarak gelir
esitsizligini daha da artirabilmektedir (Bittencourt vd., 2019, s. 1044).

Finansal gelismenin gelir esitsizligi ile iligkisini belirleyen diger
argiimanlardan bazilar1 ise 1) gelismig finansal piyasalarin hane halklar:
ve firmalara beklenmedik goklara (hastalik, ig kaybi, dogal afet vb.) karst
kendilerini korumalar ve riskleri daha etkin yonetmeleri igin araglar sunarak
ozellikle diigiik gelirli gruplarin refahlarini koruyabilmelerini sagladig: ve 2)
tinans sektoriiniin ekonomideki payinin artmasinin (finansallagma), genellikle
yiiksek vasifli finans profesyonellerine olan talebi ve bu kisilerin ticretlerini
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orantisiz bir sekilde artirarak genel ticret esitsizligine katkida bulunabilecegi
(Philippon & Reshef, 2012) seklindedir.

Sonug olarak finansal geligmenin gelir esitsizligi tizerindeki belirleyici
etkisinin yoni net olarak belli degildir. S6z konusu kanallarin hangisinin daha
etkin olacagina bagl olarak finansal gelismenin ve gelir esitsizligi {izerindeki
etkinin yonii degisebilmektedir.

2.1.3.2. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiytime ile gelir esitsizligi arasindaki iligki, iktisat literatiiriiniin
en temel ve karmagik tartigma alanlarindan birini olusturmaktadir. Bu iliskinin
yonii ve nedenselligi konusunda farkli teorik yaklagimlar mevcuttur.

Klasik ve neoklasik diigiincede genellikle ekonomik bityiimenin uzun vadede
tiim toplum kesimlerine fayda saglayacag varsayilsa da ekonomik biiytimenin
gelir esitsizligini nasil etkiledigi konusundaki gortigler farklilagmaktadur.
Ornegin, bazi iktisat teorilerinde, ihracata dayali biiyiime ve teknolojik
degisimin 6nemini vurgulanarak biiyiimenin faydalarinin eninde sonunda
toplumun en alt katmanlarina da sizacagini (trickle-down) ve bu siiregte gelir
esitsizliginde gegici artiglar yaganabilecegi ileri siirtilmektedir. Bazi teorilerde ise
egitim ve saglik gibi sosyal kalkinmaya ve adil kurumlara yapilan yatirimlarin
daha hizli ve siirdiirtilebilir bir ekonomik biiyiimeye yol agacag ve biiylimenin
taydalarinin daha adil dagilmasini saglayacagy ileri stirtilmektedir (Campano &
Salvatore, 2006, s. 106-107). Ekonomik biiyiime ile gelir esitsizligi arasindaki
iliskiye yonelik olarak 6ne ¢ikan teorik yaklagimlardan biri ise Simon Kuznets’in
(1955) ters-U hipotezidir. Kuznets’e (1955) gore, ekonomik kalkinmanin
ilk agamalarinda ekonomide yapisal doniisiim yaganirken (tarimdan sanayiye
gegls gibi), modern sektor ile geleneksel sektor arasindaki gelir farkliliklar
nedeniyle gelir esitsizligi artmakta ancak, kalkinma ilerleyerek isgiictiniin biiyiik
kism1 modern sektorlere kaydikga gelir esitsizligi azalmaya baglamaktadir.
Kuznets Hipotezi ile ilgili detaylar burada tartistlmayacak olup, gelir dagilimi
teorilerinin ele alindig1 kisimda kapsamlr olarak agiklanacaktir.

Sonug olarak ekonomik biiytime ile gelir egitsizligi arasindaki iligki basit
ve tek yonli degildir. Bir yandan, biiyiimenin niteligi gelir esitsizligini
etkilemektedir. Ornegin, sadece belirli sektorlere ya da yiiksek vasifli isgiiciine
dayali bir biiyiime gelir esitsizligini artirabilirken, tarim verimliligini artiran
ya da diisiik vasifh iggiicii igin istihdam yaratan kapsayici bir biiytime, gelir
esitsizligini azaltabilmektedir (Ravallion, 2006). Diger yandan baglangictaki
gelir ve servet esitsizligi de uzun vadeli biiytimeyi etkileyebilmektedir (OECD,
2015, s. 63; Ostry, Berg & Tsangarides, 2014, s. 4). Dolayisiyla, ekonomik
biiyiime tek bagina gelir esitsizligini agiklamak igin yeterli bir kogul olmamakla
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birlikte gerekli bir koguldur. Biiylimenin faydalarinin toplumun daha genig
kesimlerine yayilmasini saglayan politika ve kurumlar esitsizlikle miicadelede
kritik rol oynamaktadur. Politika yapicilar agisindan temel zorluklardan birisi de
hem siirdiirtilebilir biiyiimeyi hem de bu biiyiimenin faydalarinin daha adil bir
sekilde dagilmasi anlamina gelen kapsayici biiylimeyi saglamaktir (IME 2014).

2.1.3.3. Egitim Diizeyi

Bireylerin gelir elde etme kapasitesini ve dolayisiyla bir toplumdaki gelir
esitsizligini etkileyen temel faktorlerden biri egitim diizeyi olarak kabul
edilmektedir (Sundrum, 1990, s. 96; Sethi vd., 2021, s. 647). Beseri Sermaye
Teorisi’nin 6nciileri olan Becker (1975) ile Schultz (1961) tarafindan gelistirilen
teorik gergeveye gore, egitim bireylerin bilgi, beceri ve yeteneklerini artirarak
onlarmn verimliligini ylikseltmektedir. Buna gore, daha verimli iggiiciiniin daha
yiiksek iicretlerle 6diillendirilmesi beklendiginden, egitim diizeyi ile yasam boyu
kazang potansiyeli arasinda giiglii ve pozitif bir iliski oldugu varsayilmaktadir.
Bu baglamda Rajan’in (2015) ifadesiyle, “Iyi egitim giiniimiiziin zenginlik
pasaportudur” (aktaran Sethi vd., 2021, s. 647). Ancak, egitimin gelir esitsizligi
tizerindeki net etkisi, sadece ortalama egitim seviyesinin artmasindan ziyade
egitimin toplum igindeki dagilimi ve egitimin getirilerinin nasil sekillendigine

bagli olarak degisebilmektedir.

Egitime erisimdeki esitsizlikler gelir esitsizliginin 6nemli bir kaynagidur.
Eger kaliteli egitim firsatlar1 toplum i¢inde egit olmayan bir sekilde dagilmussa,
yani diigiik gelirli ailelerin ¢ocuklar1 finansal kisitlamalar, bilgi eksikligi ya da
diger engeller nedeniyle bu firsatlardan yararlanamiyorsa, egitim sistemi mevcut
gelir esitsizligini azaltmak yerine pekigtirebilmekte ve gelir esitsizliginin nesiller
arast aktarimina neden olabilmektedir (Todaro & Smith, 2012, s. 385). Bagka
bir deyisle, baglangictaki servet esitsizligi ve kredi piyasalarindaki aksakliklar,
yoksul ailelerin ¢ocuklarinin begeri sermaye yatirimini engelleyerek onlari
bir yoksulluk tuzagina hapsedebilmektedir (Galor & Zeira, 1993). Cocuk
is¢iligi gibi olgular da bu durumu derinlestirebilmektedir (Todaro & Smith,
2012, s. 385). Bu nedenle, egitime evrensel ve esit erisimin saglanmast, gelir
esitsizligiyle miicadelenin temel taglarindan biri olarak goriilmektedir.

Egitimin getirileri, yiiksek egitimli isgiiciiniin diigiik egitimli iggiicline gore
elde ettigi ticret farki olarak tanimlanan beceri primi ile degerlendirilmektedir.
Beceri Yanl Teknolojik Degisim (SBTC) hipotezine gore, 6zellikle bilgi
ve iletisim teknolojilerinin (BIT) yayginlasmastyla birlikte son dénemdeki
teknolojik gelismeler, vasifh isgiiciinii tamamlayici, vasifsiz isgiiciinii ise ikame
edici bir nitelik taggmaktadir (Autor, Levy & Murnane, 2003). Bu durum, vasifl
isgiiciine olan talebi goreceli olarak artirirken, vasifsiz isgiiciine olan talebin
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azalmasina ya da daha yavag artmasina neden olmaktadir. Sonug olarak vasifh
isgiiciiniin ticretleri vasifsiz igglicline gore daha hizli artmakta, beceri primi
yikselmekte ve bu da iicret ve gelir esitsizliginin artmasina yol agmaktadir.
Ancak, egitimin yayginlagmasi ile vasifli iggiicii arzinin artmasi beceri primini
diigtirerek gelir esitsizligini azaltict yonde bir etki yaratmaya baglamaktadir
(Forster & Téth, 2015, s. 1768-1771; Keeley, 2015, s. 45). Goldin & Katz
(2008) bunu “egitim ve teknoloji arasindaki yarig” olarak tanimlamaktadir.
Buna gore, eger egitim sistemi, teknolojinin talep ettigi vasifli isgiictinii yeterli
hizda yetistirebilirse, beceri primi tizerindeki yukar yonlii baskr azalacak ve
gelir esitsizligindeki artig sinirlanarak tersine gevrilebilecektir (Forster & Téth,
2015,s. 1771).

Sonug olarak egitimin gelir esitsizligi izerindeki etkisi karmagiktir. Ortalama
egitim seviyesinin artmasi genellikle esitsizligi azaltic1 bir potansiyel tagisa da
(Sundrum, 1990, s. 100), bu etkinin ger¢eklegmesi egitime erigimdeki esitlige
ve iggiicii piyasasindaki beceri talebi ve getirilerine baghdir. Bu baglamda
egitime yapilan kamu harcamalari, 6zellikle temel ve ortadgretimde kalitenin
ve erisimin artirilmast ve yiiksekogretime gegiste firsat egitliginin saglanmast,
gelir esitsizligiyle miicadelede 6nemli politika araglari olarak 6ne ¢ikmaktadir
(Gharleghi & Jahanshahi, 2020, s. 991; Park & Shin, 2017, s. 2794).

2.1.3.4. Enflasyon

Makroekonomik istikrarin 6nemli bir gostergesi olan enflasyon orani,
gelir dagilimi tizerinde genellikle olumsuz ve gelir egitsizligini artirict bir
etkiye sahip olarak degerlendirilmektedir (Easterly & Fischer, 2004; Sethi vd.,
2021). Enflasyonun gelir esitsizligini artirmasinin altinda yatan temel neden,
fiyat artiglarinin toplumun farkli kesimlerini orantisiz bir sekilde etkilemesidir.
Easterly & Fischer (2004) tarafindan yapilan ¢aligmalar, yoksullarin enflasyon
konusunda zenginlere gore daha fazla endise duydugunu ve enflasyondan daha
fazla etkilendigini gostermektedir.

Yiiksek ve ozellikle de degisken enflasyon ortamlari, gelir esitsizligini
farkli kanallar yoluyla derinlegtirebimektedir. En belirgin kanal, enflasyonun
satin alma giicinii agindirmasidir. Fiyatlar genel diizeyindeki stirekli artiglar,
paranin reel degerini digiirmektedir. Bu durumdan en ¢ok, gelirleri fiyat
artiglarina ayak uyduramayan ya da nominal olarak sabit olan kesimler zarar
gormektedir. Bunlar genellikle diigiik ve orta gelirli ticretli ¢aliganlar, emekliler
ve sosyal yardim alanlar1 igermektedir. Bu gruplarin gelirleri genellikle fiyat
artiglarinin gerisinde kalmakta ve enflasyona kars1 kendilerini koruyacak finansal
araglara sahip olmamaktadir (Albanesi, 2007, s. 105). Yiiksek gelirli gruplar
ise genellikle karlarini fiyatlara yansitabilen igletme sahipleri ya da enflasyona
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endeksli finansal varliklara sahip bireyler olduklar: igin satin alma giiglerini
daha kolay koruyabilmektedir. Bu nedenle, enflasyonun yarattigi reel gelir kaybi
yiikii, biiyiik 6lgtide gelir dagiliminin alt ve orta kesimlerinde yogunlagmakta,
bu da gelir esitsizligini artirmaktadir (Sethi vd., 2021, s. 648).

Enflasyonun esitsizligi etkiledigi ikinci bir kanal, beklenmedik enflasyonun
borglu ve alacaklr iligkisi tizerinden yarattigi dagilimsal etkiler yoluyla
olugmaktadir. Enflasyon, sabit faizli borglarin reel degerini azalttigr igin
alacaklilardan borglulara bir servet transferi yaratmaktadir. Eger diisiik gelirli
kesimler agirlikli olarak net borglu, yiiksek gelirli kesimler net alacakl ise bu
durum, teorik olarak gelir esitsizligini azaltici bir etki olugabilmektedir. Ancak,
pratikte diigiik gelirli kesimlerin finansal piyasalara erigimi genellikle kisith
olup, enflasyonist ortamlarda bor¢lanma kogullar1 daha da zorlagabilmektedir.
Dolayisiyla, bu kanalin gelir esitsizligi iizerindeki net etkisi belirsiz olup,
genellikle satin alma giicii kaybr etkisinin daha baskin oldugu diigiiniilmektedir
(Doepke & Schneider, 2006).

Son olarak enflasyonun gelir esitsizligini etkiledigi tigiincii bir kanal ise
yiiksek ve degisken enflasyonun ekonomik belirsizligi artirmasi ile olusmaktadir.
Ekonomik belirsizlik ortami, firmalarin uzun vadeli yatirim kararlarini
ertelemesine ya da iptal etmesine ve hane halklarinin tasarruf egilimlerinin
azalmasina neden olabilmektedir. Yatirnmlarin ve tasarruflarin azalmasi ise
ckonomik biiyiimeyi yavaglatmaktadir (Bulif, 2001). Yavaglayan biiyiime ile
yeni istthdam olanaklarini sinirlanmakta ve gelir esitsizligi artmaktadr.

2.1.3.5. Issizlik

Gelir esitsizliginin en temel ve yaygin olarak kabul edilen belirleyicilerinden
biri giiphesiz iggiicii piyasasi kosullar1 ve 6zellikle de igsizlik diizeyidir. Uzun
yillardir stiregelen kitlesel igsizligin, gelir esitsizliginin ve buna baglh toplumsal
sorunlarin baglica nedenlerinden biri oldugu yaygin bir goriistiir (Freeman,
2004, s. 246). Issizligin gelir esitsizligini artirmasi, gesitli dogrudan ve
dolayli mekanizmalar aracihigiyla gergeklesmektedir. Bunlarin baginda, igsiz
kalan bireylerin ve ailelerin temel gelir kaynag: olan ticret ve maag gelirinden
mahrum kalmasi gelmektedir. Issizlik sigortasi 6demeleri ya da sosyal yardimlar
gibi telafi edici mekanizmalar olsa da bunlar genellikle kaybedilen gelirin
tamamini kargilamamakta ve 6zellikle diigiik gelirli hane halklarinin yoksulluga
diigme ya da mevcut yoksulluklarinin derinlesme riskini artirmaktadir. Bu
durum, gelir dagiliminin en alt basamaklarindaki yogunlagmay artirarak
gelir esitsizliginin artmasina neden olmaktadir (Hoynes, Miller & Schaller,
2012). Ogzellikle uzun siireli igsizlik, gelir esitsizligi iizerinde daha kalict ve
yikici etkilere sahip olabilmektedir. Issizlik siiresi uzadikga, bireylerin mesleki
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becerileri korelerek is arama motivasyonlari diigmektedir. Bu durum, onlarin
yeniden istthdam edilme olasiligin azaltarak gelecekteki kazang potansiyellerini
de diigiirmektedir (Arulampalam, Gregg & Gregory, 2001). Boylece, uzun
stireli igsizlik oranlarinin yiiksek oldugu toplumlar, daha yiiksek ve kalic1 gelir
esitsizligi seviyeleriyle karst kargiya kalmaktadir.

Issizligin bir diger 6nemli etkisi, iggiicii piyasasindaki arz ve talep
dengesini degistirerek iicretler tizerinde yarattigi baskidir. Yiiksek igsizlik
oranlari, i arayanlarin sayisini artirarak emegin pazarlik giiciinii zayiflatmakta
ve igverenlerin daha diisiik ticret 6nermesine ya da mevcut ticret artiglarin
sinirlamasina olanak tanimaktadir. Bu agag1 yonlii ticret baskisi, genellikle
vasifsiz ya da daha az deneyimli isgiler {izerinde daha belirgin olurken, yiiksek
vasifll isgiler iglerini koruma ya da yeni ig bulma konusunda daha avantajl
olabilmektedir. Sonug olarak vasith ve vasifsiz isciler arasindaki ticret farki
(beceri primi) artarak gelir esitsizliginin artmasina neden olabilmektedir
(Blanchflower & Oswald, 2003). Vasifli ve vasifsiz igciler arasindaki ticret
farkinin artmasina neden olan bir diger etken ise hizli teknolojik ilerlemelerdir.
Her yeni teknolojik dalga, yeni ve daha vasifli meslekler yaratirken, eski
becerileri degersizlestirebilmekte ve bazi endiistrilerin gerilemesine neden
olabilmektedir (Freeman, 2004, s. 250-251). Bu durum, Atkinson’un (2004)
“Transatlantik Mutabakat” olarak adlandirdig: ve artan gelir esitsizligini biiytik
olgtide isgiicii piyasasindaki ozellikle vasifli/vasifsiz isgiicii talebindeki kaymalar
kaynakli ticret farkliliklarina baglayan yaklagimla da uyumludur. Bu yaklagima
gore, vasifli iggiiciine olan talebin artmasi ve vasifsiz isgiiciine olan talebin
azalmas, ticret primini vasiflilar lehine artirarak ve vasifsizlarin ticretlerini
diigiirerek genel gelir egitsizligini artirmaktadir. Sonug olarak igsizlik oraninin
yani sira igsizligin stiresi, igiicli piyasasindaki yapisal degisimler ve farkl beceri
gruplar1 tizerindeki etkileri de gelir esitsizligi analizinde dikkate alinmalidir
(Gabrisch & Hoélscher, 2006, s. 114-116).

2.1.3.6. Yapisal Faktorier

Gelir esitsizliginin diizeyini ve kalicihgini belirleyen faktorler sadece
ekonomik degildir. Bir iilkenin siyasi yapisi, kurumsal kalitesi ve yonetigim
bigimi de gelir esitsizligi iizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Giiglii ve hesap
verebilir kurumlarin varhigr ya da yoklugu, politik istikrar, demokrasinin
niteligi ve yolsuzluk seviyesi gibi faktorler, hem piyasa temelli esitsizliklerin
olugsumunu hem de devletin yeniden dagitic1 politikalarinin etkinligini
dogrudan etkilemektedir (Acemoglu, Johnson & Robinson, 2005).

Demokrasinin gelir esitsizligi tizerindeki etkisi, politik iktisat literatiiriinde
en ¢ok tartigilan konulardan biridir. Klasik medyan se¢men teoremi (Meltzer &



96 | Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizlisji Hiskisi

Richard, 1981), demokratik sistemlerdeki gelir dagilimu esitsizlestikge (ortalama
gelirin medyan gelirden uzaklasmasiyla), geliri ortalamanin altinda olan medyan
se¢gmenin daha fazla yeniden dagitim (daha yiiksek vergiler ve transferler)
talep edecegini ve politikacilarin oy kaygisiyla bu talebe yanit verecegini
ileri stirmektedir (Forster & Téth, 2015, s. 1779). Bu mekanizmaya gore,
demokrasinin zamanla gelir esitsizligini azaltmasi beklenmektedir. Sik hiikiimet
degisiklikleri, darbe girisimleri, i¢ atigmalar gibi yiiksek politik istikrarsizliklar
ise yatirimel giivenini azaltarak, miilkiyet haklarini belirsizlestirerek ve uzun
vadeli planlamay1 zorlagtirarak ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir.
Tiim bu faktorler, 6zellikle yoksul ve kirilgan kesimleri orantisiz bir sekilde
etkileyerek gelir esitsizliginin artmasina katkida bulunabilmektedir (Alesina
& Perotti, 1996, s. 1215).

Gelir esitsizliginin 6nemli bir diger yapisal belirleyicisi ise tilkenin kurumsal
kalitesi ve yonetigim etkinligidir. Hukukun tstiinliigtiniin zayif oldugu, miilkiyet
haklarinin yeterince korunmadigy, biirokratik etkinligin diigiik oldugu ve hesap
verebilirligin zayif oldugu ortamlarda, gelir esitsizligi genellikle daha yiiksek
olmaktadir (Birdsall, 2008, s. 194). Ozellikle yolsuzluk, kamu kaynaklarinin
verimsiz ve adaletsiz dagilimina yol agarak ve rant kollama faaliyetlerini tegvik
ederek vergi gelirlerinin diigmesine neden olan, kamu hizmetlerinin kalitesini
diigiiren ve genellikle politik giicii elinde tutan elitlerin lehine igleyen bir sistem
yaratarak (Gradstein, 2007; Kim & Lin, 2011; Sonin, 2003) gelir esitsizligini
artiran 6onemli bir yapisal faktordiir (Batabyal & Chowdhury, 2015, s. 49).

Toplumda hakim olan sosyal normlar, kiiltiirel degerler ve ayrimcilik
pratikleri de gelir dagilimini etkileyebilmektedir. Ornegin, belirli gruplara
yonelik ayrimcilik, bu gruplarin egitim ve isgiicii piyasast firsatlarina erigimini
kisitlayarak egitsizligi artirabilmektedir. Benzer gekilde, isgiicii piyasasi
kurumlari olan sendikalarin pazarlik giicii ya da asgari ticretin reel degeri gibi
faktorler de ticret dagilimini etkileyebilmektedir (Freeman, 1980; Madsen,
Islam & Doucouliagos, 2018).

Sonug olarak sadece ekonomik faktorler degil, bir tilkenin siyasi rejimi,
kurumlarinin kalitesi, yonetigim etkinligi ve sosyal normlar1 da gelir esitsizliginin
belirlenmesinde kritik bir role sahiptir. Kapsayici, hesap verebilir ve etkin igleyen
siyasi ve kurumsal yapilar, genellikle daha diisiik gelir esitsizligi seviyeleriyle

iligkilidir.
2.1.3.7. Ticari Agiklk, Finansal A¢iklk ve Kiivesellesme

Kiiresellesme, mal, hizmet, yatirim, teknoloji, veri, fikir ve is¢i akist yoluyla
diinya ekonomisine daha yakindan baglanma siirecini ifade etmektedir (Jakubik
& Van Heuvelen, 2024, s. 8). Ekonomilerin diga agilmas1 anlamina gelen ticari



Seyma Yilmaz Kuscuogln | Imail Kiigiikaksoy | 97

agiklik ve artan uluslararas: ticaretin bir sonucu olarak ulusal ekonomilerin
biiyiiyen entegrasyonunu ifade eden kiiresellesme gelir esitsizliginin 6nemli
potansiyel belirleyicileri arasinda yer almaktadir (Jakubik & Van Heuvelen,
2024, s. 8-9; Perugini & Tekin, 2022, s. 358). Kiiresellesmenin, ozellikle
1980’lerden sonra hizlanmast, birgok tilkede artan gelir esitsizligi egilimleriyle
ayni1 doneme denk gelmesi, gelir esitsizligi ve kiiresellesme arasindaki nedensel
iliskiyi 6nemli bir aragtirma konusu haline getirmistir (Roine & Waldenstrom,
2015, s. 548).

Ticari agiklik ve kiiresellesmenin gelir egitsizligi tizerindeki belirleyici
etkisini agiklayan farkli kanallar bulunmaktadir. Bu kanallardan biri, standart
uluslararasi ticaret teorisi, 6zellikle Heckscher-Ohlin modeli ve buna bagl
Stolper-Samuelson teoreminin ticari agikligin gelir dagilimu tizerindeki
etkilerine dair sundugu 6ngoriilerden olugmaktadir (Carbaugh, 2005, s. 66;
Frankema, 2009, s. 122). Bu teoriye gore, iilkeler bol sahip olduklari tiretim
faktoriinti yogun olarak kullanan mallarda uzmanlagmakta ve bunlari ihrag
etmektedir Ticaret, bol faktoriin goreli fiyatini ve getirisini artirirken, kit
taktoriin getirisini diigtirmektedir (Stolper & Samuelson, 1941). Dolayisiyla,
Stolper-Samuelson teoremine gore, ticari agikligin gelismis tilkelerde (bol faktor
vasifli emek/sermaye oldugu igin) esitsizligi artirmasi, gelismekte olan iilkelerde
(bol faktor vasifsiz emek oldugu igin) ise esitsizligi azaltmasi beklenmektedir
(Forster & Téth, 2015, s. 1759).

Gelir esitsizliginin belirleyicisi olarak kiiresellesmeyi incelerken
kiiresellesmenin sadece ticaret boyutunu degil, finansal boyutunu da dikkate
almak gerekmektedir. Kiiresellesmenin énemli bir yonii olan finansal agiklik,
bir iilkenin finansal piyasalarinin uluslararasi sermaye akimlarina ne olgiide
agik oldugunu ifade etmektedir. Finansal agiklik, sermaye hesabi kontrollerinin
kaldirilmasi, yabanci finansal kuruluglarin girigine izin verilmesi gibi
deregiilasyon politikalarini igermektedir (Chinn & Ito, 2008).

Finansal agikligin gelir esitsizligini etkiledigi farkli teorik kanallar
bulunmaktadir. Tlk kanal, yerel finansal sistemde rekabeti artirarak finansal
derinlegmeyi tegvik etmesiyle ortaya ¢tkmaktadir (Arestis & Caner, 2004).
Bu kanalda finansal agiklik sonucu artan finansal gelisme, diigiik gelirli
bireylerin krediye erisimini kolaylagtirarak beseri ya da fiziksel sermayeye
yatirim yapabilmelerini saglamakta ve dolayisiyla gelir esitsizliginin azalmasina
katkida bulunmaktadir (Batuo & Asongu, 2015; Beck, Demirgii¢-Kunt &
Levine, 2007).

Finansal agikligin gelir esitsizligini etkiledigi ikinci bir kanal McKinnon
(1973) ile Shaw (1973) hipoteziyle agiklanmaktadir. Bu hipoteze gore, finansal
agiklik finansal gelismeyi artirmakta ve boylece, kaynak tahsisinin etkinligi
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artarak ekonomik biiytimeyi tegvik etmektedir (Ang, 2010, s. 743). Eger bu
biiylime kapsayici ya da esitsizligi azaltic1 politikalarla destekleniyorsa, gelir
esitsizligini azaltmaktadir.

Finansal agikligin gelir esitsizligini etkiledigi tigiincii bir kanal ise finansal
krizlerle agiklanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, yeterli diizenleyici
ve denetleyici altyapr olmadan uygulanan hizli sermaye hesabi serbestlesmest,
tilkeyi ani sermaye ¢ikiglarina ve finansal krizlere kars1 daha savunmasiz hale
getirebilmektedir (Arestis & Caner, 2004). Finansal krizler ise genellikle
1gsizligi artirarak, reel ticretleri diigiirerek ve sosyal harcamalari kisitlayarak gelir
esitsizligini diigiik gelirli bireyler aleyhine artirmaktadir (Ang, 2010, s. 743).

Sonug olarak kiiresellesmenin kapsadigr ticari agiklik ve finansal agikhigin
gelir esitsizligi tizerindeki belirleyici etkilerinin yonii net olarak belli degildir.
Politika yapicilarin, kiiresellesmeye uyum saglayacak deregtilasyon politikalar
benimserken bu politikalarin potansiyel dagilimsal sonuglar1 dikkatlice
degerlendirmeleri, tilkenin mevcut kaynaklarini ve finansal yapisin1 goz 6niinde
bulundurmalar1 gerekmektedir. Kiiresellesmenin potansiyel faydalarinin
daha adil bir gekilde paylagiimasini saglamak ve olumsuz dagilimsal etkilerini
hafifletmek igin uygun ulusal politikalarin tasarlanmasi gerekmektedir (Rodrik,
1998).

2.1.3.8. Verygi Sistemi ve Kamu Harcamalar:

Devletin maliye politikasi araglart olan vergi sistemi ve kamu harcamalari,
piyasa kosullarinda olugan birincil gelir dagilimin: sekillendirmede ve gelir
esitsizligini azaltmada en dogrudan ve potansiyel olarak en etkili araglardir (IME
2014; Royce, 2009, s. 123). Devletin topladig vergiler ve yaptigi harcamalar
yoluyla gergeklestirdigi yeniden dagitimin yapisi ve etkinligi, bir tilkedeki
harcanabilir gelir egitsizligi diizeyini 6nemli 6lgiide degistirebilmektedir.
Ancak, bu araglarin esitsizlik tizerindeki etkisi, tasarimlarina ve uygulandiklar:
ckonomik ve kurumsal baglama gore farklilik gostermektedir.

Vergilerin gelir dagilimi tizerindeki etkisi, Oncelikle vergi sisteminin artan
oranliligina baghdir. Artan oranh bir vergi sisteminde, geliri ya da serveti daha
yiiksek olan birey ve kurumlar, gelir ya da servetlerinin oransal olarak daha
biiyiik bir kismini vergi olarak 6demektedir. Bu tiir sistemler, 6zellikle artan
oranli kigisel gelir vergisi tarifeleri, vergi sonrasi gelir dagilimini daha esit hale
getirme potansiyeline sahiptir (Gharleghi & Jahanshahi, 2020; Piketty, Saez &
Stantcheva, 2014). Ancak, yliksek marjinal vergi oranlarinin ¢alisma, tasarruf
ve yatirim tegviklerini azaltarak ekonomik verimliligi olumsuz etkileyebilecegi
yoniinde tartigmalar da bulunmaktadir (Atkinson, 2004; Roine, Vlachos
& Waldenstrom, 2009, s. 977). Buna karsilik, azalan oranl vergiler ya da
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herkesten ayni oranda alinan diiz oranl vergiler, gelir esitsizliginin artmasina
neden olabilmektedir. Kurumlar vergisi gibi dolayli vergilerin ya da sermaye
kazanc1 vergilerinin dagilimsal etkileri ise daha karmagiktir ve biiyiik olgiide
vergi yiikiiniin kimler tarafindan tagindigina (vergi yansimasi) baghdir.

Kamu harcamalarinin, 6zellikle de emekli maaglari, igsizlik yardimlari, nakdi
sosyal yardimlar, aile/cocuk destekleri gibi sosyal transferlerin gelir esitsizligini
tizerinde vergilerden daha dogrudan ve daha giiglii bir etkiye sahip oldugu
kabul edilmektedir (Park & Shin, 2017, s. 2794; IME 2014, s. 15). Nakdi
transferler, dogrudan diigiik gelirli ve kirilgan hane halklarinin harcanabilir
gelirini artirarak yoksullugu ve esitsizligi azaltmaktadir. Nakdi transferlerin
yani sira ayni kamu harcamalari, 6zellikle egitim ve saglik hizmetlerine yapilan
harcamalar da gelir dagilimu tizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Kamusal egitim,
ozellikle kaliteli ve erigilebilir oldugunda, diigiik gelirli ailelerin ¢ocuklarinin
begeri sermaye birikimini destekleyerek firsat esitligini artirmakta ve uzun
vadede nesiller arasi esitsizligi azaltabilmektedir (Goldin & Katz, 2008; Park &
Shin, 2017, s. 2794). Benzer sekilde, kamu saglik harcamalari, 6zellikle yoksul
kesimin saglik hizmetlerine erisimini iyilestirerek hem saglik sonuglarindaki
esitsizlikleri hem de saglhk harcamalarinin hane gelirleri iizerindeki yikicr etkisini
azaltabilmektedir. Kamu harcamalarinin yeniden dagitici etkisinin giicii, sadece
harcamanin toplam biiyiikliigiine degil, ayn1 zamanda harcamalarin ne kadar
iyi hedeflendigine, yani gergekten ihtiyag sahibi kesimlere ne 6l¢iide ulagtigina
da baghdir (IME 2014, s. 28).

Sonug olarak maliye politikasinin gelir esitsizligi tizerindeki net etkisi, vergi
ve harcama politikalarinin birlesik etkisine ve tasarimina baghdir. Toplam
kamu harcamalarinin ya da vergilerin GSYTH igindeki pay1 tek basina yeniden
dagitimin boyutunu belirlememekte; vergi ve harcamalarin bilegimi de 6nem
tagimaktadir (IME 2014, s. 5; Turégano & Garcia-Herrero, 2018, s. 8).

2.2. GELIR ESITSIZLIGININ TEMEL GOSTERGELERI

Gelir esitsizligini 6lgmek, hem mevcut durumu anlamak, zaman igindeki
ya da iilkeler arasindaki egilimleri takip etmek hem de uygulanan ekonomi ve
sosyal politikalarin gelir esitsizligi iizerindeki etkilerini degerlendirmek agisindan
onemli goriilmektedir. Ancak, gelir esitsizliginin 6lgiilmesi bazi zorluklar: da
beraberinde getirmektedir (Turégano & Garcia-Herrero, 2018, s. 5). Bu
zorluklarin en baginda veri sorunlari gelmektedir. Glivenilir, kargilastirilabilir
ve tutarl verilere ulagmak, ozellikle az gelismis ve gelismekte olan tilkeler
igin 6nemli bir giigliiktiir. Farkl tilkelerde ya da ayni iilkede farkli zamanlarda
yapilan hane halki anketlerinin metodolojileri, 6rneklemleri, gelir tanimlari,
referans birimleri ve veri toplama yontemleri farkliik gosterebilmektedir.
Bu durum, ham verilerden elde edilen esitsizlik gostergelerinin dogrudan
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kargilastirilabilirligini sinirlamaktadir Litksemburg Gelir Caligmasi (LIS) ve
Standardize Diinya Gelir Egitsizligi Veritaban1 (SWIID) gibi uluslararasi
cabalar, bu kargilagtirilabilirlik sorunlarini en aza indirmeyi amaglasa da her veri
setinin kendi sinirliliklar: ve varsayimlart bulunmaktadir (Jung & Vijverberg,
2019; Solt, 2009, 2020).

Gelir egitsizliginin olgiilmesinde ikinci bir zorluk, kavramsal ve teorik
agidan ortaya gtkmaktadir. Gelirin ya da refahin nasil tanimlanacag, hane halki
biiyiikliigii ve bilegsimindeki farkliliklarin nasil hesaba katilacag gibi konularda
farkli yaklagimlar bulunmaktadir (Jung & Vijverberg, 2019; Solt, 2009, 2020).
Ayrica, farkl gelir esitsizligi gostergeleri, gelir dagiliminin farkl kisimlarina
tarkli duyarliliklar gosterebilmektedir (Iyigun & Owen, 2004, s. 362; Volscho,
2008, s. 407). Bu baglamda, gelir esitsizligini 6l¢mek igin gelistirilen gesitli
gostergelerin anlamli ve kargilagtirilabilir olabilmesi igin saglam teorik temellere
dayanmasi ve belirli arzu edilen 6zellikleri kargilamasi beklemektedir. Bu
ozellikler, gelir esitsizligi gostergesinin farkl gelir dagilimlart altinda nasil
davranmasi gerektigine dair normatif ya da mantiksal ilkeler sunmaktadr.
Literatiirde tizerinde en ¢ok durulan ve bir gelir esitsizligi gostergesinin tagimasi
gereken ozellikler sunlardir (Campano & Salvatore, 2006, s. 80; Firebaugh,
2003, s. 79-80; Todaro & Smith, 2012, s. 210):

o Alktarmm Ilkesi (Pigou-Dalton Ilkesi): Esitsizlik olgiimiiniin en temel
ozelligi olan bu ilke, ilk olarak Pigou (1912) tarafindan iki kigilik bir
toplum i¢in formiile edilmis, ardindan Dalton (1920) tarafindan n
kisilik toplumlar igin genellestirilmistir. Bu ilkeye gore, diger tiim ge-
lirler sabitken, daha zengin bir bireyden daha yoksul bir bireye, ara-
larindaki siralamay1 degistirmeyecek miktarda bir gelir transferi yapil-
diginda, gelir esitsizligi azalmaktadir (Aaberge & Brandolini, 2015,
s. 146; Amiel, Cowell & Slottje, 2004, s. 1-2; Kolm, 2009, s. 271).
Tersine, yoksuldan zengine yapilan bir transfer ise esitsizligi artmakta-
dir (Chakravarty, 2009, s. 17; Foster, 2006, s. 276).

o Olgek Deggismezligi Hkesi: Bu 6zellik, tiim gelirlerin ayni pozitif katsa-
yiyla ¢arpilmast durumunda (6rnegin, tiim gelirlerin ikiye katlanmasi
ya da para biriminin degismesi), esitsizlik 6l¢ilistiniin degerinin degis-
memesi gerektigini belirtmektedir (Foster, 2006, s. 276; Todaro &
Smith, 2012, s. 210). Bu ozellik, esitsizlik 6l¢limiiniin mutlak gelir
seviyelerinden degil, goreceli gelir dagilimindan etkilendigini garanti
ederek ve farkli tilkeler ya da zaman dilimleri arasinda enflasyon ya da
kur etkilerinden arindirilmig kargilagtirmalar yapmaya olanak tanimak-
tadir (Firebaugh, 2003, s. 79; Ogwang, 2007, s. 2; Volscho, 2008,
s. 407). Goreceli gelir yerine mutlak farklara odaklanan “mutlak esit-
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sizlik” Olgiitleri ise bu aksiyomu degil, tiim gelirlere ayn1 miktarin ek-
lenmesinin egitsizligi degistirmeyecegi anlamina gelen “Oteleme de-
gismezligi” ilkesini temel almaktadir (Kolm, 1969: Foster’dan 2006).

*  Niifus Ilkesi: Bu 6zellik, belirli bir gelir dagilimina sahip bir niifusun,
kendisiyle ayni Ozelliklere sahip bir ya da daha fazla kopyasiyla bir-
lestirilmesi durumunda, esitsizlik Olgiistiniin degerinin degismemesi
gerektigini belirtmektedir. Bagka bir deyisle 6lgiim, niifusun biiytikli-
giinden bagimsiz olmalidir. Ornegin, Gin’in niifusunun Vietnam’dan
biiyiik olmasi, tek bagina Cin’deki esitsizligin daha fazla ya da az ol-
dugu anlamina gelmemelidir (Ogwang, 2007, s. 2; Todaro & Smith,
2012, s. 210).

o Anonmimlik Tlkesi: Bu 6zellik, esitsizlik dl¢iisiiniin, gelirleri kimin elde
ettigine dair bilgiden bagimsiz olmas: gerektigini belirtmektedir. Di-
ger bir deyisle, eger iki bireyin gelirleri yer degistirirse, esitsizlik olgi-
stiniin degeri ayn1 kalmahdur. Bireylerin kisisel 6zellikleri degil, sadece
gelir dagiliminin kendisi 6nemlidir (Ogwang, 2007, s. 2; Todaro &
Smith, 2012, s. 210).

o Aynstirdabilivlik Tkesi: Bu ozellik, toplam esitsizligin, niifusun birbi-
rini diglayan ve tiim niifusu kapsayan alt gruplara (6rnegin, bolgeler,
kentsel/kirsal alanlar, egitim gruplar1) ayristirilmasina olanak tanima-
sin1 belirtmektedir. Toplamsal olarak ayrigtirilabilir bir endeks toplam
esitsizligi; gruplar arasindaki ortalama gelir farkhiliklarindan kaynakla-
nan “gruplar arasi esitsizlik” bilegeni ile her bir grubun kendi igindeki
gelir dagilimindan kaynaklanan “grup igi esitsizlik” bilesenlerinin agir-
likli toplamina ayirabilmektedir. Bu 6zellik, esitsizligin hangi diizey-
de ve hangi gruplarda yogunlagtigint anlamak i¢in 6nem tagimaktadir
(Firebaugh, 2003, s. 79-80; Ogwang, 2007, s. 2; Solt, 2020, s. 1184;
Volscho, 2008, s. 407).

* Normallestirme Ilkesi: Esitsizlik olgiistiniin sabit bir aralikta, genellikle
0 ile 1 arasinda deger almasi istenilmektedir. Bu aralikta O degeri mii-
kemmel esitligi (tiim gelirlerin ayn1 olmasi), 1 degeri ise teorik maksi-
mum esitsizligi (tim gelirin tek bir birimde toplanmas) temsil etmek-
tedir. Bu, farkli dagilimlarin egitsizlik seviyelerinin yorumlanmasini ve
kargilagtiriimasini kolaylastirir® (Campano & Salvatore, 2006, s. 80;
Ogwang, 2007, s. 1).

Theil endeksi ve Ortalama Logaritmik Sapma gibi entropi temelli Slgiitler bu 6zellige sahipken,
en yaygin kullanilan 6lgiit olan Gini endeksi genellikle toplamsal olarak ayristirilabilir degildir
ya da ayristirilmasi daha karmagiktir.

Gini endeksi ve Atkinson endeksi bu 6zellige sahipken, Theil endeksi ve Degisim Katsayist
genellikle yukaridan sinirl degildir.
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Gelir esitsizligi gostergesinin segciminde, yukaridaki ozelliklerin yani sira
kullanilan gostergenin elde edildigi veri kaynagi ve niteliginin de 6nem tasidigi
diisiiniilmektedir. Uluslararas: kargilagtirmalar yaparken ya da zaman igindeki
egilimleri incelerken, farkli veri setlerinin sundugu bilgileri ve bu bilgilerin
siurhiliklarin bilmek gerekmektedir. Esitsizlik literatiiriinde siklikla kullanilan
uluslararasi veri kaynaklar1 ve temel 6zellikleri Tablo 2.1’de 6zetlenmistir.

Toblo 2.1: Egitsizlik Gistergeleri Igin Belli Bagly Veri Tabanlar

Veri Tabam Aciklama

Yiiksek  kaliteli, uyumlagtirilmig  mikro  verilere  erigim

Litksemburg Gelir saglamaktadir. Kargilagtirilabilirligi yiiksek olmasina ragmen,

gﬁgﬁ ot kapsamu genellikle gelismis iilkelerle ve belirli zaman noktalariyla
sinirlt kalmaktadir. Birincil amaci karsilagtirilabilirlikeir.

Diinya Gelir UN Universite§i-WIDER t.a?aﬁndan derlenen, mevcut en

Egitsizligi Veritabant kapsamli koleksiyonlardan biri olup, ¢ok sayida iilke ve yili

(WIID) kapsamaktadir. Ancak, farkli kaynaklardan gelen verileri igerdigi

i¢in kargilastirtlabilirlik sorunlari barindirmaktadir.

Frederick Solt (2009) tarafindan gelistirilen SWIID; LIS,
WIID ve diger birgok veri kaynagini kullanarak miimkiin
Standardize Diinya  olan en genis iilke ve yil kapsamu igin kargilagtirilabilir Gini
Gelir Esitsizligi endeksleri tahmin etmeyi amaglamaktadir. Cok yaygin
Veritabani (SWIID) = kullanilmasina ragmen tahminlere dayali oldugu igin belirli bir
standart hata pay1 igermekte ve standardizasyon varsayimlarina

dayanmaktadir.

Diinva Esitsizlik Diinya Esitsizlik Veritaban1 (WID), 6zellikle vergi kayitlart ve
Ve 'tyb $1E ulusal hesaplar1 sistematik olarak birlegtirerek gelir ve servet
ntabant dagilimini, bilhassa tepedeki yogunlasmalar1 analiz etmeyi
(WID,world) g P yoguniag Y
WOE amaglayan bir metodolojiye dayanmaktadir. Veritabani, Diinya

Esitsizlik Laboratuvar: (WIL) tarafindan yonetilmektedir.
Diinya Bankas: tarafindan yonetilen, 6zellikle yoksulluk ile
Diinya Bankast esitsizlik {izerine kiiresel ve ulusal tahminler sunan bir veri
(PovcalNet) tabanidir. Bu veri tabanu hanehalki anketlerine dayanmakta ve
genellikle titketim ya da gelir bazli Gini endeksleri igermektedir.
OECD Gelir Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) iiyesi iilkeler
Dagilimi Veritaban (ve baz1 ortak tilkeler) i¢in gelir dagilimi ve yoksulluk gostergeleri
(H)glljl)m e ' sunmaktadir. Genellikle yiiksek kaliteli ve kargilagtirilabilir veriler

igermekte ancak, kapsami: OECD iilkeleriyle sinirli kalmaktadir.

Kaynak: (LIS, WIID, SWIID, WID,world, PovcalNet ve IDD veritabanlavindan
yararlandavak olusturulmustur).

Bu farkl veri kaynaklar kullanilirken verinin hangi gelir tanimina (briit, net,
piyasa, tiiketim), hangi referans birimine (hanehalki, birey, esdeger yetigkin),
hangi esdegerlik 6lgegine dayandigi, anketin kapsamui (ulusal, kentsel vb.) ve
potansiyel veri kalitesi sorunlar1 dikkate alinmalidir (Atkinson & Brandolini,
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2001; Solt, 2020). Kargilagtirilabilirlik sorunlarini en aza indirmek igin genellikle
LIS ya da SWIID gibi standartlagtirilmig veri setleri tercih edilse de bu setlerin
de kendi igindeki varsayimlar ve sinirhiliklar: g6z 6niinde bulundurulmahidir

(Delis, Hasan & Kazakis, 2014, s. 1818; Solt, 2009, s. 238).

Tablo 2.1°de sunulan veri tabanlar1 kullanilarak ulagilabilecek gelir esitsizligi
gostergeleri ve bu gostergelere iligkin teorik ve matematiksel detaylar agagida
sunulmaktadir.

2.2.1. Lorenz Egrisi

Gelir esitsizliginin gorsellestirilmesinde ve analizinde en yaygin kullanilan
araglardan biri, Amerikali ekonomist Lorenz (1905) tarafindan servet ve gelir
yogunlagmasini 6l¢gmek amaciyla gelistirilen Lorenz egrisidir.

Lorenz egrisi, tek bagina bir istatistiksel Ol¢iit olmaktan ziyade, gelirin
kiimiilatif dagiliminin grafiksel bir temsilidir. Temel mantig1, en yoksuldan
baglayarak, niifusun belirli bir yiizdesinin toplam gelirin yiizde kagin aldigin
gostermektir (Todaro & Smith, 2012, s. 206-207). Lorenz egrisi Sekil 2.1°de
gosterilmektedir.
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Sekil 2.1: Lovenz Egrisi

Kaynak: (Todavoe & Smith, 2012°den yaravianidarak olusturulmustur).
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Sekil 2.1°de yatay eksen niifusun kiimiilatif yiizdesini, dikey eksen ise bu
niifus yiizdesinin toplam gelirden aldig: kiimiilatif pay1 gostermektedir. Egri,
kaginilmaz olarak baglangi¢ noktast olan (0,0)’dan (niifusun %01 gelirin
%011 alir) bitig noktasi olan (1,1)’ (niifusun %100’ gelirin %100%inii alir)
uzanmaktadir. Karenin sol alt kogesinden sag tist kogesine cizilen 45 derecelik
kogegen ¢izgi, mitkemmel esitlik ¢izgisini temsil etmektedir (Benguigui &
Blumenfeld-Lieberthal, 2008, s. 132; Morelli, Smeeding & Thompson, 2015,
s. 620; Pirayoff, 2004, s. 136). Bu ¢izgi iizerindeki her noktada, niifusun
kiimiilatif yiizdesi ile gelirin kiimiilatif yiizdesi birbirine esittir. Ornegin,
niifusun en alttaki %40’1 toplam gelirin tam olarak %40’1n1 almaktadir
(Sundrum, 1990, s. 40; Todaro & Smith, 2012, s. 207). Eger bir toplumda
gelirler mitkemmel esit dagilmugsa, Lorenz egrisi bu 45 derecelik kosegen gizgi
ile birebir ¢akigacaktir (Sen & Foster, 1997, s. 30). Diger ugta, bir kiginin ya
da hanenin tiim gelire sahip oldugu, digerlerinin higbir gelire sahip olmadig1
tam esitsizlik durumu Lorenz egrisinin yatay eksen boyunca (0,0)’dan (1,0)’a
kadar ilerleyip ardindan dikey eksen boyunca (1,0)’dan (1,1)’e dik olarak
yiikselmesiyle olugan ters L seklindeki ¢izgi ile temsil edilmektedir (Benguigui
& Blumenfeld-Lieberthal, 2008, s. 132-133).

Gergek diinyadaki gelir dagilimlari bu iki ug¢ durum arasinda yer aldig igin
Lorenz egrisi her zaman miikemmel egitlik ¢izgisinin altinda yer almaktadir
(Todaro & Smith, 2012, s. 207). Egrinin sekli genellikle orijine dogru
digbiikey olup, egimi niifusun daha zengin kesimlerine dogru ilerledikge stirekli
artmaktadir (Arnold, 2008, s. 17; Sen & Foster, 1997, s. 30; Sundrum, 1990,
s. 40). Lorenz egrisi, miitkemmel esitlik ¢izgisinden ne kadar uzaklasirsa, yani
kosegen ile arasindaki alan ne kadar biiyiikse, temsil edilen gelir dagilimindaki
esitsizlik de o kadar yiiksektir (Pirayoft, 2004, s. 137). Kosegen ile Lorenz
egrisi arasindaki dikey mesafe, o niifus yiizdesine kargilik gelen kiimiilatif
gelir pay1 ile mitkemmel esitlik durumundaki pay arasindaki farki gostermekte
ve bu fark genellikle ortalama gelir diizeyine yakin bir noktada maksimuma
ulagmaktadir.

Lorenz egrileri, farkli dagilimlar: karsilagtirmak igin giiglii bir arag
sunmaktadir. Eger bir dagilimin Lorenz egrisi (6rnegin Ly (P)), bagka bir
dagilimin Lorenz egrisinin (6rnegin L (P)) tiim P degerleri igin (0 < P <1)
onun iizerinde ya da onunla gakisik ise (Ly (P) = L (P)) x dagiliminin y
dagilimindan Lorenz baskin oldugu ve dolayisiyla x dagiliminin y dagihmindan
daha esit ya da en az onun kadar esit oldugu soylenebilmektedir (Foster,
2006, s. 276; Sundrum, 1990, s. 40-41; Todaro & Smith, 2012, s. 208).
Boylece, Lorenz siralamast ile farkli biiytikliikteki gruplar arasinda kargilagtirma
yapilabilmektedir (Arnold, 2008, s. 14). Ancak, iki Lorenz egrisi birbiriyle
kesigiyorsa, hangi dagilimin daha esitsiz oldugu konusunda net bir yargiya
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varmak miimkiin olmamaktadir (Foster, 2006, s. 277; Sundrum, 1990, s.
41; Todaro & Smith, 2012, s. 208).

Lorenz egrisinin gorsel ve teorik giiciine ragmen, bazi sinirliliklar da
vardir. Egri, gelir dagiliminin sadece goreli yapisini gostermekte; mutlak gelir
diizeyleri, yagam standartlar1 ya da yoksullugun boyutu hakkinda dogrudan
bilgi vermemektedir (Pirayoff, 2004, s. 137). Oysa, bir iilkedeki diigiik
gelirli kesimin goreceli pay1 artarken mutlak gelirinin diigmesi ya da tam tersi
miimkiindiir. Bununla birlikte Lorenz egrisi, esitsizligi tek bir sayida 6zetleyen
Gini endeksi basta olmak tizere bir¢ok Olgiitiin tiiretilmesinde temel bir arag
olup, esitsizlik analizinin vazgegilmez bir pargasidir (Sen & Foster, 1997, s.
30; Morelli, Smeeding & Thompson, 2015, s. 620).

2.2.2. Gini Endeksi

Gelir esitsizliginin Olgiilmesinde kullanilan en yaygin esitsizlik gostergesi
Gini endeksidir (Liao, 2008, s. 201; Volscho, 2008, s. 407). Adini, 1912
yihnda bu 6lgiitii geligtiren Ttalyan istatistikgi ve sosyolog Corrado Gini’den
alan endeks hem ekonometrik ¢aligmalarda hem de ulusal ve uluslararas:
kuruluslarin raporlarinda ve politika tartigmalarinda iilkeler ya da bolgeler
arasindaki ya da zaman igindeki esitsizlik diizeylerini kargilagtirmak igin standart
bir arag haline gelmistir (Ogwang, 2007, s. 1; Solt, 2020, s. 1183).

Gini endeksinin bu kadar yaygin kabul gormesinin temel nedenlerinden
biri, Lorenz egrisi ile olan dogrudan ve sezgisel baglantisidir (Benguigui
& Blumenfeld-Lieberthal, 2008, s. 133; Morelli, Smeeding & Thompson,
2015, s. 620). Grafiksel olarak Gini endeksi (G), Lorenz egrisi diyagraminda
(Sekil 2.1), mitkemmel egitlik ¢izgisi ile Lorenz egrisi arasinda kalan alanin
(A), mitkemmel esitlik ¢izgisinin altinda kalan toplam ii¢gen alana (A + B)
oranmna (G = A/ (A + B)) esittir (Todaro & Smith, 2012, s. 208-210, 220).
Miikemmel egitlik durumunda Lorenz egrisi kosegenle gakigik olacagindan A
alani sifir olur ve bu nedenle Gini endeksi de 0’a egit (G=0) olur. Mitkemmel
esitsizlik durumunda ise Lorenz egrisi eksenler boyunca ilerleyeceginden A
alan1 (A+B)’ye esit olur ve bu nedenle Gini endeksi 1’e esit (G=1) olur (Sen
& Foster, 1997, s. 31; Morelli, Smeeding & Thompson, 2015, s. 620). Bu
geometrik tanim sayesinde Gini endeksi, O ile 1 arasinda deger almaktadir.
Degerin 0 olmast mitkemmel esitligi, yani toplumdaki herkesin ya da her
hanenin ayni gelire sahip oldugu durumu gosterirken, degerin 1 olmasi ise
tam esitsizligi baska bir deyisle tiim gelirin tek bir birey ya da hanehalkinda
toplanmasini ifade etmektedir (Ogwang, 2007, s. 1; Benguigui & Blumentfeld-
Lieberthal, 2008, s. 132; Volscho, 2008, s. 407). Dolayisiyla, Gini endeksinin
degeri ne kadar ytiksekse, gelir dagilimindaki esitsizligin de o kadar yiiksek
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oldugu anlagiimaktadir (Todaro & Smith, 2012, s. 208, 227; Lee, Lee & Cheng,
2022, s. 141). Bu aralik, farkh egitsizlik seviyelerini kabaca siniflandirmak igin
bir referans sunsa da Gini endeksindeki kiigiik degisikliklerin bile toplumsal
refah ve gii¢ dengeleri agisindan 6nemli farkliliklar anlamina gelebilecegi goz
ontinde bulundurulmahdir (Sundrum, 1990, s. 59).

Gini endeksi, Lorenz egrisi tizerinden grafiksel taniminin yani sira dogrudan
gelir verileri kullanilarak matematiksel olarak da hesaplanabilmektedir. Bunun
i¢in gesitli formiilasyonlar mevcuttur (Benguigui & Blumenfeld-Lieberthal,
2008, s. 132). En temel yaklagimlardan biri, tiim olas1 gelir giftleri arasindaki
mutlak farklarin aritmetik ortalamasinin (ortalama mutlak fark), ortalama
gelirin iki katina boliinmesiyle elde edilen “goreli ortalama fark” kavramina
dayanmaktadir (Sen & Foster, 1997, s. 31; Morelli, Smeeding & Thompson,
2015, s. 621; Solt, 2020, s. 1184). Gini endeksi (G) bu yaklagimla genel
olarak agagidaki gibi formiile edilmektedir:

Gini = =0, B — x| (2.1)
Denklem (2.1)’de n sayida birey ya da hanehalkinin oldugu bir ekonomide,
1 =1,... nolmak iizere x; bireysel gelirleri, u ortalama geliri, |, —xj|

tiim olas1 gelir giftleri arasindaki mutlak farklar1, gostermektedir. Denklem
(2.1)’e gore, Gini endeksi tiim olas1 gelir giftleri arasindaki mutlak farklarin
toplaminin (X, Z?=1|x1- —xj|) aritmetik ortalamasinin, ortalama gelire (u)
ve niifus biyiikliigiiniin karesine (n?) gore normalize edilmis halini ifade
etmektedir.

Denklem (2.1), Gini endeksinin sadece Lorenz egrisinin alanina degil, ayn1
zamanda dagilimdaki tiim bireysel gelir degerlerine ve aralarindaki farklara
dayandigini gostermektedir (Bazillier & Hericourt, 2017, s. 473).

Gini endeksinin yaygin kullanimi, esitsizlik gostergelerinde aranan ve
daha 6nce detaylar1 agiklanan temel 6zelliklerin ¢ogunu kargilamasindan
kaynaklanmaktadir (Dagum, 1893: Anderson’dan 2008). Buna gore, Gini
endeksi Pigou-Dalton transfer ilkesine, anonimlik ilkesine, 6lgek degismezligi
ilkesine, niifus ilkesine uymaktadir. Bu dort temel 6zelligi kargilamasi, Gini
endeksini birgok esitsizlik analizi igin glivenilir bir baglangi¢ noktasi yapmaktadir
(Todaro & Smith, 2012, s. 210). Ancak, Gini endeksinin yaygin kullanimina
ragmen yorumlanmasinda ve uygulanmasinda dikkat edilmesi gereken bazi
siirhliklar ve elestirildigi yonler de bulunmaktadir. Bu noktalarin farkinda
olmak, endeksten elde edilen sonuglarin daha dogru degerlendirilmesi agisindan
onem tagimaktadir. Bunlar su gekilde 6zetlenebilmektedir: dagilimin farkli
kistmlarina duyarlilik, ayrigtirilabilirlik ilkesinin eksikligi, farkli dagilimlarin
ayn1 Gini degerini alabilmesi ve mutlak refah ile yoksulluk hakkinda bilgi

vermemesi.
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*  Daygliman Farkl Kisimlarma Duyarhik: Gini endeksinin en sik dile ge-
tirilen elestirilerinden biri, gelir dagilminin ortasindaki degisikliklere,
dagilimin en alt ve en {iist uglarindaki (kuyruklarindaki) degisikliklere
kiyasla daha fazla duyarli olmasidir (Qanas, 2021, s. 146; Solt, 2020,
s. 1184; Volscho, 2008, s. 407).

o Aynistirdabilivlik Ikesi Eksiklifi: Gini endeksi, toplam esitsizligi kolayca
ve anlamli bir gekilde alt gruplara (bolgeler, demografik gruplar vb.)
ya da gelir kaynaklarina gore ayrigtirmaya uygun degildir (Firebaugh,
2003, s. 80; Tchamyou, 2019, s. 321-322). Toplam Gini, grup igi
Gint’lerin agirlikli ortalamasi ile gruplar arast Gini’nin basit bir top-
lam1 geklinde ifade edilemez; genellikle bir 6rtiisme terimi igerir. Bu
durum, gelir esitsizliginin kaynaklarini (6rnegin, bolgesel farkliliklarin
m1 yoksa bolgeler igindeki esitsizliklerin mi daha baskin oldugunu)
Gini endeksini kullanarak analiz etmeyi zorlagtirir (Anderson, 2008,
s. 88; Solt, 2020, s. 1184; Volscho, 2008, s. 407).

Farkly Dagilimiay, Ayme Gini Degeri: Daha once Lorenz egrisi bagla-
minda belirtildigi gibi, Lorenz egrilerinin kesistigi durumlarda, farkli
dagilim yapilarina sahip (6rnegin, birinde en yoksullar daha iyi du-
rumda iken digerinde orta sinif daha giiglii olan) iki toplum tamamen
ayn1 Gini endeksi degerine sahip olabilir. Bu nedenle Gini endeksi tek
bagina dagilimin gekli hakkinda tam bilgi vermez ve Lorenz egrisi ile
degerlendirilmesi, ozellikle kesigme durumlarinda, daha bilgilendirici
olabilir (Todaro & Smith, 2012, s. 210).

« Mutlak Refah ve Yoksulluk Bilgisi Vermemesi: Gini endeksi, tanimi ge-
regi goreceli bir olgiittiir. Gelirlerin genel seviyesi ya da en yoksul ke-
simin mutlak yagam standardi hakkinda bilgi sunmamaktadir (Zhang
& Naceur, 2019, s. 2; Meniago & Asongu, 2018, s. 403). Bir iilkede
Gini endeksi diigerken (yani goreceli egitsizlik azalirken) ortalama ge-
lir ve en yoksullarin geliri de diigebilir ya da tam tersi olabilir (Kim &
Lin, 2011, s. 313).

Bu sinirliliklara ragmen Gini endeksi, esitsizligi tek bir sayida 6zetleyebilmesi,
uluslararasi kabul gormiisliigii, temel 6zelliklere uygunlugu ve yorumlama
kolaylig1 nedeniyle ekonometrik galigmalarda ve politika izlemede vazgegilmez
bir arag olmaya devam etmektedir.

Gini endeksinin elde edilebilecegi pek gok veri tabani bulunmaktadir. Ozellikle
uluslararasi kargilagtirmalarda kullanilan SWIID, farkli ulusal anketlerden gelen
verileri miimkiin oldugunca standartlagtirmaya galigarak sunmaktadir (Solt,
2009, 2020). Bu standardizasyon gabasi, farkli gelir tanimlar1 (piyasa geliri,
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briit gelir, harcanabilir gelir, tiiketim), referans birimleri (hanehalks, birey) ve
esdegerlik olgekleri arasindaki farklhiliklar gidermeyi amaglamaktadir (Jauch
&Watzka, 2016, s. 297; Kaidi & Mensi, 2020, s. 1364; Perugini & Tekin,
2022, s. 357). Ayrica, SWIID genellikle hem harcanabilir (vergi ve transfer
sonrast) hem de piyasa (vergi ve transfer ncesi) gelir i¢in ayr1 Gini tahminleri
sunmaktadir. Harcanabilir gelir Gini’si, yeniden dagitim politikalarinin etkisini
yansitirken, piyasa geliri Gini’si daha gok piyasa mekanizmalarinin ve dagitim
politikalarinin (asgari iicret, iggiicli piyasasi diizenlemeleri vb.) sonucunu
gostermektedir (Lee, Lee & Cheng, 2022, s. 140-141; Solt, 2020, s. 1188).

2.2.3. Dalton Endeksi

Gelir esitsizligi Olgtimiine refah temelli bir perspektif getiren ilk 6nemli
katkilardan biri, Ingiliz ekonomist Dalton’un (1920) g¢aligmasindan
gelmektedir. Dalton, esitsizlik 6lglimiiniin sadece istatistiksel bir egzersiz
olmamasi gerektigini, ekonomik refahla dogrudan iligkili olmasi gerektigini
savunmaktadir. Bu amagla, klasik faydac1 gelenege dayanan bir yaklagim
onermektedir. Dalton’un modelinde, toplumun toplam refahi, bireylerin
faydalarinin basit bir toplami olarak kabul edilmektedir (W=X U(x;)) (Sen,
2006, s. 95-96; Sen & Foster, 1997, s. 37; Sundrum, 1990, s. 55). Bireysel
tayda fonksiyonu (U (x;)), gelirin (x) bir fonksiyonu olup, tiim bireyler igin
ayni oldugu varsayilmaktadir. Ayrica, bu fayda fonksiyonunun i¢biikey ve
pozitif oldugu, yani gelirin azalan marjinal faydaya sahip oldugu varsayimi
yapilmaktadir (U'(x;) > 0, U” (x;) < 0) (Chakravarty, 2009, s. 20-22). Bu
varsayimlar altinda, belirli bir toplam gelir diizeyi i¢in sosyal refah1 maksimize
eden dagilim, gelirin tiim bireyler arasinda esit olarak paylagildigi durumdur.
Bu durumda, her birey ortalama geliri (u) elde eder ve maksimum toplam
refah n"U(u) olmaktadir (Sen, 2006, s. 95-96; Sen & Foster, 1997, s. 37;
Sundrum, 1990, s. 55).

Dalton, esitsizligi mevcut gelir dagilimi altinda ulagilan gergek toplam
refahin (3, U(xi)), ulagilmasi miimkiin olan bu maksimum toplam refaha
(n*U(w)) kiyasla ne kadar diigiik kaldig: tizerinden 6l¢gmeyi 6nermektedir
(Chakravarty, 2009, s. 20-22). Dalton’un esitsizlik endeksi (I ), genellikle
bu iki refah seviyesi arasindaki oransal fark olarak tanimlanmakta ve esitsizlik
nedeniyle yaganan refah kaybini yansitmaktadir (Sundrum, 1990, s. 55).
Dalton endeksinin matematiksel gosterimi agagidaki gibidir:

E;r'izl (xa}
I (x)=1— wf“} (2.2)

Denklem (2.2)’de fayda fonksiyonu pozitif ve igbiikey oldugundan,
i=1U(x:) < nU@) olacag igin Dalton endeksi 0 ile 1 arasinda deger alacaktir
(Chakravarty, 2009, s. 23). Mitkemmel esitlik durumunda 2i=, U (x;) = nU(u)
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= 1 oldugundan Dalton endeksinin degeri 0, teorik olarak toplam fayda
sifir iken ortalama faydanin pozitif oldugu tam esitsizlik durumunda ise (
=1 U(x;) = 0 ve nU(u) > 0) Dalton endeksinin degeri 1’e esit olacaktir.

Dalton endeksi; aktarim ilkesi ve niifus ilkesi gibi temel esitsizlik gostergesi
ozelliklerini kargilamaktadir (Chakravarty, 2009, s. 23). Dalton’un yaklagimu,
esitsizlik Olgiimiine normatif bir refah boyutu katmasi agisindan bir dontim
noktas1 olmustur (Arnold, 2008, s. 16). Ancak, Dalton endeksinin 6nemli
bir pratik ve teorik sinirliligi bulunmaktadir. Hesaplanan esitsizlik degeri,
secilen bireysel fayda fonksiyonunun (U(x;)) 6zel bigimine kritik derecede
baglidir. Daha da 6nemlisi, endeks, fayda fonksiyonunun kardinal niteligine
dayandigy i¢in faydanin 6lglim birimini ya da baglangi¢ noktasini degistiren
basit pozitif dogrusal doniisiimler altinda bile degigkendir (Chakravarty, 2009;
Atkinson, 1970: Sundrum’dan 1990). Bu durum, farkl fayda fonksiyonlar:
varsayildiginda farkl egitsizlik siralamalar1 elde edilebilecegi ve 6lgiimiin
keyfilige agik olabilecegi anlamina gelmektedir. Bu sorun, Atkinson’un (1970),
Dalton’un (1920) refah temelli yaklagimini koruyarak bu sinirliligi agan bir
endeks gelistirmesine yol agmistir (Chakravarty, 2009, s. 23).

2.2.4. Atkinson Endeksi

Gelir egitsizligi 6lgiimiine refah ekonomisi perspektifinden yaklagan bir diger
onemli esitsizlik gostergesi, Atkinson (1970) tarafindan gelistirilen Atkinson
endeksidir. Atkinson’un ¢aligmasi, 6zellikle Dalton (1920) endeksinin fayda
fonksiyonu dontigiimleri altinda degismez olmamas sorununa bir ¢6ziim
getirmeyi amaglamigtir (Chakravarty, 2009, s. 23; Sundrum, 1990, s. 55).
Atkinson, esitsizlik 6l¢timiiniin agik¢a normatif temellere dayanmasi gerektigini
savunmuyg ve sosyal refah fonksiyonu kavramini merkeze almistir (Campano

& Salvatore, 2006, s. 82; Jenkins & Micklewright, 2007, s. 14).

Atkinson yaklagiminin temelinde esit dagitilmig esdeger gelir (EDEI)
kavrami yatmaktadir (Sen, 2006, s. 96). EDEI (y,), mevcut esitsiz gelir
dagiliminin (x) sagladigr toplam sosyal refah diizeyiyle ayni refah diizeyini
saglayacak olan, varsayimsal, herkese esit olarak dagitilmig kisi bagina diigen
gelir seviyesidir. Sosyal refah fonksiyonunun igbiikey oldugu, bagka bir deyigle
toplumun esitsizlikten hoglanmadigi varsayimi altinda, y, her zaman mevcut
ortalama gelirden (u) daha diisiik ya da ona esit olacaktir (y, < u) (Chakravarty,
2009, s. 23; Sen & Foster, 1997, s. 38; Sundrum, 1990, s. 55). Aradaki fark
(4 -y,), mevcut esitsizlik nedeniyle toplumun katlandigi refah kaybinin parasal
bir 6lgiisiinii temsil etmektedir. Bagka bir deyisle, toplumun, mevcut sosyal
refah diizeyini koruyarak, gelirleri esit bir sekilde dagitabilmek igin toplam
gelirin ne kadarindan (% olarak) vazgegmeye razi olacagimi gostermektedir.
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Dagilim ne kadar esitsizse, EDEI ortalama gelirden o kadar diigiik olmakta ve
vazgegilebilecek gelir orani o kadar ytiksek olmaktadir (Asongu & Odhiambo,
2021b, s. 9; Meniago & Asongu, 2018, s. 403; Odhiambo, 2020, s. 1921;
Sen, 2000, s. 96).

Atkinson esitsizlik endeksi (A), bu esitsizlik maliyetinin ortalama gelire
orani olarak tanimlanmaktadir (Sen & Foster, 1997, s. 38; Sundrum, 1990, s.
55-56). Atkinson esitsizlik endeksinin matematiksel gosterimi agagidaki gibidir:

_q_Ye_ (u-ye)
A=1-""="—"1— (2.3)

u
Bu tanim geregi Atkinson endeksi 0 ile 1 arasinda deger almaktadir (Morelli,
Smeeding & Thompson, 2015, s. 622; Chakravarty, 2009, s. 23). 0 degeri
miitkemmel esitligi (y, = w), 1 ise tam esitsizligi (y, = 0) gostermektedir.
Atkinson endeksinin hesaplanabilmesi i¢in y 'nin belirlenmesi gerekmektedir.
y. nin degeri, kullanilan sosyal refah fonksiyonunun bigimine baghidir. Atkinson,
genellikle sabit goreli riskten kaginma formuna sahip bir sosyal refah fonksiyonu
kullanmugtir. Bu fonksiyon, &€ = 0 ile gosterilen tek bir parametre igermektedir.
Bu parametre, “esitsizlikten kaginma” ya da “esitsizlige karsi duyarlilik”
derecesini temsil etmektedir (Campano & Salvatore, 2006, s. 82; Jenkins
& Micklewright, 2007, s. 14; Sundrum, 1990, s. 56; Tchamyou, 2019, s.
322). Buna gore:

« & = 0 ise toplum egitsizlige kargi tamamen duyarsizdir. Bu durumda,
y, = n olmakta ve Atkinson endeksi her zaman 0 degerini almaktadir.
Esitsizlik bir sorun olarak goriilmemektedir.

* &> 0 ise toplum esitsizlikten hoglanmamaktadir ve sosyal refah fonk-
siyonu i¢biikeydir. € degeri arttikga, toplumun egitsizlige kargt duyar-
lihg1 artmaktadir. Daha yiiksek & degerleri, gelir dagiliminin alt ucun-
daki (diigiik gelirli bireylerdeki) degisikliklere daha fazla normatif
agirlik verilmesi anlamina gelmektedir (Morelli, Smeeding & Thom-
pson, 2015, s. 622; Sundrum, 1990, s. 56-57). Yani, ¢ yiikseldikge,
en yoksullarin gelirindeki kiigiik bir artigin sosyal refaha katkisi, zen-
ginlerin gelirindeki ayn1 miktardaki artiga gore ¢ok daha fazla kabul
edilmektedir.

« & — o ise toplum sadece en yoksul bireyin refahini 6nemsemektedir.
Bu durumda, y , dagilimdaki en diigiik gelire yaklagmaktadir.

Eger ¢ # 1 durumu gegerli ise belirli bir &€ degeri i¢in Atkinson endeksi
(A(e)), bireysel gelirler (xi) ve ortalama gelir (1) cinsinden agagidaki gibi
formiile edilmektedir:

A(e) =1 -

1o d-en1/1-e
[(5Z(x - )] ] (2'4>
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Eger ¢ = 1 6zel durumu gegerli ise formiil geometrik ortalama (u,)
kullanilarak 4(1) = 1 — (ug/p) seklinde logaritmik forma dontigiir (Chakravarty,
2009, s. 23; Sen & Foster, 1997, s. 38).

Atkinson endeksinin en 6nemli katkis1 ve ozelligi, esitsizlik ol¢limiine
agik bir normatif boyut katmasidir (Jenkins & Micklewright, 2007, s. 14). ¢
parametresinin aragtirmaci tarafindan segilmektedir ve bu se¢im, toplumun
esitsizlige ne kadar deger verdigi ya da dagilimin hangi kismindaki esitsizligin
daha 6nemli goriildiigii konusunda aragtirmaci tarafindan yapilan bir varsayimi
yansitmaktadir (Campano & Salvatore, 2006, s. 82). Dolayisiyla, farkl &
degerleri (6rnegin € = 0,5, ¢ = 1, ¢ = 2) igin endeks hesaplanarak esitsizlik
siralamalarinin bu normatif varsayima ne kadar duyarl oldugu goriilebilmektedir.
Eger farkli € degerleri i¢in iki tilkenin esitsizlik siralamasi degismiyorsa, sonug
daha saglam kabul edilmektedir. Ancak, siralama degisiyorsa bu durum,
esitsizlik yargisinin toplumsal tercihlere bagh oldugunu gostermektedir.

Atkinson endekst, esitsizlik gostergelerinin temel bazi 6zelliklerinin (simetri,
niifus degismezligi ve aktarim ilkesi) yani sira Dalton endeksinin aksine, fayda
fonksiyonunun pozitit doniigiimleri altinda degismezligi de saglamaktadir
(Chakravarty, 2009, s. 23; Sundrum, 1990, s. 56). Ayrica, Gini endeksinin
aksine, uygun varsayimlar altinda ayrigtirilabilirlik 6zelligi de gostermektedir.
Gini endeksi dagilimin ortasina daha duyarliyken, Atkinson endeksi 6zellikle
dagilimin alt ucundaki yoksullarin durumuna daha fazla agirlik vermek igin
kullanilabilmektedir. Bu nedenle, genellikle Gini endeksi ve Palma orani gibi
diger Olgiitlerin yaninda tamamlayic olarak kullanilmaktadir. Son olarak €
parametresi sayesinde dagilimin farkli bolgelerine odaklanma esnekligi sunmasi,
onu Ozellikle refah analizi ve politika degerlendirmesi agisindan degerli bir arag
haline getirmektedir (Morelli, Smeeding & Thompson, 2015, s. 621-622;
Odhiambo, 2020, s. 1921).

2.2.5. Theil Endeksi

Gelir esitsizligi ol¢iimiinde kullanilan bir diger 6nemli esitsizlik gostergesi,
bilgi teorisindeki entropi kavramindan tiiretilen Olgiitlerdir. Bu grubun en
bilinen 6rnegi, Hollandali ekonomist Theil (1967) tarafindan gelistirilen Theil
endeksleridir. Entropi, fizikte bir sistemdeki diizensizligin ya da belirsizligin
olglisii olarak kullanilmaktadir. Theil, bu kavrami gelir dagilimina uyarlamistir.
Gelir dagilimi baglaminda, maksimum entropi (maksimum diizensizlik ya da
belirsizlik) durumu, tiim bireylerin ya da hanelerin ayirt edilemez oldugu,
yani herkesin ayn1 gelire sahip oldugu mitkemmel esitlik durumuna kargilik
gelmektedir. Gelirler farklilagtik¢a, sistemdeki bireyler gelirlerine gore ayirt
edilebilir hale gelmekte, diizen artmakta ve entropi azalmaktadir. Theil endeksi,
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mevcut gelir dagiliminin entropisinin, mitkemmel esitlik durumundaki
maksimum entropiden ne kadar diigiik oldugunu 6lgmektedir. Dolayisiyla,
Theil endeksindeki daha yiiksek degerler, mitkemmel esitlikten daha fazla
sapmay1, yani daha yiiksek esitsizligi yansitmaktadir (Delis, Hasan & Kazakis
2014, s. 1818-1819; Campano & Salvatore, 2006, s. 81).

Theilin T istatistigi olarak da bilinen Theil endeksinin (T;) en yaygin
kullanilan formiilasyonu, bireylerin ya da gruplarin toplam gelirdeki paylar1
(y,) ile toplam niifustaki paylar1 (x;) arasindaki iligkiye dayanmakta ve N
toplam birey ya da grup sayist olmak tlizere agagidaki gibi gosterilmektedir
(Jung & Cha, 2021, s. 78):

(T) v:x) = ZX, y; log (v /x;) (2.5)
Theil endeksinin bir diger 6nemli formu ise Theil'in L olgiitii olarak da
bilinen Ortalama Logaritmik Sapma (MLD)’dir. Theil L endeksi, Ort-'~~a
gelir (1), bireysel gelirler (x) ve dagihmin geometrik ortalamasinin (©9™)

dogal logaritmasi cinsinden agagidaki gibi formiile edilebilmektedir (Campano
& Salvatore, 2006, s. 81):

T, = ln(luy) — ln(pgm) =1In (u_t;t) (2.6)
Theil endeksleri mitkemmel esitlik durumunda 0 degerini almaktadir Ancak,
Gini ya da Atkinson endeksi gibi 1 ile sinirl degildir. Teorik olarak n niifus
sayisini gostermek tlizere log (n)’e kadar deger alabilmektedir (Campano
& Salvatore, 2006, s. 81). Bu durum, farkli popiilasyon biiytikliiklerine
sahip dagilimlar arasinda dogrudan karsilagtirma yaparken dikkatli olmay1
gerektirmektedir (Galbraith & Hale, 2005: Jung & Cha’dan 2021).

Theil T gelir dagiliminin tist kisimlarina daha duyarl iken Theil L (MLD),
ise diigiik gelirli bireylerdeki gelir degisikliklerine kargt daha duyarlidir. Ancak,
hem Theil T hem de Theil L, entropi temelli 6lgiitler olduklar: igin genel
olarak benzer 6zellikler gostermektedir. Belirli bir Theil endeksinin (Theil T
ya da Theil L) toplam degeri, gruplar arasindaki ortalama gelir ya da niifus
pay1 farkliliklarindan kaynaklanan “gruplar aras esitsizlik” bilegeni ile her bir
grubun kendi igindeki gelir dagilimindan kaynaklanan “grup igi egitsizlik”
bilesenlerinin, ilgili grup agirhiklaryla (Theil T igin grup gelir paylari, Theil
L igin grup niifus paylart) ¢arpilmig toplamina esittir. Bu, toplam esitsizligin
niifusu kapsayan alt gruplara (6rnegin, cografi bolgeler, egitim seviyeleri,
kentsel/kirsal ayrimu, sektorler vb.) gore ayristirilmasina olanak tanimaktadr.

Theil endekslerinin en giiglii ve ayirt edici 6zelligi, ayrigtirtlabilirlik

ozelligine sahip olmalaridir (Campano & Salvatore, 2006, s. 81; Firebaugh,
2003,s. 79; Solt, 2020, s. 1184). Bu 6zelligine sahip olmasi, esitsizligin genel
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seviyesindeki degisimlerin hangi diizeyde (gruplar arast mi, grup igi mi?)
ve hangi alt gruplarda meydana geldigini analiz etmek i¢in Theil endeksini
son derece kullanigh bir arag haline getirmektedir. Bu nedenle, Theil endeksi
ozellikle tilkeler igindeki bolgesel esitsizliklerin ya da farkli demografik gruplar
arasindaki esitsizlikleri (Kanbur & Zhang, 2005, Jung & Cha’dan 2021).

Theil endeksi verileri, genellikle Teksas Universitesi Esitsizlik Projesi (UTIP)
gibi 6zel veri setlerinden ya da aragtirmacilarin mikro verilerden kendilerinin
hesaplamasiyla elde edilmektedir. UTIP verileri siklikla Birlegmis Milletler
Stnai Kalkinma Orgiitii (UNIDO) tarafindan toplanan ve genellikle sadece
imalat sanayiindeki ticretleri kapsayan verilere dayanmaktadir (Bazillier &
Hericourt, 2017, s. 474). Bu durum, Theil endeksinin Gini endeksi gibi
hanehalk: gelirine dayal olgiitlerden farkl bir gelir kavramini yansitabilecegi
anlamina gelmekte ve kargilagtirmalarda dikkatli olunmasini gerektirmektedir.
Ancak, endeksin bireysel iicret verisine dayanmasi, hanehalk: biyiikliigii
etkisinden arindirilmig bir esitsizlik Ol¢iisti sunmasi agisindan bazi durumlarda
avantajli da olabilmektedir (Deininger & Squiere, 1996: Delis, Hasan &
Kazakis’ten 2014).

2.2.6. Palma Oram

Gelir esitsizligi gostergelerine son yillarda eklenen ve giderek daha fazla ilgi
goren gostergelerden biri Palma oranidir (Qanas, 2021, s. 146; Tchamyou,
2019, s. 322; van der Hoeven, 2017, s. 207). Adiny, Silili ekonomist José
Gabriel Palma’dan alan bu 6lgiit Gini endeksinin bazi sinirliliklarina bir yanit
olarak ortaya ¢ikmugtir. Palma (2011), Gini endeksi gelir dagiliminin ortasindaki
degisikliklere daha duyarl oldugunu ancak, son yillarda egitsizlik dinamiklerinin
genellikle en zenginler ve en yoksullar arasindaki farkin agilmasina neden
olacak gekilde dagilimin kuyruklarinda yogunlagtigini ileri stirmektedir. Palma
(2011) ayrica, birgok farkli iilke ve zaman diliminde, gelir dagiliminin ortasinda
yer alan kesimin toplam gelirden aldig1 payin dikkate deger olgiide istikrarli
oldugunu belirtmektedir. Bu “homojen orta” kargisinda, esitsizlikteki temel
farkliliklarin ve degisimlerin, dagilimin “heterojen kuyruklari” arasindaki
miicadeleden kaynaklandigini 6ne stirmektedir.

Palma (2011), bu tespitlerden yola gikarak esitsizlikteki anlamli degisimleri
yakalamak igin dagilimin duragan orta kismini digarida birakan ve dogrudan
kuyruklar arasindaki iligkiye odaklanan bir oran énermistir. Palma Oranu,
en zengin %10’luk niifus diliminin toplam milli gelirden aldig1 payin, en
yoksul %40’lik niifus diliminin toplam milli gelirden aldig1 paya boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Oranin yiikselmesi, esitsizligin arttigini, oranin azalmasi
ise esitsizligin azaldigini gostermektedir (Anselmann, 2020, s. 9; Bazillier &
Hericourt, 2017, s. 473; Odhiambo, 2020, s. 1921).
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Palma Oranr’nin bir egitsizlik gostergesi olarak bazi temel avantajlar
bulunmaktadir. Bunlardan ilki hesaplanmasinin ve yorumlanmasinin oldukg¢a
basit olmasidir (Palma Orani = (en zengin %10’un gelir pay1) / (en yoksul
%40’ gelir pay1)) (Qanas, 2021, s. 147). Tkincisi, Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedefleri gibi esitsizligin azaltilmasina yonelik hedefler igin izlenmesi kolay ve
anlamli bir gosterge olmasidir (Tchamyou, 2019, s. 322; van der Hoeven, 2017,
s. 207). Uglinciisii ise dlgiitiin hangi gelir gruplarinin paylarina dayandiginin
(en iist %10 ve en alt %40) agikca belli olmasidir (Morelli, Smeeding ve
Thampson, 2015, s. 628). Bu avantajlar1 nedeniyle Palma Orani, Birlesmig
Milletler Kalkinma Programi (UNDP) ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD) gibi kuruluglar tarafindan standart bir esitsizlik 6lgiisii olarak
benimsenmekte ya da 6nerilmektedir (van der Hoeven, 2017, s. 207).

Ancak, Palma Oranr’nin da tek bagina mitkemmel bir 6lgiit olmadig:
unutulmamalidir. Tanimi geregi, dagilimin ortasindaki (%40 ile %90
arasindaki) kesimde meydana gelen degisiklikleri tamamen g6z ard1 etmektedir.
Ayrica, en alt %40 ya da en st %10 igindeki esitsizlik dinamikleri hakkinda
bilgi vermemektedir. Bu nedenle, genellikle Gini endeksi, Atkinson endeksi
va da diger dilim oranlar: gibi Olgiitlerle birlikte esitsizligin farkli boyutlarini
tamamlayici bir gekilde analiz etmek igin kullanilmaktadir (Odhiambo, 2020,
s.1921; Tchamyou, 2019, s. 322).

2.2.7. Diger Baz1 Gelir Esitsizligi Gostergeleri

Yukarida detayli olarak incelenen Lorenz egrisi, Gini, Atkinson, Dalton ve
Theil endeksleri ile Palma orani, gelir esitsizligi literatiiriinde en sik kargilagilan
ve teorik olarak en ¢ok tartigilan olgiitlerdir. Ancak, bunlarin diginda egitsizligin
tarkli yonlerini yakalamak ya da daha basit 6lgiimler sunmak amaciyla
kullanilan bagka gostergeler de bulunmaktadir. Bu gostergeler sunlardir:
Tahmini hanehalk gelir esitsizligi (EHII-UTIP); beste birlik, yiizde onluk
dilim paylar1 ve oranlar1; tepe gelir paylar1; Degisim Katsayis1 (CV); Kuznets
Orani ve Pietra Endeksi (Robin Hood Endeksi).

o Tahmini Hanehalle Gelir Esitsizligi (EHII-UTIP): Teksas Universitesi
Esitsizlik Projesi (UTIP) biinyesinde Galbraith ve Kum (2003) tara-
findan gelistirilen bu endeks, dogrudan hanehalkr anket verileri yeri-
ne Birlesmis Milletler Sinai Kalkinma Orgiitii (UNIDO) tarafindan
derlenen sektorler arasi ticret esitsizligi verilerine dayanmaktadir. Bu
ticret esitsizligi verileri ile hanehalka gelir esitsizligi (genellikle Deinin-
ger ve Squire veri setinden alman Gini endeksleri) arasindaki iligkiyi
modelleyerek, anket verisinin bulunmadig ya da giivenilir olmadig:
tilke ve yillar i¢in hanehalk: gelir esitsizligi tahminleri tiretmektedir.
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Avantaji, genis bir iilke ve yil kapsami sunabilmesidir. Ancak, temel
aldigr UNIDO verileri genellikle sadece imalat sanayiindeki ticretleri
kapsadigi igin ekonominin geneli ya da tarim, hizmetler gibi diger sek-
torlerdeki durumu tam olarak yansitmayabilmektedir. Ozellikle imalat
sanayiinin toplam istthdamdaki payinin diigiik oldugu {ilkelerde ya da
kayit digt ekonominin yaygin oldugu durumlarda bu endeksin giive-
nilirligi sinirh olabilmektedir (Bazillier & Hericourt, 2017, s. 474).

e Beste Birlik, Yiizde Onluk Dilim Paylar: ve Oranlary: Gelir dagilimin
anlamanin basit ve yaygin bir yolu, niifusu egit biiytikliikte gruplara
(genellikle %20’lik beste birlik dilimler ya da %10’luk onluk dilimler)
ayirmak ve her grubun toplam gelirden aldig1 payr incelemektir. Bu
paylar dogrudan esitsizlik hakkinda bilgi vermektedir. Ornegin, en
alttaki %20’lik dilimin toplam gelirden sadece %5 pay alirken, en
istteki %20’lik dilimin %51 pay almas: yiiksek bir esitsizlige isaret
edtmektedir (Todaro & Smith, 2012, s. 204-205). Bu paylardan
en yaygin olarak kullamilanlardan biri $80/520 oramidir. Bu oran,
en zengin %20’lik kesimin toplam gelirden aldig1 paym (S80),
en yoksul %20’lik kesimin aldigi paya (S20) boliinmesiyle elde
edilmektedir. Benzer sekilde, P90/P10 ya da P90/P50 gibi oranlar
da kullanilmaktadir (Morelli, Smeeding & Thampson, 2015, s. 621).
Bu oranlar, dagihmin farkli noktalart arasindaki agikligi dogrudan
ve anlagilir bir gekilde gostermektedir. Palma orani da aslinda bu
tiir bir dilim pay1 oranidir (en st %10 / en alt %40). Bu oranlar,
Gini gibi tek bir sayiya indirgenmig Olgiitlerin gézden kagirabilecegi,
dagilimin belirli bolgelerindeki dinamikleri gostermest agisindan fayda
saglamaktadir.

« Tepe Gelir Paylars: Ozellikle Thomas Piketty ve Emmanuel Saez’in
oncii ¢aliymalartyla tekrar popiilerlik kazanan bu yaklagim, gelir
dagiliminin en tepesindeki (genellikle en zengin %10, %1, %0,1 ya da
%0,01’lik dilimler) ¢ok kiigiik bir kesimin toplam milli gelirden aldig1
paya odaklanmaktadir. Bu gostergeler, oOzellikle esitsizlik artiginin
temel kaynaginin, gelirin en tepede yogunlagmasi oldugunu savunan
arglimanlar1 desteklemek ya da test etmek igin kullanilmaktadir
(Piketty & Saez, 2003: Park & Shin’den 2017). Veriler genellikle uzun
donemli analizlere olanak taniyan vergi kayitlar1 ve ulusal hesaplarin
birlestirilmesiyle elde edilmektedir (Bazillier & Hericourt, 2017, s.
474; Park & Shin, 2017, s. 2796). Bu gostergeler, Gini endeksinin
duyarsiz kalabildigi en iist dilimlerdeki degisimleri yakalamak igin
kritik 6Gneme sahiptir.
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«  Degisim Katsayis (CV): Istatistikte bir degiskenin goreli yayilhimini 6lg-
mek i¢in yaygin olarak kullanilan degisim katsayisi, gelir esitsizligi ol-
ciitli olarak da kullanilabilmektedir. Basitge, gelir dagiliminin standart
sapmasinin (o), aritmetik ortalamasina (u) boliinmesiyle hesaplan-
maktadir (Jung & Cha, 2021, s. 77; Todaro & Smith, 2012, s. 210).
Miikemmel egitlik durumunda standart sapma ve CV sifir olmaktadir.
Ancak, Ginr’nin aksine yukaridan bir {ist stnir bulunmamakta ve bu da
yorumlanmasini zorlagtirabilmektedir (Campano & Salvatore, 2006,
s. 80-81). Degisim katsayis1 Gini gibi temel esitsizlik gostergesi 6zel-
liklerini (anonimlik, niifus ilkesi, 6lgek degismezligi, aktarim ilkesi)
kargilamaktadir. Ayrica, 6nemli bir 6zelligi de gelir diizeyinden ba-
gimsiz olarak tiim transferlere esit agirlik vermesidir. Yani, ortalamaya
yakin ya da ortalamadan g¢ok uzakta ger¢eklesen ayni biiyiikliikteki
bir transfer, CV tizerinde aym etkiyi yaratmaktadir (Morley, 2008, s.
182). Bu, CV’nin dagilmin farkli bolgelerine farkli agirliklar veren
Atkinson ya da Theil gibi 6lgiitlerden ayrildig: bir noktadir.

*  Kuznets Oram: Nobel 6diillii ekonomist Simon Kuznets’in ¢aligmala-
riyla iligkilendirilen bu basit oran, genellikle niifusun en zengin %20
’sinin toplam gelirden aldig1 payin, en yoksul %40’ inn aldig1 paya
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bazen en {ist %20’nin en alt %20
>ye orani olarak da kullaniimaktadir. Ulkedeki yiiksek ve diisiik gelirli
gruplar arasindaki esitsizlik derecesinin kaba bir gostergesidir ve yo-
rumlamasi oldukga kolaydir. Ancak, dagilimin sadece belirli dilimle-
rine odaklandig: i¢in Gini ya da Theil gibi tiim dagilimi dikkate alan
oOlgiitler kadar kapsamli degildir (Todaro & Smith, 2012, s. 205).

*  Pietra Endeksi (Robin Hood Endeksi): Gini endeksi gibi Lorenz egrisiyle
geometrik olarak iligkili bir bagka esitsizlik gostergesidir. Lorenz eg-
risi ile mitkemmel egitlik ¢izgisi arasindaki maksimum dikey mesafeyi
temsil etmektedir. Bu endeksin 6énemli bir yorumu, toplumda mii-
kemmel esitligi saglamak i¢in ortalamanin iizerinde gelire sahip olan-
lardan alinip ortalamanin altinda gelire sahip olanlara yeniden dagitil-
mas1 gereken toplam gelirin oranini gostermesidir. Bu nedenle “Robin
Hood Endeksi” olarak da adlandirilmaktadir. Gini bireyler arasi fark-
lara odaklanirken, Pietra endeksi bireylerin ortalamadan sapmalarina
odaklanmaktadir. Gini endeksi kadar yaygin kullaniimasa da o6zellikle
yeniden dagitim potansiyeli igin yapilacak analizlerinde anlamli bir 61-
giit olabilmektedir (Ribeiro, 2020, s. 62).

Sonug olarak gelir esitsizligini 6lgmek igin tek bir dogru yol ya da endeks
bulunmamaktadir. Her 6lgiitiin kendine 6zgii teorik temelleri, hesaplama
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yontemleri, avantajlari, sinirliliklar: ve duyarliliklart bulunmaktadir. Segilecek
esitsizlik gostergesi, aragtirmanin spesifik sorusuna, mevcut verinin niteligine
ve aragtirmanin teorik gergevesine bagli olacaktir.

2.3. TEORIDE GELIR ESITSIZLIGI

Gelir dagilimi konusu, Adam Smith ve David Ricardo gibi klasik
iktisatgilardan giintimiize kadar ekonomik diigtincenin merkezinde yer almustir.
Ricardo’nun “liretimin toplumun farkli siniflar1 arasinda nasil boliindiigii
sorunu ve bu dagilimi diizenleyen yasalari belirlemek, ekonomi politigin temel
meselelerinden biri olmugtur” ifadesi, gelir dagiliminin 6nemini agikga ortaya
koymaktadir (aktaran Bertola, Fellmi & Zweimiiller, 2006, s. 51).

2.3.1. Klasik Iktisat Ekolii

Klasik iktisat teorisi, 18. yiizyilin sonlarindan itibaren ekonomik diistincenin
temel taglarini olugturmustur. Klasik iktisatgilarin galigmalari, ekonomik sistemi
bir biitiin olarak ele almakta ve {iretim-dagitim-birikim olmak tizere ii¢ ana
asamayla karakterize edilmis olarak incelemektedir (Ribeiro, 2020, s. 9).
Klasik iktisat ekoliiniin bu temel gergevesi igerisinde, gelir dagilimi konusu
da yalnizca bir egitlik ya da adalet meselesi olarak degil, ayni zamanda tiretim
ve birikim stirecinin temel bir pargasi olarak ele almmustir (Hollander, 1995).

Klasik iktisat teorisinde emek, sermaye ve toprak gibi iiretim faktorlerine
yapilan 6demeler hem tiretim stireglerinin igleyisini agiklamak hem de gelirin
toplum iginde nasil dagildigini analiz etmek igin temel unsurlar olarak
degerlendirilmektedir (Blaug, 1997). Smith’e (1776) gore, toplam iiretim
emek, sermaye ve topragin katkistyla olugmakta ve bu tiretimin boliigiimii
ticret, faiz ve rant yoluyla gergeklestirilmektedir. Bu baglamda Smith, gelir
dagilimi konusuna fonksiyonel gelir dagilimi iizerinden yaklagmaktadir (Kurz
& Salvadori, 1998). Gelirin fonksiyonel dagiliminin en 6énemli belirleyicisi
ise rekabettir. Rekabet, emek piyasasinda iicretlerin belirlenmesinde etkili
olurken, sermaye piyasasinda faiz oranlarini ve tarim sektOriinde rant
seviyelerini sekillendirmektedir (O’Rourke & Williamson, 2001). Smith’e
gore, bireyler kendi ¢ikarlarini maksimize etmeye ¢aligirken goriinmez bir
el araciligiyla toplumun genel refahina da katkida bulunmaktadir. Adam
Smith tarafindan kavramsallagtirilan bu goriinmez el mekanizmasi, tiretim
taktorlerinin tam hareketliligi ve fiyatlarin tam esnekligi varsayim altinda,
piyasanin dig miidahaleye gerek kalmaksizin kendiliginden dengeye ulagmasini
saglayan mekanizmadir (Kiigiikaksoy, 2011, s. 115). Bu denge siirecinde, her
bir iiretim faktoriiniin fiyati (iicret, kar, rant) kendi marjinal verimliligine
gore belirlenmekte ve her faktor, Giretime yaptig1 marjinal katki oraninda bir
gelir pay1 elde etmektedir (Stiglitz & Walsh, 2006). Boylece, sadece iiretim
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taktorlerinin (emek, sermaye, toprak) etkin tahsisini degil, ayni zamanda tiretim
faktorlerinden elde edilen gelirlerin de toplumsal olarak kabul edilebilir bir
sekilde dagilmasi saglanmaktadir (Fleischacker, 2004).

Adam Smith’in gortinmez el mekanizmas, klasik iktisatgilarin genel olarak
hiikiimet miidahalesine karg1 siipheci bir yaklagim benimsemelerine neden
olmustur. Bu siipheci yaklagim, piyasada rekabet sonucu ortaya ¢ikan esitsiz
gelir dagilimina miidahale edilmemesi konusunda da kendini gostermistir (Peet
& Hartwick, 2009, s. 81). Piyasa igleyisinin dogal bir sonucu olarak ortaya
cikan egitsiz gelir dagilimi, zenginlerin gelirlerinin yoksullardan daha biiyiik bir
kismini biriktirmeleri gerekgesiyle; biiyiime, ekonomik kalkinma, yoksullugun
azaltilmasi ve gelecekte daha adil bir gelir dagilimi igin gerekli bir 6n kosul olan
(Thorbecke, 2007, s. 176) tasarruf ve yatirimlarin artmasini saglamaktadir
(Galbraith, 1996, s. 62). Dolayisiyla, gelir esitsizligini azaltmak igin tasarlanan
esitlik¢i politika ve miidahaleler, bunu ekonomik biiyiime oraninin azalmasi
pahasina yapacagindan, klasik iktisat¢ilar tarafindan istenmeyen bir durumdur
(Firebaugh, 2003, s. 95-96).

Klasik iktisadin gelir dagilimindaki bu genel yaklagiminin aksine, ticretlerin
dagilimi konusunda baz farklilagmalar bulunmaktadir (Hicks, 1963). Gelirin
fonksiyonel dagiliminin klasik teorisinde, tiretim faktorleri cogunlukla homojen
olarak ele alinmaktadir. Ancak, ticretlerin farkli meslekler arasinda tekdiize
olmadigr agiktir (Sandmo, 2015, s. 11-12). Adam Smith, bu ticret farkliliklarin
agiklamak tizere “telafi edici farkliliklar” teorisini geligtirmistir (Rosen, 1986).
Bu teoriye gore, isgilere esit ticret 6denmeyecek, ticretler farkl mesleklere ait
belirli kosullar1 yansitacak sekilde farkliliklar gosterecektir (Sandmo, 2015, s.
12). Bagka bir deyigle mesleklerin gerektirdikleri zorluklar ve isgilerin zorlu
igleri yapma becerilerindeki farkliliklar nedeniyle yapilan islerden elde edilecek
iicretler de esit olmayacaktir (Weldon, 2013, s. 24). Ornegin, bir demirci 12
saatlik bir ¢aligma sonucunda, bir madencinin 8 saatte kazandigindan daha
az kazanacaktir. Ciinkii, bir demircinin isi daha az kirli ve daha az tehlikeli
olmasina ragmen bir madenci ¢ok daha zor kogullarda ¢aligmaktadur.

Smith’in “telafi edici farkliliklar” teorisi, 6zellikle de John Stuart Mill (1848)
tarafindan epeyce elestirilmis ve degistirilmistir. Mill, Smith’in teorisinin,
neredeyse ayni tamimlamadaki insanlarla dolu, tamamen serbest rekabet
durumu igin gergekgi olabilecegini savunmustur. Mill’e gore, gergekten yorucu
ve gergekten itici iglere neredeyse her zaman en kotii iicret 6denmektedir.
Clinkii, bu isler bagka se¢enegi olmayanlar tarafindan yapilmaktadir (aktaran

Sandmo, 2015, s. 13).

Klasik iktisat ekoliiniin bir diger 6nemli temsilcisi olan David Ricardo ise
gelir dagilimi sorununa farkl bir perspektiften yaklagmig ve analizin merkezine
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siuflar arasinda tretilen toplam hasilanin toplumun nasil boliistildiigiint
belirleyen yasalar1 ortaya ¢ikarmayr koymustur (Hollander, 1977). Bagka
bir deyisle Ricardo’nun teorik ger¢evesinde temel mesele, {iretimin artan
toplumsal maliyeti kargisinda milli gelirin toprak sahipleri, sermayedarlar ve
isciler arasinda nasil dagildigidir (Kaldor, 1955, s. 84). Ricardo’nun bu sinifsal
yaklagimi, onun gelir dagilimi teorisinin temelini olugturan azalan verimler
yasast ve niifus dinamikleri gibi kavramlarla yakindan iligkilidir (Samuelson,
1978).

David Ricardo’nun gelir dagilimi teorisi, iiretilen servetin siniflar arasinda
nasil paylagildigini azalan verimler yasasi, niifus artis1 ve kar oranlarinin diisme
egilimi ile iliskilendirerek agiklamaktadir (Sowell, 1963). Ricardo’ya gore,
ticretler uzun dénemde ig¢inin ve ailesinin yagamini siirdiirmesi ve neslini
devam ettirmesi igin gereken asgari ge¢im diizeyine gore belirlenmekte ve bu
seviye “dogal {icret” olarak tanimlanmaktadir. Ancak, kapitalist ekonomideki
sermaye birikimi, emek talebini artirarak gegici siireyle ticretleri bu seviyenin
{izerine gikarmaktadir. Ucretlerdeki bu artig niifusun artmasina neden olmakta
ve boylece, emek arz1 artmakta ve uzun vadede ticretler tekrar dogal diizeyine
geri donmektedir® (Ricardo, 1951).

Ricardo’nun teorisinin bir diger 6nemli bileseni ise toprak rantidir
(Pasinetti, 1960). Ricardo’nun rant teorisi, topragin kithigina ve farkh verimlilik
seviyelerine dayanmaktadir. Artan niifusun gida ihtiyacini kargilamak igin
tarimsal tiretimin artirlmasi gerekmektedir. Bu ise ya daha az verimli topraklarin
tarima agilmasiyla ya da mevcut topraklarda azalan verimler varsayimi altinda
daha yogun iiretim yapilmasiyla miimkiin olmaktadir. Ricardo’ya gore, tarimsal
iiriin fiyat1 tiretim igin kullanilan en verimsiz (marjinal) topraktaki tiretim
maliyeti tarafindan belirlenmektedir. Bu marjinal topraklarda rant sifirken, daha
verimli topraklarda iiretim yapanlar, kendi diigiik maliyetleri ile marjinal maliyet
arasindaki fark kadar bir “farkhilik rant1” elde etmektedirler (Ricardo, 1951).
Bagka bir deyisle, gelir dagiliminda rantin artig1, dogrudan olarak topragin
sinirlt yapisindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla rant, artan niifus, azalan
verimler ve artan maliyetler nedeniyle yiikselen tarim tirtinii fiyatlarinin sebebi
degil, sonucu olmaktadir. Rantin artmasi, ekonomideki kar payz tizerinde baski
olusturan 6nemli bir faktordiir (Pasinetti, 1982). Ricardo’nun sisteminde karlar
toplam hasiladan ticretler ve rantlar 6dendikten sonra geriye kalan artik olarak

6 Ricardo’nun gelir dagilimi teorisi, Malthus®un niifus teorisine dayanmaktadir. Malthus’un
niifus teorisine gore, niifus geometrik olarak artarken gida arzi aritmetik olarak artmaktadir.
Bunun sonucu olarak gida fiyatlart arttiginda, iscilerin reel olarak aymi gegimlik standard:
slirdiirebilmeleri igin nominal ticretlerin de artmasi gerekmektedir. Ancak, ticretler arttiginda
is¢i niifusu artarak emek arzini artirmakta ve ticretler tekrar dogal seviyesine inmektedir. Bu
dengesizlik ticretler {izerinde baski olusturarak uzun vadede emek gelirlerinin azalmasina ve
istikrarsiz bir gelir dagilimina neden olmaktadir (Pullen, 2006).
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tamimlanmaktadir (Srafta, 1960). Kar oraninin temel belirleyicisi ise ticretlerdir
ve bu ikisi arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir. Buna gore, ticretler
yiikseldiginde karlar diigmekte, ticretler diistiigiinde ise karlar yiikselmektedir.
Bu iligki, tarim sektoriindeki azalan verimler ve niifus dinamikleriyle dogrudan
baglantilidir. Gida tiretim maliyetleri arttik¢a, gegimlik diizeyi korumak igin
nominal ticretler artarak sermayedarin karin1 azaltmaktadir. Bu durum, milli
gelir iginde iicretlerin toplam payinin artmasina yol agmaktadir. Karlar artik
oldugundan hem artan rantlar hem de artan toplam ticret 6demeleri, milli
gelir i¢inde kérlara kalan payin giderek azalmasina neden olmaktadir (Ricardo,

1951).

Ricardo’nun gelir dagilimi modelinin en garpici yonlerinden biri, kar
oranlarinin diigme egilimi tizerinden ekonomik sistemin duraganlasacag:
ongoriisiidiir. Kar, sermaye birikiminin hem nedeni hem de sonucudur. Ancak,
rant ve ticretlerin artmasi kargisinda kar oranlari azaldikga sermaye birikimi de
yavaslayacak ve bu durum, ekonomik biiytimeyi durma noktasina getirecektir.
Boylece, Ricardo, kapitalist sistemin uzun vadede kirsiz ve duragan bir yapiya
ulasacagini 6ne siirmektedir. Bu duragan durumda, toprak sahipleri yiiksek
rantlarla refahlarini artirirken, sermayedarlar diisiik karlarla miicadele etmekte
ve ekonomik biiyiime sona ermektedir (Ricardo, 1951).

2.3.2. Keynesyen Iktisat Ekolii

John Maynard Keynes’in (1883-1946) onciiliigiinii yaptig1 Keynesyen
iktisat ekolii, ozellikle 1930°lardaki Biiyiik Buhran’in klasik iktisadin temel
varsayimlarini sarstig1 bir donemde, makroekonomik analize yeni bir perspektif
getirmigstir. Keynesyen diistince, 6ncelikle istthdam diizeyi, toplam efektif talep,
yatirim ve tasarruf dinamikleri ile bu siireglerde devletin rolii gibi konulara
odaklanmigtir. Keynes’in dogrudan ve sistematik bir gelir dagilimi teorisi
gelistirmemig oldugu genel kabul gorse de (Feiwel, 1985) eserlerinde, 6zellikle
Istihdam, Faiz ve Paramin Genel Teorisi'nde (bundan sonra “Genel Teori”
olarak anmilacaktir), gelir ve servet dagiliminin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkilerine ve sosyo-ekonomik sonuglarina dair 6nemli gozlemler
ve ¢ikarimlar bulunmaktadir. Bu nedenle, Keynes’in (1936) gelir dagilimina
olan ilgisi, 6zellikle tiiketim ve tasarrut davraniglari, toplam talep mekanizmast,
yatirim kararlar1 ve kamu politikalarinin potansiyel yeniden dagitimer etkileri
baglaminda incelenmektedir.

Keynesyen analizin merkezinde, klasik iktisat ekoliiniin varsaydig:
otomatik tam istihdam dengesinin aksine, ckonominin eksik istihdamda
dengeye gelebilecegi fikri yer almaktadir. Fiyatlarin ve ticretlerin kisa donemde
yapigskan oldugu ve piyasalarin kendiliginden temizlenmedigi bir diinyada,
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toplam talebin yetersizligi, iiretim ve istthdam diizeyinde dalgalanmalara yol
agmaktadir. Toplam talep yetersizligini giderebilecek en biiyiik bilesen ise
ckonomik faaliyetin nihai amaci ve temel itici giicii olan titketimdir (Bellino,
2022, s. 144-145). Keynes (1936), tiiketimin sadece bir sonug degil, ayni
zamanda sermayenin marjinal etkinligini etkileyerek iiretim ve yatirim
kararlarini da tegvik eden bir unsur oldugunu ileri siirmektedir. Belirli bir
milli gelir diizeyindeki toplam tiiketim, psikolojik etkenler, sosyal aligkanliklar
ve kurumsal yapilarin yani sira gelir dagilmindan da etkilenmektedir. Bu
noktada, Keynes’in “temel psikolojik yasa” olarak adlandirdig1, gelir arttikga
titketimin de arttig1 ancak, marjinal tiikketim egiliminin’ sifir ile bir arasinda
olmasi sebebiyle bu artigin gelirdeki artig kadar olmadiginin tespiti, gelir
dagilimi analizi igin kritik bir zemin sunmaktadir.

Keynes (1936) hem kisisel hem de fonksiyonel gelir dagiliminin tiiketim
tizerindeki etkilerine deginmigtir. Keynes’e gore, kisisel gelir dagilimi
baglaminda, daha yiiksek mutlak gelir diizeyleri gelir ile tiiketim arasindaki
fark: (tasarrufu) artirmaktadir. Ciinkdi, bireyler temel ihtiyaglar: kargilandiktan
sonra tasarruf etmeye baglamaktadir. Bu durum, diger tiim kogullar
sabitken (ceteris paribus), belirli bir toplam gelir diizeyinde, gelirin bireyler
arasinda daha esit dagilmasinin, toplumun genel marjinal titketim egilimini
yiikselterek toplam tiiketimi ve dolayisiyla efektif talebi artiracagr anlamina
gelmektedir (Anselmann, 2020, s. 168). Dolayisiyla, yiiksek gelir esitsizligi
titketimi baskilayarak toplam talep yetersizligine ve eksik istihdama katkida
bulunabilmektedir.

Fonksiyonel gelir dagilimi agisindan ise Keynes (1936), tcretliler,
girisimciler ve sermayedarlar (rantiyeler) farkli tiretim faktorii sahiplerinin
farkls tiiketim egilimlerine sahip oldugu ileri stirmektedir. Genel olarak marjinal
titketim egiliminin, gelirlerinin biiyiik bir kismini titkketime harcayan ticretliler
arasinda en yiiksek, servet birikimine daha yatkin olan rantiyeler arasinda ise en
diisiik oldugu kabul edilmektedir (Anselmann, 2020; Michal Kalecki, 1942).
Bu varsayim altinda, milli gelirden ticretlerin aldig1 payin artmasi, toplam
titketim talebini ve dolayisiyla ekonomik aktiviteyi canlandirabilmektedir.
Keynes (1936), ozellikle “rantiyenin 6tenazisi” kavramiyla, sermaye birikimi
devam ettikge faiz oranlarinin diisecegini ve dolayisiyla sermayenin kithgindan
kaynaklanan getirisinin azalacagini 6ngoérmiig, bu durumun da servet ve
gelir dagilimu iizerinde 6nemli etkileri olacagini belirtmistir. Bu durumda,
rantiyelerden ziyade aktif girisimcilere ve marjinal tiitketim egilimi yiiksek olan

7 Marjinal tiiketim egilimi, gelirdeki bir birimlik bir degisiklige karsilik titketim harcamalarinda
meydana gelen degisikligi ifade etmekte ve 0 ile 1 arasinda yer almaktadir (Keynes, 1936).
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tcretlilere daha fazla kaynak aktarilmasini saglayacak maliye politikalart hem
daha adil bir dagilima hem de daha yiiksek bir toplam talebe yol agacaktir.

Keynes (1936), gelir ve servet dagilimindaki agirt esitsizliklerin sosyal ve
ckonomik agidan hakli goriilemeyecegini Genel Teori’nin sonundaki “Sosyal
Felsefe Uzerine Son Notlar” boliimiinde de vurgulamaktadir. Burada, ekonomik
sistemin en biiyiik iki hatasindan birinin tam istihdami saglayamamast, digerinin
ise keyti ve adaletsiz gelir ve servet dagilimi oldugunu belirtmektedir. Keynes
i¢in agir1 esitsizlikler sadece etik bir sorun degil, ayn1 zamanda ekonomik
istikrarsizligin ve yetersiz talebin de bir kaynagidir. Bu baglamda, miras vergileri
ve gelir tizerinden alinan artan oranh vergiler gibi yeniden dagitimcr maliye
politikalarini hem sosyal adaleti artirmak hem de tiiketim egilimini yiikselterek
toplam talebi canlandirmak amaciyla desteklemektedir (Skidelsky, 2009, s.
132-134).

Sonug olarak Keynesyen iktisat dogrudan bir gelir dagilimi teorisi sunmasa
da Keynes’in makroekonomik gergevesi, gelir dagiliminin tiiketim, tasarruf,
yatirim ve toplam talep tizerindeki etkilerini anlamak i¢in giiglii analitik
araglar saglamaktadir (Anselmann, 2020, s. 169; Keynes, 1936, s. 372-374).
Fonksiyonel ve kisisel gelir dagiliminin marjinal tiiketim egilimi araciligiyla
efektif talebi nasil etkiledigine dair analizleri ve agir1 esitsizlige yonelik elestirel
tutumu ile yeniden dagitimer politikalara verdigi dolaylt destek, Keynesyen
diigtincenin gelir dagilimi konusundaki temel yaklagimini olugturmaktadir. Bu
katkilar, ozellikle gelir esitsizliginin makroekonomik performans ve istikrar
tizerindeki etkilerinin tartigildigi modern makroekonomik analizlerde hala
onemini korumaktadir (Atkinson, 2015).

2.3.3. Neoklasik Iktisat Ekolii

Marjinalist devrimle birlikte on dokuzuncu yiizyilin sonlarinda ortaya
¢ikan Neoklasik iktisat ekolii, iktisadi diisiincede yeni bir donemi baglatmistir.
Neoklasik iktisat teorileri her ne kadar klasik iktisat teorileri gibi tam rekabetgi
piyasalarin etkin galistig1 ve hizla dengeye ulagtigr varsayimi altinda gelistirilse
de (Sundrum, 1990, s. 160), klasik ekoliin aksine, analizlerinin merkezine kit
kaynaklarla sonsuz ihtiyaglar1 dengelemeye ¢aligan bireysel ekonomik aktorleri
(tiiketiciler ve firmalar) koymuglardir (Sandmo, 2015, s. 16). Optimizasyon
teorisi ve marjinal analizin matematiksel araglarini kullanarak, bireylerin fayda
ve firmalarin kir maksimizasyonu davraniglarini modellemislerdir (Ribeiro,
2020, s. 11). Bu metodolojik degisim, piyasa ekonomisinin igleyisine, 6zellikle
tiyatlarin belirlenmesinde talebin roliine yeni bir bakig agis1 getirirken (Sandmo,
2015, s. 16), gelir dagilimi konusunu da farkli bir ger¢eve de sunmugtur.
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Bu gergevede gelir dagilimi, oncelikle “tiretim faktorlerinin fiyatlarinin
belirlenmesi sorunu” olarak gortlmiigtiir. Gelir dagilimi konusu, genellikle
faktor fiyatlandirmasi ve piyasa degisimi gergevesinde ele alinmug, bireysel
maksimizasyon ve denge kavramlar: {izerinden tiiretilmistir (Braff, 2013, s.
101). Kisa donemde faktor stoklarinin ve teknolojinin veri oldugu varsayimi
alinda (Sundrum, 1990, s. 160), rekabetgi piyasalarda faktor fiyatlarinin
(ticret, faiz ve rant) o faktOriin marjinal verimliligine esitlenme egiliminde
oldugu savunulmaktadir (Stigler, 1964, s. 297-299). Karimni maksimize etmeye
calisan firmalar, her bir tiretim faktOriinii, o faktoriin marjinal triintiniin
piyasa degerine egit oldugu noktaya kadar talep etmektedir. Bu mekanizma
sonucunda, faktorlerin fiyatlari ve dolayisiyla fonksiyonel gelir dagilim (gelirin
ticret, kar ve rant arasindaki boliistimii), biiyiik olgiide faktorlerin piyasadaki
arz ve talebi ile marjinal verimlilikleri tarafindan belirlenmektedir (Sundrum,
1990, s. 161). Neoklasik iktisat, bu mekanik isleyigse odaklanarak, klasik
iktisadin merkezinde yer alan sosyal siniflar aras1 miilkiyet ve giig iliskilerini

biiyiik 6lgtide analizin diginda birakmugtir (Braff, 2013, s. 99).

Fonksiyonel gelir dagiliminin marjinal verimlilik tarafindan belirlendigi
tikrini en sistematik ve etkili sekilde savunan isimlerden biri John Bates Clark
olmugtur. Clark (1899), statik ve tam rekabetgi bir ekonomide, her {iretim
faktoriiniin iretime yaptigr marjinal katkiya egit bir pay alacagini ve bu
durumun sadece etkin degil, ayn1 zamanda dogal ve adil bir dagilim oldugunu
ileri siirmektedir. Bu “dogal yasa”nin isleyisiyle, emek emeginin triiniinii,
sermaye sermayenin iirtiniinii aldigs i¢in herhangi bir sémiiriiniin s6z konusu
olmamaktadir (Davanzati, 2006, s. 41). Clark’in bu teorisi, bazi iktisat¢ilar
tarafindan marjinal verimlilik ilkesini etik bir adalet ilkesine yiikseltme gabasi
olarak gortilerek (Braff, 2013, s. 81), hem sermayenin 6lgiilebilirligi gibi teorik
sorunlar hem de piyasa aksakliklar1 ve basglangic dagilminin esitsizligi gibi
pratik nedenlerle yogun elestirilere konu olmustur (Sen, 1999, s. 118-119).

Gelir dagilimi konusuna Neoklasik iktisat ekolii i¢inde farkli bir katki sunan
Vilfredo Pareto, teorik modellerden ziyade ekonometrik verilere odaklanmugtir.
Pareto, farkl: iilkeler ve zaman dilimleri igin gelir istatistiklerini inceleyerek,
kigisel gelir dagiliminin tist kisminda dikkate deger bir diizenlilik kesfetmis ve
bu durum, “Pareto Yasas1” olarak adlandirilmistir (Sandmo, 2015, s. 28-29).
Pareto yasasina gore, belirli bir yliksek gelir diizeyinin {izerinde gelire sahip
olanlarin sayisi, gelir diizeyi arttik¢a belirli bir {issel oranda azalmaktadir. N
en az y geliri olan bireylerin sayis1 olmak t{izere Pareto yasasinin matematiksel
formiilasyonu agagidaki gibidir:

logN = logA —alogy (2.7)
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Denklem (2.7)’de yer alan “a” egitsizlik derecesini gosteren Pareto
katsayisidir (Sandmo, 2015, s. 29). Pareto’nun bu bulgusu, gelir dagiliminin tist
kuyrugunun (en zengin kesimlerin) belirli bir matematiksel kaliba uydugunu
gostermesi agisindan 6nemlidir (Atkinson, Piketty & Saez, 2011, s. 9). Ancak,
bu yasanin dagilimin tamamu i¢in gegerli olmadig ve 6zellikle orta ve alt gelir
gruplari igin bagka istatistiksel dagilimlarin daha uygun oldugu anlagilmistir
(Clementi & Gallegati, 2005, s. 3-4; Souma & Nirei, 2005).

Pareto’nun iktisat bilimine bir diger temel katkisi ise refah ekonomisinin
merkezinde yer alan Pareto Optimalitesi ya da Pareto Verimliligi kriteridir.
Pareto (1971) gelistirdigi bu kavrama gore, bir ekonomik durum, bagka hig
kimsenin durumunu kétiilestirmeden en az bir kiginin durumunu iyilestirmenin
miimkiin olmadig1 noktay: (Pareto optimal) ifade etmektedir (Just, Hueth
& Schmitz, 2004, s. 15). Bu kriter kaynaklarin israf edilmedigi bir durumu
tanimlamakta ancak, dagilimin adaleti hakkinda bir yarg: icermemektedir
(Arrow, 1985, s. 140). Ornegin, agir1 derecede esitsiz bir gelir dagilimi bile
teorik olarak Pareto-optimal olabilmektedir (Sen & Foster, 1997, s. 6-7).
Neoklasik iktisatgilar, kisilerarasi fayda kargilagtirmalarinin bilimsel olarak
yapilamayacag diistincesiyle (Robbins, 1938), dagitimsal konularda yargidan
kaginmak igin siklikla bu verimlilik kriterine odaklanmiglardir (van Staveren,
2009, s. 107-108). Vergi ve transferler gibi yeniden dagitim politikalari
genellikle birilerini daha kotii duruma diiglirdiigli i¢in Pareto iyilestirmesi
sayilmamakta ve bu durum, gelir ya da servet dagiliminda daha fazla esitlik
saglamaya yonelik politikalarin, ekonomik verimlilikte bir miktar kayba yol
acabilecegi anlamina gelen meghur “esitlik-verimlilik 6diinlesmesi” tartiymasina
yol agmaktadir® (Okun, 1975). Ancak, Pareto yasasinin kendisi de statiikoyu
koruma egiliminde olmasi, dagilimsal adaletsizligi goz ard1 etmesi ve gergek
diinya piyasalarinin Pareto optimal sonuglar iiretecegi varsayiminin zayiflig
gibi nedenlerle elestirilmekte ve yetersiz bir refah olgiitii olarak goriilmektedir
(Just, Hueth & Schmitz, 2004, s. 31; van Staveren, 2009, s. 109).

Neoklasik iktisat ekolii igerisinde gelir dagilimina katki sunmakla birlikte
Neoklasik ekoliin sinirlarint ve gelir dagilimi konusundaki yetersizliklerini
kabul eden diger bir iktisat¢1 da Kenneth Arrow olmugtur. Arrow, piyasa
mekanizmasinin kendiliginden adil bir gelir dagilimi saglamayacagini ve
Pareto optimalitenin dagitimsal adaleti garanti etmedigini agik¢a belirtmistir.
Ancak, diger bir¢ok Neoklasik iktisat¢1 gibi esitligin tek bagina arzu edilir

8  Okun’un (1975) “sizdiran kova” analojisiyle agikladigy esitlik-verimlilik 6diinlesmesi, geliri
zenginlerden alip yoksullara aktarma gabasini bir kovayla su tagimayla es deger tutmaktadir.
Bu siiregte, idari maliyetler ve tegviklerin bozulmasi gibi nedenlerle kovanin “sizdirmasi”
kaginilmazdir. Bu nedenle yoksullara ulagan miktar, zenginlerden alinan miktardan daha az
olmaktadir.
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bir hedet oldugunu kabul etmekle birlikte esitlik¢i politikalarin tegvikleri
bozarak verimliligi azaltabilecegi yoniindeki standart argiimani da dikkate
almigtir. Arrow’a (1985) gore, eger daha adil bir dagilim hedefleniyorsa,
strateji sonradan piyasa igleyisine miidahale etmek degil, baslangictaki kaynak
ve firsat dagilimim degistirmeye odaklanmak olmalidir. Ozellikle egitim, saglik
gibi alanlarda yapilacak kamu yatirimlari ve yoksullarin iiretkenligini artiracak
sosyal sermaye olugumu hem firsat egitligini artiracak hem de uzun vadede daha
adil bir dagilima katki saglayabilecektir. Ayrica, mevcut esitsizlikleri pekistiren
ozel sektor teknolojik ilerlemesinin aksine, kamu tarafindan gelistirilen ve
herkesin erisimine agik olan teknolojik ilerlemenin, rekabet yoluyla servetin
esitlenmesine yardimci olabilecegini 6ne siirmektedir.

Sonug olarak Neoklasik iktisat ekoliiniin gelir dagilimina yaklagimi,
baslangigta biiylik olglide marjinal verimlilik teorisi ve faktor fiyatlamas:
tizerine odaklansa da zamanla, 6zellikle Arrow gibi diigiiniirlerin katkilariyla,
piyasanin kendiliginden adil sonuglar tiretmedigi daha fazla kabul gormiistiir.

2.3.4. Post-Keynesyen Iktisat Ekol

Post-Keynesyen iktisat, ana akim neoklasik iktisadin temel varsayimlarindan
ve metodolojisinden 6nemli ol¢iide ayrigan, John Maynard Keynes’in mirasini
takip eden ancak, onu Michat Kalecki, Nicholas Kaldor ve Piero Sraffa gibi
diigtiniirlerin katkilartyla zenginlestiren heterodoks bir yaklagimdir (Lavoie &
Stockhammer, 2013). Post-Keynesyenler i¢in ekonomik analiz, soyut denge
durumlar1 yerine ger¢ek diinyadaki kurumlar, tarihsel zaman, temel belirsizlik
ve giig iligkileri tizerine kurulmalidir (Davidson, 1994, s. 15-18). Bu nedenle,
Post-Keynesyen iktisat ekoliinde gelir dagilimi, neoklasik iktisat ekoliinde
oldugu gibi yalnizca piyasa mekanizmasinin teknik bir sonucu olarak degil,
ayn1 zamanda ekonomik sistemin igleyisinden etkilenen merkezi bir unsur
olarak goriilmektedir (Arestis, 1996, s. 114).

Sinif iligkileri, toplumsal kurumlar, para ve finans mekanizmalari ile efektif
talep ilkesi, Post-Keynesyen ekolde gelir dagilimi analizinin temel direkleridir
(Qanas, 2021, s. 151). Post-Keynesyenler, gelir dagilimini incelerken
fonksiyonel gelir dagilimu ile kisisel gelir dagilimi arasinda net bir ayrim
yapmaktadir (King, 2002). Post-Keynesyen iktisat ekoliinde fonksiyonel
dagilim, iiretim siirecindeki temel siniflar olan iggiler, kapitalistler ve rantiyerler
arasindaki gii¢ dengesini ve pazarlik siireglerini yansitirken (Qanas, 2021, s.
151); kisisel dagilim, fonksiyonel dagilimin yani sira vergilendirme, sosyal
transferler, miras ve diger faktorlerden de etkilenmektedir. Post-Keynesyenler,
bu iki gelir dagilimi tiiriiniin makroekonomik etkilerinin farkli oldugunu
vurgulamaktadir. Keynesyen ekolde oldugu gibi, Post-Keynesyen ekolde de
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kigisel gelir egitsizligindeki bir artigin diigiik gelirli kesimlerin daha yiiksek
marjinal titketim egilimine (MPC) sahip olmasi nedeniyle toplam tiiketim
talebini azaltma potansiyeli tagidig1 genel olarak kabul edilmektedir (Dutt,
2006; Palley, 2002). Fonksiyonel gelir dagiliminin talep tizerindeki etkisi ise
ckonominin talep rejiminin ticretlere mi yoksa karlara mi1 daha duyarl olduguna
bagl olarak degismektedir (Lavoie & Stockhammer, 2013).

Post-Keynesyen gelir dagilimu teorisinin gelisiminde Michat Kalecki’nin
katkilar1 merkezi bir yer tutmaktadir. Kalecki (1971), firmalarin eksik rekabet
kosullarinda faaliyet gosterdigini ve fiyatlarini ortalama degisken maliyetlerin
lizerine bir kir marj1 (mark-up) ekleyerek belirledigini varsaymaktadir. Bu kar
marjinin biiyiikliigiinii ise “tekel derecesi” olarak adlandirdig1 ve endiistrinin
yogunlagma orani, satig ¢abalari, sendikalarin giicii gibi faktorlere bagli olan bir
kavramla iligkilendirmektedir (Reynolds, 1987). Bu yaklagima gore, milli gelir
i¢indeki ticret payi, biiylik ol¢iide tekel derecesi tarafindan ters yonlii olarak
belirlenmektedir. Buna gore, tekel derecesi arttikga ticret pay1 diismekte ve kar
marj1 artmaktadir (Julio & Assous, 2010, s. 70-71). Toplam kar miktar1 ise
belirli varsayimlar altinda, kapitalistlerin yatirim ve tiiketim harcamalarinin
toplamina esittir (Kalecki, 1971, s. 78-79). Bu, karlarin tasarruflar tarafindan
degil, yatirim ve kapitalist harcamalar tarafindan belirlendigi anlamina gelmekte
ve neoklasik yaklagimdan temel bir kopusu ifade etmektedir. Kalecki’nin analizi,
siif ¢atigmasinin hem kar marji tizerinden fonksiyonel dagilimi hem efektif
talep tizerinden potansiyel ekonomik aktivite diizeyini nasil etkileyebilecegini
gostermek igin bir gergeve sunmaktadir (Asimakopulos, 2013, s. 152).

Post-Keynesyen gelir dagilimi teorisine 6nemli katkilar yapan diger bir
grup ise Cambridge ekoliinden Nicholas Kaldor ve Luigi Pasinetti’dir. Kaldor,
Keynesyen tasarruf-yatirim mekanizmasini bir dagilim teorisine doniigtiirmiistiir.
Modelinde, yatirim harcamalarinin otonom olarak yani diger degiskenlerden
bagimsiz olarak belirlendigini varsaymaktadir. Tasarruflarin yatirima esitlenmesi
ise iggiler ve kapitalistlerin farkli oranlarda tasarruf etmeleri ve boylece, milli
gelirin bu iki sinif arasindaki dagiliminin degismesi yoluyla gergeklesmektedir.
Kaldor, kapitalistlerin gelirlerinden is¢ilere kiyasla daha yiiksek bir oranda
tasarruf yaptigini1 varsaymaktadir. Bu temel varsayim altinda, ekonomideki
toplam yatirim diizeyi arttiginda, bu yatirimi finanse etmek igin gereken
toplam tasarrufun da artmasi gerekmektedir. Toplam tasarrufun artabilmesi
igin ise gelirin daha biiyiik bir kisminin, daha ytiksek tasarruf egilimine sahip
olan kapitalistlere, yani kar payina gitmesi zorunludur. Dolayisiyla, Kaldor’un
modelinde, yatirim seviyesi fonksiyonel gelir dagilimini belirleyen anahtar
faktor haline gelmektedir (Kaldor, 1955, s. 95-96)
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Pasinetti (1962), Kaldor modelini iggilerin de kirdan pay alip tasarruf ettigi
daha gergekgi bir duruma genisletmistir. Pasinetti, uzun donemli dengede
ckonominin kar oraninin, iggilerin ne kadar tasarruf ettiginden bagimsiz
olarak ekonominin niifus artig1 ve teknik ilerlemeyle belirlenen dogal biiyiime
orani ile kapitalistlerin kendi karlarindan yaptiklar: tasarruf oranina bagh
oldugunu ileri stirmektedir. “Cambridge Denklemi” olarak bilinen bu sonug,
uzun vadede fonksiyonel gelir dagilimini ve kir oranini belirlemede kapitalist
siufin tasarruf davraniginin kritik 6nemini vurgulamaktadir. Hem Kaldor
hem de Pasinetti’nin modelleri, gelir dagilimini yatirim, biiytime ve tasarruf
egilimleri ile iliskilendirmeleri agisindan 6nemlidir. Ancak, her iki modelde
tam istthdam varsayimina dayanmasi nedeniyle Kalecki’nin modelinden daha
sinirl bir uygulama alanina sahiptir (Asimakopulos, 2013, s. 152-153).

Post-Keynesyen gelir dagilimi anlayiginin teorik temellerine bir diger
onemli katki, Sraffa (1960) tarafindan yapilmugtir. Sraffa dogrudan bir Post-
Keynesyen iktisatg olarak siniflandiriimasa da ¢aligmalari ve neoklasik elestirisi
Post-Keynesyen diigiince iizerinde derin bir etki yaratmugtir. Bir¢ok Post-
Keynesyen iktisatgi, Sraffa’nin analizlerini kendi teorik gergevelerine dahil
etmistir. Bu nedenle, Sraffa Post-Keynesyen diisiinceyle yakin iliski i¢inde
anilmaktadir. Sraffa, neoklasik iktisadin marjinal verimlilige dayali dagilim
teorisinin mantiksal tutarliigini, 6zellikle sermayenin toplulagtiriimas: ve
Olgiilmesi konusundaki sorunlari sorgulamigtir (Kurz & Salvadori, 1995).
Sraffa’nin sisteminde, iiretim teknigi veri iken, iicret ya da kir orani digsal
olarak belirlendiginde, diger gelir ve tiim goreli fiyatlar, sistem iginden
belirlenmektedir. Bu gelir dagiliminin marjinal verimlilikler tarafindan degil,
biiyiik olgiide iiretim yapis1 ve siniflar arasi giig iligkileri (ticret pazarliklar:
gibi) tarafindan sekillendigini ima etmektedir (Roncaglia, 1979). Srafta’nin
caligmasi, Post-Keynesyenlerin gelir dagilimini sosyal ve kurumsal bir olgu
olarak gorme egilimini gli¢lendirmistir.

Sonug olarak Post-Keynesyen iktisat, gelir dagilimini ekonomik analizin
merkezine koyan ve ana akim yaklagimlardan temelden farklilasan bir
perspektif sunmaktadir. Gelir dagilimini, marjinal verimlilik gibi teknik
faktorlerden ziyade, efektif talep, yatirim, simif gatigmasi, kurumsal yapilar
gibi makroekonomik ve sosyo-politik faktorlerin belirledigini savunmaktadr.
Post-Keynesyenler, esitsizligin sadece ahlaki bir sorun olmadigini, ayni zamanda
ekonomik istikrarsizigin ve krizlerin de 6nemli bir kaynag: olabilecegini
vurgulamaktadirlar. Bu nedenle, ilerici vergilendirme, sosyal harcamalar,
finansal diizenlemeler, gelir politikalar1 gibi genellikle gelirin daha adil
dagilimini saglayacak ve efektif talebi destekleyecek aktif kamu politikalarini
desteklemektedirler.
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2.3.5. Diger Teorik Yaklagimlar

Bu kisimda, tam olarak belli bir iktisat ekolii altina sigmayan, ancak gelir
esitsizligi konusundaki teorik ve ampirik ¢aligmalari oldukga kabul goren belli
bash iktisatgilarin gelir esitsizligine yaklagimlarina yer verilmistir.

2.3.5.1. Amartya Sen

Amartya Sen, yirminci yiizyilin ikinci yarisindan itibaren iktisat ve felsefe
alanlarinda yaptig1 ¢aligmalarla, refah, yoksulluk ve 6zellikle esitsizlik konularina
yonelik geleneksel yaklagimlara koklii elegtiriler getirmis ve alternatif bir
gergeve sunmugtur. Sen’in (1987) analizinin baglangi¢ noktasi, normatif sosyal
degerlendirmeler igin temel bir soru olan “Neyin Esitligi?” sorusudur. Bu
soruyla Sen, esitlik ideali pesinde kogarken hangi alanda ya da hangi degisken
agisindan esitligin hedeflenilmesi gerektigini sorgulamaktadir. Geleneksel
iktisadi yaklagimlar genellikle bu soruyu gelir, servet ya da fayda gibi metrikler
tizerinden yanitlamaya galigmaktadir. Ancak Sen, bu yaklagimlarin her birinin
ciddi sinirliliklar: oldugunu ileri stirmektedir.

Ser’in (1987) faydacihiga yonelik temel elestirisi, bireylerin 6znel mutluluk
ya da arzu tatminlerinin toplanarak sosyal refahin 6l¢iilmesine odaklanmasidir.
Bu yaklagim, toplam faydayr maksimize etmeyi hedeflerken faydanin bireyler
arasindaki dagilimini goz ardi etmektedir. Ciinkdi, agir1 egitsiz bir toplum
bile yiiksek toplam faydaya sahip olabilmektedir (Sen & Williams, 1982).
Ayrica, faydacilik, insanlarin iginde bulunduklar1 kogullara uyum saglama
egilimini (adaptif beklentiler) hesaba katmamaktadir. Oysa, ¢ok yoksun
durumdaki bireyler, beklentilerini diisiirerek ya da kiigiik 1yilesmelerden biiyiik
mutluluk duyarak aslinda dezavantajli durumlarini gizleyebilmektedir. Dahast,
faydacilik bireysel hak ve 6zgiirliikler gibi fayda dis1 degerleri yeterince dikkate
almamaktadir. Gelir ya da servet gibi kaynak odakli yaklagimlar ise insanlarin
bu kaynaklar1 ne 6lgtide degerli yagam bigimlerine doniistiirebildigi sorununu
ele almada yetersiz kalmaktadir (Sen, 1985).

Sen’in (2006) temel argiimani insanlarin heterojenligidir. Bireyler yas,
cinsiyet, saglik durumu, fiziksel ve zihinsel yetenekler, sosyal konum, ¢evresel
kosullar gibi pek ¢ok agidan farklilik gostermektedir. Bu farkliliklar, insanlarin
ayni miktardaki geliri ya da kaynagi degerli iglevleri yerine getirme becerisine
doniigtiirme yeteneklerini dogrudan etkilemektedir. Ornegin, engelli bir bireyin
ayn1 hareketlilik seviyesine ulagmak igin saglikli bir bireyden daha fazla kaynaga
ihtiyaci vardir. Dolayisiyla, sadece kaynak dagilimina bakmak insanlar arasindaki
gergek refah ve firsat egitsizliklerini tam olarak yansitmamaktadir. Bu nedenle
Sen, degerlendirmenin odak noktasini kaynaklardan ya da 6znel faydadan,
bireylerin gergekte sahip olduklar: “yapabilirliklere” kaydirmay: 6nermektedir.
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Ser’in (1985, 1999) yaklagiminda iki temel kavram bulunmaktadir: iglevler
ve yapabilirlikler. Islevler, kisinin hayatinda fiilen gergeklestirdigi eylemler
ve i¢inde bulundugu durumlardir. Bunlar, yeterli beslenmek, barinmak,
hastaliktan korunmak gibi temel fizyolojik ihtiyaglardan, egitim gormek,
sosyal hayata katilmak, utanmadan toplum igine ¢ikabilmek, kendi se¢imlerini
yapabilmek gibi daha karmagik sosyal ve kigisel bagarilara kadar uzanmaktadir
(Clark, 2006, s. 33). Yapabilirlikler ise bir bireyin ulagabilecegi farkl islev
kombinasyonlar: setidir. Bagka bir deyisle, kisinin se¢me 6zgiirliigline sahip
oldugu potansiyel yasam bigimleridir. Bir kiginin yapabilirlikler seti, onun
gergek firsatlarini ve 6zgiirliigiinii temsil etmektedir. Ornegin, orug tutmay1
segen bir kisi ile aglhik ¢eken bir kist ayni1 “beslenme” islevini gergeklestirmese de
orug tutanin yeterli beslenme yapabilirligi varken, aglik ¢ekenin yeterli beslenme
yapabilirligi bulunmamaktadir. Sen’e gore, refah ve avantaj degerlendirmesinde
odaklanilmasi gereken birincil alan, bireylerin sahip oldugu bu yapabilirlikler
setidir giinkii bu set bireylerin 6zgiirliigiinii ve potansiyelini yansitmaktadir.

Yapabilirlik yaklagimu, gelir esitsizligi sorununa yeni bir 151k tutmaktadir. Bu
yaklagimla bakildiginda, gelir esitsizligi kendi bagina birincil sorun olmamasina
ragmen, insanlarin temel yapabilirliklerini ger¢eklestirmelerini engelledigi ya da
kisitladig 6lgiide ahlaki ve sosyal bir sorun haline gelmektedir. Gelir, 6zellikle
temel ihtiyaglarin kargilanmasi baglaminda pek ¢ok yapabilirlige ulagmak igin
kritik 6neme sahip aragsal bir degiskendir. Ancak, gelirin yapabilirlige dontigstim
orani sabit olmayip bireyden bireye ve toplumdan topluma degismektedir. Bu
nedenle, gelir dagihmindaki esitsizlik, yapabilirlik dagilimindaki egitsizlikle
birebir ortligmemektedir. Diigtik gelirli olmak genellikle diigtik yapabilirlik
anlamma gelse de yiiksek gelirli olmak otomatik olarak ytiksek yapabilirlik
anlamina gelmemektedir. Ornegin, ciddi bir saglik sorunu olan zengin bir
kigi, daha digtik gelirli ama saglikli bir kisiden daha az yapabilirlige sahip
olabilmektedir. Benzer sekilde, iki toplumda kisi bagina diigen gelir ayn1 olsa
bile, saglik hizmetleri, egitim olanaklari, sosyal giivenlik sistemleri, siyasi
ozgiirliikler gibi faktorler nedeniyle ortalama yapabilirlik seviyeleri ok farkli
olabilmektedir (Sen, 1999, s. 87-91). Dolayisiyla Sen’in yaklagimu, esitsizligi
degerlendirirken sadece gelir dagilimina bakmanin 6tesine gegerek insanlarin
gercek yagam kalitelerini ve firsatlarini etkileyen ¢ok boyutlu faktorlerin dikkate
alinmasini 6nermektedir.

Bu yaklagimin politika ¢ikarimlar: da 6nemlidir. Eger amag insanlarin
refahin1 ve ozgiirliigiinii artirmaksa, politikalar sadece geliri yeniden
dagitmaya odaklanmamali, ayn1 zamanda insanlarin temel yapabilirliklerini
dogrudan genigletmeyi hedeflemelidir. Egitim ve saglik hizmetlerine erigimin
tyilestirilmesi, sosyal dislanmayla miicadele, siyasi katilimin ve sivil haklarin
giivence altina alinmasi gibi politikalar, yapabilirliklerin genisletilmesi agisindan
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kritik 6neme sahiptir (Sen, 1999, s. 87-91). Gelir transferleri ve sosyal giivenlik
aglar1 hala 6nemli araglar olsa da bunlarin amaci sadece gelir saglamak degil,
ayn1 zamanda insanlarin daha genis bir yapabilirlik setine ulagmalarini saglamak
olmalidir. Sen’in yapabilirlik yaklagimi, UNDP’nin Insani Gelisme Endeksi
(HDI) gibi alternatif kalkinma gostergelerinin gelistirilmesine ilham kaynag:
olmus ve kalkinma tartigmalarimt GSYTH odakliliktan insan odakl bir anlayiga
dogru kaydirmada 6nemli bir rol oynamugtir (Fukuda-Parr, 2003, s. 302).

2.3.5.2. Joseph Shumpeter

Joseph Schumpeter, ekonomik analize statik denge modellerinin 6tesinde,
dinamik bir degigim ve doniigiim perspektifi getirmistir. Neoklasik ya da Post-
Keynesyen gibi ana akim ekollerin kaliplarina tam olarak sigmayan Schumpeter,
ozellikle Avusturya Okulu’nun girisimcilik ve piyasa siireci vurgusundan ve
Walras’in genel denge teorisinden etkilenmig ancak, bunlara kendi damgasini
vurarak yenilik, girisimcilik ve yaratict yikim kavramlarini analizinin merkezine
yerlestirmistir. Schumpeter’in gelir dagilimina yaklagimi da bu dinamik ve
yenilik odakli gergeveyle dogrudan baglantili olup, hem Neoklasik marjinal
verimlilik teorilerinden hem Post-Keynesyen sinif temelli analizlerden 6nemli
oOlgiide ayrigmaktadir. Onun igin gelir dagilim, statik bir denge durumunun
sonucu degil, kapitalizmin siirekli devinim halinde olan yapisinin, 6zellikle
de girigimci faaliyetlerinin bir yansimasidir (McCraw, 2007).

Schumpeter, analizine “Dairesel Akim” adin1 verdigi statik bir ekonomik
durum tasviriyle baglamaktadir. Bu durum, ekonominin kendini tekrar eden,
rutinlegmis faaliyetlerden olugtugu, yeniliklerin olmadig: bir denge halidir
(Schumpeter, 1934). Dairesel akimda, iiretim faktorlerinin (emek, toprak)
tiyatlar1 (ticretler, rant) biiyiik ol¢iide geleneksel Neoklasik prensiplerle, 6rnegin
marjinal verimlilikle belirlenmekte ve bu durumda, kar ya da faiz igin sistematik
bir kaynak bulunmamaktadir (Landreth & Colander, 1994, s. 438). Ancak,
kapitalizmin asil motoru bu statik durum degil iktisadi kalkinma siirecidir.
Kalkinma, mevcut dengeyi bozan, yeni {iretim fonksiyonlari yaratan yenilikler
yoluyla gerceklesmektedir. Yenilikler; yeni tirtinler, yeni iiretim yontemleri,
yeni pazarlar, yeni hammadde kaynaklar1 ya da yeni organizasyon bigimleri
seklinde olabilmektedir. Bu yenilikleri hayata gegiren kilit aktor ise girigimcidir
(Schumpeter, 1934).

Schumpeter’in gelir dagilimi teorisinin merkezinde girisimci kari yer
almaktadir. Kar, Schumpeter i¢in ne sermayenin ne de risk iistlenmenin bir
odiili, ne de tekelci somiirtiniin bir sonucudur. Kar, temel olarak girisimcinin
bagarili bir yeniligi ilk kez uygulayarak yarattig1 gegici bir artidir. Yenilik ya
maliyetleri diigtirerek ya da yeni bir talep yaratarak girigimciye, piyasadaki diger
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takipgiler onu yakalayana kadar, normalin {izerinde bir kazang saglamaktadir. Bu
Kkar, dairesel akimin kirilmasinin ve ekonomik kalkinmanin motoru olmasinin
bir sonucu olup, dogasi geregi kalict degildir. Rekabet ve taklit, zamanla kar1
ortadan kaldirmaktadir. Faiz ise kardan tiireyen ikincil bir gelir kategorisidir.
Bagka bir deyisle faiz, girisimcinin yeniligi gergeklestirmek igin ihtiyag duydugu
iretim faktorlerini dairesel akimdaki mevcut kullanimlarindan gekebilmesi
i¢in gerekli olan satin alma giiciinii (krediyi) saglayan kapitalistlere 6denen
bir bedeldir. Faiz, 6ziinde, girisimcinin elde etmeyi umdugu kir tizerinden
Odenen bir “vergi” ya da pay olup, kendi bagina sermayenin verimliliginin bir
sonucu degildir (Schumpeter, 1934). Ucretler ise dairesel akim kosullarinda
belirlenen bir tabana sahip olmakla birlikte yenilik stirecinden dinamik olarak
etkilenmektedir (Schumpeter, 1942). Yaratic1 yikim siireci kisa vadede bazi
ig¢ileri yerinden etse de Schumpeter’e gore, uzun vadede yeniliklerin yarattig
verimlilik artig1 ve ekonomik biiylime, genel olarak is¢i sinifinin reel gelir
diizeyini artirma potansiyeline sahiptir (Anselmann, 2020, s. 174).

Schumpeter’e (1942) gore, bu dinamik stire¢ kaginilmaz olarak gelir
esitsizligi yaratmaktadir. Ciink, bagarih girisimciler yenilikleri sayesinde biiyiik
karlar elde ederek servet biriktirirken, yenilige ayak uyduramayan firmalar ve
isciler “yaratici ytkim” siirecinde geride kalmaktadir. Schumpeter, bu esitsizligin,
girisimcileri risk almaya ve yenilik yapmaya tegvik eden temel bir mekanizma
oldugunu savunmaktadir (Anselmann, 2020, s. 166). Dolayisiyla, toplumda
sosyal hareketliligin miimkiin olduguna ve girigimci yetenege sahip bireylerin
mevcut sinifi ne olursa olsun, siki ¢alisma ve yaraticilikla sinif hiyerarsisinde
yiikselebilecegine inanmaktadir. Schumpeter, esitsizligin sagladigi potansiyel
odil olmadan, kapitalist kalkinmanin motoru olan girisimcilik faaliyetinin
sekteye ugrayacagini diistinmektedir. Bu nedenle, Schumpeter’in bakis agisinda,
gelir esitsizligi statik bir adalet sorunu olarak degil, dinamik bir biiyiime ve
kalkinma stirecinin hem bir sonucu hem de bir gerekliligi olarak goriilmektedir

(Schumpeter, 1951).

Schumpeter’in esitsizligin gerekliligine olan inanci, onun 6zellikle
vergilendirme politikalarina yaklagimini da sekillendirmektedir. Ozellikle
girigimci karlari tizerindeki yiiksek ve ilerleyici vergilerin, yenilik tegviklerini
koreltecegini, sermaye birikimini engelleyecegini ve en nihayetinde ekonomik
kalkinmayr durduracagini savunmaktadir. Ona gore, yiiksek vergi oranlari,
girisimcilerin yatirim yapma istegini azaltmakta ve bu durum, durgunluga ve
hatta kapitalist sistemin ¢okiisiine yol agabilecek anti-kapitalist bir egilim ortaya
cikartmaktadir. Bu arz yonlii bakig agis1, Keynes ve takipgilerinin esitsizligin
toplam talebi baskilayabilecegi yoniindeki talep yonlii gortisleriyle agik bir
tezat olusturmaktadir (Anselmann, 2020, s. 175).
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Schumpeter’in teorisi elestirilerden de muaf degildir. Ozellikle, esitsizligi
kalkinmanin kaginilmaz ve gerekli bir parcas olarak gormesi, giic iliskilerini ve
kurumsal faktorleri yeterince dikkate almamast, yeniligin faydalarinin otomatik
olarak toplumun geneline yayilacagi varsayimi ve yaratict yitkimin sosyal
maliyetlerini hafife almas1 gibi noktalar elestiri konusu olmustur (Swedberg,
1991, 5. 168-170).

2.3.5.3. Avthur Lewis

Kalkinma iktisat¢ilarinin 6ncii isimlerinden olan Nobel 6diillii iktisat¢ Sir
W. Arthur Lewis, ozellikle emek fazlas1 olan ekonomilerde yapisal dontigim
ve biiyiime siireglerini anlamak igin temel bir ¢ergeve sunmustur. Lewis’in
analizi, ekonomik biiylimenin gelir dagilimi tizerindeki etkilerini anlamak
agisindan da 6nemli gikarimlar sunmaktadir (Jalilian & Kirkpatrick, 2005, s.
639-640). Lewis (1976), kalkinma siirecinin dogas1 geregi esitsiz oldugunu,
clinkii, ekonomik ilerlemenin bir ekonominin her sektoriinde ya da bolgesinde
ayn1 anda baglamadigini vurgulamaktadir.

Lewis’in (1954) sundugu ikili ekonomi modelinde, gelismekte olan bir
ckonomi iki ana sektor iizerinden analiz edilmektedir: geleneksel sektor ve
modern sektor. Geleneksel sektor genellikle tarim sektoriini temsil etmektedir.
Bu sektorde kisi bagina diisen sermaye diistik, teknoloji duragan ve en 6nemlisi,
gizli 1gsizlik ya da emek fazlas1 mevcuttur. Yani, bu sektorden emek gekilse
bile kalan isgilerin marjinal verimliligi sifira yakin oldugu igin toplam tarimsal
tiretim biiyiik 6lgiide degismemektedir. Bu sektordeki ticretler, ortalama {irtin
ya da kurumsal faktorler tarafindan belirlenen ge¢imlik diizeyde ya da gegimlik
diizeyin biraz tizerinde sabitlenme egilimindedir. Modern sektor ise genellikle
sanayi ya da daha organize kentsel faaliyetleri temsil etmektedir. Bu sektorde
su ozellikler bulunmaktadir: 1) Sermaye birikimi mevcuttur, 2) teknoloji
gelismistir ve 3) emegin marjinal verimliligi pozitif olup gecimlik ticretin
tizerindedir (Todaro & Smith, 2012).

Lewis’in ikili ekonomi modelinin temel mekanizmasi, modern sektoriin
geleneksel sektorden emek ¢ekmesi tizerine kuruludur. Modern sektordeki
kapitalistler, karlarin1 maksimize etmek amaciyla geleneksel sektordeki sabit
kurumsal {icrette kiigiik bir prim ekleyerek emek talep etmektedir. Emek,
geleneksel sektordeki diigiik verimlilikten modern sektordeki daha yiiksek
verimlilige dogru hareket etmektedir (Lewis, 1954, s. 150). Modern
sektorde emegin marjinal verimliligi 6denen ticretten daha yiiksek oldugu
igin kapitalistler kar elde etmektedir. Lewis modelindeki kritik varsayim,
kapitalistlerin elde ettikleri bu karlarin tamamini ya da biiyiik bir kismini
yeniden yatirima dontistiirmeleridir (Ghatak, 2003). Bu yeniden yatirimlar
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modern sektordeki sermaye stokunu artirmakta ve boylece, emegin marjinal
verimliligini ve emek talebini daha da yiikseltmektedir. Bu siireg, geleneksel
sektordeki emek fazlasi titkenene kadar kendi kendini besleyen bir biiytime ve
yapisal doniigiim dongiisii yaratmaktadir (Frankema, 2009, s. 147).

Lewis modelinin gelir dagilimi agisindan en 6nemli sonucu, kalkinmanin
bu erken agamasinda egitsizligin artma egiliminde olmasidir. Bunun temel
nedenleri arasinda artan kar payi, sabit ticretler ve sektorler arasi gelir esitsizligi
yer almaktadir.

» Artan Kir Payi: Modern sektor genigledikge ve karlar stirekli yeniden
yatirima doniigtiikge, toplam gelir iginde karlarin payr artmakta ve ka-
pitalist sinifin geliri hizla yiikselmektedir.

o Sabit Ucretler: Geleneksel sektorde emek fazlasi oldugu siirece, mo-
dern sektor bu kaynaktan ge¢imlik diizeyin biraz tizerindeki sabit bir
ticretle emek gekmeye devam edebilmektedir. Bu durum, modern sek-
tordeki ticretlerin de uzun bir stire baski altinda kalmasina neden ol-
maktadir. Dolayisiyla, ticretlilerin geliri kapitalistlerin geliri kadar hizl
artmamaktadir.

o Sektorier Avasi Gelir Egitsizlii: Modern sektordeki ticretler geleneksel
sektordeki ortalama gelirlerden daha yiiksek olsa bile, geleneksel sek-
tordeki gelirler duragan kaldik¢a ya da ekonominin genelinde modern
sektorde ¢alisanlarin orani arttikga gelir esitsizligi artmaktadir (Kan-
bur, 2000, s. 798). Lewis’in (1976) belirttigi gibi, kalkinma bir bol-
gede ya da sektorde bagladiginda, o bolgedeki gelirler artarken diger
bolgelerdeki gelirler ayni kalabilmekte ve bu durum, 6nemli farklilik-
lar yaratabilmektedir. Model, teorik olarak bir “Lewis dontim noktasi-
na” ulagilmasini 6ngormektedir. Bu nokta, geleneksel sektordeki emek
fazlasinin tamamen emildigi ve artik modern sektore emek transferi-
nin tarimsal tiretimi azaltmaya basladig1 noktadir (Ranis, 2004). Bu
noktadan sonra, geleneksel sektordeki ticretlerin de artmaya baglamasi
beklenmektedir. Tarimsal ticretlerdeki artis, modern sektordeki ticret-
leri de yukari ¢ekmekte ve bu durum, kar oranlarin1 baskilayabilmekte-
dir. Eger teknolojik ilerleme gibi bagka faktorler devreye girmezse, bu
doniim noktasindan sonra gelir egitsizliginin azalmaya baglayabilecegi
diisiiniilmektedir. Ancak, bu dontim noktasina ne zaman ve nasil ula-
silacagi ya da teknolojik ilerlemenin bu stireci nasil etkileyecegi mode-
lin karmagik ve tartigmali yonlerindendir (Kanbur, 2000, s. 798-799).

Lewis’in ikili ekonomi modeli, kalkinma iktisad: literatiiriinde temel
bir referans noktast olmustur. Ozellikle, ekonomik biiyiimenin baglangi¢
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agamalarinda esitsizligin artabilecegi yoniindeki 6ngoriisii, sonraki bir¢ok
ckonometrik ve teorik tartigmaya da zemin hazirlamistir. Model, biiyiime ile
esitsizlik arasindaki iliskinin basit bir degis-tokus iliskisi degil, ekonominin
yapisal Ozelliklerine ve kalkinma siirecinin hangi agamasinda olunduguna bagl
oldugunu gostermesi agisindan 6nem tagimaktadir (Jalilian & Kirkpatrick,
2005, 5. 639). Lewis’in (1976) analizi, baglangigtaki varlik dagiliminin ve farkli
sektorlere erigimin, biiyiimenin faydalarinin nasil dagilacagini belirlemedeki
roliine de isaret etmektedir. Model, fazla emek varsayimi, homojen sektorler ve
sabit ticretler gibi basitlestirici kabulleri nedeniyle elestirilmis olsa da kalkinma
stirecindeki temel dinamikleri ve dagilim sorunlarini anlamak i¢in hala degerli
bir analitik arag olarak kullanilmaya devam etmektedir (Fields, 2004).

2.3.5.4. Simon Kuznets

Yirminci yiizyil iktisadi diigiincesine yaptig1 katkilarla 6ne ¢ikan Nobel
Ekonomi Odiilii sahibi Simon Kuznets, ézellikle ekonomik biiyiime ile gelir
dagilimi arasindaki iligkiye dair 6ncti galiymalariyla bilinmektedir. Kuznets,
belirli bir iktisat ekoliine siki sikiya bagh olmaktan ¢ok, kendi ampirik bulgulari
ve tarihsel analizleriyle 6zgiin bir yol ¢izmistir. Kuznets’in yaklagimi kati teorik
modeller iizerine kurulmaktan ziyade, tarihsel verileri ve gozlemleri kullanarak
ckonomik stireglerin uzun donemli egilimlerini anlamaya odaklanmaktadir
(Syrquin, 2006, s. 318). Bu baglamda, onun gelir esitsizligi {izerine gelistirdigi
ve literatiire “Kuznets Hipotezi” ya da “Ters-U Hipotezi” olarak gegen goriisii,
kalkinma iktisad1 ve esitsizlik ¢aligmalarinda bir doniim noktast olmustur.
Kuznets’in (1955) Amerikan Ekonomi Dernegi bagkanlik konugmasinda
sundugu bu hipotez, bir {ilkenin ekonomik kalkinma siireci boyunca gelir
esitsizliginin 6nce artip sonra azalma egiliminde oldugunu 6ne siirmektedir.
Bu hipotezin teorik alt yapisi incelendiginde, 6zellikle Lewis’in (1954) emek
tazlas1 kogullarinda yapisal degisimi ele alan ikili sektor modeliyle 6nemli
kavramsal paralellikler tagidig1 goriilmektedir (Fields, 2001; Frankema, 2009).

Kuznets’in temel arglimani, sanayi 6ncesi toplumdan sanayi toplumuna
gegcisin en hizl oldugu, ekonomik biiytimenin erken evrelerinde gelir esitsizligin
genisledigi, ardindan bir siire sabitlendigi ve daha sonraki evrelerde ise daraldig:
yoniindedir (Kuznets, 1955, s. 18). Bu durum, gelir esitsizliginin kalkinma
stirecinde dogrusal olmayan bir yol izledigi anlamina gelmektedir. Kuznets
Hipotezi, grafiksel olarak temsil edildiginde, yatay eksende kisi bagina diigen
gelir ya da kalkinma diizeyi, dikey eksende ise gelir esitsizligi olglitii yer
aldiginda, ters donmiis U seklinde bir egri ortaya ¢ikarmaktadir (Campano
& Salvatore, 2000, s. 108; Morley, 2008, s. 188).
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Kuznets Hipotezi’ne gore, diigiik gelirli, agirlikli olarak tarimsal ve geleneksel
yapidaki toplumlarda gelir dagilimi gorece esittir. Ancak, bu esitlik genellikle
diigtik gelir seviyesindeki bir esitliktir. Ekonomik kalkinma bagladiginda,
sanayilegme ve kentlesmeyle birlikte esitsizlik artmaya baglamaktadir. Ekonomi
belirli bir orta gelir diizeyini agtiktan ve yapisal doniigiim ilerledikten sonra
ise egitsizlik tekrar azalma egilimine girmekte ve yiiksek gelirli, olgunlagmug
ckonomilerde daha diigiik esitsizlik seviyelerine ulagilmaktadir (Lal & Myint,
1996, s. 39; Rowley, 2013, s. 226). Kuznets, bu oriintiiyii o donemde
mevcut olan sinirli verilere (6zellikle ABD, Ingiltere ve Almanya) dayanarak
gozlemlemis ve altta yatan potansiyel mekanizmalar: agiklamaya ¢alismugtir
(Sandmo, 2015, s. 33).

Kuznets’in ters-U iligkisini agiklamak i¢in 6ne siirdiigii temel mekanizma,
kalkinma siirecinin 6ziinii olugturan yapisal degisimdir (Frankema, 2009;
Kuznets, 1971). Bu degisim, ekonominin agirlik merkezinin diigiik verimli
ve gorece esitlikei tarim sektortinden, daha yiiksek verimli ancak, baglangigta
daha esitsiz olan sanayi ve hizmet sektorlerine kaymasidir. Kuznets’e gore,
kalkinmanin ilk agamalarinda esitsizligin artmasinin nedenleri bu yapisal
doniigiim stirecinde yatmaktadir. Modern (sanayi) sektoriin ortalama gelir
diizeyi, geleneksel (tarim) sektorden 6nemli 6l¢iide yiiksektir (Morley, 2008,
s. 188). Kalkinma bagladiginda, modern sektor baglangi¢ta ekonominin sadece
kiigiik bir kismini olugturur. Tsgiicii, daha yiiksek iicret beklentisiyle kirsaldan
kente go¢ etmeye baglar (Campano & Salvatore, 2006, s. 109). Ancak, bu
goegmenler baglangigta niifusun kiigiik bir kismini olugturur ve modern
sektordeki yliksek gelirler sadece bu kesime fayda saglar. Ayni zamanda, modern
sektoriin kendi igindeki gelir dagilimi da genellikle tarim sektoriine gore daha
egitsizdir. Bunun nedenleri arasinda sermaye gelirlerinin (karlar, faizler) toplam
gelir i¢indeki payinin daha yiiksek olmasi, girisimci karlarinin ortaya ¢ikmasi
ve vasitll emek ile vasifsiz emek arasindaki ticret farkliliklarinin (beceri primi)
daha belirgin olmasi sayilabilir (Frankema, 2009, s. 129; Kuznets, 1955, s.
7-8). Dolaysiyla, niifusun giderek artan bir boliimiiniin hem ortalama geliri
daha yiiksek hem de kendi i¢inde daha esitsiz olan modern sektore kaymast,
matematiksel olarak toplam gelir esitsizligini artirmaktadir. Bu etki, iki sektor
arasindaki ortalama gelir farki agildik¢a daha da belirginlesmektedir (Brei,
Ferri & Gambacorta, 2018). Bu siireg, Lewis’in (1954) ikili sektor modelinde
tanimladig1 mekanizmayla yakindan iliskilidir. Lewis modelinde, modern
sektoriin geleneksel sektordeki emek fazlasini sabit bir gegimlik ticretle gekmest,
modern sektorde kirlarin artmasina ve bu kirlarin yeniden yatirima doniiserek
sektoriin daha da biiylimesine yol agmaktadir. Bu siiregte ticretler baskilanirken
karlar arttig1 igin egitsizlik artmaktadir. Kuznets (1955) de Lewis modelindeki
bu mantiga paralel olarak tarimdan sanayiye gegisin baslangigta esitsizligi artirica
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bir etki yarattigini diistinmektedir (Frankema, 2009, s. 147-148). Ayrica,
kalkinmanin ilk agamalarinda tasarruflarin daha ok yiiksek gelirli gruplarda
ve modern sektordeki kar sahiplerinde yogunlagmasi, sermaye birikimini
hizlandirsa da servet ve gelir esitsizligini daha da derinlegtirebilmektedir
(Rowley, 2013, s. 228).

Kalkinma ilerledikge gelir eitsizliginin azalmaya baglamast, egitsizligin artig
agamasi gibi tek bir mekanizmaya dayanmamakta, Kuznets (1955) ve sonraki
aragtirmacilar tarafindan gesitli potansiyel faktorlerle agiklanmaktadir. Kuznets’in
(1955) bizzat One siirdiigli ve sonraki literatiirde de tartigilan temel etkenler
arasinda; yapisal degisimin tamamlanmasi ve etkisinin azalmasi yer almaktadir.
Ekonomi modernlestikge ve niifusun biiyiik gogunlugu modern (sanayi) sektore
gectikge, sektorler arasi niifus kaymasinin esitsizligi artiric etkisi dogal olarak
azalmaktadir (Todaro & Smith, 2012, s. 227-229). Ciinki, Lewis modelinin de
agikladig gibi, geleneksel (tarim) sektordeki emek fazlasinin titkenmesi (Lewis
doniim noktast), tarimsal sektordeki ticretleri artirarak iki sektor arasindaki gelir
tarkinin azaltmakta ve esitsizligi azaltici bir etki yaratmaktadir (Fields, 2001).
Bu durum, kalkinmanin ileri asamalarinda sermaye gelirlerinin payinin diigmesi
ya da artig hizinin yavaglamasina neden olarak esitsizligin azalmaya devam
etmesine de neden olmaktadir (Kuznets, 1955, s. 17). Bu etkilerin yani sira
kalkinmanin ileri agamalarinda esitsizligin giderek azalmasinda politik ve sosyal
degisimler de 6nemli bir rol oynamaktadir. Kalkinma ilerledikge ve toplum
kentlestikge, diisiik gelirli gruplarin politik farkindalig1 ve 6rgiitlenme kapasitesi
artmaktadir. Bu durum, hiikiimetleri daha ilerici vergilendirme politikalari
uygulamaya, sosyal giivenlik sistemlerini genigletmeye ve 6zellikle egitim olmak
tizere kamu hizmetlerine daha fazla kaynak ayirmaya yoneltmektedir. Bu tiir
yeniden dagitici politikalar ve refah devleti uygulamalari, piyasa temelli gelir
esitsizligini azaltabilmektedir (Lindert, 2004; Sandmo, 2015). Benzer gekilde,
demogratik gegis (dogurganlik oranlarindaki diisiis) de 6zellikle diisiik gelirli
ailelerde kisi bagina diisen geliri artirarak ve servetin nesiller arasi béliinmesini
azaltarak esitsizligi azaltabilmektedir (Kuznets, 1955, s. 17). Son olarak egitim
ve begeri sermayenin yayginlasmast, vasifl iggiicii arzini artirarak beceri primini
azaltabilmekte ve sosyal hareketliligi kolaylastirabilmektedir (Tinbergen, 1975).
Bu faktorlerin bir araya gelerek esitsizligi giderek azaltacagy ileri siiriilmektedir.
Ancak, hangi faktoriin ne 6lgiide etkili olacag tilkenin 6zgiin kogullarina bagh
olmaktadir.

Kuznets Hipotezi’'nin en biiyiik katkisi, ekonomik biiyiime ile gelir esitsizligi
arasinda basit, dogrusal ve otomatik bir iliski olmadigini, aksine bu iliskinin
dinamik, karmagik ve kalkinma siirecinin farkli agamalarinda degigebilen
bir nitelik tagidigini vurgulamasidir (Adelman, 1975). Bu, hem biiyiimenin
esitsizligi kaginilmaz olarak artiracagini savunan radikal elestirilere hem de
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biiylimenin faydalarinin otomatik olarak herkese yayilacagini varsayan ana
akim goriiglere kargt onemli bir denge unsuru sunmaktadir. Ayrica, Kuznets’in
caligmasi, kalkinma iktisadinin bagimsiz bir alan olarak geligmesinde ve gelir
dagiliminin makroekonomik analizin 6nemli bir pargasi haline gelmesinde
kritik bir rol oynamistir. Bu baglamda, odak noktasi ekonomik kalkinma ile
gelir esitsizligi arasindaki iligki olan Kuznets Hipotezi, odak noktas1 ekonomik
kalkinmadan finansal gelismeye kaydirilarak, finansal gelisme ile gelir esitsizligi
arasindaki iligkiyi incelemek i¢in kullanilmaya baglanmistir. Kuznets’in orijinal
hipotezinden esinlenerek, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda ters-U
seklinde bir iliski bulundugunu ileri stiren ve “Finansal Kuznets Hipotezi” olarak
adlandirilan bu yaklagimin farkli gelismislik diizeyine sahip tilkelerde gecerli

olup olmadigini incelemek, bu galigmanin temel amacini olugturmaktadir.






BOLUM 3

Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi Tliskisi:
Finansal Kuznets Hipotezi

3.1. FINANSAL GELISME VE GELIR ESITSIZLIGININ

TEORIK ILISKISI

Finansal geligime ile gelir esitsizligi arasindaki karmagik iligki, iktisat
literatiiriinde uzun yillardir devam eden ve hem teorik hem de ampirik agidan
yogun ilgi goren bir aragtirma alanidir. Teorik agidan bakildiginda, iyi isleyen bir
finansal sistemin ekonomik biiytimeyi; tasarruflarin yatirrma yonlendirilmesi,
sermaye tahsisinin etkinliginin artirilmas, riskin gesitlendirilmesi ve yonetilmest,
bilginin toplanmasi ve iglenmesi, iglem maliyetlerinin diisiirtilmesi ve kurumsal
yonetimin iyilestirilmesi gibi gesitli kanallar araciligiyla desteklemesi beklenir
(Levine, 2005a). Boylece, firmalarin yatirnm yapmasi, hane halklarinin
titketimlerinin zaman iginde diizlestirmeleri ve bireylerin egitim gibi begeri
sermaye yatirimlarini finanse etmeleri kolaylagarak, genel refahi artar. Ancak,
finansal geligmenin sagladig1 bu potansiyel faydalarin toplumun farkl kesimleri
arasinda nasil dagildig: sorusu hala cevabi net olarak verilememis, 6nemli bir
tartigma konusudur.

Finansal geligme gelir esitsizligini tizerindeki etkisi ve bu etkinin ekonomik
kalkinmanin farkli asamalarinda degiskenlik gosterip gostermeyecegi, sadece
akademik bir merak konusu olmanin 6tesinde kapsayici biiytime ve stirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulagmak isteyen politika yapicilar i¢in de 6nemlidir
(Demirgiig-Kunt & Levine, 2009, s. 288). Bu nedenle, finansal geligme ile
gelir egitsizligi arasindaki teorik baglantilar: agiklamaya galigan literatiir oldukga
zengindir ve temel olarak birkag ana hipotez etrafinda sekillenmistir. Bunlar:
Finansal Kuznets Hipotezi, Esitsizlik Daraltici Hipotez ve Esitsizlik Genigletici
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Hipotez olarak adlandirilmaktadir. Bu hipotezler, finansal sistemin igleyigindeki
farkli mekanizmalara ve varsayimlara dayanarak, finansal gelismenin ve gelir
esitsizligi iliskisine yonelik farkli 6ngoriiler sunmaktadir.

3.1.1. Finansal Kuznets Hipotezi

Finansal geligme ile gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik en
etkili ve iizerinde en ¢ok durulan teorik gergeve, Simon Kuznets’in ekonomik
kalkinma ve gelir esitsizligi arasindaki 6ncii galigmasindan esinlenen Finansal
Kuznets Hipotezi’dir. Kuznets (1955), bir ekonominin tarim sektoriinden
sanayi sektoriine dogru yapisal dontisiim gegirdigi kalkinma stirecinde, gelir
esitsizliginin 6nce artma, ardindan belirli bir gelismiglik diizeyine ulagildiktan
sonra azalma egiliminde oldugunu, yani ekonomik gelisme ile gelir esitsizligi
arasinda ters-U seklinde bir iliski bulundugunu 6ne stirmektedir. Kuznets
Hipotezi, baglangigta yiiksek gelirli sanayi sektoriine gegis yapan az sayida
bireyin ortalamay1 yukar1 ¢gekmesiyle esitsizligin arttig1 ancak, zamanla daha
fazla insanin bu sektore katilmasi, tarim sektoriindeki {icretlerin yiikselmesi
ve yeniden dagitici politikalarin devreye girmesiyle esitsizligin azaldigs fikrine
dayanmaktadir (Batabyal & Chowdhury, 2015, s. 53).

Greenwood ve Jovanovic (1990), Kuznets Hipotezini finansal gelisme
stirecine uyarlayarak, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal
olmayan bir iliski oldugunu 6ne siiren ve “Finansal Kuznets Hipotezi” olarak
adlandirilan bir hipotez gelistirmislerdir. Greenwood-Jovanovic Hipotezi ya
da ters-U Hipotezi olarak da anilan bu hipotezde finansal geligme ve gelir
esitsizligi iliskisi, finansal geligmenin ekonomik geligmeyi tegvik ettigi endojen
bir biiylime modeli baglaminda incelenmektedir (Altunbag & Thornton,
2020, s. 1).

Modelde, ekonomi [0, 1] araligina dagilmus stirekli ajanlardan olugmaktadhr.
Bu ajanlar baglangig servetleri agisindan farklilik gostermekte ve t doneminde
k¢ servetine sahip olan ajan, ky = ¢ + i; ile tiiketim (€¢) ve yatirim sermayesi
(i) arasinda servetin tahsisine iligkin karar vererek, beklenen yagsam boyu
faydasin1 maksimize etmeye ¢aligmaktadir (Liang, 2006, s. 3).

Ekonomik ajanin beklenen yagam boyu faydasinin maksimizasyon kogulu
su sekildedir:

Max{E[ X2 B ule)}ve 0<p<1 (3.1)

Burada €;; t zamanindaki tiiketim ve B iskonto faktoriidiir (Jung &

Vijverberg, 2019, s. 298).

Modelde, iki tiir iiretim teknolojisi mevcuttur. Bunlardan ilki, giivenli fakat
daha diisiik bir ortalama getiri (¥¢1) sunan iiretim teknolojisidir:
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Vi1 = 0.1 (3.2)

Burada ¢, t donemdeki yatirimdir, § birim yatirim sermayesi bagina
getiridir ve sabittir, V¢ ise t donemdeki ortalama getiridir.

Modeldeki diger iiretim teknolojisi ise riskli fakat ortalama getirisi (y £2)
daha yiiksek iiretim teknolojisidir:

Viz = (0 + 1)1, (3.3)

Burada ¢, toplam sok ve & ise bireye 6zgii sok, (6; + £¢) bilesik
teknoloji sokudur ve bilegik sokun alt sinirinin pozitif oldugu varsayilir. Riskli
teknolojinin ortalama getirisi (¥¢2 ), hem tiim ekonomiyi etkileyen toplam
bir soka () hem de bireye 6zgii bir soka (g;) baghdir (Jung & Vijverberg,
2019, s. 298; Liang, 2006, s. 3).

Ekonomik kalkinmanin ve finansal gelismenin ¢ok diigiik oldugu baglangig
agamasinda, tasarruf sahipleri genellikle yiiksek gelirli bireylerdir (Nguyen,
2021, s. 23) ve eckonomik biiyiime yavastir. Dolayisiyla bu agamada, servet
diizeyi ve sok belirsizlikleri nedeniyle getirisi yiiksek fakat riskli bir yatirim ile
getirisi diigiik fakat giivenli bir yatirim firsati kargisinda karar vermesi gereken
ckonomik ajanlar, servetlerinin 6nemli bir kismint riskli bir yatirima aktarma
konusunda isteksiz olacaktir (Greenwood & Jovanovic, 1990).

Ekonomi geligmeye bagladik¢a finansal yapr da gelismeye baglayacaktir.
Clinkii, modele gore, biiyiime ve finansal yap1 ayrilmaz bir gekilde baglantihidir.
Biiylime, finansal yapinin geligmesi igin gerekli ortami saglamaktadir
(Greenwood & Jovanovic, 1990). Ekonomi gelistik¢e, toplam soku (8;)
kestetmek igin gok sayida projenin bilgilerini toplayarak ve analiz ederek riskli
yatirim lizerindeki bilgi siirtiinmesinin tistesinden gelebilen ve boylece, bireye
Ozgii soklari (€¢) da havuzlayarak ve gesitlendirerek riski yumusatabilen ve bu
sayede yatirimcilara daha ytiksek bir ortalama getiri sunabilen finansal aracilar
ortaya ¢tkmaktadir (Altunbag & Thornton, 2020, s. 1; Jung & Vijverberg,
2019, s. 298). Dolayisiyla, finansal aracilarin ortaya gtkmasi; farkl servet
ve gelir diizeyindeki ajanlar igin artik sadece riskli ve getirisi yiiksek tiretim
teknolojisi ile risksiz ve getirisi diigiik {iretim teknolojisi arasindaki segim
yapmak degil, finansal piyasanin i¢inde ya da diginda kalmak arasinda se¢im
yapmak anlamina da gelmektedir.

Ancak, finansal yapilarin kurulmasi maliyetlidir. Ekonomik kalkinmanin ve
finansal gelismenin gok diigiik oldugu baslangi¢ asamasinda, finansal aracilar
ya hig yoktur ya da ¢ok az geligmistir ve katilim maliyetleri yiiksektir (Baiardi
& Morana, 2018, s. 42). Bu maliyetler, genellikle finansal kuruma katilma,
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hesap agma, bilgi edinme maliyeti gibi sabit bir girig maliyeti ve degisken
islem maliyetlerini igerir (Ang, 2010, s. 742).

Ekonominin baglangi¢ asamasinda bu yiiksek girig maliyeti géz oniine
alindiginda, her ekonomik ajan finansal piyasaya hemen katilamayacak ve
finansal piyasaya erigim, ¢ok kiigiik bir azinlik olan, belirli bir egik seviyenin
iizerinde servet miktarina sahip ekonomik ajanlarla sinirh olacaktir. Finansal
aracilik hizmetlerine erigebilen bu kiigiik azinlik, riskli ama yiiksek getirili
yatirmm firsatlarindan yararlanabilecektir. Ancak, yiiksek katilim maliyetleri
ozellikle diisiik gelirli bireylerin sisteme katilimini engellemektedir (Meniago &
Asongu, 2018, 5. 401). Bu nedenle, gogunluk olan diisiik gelirli kesim finansal
sistemin diginda kalacak ve sadece diigiik getirili ancak, giivenli teknolojiye
yatirim yapabilecektir (Roine, Vlachos & Waldenstrom, 2009, s. 977). Sonug
olarak girig maliyetinin yiiksek oldugu baslangi¢ agamasinda, tiim ajanlar iki
gruba ayrilmaktadir: Halihazirda finansal piyasada bulunan katilimcilar ve
finansal piyasaya katilamayanlar. Greenwood ve Jovanovic (1990), bu ayrimi
yapabilmek amaciyla finansal piyasaya giris kosulu olarak girig maliyetlerini
(q) modele dahil etmistir.

Finansal piyasaya katilmayan ekonomik ajanlar i¢in t doneminde servetinin
D¢’lik bir kismini yiiksek riskli teknolojiye yatirmaya karar verirlerse, t+1
doneminin bagindaki servetleri agagidaki gibi olacaktir:

Kevr = it[0:(60; + &) + (1 — 0,)6] (3.4)

Bu, finansal piyasaya katilmayan ajanlarin servetinin, (8¢ + &) bilesik
teknoloji sokunun belirsizliginden biiyiik 6lgiide etkilendigi anlamina
gelmektedir. Finansal piyasada yer alan ajanlar ise finansal sisteme yatirdigt
her bir birim sermaye igin i; vaat edilen bir getiri (8¢ ) elde edebilir ve proje
yatirimlari ve fon tahsisi ile ilgili karari, geligmis bilgi toplama ve analizlerine
dayanarak finansal aracilar vermektedir. Dolayistyla, t doneminde finansal
piyasaya Iz kadar sermaye yatiran bir ajan i¢in t+1 doneminin bagindaki
serveti su sekilde yazilabilir:

kt+y = i:7(6;) (3.5)
Bu, finansal piyasaya katilan ajanlarin servetinin, yalnizca (6:) toplam

soktan etkilendigi anlamina gelmektedir. Ciinkii, bireysel sok (£¢) finansal
aracilar tarafindan yumusgatilmaktadir (Liang, 2006, s. 4).

Greenwood ve Jovanovic (1990), finansal piyasanin diginda olan bir ajanin
tayda fonksiyonunu w(k) ve finansal piyasa katilimcilari igin fayda fonksiyonunu
ise v(k) olarak tanimlamugtir. Toplumdaki her bir ajan, finansal piyasanin i¢inde
mi yoksa diginda m1 kalacagina, bagka bir deyisle fayda fonksiyonuna karar
vermelidir.
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Aracilik sektoriiniin diginda kalan ajan, eylemlerini w (k¢) fayda
fonksiyonunu maksimize ederek segmektedir. w (k¢), K¢ servetine sahip
bir ajanin t doneminde sahip olabilecegi maksimum yagam boyu faydayi
vermektedir ve “t” donemde, finansal piyasanin diginda olan bir ajan i¢in yatirim
karari, F(0) ve G(¢)’nin sirastyla toplam sok (0) ve bireysel sok (&)’un kiimiilatif
dagilim fonksiyonlarin1 gosterdigi varsayildiginda, agagidaki fonksiyonun
maksimize edilmesine bagli olacaktir (Liang, 2000, s. 4):

wik,) = Illtlgii{u(kt —ip) + B [ max[w(kes ), v(kess -
q)] dF (6;+,)dG(gr+1)}

e
t

(3.6)

Aracilik sektorii iginde yer alacak ajanin amaci ise fayda fonksiyonu olan
v (k¢ )’yi maksimize etmektir. Finansal piyasamin iginde olan bir ajan igin
yatirim karari, F(0)’nin toplam ok (0)’un kiimiilatif dagilim fonksiyonlarin
gosterdigi varsayildiginda, agagidaki fonksiyonun maksimize edilmesine bagh
olacaktir (Liang, 2000, s. 4):

v(ky) = H‘E?X{u(kt —i¢) + B [ max[v(kesq)] dF (6:41)} (3.7)

Belirli bir t zamaninda finans sektorii iginde faaliyet gosteren bir aract igin
birim yatirim sermayesi, finansal piyasanin diginda faaliyet gosteren bir ajan
icin oldugundan daha degerlidir. Dolayistyla, finansal piyasa i¢inde K¢ servetine
sahip ajanin maksimum faydasi, finansal piyasa diginda K¢ servetine sahip
olan ajaninkinden daha yiiksektir (v (k,) > W (k¢)). Bu bir ajanin finansal
piyasaya girdikten sonra asla ¢ikmayacag: anlamina gelmektedir (Jung &
Vijverberg, 2019, s. 298). Sonug olarak finansal geligmenin bu ilk agamasinda
gelir esitsizligi artmaktadir (Bittencourt vd., 2019, s. 1045).

Ekonomi biiytidiik¢e ve ortalama gelir seviyesi yiikseldikge, daha fazla
sayida insan finansal aracihiga katilmak igin gereken asgari servet diizeyine ulagir
(Greenwood & Jovanovic, 1990, s. 1079). Ayn1 zamanda, finansal sistemin
kendisi de gelisir; finansal aracilar yayginlagir, uzmanlagma artar (Kim & Lin,
2011, s. 311) ve rekabetin artmasiyla ya da teknolojik gelismelerle katilim
maliyetleri diiser (Adams ve Klobodu, 2016, s. 794). Bu sayede daha fazla birey
finansal sisteme dahil olur ve yiiksek getirili yatirim firsatlarindan yararlanmaya
baglar (Jalilian & Kirkpatrick, 2005, s. 642). Finansal yap: genislerken,
ekonomik biiytime de hizlanir (Tchamyou, Erreygers & Cassimon, 2019, s.
170). Ancak, bu asamada esitsizlik tizerindeki etki belirsizdir. Baglangictaki
artig egilimi bir stire daha devam edebilir ya da esitsizlik bir zirve noktasina
ulagip yatay seyretmeye baslayabilir (Greenwood & Jovanovic, 1990, s. 1079).
Ulusal tasarruf oran1 bu agamada artabilir. Ancak, bu artig baglangigta yine
zenginler lehine olabilir (Meniago & Asongu, 2018, s. 401). Ekonomik
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biiyiime ve tasarruf oranlar artarken zengin ve fakir arasindaki gelir esitsizligi
de genigler (Greenwood & Jovanovic, 1990, s. 1079).

Finansal gelisme belirli bir kritik egik diizeyi agtiginda ve finansal sistem
tam olarak gelisip yayginlastiginda, niifusun ¢ok daha biiyiik bir kismi finansal
aracilik hizmetlerine diigiik maliyetle erigebilir hale gelir (Chiu & Lee, 2019,
s. 2; Gravina & Lanzafame, 2021, s. 98). Finansal gelismenin faydalar1 artik
sadece zenginlere degil, genig kitlelere yayilmistir (Kim & Lin, 2011, s.
311). Daha 6nce sistemin diginda kalan ya da sadece diistik getirili yatirimlar
yapabilen diistik gelirli gruplar da artik finansal piyasalarin sundugu firsatlardan
yararlanabilirler. Bu durum, onlarin gelirlerini ve servetlerini zenginlere gore
daha hizli artirmalarina olanak tanir ve baglangigta agilan gelir farki kapanmaya
baslar (Liu, Liu & Zhang, 2017, s. 1891).

Ekonominin tam geligmig bir finansal yapiya sahip oldugu olgunluk
agamasina geldiginde, bireyler arasinda beklenen getiri miimkiin olan en iyi
getiriye yakinsayacak ve finansal gelismenin bu ileri asamasinda gelir esitsizligi
azalacaktir (Baiardi & Morana, 2018, s. 42; Jalilian & Kirkpatrick, 2005, s.
642). Sonug olarak bu agamada ekonomi yiiksek bir biiyiime orani ve daha
istikrarli ve daha diistik bir gelir esitsizligi seviyesi ile yeni bir uzun donemli
dengeye ulasacaktir (Zhang & Naceur, 2019a, s. 2).

Greenwood ve Jovanovic’in (1990) bu ti¢ agamali dinamik modeline gore,
tinansal geligme ile gelir esitsizligi arasindaki iliski monotonik degildir. Finansal
gelismenin farkli agamalarinda gelir esitsizligi farkli egilimler gostermektedir.
Modele dayali temel hipotez, esitsizlikteki bu farklilagma egilimlerinin, finansal
gelisme diizeyine bagh olarak iki degisken arasinda ters-U seklinde bir iliskin
varligini gostermektedir (Kavya & Shijin, 2020, s. 91; Younsi, Bechtini &
Lassoued, 2022, s. 134). Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda ters-U
seklindeki bu iliski, Sekil 3.1’de gosterilmektedir.
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Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi Arasindaki lliski
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Sekil 3.1: Finansal Kuznets Egrisi

Kaynak: (Cappelen, 2004 ile Gravina & Lanzafame 2021°den yavarianidarak
olusturulmustur).

Greenwood & Jovanovic’in (1990) modeli, finansal piyasalara erigimdeki
esitsizlikler ve katiim maliyetlerini modelin merkezine yerlestirerek finansal
gelismenin esitsizlik dinamiklerini sekillendirdigini ileri stirer. Modelin 6nemli
bir ¢ikarimu, finansal geligmenin esitsizligi azaltici etkisinin ortaya ¢ikmasi igin
belirli bir finansal gelisme esiginin agilmasi gerektigidir. Bu esigin altinda,
finansal gelisme daha ¢ok mevcut kullanicilara daha fazla kaynak aktarildigy
“yogun marjda” iglerken, egik agildiktan sonra daha 6nce diglanmig olanlara da
kaynak saglanabilen “genig marjda” islemeye baslar. Bu esik seviyesi, tilkenin
genel ekonomik kalkinma diizeyi ve kurumsal yapist gibi faktorlere bagh
olarak degisebilir. Daha geligmis finansal piyasalara sahip bir iilkenin, Kuznets
egrisinin doniim noktasina daha diistik bir kigi bagina gelir seviyesinde ulagmast
beklenebilir (Baiardi & Morana, 2018, s. 41-42).

Finansal Kuznets Hipotez’i hem teorik hem de ampirik literatiirde genis
yanki bulmugtur. Hipotezin sundugu temel mekanizmalar, finansal erigimin
onemi, katilim maliyetleri ve finansal geligmenin agamali etkileri, gelir esitsizligi
ve finansal sistemler arasindaki iligkiyi anlamada kilit bir rol oynamaya devam
etmektedir.

3.1.2. Esitsizlik Daraltict Hipotez

Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkiye dair ikinci 6nemli
teorik yaklagim, finansal gelismenin gelir esitsizligini azalttigini one siiren
ve “Esitsizlik Daraltict Hipotez” olarak adlandirilan hipotezdir (Gharleghi



146 | Finansal Gelisme ve Gelir Egitsizlifi Iliskisi

& Jahanshahi, 2020, s. 991). Bu hipotez, Finansal Kuznets Hipotezi’nin
aksine, finansal gelismenin esitsizlik {izerindeki etkisinin negatif oldugunu,
tinansal geligmenin firsat egitligini artirarak ve piyasa kusurlarini gidererek
gelir esitsizligini azalttigin ileri stirmektedir.

Esitsizlik Daraltict Hipotez, Banerjee & Newman (1993) ile Galor & Zeira
(1993) tarafindan gelistirilen 6ncii teorik modellere dayanmaktadir (Chiu &
Lee, 2019, s. 2). Hipotezin temelinde, finansal piyasalardaki kusurlarin gelir
esitsizliginin 6nemli bir kaynagi oldugu ve finansal gelismenin bu kusurlari
hafifleterek esitsizligi azalttig: fikri yatmaktadir (Meniago & Asongu, 2018,
s.401).

S6z konusu modellerde borg verenlerin, borglularin riskliligi ya da
projelerinin kalitesi hakkinda tam bilgiye sahip olamadiklar1 ters segim ve
borglularin kredi aldiktan sonraki davraniglarini tam olarak gozlemleyemedikleri
ahlaki riziko, kredi piyasalarinda 6nemli kusurlara yol agmaktadir (Akyiiz, 2014,
s. 25; Mishkin, 2015, s. 436). Bu piyasa kusurlari, 6zellikle diisiik gelirli bireyler
igin baglayicidir (Bazillier & Hericourt, 2017, s. 479-480). Ciinkii, piyasa
kusurlar, baz1 borglularin faiz 6demeye razi olsalar bile kredi alamadiklar
durumu ifade eden kredi tayinlamasini (Radke, 2005, s. 21), yiiksek iglem
ve borglanma maliyetlerinin artmasini beraberinde getirmektedir (Baiardi
& Morana, 2018, s. 41-42). Boylece, borg verenlerin bilgi asimetrilerini ve
riskleri azaltmak i¢in borglulardan teminat ya da iyi bir kredi gegmisi talep
etmesi, yeterli teminati ya da kredi ge¢misi olmayan diigiik gelirli bireylerin
ve kiigiik igletmelerin finansmana erigimini engellemektedir (Mishkin, 2019,
s. 181-182).

Kredi piyasasindaki kusurlarin servet ve gelir dagilmindaki esitsizlikle
baglantili olmast muhtemeldir. Bu durum, finansal piyasalardaki herhangi bir
genel biiylimeden muhtemelen en fazla faydayi, daha fazla fiziksel ve begeri
sermaye kaynaklarina sahip olanlarin saglayacagi anlamina gelmektedir. Ciinkii,
piyasa davranigi kredinin teminat saglayabilenlere ve finansal kuruluslarin
iligki kurdugu daha yiiksek gelirli kisilere tahsis edilmesine neden olmaktadir
(Jalilian & Kirkpatrick, 2005, s. 641-642). Diger yandan, ozellikle beseri
sermaye ya da yeni bir i§ kurma gibi belirli bir minimum baslangi¢ sermayesi
ya da sabit maliyet gerektiren bazi 6nemli yatirimlar, boliinmezdir. Kredi
piyasalarindaki kusurlarla birlestiginde bu durum, sadece basglangicta yeterli
servete sahip olanlarin bu tiir yiiksek getirili yatirimlari yapabilmesine yol
agmaktadir (Banerjee & Newman, 1993; Galor & Zeira, 1993). Boylece,
kusurlu sermaye piyasalariyla karakterize edilen bir ortamda, diisiik gelirli
bireyler, begeri ve fiziki sermaye yatirimlari yapamakta ya da yetersiz diizeyde
yapabilmektedir (Thorbecke, 2007, s. 171).



Seyma Yilmaz Kugeuogiln / Imail Kiigiikaksoy | 147

Sonug olarak baglangigtaki servet dagilimi, bireylerin yatirim yapma ve gelir
elde etme potansiyellerini belirleyerek gelir esitsizliginin nesiller boyu stirmesine
neden olmaktadir (Galor & Zeira, 1993, s. 36-37). Esitsizlik Daraltic1 Hipotez,
finansal gelismenin tiim bu piyasa kusurlarini hafifleterek ya da ortadan
kaldirarak gelir esitsizligini azalttigini ileri stirmektedir. Esitsizlik Daraltict
Hipotez’de finansal geligme; beseri sermayede firsat esitligi, girisimcilikte firsat
esitligi, tasarruf ve risk yonetimi imkanlarindaki artig ile isgiicti talebindeki
artig gibi mekanizmalarla gelir esitsizligini azaltmaktadir.

Kredi Kisitlarinm Gevsetilmesi

Finansal geligme, bilgi asimetrilerini azaltarak islem maliyetlerini diigtirmekte
ve rekabeti artirmaktadir. Bu durum, daha 6nce kredi alamayan ya da gok
yiiksek maliyetlerle kredi alabilen diigiik gelirli bireylerin ve kiigiik isletmelerin
finansmana erigimini kolaylagtirmaktadir (Hsieh, Chen & Lin, 2019, s. 451-
452).

Finansmana erigimin kolaylagmasi, yoksullarin likidite kisitlamalarini giiglia
bir sekilde agmalarini saglayarak tiretim ile istthdamu artirabilecekleri ve gelir
esitsizligini azaltabilecekleri yatirnmlar yapmalarini miimkiin kilmaktadir.
Boylece, yoksul yanlist bir finansal kapsayiciligin sonucu olarak yoksullar ile
zenginler arasindaki gelir farki azalmaya baglamaktadir (Ibrahim & Aliero,
2020, s. 43).

Begseri Sermayede Frrsat Esitlii

Gelismekte olan bir tilke ortaminda ¢ok az ya da hi¢ teminati olmayan
yoksullar, genellikle resmi kredi piyasalarindan dislanmaktadir. Dolaynsyla,
yoksul haneler nakit sikintis1 gekmekte ve borg alamadiklart igin gocuklarini
okula gondermekte ya da ¢ocuklarini okulda tutmakta zorluk ¢ekmektedir
(Thorbecke, 2007, s. 171).

Galor & Zeira (1993), ekonomik ajanlarin iki donem boyunca yagadig:
ve nesillerin miraslar aracihiiyla birbirine baglandigi ve yatirrmin boliinmez
oldugu bir ekonomide, gelir dagiliminin dinamik bir modelini olugturmustur.
Ajanlar her iki donemde de vasifsiz isci olarak ¢alisabilmekte ya da ilk donemde
beseri sermayeye boliinmez bir yatirim yaparak ikinci donemde vasifh isggi
olarak galigabilmektedir. Bununla birlikte finansal piyasa kusurlar1 nedeniyle
beseri sermayeye yatirim firsati, yeterince biiyiik mirasa sahip ajanlar ya da
beseri sermaye yatirim yapmak igin gerekli fonlar1 karsilamak tizere dig kredi
alabilen ajanlarla sinirhidir (Liang, 2006, s. 5).

Ekonomide yalnizca vasif-yogun teknoloji ya da vasif-yogun olmayan
teknoloji ile tiretilebilen tek bir tiiketim mali oldugu varsayildiginda, vasifl
is¢ilerin ticretleri (wg) ve vasifsiz isgilerin ticretleri (Wy)’nden biiytktiir (
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w, > Wy). Iki dénem yasayan ve y servetine sahip bir ajan ikinci dénemde
servetinin ¢ kadarini titketecek ve ¢ocuklarina (b = y — ¢) olacak sekilde b
sermaye miktarini miras birakmaktadir (Liang, 2006, s. 5). Miras, bir bireyden
digerine yagarken bir hediye olarak ya da 6liimden sonra bir miras olarak
servetin aktarilmasini igermektedir (Casson, 2022, s. 228).

Bir ajanin fayda fonksiyonunun U = ¢®b~2 oldugu varsayildiginda,
¥ = ¢ + b’ye bagl fayda maksimizasyonunun ¢oziimii b* = (1 — a)y ve
Uu*=ay esitligi ile elde edilmektedir.

Beseri sermaye yatirimu igin gerekli fon miktar1 h’dir. Borg alan bireyler
bor¢ verdiklerinde, kazandiklar1 r oranindan daha yiiksek olan 1 faiz oranim
O0demektedir. Dolayisiyla, X’i miras alan ancak, begeri sermayeye yatirim
yapmamay1 segen bir ajanin faydasi (U; (x)) asagidaki gibi yazilabilmektedir:

Up(x) =0[(x +w )1 + 1) + w,] (3.8)

Miras1 egitim yatirimi igin gerekli sermayeden daha fazla olan bir ajan (yani
x = h) begeri sermayeye yatirim yapmay segerse, faydasi (Ug; (x)) asagidaki
gibi olmaktadir:

U () = 0[(x — B (1 + 1) + ws] (3.9)

Ajanlar ancak, Uy (x) = Uy (x) durumunda egitime yatirim yapmayt
sececektir. Bukosulwg — h(1 + )= w,, (2 + r)seklinde de yazilabilmektedir.

Ayrica, begeri sermaye yatirimi igin bor¢lanmayi segen x < h mirasina sahip
ajanin faydasi (U2, (x)) asagidaki gibi olmakradir:

U, (x) =6[(x —h)(1 + i) +w] (3.10)

Egitim igin bor¢lanmak zorunda olanlar, ancak ve ancak U;b (x)=U;(x)
ise begeri sermayeye yatirim yapmay1 segecektir. Denklem (3.8) ve (3.10)” a
dayanarak, bu kritik kosul agagidaki gibi yazilabilmektedir:
wy (241)—we+h(141)
I-r
Bu, yalnizca yeterince biiyiik mirasa sahip olan aktorlerin begeri sermayeye
yatirim yaparak vasifh isgiler haline gelecegini, diger ajanlarin ise vasifsiz

x=f=

(3.11)

kalacagini gostermektedir. X¢, t zamaninda dogan ajanin aldig1 mirasi
gosterdiginde, bu ajanin ¢ocuklari igin biraktigi miras (b(X¢)) asagidaki gibi
olacaktir (Liang, 2000, s. 6):

(1 = a)[(e + Wy )(1 4+ 1) +wy] xe < f
fC) =10 -a)[(x;—A + 1)+ wl f=xe<hg (312
1 —a)[(xs—h)A +7)+w,] x;=h
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Bu sonucun 6nemli ¢ikarimlar vardir. Bu, baglangictaki servet dagiliminin
uzun vadeli gelir diizeyi i¢in 6nemli oldugunu ve gelir esitsizliginin nesiller
arasindaki miraslar yoluyla siirdiiriilecegi anlamina gelmektedir. Uzun vadede,
yiksek gelirli vasith isgiler ile diigiik gelirli vasifsiz iggiler arasinda bir servet
kutuplagmasi olacaktir. Zengin ve daha iy1 egitimli aileler yiiksek gelirli sabit
duruma yaklagirken, yoksul ve daha az egitimli olanlar diisiik gelirli sabit

duruma yaklagacaktir (Liang, 2006, s. 6).

Ayrica, Galor & Zeira’ya (1993) gore, esitsiz gelir dagilimina sahip
yoksul iilkeler, beseri sermaye yatirimlarini artiramadiklari i¢in bu iilkelerde
inovasyondan elde edilen ekonomik faydalar da sinirli kalmaktadir (Chiu &
Lee, 2019, s. 2). Bu stilize kogullar, baglangigtaki esitsizlik ve yoksullugun,
yoksullar arasinda egitime yetersiz yatirim yapilmasina yol agtig ve esitsizligi
daha da kotiilestirdigi bir kisir dongiiye yol agmaktadir (Thorbecke, 2007, s.
171). Daha gelismis finansal sistemler, baglangig servetinin bu dongii tizerindeki
etkisini zayiflatmaktadir (Baiardi & Morana, 2018, s. 41-42).

Galor & Zeira’nin (1993) modelinde, finansal gelisme sayesinde egitim
yatirimlarinin finansmani kolaylagmaktadir. Ciinkii, finansal gelisme kredi
piyasasi kusurlarini azaltma egilimindedir. Boylece, kredi piyasasindaki
stirtlinmeler azalarak kredi tahsisi daha verimli hale geldiginde, yoksullarin
beseri sermaye yatirimlart igin finansal kaynaklara erigimi de kolaylagmaktadir
(Shahbaz vd., 2015). Bu durumda, ebeveynler ¢ocuklarini okula gondermek igin
daha giiglii tegviklere sahip olacaklarindan, daha fazla ve daha yiiksek kalitede
egitime talepleri de artmaktadir (Thorbecke, 2007, s. 171). Sonug olarak diisiik
gelirli ailelerden gelen yetenekli bireyler de artik beseri sermayelerine yatirim
yapabileceklerinden (Hsieh, Chen & Lin, 2019, 5. 451-452), uzun vadede daha
yetenekli bir igglicii havuzu yaratarak nesiller aras1 gelir hareketliligi artmakta
ve gelir esitsizligi azalmaktadir (Galor & Zeira, 1993, s. 37).

Girisimcilikte Firsat Esitliji

Sermaye piyasasi kusurlar1 nedeniyle yoksullar is¢i, zenginlerin ise girisimci
olmay1 segebilir. Ciinkii, minimum yatirim gereklilikleri ya da karli yatirimla
ilgili sabit maliyetler nedeniyle yalnizca zenginler girigimci olmay kargilayarak
yatirnmlarindan yiiksek getiri elde edebilirken, yoksul insanlar girigimciler
i¢in ¢aliymak zorunda kalmaktadir (Banerjee & Newman, 1993). Boylece,
servetin baglangigtaki dagilimi girisimci olma olasiligini etkilemekte ve bu da
hanedanlar aras1 gelir esitsizliginin devam etmesine neden olmaktadir (Baiardi
& Morana, 2018, s. 41-42).

Banerjee & Newman’in (1993) modeline gore, finansal gelisme girisimciligin
oniindeki sermaye engellerini azaltmaktadir (aktaran Rewilak, 2013, s. 1452).
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Finansal geligme arttikga kredi kisitlamalar1 hafifleyerek bireylerin ebeveynlerin
servetine olan bagimliligini azaltmaktadir. Daha fazla sayida insan baglangi¢
servetinden bagimsiz olarak kendi igini kurma ve yiiksek getiri elde etme
firsat1 bulabilmektedir (Baiardi & Morana, 2018, s. 41-42). Finansal gelisme
ile meslek se¢imi i¢in daha fazla segenek saglanmasi (Jung & Cha, 2021, s.
75) hem eckonomik verimliligi artirmakta hem de girigimcilik gelirlerinin
daha genig bir tabana yayilmasini saglayarak gelir esitsizligini azaltmaktadir
(Rewilak, 2013, s. 1452).

Tasarruf ve Risk Yonetimi Imkdnlarmdaki Avtis

Finansal gelisme sadece bor¢lanmayi degil, ayni zamanda giivenli ve yiiksek
getirili tasarruf imkanlarini da artirmaktadir (Ibrahim & Aliero, 2020, s.
43). Clinkii, daha az geligmig iilkelerde paranin yastik altinda saklanmasi
yaygindir. Ancak, bu hem tasarruflarin giivenli bir ortamda yapilmasina engel
olmakta hem de paranin degerini diigiirebilmektedir. Bu baglamda finansal
gelisme, parayr daha giivenli saklama olanagi sunmaktadir. Bunun yani sira
yoksullar igin resmi tasarruf hesaplari, enflasyona kargi koruma ve gelecek igin
(egitim, saghk, yaghlik, beklenmedik durumlar vb.) birikim yapma olanaklar:
da yaratmaktadir. Tasarruf hesaplari, birikimlerin verimsiz fiziki varliklara
vatirilmasini onlemektedir (Rewilak, 2013, 5.1452). Ayrica, zor zamanlarda
titketimi diizlegtirmeye yardimci olarak gegici yoksullugu 6nleyebilmekte ve
nesiller arast hareketliligi kolaylagtirabilmektedir. Rousseau & Wachtel (2011)’e
gore, eger finansman yoksullar i¢in mevcutsa, o zaman yoksullara tasarruf
etme imkani da saglanabilmektedir.

Lygiicii Talebindeki Artis

Finansal gelisgmenin tegvik ettigi ekonomik faaliyetlerdeki artis, genel olarak
iggiicii talebini artirabilmektedir. Eger bu talep artig1, yoksullarin yogunlagtig
diisiik vasifli iggiiciine yonelik olursa bu durum, ticretleri yiikselterek ve
istthdamu artirarak gelir egitsizligini azaltabilmektedir. Ancak, bu etkinin
yonii ve biiyiikliigii, finansal geligmenin hangi sektorleri (emek-yogun mu,
sermaye-yogun mu?) ve ne tiir igglictinii (vasitli mi, vasifsiz mr?) daha gok
tegvik ettigine bagl olarak degisebilmektedir (Gharleghi & Jahanshahi, 2020,
s. 911).

3.1.3. Esitsizlik Genisletici Hipotez

Finansal geligmenin gelir esitsizligini azalttigr ya da ters-U seklinde bir
iligki sergiledigi yoniindeki teorik argiimanlarin aksine, literatiirde finansal
gelismenin gelir esitsizligini artirdigini 6ne siiren onemli bir teorik yaklagim
da bulunmaktadir. “Esitsizlik Genisletici Hipotez” olarak adlandirilan bu
hipotezde, iilkelerin ekonomik gelisme diizeyleri, kurumlarin kalitesi, finansal
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kurumlarin dogas1 ve izlenen finansal politikalarin igerigi gibi finansal sistemlerin
ve piyasalarin isleyisindeki belirli mekanizmalar ve kurumsal yapilarin, finansal
gelisgmenin faydalarinin toplumun zengin ve giiglii kesimlerinde orantisiz bir
sekilde yogunlagmasina yol agtigy ileri siiriilmektedir (Chiu & Lee, 2019, s.
2). Bu hipoteze gore, finansal gelisme arttik¢a gelir ve servet farklar1 azalmak
yerine daha da artmaktadr.

Esitsizlik Genigletici Hipotez’in temelinde yatan belli bagh ana argiimanlar:
erigim engelleri ve sabit maliyetler, bilgi asimetrileri ve teminatin roli, elitlerin
sistemi ele gegirmesi ve kurumsal zayifliklar, yogun marjda gelisme ve finansal
yenilikler, ok fazla finans ve finans sektorii ticret/kérlari ile borglanmanin
tegviki ve servet transferidir.

Evisim Engelleri ve Sabit Maliyetler

Finansal hizmetlere erigim genellikle belirli bir bilgi diizeyini, finansal
okuryazarligi, sosyal aglari ya da sabit maliyetleri (hesap agma ticretleri,
minimum bakiye gereksinimleri, danigmanlik iticretleri, islem maliyetleri)
gerektirmektedir. Bu maliyetler ve engeller, diisiik gelirli bireylerin ya da yeterli
finansal birikimi olmayanlarin finansal sisteme tam olarak entegre olmasini
ya da sunulan tiim firsatlardan yararlanmasini zorlagtirmaktadir (Kim & Lin,

2011, s. 310; Sethi vd., 2021, s. 648; Shahbaz vd., 2015, s. 361).

Finansal gelisme, yeni yatirim araglari, 6zel bankacilik hizmetleri gibi yeni
ve potansiyel olarak daha karl firsatlar yarattiginda bile bu firsatlardan ilk ve
en ¢ok yararlananlar, genellikle bu engelleri agabilecek kaynaklara ve bilgiye
sahip olan zengin ve egitimli kesim olmaktadir (Perez-Moreno, 2011). Bu
durum, baslangigta var olan gelir ve servet farklarinin daha da artmasina neden
olmaktadir (Sethi vd., 2021, s. 648).

Bilgi Asimetrileri ve Teminatin Rolii

Kredi piyasalarindaki bilgi asimetrileri, borg verenlerin risklerini azaltmak
igin teminata biiyiik 6nem vermesine yol agmaktadir (Radke, 2005, s. 21).
Zengin bireyler ve biiyiik firmalar, sahip olduklar1 gayrimenkul ya da finansal
varliklar gibi degerleri teminat olarak gosterebildikleri igin krediye daha kolay ve
daha diigiik maliyetle erigebilirken, yoksullar ve kiigiik isletmeler yeterli teminat
sunamadiklari i¢in ya kredi alamamakta ya da ¢ok ytiksek faiz oranlariyla gayri
resmi piyasalardan borg¢lanmak zorunda kalmaktadirlar (Mishkin, 2019, s.
181-182). Rajan & Zingales (2003b) bu durumu “teminat zorbaligr” olarak
adlandirmakta ve finansal gelismenin teminat gosterebilen zenginler lehine
isledigini ileri stirmektedir.

Finansal sistem ne kadar gelisirse geligsin, teminat mekanizmasi var oldugu
siirece, krediler yine agirlikli olarak zaten varlikli olan kesimlere aktariimaktadir
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(Perez-Moreno, 2011, s. 59). Ciinkii, asimetrik bilgi, yiiksek aracilik ve iglem
maliyetleri, teminatlari, kredi kayitlar1 ve politik baglantilar1 olmadig i¢in
yoksul insanlarin finansal kurumlardan kredi almasini zorlagtirmaktadir
(Shahbaz vd., 2015, s. 361-362). Bu durum, gelir esitsizliginin siirmesine
ve hatta artmasina neden olmaktadir (Younsi, Bechtini & Lassoued, 2022,
s. 133).

Elitlerin Sistems Ele Gegirmesi ve Kurumsal Zayifliklar

Finansal gelisime, yalnizca teminat zorbalig: ile degil, ayn1 zamanda
zenginlerin yoksullarin ve kiigiik firmalarin dis finansmana erigimini
engelleyebilmesiyle de gelir esitsizligini olumsuz yonde etkileyebilmektedir
(Rajan & Zingales, 2003b). Ozellikle kurumsal yapinin zayif oldugu baska
bir deyisle, hukukun tistiinliigiiniin tam saglanamadigy, yolsuzlugun yaygin
oldugu, siyasi hesap verebilirligin diisiik oldugu tilkelerde, politik ve ekonomik
giicii elinde bulunduran elitler ve yerlesik ¢ikar gruplari, finansal sistemi
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanabilmektedir (Claessens & Perotti, 2007).
Bu gruplar, siyasi baglantilarini kullanarak finansal diizenlemelerin kendi
lehlerine gevsetilmesini, kredilerin kendilerine ya da baglantili olduklar:
sirketlere ayricalikli kosullarla yonlendirilmesini saglayabilmekte ve rekabeti
engellerek yeni oyuncularin piyasaya girisini zorlagtirabilmektedirler (Gimet
& Lagoarde-Segot, 2011, s. 1699). Boyle bir durumda, finansal gelismenin
sagladigi faydalar toplumun geneline yayilmak yerine elitlerin rant elde etmesini
kolaylagtirmakta ve onlarin servetlerini artirirken toplumun geri kalaniyla
aralarindaki gelir farkinin artmasina neden olmaktadir (Chiu & Lee, 2019, s. 2).

Yogun Mavida Gelisme ve Finansal Yenilikler

Finansal gelisme her zaman daha fazla insami sisteme dahil etmek
anlamina gelmemektedir. Bazen, zaten sistemin iginde olan, genellikle daha
varlikl ve finansal okuryazarlig: yiiksek miisterilere yonelik daha sofistike,
karmagik ve potansiyel olarak daha karli finansal {iriin ve hizmetlerin (tiirev
triinler, 6zel yatirim fonlari, varlik yonetimi hizmetleri vb.) gelistirilmesi
seklinde gergeklesmekte ve buna “yogun marj” denilmektedir. Eger finansal
gelisme daha ¢ok yogun marj seklinde ilerliyorsa, bunlardan yine 6ncelikli
olarak finansal okuryazarlig1 ve sermayesi daha yiiksek olan zengin kesim
faydalanmaktadir (Perugini & Tekin, 2022, s. 354). Yogun marj, daha ¢ok
zayif finansal kurumlar ya da eksik finansal diizenleme durumlarinda ortaya
¢tkmakta ve finansal gelisme bu yogun marjda isleyerek finansal hizmetleri
yalnizca mevcut kullanicilar igin iyilegtirir ve gelir esitsizliginin artmasina yol
agmaktadir (Haber, 2004: Baiardi & Morana’dan, 2018, s. 40).
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Cok Fazla Finans ve Finans Sektirii Ucret/Karviar

Ozellikle gelismis iilkelerde gozlemlenen ve finans sektoriiniin ekonomideki
payinin ve etkisinin agirt derecede artmasi olarak tanimlanan “qok fazla finans”
olgusunun da gelir esitsizligini artiricr etkileri olabilmektedir (Tomaskovic-
Devey & Lin, 2011, s. 538). Finans sektoriiniin agir1 biiyiimesin, belirli bir
esikten sonra ekonomik biiyiimeyi yavaglatabildigi gibi (Jauch & Watzka,
2016, s. 292), gelir esitsizligini de artirabilmektedir. Bunun nedenleri arasinda
finans sektoriinde ¢aliganlarin reel sektore kiyasla ok yiiksek ticretler ve primler
almasi, finansal kuruluglarin agir1 karlar elde etmesi ve bu yiiksek gelir ve
karlarin genellikle zaten en iist gelir diliminde yer alan kiigiik bir grupta
yogunlagmasi yer almaktadir. Bu faktorler, finans sektoriiniin igindekiler ile
digindakiler arasindaki gelir farkinin agilmasina neden olmaktadir (Sahay vd.,
2015, s. 12-13).

Borvclanmanin Tesyiki ve Servet Transfer:

Finansal gelisme, ozellikle tiiketici kredilerinin yayginlagmasi, diistik ve
orta gelirli hane halklarini, artan tiiketimlerini finanse etmek ya da kisinin
kendi standartlarin1 komgusuyla ya da kendi gelirine eg deger gordiigii gevre ile
kargilagtirmasi anlamina gelen “Jones’lara ayak uydurmak” igin agir1 borglanmaya
tegvik edebilmektedir (Lan & Lei, 2023, s. 23). Nitekim, Raghuram Rajan
Fay Hatlar1 kitabinda artan gelir esitsizligini, siirdiiriilemez hale gelen ve
finansal ¢okiise neden olan artan tiiketici bor¢lanmasina baglamaktadir (aktaran
Drennan, 2015, s. 94). Rajan (2006), esitsizlikteki artis géz 6niine alindiginda,
kigisel sektordeki kredi genislemesinin toplam talebi ve istthdami desteklemek
igin gerekli fakat siirdiirtilemez oldugunu ileri siirmektedir. Bu goriig, hane
halklarinin goreceli gelirdeki diigiige daha diigiik tasarruf ve daha yiiksek
borgla tepki verecegini 6ngoren nispi gelir hipotezinin bir uygulamasi olarak
da degerlendirilebilmektedir (Drennan, 2015, s. 96). Eger krediler yoluyla
artan bu bor¢lanma gelir artisiyla desteklenmiyorsa ya da yiiksek faiz oranlar1
igeriyorsa, uzun vadede bu gruplarin finansal durumunu kétiilestirerek borg
verenlere (genellikle daha varlikli kesimler) dogru bir servet transferi yaratacak
ve gelir esitsizliginin artmasina neden olacaktir. Devletin tasarrufu tegvik
etmek yerine krediyi kolaylagtirmast ise bu durumu pekistirebilmektedir (Lan
& Lei, 2023, s. 24).

Ozetle, Esitsizlik Genisletici Hipotez finansal gelismenin otomatik olarak
gelir esitsizligini azaltmayacagini ileri sirmektedir. Piyasa kusurlari, kurumsal
zayifliklar, politik etkiler ve finansal gelismenin dogas: geregi, faydalarin
toplumun {ist kesimlerinde yogunlagmasi ve gelir esitsizliginin artmasi oldukga
muhtemel bir sonugtur. Bu goriis, finansal gelisme politikalar: tasarlanirken
bu potansiyel esitsizlik artirici etkileri gbz oniinde bulundurmak ve finansal



154 | Finansal Gelisme ve Gelir Egitsizlifi Iliskisi

erigimi genigletmenin yani sira giiglii kurumsal yapilar, etkin diizenleme ve
denetim mekanizmalari ve rekabeti koruyucu 6nlemlerin de gelir esitsizliginin
azalmasi agisindan 6nemini vurgulamaktadir.

3.1.4. Finansal Istikrarsizlik Kanali: Finansal Gelisme, Krizler ve

Gelir Esitsizligi

Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iliskinin sadece yukarida
deginilen kanallar ile degil, finansal sistemin dogasinda var olan istikrarsizlik
egilimleri ve periyodik krizler araciligiyla da sekillenebilecegini 6ne siiren
onemli bir teorik ve ampirik literatiir bulunmaktadir (Loayza & Ranciere,
2000). Finansal istikrarsizlik kanali olarak adlandirilan bu yaklagim, finansal
gelismenin finansal kirilganligr artirarak ekonomik ve finansal krizlere yol
agacagim ve boylece, gelir esitsizliginin artacagini ileri siirmektedir (Elson,

2017, s. 147; Jalilian & Kirkpatrick, 2002, s. 98).

Bu diisiince ekoliiniin teorik temelleri biiyiik dlgiide Hyman Minsky’nin
Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’ne dayanmaktadir (Akizhanov, 2023, s. 35-
36). Minsky’e (1992) gore, kapitalist ekonomiler, 6zellikle karmagik ve
geligmis finansal sistemlere sahip olanlar, i¢sel olarak istikrarsizliga dogru bir
egilim tagimaktadir. Uzun siiren ekonomik genisleme ve istikrar donemleri
beklentileri agir1 iyimserlegtirerek risk algisini diigtirmekte, likiditeye verilen
degeri azaltarak hem borg alanlarin hem de borg verenlerin daha fazla risk
almasina yol agmaktadir (Lan & Lei, 2023, s. 22-23). Bu siirecte, Minsky’nin
siniflandirmasiyla, ekonomik birimlerin finansman pozisyonlar1 giderek
daha kirilgan hale gelmektedir. Bagka bir deyisle, istikrarin bizzat kendisi
istikrarsizligr dogurmaktadir (Akyliz, 2014, s. 53).

S6z konusu kirilgan pozisyonlar: anlamak igin Minsky’nin finansman
tiirlerini agiklamak gerekmektedir. Hedge (Grtiinme) finansmam, en giivenli
finansman bigimidir. Bu tiir finansmana sahip firma ya da hanehalklarinin,
normal kogullar altinda beklenen nakit akiglar, mevcut tiim borglarinin geri
O0deme yiikiimliiliiklerini her donemde rahatlikla kargilamaya yetmektedir.
Bu finansman tiiriinde firmalar ve hanehalklar1, borglarini ¢gevirmek igin yeni
borg¢lanmaya ya da varlik satigina ihtiyag duymamaktadir. Spekiilatif finansman,
beklenen nakit akiglar ile faiz 6demelerini kargilayan ancak, anapara geri
Odemelerini kargilamak igin vadesi gelen borglarini siirekli olarak yeni borglarla
¢evirmek zorunda kalan firma ve hane halklarinin finansman bigimini ifade
etmektedir. Bu pozisyondaki ekonomik birimler, faiz oranlarindaki artiglara
ya da nakit akiglarindaki beklenmedik diigiislere kargi oldukea hassastir. Bu
finansman tiirti, piyasa kosullar1 olumlu oldugu siirece siirdiiriilebilir goriinse
de bir kirilganlik barindirmaktadir. Adini, saadet zinciri kurucusu Charles
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Ponzi’den alan Ponzi finansmam ise en kirillgan ve stirdiiriilemez finansman
bigimini ifade etmektedir. Bu pozisyondaki ekonomik birimlerin beklenen
nakit akiglar1 ne ana paray ne de faiz 6demelerini kargilamaya yetmemektedir.
Ekonomik birimler, bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek ve hayatta
kalabilmek igin siirekli olarak daha fazla bor¢lanmaya ya da sahip olduklar
varliklarin degerinin siirekli artacagina ve bu varliklar: karla satabileceklerine
giivenmektedirler. Bu yapi, stirekli artan varlik fiyatlar1 ya da kesintisiz yeni
kredi akigr ile ayakta kalmakta ancak, en kiigiik bir olumsuzlukta ¢okme riski
tagimaktadir (Akizhanov, 2023, s. 35).

Minsky’e (1992) gore, uzun siiren bir ekonomik refah déneminde; artan
tyimserlik, kar beklentileri ve rekabet baskisi, ekonomik birimleri ve finansal
sistemi kaginilmaz olarak Hedge finansmanindan spekiilatif finansmana ve
nihayetinde Ponzi finansmana dogru itmektedir. Bagarili kredi verme kararlar1
daha agresif uygulamalari tegvik etmektedir (Ferri, 2019, s. 177). Bu durum,
genellikle kredi patlamalar’, varlik fiyat: balonlari'® ve sistem genelinde agir1
bor¢lanma (kaldirag) ile karakterize edilmektedir (Schularick & Taylor, 2012:
De Haan & Sturm’dan 2017, s. 174). Varlik fiyatlarindaki artiglar, teminat
degerlerini yiikselterek daha fazla bor¢lanmayr miimkiin kilmakta ve bu da
varlik fiyatlarini daha da gigirerek kendi kendini besleyen ancak, siirdiiriilemez
bir dongii yaratmaktadir (Akyiiz, 2014, s. 53). Bu siireg finansal sistemi giderek
daha kirilgan hale getirerek bilangolarin zayiflamasina, giivenlik marjlarinin
azalmasina ve sistemin kiigiik soklara karst bile dayaniksiz hale gelmesine
neden olmaktadir (Radke, 2005). Bu kirilgan yapi, Rusya krizini (1998)
tanimlamak igin bir fon yonetim grubu yoneticisi olan Paul McCulley tarafindan
“Minsky an1” olarak adlandirilan noktada, eninde sonunda bir finansal krizle
sonuglanmaktadir (Ferri, 2019; Minsky, 1992).

Krizi tetikleyen unsur; faiz oranlarinda beklenmedik bir artig, ekonomik
aktivitede bir yavaglama, 6nemli bir kurumun iflasi, diizenleyici bir miidahale
ya da basitge piyasadaki iyimserligin yerini kotiimserlige birakmasi gibi kiigiik
bir olayla bile baglayabilmektedir. Kriz patlak verdiginde, finansal piyasalardaki
bilgi akis1 ciddi sekilde kesintiye ugramaktadir (Mishkin, Matthews &
Giuliodori, 2013, s. 182). 1yimserlik yerini kotiimserlige ve panige birakarak
“stirti davranigi” agag yonlii islemeye baglamaktadir (Lan & Lei, 2023, s. 22-
23). Bu yayilma, bilgi asimetrileri derinlestirerek bor¢ verenlerin kimin saglam,
kimin batik oldugunu ayirt etmekte zorlanmasina ve bu da ters se¢im ve ahlaki
riziko sorunlarinin giddetlenmesine neden olmaktadir (Ferri, 2019; Minsky,

9 Kredi hacminin GSYTH’den gok daha hizli artmast.

10 Hisse senedi, gayrimenkul gibi varhiklarin fiyatlarinin temel degerlerinden asir1 ve stirdiiriilemez
sekilde sapmasi.
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1992). Boylece, kredi mekanizmalari donarak piyasalarin kilitlenmesine,
risk primlerinin artmasina (Radke, 2005, s. 3) ve varlik fiyatlarinin (hisse
senedi, konut vb.) ¢okerek teminat degerlerinin erimesine neden olmaktadir.
Asir1 borglu firmalar ve hane halklart iflas etmekte ya da varhiklarin diistik
fiyatlardan satmak zorunda kalmaktadir (Akyiiz, 2014, s. 53). Giiven kayb1
banka paniklerine (mevduat hiicumlarina) yol agabilmekte ve banka iflaslar
bilgi sermayesinin yok olmasina neden olmaktadir (Mishkin, Matthews &
Giuliodori 2013, s. 182). Fiyatlardaki genel diisiig, bor¢ deflasyonu siirecini
tetiklemektedir. Fiyatlar diiserken borglarin nominal degeri sabit kaldig1 igin
reel borg yiikii artarak borglularin durumunu daha da kotiilegtirmekte ve bu
da ekonomik daralmayr daha da derinlestirmektedir (Akyiiz, 2014, s. 53).
Sonug olarak reel ekonomik aktivite (yatirim, tiiketim, iiretim, istihdam)
keskin bir gekilde daralarak ekonomiyi derin bir durgunluga ya da depresyona
stirlikleyebilmektedir (Radke, 2005, s. 3; Mishkin, Matthews & Giuliodori
2013, 5. 176).

Finansal geligme siireci, 6zellikle son 30 yilda yaganan kuralsizlagtirma ve
tinansal kiiresellesme dalgalar1, Minsky’nin tanimladig: bu igsel istikrarsizlik
dinamiklerini potansiyel olarak daha da giiglendirmistir (De Haan & Sturm,
2017,s.172; Nissanke, 2005, s. 58). Finansal piyasalar iizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmasi, finansal kurumlarin daha fazla risk almasina, yeni ve karmagik
finansal {irtinlerin ortaya ¢ikmasina ve kredi hacminin hizla geniglemesine
olanak tanimigtir (Akytiz, 2014, s. 19). Ozellikle etkin denetim, seffaflik,
giiclii miilkiyet haklar1 ve s6zlesme uygulama mekanizmalar1 gibi yeterli
kurumsal altyapiya sahip olmayan gelismekte olan iilkelerde, zamansiz ya da
kotii yonetilen finansal serbestlesme, yikici finansal krizlere davetiye ¢ikarmugtir
(Jalilian & Kirkpatrick, 2002, s. 98; Todaro & Smith, 2012, s. 665-666).
Benzer sekilde, finansal kiiresellesme ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,
tilkelere dis finansman imkanlar1 sunarken, ayn1 zamanda onlar1 ani sermaye
girig ve cikiglarina, kiiresel soklarin yayilmasina ve dig borg krizlerine kargi
daha savunmasiz hale getirmistir (Nissanke, 2005, s. 58). Nobel odiillii
ckonomistler Joseph Stiglitz ve Jagdish Bhagwati gibi isimler de bu konuya
deginerek finansal kiiresellesmenin potansiyel tehlikelerine dikkat gekmiglerdir
(Mishkin, 2000, s. 9).

Peki, finansal istikrarsizligin koriikledigi bu krizler gelir esitsizligini nasil
etkilemektedir? Teoride, krizlerin gelir esitsizligini genigletici yonde bir etki
yarattigini farkl kanallar bulunmaktadir. Bu kanallardan en ¢ok 6ne ¢ikan
belli baghlari su sekildedir:

+ Finansal krizleri genellikle reel ekonomik daralmalar ve artan igsizlik
takip etmektedir (Elson, 2017, s. 147). Is kayiplar1 ve iicretler iizerin-
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deki agag1 yonlii baski, genellikle diisiik gelirli ve diigiik vasith ¢aligan-
lar1, 6zellikle de finansal tamponlar1 olmayanlari, orantisiz bir gekil-
de daha kotii etkilemektedir (Diwan, 1999: Claessens & Perotti’den
2007, s. 765). Ekonomik toparlanma donemlerinde ise ticret artiglar
genellikle yavag kalabilir ya da en tsttekilere daha fazla yarayabilir.

Varlik fiyatlarindaki (hisse senedi, gayrimenkul) ¢okiisler baglangig-
ta varhikli kesimleri etkilese de (De Haan & Sturm, 2017, s. 174)
bu kesimler genellikle kayiplarini telafi etme ya da varliklarimi koru-
ma konusunda daha avantajli olmaktadir (Gimet & Lagoarde-Segot,
2011, s. 1699). Buna kargilik, konut gibi temel varliklarina agir1 ya-
tirim yapmig ya da bor¢lanmug orta ve alt-orta sinuflar, 6zellikle 2008
krizi gibi konut odakli krizlerde daha biiyiik ve kalic1 servet kayiplar
yasayabilmektedir (Bazillier & Hericourt, 2017, s. 463). Ayrica, kriz
donemlerinde zorunlu varlik satiglari, likiditesi olan varlikli kesimler
i¢in ucuza varlik toplama firsati da yaratabilmektedir (Claessens &
Perotti, 2007, s. 765).

Kriz donemlerinde bankalar kredileri azaltmaktadir. Bu durumdan en
ok etkilenenler yine yeterli teminat1 ya da giiglii iligkileri olmayan kii-
ciik ve orta dlgekli igletmeler (KOBTler) ve diisiik gelirli hane halklar:
olmaktadir (Rashid & Intartaglia, 2017, s. 71). Biiyiik, yerlesik fir-
malar ise genellikle bu dénemleri daha kolay atlatmakta, hatta krizden
zayiflayan rakiplerinin pazarini da ele gegirerek pazar paylarini arti-
rabilmektedir (Claessens & Perotti, 2007, s. 765). Bu durum, firma
biiyiikliigii ve karlilig: tizerinden egitsizligi artirabilmektedir.

Krizlere miidahale amaciyla uygulanan kamu politikalar1 genellikle
gerileyici dagilimsal etkilere sahip olabilmektedir. Banka sahiplerinin
ya da biiyiik mevduat sahiplerinin kayiplar1 kamu tarafindan tstleni-
lirken, kemer sikma politikalar1 ya da sosyal harcamalardaki kesinti-
ler genellikle sosyal transferlere ve kamu hizmetlerine daha bagiml
olan diisiik ve orta gelirli kesimleri daha olumsuz etkilemektedir. Bazi
durumlarda krizler, politik giicii olan elitlerin sistemi kendi lehlerine
yeniden yapilandirmasi ve rantlarini artirmasi igin firsat olarak kulla-
nilabilmektedir (Claessens & Perotti, 2007, s. 765).

Yoksul hanehalklar1, ekonomik goklara karg1 genel olarak daha savun-
masizdirlar. Krizlerin tetikledigi ekonomik biiyiimedeki oynaklik ve
enflasyonist baskilar, onlarin zaten sinirli olan gelirlerini ve satin alma
giiglerini daha fazla agindirmaktadir. Bityiimedeki diistiglerin yoksullar
tizerindeki olumsuz etkisi, genellikle biiytimedeki artiglarin olumlu et-
kisinden daha giicliidiir (Jeanneney & Kpodar, 2011, s. 147). Yoksul-
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lar, ayrica, gelirleri genellikle enflasyona tam olarak endeksli olmadig:
i¢in enflasyona kargt daha savunmasizdir (Easterly ve Fischer, 2004).
Bankacilik sistemindeki aksamalar (mevduatlara erigim sorunlari, 6de-
me sistemlerindeki kesintiler) da en ¢ok finansal alternatifleri olmayan
yoksullar: etkilemektedir (Jeanneney & Kpodar, 2011, s. 146).

Sonug olarak finansal istikrarsizlik ve buna bagli krizler, finansal gelisme ile
gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi anlamada g6z ardr edilemeyecek 6nemli bir
taktordiir. Finansal sistemlerin geligimi potansiyel olarak refah artig1 saglasa
da Minsky’nin vurguladigy i¢sel kirillganliklar ve kriz egilimleri, bu biiyiimenin
taydalarinin adil bir gekilde dagilmasini engelleyebilmekte ve hatta mevcut
esitsizlikleri daha da kotiilestirebilmektedir. Bu durum, finansal gelismeyi
tegvik eden politikalarin, sadece verimlilik ve biiylimeye degil, ayn1 zamanda
tinansal istikrarin saglanmasina, saglam bir diizenleyici ve denetleyici ¢ergevenin
olusturulmasina ve krizlerin dagilimsal sonuglarini hafifletecek sosyal giivenlik
aglarinin giliglendirilmesine de odaklanmasi gerektigini giiglii bir sekilde
ortaya koymaktadir (Akizhanov, 2023, s. 36). Aksi takdirde, finansal gelisme,
esitsizligi azaltmak yerine istikrarsizlik kanaliyla onu besleyen ve derinlestiren
bir mekanizmaya dontigebilmektedir.

3.2. FINANSAL GELISME VE GELIR ESITSIZLIGININ

AMPIRIK ILISKISI

Finansin giin gegtik¢e artan 6nemiyle birlikte artan akademik ¢aligmalar,
tinansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda oldukga saglam bir iligki
kurmug olsa da finansal gelismeden elde edilen faydalarin gelir esitsizligi
agisindan etkisi hala geligkilidir. Bu ¢alismalardan elde edilen bulgularin bir
kismy, finansal gelismenin yoksullar igin erisilebilirliginin artmasiyla birlikte
yoksullarin begeri sermaye yatirimlari ve yeni ig kurma firsatlarinin artarak
gelir esitsizligini azalttigina yonelik sonuglara igaret etmektedir. Literatiirde
konuyla ilgili yapilmug ¢aligmalarin diger bir kismu ise finansal geligmenin
yiiksek gelirlilere daha fazla fayda saglayarak gelir esitsizligini daha da
kotiilestirecegine dikkat gekmektedir (Gharleghi & Jahanshahi, 2020, s. 990).
Finansin gelir esitsizligindeki roliiniin 6nemi diisiiniildiigiinde, bu geligki
talihsiz bir durumdur (Clarke, Xu & Zou, 2006). Ciinkii, finansal gelismenin
gelir esitsizligi ile iliskisini bilmek hem Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri gibi kiiresel oncelikler arasinda yer alan gelir esitsizliginin
azaltilmas1 hem finansal politikalarin etkin bir sekilde tasarlanmasi agisindan
onem tagimaktadir. Bu nedenle, teorik tartigmalarin Otesine gegerek ampirik
kanitlar1 dikkatlice degerlendirmek gerekmektedir.
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Finansal gelisme ile gelir esitsizliginin teorik iligkisini inceleyen 6nceki
kisimda da deginildigi tizere finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligkisi iizerinde
yogunlasan ii¢ ana hipotez bulunmaktadir. Tlk hipotez, degiskenler arasinda
ters-U seklinde bir iligki oldugunu ima eden Finansal Kuznets Hipotezi’dir.
Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisini inceleyen ikinci hipotez, degigkenler
arasinda negatif bir iliski oldugunu ileri siiren Egitsizlik Daraltict Hipotez’dir.
Uciincii hipotez ise degiskenler arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri siiren
Esitsizlik Genisletici Hipotez’dir. Finansal gelisme ile gelir esitsizligi iligkisinin
bu teorik siniflandirmaya uygun olmasi ve incelemede kolaylik saglamasi
amaciyla yapilan ampirik ¢aligmalar, bu boliimde de ayni gekilde siniflandirilarak
incelenmektedir.

Tablo 3.1, literatiirde Finansal Kuznets Hipotezi’ni, esitsizlik daraltic ve
Esitsizlik Genisletici Hipotez’leri test eden belli bagh ¢aligmalar1 gostermektedir.

Toblo 3.1: Finansal Gelisme ve Gelir Egitsizlifini Inceleyen Literatiir

% Kullanilan Degiskenler
<
Sinur ve .
E Sunrliliklar Yontem Gelir Finansal Diser Kanitlar
é@” Esitsizligi Geligme s
Finansal Kuznets Hipotezi Igin Kantlar
. B Recl KBGSYIH, Finansal Kuznets
&é N 8 83 Ulke, OLS ve FE Gini Endeksi Ozel sektore verilen modern sektor payi, Hivotezi i
S%2 1960-1995 IERGES rediler/GSYTH kamu tiiketimi/GSYIH, b v 86T
2 ) degildir'!.
enflasyon orani
Hindistan, Osel ekt verilen KBGSYIH, cgitim, ~ Finansal Kuznets
0 S > S . krediler/GSYTH, banka .. > C81m, . . .
RS 1951-2004 ARDL Gini Endeksi : ticari agiklik, enflasyon,  Hipotezi gegerli
Q mevduatlari/ GSYIH, . : 1y
~ M3/GSYIH modern sektor payi degildir'2.
Ozel sektore verilen
= krediler/GSYTH Likit
% 51 Cin, yiikiimliiliikler, ticari KBGSYIH biiytime hizi, Finansal Kuznets
= g 1978-2006 ARDL Gini Endeksi  banka varliklarinin ticari  enflasyon orani, ticari ~ Hipotezi gegerli
—E banka ve merkez bankast  agiklik degildir's.
& varliklarinimn toplamina
orant
g 65 Ulk 1V Arag Gini Endeksi Ozel sekeore verilen Ib(eBbAs YIH’ hyuymn?lc h:Z"
; = < Degiskenler ‘ml ”n“e b krcdilcr/GSYiH likit ser sermaye, entasyon Finansal Kuznets
=) 1960-2005 E En Diistik Beste RN orant, kamu harcamalari/ . . -
-,g e ve Egik Birlik Gelir Pay1 " iikler, Borsfl GSYIH, ve ticari agiklik, Hipotezi gegerlidir
] regresyon " Kapitalizasyonu/GSYTH ? .
= . Ozel sektore verilen Kisi bagina GSYIH .
NS ) v §1 Dag > 7
g 5‘4 § 19,),8 ;03"9?9 > Re hili(r()n Gini Endeksi ~ krediler/GSYIH M3/ egitim, kurumsal kalite, E:m::jilmfl:li“
= o0 LK ey GSYIH enflasyon, ticarct agikligr, ges '

11 Modelden finansal terimin karesini ¢ikartarak dogrusal model test edildiginde, esitsizlik
daraltic1 hipotez gegerlidir.

12 Modelden finansal terimin karesini ¢ikartarak dogrusal model test edildiginde, Esitsizlik
Genigletici Hipotez gegerlidir.

13 Modelden finansal terimin karesini ¢ikartarak dogrusal model test edildiginde, esitsizlik
daraltic1 hipotez gegerlidir.
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KBGSYIH, egitim,

% P~ 136 Ulke, POLS, FE, Ozel sektore verilen ticarct acikhién. enflasvon. Finansal Kuznets
<= 19812007 REve Sistem  Gini Endeksi  krediler/GSYIH, Likit L. a1l entlasyon, Hanansal Ruznets
2 Q GMM ikiimliliikler kamu harcamalari/ Hipotezi gegerlidir.
7. 5] yitkiimliiliikler GSYIH.
5 & Iran, i Reel KBGSYIH, . i
£ g lo7s201 A\},{;CINIC Gini Endeksi If‘z‘lba?"]‘;"z‘nli“?lz;g enflasyon, KOF g““‘:z‘l,m"i;,
7] ~ vertien reet yurtigl ' kiiresellesme endeksi potez gegericic
=~ 1] S
. ED 218 KJ@ l.(emse.l Goldsmith tarafindan Kcntscl nufsun opRM gl Kuznets
O EO g 1978-2013 SVAR sakinlerin gelir Snerilen FIR niifusa oran ve kamu Hivotezi seceridit
Ngd orant (GAP) harcamalari/GSYIH POTEr 8¢ :
4 = 19 Euro Bolgesi Reel KBGSYIH biiytime
3 é =l Ulkesi, OLS ve . e S orani, kamu harcamalari/ Finansal Kuznets
£28 19852013 vy iniEndelsi - Likic ytiktimbifikler GSYIH, faiz oran, ticari Hipotezi gegerlidir.
= agiklik, kiiresellesme
< N Vergi 6ncesi briit
%3 138 Ulke, . o Reel KBGSYIH, i M anidiganda
= 1960-2008 FE, OLS, Gini Endeksi Ozel sektore verilen enflasyon, tarim sektor Finansal Kuznets
5 5 v al Kuznets
3 Sistem GMM S pediler/GSYIH payy, kamu tiiketim }h;O::Zl e
i
£ harcamalart gecerlidir'
Ozel sektore verilen . .
krediler/GSYIH, borsa Finansal gelisme
s biiyiikliikleri/ Reel KBGSYIH iﬁiﬁ(ﬁ;:hmk
3 . . Panel Esik GSYIH biiyiimesi, kentlegme P
.g 8 Gin (23 Eyaler), Regresyon - . Hisse senedi piyasasinda  diizeyi, kamu verilen krsdllgr
= 3 1996-2012 L. Gini Endeksi . N M y ot kullanildiginda
s ve Dinamik 1§lcm_ goren deger/ harcamalar/GSYTH, Einansal Kuznets
= 5 GMM GSYIH, borsa ticari agiklik, begerd Hivotezi
kapitalizasyonu/ sermaye . §1: didir's
GSYIH ’
Orzel sektore verilen
g krediler/GSYIH, KBGSYIH, cgitim, . )
z pay 1990-2013 Sistem GMM  Gini Endeksi Hisse Senedi Piyasast enflasyon, ticaret agikligy, gan:al'l(u%nel?
oz 8 154 Ulke istem 1 Endeist Kapitalizasyonu/GSYH,  kamu harcamalari, de glo d;,zli geser
E Banka Mevduatlari/ kurumsal kalite :
GSYH
g8 g Ekonomik biiyiime,
2 o~ Kazakistan. - dogrudan yabanci Finansal Ku
S istan, . . grudan yabanci ‘inansal Kuznets
(%S 19902014  ARDL  GiniBndeksi /ROy Hipotezi gegerli
RS krediler/GSYTH ) .
z g8~ egitim degildir'”.
& £ ve demokrasi
o Ozel sektore verilen Reel KBGSYIH, yasa
E g5 gi“f%ﬁjffl keediler/GSYIH, kit bagmibk orany kamu
E 5 é‘ i985-2013 ? MAS Gini Endeksi  yiikiimliiliikler, borsa harcamalary/GSYTH Hipotez eecerlidi
=< - kapitalizasyonu/ payl, faiz orany, ticari POtezt ¢ ’
GSYIH agiklik, kentsel niifus payt

14 Piyasa geliri ile hesaplanan Gini endeksi igin Finansal Kuznets Hipotezi igin istatistiksel olarak
anlamh kanitlar bulunurken, vergi sonrast net Gini endeksi ile hesaplandiginda sonuglar
istatistiksel olarak anlamsizdir. Ayrica, aym ¢aligma da finansal gelijmenin karesel terimi
cikarildiginda, Egitsizlik Genisletici Hipotez gegerlidir.

15  Dogrusal olmayan modelde, finansal gelisme gostergesi olarak Hisse senedi piyasasinda iglem
goren deger/GSYIH kullamldiginda, Finansal Kuznets Hipotezi gegerli degildir. Ancak, ayn
degisken dogrusal modelde kullanildiginda, esitsizlik daraltici hipotez gegerlidir.

16 Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda U-gekilli bir iligki bulunmaktadir.

17 Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda U-gekilli bir iligki bulunmaktadir.
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Gini Endeksi,
En Yiiksek %10
941711 1 |-
g5 ABD (50 P ve %l hkge_hr ABD borsa serveti, begeri Omllamanmv a.ltmda
22 Dinamik FE  paylar, Atkinson . oy gelir esitsizligi olan
§ S Eyalet), csistem  Endeksi KB borsa serveti / sermaye olgtitler, igsizlik wvaletlerde Finansal
S wre2om EET o SR KBGSYIH orani, KBGSYIH, A
B = rece Tiiketici Fiyat Endeksi e lslpo A
Ortalama gegerlidir'®.
Sapma, Theil
Endeksi
9 - Ozel sektore verilen . .
S v N -
weg Uk poLS, ..  krediler/GSYIH, borsa < BGSYIHbliytimesi, ) Kuznets
S 1961-2017 . Gini Endeksi L. . enflasyon, kamu . R .
S 59 FMOLS kapitalizasyonu/GSYTH, harcamalar JGSYIH Hipotezi gegerlidir.
Z finansal geligmislik endeksi arcam;
= Ozel sektore verilen
g . . & ay:
IS Tirkye, o krediler/GSYIH, KBGSYIH biiyiimesi, E}Zire‘f;flfm]‘::;;“
L3 1980-2013 i > Theil Endeksi banka mevduatlari/ ticari aciklik, sanayilesme, X .
¢ 9
£ FMOLS GSYIH, finansal sistem  enflasyon ) Kuznets Hipotezi
z > % y - 3519
2 mevduatlar/GSYTH, gegerlidir?.
& reel KBGSYIH, yas Yiiksek gelirli
R 85 Ulke Dinamik bagimhilik oran, ticari  iilkeler igin
°§ § 1980-2 01’ 4 GMM Gini Endeksi  Finansal gelisme endeksi  agiklik, enflasyon orami,  Finansal Kuznets
% ~ ’ KAMU harcamalari ve  Hipotezi
» kentsel niifus gegerlidir?.
- ll:f:g) :j Ozel sektore verilen
g anel B8 keediler/GSYTH,
= .. Biitiinlesme i
3 5 BRICS Ulkeleri, . bankacilik sektorii KBGSYIH biiyiimesi, .
-2 est, - . N i Finansal Kuznets
% 1990-2015 KAO Artik E: Gini Endeksi  tarafindan saglanan yurt  enflasyon Hibotes eccerlidit:
78 N ici krediler/GSYIH, borsa pofez! gegertci
3 }les‘t‘l ?1‘5“6 kapitalizasyonu/GSYIH,
OLS ’('IMI\A likit yiikiimliiliikler
a Hatemi-J
z Esbiitiinlesme
‘ﬁ . Testi, ARDL Finansal sektor tarafindan
2 = Tiirkiye, . . .. Topl Finansal Kuznet
E g 1987-2018 stnur testi Gini Endeksi sagl@m yurtici oplam patent ] inansal Kuznets
5 ve VECM krediler/GSYIH, likit bagvurusu, KBGSYIH  Hipotezi gegerlidir.
%‘, Granger yiikiimliiliikler
. nedensellik
¢ testi
KOF Kiiresellesme
% g 90 Ulk Endeksi, recl KBGSYIH
< E o e, - _— ndeksi, rec! A
£ E S 19702015  Sistem GMM  Gini Endeksi 07k sckedre verilen cnerji ullanmy, Hava  Linansal Kuznets
ZcqQ krediler/GSYIH . Hipotezi gegerlidir.
3 3 Tagimaciligt
o Giiney Afrika ARDL, iktérea\r/et;:gndinﬁ oizel
u % @ Ulkeler, DOLS, . . OV VUIE  pflasyon, KBGSYIH  Finansal Kuznets
2.2 o . Gini Endeksi  krediler/GSYIH, 1.000 Lo . . . L
=2 Q 1980-2017 FMOLS ve L biiyiimesi ve demokrasi  Hipotezi gegerlidir.
80— CCR km? bagina ticari banka
subeleri

Esitsizlik Daraltict Hipotez Igin Kanitlar

18

19

20

Ortalamanin iizerinde gelir esitsizligi olan eyaletlerde Finansal Kuznets Hipotezi gegerli
degildir. Aksine esitsizlik daraltict hipotez gegerlidir.

Finansal geligmenin kare teriminin bulunmadigr dogrusal modelde esitsizlik daraltict hipotez
gegerlidir.

Orta ve diigiik gelirli {ilkeler i¢in Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda U-gekilli bir iligki
bulunmaktadur.
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1960-2005 ve .. .
1980-2005 Sﬁoﬁiﬁ;’t .
P 1960-2005 igin birlik kesimin KBGSYIH bityiimesi,
2N 72 geligmekee . .
s - gelirindeki artig . calisan sayisindaki
T Q olan ve geligmig . Finansal aracilar tarafindan R
ED e - orany, Giinde 2, . . arti orant, ortalama Esitsizlik Daraltict
g & {ilke, OLS, GMM ozel sektore verilen g L
g g ABD Dolarinin krediler/GSYIH okullasma yili, enflasyon, Hipotez gegerlidir.
83 .. alunda bir gelirle ? ticari agiklik, niifus artigi,
< 1980-2005 igin e N
2 R yagayan niifusun yag bagimhlik orant
-] 68 gelismekte P .
. yag yiizdesindeki
olan ve gecis artig orant
iilkesi s
£ Ozel sektore verilen Enflasvon orant. ulusal
g 2 1985-1994,  OLS, POLS Gini Endeksi krediler/GSYIH, likit ve b‘ol esel i ;izlik Esitsizlik Daraltict
g S Brezilya ve FE ? yiikiimliiliikler, kigisel g’ nl 5 Hipotez gegerlidir.
A krediler/GSYIH oranian
KBGSYIH biiyiimesi,
g ~ - . . finansal okuryazarlik, o
2° 1980-2005, L. . Ogzel sektore verilen . Esitsizlik Daraltc
S8 30 Ulke OLS Gini Endelsi krediler/GSYTH. beserdsermaye e gegerlidic
- = ¢ ’ ? , ticari agiklik, enflasyon POIeZ 56 '
Finansal sektor tarafindan
% asl: ici kredile
§ § saglanan C\;'lsl;t[lé krediler/ Kurumsal kalite
it 81 Ulke, ik rearesvon B o tar aﬁn;ian el Reel KBGSYIH, beseri  diizeyi igin belli bir
E3 1985-2010 Es reresy’ Gini Endeksi N . .. sermaye enflasyon oran, esige bagh olarak
Ea) Yontemi scktore verilen yurtigi Kurumsal kalite Esitsizlik Daraltict
- krediler/GSYTH, ticari o i
3 bankalarin sayist potez geg '
ERRS 88 Ulke , - .. . N Uzun dénem igin
522 1961-2012 ARDL  GiniEndeksi  Oclscluoreverilen  KBGSYIH, ticari agkik o iy
CRVRS) krediler/GSYTH ve enflasyon . o
O X = Hipotez gegerlidir?'.
Y~ 9‘9"Ulkc, Mevduat bankast Para politikast -
:‘g = Gozdem arliklari/ GSYIH, borsa Ostergeleri (M1 Belirli kogular
ERS yillart ilkeler ~ FE, OLS ve - Y i P oSt i (M1, alunda Egitsizlik
2 < Gini Endeksi kapitalizasyonu/ M1 biiyiime orant), .
33 arasinda farklilik GMM ; . : : Daraltict Hipotez
< 3 Sstermekeedi GSYIH, yurt i¢i kamu enflasyon, GSYTH didie>
O~ gostermextedit borcu/GSYiH biiylime oran gegerl )
o g 150 tilke, Banka hesab1 olan
g Eo 1998-2002, yetiskinlerin yiizdesi ve  KBGSYIH, ticari agiklik, Esitsizlik Daraltic:
g S 2002-2006,ve OLS Gini Endeksi  KOBIlere verilen kredi~ kamu harcamalary/ I‘}_}l m‘Z c“c:h_ dcir
EES 20002013 miktart ile finansal tabana GSYTH POTez geseralt
= g
Y] yayilma
B = K(;cnkz; I;Bl(rvaIPLb/u).mu-nl:li; Ust-orta gelirli
R 121 iilke, Vc( 19373;) Gini Endeks IMF Finansal Gelisme ;maj‘lj’;m:;r/‘ > ilkelerde Esitsizlik
5 S8 19802015 . Endeksi v . Daraltici Hipotez
= [‘5 ~ Kantil GSYIH, demokrasi, N
. gegerlidir®,
Regresyon krizler
E Ozel sektore verilen Ulke risk endeksleri,  Belirli kogular
z2 59 Ulke, PSTR Gini Endeksi krediler/GSYIH, Reel KBGSYIH, niifus, altinda Egitsizlik
;—EJ 8 1985-2015 i EnAe borsada iglem goren yerli  ticari agiklik, enflasyon, Daraltict Hipotez
®] sirketlerin piyasa degeri kiiresellesme. gegerlidir?*,

21  Kisa ve uzun dénem igin karma sonuglara ulagilmistir. Uzun doénemde esitsizlik daraltict
hipotez gegerli iken kisa donemde Esitsizlik Genisletici Hipotez gegerlidir.

22 Finansal gelisme diizeyine gore karma sonuglara ulagiimigtir. Finansal gelisimin yiiksek
agsamalarindaki ekonomilerde enflasyon diigiik oldugu siirece esitsizlik daraltict hipotez,
finansal gelisme diizeyi diisiik ekonomilerde ise Egitsizlik Genisletici Hipotez gegerlidir.

23 Ulkelerin gelir diizeylerine gore karma sonuglara ulagilnustir. Ust-orta gelirli tilkelerde esitsizlik
daraltic1 hipotez, diisiik ve yiiksek gelirli tilkelerde ise Esitsizlik Genigletici Hipotez gegerlidir.

24 Ulkelerin gelir diizeyine gore karma sonuglara ulagilmistir. Istikrarli ekonomik ve finansal

ortamlarda, yiiksek gelirli {ilkelerde esitsizlik daraltict hipotez, diisiik gelirli iilkelerde ise
Esitsizlik Genisletici Hipotez gegerlidir.
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Finans sektoriintin katma

% £ Gin 21l degerindeki artig/Il
2 ive ve 4 : R {H. ticari ac sitsizli ;
wg g Deediveved o Modnsal e G GSYIH, banka kredilery < PO0 LD teard agiklik Esiwizlk Daraluc
El 5 & oOzerk bolge),  panel modeli il GSYIH ve banka ve egitim Hipotez gegerlidir.
1998-2014 mevduatlary/il GSYTH
Bankalar tarafindan 6zel
= sektore verilen yurtigi
= i I .
= frediler/GSYIFL borsa - p o gpGsyim,
Q toplam iglem degeri/ p .
= IV Ar. GSYIH, net faiz marji yoksulluk agigt endelsi,
3 143 Ulke, 1961+ 1% - oo 40b " Kamu harcamalary  Egitsizlik Daraltict
2 Degiskenler  Gini Endeksi borsa ciro oran, hisse VLT anet . -
Z. 2011 Yontemi sencdi fivat endeksinin GSYTH, ticari agiklik, Hipotez gegerlidir.
% L . enflasyon orani, kurum
&0 oynakligi, 1000 yetigkin kahtesl Snctisim
.'_g bagina banka hesabi, ilk > yonegim.
N . .
10 ticaret sirketinin iglem
goren degeri,
g z o 48 Afiika iilkesi, . Gm.l ]:nde:km, - Dinya Bankasfrun Bﬂg..l astmetrish, iget Esitsizlik Daraluct
£ &g 2004-2014 GMM Atkinson indeksi  Finansal Kalkinma ve Yapt dovizleri, kamu Hipotez gegerlici
== ve Palma oran1  Veri tabam gostergeleri  harcamalar ve yolsuzluk. )
4z Reel KklZ;SY;H buzlllm/c Ust-orta gelirl
E 2] 120k 1980- Sistem GMM, . oo IMF Finansal Gelisme g’;‘;‘m cn‘ila:fo‘a‘n“ﬁ:; iilkelerde Esitsizlik
E g8 2015 FE, RE, IV Endeksi X Yo, o Daraltict Hipotez
=F agiklik, ekonomik krizler, erlidirs
temsili hiikiimet endeksi 5 ’
§ Ticari agiklik, kamu
3 8 o i -
23 Gelimisve ol egik Likic yitkiimliilikler ve ~ "Camalan/GSYIH, - Beliri kogular.
- gelismekte olan N - . TR kayit digt ekonomi/  altinda Esitsizlik
£ E - sabit etki Gini Endeksi  borsa kapitalizasyonu/ H .
E & tilkeler, reoresvont GSYIH GSYIH, toplam yaturim, Daraltict Hipotez
O s 1975-2015 £1es) niifus artig orani ve reel  gegerlidir.
= KBGSYIH
e 93 demokratik ]?ankeﬂarfaraﬁn_dml Siyasi kurumlarin kalitesi
S ilke, 1980- Goelsekdtre verilen e gora)
= > keediler/GSYIH, likit SO pemokratik
3z 2014 ve e e KBGSYIH, egitim, . I
5 GLS, FE ve Gini Endeksi yiikiimliiliikle, borsaya ticari aciklik_ enflasvon tilkelerde Esitsizlik
= . GMM kayith girketlerin piyasa At agTeL s entasy Daraltict Hipotez
2 3lotokratik deseri JGSYIH, ciro orant / orani, toplam niifus, erlidi®”
5 ilke, 19802012 & GSYilL kamu nihai tiketim &S
4 harcamalar1.
Kentte Sermaye stoku,
j Mekinsal vasayanlarmn KBGSYIH, Kentlesme
g é\ Cin (31 eyalet),  gecikme KBGSYIH/ Banka ve finansal ka1 m ha.rcm.nalan/ Esitsizlik Daraltict
S& 20022013 modeli kirda lurulugtardan abioan - GSYIFL, dicard aglll, — pr oy ooty
< . krediler/GSYiH,  toplam tiiketim/GSYIH, T SCCCHA
5 (SLM) yagayankarmn Endiistriyel yaps begeri
KBGSYIH SCHTI;\YC
e z 119 iilke, 1980-  Westerlund KBGSYH, egiti
5 £ é\ ° ) ester‘un ? - . IMF Finansal Gelisme . ; c?gmm, Esitsizlik Daraltict
g §o 2015 AMG ve Gini Endeksi . . ticaret agikhg, kamu ) .
sEQ CCEMG Endeksi harcamalar Hipotez gegerlidir.
EA
25 Ulkelerin gelir diizeylerine gore karma sonuglara ulagilmugtir. Ust-orta gelirli tilkelerde esitsizlik

daraltic1 hipotez, diisiik ve yiiksek gelirli iilkelerde ise Esitsizlik Genigletici Hipotez gegerlidir.

Ulkelerin belirlenen finansal gelisme esigi ve gelir diizeyine gore karma sonuglara ulagilmugtur.
Finansal gelisme diizeyi %32,5 olarak belirlenen esik diizeyin iizerinde ve kisi bagina geliri
11.000 ABD Dolar1 ya da iizerinde olan iilkelerde esitsizlik daraltict hipotez gegerli iken
finansal gelisme diizeyi esigin altinda olan iilkelerde finansal gelismenin gelir esitsizligi
tizerinde anlaml bir etkisi bulunmamaktadir.

Ulkelerin yonetim bigimlerine gore karma sonuglara ulagilmistir. Demokratik iilkelerde
esitsizlik daraltct hipotez gegerli iken Otokratik iilkelerde Egitsizlik Genisletici Hipotez
gegerlidir.
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Finansa sektorii tarafindan

verilen 6zel sektore verilen  Yolsuzluk kontrolii,

§ krediler/GSYTH, diizenleyici kalite,
Q I Bankalar tarafindan 6zel ~ hukukun Gistiinliigii, -
g ® 1‘;9" 6'1‘3_ Zsﬂllfl* GMM  GiniEndeksi  sckre verilen yurtii  politik istkrar, hiikiimet E;‘S‘f}i‘ o “zii‘ii
£ krediler/GSYIH, etkinligi, demokratik PO ST
é Likit yiikiimliiliikler, katthm orani, begeri
Z'Sk()ﬂl Scrmayc ve cnﬂasy()n
Egitsizlik Genisletici Hipotez I¢in Kanstlar
& : Reel ticret
S Indirgenmi;
%2 WECMME ivzeyleri/ Egitim diizeyi, potansiyel | . . .
g.o ‘N:’ AB2636977— o li():::m vasifh ve vasifsiz Banka subelesmesi deneyim, iscilerin iilm:i( (;egﬁl;ﬁu
= 2 & iﬂ; : isgilerin ticretleri ozellikleri potez geg i
© ONESIYONU 4 rasindaki fark
—~ GSYIHnin payt
%3 olarak tarimin o 8
ER-ES) Hindistan, ARDL avive katm Orzel sektore verilen Reel KBGSYIH, ticari  Egitsizlik Genisletici
E E E 1965-2008 ;::;r}:z;s; da;i krediler/GSYTH agiklik, enflasyon Hipotez gegerlidir.
D = ©
= oran
P Finansal agiklik endeksi,  Belirli kogular
g —é £ X 120 Ulke, 1985~ iki asamalt Gini Endeksi Oxzel sektore verilen reel KBGSYIH, egitim,  altnda Esitsizlik
5 g = 8/ 2009 sistem GMM krediler/GSYIH demokrasi endeksi, Genigletici Hipotez
T politik risk. gegerlidir?®,
= OLS, IV Yolsuzluk endeksi, reel
o é 30 Ingiliz . GSYIH yillik yiizde Belirli kogular
= Milletler Ozel sektore verilen biiyitime oran, begeri alunda Esitsizlik
:é . g Toplulugu Gini Endeksi  krediler/GSYTH ve likit sermaye, demokrasi, Geni lcn'gi Hipotez
é § Ulkesi, yiikiimliiliikler kamu nihai titketim r§l it P
2 1995-2008 harcamalar, reel faiz 85
c oran, ticari agiklik
0 Geligmis
S ckonomiler,
= yiikselen piyasa Gini Endeksive | Belirli kogular
= y : 5a S . o
2 ckonomileri ve Sist en {ist %10’ luk d(’j)l;;m(h ﬁn;ainsal Al “Teknoloji, kiiresellesme,  altinda Eitsizlik
g gelismekte olan/ istem kesimin gelir crnesme ve“ nansat. egitim, mali politikalar.  Genisletici Hipotez
7 s - kapsayicilik gostergeleri .
o diigiik gelirli pay1 ’ gegerlidir®.
5 ckonomiler,
| 198-2012
o 22 disiik gelirl O Hane halla nibaj ketim .
e tilke. 37 orta Likit yiikiimliliikler harcamalari, KBGSYIH  Diisiik ve orta gelirli
IS L . . . ve bankacilik sektorii artigy, niifus artigy, ticari  ilkelerde Esitsizlik
= gelirli tilke ve SEM Theil Endeksi
g 30 viiksek eclitli tarafindan saglanan yurt  agiklik, enflasyon, kamu  Genisletici Hipotez
‘E iﬂkc)ul 9; 0 g;O { 0 ici kredi/s GSYIH harcamalari, begeri gegerlidir®!.
’ sermaye
o Ozel sektore verilen
z:£%  Hindistan, L . krediler/GSYIH, piyasa  Reel KBGSYIH, Egitsizlik Genisletici
£03 . 5ini Endeks
5 % g 1982-2012 ARDI Gini Endeksi kapitalizasyonu/ enflasyon, ticari agikik  Hipotez gegerlidir.
195)

GSYIH

28

29

30

31

Ulkelerin finansal agikhik diizeyine gore karma sonuglara ulasilmistir. Finansal piyasast diinya
piyasasina daha agik olan iilkelerde Esitsizlik Genigletici Hipotez desteklenmektedir. Ancak,
finansal piyasalari diinya piyasasina daha kapali olan iilkeler igin Esitsizlik Daraltict Hipotez
desteklenmektedir.

Dahayiiksekyolsuzluk diizeyine sahipilkelerde Esitsizlik Genisletici Hipotez desteklenmektedir.
Yolsuzluk azaldikga ise Esitsizlik Daraltict Hipotez desteklenmektedir.

Finansal gelisme gostergelerine ve gelismiglik diizeylerine gore karma sonuglara ulagilmugtir.
Gelismekte olan {ilkelerde Esitsizlik Genigletici Hipotez, gelismis {iilkelerde ise Esitsizlik
Daraltict Hipotez desteklenmektedir.

Ulkelerin gelir diizeyine gore karma sonuglara ulagilmistir. Diisiik ve orta gelirli iilkelerde
Esitsizlik Genigletici Hipotez, yiiksek gelirli iilkelerde ise Esitsizlik Daraltict Hipotez
desteklenmektedir.
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Oxzel sektore verilen

@ .2 ~ 21 Sahra Al krediler/GSYTH, merkez .
RS > - S sitsizlik Genisletici
EZE  AfkaUksi,  PMG  GiniEndeksi bankasivarllanni bir i b oo ik Genleic
22 19852011 orani olarak mevduat YO potez gegerlidir
parasi
Ozel sektore verilen .. .
) krediler/GSYIH, ik ORulluk gostergeleri,
54 e beseri sermaye, kamu  Finansal
Q yiikiimliiliikler, e .
P ’ titketimi, enflasyon,  gelisme banka
g Geligmekte ol Banka mevduatlari/ ticari aciklik. esitsizlik ve sésteraclerivl
Kl SMEKEC 0N MM, OLS  Gini Endeksi GSYIH, borsa cart agict, eisiziie ve gostergeienyle
Q 45 {ilke, 1987- L o yoksulluk gostergelerinin dlgiildiigiinde
kapitalizasyonu/ GSYTH.
°§ 2011 borsa dz;' lem ebren > gecikmeli degerleri,  Esitsizlik Genigletici
g toplam dL“Lzr /G SgYTH . reel KBGSYIH ve reel Hipotez gegerlidir®2.
z cser/G e ¥
3 P borsa%m S KBGSYIH bilyiimesi
S Finansal liberalizasyon,
§8& 121 Uke 1975- FEve Sistem Qzel sekedre verilen bankaalkkrizi gkt Genigltic
=t 20 0’5 GMM Gini Endeksi  krediler/GSYTH ve borsa  géstergeleri, kurums Hinot idi
Py kapitalizasyonw/ GSYTH ~ kalite, KBGSYIH, potez gesericir
< GSYIH biiyiimesi
Likit yitkiimliiliikler,
banka mevduatlari
tizerinden banka
kredileri, finansal sistem
) . . mevduatlar tizerinden .
egn § 48 Afika iilkesi X:E;Enddm’ finansal sistem kredileri, Reel KBGSYIH, Blzhnr(:llakl?ii?;lk
£e 1996 ;‘;14“" QMM ddi:"ve mevduat bankalar  enflasyon, isci dévizeri, aGeni leuf?i }ﬂl -
% 5 Palma Orant tarafindan saglanan 6zel siyasi istikrar ‘cr§li dirL“ P
< yurtigi krediler, yerli ges .
bankalar ile diger mali
kuruluglar tarafindan
verilen 6zel krediler,
Banka Z-skoru
Ozel kredi ile iglem
) goren degerin ¢arpumi
S ve Ozel kredi ile piyasa
.8 - Bai, Kao kapitalizasyonunun VAT et
;ﬁl iz::l ?k[‘::i I:n ve Ng Gini Endeksi toplamu, Lerner endeksi 1RCE] Kit;ﬁi:;{i‘; Egitsizlik Genigletici
51 ilu 1989-2014 (2009) CuP ve Boone gostergesi, % ve besert qcr}ma " Hipotez gegerlidir.
@) ? tahmincileri islem goren degerin banka cyen Y
ﬁﬁ kredisine oran1 ve piyasa
s kapitalizasyonunun banka
kredisine oran
Bankacilik sisteminin
= . Lo toplam mevduatinmn il 11 KBGSYIH’s1, ticari
O Cin (29 Idari VLI . 5 P TP
%9 Birim), 1998-  Sistem GMM  Gini Endeksi (xSYII;I sine wo‘ram ,n'.lalx z?f;‘(lkhk, F)c§cn %rma\,c J:§1Le11hk GL1u§lcF1u
xS 2014 aracihgin il GSYH’sine  Diinya Ticaret Orgiiti'ne Hipotez gegerlidir.
»5\ oran ve toplam kredinin il tiyelik
GSYH’sine oram

32
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Finansal gelisme gostergelerine gore karma sonuglara ulagilmigtir. Finansal gelisme banka
gostergeleri ile olglildiigiinde Esitsizlik Genisletici Hipotez desteklenirken, borsa gostergeleri
ile olgiildiigiinde finansal gelismenin gelir esitsizligi {izerinde istatistiksel olarak anlaml bir

etkisi bulunmamaktadir.

Finansal gelisme gostergelerine gore karma sonuglara ulagilmustir. Finansal gelisme, derinlik
haricindeki diger gostergelerle ol¢iildiigiinde Esitsizlik Genigletici Hipotez desteklenmektedir.
Ancak, finansal derinlik gostergeleri kullanildiginda egitsizlik daraltici hipotezi destekleyen

kanitlar sunulmaktadir.
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Teorik literatiirde finansal geligme ve gelir esitsizligi iligkisine yonelik
olarak ele alinan Finansal Kuznets Hipotezi igin mevcut ampirik literatiir
incelenmis ve Tablo 3.1’in birinci kisminda sunulmugtur. Buna gore, Finansal
Kuznets Hipotezi’ni destekleyen 6nemli sayida galigma (Kim & Lin, (2011),
Tan & Law (2012), Nikoloski (2013), Shahbaz vd. (2015), Q. Zhang &
Chen, (2015), Baiardi & Morana (2016), Jauch & Watzka (2016), Baiardi
& Morana (2018), Cong Nguyen vd. (2019), Younsi & Bechtini (2020),
Cetin, Demir & Saygin (2021), Gravina & Lanzafame (2021) ve Biyase &
Chisadza (2023)) bulundugu goriilmektedir.

34 Ulkelerin finansal geliyme diizeyine gore karma sonuglara ulagilmugtir. Finansal geligmenin
gelir esitsizligini artirict bir etkisi bulunmakta ancak, finansal sistem gelisimi arttik¢a bu etki

azalmaktadir.
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Finansal Kuznets Hipotezini test eden ¢aligmalardan bazilarinda (Clarke,
Xu & Zou (2006), Ang (2010), Jalil & Feridun, (2011), Park & Shin (2017)
ve Shahbaz, Bhattacharya & Mahalik (2017)) hipotezin desteklenmedigi
goriilmektedir. Ayrica, bazi ¢aliymalarda da Finansal Kuznets Hipotezi’nin
yalnizca belirli rnek gruplari igin desteklendigi goriilmektedir. Ornegin;
Bittencourt vd. (2019), 50 ABD eyaleti igin olugturduklar1 genel panelde,
finansal gelismenin gelir esitsizligini artirdigina yonelik kanitlar sunarken,
eyaletleri, ortalamanin iizerinde ve altinda esitsizlige sahip eyaletler olarak iki
ayr1 gruba ayirmiglardir. Caligmada, ortalamanin tizerinde gelir esitsizligi olan
eyaletler igin Egitsizlik Genisletici Hipotez’e iliskin kanitlarara ve ortalamanin
altinda gelir esitsizligine sahip olan eyaletler i¢in Finansal Kuznets Hipotezi’ni
dogrulayan kanitlara ulagmiglardir. Kavya & Shijin (2020), Finansal Kuznets
Hipotezi’ni yalnizca yiiksek gelirli tilkeler igin destekleyen kanitlar sunarken,
orta ve diigiik gelirli iilkeler i¢in finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda
U seklinde bir iliski olduguna yonelik kanitlar sunmaktadir.

Diger yandan bazi1 gahiymalarin (Liu, Liu & Zhang (2017); Kogak & Uzay
(2019); Jauch & Watzka (2016)) ise kullanilan degiskenler ve metodolojideki
farkliliklara bagl olarak hem Finansal Kuznets Hipotezi’ne hem dogrusal
hipotezlere iliskin kanitlar sundugu gortilmektedir.

Teorik literatiirde finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligkisine yonelik
olarak ele alman Esitsizlik Daraltict Hipotez i¢in mevcut ampirik literatiir
incelenmig ve Tablo 3.1’in ikinci boliimiinde sunulmugtur. Buna gore, Esitsizlik
Daraltic1 Hipotez’i destekleyen 6nemli sayida galigma (Beck, Demirgiig-Kunt
& Levine (2007), Bittencourt (2010), Lo Prete (2013), Law, Tan & Azman-
Saini (2014), Zhang & Naceur (2019b), Tchamyou (2019), Ran, Chen & Li
(2020), Thornton & Di Tommaso (2020), Tchamyou (2021)) bulundugu
goriilmektedir.

Bazi caligmalarin, kullanilan finansal gelisme gostergelerindeki farkliliklara
bagh olarak karma sonuglara ulastiklar1 goriilmektedir. Ornegin; Garcia-
Herrero & Turégano (2018), finansal derinlik gostergeleri igin finansal
gelismenin gelir esitsizligi tizerinde anlaml bir etkisi olmadigina, ancak,
finansal erigim gostergeleri igin Esitsizlik Daraltict Hipotez’in desteklendigine
yonelik kanitlar sunmaktadir. Jung & Vijverberg (2019), finansal gelismeyi
olgmek igin finansal sektor gostergeleri kullandiklarinda Egitsizlik Daraltici
Hipotez’i destekleyen kanitlara ulagirlarken, bankacilik sektorii gostergeleri
kullandiklarinda ise hipotezi destekleyecek kanitlar bulamamuglardir.

Tablo 3.1’in ikinci boliimi incelendiginde, bazi ¢aligmalarin Esitsizlik
Daraltici Hipotez’i yalnizca belirli kogullar ya da donemler igin destekledigi
goriilmektedir. Ornegin, Gharleghi & Jahanshahi (2020), finansal gelisme
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diizeyi %32,5 olarak belirlenen egik diizeyin iizerinde ve kisi bagina geliri
11.000 ABD Dolar1 ya da tizerinde olan iilkeler i¢in Egitsizlik Daraltici
Hipotez’i destekleyen sonuglara ulagirken, esigin altinda kalan gelismekte olan
tilkeler igin hipotezi destekleyen kanitlar bulamamuglardir. Lo Prete (2013),
finansal gelismenin gelir esitsizligini finansal okuryazarlikla baglantili oldugu
Ol¢lide azalttigina yonelik kanitlar sunarak, Egitsizlik Daraltici Hipotez’i
desteklemektedir. Law, Tan & Azman-Saini (2014), ancak belirli bir kurumsal
kalite egigine ulagildiktan sonra gelir esitsizliginin azalma egiliminde olduguna
yonelik kanitlar sunarak belirlenen kalite egiginden sonrasi igin Egsitsizlik
Daraltict Hipotez’i desteklemektedir. Chen & Kinkyo (2016), uzun donemde
Esitsizlik Daraltict Hipotez’e ve kisa vadede ise esitsiz genisletici hipotezi
destekleyici kanitlar sunmaktadir. Ghossoub & Reed (2017), enflasyon diigiik
oldugu siirece finansal gelisimin en yiiksek agamalarindaki ekonomilerde
Esitsizlik Daraltict Hipotez’e, finansal gelisme diizeyi diisiik ekonomilerde
ise Egitsizlik Genigletici Hipotez’e yonelik kanitlar sunmaktadir. Altunbag &
Thornton (2019), finansal gelismenin gelir esitsizligi {izerindeki etkisinin,
iilkenin gelir diizeyine gore degistigine yonelik kanitlar sunmaktadir. Buna
gore, tist-orta gelirli tilkelerde Egsitsizlik Daraltict Hipotez, diigiik ve yiiksek
gelirli iilkelerde ise Esitsizlik Genisletici Hipotez desteklenmektedir. Chiu &
Lee (2019), istikrarli ekonomik ve finansal ortamlar igin yiiksek gelirli tilkelerde
esitsizlik daraltici, diigiik gelirli iilkelerde ise Egsitsizlik Genigletici Hipotez’i
destekleyen kanitlar sunmaktadir. Kaidi & Mensi (2020) ise demokratik tilkeler
i¢in Egitsizlik Daraltict Hipotez’i destekleyici kanitlar sunarken, otokratik
tilkeler igin Esitsizlik Genigletici Hipotez’i destekleyici kanitlar sunmaktadir.

Teorik literatiirde finansal geligme ve gelir esitsizligi iligkisine yonelik
olarak ele alinan Esitsizlik Genigletici Hipotez igin mevcut ampirik literatiir
incelenmis ve Tablo 3.1’in tigiincii boliimiinde sunulmugtur. Buna gore,
Esitsizlik Genisletici Hipotez’i destekleyen 6nemli sayida galigma (Iyigun &
Owen (2004), Tiwari, Shahbaz & Islam (2013), Sehrawat & Giri (2015),
Adams & Klobodu (2016), De Haan & Sturm (2017), Hsieh, Chen & Lin
(2019), Jung & Cha (2021), Nguyen (2021), Sethi vd. (2021), Ullah vd.
(2021) ve Perugini & Tekin (2022)) bulundugu goriilmektedir.

Tablo 3.1’in tigiincii boliimii incelendiginde, bazi ¢aligmalarin, kullanilan
finansal gelisme gostergelerindeki farkliliklara baglh olarak karma sonuglara
ulagtiklart goriilmektedir. Ornegin; Dabla-Norris vd. (2015), finansal gelismeyi
derinlik gostergeleri ile 6l¢tiiklerinde Esitsizlik Genisletici Hipotez’i destekleyen
kanitlar sunarken, finansal gelismeyi erisim gostergeleri ile Olgtiiklerinde
ise Esitsizlik Daraltict Hipotez’i destekleyen kanitlar sunmaktadir. Seven &
Coskun (2016), finansal gelismeyi banka gostergeleri ile ol¢tiiklerinde Esitsizlik
Genigsletici Hipotez’i destekleyen kanitlar sunarken, piyasa gostergeleri ile
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Olctiiklerinde ise istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edememislerdir.
Meniago & Asongu (2018), finansal gelismeyi derinlik haricindeki gostergeler
ile ol¢tiiklerinde Egitsizlik Genisletici Hipotez’i destekleyen kanitlar sunarken,
derinlik gostergeleri ile Olgtiiklerinde ise Egitsizlik Daraltici Hipotez’i
destekleyen kanitlar sunmaktadir.

Bazi ¢aligmalarin da Egitsizlik Genisletici Hipotez’1 yalnizca belirli kogullar
i¢in dogruladig anlagilmaktadir. Ornegin; Kunieda, Keisuke & Akihisa (2014),
tilkelerin finansal agiklik diizeyi yiiksek olan iilkelerde Esitsizlik Genigletici
Hipotez’i destekleyen kanitlar sunarken, finansal agiklik diizeyi diisiik olan
tilkelerde ise Egitsizlik Daraltict Hipotez’i destekleyen kanitlar sunmaktadir.
Dhrifi (2015), diisiik ve orta gelirli tilkeler igin Egsitsizlik Genisletici Hipotez’i
destekleyen kanitlar sunarken, ytiksek gelirli iilkeler icin Esitsizlik Daraltict
Hipotez’i destekleyen kanitlar sunmaktadir. Lee, Lee & Cheng (2022),
Esitsizlik Genigletici Hipotez’i destekleyen kanitlar sunmakta ancak, sonuglari
finansal gelisme arttikga gelir esitsizligi tizerindeki esitsizlik artirict etkinin
azaldigini gostermektedir.

Son olarak finansal gelisme ile gelir esitsizligi iligkisine yonelik olarak daha
once agiklanan teorik yapilara uygun olmayan bir bigimde, finansal gelisme
ile gelir esitsizligi arasinda U-seklinde bir iligki olduguna yonelik kanitlar
sunan bazi galigmalar (Park & Shin (2017), Shahbaz, Bhattacharya & Mahalik
(2017); Tan & Law (2012)) da bulunmaktadir.

Tablo 3.1 genel olarak degerlendirildiginde, mevcut ampirik literatiir
i¢in yapilan ¢aligmalar ve bu ¢alismalardan elde edilen sonuglarin, farkl: iilke
gruplari, zaman dilimleri, finansal gelisme ve gelir esitsizligi olglitleri ya da
ckonometrik yontemler kullanildiginda farkhilagtig1 gortilmektedir. Bu geligkili
sonuglar, finansal geligme ve gelir esitsizligi iligkisinin basit olmadigini ve bir¢ok
faktore bagl olarak degisebilecegini gostermektedir. Ampirik bulgulardaki
tutarsizliklarin birka¢ temel kaynagi oldugu disiiniilmektedir (Adams &
Klobodu, 2016, s. 794-795; Cetin, Demir & Saygin 2021, s. 53; Gravina &
Lanzafame, 2021, s. 96). Bunlar; finansal gelisme oOlgiitlerindeki farkliliklar,
gelir esitsizligi olgiitlerindeki farkliliklar, ekonometrik yontem ve model
spesifikasyonundaki farkliliklar, 6rneklem ve donem farkliliklari ile veri kalitesi
ve heterojenliktir.

«  Finansal Gelisme Olgiitlerindeki Farkhiklar: Ampirik cahgmalarda fi-
nansal geligmeyi temsil etmek igin ¢ok gesitli gostergeler kullanilmak-
tadir. Finansal gelismenin farkl 6zellikleri (derinlik, erisim, verimlilik,
istikrar), gelir esitsizligi tizerinde farkli etkilere sahip olabileceginden,
kullanilan olgiitteki farklihiklar sonuglarin degismesine neden olabil-
mektedir. Bu sorunun tistesinden gelebilmek igin finansal sistemin ge-
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lisimini kapsaml bir gekilde ifade eden ¢ok yonlii 6lglimlerin dikkate
alinmas1 gerekmektedir (De Haan & Sturm, 2017, s. 171; Zhang &
Naceur, 2019, s. 2).

*  Gelir Egitsizlii Olgiitlerindeki Farkhibklar: En yaygin kullanilan 6lgiit
Gini endeksi olmakla birlikte Gini endeksinin hesaplanmasinda kulla-
nilan veri kaynagi (hanehalk: anketi, vergi kaydr), gelir tanimi (piyasa
geliri, briit gelir, harcanabilir gelir, titketim) ve referans birimi (hane-
halki, birey gibi) farklilik gosterebilmekte ve bu da sonuglar etkileye-
bilmektedir (Jauch & Watzka, 2016, s. 299; Lee, Lee & Cheng, 2022,
s. 140-141; Solt, 2020). Ayrica, Gini endeksi yerine Theil endeksi,
Atkinson endeksi ya da Palma orami gibi alternatif esitsizlik olgiitleri
kullanildiginda da farkli sonuglar elde edilebilmektedir. Bunun temel
nedenti, her gelir esitsizligi olgiitiiniin dagilimin farkl kisimlarina daha
duyarli olmasi olarak agiklanabilmektedir (Meniago & Asongu, 2018;
Park & Shin, 2017).

*  Ekonometrik Yontem ve Model Spesifikasyonundaki Farkhiikliar: Calg-
malarda kullanilan ekonometrik yontemler ve model spesifikasyonlari
(kontrol degiskenlerinin segimi, igsellik sorununun ele alinig bigimi,
dogrusal olmayan iligkilerin modellenip modellenmemesi) sonuglari
onemli lgiide etkileyebilmektedir Ornegin, iliskinin dogrusal olma-
digr (ters-U ya da U seklinde) hipotezi test edilirken sadece dogru-
sal modeller kullanmak, gercek iligkiyi gizleyebilmekte ya da yanlig
yorumlanmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla, dogrusal olma-
ma durumlarmin tutarh bir gekilde ele alinmasi 6nem tagimaktadir
(Adams & Klobodu, 2016, s. 794-795; Gravina & Lanzafame, 2021,
5. 96).

o Orneklem ve Dinem Farkhibiklar:: Analiz edilen tilke grubu, orneklem-
deki iilke sayis1 ve kapsanan zaman dilimi de sonuglari etkileyen 6nem-
li faktorlerdir (Cetin, Demir & Saygin 2021, s. 53). Ayrica, finansal
gelismenin esitsizlik {izerindeki etkisi, iilkenin yapisal ozelliklerine,
tarihsel baglamina ve kurumlarinin kalitesine gore degisebilmektedir.
Ornegin, ayni esitsizlik belirleyicilerinin gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde farkl etkilere sahip goriinmesini agiklamada dogrusal
olmama durumu ve kurumsal farkliliklar kritik 6neme sahip olabil-
mektedir. Bu nedenle, tek bir iilke ya da kiigiik bir iilke grubu i¢in elde
edilen sonuglar genellenememektedir. Farkli zaman dilimleri, farkl
kiiresel ekonomik kogullar1 ya da politika rejimlerini yansitabilecegi

i¢in sonuglar1 degistirebilmektedir (Adams & Klobodu, 2016, s. 794-
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795; Gravina & Lanzafame, 2021, s. 96; Law, Tan & Azman-Saini,
2014).

Veri Kalitesi ve Heterojenlik: Ozellikle iilkeler arasi kargilagtirmalarda
kullanilan verilerin kalitesi ve kargilagtirilabilirligi hala 6nemli bir so-
rundur (Jung & Vijverberg, 2019, s. 297). Standardize Diinya Gelir
Esitsizligi Veritaban1 (SWIID) gibi standartlastirilmug veri setleri bu
sorunu hafifletmeye ¢aligsa da altta yatan verilerdeki heterojenlik (iil-
keye 6zgii gozlemlenen ya da gozlemlenmeyen etkiler) ve ol¢iim hata-
lar1 sonuglar etkileyebilmektedir (Solt, 2009, 2020).






BOLUM 4

Finansal Kuznets Hipotezinin Ekonometrik
Analizi

4.1. ULKELERIN GELISMISLIK DUZEYINE GORE
SINIFLANDIRILMASI

Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki karmagik iliskiyi analiz
ederken, iilkeleri anlamli gruplara ayirmak, analizlerin saglamhg: ve etkin
politika Onerileri sunabilmek agisindan 6nemli bir rol oynamaktadir. Ciinkii,
esitsizlige dair genel degerlendirmeler, siklikla bireyler yerine gruplar temelinde
ilerlemekte ve bu durum, dikkati gruplar arasi farkliliklara yoneltmektedir.
Bu gruplama siirecinde, iilkeleri siniflandirmanin gesitli yollar arasindan bir
secim yapmak kaginilmaz olup her simiflandirma, dogas: geregi belirli gesitlilik
tiirlerini digerlerine gore 6ne ¢ikartmaktadr.

Esitsizlik literatiirtinde geleneksel olarak en yaygin kullanilan siniflandirma,
iretim araglarinin ve meslegin miilkiyetine yogunlagilmasi, gelirin gruplara
ayrilmasi ya da servet kategorileri arasinda ayrim yapilmasi seklinde farkl
kriterlere dayandirilan ekonomik simiflandirmadir (Sen, 2006, s. 117-118).
Bu baglamda, iilkeler aras1 gruplandirma igin belirli kriterlere baglh olarak
yapilan geligmislik diizeyi siniflandirmas: da literatiirde oldukga yaygin bir
yaklagimdir. Bu yaklagimin ortaya ¢tkmasinin temelinde, gelismiglik diizeyi
farkli olan tlkelerin gelir esitsizligi, finansal gelisme ve yapisal riskler gibi
ozellikleri agisindan da belirgin farkhiliklar sergilemeleri (Shahbaz vd., 2015) ve
aragtirmacilarin ve bu farkliliklarin nedenlerini yakalama arzulari yatmaktadir.

Bir iilkenin geligmislik seviyesi, o ekonominin yapisal 6zelliklerini, kurumsal
kapasitesini ve politika onceliklerini yansitmaktadir ve bu nedenle, farkl
gelismiglik diizeylerindeki iilkelerin esitsizligin farkll belirleyicilerine sahip
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olmast muhtemeldir (Seven & Coskun, 2016). Ulkeler arasindaki bu yapisal
heterojenligin goz ard: edilmesi, finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki
net etkilerinin anlagiimasini 6nlemekte ve hedeflenen politika miidahalelerinin
tasarimini giiglestirebilmektedir (Jalilian & Kirkpatrick, 2005). Bu baglamda,
iilkeleri gelismislik diizeylerine gore gruplandirmak, analitik bir kolaylik
saglamakla birlikte benzer ekonomik kosullara sahip daha homojen alt kiimeler
olugturarak finansal geligme ile gelir esitsizligi arasindaki potansiyel nedensellik
iligkisinin daha hassas bir sekilde incelenmesine imkan tanimaktadir. Ayrica, bu
yaklagimla, finansal gelismenin etkilerinin ekonominin kalkinma evresine bagl
olarak degisebilecegini 6ne siiren teorik gergevelerle (6rnegin, Greenwood &
Jovanovic, 1990; Roine, Vlachos & Waldenstrom, 2009) uyumlu analizler
yapilmasi da kolaylagmaktadir.

Peki, bir iilkenin geligmislik diizeyi ne anlama gelmekte ve bu diizey nasil
oOlgiilmektedir? Geligmislik diizeyi kavrami, en temelde bir tilkenin ekonomik
biiylime ve kalkinma siirecinde ulastig1 asamayi ifade etmekte ve o tilkede
belirli bir donemde {iretilen nihai mal ve hizmetlerin (GSMH) kisi bagina
diisen degerinin yiiksek olmasiyla ol¢iilmektedir. Ancak, ekonomik gelismenin
tanimsal bir yaklagimla kigi bagina diigen gelirin biiylimesi seklinde ifade
edilmesi eksik bir yaklagimdir (Berber, 2015, s. 194). Nobel odiillii iktisatg
Simon Kuznets (1973), modern ekonomik biiyiimeyi tanimlarken, bu kavramin
anlagilmasina yonelik temel bir ¢er¢eve sunmaktadir. Kuznets (1973), modern
ckonomik biiyiimeyi, bir iilkenin niifusuna siirekli artan gegitlilikte ekonomik
mal saglama kapasitesindeki uzun vadeli artig olarak tanimlamaktadir. Bu bu
kapasitenin temelinde ise gelisen teknoloji ile bunun gerektirdigi kurumsal
ve ideolojik uyarlamalarin yattigini belirtmektedir. Bu tanim, basit bir gelir
artiginin Gtesinde, ekonomik yapida ve toplumsal diizende koklii degigimleri
igeren ¢ok boyutlu bir siirece igaret etmektedir. Kuznets (1973), tarihsel
verilerden yola ¢ikarak modern ekonomik biiyiimenin altr ayirt edici 6zelligini
sistematiklegtirmistir. Bu 6zellikler sunlardir: (1) kisi bagina tiretimde ve
niifusta yiiksek artig oranlar, (2) toplam faktor verimliliginde yiiksek artig
oranlari, (3) ekonomik yapida yiiksek dontistim hizi, (4) toplumsal ve ideolojik
yapida degisimler, (5) uluslararasi erigim ve etkilegim ve (6) biiyiimenin sinirh
yayilmasi.

Kuznets (1973)’in belirttigi modern ekonomik biiytimenin bu alt1 ayirt edici
ozelligi, geligmigligi sadece kigi bagina diisen gelir gibi tek bir gostergeyle degil,
ayn1 zamanda iiretim yapis, verimlilik, toplumsal degisim ve kiiresel entegrasyon
gibi daha genis bir perspektiften ele almanin gerekliligini ortaya koymaktadir.
Bu 6zellikler hem biiytimenin niceligini hem de niteligini yansitmakta ve sonraki
siniflandirma gabalar1 igin kavramsal bir zemin olusturmaktadir (Broadberry,
2016). Ornegin, Kuznets’in vurguladigi “ekonomik yapida yiiksek doniigiim
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hiz1 (tarimdan sanayiye ve hizmetlere gegig)”, IMFnin “ihracat gesitliligi”
kriteriyle ortiigmektedir. Clinkdi, tek bir iirtine bagimli ekonomilerin gelirleri
yiiksek olsa bile yapisal olarak yeterince doniigmedigi ve gesitlenmedigi igin
geligmig sayllmamaktadir.

Bir diger 6rnek, Kuznets’in “kentlegme ve egitim gibi ekonomik biiylimenin
toplumsal ve ideolojik degisimlerle i¢ ige ge¢mesi” ile ilgili belirttigi 6zelliktir.
Bu 6zellik, dogrudan gelir ya da yapisal doniigiim kriterlerinde yer almasa da
UNDP’nin Insani Gelisme Endeksi (HDI) ile yakalanmaya galigiimaktadur.
HDI, gelir diizeyinin yani sira egitim ve saghk gibi temel insani yetenekleri
de 6lgerek kalkinmanin daha biitiinciil bir resmini sunmay1 hedeflemektedir
(Nielsen, 2011, s. 8). Benzer sekilde, Diinya Bankas1 da GSMH’nin tek bagina
refahi 6l¢gmedigini kabul etmekle birlikte yagam beklentisi, egitim gibi diger
gostergelerle genellikle yakindan iligkili oldugunu da belirtmektedir (World
Bank, n.d.).

Son olarak Kuznets’in “uluslararasi erisim ve etkilegim” kriteri, IMF’nin
“kiiresel finansal sisteme entegrasyon derecesi” kriteriyle dogrudan baglantilidur.
Geligmis ekonomilerin kiiresel ticaret ve finans aglarina derinlemesine entegre
olmasi beklenmektedir. Ancak, yine de kigi bag1 bazi kuruluglar ya da iilke
siniflandirmalarinin temelinde Kuznets’in kriterleri arasinda da yer alan kigi
bagina hasila artiginin yiiksekligi, 6nemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadr.
Ornegin, Diinya Bankasr’'nin GSMH temelli siniflandirmanin temelinde kisi
bagi GSYTH artigt bulunmaktadir. Ciinkii, yiiksek gelirli iilkeler, genellikle
Kuznets’in tanimladigi modern ekonomik biiytime siirecini biiyiik ol¢iide
tamamlamis ya da bu siiregte nemli mesafe kat etmis ekonomilerdir. Benzer
sekilde IMF de kigi bagina gelir diizeyini geligmislik igin birincil gostergelerden
biri olarak kabul etmeye devam etmektedir.

Giintimiizdeki geligmiglik siniflandirmalar, Kuznets’in daha genig kapsamli
teorik gergevesinin bazi temel unsurlarini operasyonel kriterlere doniigtiirme
cabasi olarak goriilebilse de iilkeleri gelismisliklerine gore kategorilere
ayrrmak igin evrensel olarak kabul edilmig, nesnel ve teorik temelli bir kriter
seti bulunmamaktadir (Hoftmeister, 2020, s. 3; Nielsen, 2011, s. 3) Bu
durum, uluslararasi kuruluglarin zaman iginde farkl ve degigken siniflandirma
metodolojileri gelistirmesine yol agmustir.

Ulkeleri gelismislik diizeyine gére gruplama fikri, 6zellikle 1960’lardan
itibaren Birlesmis Milletler (UN) biinyesinde politika tartigmalari ve kaynak
transferi mekanizmalariyla baglantili olarak 6nem kazanmistir (Mahmud &
Roy, 2020, s. 382). UN, 1960’larin sonlarinda, ekonomik ve sosyal kalkinma
acisindan diger gelismekte olan dilkelerin gevisinde kalan iilkelers tammlamak icin
“En Az Gelismis Ulkeler (LDCs)” kategorisini olusturmustur.
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LDCs, Birlesmig Milletler Ekonomik ve Sosyal Konseyi (ECOSOC)
Kalkinma Politikas1 Komitesi tarafindan ii¢ ana kritere dayali olarak
belirlenmekte ve diizenli olarak gozden gegirilmektedir. Bu kriterler sunlardir:
(1) Kisi bagina diisen Gayri Safi Milli Hasila (GSMH), (2) Insani Varliklar
Endeksi (saglik ve egitim gostergelerine dayali) ve (3) Ekonomik soklara karg
yapisal kirilganligr 6lgen gostergeler igeren “Ekonomik Kirilganhk Endeksi”
(UN, 2024). Bu iig kriterden en az ikisinde belirli esiklerin altinda kalan
iilkeler LDCs olarak siniflandirilmaktadir. LDCs diginda, UN sistemi iginde
“gelismig” ve “gelismekte olan” iilkeler ayrimi da bulunmaktadir. UN-DESA
tarafindan UNCTAD ve UN bolgesel komisyonlari ig birligiyle hazirlanan
“WESP 2019” raporunda sunulan analitik gruplandirmada {ilkeler 3 ana
gruba ayrilmigtir® (UN-DESA, 2019):

*  Gelismis Ekonomiler (Developed Economies): Bu grup genellikle yiiksek
kisi bagina gelire sahip, sanayilegme siirecini tamamlamig, hizmet sek-
toriiniin ekonomide 6nemli paya sahip oldugu, yiiksek diizeyde tek-
noloji iireten ve kullanan, kiiresel finansal sistemlere derinlemesine en-
tegre olmuyg tilkeleri kapsamaktadir. Siniflandirma biiytik olgiide gelir
diizeyine dayansa da yapisal faktorler de dikkate alinmaktadir.

*  Gegis Ekonomileri (Economies in Transition): Bu kategori, merkezi planlt
ekonomiden piyasa ekonomisine gegis stirecinde olan ya da bu stire-
ci yakin zamanda tamamlamug tilkeleri igermektedir. Genellikle Gii-
neydogu Avrupa ve Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) iilkeleri bu
grupta yer almaktadir. Bu siniflandirma, bu {ilkelerin 6zel tarihsel ve
yapisal doniigiim siireglerini yansitmaktadhr.

*  Gelismekte Olan Ekonomiler (Developing Economies): Bu, diger iki gruba
girmeyen ve oldukga heterojen bir yapiya sahip genis bir tilke grubun-
dan olugmaktadir. Farkli gelir diizeylerini (diisiik, orta), farkl yapisal
ozellikleri ve farkli kalkinma zorluklarini igermektedir. UN tarafindan
belirlenen kriterleri saglayan LDCs grubu da bu ana grubun bir alt
kategorisinden olugmaktadir.

Diinya Bankasr’nin iilke siniflandirmalarina bakildiginda, hem operasyonel
(kredilendirme kararlar1) hem de analitik amaglarla siniflandirma yapildig:
goriilmektedir (Nielsen, 2011, s. 9). Baglangigta Uluslararast Imar ve Kalkinma
Bankasrnin (IBRD) borg verme uygunlugu yargisal kararlara dayanirken,
1980’lerin baginda kigi bagi GSMH kriterine dayali, daha kural tabanli bir
sisteme gecilmigtir. Analitik siniflandirma ise 1978°de Diinya Kalkinma Raporu

35  https://www.un.org/development/desa/dpad/publication/world-economic-situation-and-
prospects-2019/
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(WDR) ile baglamustir. Tk WDRde iilkeler “gelismekte olan ilkeler” (diisiik
ve orta gelirli alt gruplariyla), “sanayilesmis tilkeler” (OECD iiyeligi temel
alinarak) ve “sermaye fazlasi petrol ihrag eden iilkeler” olarak siniflandirilmugtir.

1989°da sistemde 6nemli bir reform yapilmus, “sanayilegmis” ve “sermaye
tazlasi1 petrol ihracatgis1” kategorileri birlestirilerek yeni bir “yiiksek gelirli
iilkeler” kategorisi olugturulmugstur (GSMH esigi 6.000 ABD Dolar1 olarak
belirlendi). Ayni zamanda “orta gelirli iilkeler” grubu da “alt orta gelirli” ve
“ist orta gelirli” olarak ikiye ayrilmistir. “Geligmekte olan iilkeler” kategorisi
resmi olarak kaldirilsa da diigiik ve orta gelirli tilkeleri bu gekilde adlandirmanin
uygun olabilecegi belirtilmigtir. Diinya Bankasi, o zamandan beri temel olarak
bu dort gelir grubunu (diisiik, alt orta, iist orta, yiiksek) kullanmakta ve gelir
esiklerini her yil Atlas yontemini kullanarak hesaplanan GSMH verilerine
gore giincellemektedir (World Bank, 2025). Atlas yontemi, doviz kuru
dalgalanmalarinin etkisini azaltmay1 amaglayan ti¢ yillik agirlikli ortalama bir
hesaplama yontemidir (World Bank, t.y.).

Uluslararas: Para Fonu (IMF) ise iiye iilkelerden topladigi ekonomik ve
finansal verileri analiz etmek amaciyla 1960’lardan itibaren gesitli siniflandirmalar
kullanmigtir (Nielsen, 2011, s. 16). Ik siniflandirmalar “sanayi iilkeleri”,
“diger yiiksek gelirli tilkeler” ve “az geligmis tilkeler” gibi ayrimlar icermigtir.
1970’lerde bu, “sanayi iilkeleri”, “daha geligmis bolgelerdeki birincil tiretici
tilkeler” ve “daha az geligmisg bolgelerdeki birincil iiretici tilkeler” seklinde
degismistir. 1970’lerin sonunda petrol ihrag eden iilkeler ayr1 bir kategori
olarak ortaya ¢ikmugtur.

1980’lerin baginda ise IME Uluslararast Mali Istatistikler (IES) yayminda
sistemi biiyiik olglide basitlestirerek “sanayi tilkeleri” ve “gelismekte olan
tilkeler” olmak tizere iki ana kategoriye ge¢mistir. Diinya Ekonomik Goriintimii
(WEO) raporlarinin 1980°de yayinlanmaya baglamasiyla bu ikili sistem daha
yaygin kullanima girmistir. “Sanayi iilkeleri” grubu zamanla genisglemis ve
imalat sanayinin bu iilkelerdeki azalan payini yansitacak sekilde “geligmis
ekonomiler” olarak yeniden adlandirilmustir.

Zamanla evrilen bu simiflandirmalar, 1997°den itibaren temel olarak
“geligmis ekonomiler ve digerleri” (genellikle yiikselen piyasalar ve geligmekte
olan ekonomiler-Emerging Market and Developing Economies, EMDEs)
seklinde bir ayrim igermektedir. IME bu siniflandirmalarin kati kurallara
dayanmadigini ve zamanla evrildigini, temel amacin analizi kolaylagtirmak
oldugunu belirtmektedir (IME 2023).

Bu galigmada, finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligkisinin farkl geligmiglik
diizeylerindeki dinamiklerini daha net ayirt edebilmek amaciyla Diinya
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Ekonomik Durumu ve Beklentileri (WESP) 2019 siniflandirmasi temel alinarak
iilkeler ii¢ analitik gruba ayrilmistir:

* WESP 2019 raporundaki “Geligmig Ekonomiler” listesinden olugtu-
rulan “Gelismis Ulkeler”,

« WESP 2019 simiflandirmasindaki “Gegis Ekonomileri” ile “LDCs sta-
tiisiinde olmayan diger Geligmekte Olan Ekonomiler” listelerinin bir-
lesiminden olusturulan “Gelismekte Olan Ulkeler”,

+ UN tarafindan tanimlanan ve WESP 2019°da ayr1 bir alt kategori ola-
rak belirtilen “En Az Gelismis Ulkeler (LDCs)?” listesinden olugturu-
lan “Az Geligmis Ulkeler”.

Bu yaklagim, analizde ti¢ ayr1 ve kargilagtirilabilir geligmislik kategorisi
olugturmay1 hedeflemekte ve ayni zamanda IMF’in “gelismis ekonomiler
(advanced economies) ve digerleri (EMDE:s)” seklindeki ayrimiyla da paralellik
gostermektedir. Her ne kadar iki kurulugun kullandig spesifik kriterler (6rnegin,
gelir egikleri, ihracat gesitliligi, finansal entegrasyon derecesi) ve giincellemeler
nedeniyle tilke listelerinde zaman zaman farkliliklar gézlemlenebilse de temel
olarak yiiksek gelirli, yapisal olarak doniigmiis ve kiiresel sisteme entegre
olmug ekonomileri digerlerinden ayirma yaklagimi 6nemli 6lglide benzerlik
gostermektedir.

4.2. VERI, DEGISKENLER, EKONOMETRIK MODEL VE
HIPOTEZLER

Bu kisimda, ¢aligmanin ekonometrik analiz kisminda kullanilan veri seti,
degiskenler, bu degiskenlerin tanimlar1 ve veri kaynaklari ile galigmanin
ckonometrik modeli detayli bir sekilde agiklanmaktadir.

4.2.1. Veri ve Degiskenler

Caligmada, finansal geligmenin ilk agamasinda gelir esitsizliginin artacagini
ancak, finansal geligme arttik¢a gelir esitsizliginin azalacagini ileri stiren Finansal
Kuznets Hipotezi’nin gegerliligi, ti¢ farkli gelismislik diizeyindeki tilke grubu
ve bu iilke gruplarinin tamamini igeren bir tiim tlkeler grubu igin 2000-
2021 yillarini kapsayacak gekilde test edilmektedir. Bu baglamda ¢aligmanin
orneklemi; “geligmis tilkeler”, “gelismekte olan tilkeler” ve “az geligmis tilkeler”
olmak tizere geligmislik diizeyine gore ayrilmug iig iilke grubu ve li¢ grupta
yer alan tiim tlkelerin birlikte bulundugu bir “tiim iilke grubu” olmak {izere
dort tilke grubundan olugmaktadir. Bu ¢aligmada kullanilan tilke listesi Ek 3’te
sunulmugtur. Caliymadaki gelismig iilkeler grubu 32, gelismekte olan tilkeler
grubu 35, az geligmis tilkeler grubu ise 8 iilkeden olugmaktadir.
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Her bir iilke grubu igin ayr1 bir dengeli panel veri seti olusturulmustur.
Veri setinde kullanilan temel degigkenler; gelir esitsizligini temsilen “Gini
endeksi”, finansal gelismeyi temsilen “Finansal Gelisme Endeksi” ve bu
iligkinin dogrusal olup olmadigini test edebilmek amaciyla “Finansal Geligme
Endeksinin Karesi”, begeri sermayeyi temsilen “Beseri Sermaye Endeksi”,
yapisal doniigiimii temsilen “Modern Sektoriin GSYTH Igindeki Payi” ve
kiiresellesmeyi temsilen “KOF Kiiresellesme Endeksi”dir.

Verilerdeki agir1 farkliliklart azaltarak normallik varsayimina daha uygun
bir dagilim elde edilmesine yardimci olmasi, tutarl ve yorumlanabilir sonuglar
vermesi amaciyla modelde degiskenlerin dogal logaritmalari alinmistir (Feng

vd., 2014, s. 106).
Gini Endeksi (LOGSWIID)

Gelir dagiliminin standart bir 6lgiisii olarak kabul edilen Gini endeksi,
iktisat literatiiriinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bunun temel nedeni,
gelir dagiliminin tiimiinii dikkate alan ve farkl biiytikliikteki gruplar arasinda
dogrudan karsilagtirma yapmayi kolaylastiran bir 6lgii olmasidir. Diger gelir
dagilimi gostergeleri gelir dagiliminin yalnizca bir kismini yansitirken, Gini
endeksi daha kapsamli bir bilgi sunmaktadir. Sifir (miitkemmel egitlik) ile bir
(miitkemmel esitsizlik) arasinda deger alan Gini endeksi, Lorenz egrisi ile mutlak
esitlik ¢izgisi arasindaki alanin, mutlak esitlik ¢izgisi altindaki toplam alana
oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Bu hesaplamada, gelir esitsizligi 6l¢iimiinde
kullanilan gelir tanim1 da 6nem tagimaktadr.

Ulusal istatistik kurumlar1 genellikle piyasa (faktor) geliri (vergi ve
transfer 6ncesi) ve harcanabilir gelir (vergi ve transfer sonrasi) olmak iizere
iki temel gelir kavramu iizerinden veri toplamaktadir. Piyasa geliri devlet
politikalarinin yeniden dagitim etkilerini digarida birakarak piyasa temelli gelir
esitsizligini 6lgmektedir. Harcanabilir gelir ise piyasa gelirinden dogrudan
vergilerin ¢ikarilmas ve sosyal sigorta yardimlari, sosyal yardimlar gibi
kamu transferlerinin eklenmesiyle elde edilmektedir. Dolayisiyla, harcanabilir
gelir tizerinden hesaplanan Gini endeksi, tilkeler arasinda farklilik gosteren
vergilendirme ve transfer politikalarindan 6nemli 6lgtide etkilenmektedir (De
Haan & Sturm, 2017, s. 175). Bu nedenle, vergi sistemi aracihigiyla yeniden
dagitim oncesindeki gelir egitsizliginin daha iyi bir gelir esitsizligi gostergesi
oldugu kabul edilmektedir.

Standartlagtirilmig Diinya Gelir Esitsizligi Veritaban1 (SWIID), mevcut
en kapsaml gelir esitsizligi veri tabanlarindan biridir. Bu veri tabaninin temel
amac1, miimkiin olan en genis iilke ve y1l kapsamini saglamaktir. SWIID,
Liiksemburg Gelir Caligmas1 (LIS) ve Birlesmis Milletler Universitesi Diinya
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Kalkinma Ekonomisi Aragtirma Enstitiisi (UNU-WIDER) Diinya Gelir
Esitsizligi Veritaban1 (WIID) gibi kaynaklardan elde edilen verileri birlegtirip
standartlagtirarak, hem LIS’ten daha genis bir kapsama hem de WIID’den
daha yiiksek bir kargilagtirilabilirlige sahip bir veri seti sunmaktadir. Mevcut
ham esitsizlik verilerinin tlkeler ve zamanlar arasi kargilagtirilabilirligindeki
siirhiliklarr agmak amaciyla Solt (2009, 2020) tarafindan gelistirilen bu veri
seti, 170’ten fazla iilke igin standartlagtirilmig Gini endeksi saglamaktadir. Bu
nedenle, bu ¢alismanin bagiml degiskeni olan gelir esitsizliginin gostergesi
olarak SWIID veri tabaninin 9.6 versiyonundan alinan piyasa gelirine dayah
Gini endeksi kullanilmugtir.

Finansal Gelisme Endeksi (LOGFIN)

Finansal geligme; finansal derinlik, erigim, verimlilik ve istikrar gibi birgok
ozelligi igeren gok yonlii bir kavramdir. Bu ¢ok yonliiliik nedeniyle finansal
gelismeyi temsil etmek igin tek bir gosterge kullanmak yerine daha kapsaml
endekslerin kullanilmasi 6nerilmektedir. Literatiirde siklikla kullanilan parasal
bityiikliiklerin ya da kredi hacimlerinin GSYIH’ye oranlar1 gibi gostergeler,
tinansal geligmenin farkli yonlerini thmal etme egilimindedir. Bu sinirliliklar
agmak amaciyla IMF gatis1 altinda, Svirydzenka (2016) onciiliigiinde Finansal
Gelisme Endeksi gelistirilmigtir. Bu endeks, finansal kurumlar ve finansal
piyasalardaki geligmeleri derinlik, erigim ve verimlilik olmak tizere ti¢ temel
yoOniiyle 6lgen kapsamli bir finansal gelisme gostergesidir. Endeks 0 ile 1
arasinda bir deger almakta ve daha yiiksek degerler daha yiiksek finansal
gelismeyi gostermektedir

Finansal Gelisme Endeksi finansal geligmenin ¢ok yonlii dogasini daha iyi
yakalayarak finans, biiyiime ve esitsizlik arasindaki iligkiye dair daha giivenilir
ampirik kanitlar sunma potansiyeline sahiptir. Bu nedenle, bu ¢aligmanin temel
bagimsiz degiskeni olan finansal geligmenin gostergesi olarak IMF Finansal
Gelisme Endeksi kullanilmugtir.

Finansal Gelisme Endeksinin Karesi (LOGFINSO)

Caligmanin ekonometrik modelinde, Finansal Gelisme Endeksi’nin karesi
(LOGFINSQ) bir agiklayict degisken olarak yer almaktadir. Bu degiskenin
modele dahil edilmesinin temel amaci, finansal geligme ile gelir egitsizligi
arasinda dogrusal olmayan (non-linear) bir iligkinin varhigini test etmektir.
Ekonometrik modelde bir degiskenin hem kendisinin hem de karesinin yer
almasi (kuadratik model), ters-U ya da U seklindeki iliskileri test etmek i¢in
standart bir yontemdir. Bu nedenle, Finansal Gelisjme Endeksi (LOGFIN)
degiskeninin karesi alinarak olugturulmus degisken, dogal logaritmasi alinarak
modele dahil edilmistir.
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Beseri Sevmaye Endeksi (LOGHC)

Caligmanin 6nceki boliimiinde, finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligkisinin
teorik yapisini inceleyen modellerde begeri sermayeye, iki degisken arasindaki
iliskinin kurulmasinda 6nemli bir kanal olarak oldukga genis bir yer verilmektedir.
S6z konusu teorik modellere gore, egitimin yayginlagmasi ve beseri sermaye
birikimi, 6zellikle diigiik gelirli bireylerin gelir elde etme kapasitesini artirarak
ve nesiller arast hareketliligi tegvik ederek gelir egitsizligini azaltabilmektedir.
Dolaysiyla, finansal gelismenin bireylerin egitim igin borglanma kapasitesini
artirarak begeri sermaye birikimini desteklemesi ve boylece, esitsizligi azaltmas:
beklenmektedir. Diger yandan, beseri sermaye artiginin 6zellikle vasifli iggiiciine
olan talebi ve dolayisiyla vasifli-vasifsiz iggiicii arasindaki ticret farkini (beceri
primi) artirarak gelir esitsizligini yiikseltebilecegini One siiren ¢aligmalar da
bulunmaktadir. Finansal gelisme ile begeri sermayenin artmasi ve boylece, gelir
esitsizliginin azalmasi ya da artmasina yonelik olugturulan bu teorik kanallari
dikkate almak amaciyla ¢aliymanin ekonometrik modeline gelir esitsizliginin
bir belirleyicisi olarak begeri sermaye de dahil edilmistir.

Begeri sermaye gostergesi olarak Penn World Table (PWT) veri setinde yer
alan begeri sermaye endeksinin dogal logaritmas: (LOGHC) kullanilmistur.
PWT Begeri Sermaye Endeksi, iki temel bilesene dayanmaktadir. Birincisi,
genellikle Barro & Lee (2013)’nin veri setinden alinan 15 yag ve iizeri niifusun
ortalama tamamladig1 egitim yil verisinin kullanildig1 ortalama egitim siiresidir.
Ikincisi ise egitimin her bir ek yili igin varsayilan getiri oranini temsil eden bir
katsayinin kullanildig1 egitimin getirisidir. Endeks, bu iki bilegeni birlestirerek
tilkeler arasi kargilagtirilabilir bir begeri sermaye stoku 6lgiisii olugturmaktadir.
PWT’nin Feenstra, Inklaar & Timmer (2015) tarafindan gelistirilen “yeni
nesil” versiyonlarinda yer alan bu endeks, onceki hesaplamalara gore refah
ve tiretimle daha yakindan iligkili, zaman i¢inde daha tutarli ve metodolojik
olarak daha seffaf bir 6l¢iim sunmay1 hedeflemektedir.

Modern Sektor Pay: (LOGMODERN)

Ekonomik yap1 ve sektorel dagilim, gelir esitsizliginin 6nemli
belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir. Simon Kuznets (1955),
ckonomik kalkinma siirecinde ekonominin yapisal doniigiimiiniin (tarimdan
sanayiye gegis) gelir esitsizligi tizerinde dogrusal olmayan bir etkisi oldugunu
one stirmiigtiir. Kuznets’e gore, sanayilegmenin ilk agamalarinda isgiicti diigtik
verimli ve diigiik ticretli tarim sektoriinden daha yiiksek verimli ve yiiksek
ticretli sanayi sektoriine kaydikea, sektorler arasi gelir farklar nedeniyle toplam
gelir esitsizligi artmaktadir. Ancak, sanayilesme ilerledikge ve iggiiciiniin biiyiik
gogunlugu modern sektorlere gegtikge bu etkinin tersine donerek esitsizligi
azaltmas1 beklenmektedir.
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Bu yapisal doniisiim etkisini kontrol etmek amaciyla ¢aligmanin ekonometrik
modeline modern sektor paymnin dogal logaritmast (LOGMODERN)
eklenmistir. Bu degisken, bir ekonomide tarim dig1 sektorlerin (imalat,
sanayi ve hizmetler) yarattigi katma degerin toplam GSYTH igindeki payin
gostermektedir. Veriler Diinya Bankas1 Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI)
veri tabamindan alinns, ilgili sektorlerin GSYTH igindeki paylari toplanarak
hesaplanmustir. Genel olarak daha geligmis iilkelerin GSYTHleri iginde modern
(tarim dig1) sektorlerin payinin daha yiiksek olmast beklenmektedir. Modern
sektor paymnun gelir esitsizligi izerindeki etkisi, iilkenin kalkinma diizeyine ve

diger faktorlere bagl olarak degisebilmektedir.
Kiiresellesme Endeksi (LOGKOF)

Kiiresellesme; mal, hizmet, sermaye, teknoloji ve bilgi akiglarinin artmasiyla
iilkeler arasindaki ekonomik, sosyal ve siyasi etkilesimin yogunlagmasi olarak
tanimlanmaktadir. Bu baglamda ekonomik kiiresellesme de ticaret, dogrudan
yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlar: gibi fiili akimlar ile kisitlamalar:
kapsamakta ve gelir esitsizligi tizerindeki etkisine dair teorik beklentiler farklilik
gostermektedir.

Kiiresellesmenin gelir esitsizligi iizerindeki etkisini 6l¢gmek i¢in ¢aligmanin
ckonometrik modeline, Ekonomik Konjonktiir Aragtirma Merkezi (KOF)
Kiiresellesme Endeksinin dogal logaritmasi (LOGKOF) dahil edilmistir. Dreher
(2006) tarafindan Federal Teknoloji Enstitiisii (ETH) Ziirih biinyesindeki
KOF Isvigre Ekonomi Enstitiisii ¢atist altinda geligtirilen ve diizenli olarak
giincellenen bu endeks, literatiirde en yaygin kullanilan kiiresellesme
gostergelerinden biridir. KOF Kiiresellesme Endeksi kiiresellesmeyi; ekonomik,
sosyal ve siyasi olmak iizere ii¢ ana Ozellik i¢in olusturulan ii¢ alt endeksin
agirliklandirilmasiyla 6lgmekte ve “0” ile “100” arasinda bir deger almaktadir.
Endeks, daha yiiksek endeks degerleri daha yiiksek diizeyde kiiresellesmeye
isaret etmektedir (Gravina & Lanzafame, 2021, s. 99; Sethi vd., 2021, s.
641-642).

Ekonometrik modelde kullanilan degigkenler ve tanimlar1 Tablo 4.1°de
Ozetlenmigtir.
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Tablo 4.1: Degiskenlerin Tanunlar:

Degisken Tanim Kaynak
LOGSWID Standartla§tlrllm1§ Diinya Gelir Esitsizligi Solt (SWIID)
logaritmasi
LOGFIN Finansal gelisme endeksi logaritmasi IMF
LOGFINSQ Finansal gelisme endeksi karesi logaritmas: IMF
. .. . Penn World
LOGHC Begeri sermaye endeksinin logaritmasi Table (PWT)
LOGMODERN .Ser\.n?, 1ma.lat ve sanayi se.ktorunun GSYIH Diinya Bankast
igerisindeki payinin logaritmasi
LOGKOF KOF globallegme endeksinin logaritmasi ETH Zurich

Kaynak: (SWIID igin Versiyon: 9.6 The Standardized World Income
Inequality Database, Versions 8-9 - Harvard Dataverse’dan, IMF Finansal
Geligme Endeksi igin https://data.imf.org/’den, PWT igin Versiyon 10.01
olmak tizere https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/?lang=en‘den, Modern
Sektor Payt igin https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators‘den ve ETH Zurich KOF Kiiresellesme Endeksi igin https://kof.ethz.
ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-globalisation-index.html’den
yararlanilarak olusturulmustur).

4.2.2. Ekonometrik Model ve Hipotezler

Gelir esitsizligi ve ekonomik kalkinma konusundaki aragtirmalara dikkat
¢eken Kuznets Hipotezi’nin ileri siiriilmesinin sonrasinda Ahluwalia (1976),
dogrusal bir regresyon modeli kullanarak Kuznets Hipotezi’ni test etmek i¢in
agagidaki gibi temel bir model 6nermigtir:

GINI;; = a + B1InED;; + BoInEDE + &4 (4.1)

Daha sonra bu baglamu takip eden Clarke, Xu & Zou (20006), 6zel kredi
ve banka varliklari ile olgiilen finansal gelismeyi gelir esitsizligine entegre
ederek Finansal Kuznets Hipotezi’nin test edilmesi i¢in asagidaki gibi bir
model geligtirmigtir:

GINI” =a-+ .BIIHFDH + JIHCVH + it <42>

Burada, GINI gelir esitsizligini gosterirken, FD finansal geligmeyi
B1InFDy; + B,InFD} olarak gostermekte ve Finansal Kuznets Hipotezi’nin
desteklenmesi igin ;>0 ve 2 <0 kogulu 6ne siiriilmektedir (Kavya & Shijin,
2020, s. 82).
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Bu caligmada, finansal gelisme ile gelir egitsizligi arasindaki iligkiyi
ckonometrik olarak analiz etmek ve Finansal Kuznets Hipotezi'ni test etmek
amaciyla Clarke, Xu & Zounun (2006) galigmasimi takip ederek kuadratik
bir model olusturulmustur. Modelde gelir esitsizligi, finansal gelisme ve
finansal gelismenin karesinin yani sira begeri sermaye, modern sektoriin
GSYIH igindeki pay1 ve kiiresellesme de gelir esitsizliginin belirleyici olarak
eklenmigtir. Caligmada kullanilan degigkenler ve tilkelerin gelismiglik diizeyine
gore olusturulan ti¢ grup ve bu ti¢ grubun gelismislik diizeyi ayrimi yapilmadan
bir arada bulundugu tiim tilkeler grubu i¢in olusturulan panel veri setlerinde,
Finansal Kuznets Hipotezi’ni test edecek temel ekonometrik model agagidaki
gibidir:

LOGSWID,, = By + B, LOGFIN, + B,LOGFINSQ;, + +B3LOGHC;, +

BsLOGMODERN;; + BsLOGKOF;; + u; (4.3)

Modelde her bir parametre 8, tahmin edilen ilgili degiskenlerin katsayilarint
gosterirken 1, her bir paneli, t ise her bir zaman serisini temsil etmektedir.
Bo parametresi sabit degeri, u;; parametresi ise model igin gergek deger
ile tahminlenen deger arasindaki farki gosteren modelin hata terimini ifade
etmektedir. Bu model temel panel veri modeli olarak bilinmektedir. Panel veri
ile alakali daha detayli bilgiler sonraki boliimlerde verilmistir.

Denklem (4.3) ile ilgili teorik ve ekonometrik literatiir temelinde,
finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi ve modele eklenen diger
degiskenlerinin gelir esitsizligi tizerindeki etkilerini test etmek tizere agagidaki
aragtirma hipotezleri gelistirilmigtir.

Finansal Kuznet Hipotezi’ne Iiskin Temel Hipotez

H10: Finansal gelisme (LOGFIN) ile gelir esitsizligi (LOGSWID)
arasinda Finansal Kuznets Hipotezi ile uyumlu, ters-U seklinde bir iligki
bulunmamaktadir (£, > 0 ve 8, < 0 kosulu saglanmiyorsa).

H11: Finansal gelisme (LOGFIN) ile gelir esitsizligi (LOGSWID) arasinda
Finansal Kuznets Hipotezi ile uyumlu, ters-U seklinde bir iligki bulunmaktadir
(B, >0vep, <0).

36  Bu ¢aligmanin ayirt edici bir yonii, bu hipotezlerin sadece tiim iilkeler paneli i¢in degil, ayn
zamanda iilkelerin geligmislik diizeylerine gore (gelismis, gelismekte olan ve az geligmis tilkeler
olarak) ayristirilmug {i alt panel veri seti igin de ayr ayri test edilmesidir. Boylece, finansal
gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki etkilerinin tilkelerin kalkinma agamalarina gore farklilik
gosterip gostermedigi de incelenecektir.
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Bu galismanin temel hipotezi, finansal gelisme ile gelir egitsizligi arasinda
ters-U seklinde bir iligkinin varligini 6ne siiren Finansal Kuznets Hipotezi’ni
test etmektir. Bu hipotez, finansal gelismenin baglangi¢ agamalarinda gelir
esitsizligini artiracagini ancak, belirli bir finansal geligme esigi agildiktan sonra
azaltacagini ifade etmektedir. Denklem (4.3)’deki kuadratik model, yapist
geregi bu dogrusal olmayan iliskiyi test etmeye olanak tanimaktadir. Finansal
Kuznets Hipotezi’nin desteklenmesi igin temel beklenti, finansal gelisme
degiskeninin (LOGFIN) katsayisinin (/3 ) istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
(B, > 0), tinansal geligmenin karesi degiskeninin (LOGFINSQ) katsayisinin
(B,) ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif (8, < 0) olmasidur.

Esitsizlik Davaltics ve Esitsizlil Genisletici Hipotez’leve Liskin Alt Hipotezler

Caligmada, Finansal Kuznets Hipotezi’ni test etmek igin olugturulan model
(Denklem (4.3)), f, ve p, katsayilarinin igaretlerine iligkin bazi varsayimlar
altinda, esitsizlik daraltict ya da Esitsizlik Genigletici Hipotez’ler igin de kanitlar
sunabilmektedir. Bu katsayilarin igretlerine ve istatistiksel anlamhliklarina bagl
olarak test ettikleri alt hipotezler agagidaki gibidir:

Alt Hipotez 1

H20: Finansal gelisme ile gelir egitsizligi arasinda Egitsizlik Daraltici
Hipotez ile uyumlu, negatif bir iligki bulunmamaktadir (8, < 0 ve g, < 0
kogulu saglanmryorsa).

H21: Finansal gelisme ile gelir egitsizligi arasinda Egitsizlik Daraltici
Hipotez ile uyumlu, negatif bir iliski bulunmaktadir (8, < 0 ve , < 0).

Bu hipotez, Esitsizlik Daraltict Hipotez’i test etmek amaciyla olugturulmustur.
Ancak, katsayilarin istatistiksel anlamliliklarina bakilarak finansal gelismenin
gelir esitsizligi tizerindeki negatif etkisinin dogrusal m1 yoksa artan ya da
azalan gekilde mi olduguna yonelik kanitlar da sunabilmektedir. Bagka bir
deyisle, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki negatif iliskinin gekli de
belirlenebilmektedir. Buna gore, eger f; < 0 ve , = 0 ise finansal gelisme
ve gelir esitsizligi arasindaki negatif iligki dogrusal, eger f < 0 ve ff, < 0 ise
finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki negatif iliski monoton azalan bir
igbiikey (konkav) seklindedir.

Alt Hipotez 2

H30: Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda Egitsizlik Genigletici
Hipotez ile uyumlu, pozitif bir iligki bulunmamaktadir (8, > 0 ve g, = 0
kosulu saglanmiyorsa).

H31: Finansal gelisme ile gelir egitsizligi arasinda Esitsizlik Genisletici
Hipotez ile uyumlu, pozitif bir iligki bulunmaktadir (8, > 0 ve g, = 0).
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Bu hipotez, Esitsizlik Genigletici Hipotez’i test etmek amaciyla
olugturulmustur. Ancak, katsayilarin istatistiksel anlamliliklarina bakilarak
tinansal gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki pozitif etkisinin dogrusal mi1 yoksa
artan ya da azalan gekilde mi olduguna yonelik kanitlar da sunabilmektedir.
Bagka bir deyisle, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki pozitif iliskinin
sekli de belirlenebilmektedir. Buna gore, eger f, > 0 ve f, = 0 ise finansal
gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki pozitit iligki dogrusal, eger p > 0 ve f,
> 0 ise finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki pozitif iligki #onoton
artan bir disbiikey (konveks) seklindedir.

Alt Hipotez 3

HA40: Finansal gelisme ile gelir egitsizligi arasinda finansal gelismenin belirli
bir egik diizeyinden sonra, Esitsizlik Daraltict Hipotez ile uyumlu, negatif bir
iligki bulunmamaktadir (5, = 0 ve 8, < 0 kosulu saglanmiyorsa).

H41: Finansal gelisme ile gelir egitsizligi arasinda finansal gelismenin belirli
bir esik diizeyinden sonra, Esitsizlik Daraltict Hipotez ile uyumlu, negatif bir
iligki bulunmaktadir (8, = 0 ve 5, < 0).

Bu hipotez, Esitsizlik Daraltict Hipotez’i test etmek amaciyla olugturulmustur.
Ancak, katsayilarin istatistiksel anlamliliklarina bakilarak finansal geliymenin
gelir esitsizligi tizerindeki negatif etkisinin, finansal geligmenin belirli bir egik
diizeyinden sonra ortaya ¢iktigina yonelik kanitlar da sunabilmektedir. Buna
gore, eger f, = 0 ve 8, < 0 ise finansal gelisme, belirli bir esik diizeye ulastiktan
sonra gelir esitsizligini azaltmaktadir ve bu iliskinin sekli monoton azalan bir
igbiikey (konkav) seklindedir. Bagka bir deyisle, finansal geligmenin belirli bir
esik diizeyinden sonra, finansal gelisme gelir esitsizligini artarak azaltmaktadhr.

Alt Hipotez 4

H50: Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda finansal gelismenin
belirli bir esik diizeyinden sonra, Esitsizlik Genisletici Hipotez ile uyumlu,
pozitif bir iligki bulunmamaktadir (8, = 0 ve , > 0 kosulu saglanmiyorsa).

H51: Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda finansal gelismenin belirli
bir egik diizeyinden sonra, Esitsizlik Genisletici Hipotez ile uyumlu, pozitif
bir iligki bulunmaktadir (8, = 0 ve g, > 0).

Bu hipotez Esitsizlik Genisletici Hipotez’i test etmek amacryla
olugturulmustur. Ancak, katsayilarin istatistiksel anlamhiliklarina bakilarak
tinansal geligmenin gelir esitsizligi tizerindeki pozitif etkisinin, finansal
gelismenin belirli bir esik diizeyinden sonra ortaya ¢iktigina yonelik kanitlar
da sunabilmektedir. Buna gore, eger f, = 0 ve f, > 0 ise finansal geligme,
belirli bir esik diizeye ulagtiktan sonra gelir esitsizligini artirmaktadir ve bu
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iliskinin sekli monoton artan bir disbiikey (konveks) seklindedir. Bagka bir
deyisle, finansal gelismenin belirli bir egik diizeyinden sonra, finansal gelisme
gelir esitsizligini artarak artirmaktadir.

Alt Hipotez 5

H60: Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda finansal gelismenin belirli
bir egik diizeyinden gelir esitsizligini azalttigy, esik diizeyine ulastiktan sonra
ise gelir esitsizligini artirdigy, U seklinde bir iliski bulunmamaktadir (5, < 0
ve f8, > 0 kosulu saglanmiyorsa).

H61: Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda finansal gelismenin
belirli bir egik diizeyinden gelir esitsizligini azalttigy, esik diizeyine ulagtiktan
sonra ise gelir esitsizligini artirdigl, U seklinde bir iliski bulunmaktadir (
<0vep,>0).

1

Esitsizlik daraltic ve genigletici hipotezlerin belirli bir finansal gelisme
esiginden 6nce ve sonra birlikte gegerli olduklar diger bir durum ise f; < 0
ve f, > 0 olmasi durumudur. Bu durumda, finansal gelismenin baglangigta
gelir esitsizligini azalttig1 ancak, belirli bir egikten sonra artirmaya bagladigi
ve dolayisiyla iki degisken arasinda U-geklinde bir iliski oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. Bu durum, teorik literatiirde finansal gelismenin arttikga
ekonomik krizlere neden oldugu ve bu kanalla gelir esitsizligini artirdigin ileri
stiren “qok fazla finans” goriisi igin bir destek saglamaktadir.

Digier Bagumsiz Degiskenlere Liskin Alt Hipotezler

Calismada, Finansal Kuznets Hipotezi’ni test etmek igin olusturulan
modelde, gelir esitsizliginin belirleyicisi olarak finansal gelisme degigkeni
diginda yer alan diger degiskenlerin gelir esitsizligi tizerindeki etkisinin, tilkelerin
gelismiglik diizeyine gore farklilagip farklilagmadiginin belirlenmesi amaciyla
her bir 6rnek grubu igin test edilen diger alt hipotezler ise su sekildedir:

Alt Hipotez 6

H70: Begeri sermayenin gelir esitsizligi tizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkisi bulunmamaktadir (5, = 0).

H71: Beseri sermayenin gelir esitsizligi tizerinde istatistiksel olarak anlamlt
bir etkisi bulunmaktadir (8, = 0).

Bu galigmanin alt hipotezlerinden biri de beseri sermayenin esitsizlik
tizerindeki etkisinin tlkelerin geligmiglik diizeyine gore farklilagip
farklilagmadiginin belirlenmesidir. Egitim olanaklarinin geniglemesi egitsizligi
azaltabilirken, artan beceri primi egitsizligi artirabilmektedir. Bu nedenle begeri
sermayenin gelir esitsizligi tizerindeki net etkisi teorik olarak belirsizdir. Bu
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nedenle, bu hipotezde begeri sermayenin gelir esitsizligi tizerindeki etkisinin
yoniinii belirtilmemis, yalnizca esitsizlik tizerinde istatistiksel olarak anlamlt
bir etkisinin oldugu (8, # 0) ileri siiriilmiigtiir. Etkinin yonii, her 6rnek grubu
i¢in ekonometrik sonuglar incelenerek degerlendirilecektir.

Alt Hipotez 7

H80: Modern sektor payinin gelir esitsizligi tizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir (5, = 0).

H81: Modern sektor paymnin gelir esitsizligi tizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunmaktadir (8, # 0).

Bu galigmanin alt hipotezlerinden bir digeri de modern sektor payinin
esitsizlik {izerindeki etkisinin tilkelerin geligmislik diizeyine gore farklilagip
farkhlagmadiginin belirlenmesidir. Kuznets’in (1955) yapisal doniigiim teorisine
gore, modern sektorlerin payinin artmasinin gelir esitsizligi tizerindeki etkisi,
kalkinmanin hangi asamasinda olunduguna bagl olarak degismektedir. Bu
nedenle bu hipotezde, modern sektor payinin gelir esitsizligi tizerindeki
etkisinin yoniinii belirtilmemis, yalmzca esitsizlik iizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisinin oldugu (8, # 0) ileri siirtilmiigtiir. Etkinin yonii, her
bir 6rnek grubu i¢in ekonometrik sonuglar incelenerek degerlendirilecektir.

Alt Hipotez 8

H90: Kiiresellesmenin gelir esitsizligi tizerinde istatistiksel olarak anlaml
bir etkisi bulunmamaktadir (5, = 0).

HO1: Kiiresellesmenin (LOGKOF) gelir esitsizligi (LOGSWIID) tizerinde
istatistiksel olarak anlaml bir etkisi bulunmaktadir (5, = 0).

Bu ¢aligmanin alt hipotezlerinden biri de kiiresellesmenin esitsizlik tizerindeki
etkisinin tlkelerin geligmiglik diizeyine gore farkhilasip farklilagmadiginin
belirlenmesidir. Kiiresellesmenin gelir esitsizligi tizerindeki etkisi teorik
ve ekonometrik sonuglar agisindan gesitlilik gostermektedir. Bu nedenle,
bu hipotezde kiiresellesmenim gelir esitsizligi tizerindeki etkisinin yoniini
belirtilmemis, yalnizca esitsizlik tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
oldugu (, # 0) ileri stirtilmiigtiir. Etkinin yonii, her bir 6rnek grubu igin
ckonometrik sonuglar incelenerek degerlendirilecektir.

4.3. EKONOMETRIK YAKLASIM VE YONTEMLER

Caligmanin ozelliklerine ve gegidine gore, ekonometrik aragtirma
yontemleri farklilik gosterebilmektedir. Bu yontemlerden zaman serisi ve
panel veri analizleri sosyal-ekonomik baglikli konularda kullanilan aragtirma
yontemlerinin baginda gelmektedir. 20. Yiizyil sonlar1 ve 21. Yiizyil baglarinda
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oldukga yaygin olarak kullanilmaya baglayan bir yontem olarak ortaya ¢ikan
panel veri analizi, zaman serisi ve yatay kesit verileri ile yapilan analizlerle
kiyaslandiginda, aktorlerin sosyal ekonomik performanslarinin gesitliligini
daha fazla yakalayabilmektedir (Burdisso & Sangidcomo, 2016, s. 424).
Bununla birlikte panel veri analizlerinin diger bazi avantajlari su sekildedir
(Hsiao, 2007, s. 3-6):

* Model parametrelerinin daha tutarli hesaplanmasini saglamaktadir.
Panel verileri birden fazla 6rnek birim igin tek bir donemi kapsayan
kesitsel verilerden ya da bir 6rnek birim igin birden fazla donemi kap-
sayan zaman serisi verilerinden daha fazla serbestlik derecesi ve daha
fazla 6rnek degiskenligi igermektedir. Dolayisiyla bu durum, ekono-
metrik tahminlerin verimliligini artirmaktadir.

+ Sosyal ve ekonomik olaylarin ve karmagik etkilesimlerin, zaman serisi
ve yatay kesit verilerinden daha tutarh olarak yakalamasi nedeniyle
tahminler daha gergekgidir. Zaman serisi ve yatay kesit verileri bazi
durumlarda sosyal faktorler nedeniyle yanl hesaplamalar yapabilmek-
tedir. Panel verilerde ise bu ihtimal daha distiktiir.

* Hem zaman hem kesit boyutunu i¢ermesi nedeniyle panel veri analiz-
leri igin hesaplamalar ve istatistiksel yorumlamalar daha kolay yapila-
bilmektedir. Normal kogullar altinda panel veri tahmin edicisinin ya
da ¢ikariminin hesaplanmasinin kesitsel ya da zaman serisi verilerin-
den daha karmagik olmasi beklenilmektedir. Ancak, belirli durumlarda
panel verilerinin kullanilabilirligi aslinda hesaplamay1 ve ¢ikarimi ba-
sitlegtirmektedir. Ornegin 6l¢iim hatalarinin minimum diizeye indiril-
mesini saglamak amaciyla birden fazla zaman serisi olan birden fazla
kesit verisinin doniigiimii daha basit sekilde yapilabilmektedir.

Panel veri analizlerinin bu avantajlar1 diigiiniildiigiinde, sosyal-ekonomik
aragtirmalarda oldukga popiiler olmasi olagandir.

Panel veri analizi i¢in olusturulan ekonometrik modeller denklem (4.4)’te
gosterildigi gibi ifade edilmektedir:

Vit = Bo + Bix1i + Bax2i¢ + Pax3yr .. BrXnye + £t (4.4)

Burada ifade edilen y bagimli degisken, B parametreleri tahmin edilen
degiskenlerin katsayilari ve X degiskenleri ise bagimsiz degiskenlerdir. 7 degeri
panel igerisindeki kesitleri temsil ederken 7 ise kesitler i¢in olugturulan zaman
serisini gostermektedir. Denklemin sonunda yer alan & parametresi ise tahmin
edilen degerler ile gergek degerler arasindaki iligskiyi belirten hata terimidir
(Eygii, 2022, s. 39).
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4.3.1. Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Bagimli degigkenin regresyon artiklarinin potansiyel olarak kesitte iligkili
oldugu bir regresyon analizinin yatay kesit bagimliligina sahip oldugunu
varsayilldiginda, Siradan En Kiigiik Kareler Tahmincisi (OLS) ile yapilan
katsay1 tahminlerine karsilik gelen standart hatalarin OLS tabanli tahminleri
genellikle tarafli olmaktadir. Bu nedenle, OLS tabanli standart hatalara dayanan
hipotez testleri yanhg ¢ikarimlara yol agabilmektedir (Bernard, 1987, s. 4).

Yatay kesit bagimlilig: basit bir dinamik panel model ile agiklamak tizere
bir panel veride ¥i¢ gozleminin # zaman dilimindeki 7. yatay kesiti oldugunu
varsayildiginda, kurulan model agagidaki gibi olacaktir:

Vit = (1 — ¢>i)ﬂi + ¢Ji}’ilt_1 + Uy, i=1..,Nvet=1,.., T <45>

Modelde Yo baslangi¢ degeri sonlu bir ortalama ve varyansa sahip belirli
bir yogunluk fonksiyonuna sahiptir ve hata terimi:

Wi = Vift + & (4.6)

olarak tanimlanmustir. Denklem (4.6)’da f fonksiyonu gézlemlenemeyen
ortak etkiyi ve &; birim etkiye sahip hata terimini temsil etmektedir. Denklem
(4.5) ve (4.6) birlikte yazildiginda:

Ay = a@; + BiYVie—1 tvife + & (4.7)
seklindeki denklem (4.7) elde edilebilmektedir. Bu denklemi elde etmek
icin (0 — @) =a;, (¢; —1) = B; ve Ayie=Vie — AVie-1 oldugu belirtilmelidir.
Bu nedenle denklem (4.5)’in her iki tarafini da y;¢—; parametresinde gikarip

gerekli iglemler yapildiginda denklem (4.7) elde edilmektedir.

Yatay kesit bagimlilik i¢in incelenecek olan birim kok hipotezi, tiim ¢
degerleri igin Hy: f; = 0 seklinde belirtilebilmektedir. Alternatif hipotez ise
1=1,...,N;,B; =0,i = N, + 1,N; + 2, ..., N oldugu durumda, H,: ; < 0 olarak
belirtilebilmektedir. € hata teriminin yatay kesit bagimsizhig: tek faktorli
bir modelde gegerli iken birden fazla faktoriin bulundugu durumlarda ek
diizenlemelere ihtiyag duymaktadir. Hipotezler olugturulurken kullanilan
varsayimlardan olan artiklarin, £, tiim 7 ve # degerlinde bagimsiz sekilde
dagilim gostermest, sifir ortalama ve varyansa sahip olmasi ve genel faktor /¢
parametresinin seri otokorelasyona sahip olmamasi, u;; bilegik hata teriminin
seri otokorelasyona sahip olmadigi anlamina gelmektedir. Ancak, her iki
varsayim da bu agidan gevsetilebilmektedir. Bunun igin f; ortak faktoriin
duraganlik prosediiriine sahip olmasi yeterli olmaktadir. Bu durum, uygun
goriilen testin asimptotik dagilima sahip olmasini engellememektedir. Diger
taraftan f; ve U faktorlerinde seri otokorelasyonun bulunmasi durumu
¢oziilmesi gereken bir sorun olarak goriilmektedir (Pesaran, 2007, s. 268-269).
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Ancak, baz1 panel veri tahmincileri ile birlikte ikinci nesil birim kok testleri
bu olas1 problemlere karg1 duyarli sonuglar tiretebilmektedir.

Yatay kesit bagimlilik testlerinden literatiirde en yaygin olarak kullanilan
testlerden biri olan Pesaran (2004) CD testi, herhangi bir 6n spesifikasyon
gerektirmeyen, diisiik T, yiiksek N igeren duragan ya da dinamik panel veri
modellerine uygulanabilen bir yatay kesit bagimlilik testidir. Test, paneldeki
bireysel regresyonlardan gelen OLS hata terimlerinin tiim giftler aras1 korelasyon
katsayilarinin basit bir ortalamasina dayanmaktadir. Testin sifir hipotezleri
altinda asimptotik dagilimi kurulmus ve paneldeki degiskenlerin kogulsuz
ortalamalar1 zaman iginde sabit kaldig: siirece egim katsayilarinda ve hata
varyanslarinda tek ya da ¢oklu kirilmalara karg1 dayanikli oldugu gosterilmistir.

LM test istatistiginin cebirsel formiilii su sekilde gosterilmektedir;

2T N-1vyN .
N(N_l)(zizl j::+1ﬂ:‘j) (4.8)

CD =

Denklem (4.8)’te gosterilen test istatistigi, diger bazi1 popiiler panel yatay
kesit bagimlilik test istatistiklerinden farkli olarak sabit T ve N degerlerinde
sifir ortalamaya sahiptir. Bu durum, ayn1 zamanda egim katsayilarinda ve hata
varyanslarinda ¢oklu kirilmalara maruz kalan heterojen dinamik panel veri
modelleri i¢in de gegerlidir (Pesaran, 2021). Bu ¢aligmanin ampirik kisminda
tercih edilen yatay kesit bagimlilik testi Pesaran CD testidir.

4.3.2. Birim Kok Testi

Zaman serisi igeren veri setinde degiskenlerin duragan olmama durumu
genellikle o zaman serisi igin en baskin karakteristik ozelliktir. 1970’ten 6nce
duragan olmayan serileri modellemenin en popiiler yolu, serideki sekiiler
hareketleri yakalamak ig¢in zaman polinomlar1 gibi deterministik egilim
fonksiyonlarini kullanmakti. Regresyon yontemleri bu egilimi ¢ikarmak igin
yaygin olarak kullanilmaktaydi ve artiklar daha sonra duragan bir zaman serisi
olarak analiz edilmekteydi. Bunun igin kullanilan model formu ise agagidaki
gibi olusturulmaktaydi:

e =he +yi, he=y'x, t=123,..n (4.9)

Buna gore, denklem (4.9)da yer alan Vi duragan zaman serisi, X¢, trend
duragan olan k vektorlii deterministik egilim olarak tanimlanmakta ve trend
fonksiyonu olan h;, par¢a zaman polinomlari i¢erebilmekte ya da deterministik
trendde yapisal kirtlmalara sahip olan bir model sinifina kargilik gelmektedir.
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Ancak, bu boliimiin alt boliimlerinde agiklanacak olan birim kok testlerinin
temel yapis1 bu durumlara izin vermektedir.

Denklem (4.9)’da yer alan stokastik trendlerin test edilmesi, ayn1 zamanda
denklem (4.10)’da yer alan ve birim kok testi olarak bilinen @ igin temel
hipotez olan & = 1’in test edilmesi anlamina da gelmektedir. Bu nedenle
denklem (4.10)’da trend fonksiyonunun igerisine ayni zamanda stokastik bir
unsur yerlestirmenin yolu olarak y§ parametresi yeniden tanimlanmaktadir.

vi=avi, +tu, t=123 ..n vea=1 u=C(L)s (4.10)

Denklem (4.10)da yer alan L lag parametresi olmakta ve LYr = Yt-1
olarak ifade edilmektedir. Burada yer alan alternatif hipotez ise |a| < 1 olarak
tanimlanan ¥¢’nin duragan oldugu hipotezidir (Phillips & Xiao, 1998).
Bu denklem temelinde literatiirde oldukga yeterli sayida birim kok testleri
bulunmaktadir.

Panel veri birim kok testleri, zaman serisinden farkl olarak diigiik sayida
zaman serisi igeren panellerin bir biitiin olarak duraganlik testine tabi
tutulmasina olanak saglamasi agisindan oldukga 6nemli bir arag olup ilk olarak
Levin & Lin (1992) tarafindan literatiire kazandirilmistir.

4.3.2.1. Birinci Nesil Birim Kok Téstler:

Literatiirde yaygin olarak kullanilan panel birim kok testleri; Augmented
Dickey Fuller (ADF), Levin, Lin & Chu (LLC), Im, Pesaran & Shin (IPS)
ve Maddala Wu testleri 6rnek olarak verilebilmektedir.

Genasletilmis Dickey Fuller Tésti (ADF)

ADE, temel olarak klasik Dickey Fuller test istatistiginin genigletilmis
hali olarak ifade edlimektedir. Dickey Fuller testinde boyle bir diizeltme
yapilmasinin amaci testin, hata terimleri ¢ogunlukla “white noise” 6zellikleri
tagimayan modellerde daha tutarl sonuglar verebilmesini saglamaktir. Bu
nedenle test bagimh degiskenin gecikmeli degerlerini mevcut modele dahil
ederek otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmayr amaglamaktadir. Bu siirecin
modellemesi agagidaki gibi yapilmaktadir:

V=B +B:Y+& (4.11)
Vi =B+ BoY: + B3Yioy t & (4.12)
Vi =B+ BoYe + BYioq +BaYi s + & (4.13)

Gecikmeli degerlerin alindig1 denklemler (4.11) numarali denklem yerine
koyuldugunda:

AY; =yYey + B1AY g + oAV 5 + o + ﬁpﬂYt—p + & (4.14)
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Denklem (4.14) elde edilmektedir. Otokorelasyonun ortadan kaldirilmasina
kadar bu siirecin devam ettirilmesi durumunda ise:

A, =a + P+ Yy +yYey + X0 BIAY, & (4.15)

Denklem (4.15) elde edilmektedir. Bu denklem ayn1 zamanda OLS testinin
temel varsayimlarini da test etmektedir. Dolayisiyla, serinin duraganhigin
saglamak amaciyla denklem (4.15)’in birinci dereceden fark alindiginda elde
edilecek denklem asagidaki gibidir:

A, =a+yYy + B + 2 BiA%Y,  + & (4.16)

Birinci fark: alinan serinin duragan olmamast durumunda ikinci farkinin
alinmast ise denklem (4.16)’da A% yerine A% konulmasi anlamina gelmektedir.

ADF testinin panel veri igin olusturulan hipotezleri agagidaki gibidir
(Mushtaq, 2011, s. 9-11):

Hy:y; =0, timi=123,,..,N
Hy:y; <0,i=123,,..,N; p=0i=N;+1N, +2,..,N(417)
Levin, Lin ve Chu (LLC)

Panel birim kok testlerinin ilk 6rneklerinden olan LLC testi, asimptotik
sonuglarin orta biiyiikliikteki panellerdeki test istatistiklerine iyi bir yaklagim
sagladigini ve panel tabanli birim kok testinin giictiniin, her bir zaman serisi igin
ayr1 bir birim kok testi yapiimasina kiyasla 6nemli 6l¢iide daha yiiksek oldugunu
gosteren Monte Carlo simiilasyonunu kullanmaktadir. LLC, gecikmig bagiml
degiskenin katsayisinin panelin tiim birimlerinde homojen olacak sekilde
sinirlandirildigr bir modeli ele almaktadir. Bu model agagidaki gibidir:

Ay = a; + pYit-1 +E§ilﬁi,zﬂ}’i,t—z + & (4.18)

Burada :=1,2,3,...,N ve t=1,2,3,...,T iken hata terimi £;,¢, idiosinkratik
(1.1.d.) (0, 0'52!.), orneklem birimleri igin bagimsiz olarak kabul edilmektedir.
Bu modelde test edilecek temel hipotez Hy: p = 0 iken alternatif hipotez ise
i=1,...,N durumunda ve birim etki konusunda destekleyici varsayim altinda (
Hyaltinda tiim paneller i¢in @;=0), Hy: p = p; < 0 olarak belirlenmektedir.
Bu alternatif hipotezin, otoregresif parametrelerin panel boyunca ayni oldugunu
ima ettigi igin kisitlayicr oldugu séylenebilmektedir (Hurlin & Mignon, 2007,
s. 4).

Testin ilk agamas1 ADF regresyonlarini olusturmak ve ortogalize edilmig
artiklart olugturmak olarak adlandirilmaktadir. Bu asamada her bir 7 paneli i¢in
uygun gecikmeli ADF regresyonu uygulanmaktadir. Tkinci asamada elde edilen
tahminlerin uzun ve kisa donem standart hatalar1 kullanilarak birim kok temel
hipotezi altinda, birinci farklara dayali uzun vadeli varyans tahmininin, diizey
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regresyonundaki kalintilara dayali uzun vadeli varyans tahminine kiyasla sonlu
orneklemlerde gok daha kiigiik bir sapmaya sahip oldugu gortilmektedir. Son
agamada ise panel test istatistikleri elde edilerek LLC hesaplamalari sonucu elde
edilen test istatistigi ile kargilagtirilmaktadir (Levin, Lin & Chu, 2002). Tiim
bu iglemler sonucunda elde edilen t istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir:

. ts—NTSyoe2sTD(&)u” =

¢ = LOTNTSwOE“STO(O)uy (4.19)
G’ i~
mT

&

Denklem (4.19)da yer alan f,, = parametresi ortalamay1 diizenlerken o mF
parametresi ise standart hatay1 diizenlemektedir. Bu diizenleyici parametrelerde
yer alan m determinist belirleyiciyi (m=1,2,3) ve T zaman serisi boyutunu
temsil etmektedir (Levin, Lin & Chu, 2002). §y parametresi, panel i igin
bulunan kisa ve uzun dénem bireysel oranlarinin ortalamasi iken gz hata
teriminin standart hatasidir. Bulunan test istatistik degeri, t, parametresinin
asimptotik olarak standart normal dagilima uymasi varsayilmaktadir.

Im, Pesavan & Shin (2003) (IPS)

IPS birim kok testi diger birinci nesil birim kok testler gibi temel olarak
yatay kesit bagimsizlik varsayimina dayanmaktadir. LLC birim kok testinden
tarkli olarak bu test heterojenligine duyarl olarak gelistirilmistir. Bu nedenle
denklem (4.18)’da yer alan p yerine p; parametresi konuldugunda, birim etki
ve trendsiz model su sekilde gosterilmektedir:

Ayip = a; + piVit-1+ Ezizl BizAyit—; + &ir (4.20)

Bu durumda, artik temel hipotez LLC testinden farkli olarak heterojenlik
varsayimi ile i=1,... N iken Hy: p; = 0ve alternatif hipotez Hy: p; < 0olarak
giincellenebilmektedir (Hurlin & Mignon, 2007, s. 5). Bu doniigiim sonucu
aslinda elde edilen, N kesit biriminin her biri i¢in dogrusal bir egilime sahip
bir modeldir. Bu nedenle, LLC birim kok testinin varsaydig: gibi verileri bir
araya getirmek yerine N kesit birimi igin ayr1 birim kok testleri kullanilmaktadur.
T sayida gozlem olan bir veri setinde her bir yatay kesit birimi igin z-tests
uygulandigy, ¢;.(i = 1,2, ..., N) nin birim kok testi igin t-istatistigini temsil
ettigi ve E(t;p) = p ve V(tir) = o2 oldugu varsayildiginda, &y = %Zﬁ‘;lrﬂ
olmak tizere agagidaki gibi ifade edilebilmektedir:

VN R L N(o,1) (4.21)

Denklem (4.21)’de en 6nemli asama p ve @2, yani ortalama ve varyans

parametrelerinin hesaplanmasidir. Monte Carlo yontemi bu noktada devreye
girmekte ve parametreler bu gekilde hesaplanmaktadir.
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IPS testinin N kesitli birimler lizerinde gergeklestirilen N birim kok
testlerinden elde edilen birim kok hipotezine iliskin kanitlarin birlestirilmesinin
bir yolu oldugu bilinmelidir. Burada T degerinin her bir panel igin esit oldugu
varsayumi altinda f ve 0% degerlerinin esit olmasi, mevcut panelin dengeli
olmasi gerektigi anlamina gelmektedir (Maddala & Wu, 1999, s. 635).
Ancak, seri otokorelasyon durumlarin farkl gecikmelerin alinmasi ile degerler

tarklilagabilmektedir.
Maddala & Wi (1999)

Maddala & Wu (1999) tarafindan gelistirilen panel birim kok testi
temel olarak her bir panelden elde edilen istatistiki anlamlilik diizeylerinin
birlegtirilmesi ile elde edilmesine bagldir. Bu teste gore, test istatistikleri
stirekli ise anlamhlik diizeyleri ; (i = 1,2,3, ..., N) bagimsiz ve ayni sekilde
dagilan (0,1) degiskenlerdir. Birlestirilmis olasilik degerleri su sekilde formiilize
edilmistir:

Pyw = —2 X2, logm; (4.22)

Denklem (4.22)’nin 2N serbestlik derecesinde X 2 dagilimi gosterdigi
belirtilebilmektedir. Choi (2006) denklem (4.23)’deki standartlagtirilmig bir
test istatistigi degerinin hesaplamasini tavsiye etmektedir:

7o VN{N ' Pyw—E[-2log(m;)]}
MW — JVvar[-2log(m;)] (4.23)

Yatay kesit bagimsizlik varsayimi altinda bulunan bu degerin standart
normal dagilima yaklagacagi tahmin edilmektedir (Shahbaz, Tiwari & Khan,
2016, s. 1659).

4.3.2.2. Tkinci Nesil Birim Kok Testlers

Birinci nesil birim kok testlerinin yani sira son donemlerde oldukga
popiilerlik kazanan ve yatay kesit bagimliliga duyarl olarak tanimlanan birim
kok testleri de bulunmaktadir. Bu testler panel verilerde genelde var olan yatay
kesit bagimlilig: dikkate aldiklar: igin yatay kesit bagimlilig dikkate almayan
ve bunu gosterecek sekilde “birinci nesil birim kok test” olarak adlandirilan
testlerden ayrilmas: amaciyla genelde “ikinci nesil birim kok test” olarak
adlandirilmaktadir. Bu testlere 6rnek olarak ise Pesaran CADE Pesaran CIPS
ve Bai & Ng (2004) birim kok testleri 6rnek olarak verilebilmektedir. Birinci
nesil ve ikinci nesil birim kok testlere 6rnek olarak verilen testler agagida kisaca
aciklanmustur.
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Son donemde popiilerlik kazanan ikinci nesil birim kok testleri, panel
verilerin dogasi ve bilegenleri geregi genellikle sahip olduklar: yatay kesit
bagimlilik durumuna duyarli sonuglar iiretebilmek amaciyla geligtirilmistir.

Pesaran CADEFE Birim Kok 1ést:

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF birim kok testi N < T ya da
N > T durumlarinda kullanilmaktadir. Varsayimsal olarak kurulan modelde,
artiklar arasinda seri otokorelasyonun bulunmadigi durumda, i. iilke i¢in

kurulacak regresyon analizi agagidaki gibi olacaktir (Hurlin & Mignon, 2007,
s. 19):

Ay, = a; + piYig—1 T €Y1+ d; Ay, + Vit (4.24)

_ 1 _ 1
Bu denklemde y¢—1 = EE?;l Vit—1 Ve Ay, = EE?‘I:l Yi.t’yi temsil
etmektedir.

Pesaran CADF testi, genigletilmis kesitsel ADF (Cross-sectionally
Augmented Dickey-Fuller) istatistiklerine dayanmakta ve bu nedenle kisaca
CADF olarak adlandirilmaktadir. Bu test, kiigiik T kesitleri i¢in ortaya
cikabilecek agirt sonuglarin gereksiz etkilerinden kaginmaktadir. Peseran CADF
test istatistikleri, Pesaran (2007) tarafindan olusturulan kritik tablo degerleriyle
kargilagtirilmakta ve kesitlerin tek tek birim kok durumlarina bakilmaktadr.
CADF testinin temel prensibi paneli olusturan zaman serilerinin ortak bir
bilesene sahip olduklar1 varsayimidir. CADF testinin hipotezleri su sekilde
olusturulmaktadir (Dogru, 2014, s. 81):

Hﬂ:pi :03 i:1,2,3,,...,N
Hy:p;<0,i=123,..,N;, p;=0, i=N,+1N;+2,..,N425)

Temel hipotez serilerde birim kokiin bulundugu seklinde yorumlanirken
alternatif hipotez ise birim kokiin olmadigi, yani serilerin tek tek duragan
oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

CADF istatistik degerinin hesaplamasi ise agagida belirtildigi sekilde
yapilmaktadir (Pesaran, 2007, s. 269-270):

Ay’ Wy
t(N,T) = —Xowiot (4.26)
az(ﬁy‘lj_lel"i—ljz

Bu denklemde:
M = (5,4, 5-1) = Ip — W(W7) W’ (4.27)



Seyma Yilmaz Kugeuogiln / Imail Kiigiikaksoy | 197
T = (1J1J Jl),l A.}_" = (A_}_’]_,A}_’z ---,A_}_’T);, Yt-1 = .}_’OJ _}_’1, e .}_’T— 1)‘I (4-28)

~2 _ ﬂ}’,!‘Mi,wﬁJ’i

i (4.29)
M;,, = Ir — G;(G";G) G, (4.30)
ve

G = (W,y;-1) (4.31)

seklinde tanimlanmaktadir.

Pesaran CIPS Birim Kok Teést:

CADF testinde 6rneklemde bulunan yatay kesitlerin tiimii igin ayr1 ayr1
birim kok incelemesi yapilirken CIPS testinde ise kesitler i¢in yapilan CADF
testinden elde edilen degerlerin aritmetik ortalamasinin alinmas ile panelin
tamami igin birim kok durumunun sinamasi yapilmaktadir (Hiiseyni & Doru,
2017,s.743). CIPS degeri Denklem (4.32)’deki gibi belirlenmektedir (Hurlin
& Mignon, 2007, s. 19).

1
CIPS = EZL t;(N,T) (4.32)

Bulunan CIPS test istatistigi degerinin kargilagtirilmasi iin hazirlanan kritik
deger tablosu ise Pesaran (2007) tarafindan aragtirmacilara sunulmaktadir.

Bai & Ng (2004) Bivim Kok Tést:

Bai & Ng (2004), kesit korelasyonunun yanu sira eg biitiinlegmeye de izin
veren panel birim kokiinii test etmek igin farkl bir prosediir onermektedir.
Kesit bagimlhiligini, daha 6nce sunulan testlerin yaptigi gibi bir bozulma olarak
ele almak yerine ekonomik degigkenlerin eg hareketlerinin dogasini, analizde
ilgi konusu bir nesne olarak gérmektedir.

N yatay kesitli ve T zaman serisine sahip gozlemlerle olugturulan dengeli bir
panel veri setini 6rnek alarak varsayilan model agagidaki gibi ifade edilmektedir
(Barbieri, 2009, s. 130):

Yie = @ + Pie + A F + e (4.33)
Fi=F_1+f (4.34)
it = Pi€it—1 T it (4.35)

Denklem (4.34)’te, f = ¢(L)n: degerini ifade etmektedir. Buradaki ¢(L)
ise X720,/ a esittir. Dolayistyla ft» K-boyutlu polinomial gecikmeye sahip
dordiincii derece moment ile elde edilmistir. Bu nedenle F; parametresi, ky < K
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bagimsiz stokastik trend ile K — K; duraganlik bilegenlerine sahip olan AR (1)
stirecini izlemektedir. Hata terimi e 1.1i.d. (0, 0'52;) ozellikleri gostermekle
birlikte AR (1) siireci olarak modellenmistir.

Bai ve Ng (2004) tarafindan hesaplanan PANIC (Idiosinkratik ve
Ortak Bilegenlerde Duragan Olmayan Panel Analizi) yi: (i =1,2,...,N)
parametresinin duraganhgini dogrudan test etmek yerine ortak ve bireysel
bilesenleri ayr1 ayr1 analiz etmektedir. Bu siiregte elde edilen test istatistigi su
sekilde hesaplanmaktadr:

_aviV 2riy—
R Y CRY (4:36)

Denklem (4.36)°da yer alan Pg parametresi elde edilen test istatistigi
olmakla birlikte deterministik tanimlamaya bagli olarak Pﬁf yada Pg degerlerini
temsil etmekeedir. P2 (i) Parametresinin ayni zamanda ADF testi ile hesaplanan
olasilik degerinin hesaplanmig artigi olan €;; degeri ile iliskili oldugu da
belirtilmelidir. Uygulanan simiilasyonlar Bai ve Ng (2004) testinin kiigiik
sayilabilecek panellerde de etkili oldugunu gostermektedir (Barbieri, 2009,
s. 138).

4.3.3. Panel Veri Analizi Tahmincileri

Yapilan galigmaya, hipotezlere, verilere ve ¢aligmanin amacina gore,
literatiirde kullanmilan birgok panel veri tahmincisi bulunmaktadir. Bu boliimde,
galiymanin uygulama boliimiinde kullanilan tahmincilerin 6zellikleri ve cebirsel
agiklamalar1 gosterilecektir.

4.3.3.1 Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Tahmincisi

Standart bir istatistiksel metodoloji, sonuglarin (y), belirli degiskenlere (x)
bagli olarak sabit boyutlu bir parametre vektori, 8, f (7| &; 6) ile karakterize
edilen bir olasilik dagilimindan rastgele olarak belirlendigi varsayimina dayanur.
Orncgin, f@| %; 6) varsayimi alunda standart bir lineer regresyon modeli
agagidaki formu almaktadir (Hsiao, 2007, s. 8):

E(y| )= a+p'% (4.37)

Ayni zamanda 8" = (a, f’,62) oldugu durumda, bu modelin varyansinin
Var(y|%) = o2 olarak dagildig1 degerlendirilmektedir. Bu sekilde yazilan
tipik bir panel veri modeli bireysel ¢iktilara odaklanmaktadir. Ancak, bireysel
ciktilar1 etkileyen sayisiz faktor bulundugu bilinmektedir. Panel veriyi olugturan
tiim kesitler, 7, igin her zaman, ¢, x kosulu altinda bir ortak kogullu olasiligin
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olusmas1 miimkiin olmamaktadir. Ciktilar1 etkileyen gozlemlenemeyen faktor
olarak bilinen heterojenligin sabit parametreler olarak kabul edilmesi modelin
sabit etkiler modeli (FE- Fixed Eftects) olarak adlandirilmasina, tesadiifi
olacaginin varsayilmasi ise tesadiifi etkiler (RE- Random Effects) modeli
olarak adlandirilmasina yol agmaktadir. Bagka bir deyisle, olusturulan panel
veri modeli (Denklem 4.33)’de yer alan @; bireysel etki katsayisinin sabit
olarak varsayilmas1 durumunda model sabit etkiler (FE) modeli olarak tahmin
edilmektedir. Tesadliifi etkiler (RE) modeli i¢in standart varsayim ise bu etkilerin
ortak bir ortalama ile rastgele dagildig1 ve sabit bir X;y’den bagimsiz oldugudur
(Barbieri, 2009, s. 138).

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincilerinin matematiksel ifadeleri ayr
ayr1 agagidaki sekilde agiklanabilmektedir. Ancak, 6ncelikle temel olarak yeni
bir varsayimsal panel veri modeli belirlenmesi gerekmektedir. Bu varsayimsal
yeni panel veri modeli su gekildedir:

Vie =@+ x"y B +ziy e Huy (4.38)

Bu model denklem (4.33) ile benzer 6zellikler tasisa da sabit etkiler ile
tesadiifi etkileri agiklamak agisindan daha kullanigh parametreler sunmaktadur.
Denklem (4.38)’te yer alan ¥i¢ bagimh degisken, x' ;¢ k-boyutuna sahip zamana
duyarl olmayan agiklayicr degisken vektoriinii ifade etmektedir. Ayrica, z;
M-boyutlu zamana duyarsiz, sabit haricinde agiklayict degisken faktoriinii ifade
ederken @ parametresi intersept degiskeni, f k boyutlu ve y ise m boyutlu
kolon vektoriiniin parametresini ifade etmektedir. Son olarak ¢; birim etki
ve U 1.1.d. hata terimidir.

Denklem (4.38)’de gosterilen panel veri modelinin varsayimlarini gu
sekildedir (Schmidheiny & Basel, 2014, s. 2-3):

* Her bir 7 kesitinin tiim t zaman dilimlerinde gozlemlendigi varsayil-
makta ve buna dengeli panel ad1 verilmektedir.

« Modeldeki @, B, ¥, ¢; ve hata terimi U;s parametreleri lineerdir. Yani E
(u;:) = 0 ve E(c;) = 0 gegerlidir.

o {X;,z;, v}, i.i.d. yani bagimsiz ve ayni sekilde dagilmaktadir. Bu
da gozlemlerin bireyler arasinda bagimsiz ancak, bir zaman kesiti ige-
risinde olmayabilecegini gostermektedir. Ayni zamanda kesitlerin rast-
gele orneklenmesini ifade etmektedir.

« Tdiosenkratik (i.i.d.) hata terimi u;¢, agiklayici degisken ile gegmis,
gelecek ve gimdiki zaman degerlerinde korelasyona sahip degildir. Bu
durum, E(u;|X;,2;,¢;) = 0 olarak ifade edilmektedir.
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« Hata varyanslan ile alakali varsayim ise otokorelasyonsuz ve ho-
moskedastik olmalar1  geklindedir ve matematiksel olarak; V
(u;|X;,2;,¢;) = 621, 62 > 0, scklinde ifade edilmektedir.

Bu varsayimlara ek olarak belirlenen varsayimlar, modelin sabit ve tesadiifi
olmasina gore, degismektedir.

Tesadiifi Etkiler (RE) Modeli

Tesadiifi etkiler (RE) modelinde birim etki; agiklayict degisken ile
gecmig, simdiki ya da gelecek zaman periyodlarinin hig birisinde korelasyona
sahip olmayan random degiskendir. Yani, E(c;|X;,2z; ) = 0 olarak ifade
edilebilmektedir. Diger varsayimlar ise su gekildedir:

« V(e¢|X;,2;) = 0 < o, varyans etkisinin homoskedastik oldugunu,

2 L .
o V(elX;,z;) = 05;(X;,2;) < varyans etkisinin heteroskedastik ol-
dugunu gostermektedir.

Bu iki varsayim birim etkinin sabit varyansa sahip oldugunu ifade etmektedir.

+ Sabit degeri de igeren tahminciler mitkemmel bir gekilde dogrusal de-
gildir. Tahmincilerin timi (sabit harig) sifir olmayan varyansa sahip
olsa da ug degerlere ulagamamaktadir.

Varsayimlar altinda tesadiifi etkiler modeli:

Vi = €; + U olmak tizere,

Yie = a+x"; B +Z;}'+Uit (4.39)
olarak yazilabilmektedir.

Sabit Etkiler (FE) Modeli

Tesadiifi etkilerden farkli olarak sabit etkiler (FE) modelinde birim etki,
agiklayict degisken ile korelasyona sahip olabilecegi varsayilan random
degiskenidir. Yukarida genel olarak verilen varsayimlara ek olarak sabit etkiler
modelinin diger varsayimlari gu sekildedir:

+ Tesadiifi etkiler modeli i¢in varsayilan E(¢;|X;,z; ) = 0 varsayimu, yani
birim etki olarak tanimlanan random degiskenin agiklayic1 degisken
ile bagimsiz olmasi varsayimu, sabit etkiler modelinde gegerli degildir.

+ Sabit etkiler modelinde, tesadiifi etkiler modeli i¢in belirlenen birim
etkinin sabit varyansa sahip olma varsayimi da gegerli degildir.

+ Sabit degeri de igeren tahminciler, tesadiifi etkiler tahmincisi varsayi-
mina benzer olarak miitkemmel bir gekilde dogrusal degildir. Bu ne-
denle x; herhangi bir sabit ya da zamandan bagimsiz bir degisken ige-
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remez. Sabit etkiler modelinde yalmzea f parametrelerinin tanimla-
nabilirdir, ¢ ya da y parametrelerinin belirlenemedigini dikkate almak
onemlidir. Bu varsayim su sekilde ifade edilebilmektedir:

Ko = Xiex — Xox iken rcmk()'{’) =K < NT ve E(¥';%;) degerleri 6nceden
belirlenmig ve sonlu bir dizidir.

Sabit etkiler modelinin belirlenebilmesi igin zaman etkisinin ortalamasi

denklem (4.39)’dan ¢ikarildiginda:
Vie = X' + il (4.40)

Denklem (4.40) elde edilmektedir. Burada Vie = ¥it — Yo Xiex = Xt — Xk
ve il = uy — it; olarak tanimlanmaktadir. Sabit etki tahmincisi ya da egim
katsayis1 § tahmincisi OLS ile i¢ tahmin yaparak:

- R
Bes = (X'*) X'y (4.41)
Parametresini elde etmektedir. e ve y parametrelerinin grup i¢in tahmincide
hesaplanmadigina dikkat edilmelidir (Schmidheiny & Basel, 2014, s. 2-3).

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincilerinden hangisinin model igin
daha uygun olacaginin belirlenmesi Hausman Testi ile miimkiin olmaktadir.
Eger denklem (4.38)’de yer alan panel veri modelinin igerdigi, ¢;’nin,
gozlemlenemeyen birim etki X ;¢ ile korelasyonlu oldugu varsayilirsa, standart
sabit etkiler tahmincisi daha uygun olarak belirlenecektir. Ancak, €;’nin,
regresor X ;¢ ile iliskisiz oldugu varsayilirak bazi bagimsiz ve 6zdes dagilimlardan
(6rnegin, ¢;~11D (0,0%)) rastgele segilirse ve hata terimi €’den bagimsizsa,
tesadiifi etkiler modeli uygun olarak belirlenerek ve genellestirilmis en kiigiik
kareler (GLS) kullanilarak tutarl ve verimli bir sekilde tahmin yapilabilecektir
(Amini vd., 2012, s. 483).

4.3.3.2. Genellestivilmis Momentler Yontemi (GMM)

Ekonomik iligkiler genellikle zaman iginde birbirini etkilemekte (yani
dinamiktirler) ve ekonometrik modelde agiklanamayan baz1 gizli faktorler,
incelenen degiskenlerin gegmisteki degerleriyle iligkili olabilmektedir. Bir
degiskenin hem neden hem de sonug olabildigi ya da modelde hesaba katilmayan
gizli faktorlerle iliskili oldugu duruma “igsellik sorunu” denilmektedir. Igsellik
sorunu, kesit tahminleri, ¥;,¢—1, ve l; arasindaki korelasyondan kaynaklanan ve
biiyiik zaman boyutuna sahip 6rneklerde kaybolan ancak, zaman ortalamasiyla
kaybolmayan bir yanlilik yaratmaktadir. Eger igsellik sorunu varsa ve modeli
tahmin etmek ig¢in bu durumu dikkate almayan tahminciler kullanilirsa,
elde edilen tahmin sonuglar1 tutarsiz ve hatali olabilmektedir. Bagka bir
deyisle, bagimli degiskenin gecikmeli degerinin modelde yer aldig1 dinamik
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bir yap1 ya da bazi agiklayici degigkenlerin igsel olmasi (yani hata terimi ile
iligkili olmasi) durumunda standart tahminciler tutarsiz ve hatali sonuglar
verebilmektedir. Ustelik bu hatalar, her birimin (6rnegin her iilkenin ya da
firmanin) kendine has, zamanla degismeyen 6zellikleri dikkate alinsa bile tam
olarak diizelmeyebilmektedir.

Igsellik sorununa kargi en yaygin olarak kullanilan yéntemlerden biri de
dinamik panel tahmin yontemleridir. Dinamik bir panel tahmin yontemi
olan Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) tahmincileri olan Arellano
& Bond (1991) fark GMM tahmincisi ve Blundell & Bond (2000) sistem
GMM tahmincisi, modeldeki bazi agiklayici degiskenlerin sahip olabilecegi
i¢sel yapiy1 ve iligkileri ele almak i¢in 6zel olarak gelistirilmigtir. Bunu yaparken
de modelin kendi i¢indeki degiskenlerin ge¢mis degerlerinden tiiretilen
ve enstriimental degiskenler (dahili araglar) olarak adlandirilan bir dizi
yardimei bilgiyi kullanarak igsellikten kaynaklanan sorunlari yakalamaya ve
tahminleri diizeltmeye ¢caliymaktadir. GMM tabanl tahmincilerin enstriimantal
degisken ile model olugturmasi ve dinamik bir tahminci olmasi onu diger
tahmincilerden ayiran en 6nemli 6zelliklerinden birisidir. Bunun yani sira
GMM tahmincileri diger enstriimantal degisken kullanan tahmincilere gore
bir¢ok avantaj saglamaktadir. Ornegin geleneksel arag degiskenler tahmincisi
(IV), heteroskedastisitenin varliginda verimsizdir. GMM bilinmeyen formdaki
heteroskedastisitenin varliginda verimli tahmine izin vermek i¢in ortogonallik
kogullarini kullanmaktadir (Siddiqui & Ahmed, 2013, s. 25). Bu da tahminlerin
daha tutarli ve yansiz olmasina olanak saglamaktadir.

GMM tahmincileri incelendiginde, Arellano & Bond (1991) fark GMM’in
farklandirilmig degiskenler igin arag¢ olarak gecikmeli seviye gozlemlerini
kullandig, Blundell & Bond (2000) sistem GMM’in ise hem fark degiskenleri
i¢in araglar olarak gecikmeli seviye gozlemlerinden hem de seviye degiskenleri
i¢in araglar olarak gecikmeli fark gozlemlerinden faydalandig: anlagilmaktadir.
Her iki tahmincinin de regresorlerin igselligiyle baga ¢ikmak igin bir arag seti
ve gecikmeli bagimli degigken ile uygulanan MA(1) hata terimi arasindaki
korelasyonla baga ¢ikmak igin bagka bir arag¢ seti bulunmaktadir. Hem fark
hem de sistem GMM igin gerekli bir kogul, hata teriminin ikinci dereceden seri
korelasyonuna sahip olmamasidir. Aksi takdirde arag tahminlerinin standart
hatalar1 sinirsiz biiytimektedir. Bu nedenle Arellano & Bond (1991), ikinci
dereceden bir otokorelasyon testi geligtirmigtir.

Arellano & Bond (1991) fark GMM tahmin edicisinin olast bir sorunu,
belirli kosullar altinda, tahminlerin varyansinin asimptotik olarak artabilmesi
ve agagidaki durumlarda 6nemli bir yanllik yaratabilmesidir:
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+ Bagimli degisken rassal bir yiiriiylisii takip ediyorsa, bu ilk gecikmeyi,
fark: igin zayif bir ara¢ haline getirmektedir.

+ Aciklayicr degiskenler zaman iginde kalici ise bu gecikmeli seviyeleri,
farklar1 igin zayif araglar haline getirmektedir.

+ Zaman boyutunun kiigiik olmast durumunda 6nemli derecede yanh
tahminler yapabilmektedir (Blundell, Bond & Windmeijer, 2001).

Sistem GMM, dinamik panel veri modellerinin (bagimli degiskenin
gecikmeli degerini igeren modeller) tahmininde yaygin olarak kullanilan bir
yontemdir. Temel amaci, modeldeki igsellik sorunlarini (hem dinamik yapidan
hem de diger igsel agiklayic degiskenlerden kaynaklanan) ve gozlenemeyen
bireye 6zgii etkileri kontrol etmektir. Bunu, degiskenlerin farki alinmig
denklemleri igin gecikmeli seviye degerlerini arag degisken olarak kullanarak
ve degigkenlerin seviye denklemleri igin gecikmeli farklarini arag degisken olarak
kullanarak yapmaktadir. Bu iki denklem setini bir sistem iginde birlestirerek
hem verimliligi artirmakta hem de degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerine
karg1 daha direngli tahminler sunmaktadir.

Sistem GMM yontemi kendi igerisinde iki tiire ayrilmaktadir: bir agamali
sistem GMM ve iki agamali sistem GMM. Tki asamali (Two-Step) sistem GMM,
bir agamali (One-Step) sistem GMM’e gore daha verimli katsayr tahminleri
sunmaktadir. Ciinkii, ikinci agamada birinci agama artiklarini kullanarak optimal
bir agirlik matrisi olusturmakta ve bu matris potansiyel degisen varyans ve
otokorelasyonu dikkate almaktadir.

Blundell & Bond (2000) sistem GMM tahmin edicisinin verimliligi igin
gerekli ek bir kosul, gézlemlenemeyen iilkeye 6zgii etkinin, regresorlerin
seviyeleriyle iligkili olsa bile farklariyla iligkili olmamasidir. Kogul ayrica,
bagimsiz degiskenlerin baslangi¢ degerlerinin uzun vadeli degerlerinden
sapmalarinin iilkeye 6zgii etkilerle sistematik olarak iligkili olmadig1 anlamina
gelmektedir. Bu kogul kiimeleri agagidaki gibi yazilabilmektedir (Doytch &
Uctum, 2011, s. 415-416):

e Standart GMM tahmincisi hata teriminde ikinci dereceden otokore-
lasyonun olmadigini varsaymaktadir. Bu kosul, ¥;x bagiml degisken
ve X;+ kontrol degiskenidir. Ayrica, hata terimleri, €;~i.i.d.(0,0,)
, #y~i.i.d.(0,0,,) ile E[p;€;] = 0 varsayimlari altinda su sekilde ifade
edilebilmektedir:

s=2vet=3,..,Tiken E[(yf’t_s - yft_z)(ui —€:) =0 (4.42)
s=2vet=3,..,T jken E[(xFs —¥Fs) (s —€)] =0 (4.43)
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+  Gozlemlenemeyen birim etkinin farklari ile korelasyonunun olmadig:

varsayllmaktadir.
[(Wfems = ¥i2) G +e)] = 0 (4.44)
[(xft—l - J’ft—z)(ﬁi + Eit}] =0 (4.45)

Sistem GMM tahmincisi i¢in arag degiskeni se¢iminde araglarin gok fazla
olmas1 durumu agir1 tanimlanma sorununa yol agabilmektedir. Ancak, kag
arag degiskenine kadar normal kabul edilecegi konusunda literatiirde bir fikir
birligi bulunmamaktadir. Bu segimi yaparken kullanilan en 6nemli kriterin
arag degisken sayisinin kesit (N, kullanilan tilke) sayisini gegmemesi oldugu
degerlendirilmektedir (Roodman, 2009).

4.3.3.3. Panel ARDL Modeli

Caligmalarda kullanilacak modelin se¢iminin, ¢aligmanin amaci ve analizde
kullanilacak veri setinin 6zellikleriyle uyumlu olmast 6nemlidir. Pesaran,
Shin & Smith (1999, 2001) tarafindan gelistirilen ¢aligmalarla ekonometri
literatiiriine kazandirilan Panel ARDL (Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif
Model-AutoRegressive Distributed Lag) yaklagimy, literatiirde dinamik model
kullaniminin daha uygun oldugu ve diizey degerlerinde duragan olmayan
degiskenlerin bulundugu (genellikle I(1)) veri setleri igin tutarl sonuglar
vermektedir.

Panel ARDL modeli, bazi1 6zellikleri nedeniyle sabit etkiler, arag degigkeni
kullanilan tahminciler ve Arellano & Bover (1995) tarafindan 6nerilen GMM
tahmincilerinden daha avantajlidir. Panel veri tahmincilerinin en karakteristik
ozelligi, tahminin her bir panel igin farkli olmasimna kargin tek bir katsay:
degeri sunma zorunlulugudur. Bu zorunluluk gogu panel veri tahmincilerinde
tutarsizliga neden olabilmektedir. Ancak, Panel ARDL modeli ile paneldeki
degiskenler igin iiretilen parametreler iilkeler arasinda farklilik gosterse
bile parametre degerlerinin ortalama degerinin tutarsiz tahminler iiretme
sorununa karg1 daha uygun degerler tahmin edilebilmektedir. Ayn1 zamanda
bagimli degiskenin kisa ve uzun dénem parametrelerinin simultane gekilde
hesaplanabilmesi ve igsel tahmincilere izin verebilmesi, Panel ARDL modelinin
diger bazi avantajlar1 arasindadir (Bertsatos, Sakellaris & Tsionas, 2023, s.
1773). Panel ARDL modelinin bu ¢aligmada nasil yer alacag temel olarak
su sekilde belirlenmistir:

LOGSWIDy = 3_, a;; LOGSWIDe ; + X1_ 8"y Xie j+p+ e (4.46)

Denklem (4.46)’de yer alan modelde X parametresi agiklayici degiskenlerin
vektorii iken model tekrar diizenlendiginde:
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ALOGSWID; = 0,(LOGSWID,,_; — ' X;:) + X°_| a;;ALOGSWID,,_; +

j=1 "1
447
Zf 05 ﬂthj+ﬂi+Eit ( )

Denklem (4.47)te yer alan f§; parametresi LOGSWID payi tizerindeki
aciklayicr degiskenlerin uzun vadeli etkisini temsil eden vektordiir. @; ise
uzun vadeli iligkiyi temsil etmekte ve hata diizeltme mekanizmas: etkisini
gostermektedir. Hata diizeltme katsayist ve yukaridaki denklemde yer alan
diger parametrelerj = 1,2, ...,p — 1 oldugu durumda, su sekilde ifade
edilebilmektedir:

j=a%i .
9= —(1- Z} L @y). B, T - Zkal),au — X j+1%m 6y =
S ‘51'm

m=j+1

(4.48)

Hata diizeltme katsayisinin ekonometrik olarak @; < 0 varsayimina uymasi
analizin tutarlih@ agisindan 6nem arz etmektedir (Hidthiir vd., 2024, s. 5).
Hata terimi &;¢, her bir panel igerisinde birim ve zaman fonksiyonlarindan
bagimsiz bir dagilima sahip, sifir ortalama ve sabit bir varyansa sahiptir (da
Silva, Cerqueira & Ogbe, 2018, 5. 49). Yani g;4~i. i.d. (0, o) ve p;~i.i.d. (0,0,,)
olarak tanimlanmaktadur.

ARDL modeli bazi avantajlar saglamaktadir. Bunlar su sekildedir (Nkoro
& Uko, 2016, s. 79):

+ Aciklayic1 degiskenlerin her biri tek bir denklem olarak tanimlandigin-
dan, ARDL modelinde igsellik daha az sorun teskil etmektedir. Ciin-
kii, hata terimleri korelasyonundan arindirilmis yani tiim degisken-
lerin igsel oldugu varsayilmaktadir. Ayrica, referans modelinin analiz
edilmesini saglamaktadir.

« ARDL modeli bagimli degigken ile digsal degiskenler arasinda yalnizca
bir indirgenmis form denklem iligkisinin var oldugunu varsaymaktadir.

+ Birden fazla eg biitiinlesme vektoriiniin oldugu durumlarda es biitiin-
lesme vektorleri tespit edilebilmektedir.

+ Hata Diizeltme Modeli (ECM), uzun vadeli bilgileri kaybetmeden
kisa vadeli ayarlamalar1 uzun vadeli dengeyle biitiinlestiren basit bir
dogrusal doniigiim yoluyla ARDL modelinden tiiretilebilmektedir.
ARDL ile iligkili ECM modelinde, genel olarak veri tiretme siirecini
belirli modelleme ¢ergevelerine kadar tanimlamak igin yeterli sayida
gecikme kullanilmaktadir.
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« ARDL modeli gozlem sayisinin diisiik oldugu veri setlerinde de ol-
dukga tutarl sonuglar tretilmesini saglamaktadir (Yakubu, Manu &
Bala, 2015, s. 11).

Son donemde Pesaran, Shin & Smith (1999) tarafindan Panel ARDL
modeli gergevesinde gelistirilen Havuzlandirilmig Ortalama Grup (PMG-
Pooled Mean Group) ve Ortalama Grup (MG-Mean Group) tahmincilerinin
literatiirde daha fazla yer aldig1 goriilmektedir. PMG yontemi, temel olarak
hata terimlerinin hem ortalamasini hem de havuzlama islemlerini birlikte
gergeklestirmektedir. Test, MG testine benzer gekilde kesisimleri, kisa vadeli
katsayilar1 ve gruplar arasindaki farkli hata varyanslarini igermektedir. Ayni
zamanda sabit etkiler analizi ile aymi 6zelligi gostererek uzun donemli katsayilari
gruplar igerisinde sabit tutmaktadir (Mallick, Mallesh & Behera, 2016, s. 189).

Ortalama grup (MG) hata diizeltme katsayisinin formiilii denklem (4.47)
ve (4.48) ¢ergevesinde varyans EEZWI_DZL@[- -%)" oldugu durumda, su
sekilde hesaplanabilmektedir:

0=N1YEY, 0, (4.49)

Dolayisiyla, denklem (4.47) PMG, MG ve hatta FE modelleri ile farkl
sekilde hesaplanabilmektedir. Pesaran Shin & Smith’e (1999) gore, degiskenler
tarkl biitiinlesme sirasini izlese bile, yani I (0) ve I (1) ya da her ikisinin bir
karigimi olsa bile, panel ARDL modeli uygulanabilir (Mallick, Mallesh &
Behera, 2016, s. 190).

Hausman Tésti

Hausman testine sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincilerinin tartigildigs
boliimde deginilmistir. Bu boliimde ise test ile alakali daha detayh bilgilere
yer verilecektir.

Hausman testi, tahmincilerin tutarliigimnin sinandig ve birden ¢ok tahminci
olmas1 durumunda asimptotik olarak hangi tahmincinin kullanilmasinin
daha uygun olacaginin belirlendigi bir test olarak bilinmektedir. Literatiirde
Hausman’in adini tagryan, model segiminde kullanilan ve test edilen modellerin
tahmin edicilerini kargilastiran bir test grubu bulunmaktadir. Sifir hipotezi
altinda karsilagtirilan modellerden biri tutarli ve verimli sonuglar verirken
digeri tutarl ancak, verimsizse ve ayn1 zamanda alternatit hipotez altinda ilk
modelin tutarsiz sonuglar vermesi ve ikinci modelin tutarli sonuglar vermesi
gerekiyorsa Hausman testi kullanilabilir (Sheytanova, 2015, s. 10).

Test istatistigi, § = Beme —Buc PMG ve MG tahmincileri arasindaki fark,
V(@) = V(Brme) — V(Bue) MG ve PMG tahmincilerinin asimptotik varyanslari
olarak tanimlandig: bir durumda, test istatistigi su sekildedir:
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m =nTg"v@ 4 (4.50)

Test istatistigi m, X z asimptotik dagilima sahiptir ve K, m~ ;(12( temel
hipotezi altinda toplam parametre sayisini ifade eden serbestlik derecesidir.
Hausman testinin bu varsayimlar ve test istatistigi altinda literatiirde genis
bir ampirik ¢ergevede kullanilabilmesinin en 6nemli nedeni uygulamadaki
kolaylig1 ve esnekligi olarak nitelendirilebilmektedir (Amini vd., 2012, s. 484).

Pedroni Es Biitiinlesme Tésti

Panel ARDL modeli dinamik ve uzun dénemli bir modeldir. Bu nedenle
modeli olusturan degigkenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligt ARDL
modeli kullanilarak yapilan tahmin sonucunda uzun donemli katsayilarin
yorumlanabilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Eg biitlinlesme testleri
degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligkinin 6lgtilebilmesi amaciyla geligtirilmis
ve literatiirde oldukea yaygin olarak kullanilan araglardir.

Pedroni (1999), panel veri analizleri i¢in kullanilabilen literatiirde oldukga
fazla tercih edilen bir eg biitiinlesme testi sunmaktadir. Bu eg biitlinlesme
testinin en Onemli avantajlarindan birisi, duragan olmayan degigkenler
ile (degiskenlerin I(0) duraganhk diizeyinde olmamasi) yapilabilir olmasi
ve panellerde heterojenlige izin vermesidir (Neal, 2014, s. 685). Bu
agidan bakildiginda literatiirde 6nemli bir uygulama ger¢evesinin oldugu
belirtilebilmektedir. Grup ve panel istatistik olarak gruplanan ve toplamda
yedi adet test istatisitigi hesaplayan Pedroni (1999) es biitlinlesme testinin
temel hipotezi eg biitiinlesmenin olmadigy, alternatif hipotez ise eg biitiinlesme
oldugu seklinde kurulmugtur. Grup-ortalama istatistik degerleri bireysel iilke
(her bir kesit) test istatistiklerinin sonuglarinin ortalamasini alirken panel
istatistik degerleri boyut i¢i degerleri havuzlanmug sekilde birlestirmektedir.

Test istatistiklerinin tiimii hata terimlerinden tiretilmekle birlikte artiklar
agagidaki tahminler sonucunda olugturulmaktadir:

Vie = @ + BriXyie + BaiXore + 0 + PrsXpnie T & (4.51)
Ay, = X1 Bme @BXmye + i (4.52)
€ir =Vilit—1 T flir (4.53)
it = Vibit—1 + Diey Pire Dl ey + 11, (4.54)

Yukarida yer alan denklemlerde i=1,2,...,N, paneldeki birim sayisini,
t=1,2,...., T birimlerdeki zaman kesitini, m=1,2,...,M toplam regresor say1sini
ve k=1,2,...,K ise toplam gecikme sayisini ifade etmektedir. Yukaridaki
denklemlerden gu parametreler elde edilebilmektedir:
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.-u|.2 1 T LE 2 ﬁ.* 2 _ 1 N .-\=|:2

S t=1HMit » SNT T G Lm=15i (4.55)
. 2 1 A.:L 2
?11:' =T +2 Z ( X +1) Xiesr MitMit—s (4.56)
a 1 k!- 5 s A
'H'I = 52521 (1 - m) Z{=S+1.Iu'i,t.lu'i,t—5 (457)

5 1 N
Zt l.Iu'It' :'—S ‘|‘2A:- GNT N i:lﬁllr 67 (4.58)

1

Bu agsamada yedi test istatistik degeri matematiksel olarak
olusturulabilmektedir (Neal, 2014, s. 686):

Panelv = T2N3(ZX, 37, 17%,8%_,) " (4.59)
Panel p = TVN(ZX, ¥ 11362 ,) YN YT (6%_,08%, —1;) (4.60)
Panelt = (557 2L, Xfoy L1 éft—l)_az?r—lzjn— Ly (671087 —4;)  (4.61)
Panel ADF = (83,2 XN, YT 172, 62.,) 2 YT D26, .08,  (4.62)

Groupp =T = (Zz 1( f=1 L1 éx'zt—l_)l_l)Zg:l(éi,t—l'ﬁétt_j:‘) (4.63)
Groupt = _( ri(62xT_ ek ,)? )Z?=1(éi,t—lﬂéi,t_ii) (4.64)

-1

G?"OHPADF_ ( L (ZL, 8%, z)le(éi,t—lﬂéi,t) (4.65)

Daha sonra test istatistikleri temel hipotezin N(0,1) varsayimi altinda
dagitilacaktir. Istatistiklerde yapilan ayarlamalar, regresor sayisina, zaman
egilimlerinin dahil edilip edilmedigine ve test istatistiginin tiiriine bagh olarak
degismektedir.

CUSUM Testi

ARDL modeli soncunda bulunan parametrelerin tutarl ve kararli oldugunu
belirlemek amaciyla Brown, Durbin & Adams (1975) CUSUM testini
onermektedir. CUSUM testi temel olarak tekrar eden artiklarin kiimiilatif
toplamina dayanmaktadir. Parametre degisimlerinin belirli sinirlar igerisinde
dagihip dagilmadigin gosteren test grafik ya da tablo seklinde verilebilmektedir.
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Temel hipotez 6rneklem iizerinde parametre sabitliginin (kararliliginin)
bulundugu sifir hipotezidir. Test istatistik degerinin yiizde 5 kritik istatistik
diizeyinin iizerinde olmasi durumunda, temel hipotez olan parametrelerin
kararli oldugu hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda, parametre degerlerinin
hesaplanan sinirlar digina ¢iktigr ve stabil olmadigr soylenebilmektedir
(Chaudhry, Mehmood & Mehmood, 2013, s. 33). CUSUM testi i¢in kullanilan
test istatistigi agagidaki gibidir:

% -%
Z; =

(4.66)

Ox
Denklem (4.66)’da yer alan X; parametresi, n boyutunda k adet grubun
oldugu ve Xjj’nin j. 6rneginin i. grubu olarak belirlendigi durumda, x;,

X = @ olarak hesaplanmaktadir. CUSUM prosediiriinde, hedef deger

dogrudan girilebilmekle birlikte bir dizi alt gruptan tahmin edilebilmektedir.
_ 5™

Alt gruplardan tahmin edildiginde genel ortalama formiilii X;, %, = Z!_Z_Zj —

seklinde hesaplanmaktadir. Son olarak denklem (4.66)’ya alt gruplarin

. . . ~ ~_ R .
standart hata parametresi olarak dahil edilen parametre &, & =~ seklinde

k g . .
hesaplanmaktadir. Burada R = % olarak ifade edilirken d, = @ = " olarak

tanimlanmaktadir (NCSS Statistical Software, 2025).

CUSUM testinin alt ve iist sinirlari ise denklem (4.67) ve (4.68)te
gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir:

S = max([0, (—z; — k;) + Sp-4] (4.67)
Sy; = max[0, (z; — k;) + Sy (4.68)

Parametrelerin, sinirlar ierisinde dagiimamasi durumunda istatistik degeri
kritik istatistiki anlamlilik diizeyinden biiytik olacak ve bu da temel hipotezin
reddedilmesine neden olacaktir.

4.3.3.4. U testz

Ekonomii literatiiriinde lineer olmadig1 varsayilan bir¢ok teori yer almakta
ve bu teoriler ¢esitli tahmincilerle test edilmektedir. Bu ¢alismada test edilen
model de oldugu gibi, U ya da ters U seklinde bir iliski izerine kurulan pek
¢ok teorik model bulunmaktadir. Laffer egrisi, Kuznets’in ekonomik kalkinma
ve gelir esitsizligi iliskisine yonelik olarak gelistirdigi Kuznets Hipotezi ile
Greenwood & Javonovic’in gelistirdigi Finansal Kuznets Hipotezi gibi birgok
teorik model, ele aldiklar1 degiskenler arasinda bir U ya da ters U iligkisinin
oldugunu belirtmektedirler (Lind & Mehlum, 2010, s. 109). Bu iligkiler
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U hipotezi gergevesinde test edilirken genellikle kuadratik modellemeler
kullanilmakta ve sonuglar bu modele gore yorumlanmaktadir.

U-testi gergeklestirmek i¢in kullanilan bir regresyon modelini temsil etmek
tizere agagidaki gibi bir model olugturulmaktadir:

vi=a+Bxi+yfl)+&z+e,i=1..,n (4.69)

Modeldeki x degiskeni agiklayici degisken iken y parametresi bagiml
degiskendir. £; hata terimi, z parametresi ise kontrol degigkenlerinin vektoriidiir.
f fonksiyonu, U-geklinde olma olasilig1 bulunan bir egriyi temsil etmekte ve
B ile y parametrelerine bagli bulunmaktadir. Fonksiyonun en fazla bir adet U
Noktasinin oldugu varsayilarak segildigi degerlendirilmektedir. Bu durumda,
iligki U, ters U ya da monoton bir sekil almaktadir (Lind & Mehlum, 2010,
s. 109)

Denklem (4.69)’un kuadratik bir yapida olusturulmas: durumunda denklem
agagidaki gibi olacaktir:

Vi =a+Bx; +yx} +8&z + (4.70)

Burada bir U seklinin varhgi B + 2yx; < Oile 8 + 2yxp > Odurumlarina
baglidir.

Lind & Mehlum (2010), ikinci dereceden spesifikasyonlarin tahmininin
hatali bir gekilde bir ug¢ nokta verebilecegini ve bu nedenle, gergek iliskiler
aslinda monotonlugun yani sira digbiikeylik ile karakterize edildiginde U-gekilli
modelleri gosterebilecegini belirtmektedir. Giivenilir ug noktalar ve dolayisiyla
dogru U-gekilli yapilar elde etmek igin U-testi, dogrusal olmayan iligkinin veri
arahg igindeki diigiik degerlerde azalan (artan) ve yiiksek degerlerde artan
(azalan) olup olmadigini kontrol etmektedir (Gravina & Lanzatame, 2021).

Denklem (4.70) igin hesaplanacak olan ug¢ noktanin formiilii agsagidaki
gibidir:

== | T

frEmn) =— (4.71)

Denklemdeki — g a(1-2a) seklindeki giiven aralig1 [8,,6,] agagida
yazilan denklem (4.72) ve (4.73)’de verilmistir (Lind & Mehlum, 2010,5.112):

~ s12t2—BV—ta J[sz —S22511 R 472511+ B2 522 —2512 57
flee) < 6= (%.72)

=2 z
¥ S22t
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s12t3—BV—tq J(S:%z —Sp2511 )t P2 511+ B 25552512 BY

flea) > 6, = 52

(4.73)

. 2
Szt

Denklem (4.72) ve denklem (4.73)’de yer alan g; ve éh parametreleri
kuadratik denklem (4.70)’in kokleri olarak adlandirilmaktadir.

Yukaridaki hesaplamalar gergevesinde ™™ icin bir a(1-2@) giiven aralig1,
f'(x) =6, oldugu durumda, [X;,%; ] olarak belirlenmistir. Bu varsayimlar
ve hesaplamalar altinda x ve y degigkenleri arasindaki olas1 bir U-geklinde bir
iligkinin hipotezleri agagidaki sekilde olugturulmaktadir:

Hy: Eﬂjf;j (x;) < 0ve Zﬂjf;j (xp) =0
H,: Eﬁjf;j(xl} >0 ve Eﬁjf’j (xp) <0

Boyle bir durumda, monotonluk sifir hipotezinin reddedilmesi, U ya da
ters-U seklindeki iliskilerin lehine kanit saglamaktadir (Gravina & Lanzafame,
2021, s. 104). Test, sinirli bagimli degiskenlerin ¢ogu modelini kapsayan
genellestirilmis dogrusal modellerin tam sinifindaki U-seklinde iligkilere iligkin
caligmalara da uygulanabilmektedir. Tahmini parametreler asimptotik olarak
ortak normal dagilimli oldugundan, testin dagilimi daha 6nce agiklandig gibi
asimptotiktir (Lind & Mehlum, 2010, s. 113).

4.4. EKONOMETRIK SONUCLAR

Caligmanin temel amaci, Finansal Kuznets Hipotezi kapsaminda finansal
gelisme ve gelir esitsizligi iligkisini, tilkeleri geligmislik diizeyine ayirarak
incelemek ve s6z konusu iliskinin iilkelerin geligmislik diizeyine gore farklilik
gosterip gostermedigini belirlemektir. Bu dogrultuda, ekonometrik model
boliimiinde tanimlanan model (Denklem 4.3), UN smuflandirmasina gore
olusturulan dort ayr1 grup igin olugturulmug panel veri setleri igin Stata 18.0
ve Eviews 12.0 paket programlari kullanilarak ayri ayr test edilmis ve elde
edilen sonuglar bu boliimde sunulmstur.

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisini aragtiran literatiir incelendiginde,
en ¢ok kullanilan yaklagimlarin bazilarinin ARDL, GMM, FE ve RE oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda, anlagilmaktadir ki finansal gelisme ve gelir
esitsizligi iligkisini incelerken kullanilabilecek en verimli yaklagimlar da bu
yaklagimlardir. Bu nedenle, galismada literatiirdeki bu verimli yaklagimlar
agisindan test sonuglarinin farklilagip farklilagmadigini da gorebilmek ve
sonuglarun saglamligint test edebilmek amaciyla daha 6nce ekonometrik
yontem kisminda detaylari ve cebirsel agiklamalar verilen her dort yaklagim da
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[ARDL (PMG), GMM (iki adimli sistem GMM), FE ve RE] kullanilmustir.
Bu yaklagimlarin yani sira finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisini aragtiran
ampirik literatiirde yeterince yer verilmedigi goriilen ve ekonometrik yontem
kisminda detaylica agiklanan U-testi de bir saglamlik testi olarak bu ¢aligmada
kullanilmistir.

Bu boliimde panel ARDL modelinden PMG tahmincisiyle elde edilen
sonuglar ve bu sonuglarin saglamhigini kontrol etmek amaciyla yapilan
U-testinden elde edilen sonuglar tablolar halinde sunulmugtur. Ayrica, FE ve
RE modellerinden elde edilen sonuglara bu boliimde yorum olarak yer verilmig
ancak, tablolart EK 1’de (Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Tahmin Sonuglari)
sunulmug ve yorumlanmugtir. FE ve RE tahmincisinden elde edilecek standart
hatalar ve bunlara dayali hipotez testleri, otokorelasyon, degisen varyans ve
yatay kesit bagimlilig1 sorunlar1 dikkate alinmadiginda giivenilir sonuglar
vermemektedir. Bu nedenle, FE ve RE tahmincilerinden elde edilen sonuglarin
saglam olmasi i¢in katsayilarin standart hatalari, belirtilen bu sorunlara karg
direngli olan Driscoll-Kraay (DK) yontemi kullanilarak hesaplanmugtir.

Bu boliimde direngli standart hatalara sahip RE ya da FE modellerinden
elde edilen sonuglar yorumlanirken, kisaca sirasiyla RE (DK) ve FE (DK)
kisaltmalariyla yorumlanacaktir. Tki Agamali Sistem GMM kullanilarak ulagilan
sonuglar ise modelde kullanilan arag degigken setinin gegersiz olmasi ve bu
nedenle elde edilen sonuglarinin sapmali ve tutarsiz olmasi sebebiyle hem bu
boliimde yer verilmemis hem de yorumlanmamistir. Ancak, arastirmacilarin
yararlanabilmesi amaciyla EK 2’de (Iki Asamali Sistem GMM Tahmin
Sonuglari) ayrica sunulmustur.

Takip eden alt boliimlerde, her bir panel grubu igin elde edilen tahmin
sonuglar1 tablolar halinde sunulacak ve model katsayilarinin istatistiksel
anlamliliklari ve isaretleri dikkate alinarak, 6nceki boliimde gelistirilen aragtirma
hipotezleri (H1-H4) baglaminda detayl olarak degerlendirilecektir.

4.4.1. Az Gelismis Ulkeler Tahmin Sonuglari

Az geligmiy iilkeler igin olugturulan panel veri setine iliskin tanimlayici
istatistikler Tablo 4.2°de verilmistir.
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Toblo 4.2: Az Gelismis Ulkeler Igin Tanunlayic Istatistikler

DEGISKEN Gozlem  Ortalama  Std. Hata Min Max

LOGFIN 176 -2,115 0,33 -3,553 -1,268
LOGSWID 176 3.8 0,15 3,546 4,078
LOGHC 176 0,455 0,191 0,067 0,823

LOGMODERN 176 -0,236 0,224 -0,853 0,136
LOGKOF 176 3.827 0.112 3.536 4073
LOGFINSQ 176 4581 1411 1,607 12,624

Tablo 4.2, ekonometrik modelde kullanilan degiskenlerin tanimlayici
istatistiklerini gostermektedir. Tablo incelendiginde gozlem sayilarinin her
degisken igin ayni oldugu goriilmektedir. Zaman serilerinin ve gozlem
sayilarinin ayni olmasi, az geligmig iilkeler grubu igin olugturulan panelin
dengeli panel oldugunu gostermektedir. Diger taraftan degigkenlerin standart
hatalarinin diigiik olmas: ve minimum ve maksimum degerleri arasindaki
farkin diisitk olmasi, tutarl sonuglarin elde edilmesi a¢isindan 6nemlidir. En
yiksek standart hataya sahip degisken LOGFIN, ayn1 zamanda minimum ve
maksimum degerleri arasinda en yiiksek fark olan degiskendir. Bu durum, az
geligmis iilkeler arasinda finansal gelisme endeksi agisindan 6nemli farkliliklar
olabilecegini gostermektedir. Bunun olas1 sebeplerinden biri, az geligmis
tilkelerde finansal geligmenin banka ya da piyasa temelli olmalarindan kaynakls,
kullanilan finansal gostergeler arasindaki agirliklarin farklilagabilmesi olarak
degerlendirilebilir. Ayrica, az geligmis iilkeler grubu igerisinde bulunan
tilkelerin geligmislik diizeyleri her ne kadar birbirine yakin olsa da finansal
gelisme diizeylerinde 6nemli farkliliklar olabilmektedir. LOGFIN degiskeninin
minimum ve maksimum degerlerindeki bu farklilik, degiskenin karesi alinarak
olusturulan LOGFINSQ degiskeninin de minimum ve maksimum degerleri
arasinda yiiksek bir farkin olmasina neden olmustur. Benzer bir durum
LOGFIN ve LOGFINSQ degiskenleri igin hesaplanan ortalamalar ve standart
hatalar igin de gegerlidir.

Degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmasi, katsayi ve istatistik degerlerinin
tutarl ve giivenilir olarak tahmin edilmesinde 6nem arz etmektedir. Ancak,
panel veri modellerinde degiskenlere birinci nesil ya da ikinci nesil birim kok
testi uygulamasi yapilip yapilmayacagi, degiskenlerin yatay kesit bagimlilig
igerip i¢ermediklerine gore belirlenmektedir. Degiskenlere iligkin Pesaran CD
testi yatay kesit bagimlilik test sonuglar1 Tablo 4.3’de sunulmugtur.
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Toblo 4.3: Az Gelismis Ulkeler Igin Yotay Kesit Bagunlilik Testi Sonuglar:

DEGISKEN Pesaran  p-degeri  Ortalama  Ortalama  Ortalama
CD test Joint T P abs P
LOGFIN 10,326 0,000 22,00 0,42 0,44
LOGSWID 5,95 0,000 22,00 0,24 0,66
LOGHC 12,733 0,000 22,00 0,51 0,96
LOGMODERN  -2,61 0,000 22,00 0,11 0,61
LOGKOF 22,185 0,000 22,00 0,89 0,89
LOGFINSQ 9.808 0,000 22,00 0.4 0,42

Tablo 4.3 incelendiginde, degiskenlere uygulanan Pesaran CD yatay kesit
bagimlilik testi sonucunda tiim degiskenlerin yatay kesit bagimlilik igerdikleri
gozlemlenmistir. Bu durumda, tiim degiskenlere yatay kesit bagimlilig1
dikkate alan ikinci nesil birim kok testi olan Pesaran CADEF birim kok testinin
uygulanmasinin uygun olacagr degerlendirilmistir. Degiskenlere uygulanan
Pesaran CADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 4.4’de gosterilmektedir.

Toblo 4.4: Az Gelismis Ulkeler Igin Birim Kok Test Sonuglar

Desisken Pesaran Sabit Trend+ Sabit
R CADF Test t-stat Prob t-stat Prob
Diizey -1,974 0,266 -2,004 0,824

LOGFIN CADFE Birinci Fark  -2,498 0,016 -2,775 0,07
Diizey -0.25 0,999 -1434 0,996

LOGSWID CADFE Birinci Fark  -3,335 0,000 -4,591 0,000
LOGHC CADE Diizey -0,248 0,999 -1,762 0,952

Birinci Fark  -4,162 0,000 -4,229 0,000
Diizey -1,864 0401 -246 0,324
Birinci Fark  -3,448 0,000 -321 0,003
Diizey -2,355 0,041 -2,488 0,294
Birinci Fark  -3,745 0,000 -3,301 0,001
Diizey -2,034 0,212 -1,84 0,923
Birinci Fark  -2,387 0,034 -3,592 0,000

LOGMODERN CADF

LOGKOF CADF

LOGFINSQ CADF

Tablo 4.4 incelendiginde, Pesaran CADF Birim Kok Testlerinin sonucunda
tiim degiskenlerin birinci farklarr alindiginda duragan olduklar1 goriilmektedir.
Bagka bir deyisle, degigkenlerin tiimiiniin birinci farkta, yani I(1)’de duragandr.

ARDL ile Finansal Kuznets Hipotezi’ni test edebilmek igin kullanilacak
modeli belirlemeden 6nce, her bir degisken i¢in modelde kullanilacak en fazla
sayida Onerilen gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenlerin
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uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin Stata 18 ile yapilan test sonuglari,
Tablo 4.5te gosterilmektedir. Tablonun en alt satir1, degiskenler igin 6nerilen
uygun gecikme uzunluklarinin belirlendigi modeli gostermektedir.

Tablo 4.5: Az Gelismis Ulkeler Igin ARDL Model Secini

LOG LOG LOG LOG LOG LOG

Model SWID FIN FINSQ HC MODERN KOF
21120 o2 v ’ ’
ERERRRY 2 : :
le,{zl,)zL,z,l,Z) 2 2 > 2 § ’
(a0 e b0 ’ :
(122200 L i ’
él,{zl,)oljo,z,D 2 2 0 ’ ’ !
o2 S ’ :
21?21?1%2’2@ 2 > ! 2 ’ ’
(222 2 ’ :

ARDL gergevesinde belirlenen uygun gecikmeler ile tahmin edilecek ARDL
modeli denklem (4.74)’de belirtilmistir.

L2.LOGSWID; = By + B1L2.LOGFIN;; + B,L2. LOGFINSQy + +f3L2. LOGHC,; +

BsL2.LOGMODERN;, + BsL.LOGKOF;, + u; (4.74)

Denklem (4.74)’de parametrelerin yaninda belirtilen L2 parametresi,
ARDL modeli igin degiskenin iki gecikmesinin uygun oldugunu gostermekle
birlikte L parametresi bir gecikmesinin uygun oldugu modeli gostermektedir.

Modeli tahmin etmeden 6nce, tahmin edilecek ARDL modelinin tutarliligin
test etmek amaciyla az geligmis tilkeler i¢in olugturulan panelde yer alan her
bir tilke igin CUSUM Test yapilmasi gerekmektedir. Yapilan CUSUM Test
istatistikleri Tablo 4.6°da gosterilmistir.
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Toblo 4.6: Az Gelismis Ulkeler Igin CUSUM Testi Sonuglar

Test Istatistigi %5 Kritik Deger
Angola 0,45 0,95
Banglades 0,51 0,95
Burkina Faso 0,46 0,95
Kambogya 0,43 0,95
Lesotho 0,93 0,95
Madagaskar 0,45 0,95
Mali 0,57 0,95
Togo 0,34 0,95

Tablo 4.6°da yer alan {ilkelerin tiimii igin test istatistik degerleri %5
kritik degerden diigiiktiir. Bu nedenle, CUSUM testinin temel hipotezi olan
yapisal kirtlmanin olmadigi, yani ARDL modelinin tutarli oldugu hipotezi
reddedilememektedir.

Denklem (4.3)’de bulunan degiskenlerin optimum gecikme sayilari
belirlendikten sonra, olusturulan ARDL modeli (4.74) igin uygulanacak
esbiitiinlesme testi ile degigkenler arasinda uzun donemli bir iligkinin olup
olmadig belirlenmesi gerekmektedir. Egbiitiinlesme, uzun donem katsayilarinin
ve hata diizeltme teriminin istatistiksel anlamlihigindan belirlenmektedir.
Degiskenler arasindaki eg biitliinlesmeyi incelemek amaciyla Pedroni
Esbiitiinlesme Testi uygulanmistir. Test sonuglar1 Tablo 4.7°de sunulmustur.

Toblo 4.7: Az Gelismis Ulkeler Igin Pedvoni Egbiitiinlesme Test Sonuglar

Test 1statistigi Panel Grup
\% -0,433 -
Rho 2,058** 3,322%**
t 1,145 2,219%*
adf 2.266** 1,769*

¥ XX ¥ * suraswyla %10, %5 ve %l anlambilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4.7 incelendiginde, toplam yedi adet test istatistik degeri goriilmektedir.
Bu test istatistik degerlerinin beginin en az %10 istatistiki diizeyde anlamh
olmasi, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadigini belirten
temel hipotezin reddedilmesi ve degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki
oldugunu belirten alternatif hipotezin reddedilememesi anlamina gelmektedir.

Bu durumda, degiskenler arasinda bir egbiitiinlegme iligkisinin varlig1 kabul
edilebilmektedir.
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Degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin varligi kabul edikten
sonra, belirlenen ARDL modelinin (Denklem 4.74) tahmin edilebilmesi
igin uygun tahmincinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda PMG ve
MG tahmincileri arasinda hangisinin daha uygun oldugunun belirlenmesi
icin Hausman testi kullanilmistir. Hausman test sonuglar1 Tablo 4.8’de
gosterilmektedir.

Tablo 4.8: Az Gelismis Ulkeler Igin Hausman Testi Sonuglar

% Olasilik
0,02 0,999

Tablo 4.8 incelendiginde, x? olasilik degerinin istatistiki olarak anlamli
kabul edildigi %10 degerinden yiiksek olmasi: durumunda, PMG tahmincisinin
daha tutarli ve uygun sonuglar verecegi hipotezi tiim istatistiki anlamlilik
diizeyleri i¢in reddedilememektedir. Bu nedenle uygun gecikme uzunluklar
ile olusturulan modeli gosteren Denklem (4.74), PMG tahmincisi ile tahmin
edilmistir. PMG tahmincisinden elde edilen tahmin sonuglari, karsilagtirma
yapilabilmesi amaciyla MG tahmincisinden elde edilen tahmin sonuglari ile
birlikte Tablo 4.9°da gosterilmektedir.

Tablo 4.9: Az Geligmis Ulkeler Igin Panel ARDL Modeli (PMG) Tahmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: PMG MG
LOGSWID Katsayr  Std. z  Prob Katsayr1 Std. z  Prob
LR

LOGFIN -58,43 149147 -0,04 097 -261 191 -1,36 0,17
LOGFINSQ -14,22 36295 -0,04 0,97 -0,54 041 -1,34 0,18
LOGHC 2549 65545 0,04 097 -0,07 0,35 -022 0,82
LOGMODERN -1.4 37,001 -0,04 097 0,33 021 1,55 0,12
LOGKOF 21,116  536,6 0,04 097 -029 0,3 -097 0,33
SR

ECM -0,001 0,001 -0,64 0,522 -0,07 0,16 -0,44 0,66
ALOGFIN -0,236 0,201 -1,18 0,24 02 021 095 0,34
ALOGFINSQ -0,053 0,046 -1,16 0,248 0,046 0,04 095 0,34
ALOGHC -1,06 0,733 -1,43 0,153 0,15 1,19 0,13 0,89
ALOGMODERN 0,012 005 023 0815 0,05 0,09 058 0,556
ALOGKOF -0,07 0,07 -0,99 0,323 -0,09 0,09 -1,02 0,31
Cons. -0,045 0,081 -0,56 0,575 -0,13 0,63 -02 0,84

Gozlem Sayist 168 168
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Az geligmis iilkeler grubu igin yapilan Panel ARDL (PMG) tahmincisiyle,
degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisinin varligina igaret
eden Pedroni testi sonuglarina ragmen, kisa donemde istatistiksel olarak anlaml
bir hata diizeltme mekanizmasi goriilmemektedir. Az gelismi tilkeler grubu
i¢in panel ARDL (PMG) tahmincisinden elde edilen “Hata Diizeltme Katsayist
(ECM)”, istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur (p = 0,522). Bu sonug, bu
tilke grubunda kisa dénemde meydana gelen dengeden sapmalarin, istatistiksel
olarak tespit edilebilir bir hizla uzun dénem dengesine geri dondiigiine dair
giiclii bir kanit olmadigini gostermektedir. Bu istatistiksel anlamsizhigin ardinda;
gercek diizeltme hizinin gok yavag olmasi, kisa donemli dinamiklerin digsal
soklar gibi bagka faktorler tarafindan domine edilmesi ya da paneldeki iilke
sayisinin azhigindan (N = 8) kaynaklanan istatistiksel nedenler yatiyor olabilir.

Finansal Kuznets Hipotezini Test Eden Temel Hipotez Tésti

Az geligmis iilkeler grubunda ARDL (PMG) tahmincisi ile elde edilen
sonuglar incelendiginde, g, > 0 ve f, < 0 kogulu saglanmadig: i¢in H10
hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir.

Denklem (4.74)’de belirlenen ARDL modeli i¢in PMG tahmincisinden
elde edilen uzun donem sonuglarma gore, LOGFIN (-58,43) ve LOGFINSQ
(-14,22) degiskenleri igin elde edilen katsayilar negatif ve oldukga yiiksek
olmasina ragmen, istatistiksel olarak anlamh degildir. Ayni sekilde, panel ARDL
(PMG) tahmincisinden elde edilen kusa donem sonuglar: igin de hem LOGFIN
(-0,236) hem LOGFINSQ (-0,053) degiskenleri igin elde edilen katsayilar
negatiftir ve istatistiksel olarak anlamli degildir. Bagka bir deyisle, finansal
gelisme ile gelir egitsizligi arasinda hem uzun hem kisa donemde anlaml bir

iligki bulunmamaktadir. Uzun ve kisa donem katsay1 tahminlerine iligkin bu
sonuglar degerlendirildiginde, Finansal Kuznets Hipotezi’nin desteklenmesi
i¢in gerekli kogulun (g, > 0 ve g, < 0) saglanmadig1 goriilmektedir. Buna
gore, az geligmis iilkelerde Finansal Kuznets Hipotezi desteklenmemektedir.

Finansal Kuznets Hipotezi’nin gegerli olmadigina iligkin olarak az geligmis
iilkeler grubu i¢in ulagilan bu sonug, dogrusal olmayan bir model i¢in tahmin
yaptiklarinda Ang (2010), Clarke, Xu & Zou (2006) ve Jalil & Feridun’un
(2011) sonuglariyla; vergi sonrasi net Gini endeksini kullandiginda Jauch &
Watzka’nin (2016) sonuglariyla; dogrusal olmayan modelleri igin finansal
gelisme gostergesi olarak hisse senedi piyasasinda iglem goren degerin
GSYTH’ye oranini kullandiklarinda Liu, Liu & Zhang’in (2017) sonuglariyla;
orta ve diigiik gelirli tilkeler igin test ettiginde Kavya & Shijin (2020)’in
sonuglariyla ve son olarak Park & Shin (2017) ile Shahbaz, Bhattacharya &
Mahalik’in (2017) sonuglariyla tutarhidir.
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Finansal Kuznets Hipotezi’nin gegerli olmadigina iligkin olarak az geligmis
tilkeler grubu i¢in ulagilan bu sonug, Baiardi & Morana (2016, 2018); Biyase &
Chisadza (2023); Cetin, Demir & Saygin (2021); Cong Nguyen vd. (2019);
Gravina & Lanzafame (2021); Kim & Lin (2011); Kogak & Uzay (2019);
Nikoloski (2013); Zhang & Chen (2015); Shahbaz vd. (2015); Tan & Law
(2012) ile Younsi & Bechtinr’nin (2020) sonuglari ile farklilagmaktadir.

Son olarak, az gelismis tlkelerde Finansal Kuznets Hipotezi’nin gegerli
olmadigina iligkin ulagilan bu sonug, belirli kosullar altinda hipotezin gegerli
oldugunu bulan bazi galigmalarin bulgularindan farkhilasmaktadir. Ornegin
bu ¢alismalar; vergi 6ncesi briit Gini endeksi kullandiginda Jauch & Watzka
(2016); tinansal gelisme gostergesi olarak banka kredileri kullanildiginda Liu,
Liu & Zhang’in (2017); ortalamanin altinda esitsizlige sahip olan grup ve
tiim orneklem igin yaptig1 tahminlerle Bittencourt vd.’nin (2019) ve yiiksek
gelirli tilkeler i¢in yaptig1 tahminlerle Kavya & Shijin’in (2020) galigmalaridur.

Esitsizlik Daraltics ve Esitsizlik Genisletici Hipotez leve Liskin Alt Hipotez Téstleri

Finansal Kuznets Hipotezi’ni test etmek iizere olusturulan modeli
gosteren Denklem (4.74), belirli varsayimlar altinda esitsizlik daraltict (5,
< 0 ve g, = 0) ve esitsizlik genigletici (8, > 0 ve f, = 0) hipotezler igin de
kanitlar sunabilmektedir. Panel ARDL (PMG) tahmincisinden LOGFIN ve
LOGFINSQ degiskenleri igin elde edilen uzun ve kisa donem katsayilarin
(B, ve p,) istatistiksel olarak anlamli olmamasi nedeniyle H20-H30-H40-
H50-H60 hipotezleri reddedilememektedir. Bagka bir deyisle, panel ARDL
(PMG) tahmincisinden elde edilen sonuglar, az gelismis tilkeler grubunda
hem uzun hem de kisa donemde Esitsizlik Daraltict Hipotez ve Esitsizlik
Genigletici Hipotez’i desteklememektedir.

Diger yandan, EK 1’de sunulan RE (DK) tahmincisinden az gelismis tilkeler
grubu i¢in elde edilen tahmin sonuglarina gore, LOGFIN degiskenti i¢in elde
edilen katsay1 (-0,064) negatif ve istatistiksel olarak anlamli iken LOGFINSQ
degiskenine iliskin elde edilen katsay1 (-0,009) istatistiksel olarak anlamli degildir.
LOGFIN ve LOGFINSQ degiskenleri igin elde edilen bu sonuglar, Esitsizlik
Daraltict Hipotez igin katsay1 kogulunu (8, < 0 ve g, < 0) saglamaktadr.
Buna gore, az geligmis iilke grubu igin H21 hipotezi reddedilememektedir.
Bagka bir deyisle, RE (DK) tahmincisinden elde edilen sonuglar, az geligmis
tilkeler grubunda Egitsizlik Daraltict Hipotez’i desteklemektedir. Ayrica, f, <
0 ve B, = 0 oldugundan dolay1 finansal geligme ve gelir esitsizligi arasindaki
negatif iliski dogrusaldir. Modelde logaritmik form kullanildigy igin g1 ve g,
katsayilar1 bir esneklik degeri olarak yorumlanabilmektedir. Buna gore, diger
tiim kogullar sabitken, az geligmis iilkeler grubunda, finansal gelismedeki % 1°lik
bir artig gelir esitsizliginde %0,064 oraninda bir azalmaya yol agmaktadhr.
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Az geligmis tilkeler icin RE (DK) tahmincisinden elde edilen ve Esitsizlik
Daraltict Hipotezi destekleyen bu sonug, dogrusal bir model kullandiginda
Ang (2010), Beck, Demirgiig-Kunt & Levine (2007), Bittencourt (2010),
Clarke, Xu & Zou (2000), Jalil & Feridun (2011), Kogak & Uzay (2019),
Law, Tan & Azman-Saini (2014), Lo Prete (2013); uzun donem sonuglar1
igin Chen & Kinkyo (2016); finansal gelisme diizeyi yiiksek ekonomiler igin
Ghossoub & Reed (2017); borsa biiyiikliigi ile finansal gelismenin olgiildiigii
dogrusal model i¢in Liu, Liu & Zhang (2017); Garcia-Herrero & Turégano
(2018); tist-orta gelirli tilkeler igin yaptig1 tahmin igin Altunbag & Thornton
(2019, 2020); yiiksek gelirli tilkeler i¢in yaptig1 tahminlerle Chiu & Lee (2019),
Jung & Vijverberg (2019), Zhang & Naceur (2019), Tchamyou (2019);
belirli bir gelir seviyesinin tizerindeki iilkeler i¢in Gharleghi & Jahanshahi
(2020); demokratik iilkeler i¢in Kaidi & Mensi (2020) ve son olarak Ran,
Chen & Li (2020), Thornton & Di Tommaso (2020) ve Tchamyou’nun
(2021) sonuglart ile tutarhidir.

Diger Bagumsiz Degfiskenlere Liskin Alt Hipotez Testlers

Denklem (4.74)’de kullanilan begeri sermaye, modern sektor ve kiiresellesme
endeksi degigkenleri igin ARDL (PMG) tahmincisinden elde edilen katsay1
tahminleri incelendiginde, degiskenlerden hig¢birinin istatistiki olarak anlaml
olmadig goriilmektedir. Buna gore, LOGSWID ile LOGHC, LOGMODERN
ve LOGKOF degiskenleri arasinda hem kisa hem uzun doénem igin istatistiki
olarak anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Ancak, RE (DK) tahmincisinden
elde edilen bulgular, bu degiskenlerin tiimiiniin istatistiki olarak anlaml
oldugunu ve gelir esitsizligi tizerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Merhaba, gonderdiginiz metni inceledim. Ciimlelerin daha akici ve dilbilgisi
kurallarina tam uygun olmas: igin noktalama isaretlerinde, ozellikle virgiil
kullaniminda ve referans listesi iginde, bazi 6nemli diizenlemeler yapilmasi
gerekmektedir.

Buna gore, diger tiim kogullar sabitken LOGHC degiskeninde meydana
gelecek %1 oraninda bir artig, uzun donemde LOGSWID degiskenini %0,171
oraninda azaltmaktadir. Beseri sermaye degiskeni igin ulagilan bu sonuglar,
bazi galigmalarin (Batabyal & Chowdhury, 2015; Hsich, Chen & Lin, 2019;
Jung & Cha, 2021; Kaidi & Mensi, 2020; Kunieda, Keisuke & Akihisa,
2014; Law, Tan & Azman-Saini, 2014; Park & Shin, 2017; Perugini & Tekin,
2022; Shahbaz, Bhattacharya & Mahalik, 2017) sonuglart ile tutarli iken bazi
cahiymalarin (Beck, Demirgiig-Kunt & Levine, 2007; Liu, Liu & Zhang, 2017;
Sethi vd., 2021) sonuglar ile farklilagmaktadir. LOGMODERN degiskeninde
meydana gelecek %1 oraninda artiy uzun donemde LOGSWID’1 %0,225
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oraninda artirmaktadir. Modern sektor pay1 degiskeni igin ulagilan bu sonug
Ang (2010) ile Perugini & Tekin’in (2022) sonuglari ile tutarl iken, Clarke,
Xu & Zouwnun (2006) sonuglari ile farklilagmaktadir.

LOGKOF degiskeninde meydana gelecek %1 oraninda artig ise uzun
donemde LOGSWID degiskenini %0,071 oraninda azaltmaktadir. Kiiresellesme
degiskeni LOGKOF igin ulagilan bu sonuglar, bazi ¢aligmalarin (Gravina &
Lanzafame, 2021; Hsieh, Chen & Lin, 2019; Jung & Cha, 2021; Shahbaz vd.,
2015; Ullah vd., 2021) sonuglar ile tutarl iken bazi ¢aligmalarin (Altunbag &
Thornton, 2019; Ang, 2010; Baiardi & Morana, 2016, 2018; Chiu & Lee,
2019; Jalil & Feridun, 2011; Sethi vd., 2021) sonuglari ile farklilagmaktadir.

Diger yandan, ECM parametresinin altinda listelenen ve bagimsiz
degiskenlerin farklarina (AX, = X, — X,_,) ait katsayilar, bu degiskenlerdeki kisa
donemli degisikliklerin, bagimli degiskenin kisa donemli degisikligi tizerindeki
anhk ya da gecikmeli etkilerini gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerin farklarina
ait kisa donem katsayilarinin higbiri istatistiksel olarak anlamli bulunmamugtir
(tiim olasilik degerleri > 0,10). Bu durum, az geligmis iilkeler grubunda,
bagimli degisken olan Gini endeksindeki kisa donemli dalgalanmalarin temel
olarak uzun dénem dengesine uyum mekanizmasi tarafindan yonlendirildigini
ve bagimsiz degiskenlerdeki anlik degisimlerin dogrudan ve anlaml bir kisa
donem etkisi yaratmadigini gostermektedir.

Sayglamirk Téstlers

Az gelismig tilkeler igin belirlenen ARDL modelinin PMG tahmincisinden
elde edilen sonuglarini dogrulamak amact ile Lind & Mehlum (2010) tarafindan
gelistirilen U-testi yapilmig ve test sonuglar: Tablo 4.10°da gosterilmistir.

Tablo 4.10: Az Gelismis Ulkeler Igin U-testi Sonuglar:

Alt Sinir Ust Suur

Aralik -3,55 -1,267
Egim 0,037 -0,023
t-degeri 0,674 -0,756
Olasilik 0,274 0,252
U-testine Iligkin Genel Sonuglar

t-degeri 0,67

Olasilik 0,274

Tablo 4.10 incelendiginde Finansal geligmenin (LOGFIN) en diigiik ve
en yiiksek degerlerinde, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskinin
tahmini egimlerinin sirasiyla 0,037 ve -0,023 oldugu goriilmektedir. Bu
egimlerin sifirdan farkli olup olmadigin: test eden t-degerine karsilik gelen
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olasilik degerleri ise sirasiyla 0,274 ve 0,252°dir. Her iki olasilik degerinin de
%> istatistiki anlamlilik diizeyinden biiyiik olmas1 nedeniyle; finansal gelisme ve
gelir esitsizligi arasindaki iligki hem finansal gelismenin en diigiik seviyelerinde
hem en ytiksek seviyelerinde istatistiksel olarak anlaml bir egime sahip degildir.
Bagka bir deyisle, finansal gelismenin en diisiik ve en yiiksek seviyelerinde
esitsizligi artirdigina ya da azalttigina dair giiglii bir kanit bulunmamaktadir.

Tablo 4.10°da U-testi igin elde edilen genel sonuglar incelendiginde ise test
istatistik degerinin 0,67 ve olasilik degerinin 0,274 oldugu goriilmektedir.
Olasilik degerinin %5 istatistiki anlamlilik diizeyinden biiyiik olmasi nedeniyle
tinansal geligme ve gelir esitsizligi iligkisinin monoton oldugunu gosteren HO
hipotezi reddedilememektedir. U-testinin finansal gelisme ve gelir esitsizligi
iligkisinin monoton oldugunu gosteren HO hipotezi reddedilememesi,
tinansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda monoton yani bagimsiz degiskenin
degeri arttik¢a/azaldik¢a bagimli degiskenin degerinin de arttigi/azaldig: ya
da sabit kaldig: anlamina gelmektedir. Dolayisiyla az gelismis tilkeler i¢in
yapilan U-testi sonuglari, az geligmis tilkelerde Finansal Kuznets Hipotezi’ni
desteklememektedir.

Az geligmis iilkeler i¢in EK 1’de sunulan RE (DK) tahmincisinden elde
edilen tahmin sonuglar1 da Finansal Kuznets Hipotezi’ni destekleyecek bir kanit
sunmamaktadir (5, < 0 ve #, = 0). Dolayistyla hem U-testinden elde edilen
sonuglar hem de RE (DK) tahmincisinden elde edilen tahmin sonuglari, az
geligmis tilkelerde ARDL (PMG) tahmincisinden Finansal Kuznets Hipotezi
iin elde edilen sonuglar1 desteklemektedir.

U-testinden elde edilen sonuglar, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda
herhangi bir ters-U iligkisinin olmadigin1 gostermekle birlikte az geligmis
iilkelerde, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda monoton bir iligki
oldugunu da gostermektedir Ancak, U-testi finansal geligme ile gelir esitsizligi
arasindaki iliskinin monoton oldugunu gostermesine karsin bu iligkinin yont
ve dogrusal ya da igbiikeylik/digbiikeyligi hakkinda bilgi vermemektedir.
Dolaysiyla, U-testinden elde edilen sonuglar, az geligmis tilkeler grubunda RE
(DK) tahmincisinden Esitsizlik Daraltict Hipotez igin elde edilen sonuglari
genel olarak desteklerken, dogrusal bir iligki igin ulagilan sonuglar hakkinda
bir kanit sunmamaktadir.

4.4.2. Gelismekte Olan Ulkeler Tahmin Sonuglar:

Geligmekte olan iilkeler i¢in olusturulan panel veri setine iligkin tanimlayici
istatistikler Tablo 4.11°de gosterilmistir.
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Toblo 4.11: Gelismekte Olan Ulkeler Igin Tanumlayics Istatistikler

DEGISKEN Gozlem  Ortalama  Std. Hata Min Max
LOGFIN 770 -1,232 0,517 -2,691 -0,185
LOGSWID 770 3,841 0,124 3,481 4,153
LOGHC 770 0,952 0,186 0,437 1,553
LOGMODERN 770 0,085 0,955 -0,758 5,002
LOGKOF 770 4,157 0,12 3,825 4,427
LOGFINSQ 770 1,786 ,-344 0,034 7,244

Tablo 4.11, ekonometrik modelde kullanilan degiskenlerin tanimlayici
istatistiklerini gostermektedir. Tablo incelendiginde gozlem sayilarinin her
degisken igin ayni oldugu goriilmektedir. Zaman serilerinin ve gozlem
sayilarinin ayni olmasi, panelin dengeli panel veri oldugunu gostermektedir.
Diger taraftan degiskenlerin standart hatalarinin diigiik olmast ve minimum
ve maksimum degerleri arasindaki farkin diigiik olmast, tutarli sonuglarin elde
edilmesi agisindan 6nemlidir. En yiiksek standart hataya sahip degiskenler
LOGFINSQ ve LOGMODERN degiskenler, ayn1 zamanda minimum ve
maksimum degerleri arasinda en yiiksek fark olan degiskenlerdir. Bu durum,
gelismekte olan tilkeler arasinda finansal geligme endeksi ve modern sektoriin
pay1 agisindan onemli farkliliklar olabilecegini gostermektedir. Bunun olasi
sebeplerinden biri, gelismekte olan tilkelerde finansal gelismenin banka ya da
piyasa temelli olmalarindan kaynakls, kullanmilan finansal gostergeler arasindaki
agirliklarin farklilagabilmesi ve heniiz tarim sektoriinden modern sektore tam
olarak gegmemig olan bu tilkelerin, modern sektore gegis diizeylerinin farkl
olmasi olarak degerlendirilebilir.

Degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmasi, katsayi ve istatistik degerlerinin
tutarl ve giivenilir olarak tahmin edilmesinde 6nem arz etmektedir. Ancak,
panel veri modellerinde degiskenlere birinci nesil ya da ikinci nesil birim kok
testi uygulamasi yapilip yapilmayacagi, degiskenlerin yatay kesit bagimlilig
icerip igermediklerine gore belirlenmektedir. Degiskenlere iligkin Pesaran CD
testi yatay kesit bagimlilik test sonuglar1 Tablo 4.12°de sunulmustur.
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Toblo 4.12: Gelismekte Olan Ulkeler Igin Yatay Kesit Bagumlilik Testi Sonuglar

DEGISKEN Pesaran p-degeri  Ortalama  Ortalama  Ortalama
CD test Joint T P abs P
LOGFIN 54,377 0,000 22,00 0,48 0,65
LOGSWID 26,073 0,000 22,00 0,23 0,69
LOGHC 87,191 0,000 22,00 0,76 0,87
LOGKOF 96,754 0,000 22,00 0,85 0,85
LOGFINSQ 54,609 0,000 22,00 0,48 0,65
LOGMODERN  -1,951 0,05 22,00 -0,02 0,52

Tablo 4.12 incelendiginde, degiskenlere uygulanan Pesaran CD yatay
kesit bagimlilik testi sonucunda tiim degiskenlerin yatay kesit bagimlilik
igerdikleri gozlemlenmistir. Bu durumda, tiim degiskenlere ikinci nesil birim
kok testi olan Pesaran CADF birim kok testinin uygulanmasinin uygun olacagt

degerlendirilmistir.

Degiskenlere uygulanan Pesaran CADF birim kok testi sonuglar1 Tablo

4.13’te gosterilmektedir.

Toblo 4.13: Gelismekte Olan Ulkeler Igin Birim Kok Test Sonuglars

Pesaran Sabit Trend+ Sabit
Degisken C?D F t-stat Prob t-stat Prob
est

Dii -1,904 0,19 -2,504 0,11

LOGFIN CADFE BirinliiZCF};rk —3:527 O,E)OO —3:745 O,E)OO
Dii -1,243 0999 -147 0,999

LOGSWID CADF Birinl:izeF};rk -2:478 0:000 -3,’396 O:OOO
Dii -1,236 0,99 -1,864 0,998

LOGHC CADE Birinlzizelzark -3:623 02303 -4:473 02300
Dii -,.052 0,04 -2479 0,141

LOGKOF CADE Birint?%rk —é,053 0,2)00 —3:062 0:000
Di -1,848 0,296  -1,86 0,998

LOGFINSQ CADFE BirinliiZCF};rk —2:863 O:OOO —2,’928 0:000
Dii -1,612 0,817 -2,517 0,09

LOGMODERN CADEF Birinl:izeF};rk -2:839 0:000 -2:894 0,2)00

Tablo 4.13 incelendiginde, Pesaran CADEF Birim Kok Testlerinin sonucunda
tiim degiskenlerin birinci farklarr alindiginda duragan olduklar1 goriilmektedir.
Bagka bir deyisle, degiskenlerin tiimiiniin birinci farkta, yani I(1)’de duragandir.

ARDL ile Finansal Kuznets Hipotezi’ni test edebilmek igin kullanilacak
modeli belirlemeden 6nce, her bir degisken i¢in modelde kullanilacak en fazla
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sayida Onerilen gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenlerin
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin Stata 18 ile yapilan test sonuglari,
Tablo 4.14’te gosterilmektedir. Tablonun en alt satir1, degiskenler igin 6nerilen
uygun gecikme uzunluklarinin belirlendigi modeli gostermektedir.

Toblo 4.14: Gelismekte Olan Ulkeler Igin ARDL Model Segimi

LOG LOG LOG LOG LOG LOG

Model SWID FIN FINSQ HC MODERN KOF
12l > ! ’ ! ' "
(122150 ! ’ ’ ! ’ "
azeree L2 2 ° ’
(2,212{,12),15,@ 2 2 > > 2 °
202212) > ‘ ’ ’ ' ’
(1,212{,?3,2) 1 2 2 ! > ’
(122212) ! ’ ’ ’ ' ’
(122252) ! ’ ’ ’ ’ ’
212120) > ! ’ ' ’ i
212252) > ! ’ ’ ’ ’
er2250 > 2 2 ’ ’ °

ARDL gergevesinde belirlenen uygun gecikmeler ile tahmin edilecek model
Denklem (4.75)’de belirtilmistir.

L2.LOGSWID;; = By + B1L2.LOGFIN;; + B,L2. LOGFINSQ;; +

4.
+B5L2.LOGHC,; + B,L2. LOGMODERN,, + BsLOGKOF,; + s (4.75)

Denklem (4.75)’de parametrelerin yaninda belirtilen L2 parametresi, ARDL
modeli i¢in degiskenin iki gecikmesinin uygun oldugu modeli gostermektedir.

Modeli tahmin etmeden 6nce, tahmin edilecek ARDL modelinin tutarliligin
test etmek amaciyla gelismekte olan iilkeler igin olugturulan panelde yer alan
her bir iilke i¢gin CUSUM Test yapilmas1 gerekmektedir. Yapilan CUSUM
Test istatistikleri Tablo 4.15°de gosterilmistir.
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Toblo 4.15: Gelismekte Olan Ulkeler Igin CUSUM Testi Sonuglars

Test Istatistigi %5 Kritik Deger
Arnavutluk 0,62 0,95
Ermenistan 0,4 0,95
Botswana 0,56 0,95
Brezilya 0,64 0,95
Sili 0,41 0,95
Kolombiya 0,48 0,95
Kosta Rika 0,33 0,95
Dominik Cumhuriyeti 0,51 0,95
Misir 0,36 0,95
El Salvador 0,77 0,95
Gana 1,07 0,95
Guatemala 1,71 0,95
Honduras 0,45 0,95
Hindistan 0,33 0,95
Endonezya 1,78 0,95
Tsrail 0,29 0,95
Jamaika 0,39 0,95
Urdiin 0,8 0,95
Kazakistan 0,35 0,95
Malezya 0,53 0,95
Mauritis 0,74 0,95
Moldova 0,49 0,95
Fas 0,46 0,95
Nikaragua 0,5 0,95
Paraguay 0,41 0,95
Peru 0,17 0,95
Filipinler 0,24 0,95
Rusya 0,35 0,95
Sirbistan 1,05 0,95
Singapur 0,72 0,95
Sri Lanka 1,07 0,95
Tayland 0,62 0,95
Tiirkiye 0,82 0,95
Ukrayna 0,52 0,95
Uruguay 0,38 0,95

Tablo 4.15°de yer alan iilkeler igin bulunan test istatistik degerleri Gana,
Guatemala, Endonezya, Sirbistan, Singapur ve Sri Lanka diginda tiim tilkeler
igin %5 kritik degerinden diisiiktiir. Bu nedenle, CUSUM testinin temel
hipotezi olan yapisal kirilmanin olmadigi, yani ARDL modelinin tutarl
oldugu hipotezi reddedilememektedir.
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Denklem (4.3)’te bulunan degiskenlerin optimum gecikme sayilar
belirlendikten sonra olusturulan ARDL modeli (4.75) i¢in uygulanacak
esbiitiinlesme testi ile degigkenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup
olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Egbiitiinlesme, uzun donem
katsayilarinin ve hata diizeltme teriminin istatistiksel anlamliligindan
belirlenmektedir. Degiskenler arasindaki egbiitiinlesmeyi incelemek amaciyla
Pedroni Egbiitiinlesme Testi uygulanmugtir. Test sonuglar1 Tablo 4.16°da
sunulmustur.

Tablo 4.16: Gelismekte Olan Ulkeler Igin Pedroni Esbiitiinlesme Test Sonuglar

Test Istatistigi Panel Grup
\4 0,482 .
Rho 4,19%** 6,401 ***
t 1,415* 1,861%*
adf 2,18* 3,76***

X, X X * swaswla %10, %5 ve %l anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4.16 incelendiginde, toplam yedi adet test istatistik degeri
goriilmektedir. Bu test istatistik degerlerinin altisinin en az %10 istatistiki
diizeyde anlamli olmasi, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
olmadigini belirten temel hipotezin reddedilmesi ve degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligki oldugunu belirten alternatif reddedilememesi anlamina
gelmektedir. Bu durumda, degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin
varlig1 kabul edilebilir.

Degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin varligi kabul edikten
sonra, belirlenen ARDL modelinin (Denklem 4.75) tahmin edilebilmesi
igin uygun tahmincinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda PMG ve
MG tahmincileri arasinda hangisinin daha uygun oldugunun belirlenmesi
icin Hausman testi kullanilmistir. Hausman test sonuglar1 Tablo 4.17°de
gosterilmektedir.

Tablo 4.17: Gelismekte Olan Ulkeler Icin Hausman Testi Sonuglars

e Olasilik
1,89 0,864

Tablo 4.17 incelendiginde, y* olasilik degerinin istatistiki olarak anlaml
kabul edildigi %10 degerinden yiiksek olmas1 durumunda, PMG tahmincisinin
daha tutarli ve uygun sonuglar verecegi hipotezi tiim istatistiki anlamlilik
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diizeyleri i¢in reddedilememektedir. Bu nedenle uygun gecikme uzunluklari
ile olusturulan modeli gosteren Denklem (4.75), PMG tahmincisi ile tahmin
edilmigtir. PMG tahmincisinden elde edilen tahmin sonuglari, kargilagtirma
yapilabilmesi amactyla MG tahmincisinden elde edilen tahmin sonuglar ile
Tablo 4.18°de gosterilmektedir.

Toblo 4.18: Gelismekte Olan Ulkeler Igin Panel ARDL Modeli (PMG) Takmin

Sonuglar

Bagimli PMG MG
Eggg;(‘%ll:]) Katsayr  Std. 2 Prob Katsayr Std. z Prob
LR

LOGFIN -0,616"" 0,11 -5,64 0,000 -324 289 -1,12 0,26
LOGFINSQ -0,092" 0,025 -3,65 0,000 -092 1,09 -0.84 0,39
LOGHC -0,185" 0,06 -3,1 0,002 -064 0,72 -09 0,36
LOGMODERN  -0,161""" 0,051 -3,17 0,002 224 273 0,82 041
LOGKOF 0,461 0,094 487 0,000 -0,17 0,38 -045 0,65
SR

ECM -0,038 0,018 -2,1 0,036 -0,18" 0,05 -3,64 0,00
ALOGFIN -0,06 0,057 -1,06 0,29 0,002 0,08 0,03 0,97
ALOGFINSQ 0,001 0,027 0,06 0952 0,01 0,04 027 0,79
ALOGHC -0,41 0404 -1,01 0313 -0,33 0,72 -0,45 0,65
ALOGMODERN -0,04 0,061 -0,64 0522 -0,03 0,05 -0,74 0,46
ALOGKOF -0,022 0,017 -1,25 0,212 -0,01 0,02 -0,75 045
Cons. 0,055 0,03 191 0,056 098 035 275 0,01
Gozlem Sayist 735 735

* KK XXX swaswln %10, %5 ve %l anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Hata diizeltme mekanizmasi (ECM), degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskiden sapmalarin nasil diizeltildigini ve bagimsiz degiskenlerdeki kisa
doénemli goklarin bagimli degiskeni nasil etkiledigini gosteren ¥e—1 — B'X¢—1
gibi bir terimdir. ECM teriminin katsayisi olan “Hata Diizeltme Katsayis1”,
degiskenler arasindaki uzun donemli dengeden sapmalarin ne hizla diizeltildigini
gostermektedir. Denklem (4.75) igin PMG tahmincisi ile elde edilen tahmin
sonuglar1 incelendiginde; ECM terimi igin tahmin edilen hata diizeltme
katsayisinin (-0,038), %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
oldugu ve isaretinin de beklendigi gibi negatif oldugu goriilmektedir. Bu
sonug, degiskenler arasinda anlamli bir uzun dénem denge iliskisinin varligin
teyit etmekte ve sistemin uzun donem denge degerinden saptiginda tekrar
dengeye yoneldigini gostermektedir. Katsayimnin degeri, onceki donemde
meydana gelen uzun dénem dengesinden sapmalarin (hatalarin) yaklagik
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olarak %3,8’inin bir sonraki yilda diizeltildigini, yani dengeye yakinsama
hizinin %3,8 oldugunu gostermektedir.

Finansal Kuznets Hipotezini Test Eden Temel Hipotez Teésti

Geligmekte olan iilkeler grubunda ARDL (PMG) tahmincisi ile elde edilen
sonuglar incelendiginde, g, > 0 ve g, < 0 kosulu saglanmadig i¢in H10

hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir.

Denklem (4.75)de belirlenen ARDL modeli i¢in PMG tahmincisinden
elde edilen uzun donem sonuglarma gore, LOGFIN (-0,616) ve LOGFINSQ
(-0,092) degiskenleri igin elde edilen katsayilar %1 anlamhlik diizeyinde,
istatistiksel olarak anlamlidir. Bagka bir deyisle, finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasinda uzun dénemde anlamli bir iligki bulunmaktadir. Ancak,
uzun donem katsayr tahminlerine iligkin bu sonuglar degerlendirildiginde,
Finansal Kuznets Hipotezi’nin desteklenmesi igin gerekli kogulun (8, > 0 ve 8,
< 0) saglanmadig: goriilmektedir. Denklem (4.75)’de belirlenen ARDL modeli
igin PMG tahmincisinden elde edilen kisa donem sonuglar1 incelendiginde
ise hem LOGFIN (-0,06) hem LOGFINSQ (0,001) degiskenleri igin elde
edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmadig gortilmektedir. Uzun
ve kisa donem katsayr tahminlerine iliskin bu sonuglar degerlendirildiginde,
Finansal Kuznets Hipotezi’'nin desteklenmesi igin gerekli kogulun (5, > 0 ve
B, < 0) saglanmadigr goriilmektedir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerde
kisa ve uzun donemler igin elde edilen sonuglar Finansal Kuznets Hipotezi’ni
desteklememektedir.

Finansal Kuznets Hipotezi’nin gegerli olmadigina iligkin olarak gelismekte
olan {ilkeler grubu igin ulagilan bu sonuglar, dogrusal olmayan bir model
igin tahmin yaptiklarinda Ang (2010), Clarke, Xu & Zou (2006) ve Jalil &
Feridun’un (2011) sonuglariyla; vergi sonrasi net Gini endeksini kullandiginda
Jauch & Watzka’nin (2016) sonuglartyla; dogrusal olmayan modelleri igin
finansal geligme gostergesi olarak hisse senedi piyasasinda iglem goren
degerin GSYIH’ye oranim kullandiklarinda Liu, Liu & Zhang’in (2017)
sonuglariyla; orta ve diigiik gelirli tilkeler igin test ettiginde Kavya & Shijin
(2020)’in sonuglariyla; ortalamanin tizerinde esitsizlige sahip olan grup ve
tiim orneklem igin yaptig1 tahminlerle Bittencourt vd.’nin (2019) sonuglartyla
ve son olarak Park & Shin (2017) ile Shahbaz, Bhattacharya & Mahalik’in
(2017) sonuglariyla tutarhdir.

Diger yandan, Finansal Kuznets Hipotezi’nin gegerli olamadigina iligkin
olarak gelismekte olan iilkeler grubu igin ulagilan bu sonuglar, Kim & Lin
(2011), Tan & Law (2012), Nikoloski (2013), Shahbaz vd. (2015), Zhang
& Chen (2015), Baiardi & Morana (2016); vergi 6ncesi briit Gini endeksi
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kullandiginda Jauch & Watzka (2016); finansal gelisme gostergesi olarak banka
kredileri kullanildiginda Liu, Liu & Zhang’in (2017); ortalamanin altinda
esitsizlige sahip olan grup ve tiim 6rneklem igin yaptig1 tahminlerle Bittencourt
vd. (2019); yiiksek gelirli tilkeler i¢in yaptig1 tahminlerle Kavya & Shijin (2020)
ve son olarak Baiardi & Morana (2018), Cong Nguyen vd. (2019), Kogak
& Uzay (2019), Younsi & Bechtini (2020), Cetin, Demir & Saygin (2021),
Gravina & Lanzafame (2021) ve Biyase & Chisadza (2023)’nin Finansal
Kuznets Hipotezi’nin gegerli olduguna iligkin olarak ulagtiklar: sonuglar ile
tarklilagmaktadir.

Esitsizlilk Davalticy ve Esitsizlik Genisletici Hipotez lere Iiskin Alt Hipotez Testleri

Finansal Kuznets Hipotezi’ni test etmek iizere olusturulan modeli
gosteren Denklem (4.75), belirli varsayimlar altinda esitsizlik daraltict (8,
< 0ve f, < 0) ve esitsizlik genigletici (8, > 0 ve f, = 0) hipotezler igin de
kanitlar sunabilmektedir. Panel ARDL (PMG) tahmincisinden LOGFIN
ve LOGFINSQ degiskenleri igin elde edilen uzun donem katsayilarin (3, ve
f,) istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmasi (8, < 0 ve f, < 0) nedeniyle
H21 hipotezi reddedilememektedir. Bagka bir deyigle, panel ARDL (PMG)
tahmincisinden elde edilen sonuglar, gelismekte olan {ilkeler grubunda
uzun donemde Esitsizlik Daraltict Hipotez’in reddedilemeyecegi anlamina
gelmektedir. Modelde degigkenlerin logaritmik formlar1 kullanildigy igin 8,
ve f3, katsayilar1 bir esneklik degeri olarak yorumlanabilmektedir. Buna gore,
diger kosullar sabitken, geligmekte olan tilkelerde finansal gelismedeki %1°lik
bir artig gelir esitsizliginde %0,616 oraninda bir azalmaya yol agmaktadir.

Finansal geligmenin karesi igin elde edilen katsay1 tahmini (8, = —0,092)
ise tek bagina bir esneklik degeri olarak yorumlanamamaktadir. Bu katsay1
tahmini, temel degisken olan finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki
marjinal etkisinin (esnekliginin) nasil degistigini gostermektedir. Bagka bir
deyigle, LOGFINSQ degiskenti, finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki
negatif etkisinin, finansal gelismenin farkli seviyelerinde degisebilecegini
gostermektedir. Negatif bir karesel terim, karesi alinan degisken ile bagimh
degisken arasindaki iligkinin i¢biikey oldugu anlamina geldiginden, finansal
gelismenin gelir esitsizligini azaltict etkisi, finansal gelisme seviyesi arttikga
daha da gii¢lenmektedir. Boylece, finansal gelisme arttikga esitsizligi azaltma
yoniindeki marjinal etkisi daha da belirginlesmekte ve finansal gelisme ile
gelir esitsizligi arasindaki iligkinin sekli monoton azalan bir i¢biikey (konkav)
olmaktadir (8, < 0ve 8, < 0). Sonug olarak panel ARDL (PMG) tahmincisinden
clde edilen bulgular, finansal geliyme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkinin
negatif monoton azalan bir dogru geklinde degil, finansal gelisme arttik¢a
egimi daha da artan i¢btikey bir egri seklinde oldugunu gostermektedir. Bu
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egrinin ne kadar egimli oldugunu ise LOGFINSQ degiskeni igin elde edilen
katsay1 (f, = -0,092) belirlemektedir.

Diger yandan, EK I’de sunulan FE (DK) tahmincisinden gelismekte
olan iilkeler igin elde edilen tahmin sonuglarina gore, LOGFIN degiskeni
i¢in elde edilen katsay1 (-0,078) negatif ve istatistiksel olarak anlaml iken
LOGFINSQ degiskenine iliskin elde edilen katsay1 (0,003) istatistiksel olarak
anlaml degildir. LOGFIN ve LOGFINSQ degiskenleri igin elde edilen bu
sonuglar, Egsitsizlik Daraltict Hipotez igin katsay1 kogulunu (8, < 0 ve S,
< 0) saglamaktadir. Buna gore, gelismekte olan tlkeler grubu i¢in H21
hipotezi reddedilememektedir. Bagka bir deyisle, FE (DK) tahmincisinden
elde edilen sonuglar da gelismekte olan iilke grubu igin Esitsizlik Daraltic
Hipotez’i desteklemektedir. Modelde logaritmik form kullanildig1 igin 8, ve 8,
katsayilar1 bir esneklik degeri olarak yorumlanabilmektedir. Buna gore, diger
tiim kogullar sabitken, gelismekte olan iilkelerde finansal gelismedeki %1°lik
bir artig gelir esitsizliginde %0,078 oraninda bir azalmaya yol agmaktadr.
Ancak, FE (DK) modelinden elde edilen tahmin sonuglari, gelismekte olan
tilkelerde uzun donemde Esitsizlik Daraltict Hipotez’in dogrusal azalan bir
sekilde desteklendigini gostermektedir (8, < 0 ve f, = 0). Bu durum, ARDL
modeli ile PMG tahmincisinden Esitsizlik Daraltict Hipotez’e iligkin elde
edilen sonuglarin genel olarak desteklendigi anlamina gelirken, monoton
azalan igbiikey bir iligki i¢in ulagilan sonuglarin (8, < 0 ve 8, < 0) kismen
desteklendigi anlamina gelmektedir.

Geligmekte olan tilkeler grubunda Esitsizlik Daraltict Hipotez’i destekleyen
bu sonug, dogrusal bir model kullandiklarinda Ang (2010), Beck, Demirgii-
Kunt & Levine (2007), Bittencourt (2010), Clarke, Xu & Zou (2006), Jalil
& Feridun (2011), Kogak & Uzay (2019), Law, Tan & Azman-Saini (2014),
Lo Prete (2013); uzun dénem sonuglar1 i¢in Chen & Kinkyo (2016); finansal
gelisme diizeyi yiiksek ekonomiler i¢in Ghossoub & Reed (2017); borsa
biiyiikliigii ile finansal gelismenin 6lgiildiigii dogrusal model igin Liu, Liu &
Zhang (2017); Garcia-Herrero & Turégano (2018); tist-orta gelirli iilkeler i¢in
yaptig1 tahmin igin Altunbag & Thornton (2019, 2020); yiiksek gelirli tilkeler
i¢in yaptig1 tahminlerle Chiu & Lee (2019), Jung & Vijverberg (2019), Zhang
& Naceur (2019), Tchamyou (2019); belirli bir gelir seviyesinin {izerindeki
tilkeler i¢in Gharleghi & Jahanshahi (2020); demokratik tilkeler i¢in Kaidi &
Mensi (2020); Ran, Chen & Li (2020), Thornton & Di Tommaso (2020)
ve Tchamyou’nun (2021) sonuglari ile tutarhdir.

Ancak, bu ¢alismada bahsi gegen diger ¢aligmalarda kullanilan lineer bir
model (Y = Bo + B1X + £) yerine kare terim igereni kuadratik bir model (
Y = By + B1X + B2X? + ¢) kullanilmistir. Buna bagli olarak ARDL (PMG)
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tahmincisinden, finansal geligme ile gelir esitsizligi arasinda igbiikey monoton
azalan bir iligki olduguna yonelik olarak elde edilen sonuglar, yukaridaki
caligmalarin ulagtig1 lineer monoton azalan bir iliskiden, iliskinin dogrusal
olmayist agisindan farklilagtigini gostermektedir.

Diger Bagumsiz Degiskenlere Iliskin Alt Hipotez Téstleri

Finansal Kuznets Hipotezi'ni test etmek amaciyla olugturulan modele
eklenen diger bagimsiz degiskenler icin ARDL (PMG) tahmincisinden elde
edilen uzun dénem katsay1 tahminleri incelendiginde; uzun donemde LOGHC
degiskeni igin -0,185, LOGMODERN degiskeni igin -0,161 ve LOGKOF
degiskeni igin 0,461 oldugu ve katsayilarinin tiimiimiin %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Diger yandan,
FE (DK) tahmincisinden LOGHC degigkeni i¢in elde edilen katsayinin da
(-0,180) negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug,
ARDL (PMG) tahmincisinden elde edilen sonuca oldukea yakindir. Ancak,
FE (DK) tahmincisinden LOGMODERN ve LOGKOF degiskenleri i¢in
elde edilen katsayilarin (sirastyla 0,015, -0,008) istatistiksel olarak anlamli
olmadig: gortilmektedir.

Buna gore, LOGHC degiskeninde meydana gelecek %1 oraninda bir artis,
uzun donemde LOGSWID degiskenini %0,185 oraninda azaltmaktadir.
Begeri sermaye degiskeni LOGHC igin ulagilan bu sonuglar, bazi ¢alismalarin
(Batabyal & Chowdhury, 2015; Hsieh, Chen & Lin, 2019; Jung & Cha,
2021; Kaidi & Mensi, 2020; Kunieda, Keisuke & Akihisa, 2014; Law, Tan
& Azman-Saini, 2014; Park & Shin, 2017; Perugini & Tekin, 2022; Shahbaz
vd., 2017) sonuglar ile tutarh iken bazi ¢aligmalarin (Beck, Demirgiig-Kunt
& Levine, 2007; Liu, Liu & Zhang, 2017; Sethi vd., 2021) sonuglar1 ile
farklilagmaktadir.

LOGMODERN degiskeninde meydana gelecek %1 oraninda artis,
LOGSWID’1 uzun donemde %0,161 oraninda azaltmaktadir. Modern sektor
paymnin geligmekte olan iilkelerde esitsizligi azaltic1 bu etkisi, Kuznets’in (1955)
yapisal doniigiimiin ileri agamalarinda gelir esitsizliginin azaldig1 yoniindeki
ongoriisityle tutarhidir. Modern Sektor Payr degiskeni LOGMODERN igin
ulagilan bu sonug, Clarke, Xu & Zou’nun (2006) sonuglari ile tutarh iken
Ang (2010) ile Perugini & Tekin’in (2022) sonuglari ile farklilagmaktadir.

LOGKOF degiskeninde meydana gelecek %1 oraminda artig ise LOGSWID
degiskenini uzun donemde %0,461 oraninda artirmaktadir. Kiiresellesme
degiskeni LOGKOF i¢in ulagilan bu sonuglar, bazi ¢alismalarin sonuglari
(Altunbag & Thornton, 2019; Ang, 2010; Baiardi & Morana, 2016, 2018;
Chiu & Lee, 2019; Jalil & Feridun, 2011; Sethi vd., 2021) ile tutarl iken bazi
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caligmalarin (Gravina & Lanzafame, 2021; Hsich, Chen & Lin, 2019; Jung &
Cha, 2021; Shahbaz vd., 2015; Ullah vd., 2021) sonuglart ile farklilagmaktadir.

Diger yandan, ECM parametresinin altinda listelenen ve bagimsiz
degiskenlerin farklarina (AX; = X, — X,_;) ait katsayilar, bu degigkenlerdeki kisa
donemli degisikliklerin, bagimli degiskenin kisa donemli degisikligi tizerindeki
anlik ya da gecikmeli etkilerini gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerin
farklarina ait kisa donem katsayilarinin higbiri istatistiksel olarak anlamli
degildir (tiim olasihik degerleri > 0,10). Bu durum, bagimh degisken olan Gini
endeksindeki kisa donemli dalgalanmalarin temel olarak uzun dénem dengesine
uyum mekanizmas tarafindan yonlendirildigini ve bagimsiz degiskenlerdeki
anlik degisimlerin dogrudan ve anlamli bir kisa donem etkisi yaratmadigini
gostermektedir.

Sayilamirk Téstlers

Geligmekte olan iilkeler i¢in belirlenen ARDL modelinin PMG
tahmincisinden elde edilen sonuglarini dogrulamak amaci ile Lind & Mehlum
(2010) tarafindan gelistirilen U-testi yapilmug ve test sonuglar1 Tablo 4.19’da
gosterilmigtir.

Tnblo 4.19: Gelismekte Olan Ulkeler Igin U-testi Sonuglars

Alt Sinir Ust Sinir
Aralik -2,691 -0,184
Egim -0,162 0,182
t-degeri -0,346 0,298
Olasilik 0,373 0,39
U-testine Iliskin Genel Sonuglar
t-degeri 0,3
Olasilik 0,4

Tablo 4.19 incelendiginde Finansal geligmenin (LOGFIN) en diigiik ve
en yiiksek degerlerinde, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskinin
tahmini egimlerinin sirasiyla -0,162 ve -0,182 oldugu goriilmektedir. Bu
egimlerin sifirdan farkli olup olmadigini test eden t-degerine kargilik gelen
olasilik degerleri ise sirasiyla 0,373 ve 0,39’dur. Her iki olasilik degerinin de
%> istatistiki anlamlilik diizeyinden biiyiik olmasi nedeniyle; finansal gelisme ve
gelir esitsizligi arasindaki iligki hem finansal gelismenin en diisiik seviyelerinde
hem en ytiksek seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli bir egime sahip degildir.
Bagka bir deyisle, finansal gelismenin en diigiik ve en yiiksek seviyelerinde
esitsizligi artirdigina ya da azalttigina dair giiglii bir kanit bulunmamaktadir.



234 | Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizliji Iiskisi

Tablo 4.19°da U-testi i¢in elde edilen genel sonuglar incelendiginde ise
test istatistik degerinin 0,3 ve olasilik degerinin 0,4 oldugu goriilmektedir.
Olasilik degerinin %5 istatistiki anlamhilik diizeyinden biiyiik olmasi nedeniyle
finansal geligme ve gelir esitsizligi iligkisinin monoton oldugunu gosteren HO
hipotezi reddedilememektedir. U-testinin finansal gelisme ve gelir esitsizligi
iligkisinin monoton oldugunu gosteren HO hipotezi reddedilememest, finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasinda monoton yani bagimsiz degiskenin degeri
arttik¢a/azaldik¢a bagiml degiskenin degerinin de arttigi/azaldig: ya da sabit
kaldig1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler igin yapilan
U-testi sonuglari, gelismekte olan iilkelerde Finansal Kuznets Hipotezi’ni
desteklememektedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in EK 1’de sunulan FE (DK) tahmincisinden
elde edilen tahmin sonuglar1 tahmin sonuglari da Finansal Kuznets Hipotezi’ni
destekleyecek bir kanit sunmamaktadir (8, < 0 ve g, = 0). Dolayisiyla
hem U-testinden elde edilen sonuglar hem de FE (DK) tahmincisinden
elde edilen elde edilen tahmin sonuglari, gelismekte olan {ilkelerde ARDL
(PMG) tahmincisinden Finansal Kuznets Hipotezi igin elde edilen sonuglari
desteklemektedir.

U-testinden elde edilen sonuglar, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda
herhangi bir ters-U iligkisinin olmadigin1 gostermekle birlikte geligmekte
olan iilkelerde, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda monoton bir iligki
oldugunu da gostermektedir. Ancak, U-testi finansal gelisme ile gelir esitsizligi
arasindaki iligkinin monoton oldugunu gostermesine kargin, bu iligkinin yoni
ve dogrusal ya da igbiikeylik/digbiikeyligi hakkinda bilgi vermemektedir.
Dolayisiyla, U-testinden elde edilen sonuglar, gelismekte olan tilkelerde ARDL
(PMG) tahmincisinden Egitsizlik Daraltict Hipotez igin elde edilen sonuglari
genel olarak desteklerken, monoton azalan igbiikey bir iliski i¢in ulagilan
sonuglar hakkinda bir kanit sunmamaktadir.

4.4.3. Geligmis Ulkeler Tahmin Sonuglart

Geligmis iilkeler igin olusturulan panel veri setine iligkin tanimlayici
istatistikler Tablo 4.20°de gosterilmigtir.

Tablo 4.20: Gelismis Ulkeler Igin Tanwmlaywc Istatistikler

DEGISKEN Gozlem  Ortalama  Std. Hata Min Max
LOGFIN 704 -0,571 0,444 -2,254 -0,003
LOGSWID 704 3,859 0,079 3,601 4,032
LOGHC 704 1,191 0,097 0,802 1,362
LOGMODERN 704 0,009 0,272 -0,684 0,856
LOGKOF 704 4,396 0,078 4,084 4,51

LOGFINSQ 704 0,523 0,774 0,000 5,081
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Tablo 4.20, ekonometrik modelde kullanilan degiskenlerin tanimlayici
istatistiklerini gostermektedir. Tablo incelendiginde gozlem sayilarinin her
degisken igin ayni oldugu goriilmektedir. Zaman serilerinin ve gozlem
sayilarinin ayni olmasi, panelin dengeli panel veri oldugunu gostermektedir.
Diger taraftan degiskenlerin standart hatalarinin diigiik olmasi ve minimum
ve maksimum degerleri arasindaki farkin diisiik olmasi, tutarl sonuglarin elde
edilmesi agisindan 6nemlidir. En yiiksek standart hataya sahip degiskenler
LOGFIN ve LOGFINSQ degiskenler, ayn1 zamanda minimum ve maksimum
degerleri arasinda en yiiksek fark olan degigkenlerdir. LOGFIN degiskeninin
minimum ve maksimum degerleri arasindaki bu farklilik, degiskenin karesi
almarak olugturulan LOGFINSQ degiskeninin de minimum ve maksimum
degerleri arasinda yiiksek bir farkin olmasina neden olmustur. Benzer bir
durum LOGFIN ve LOGFINSQ degiskenleri i¢in hesaplanan standart hatalar
i¢in de gegerlidir. Bu farkliliklarin olasi sebeplerinden biri, tilkeler igin gelir
diizeyleri her ne kadar birbirine yakin olsa da finansal gelisme diizeylerinde
onemli farkliliklar olabilmesidir.

Degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmasi, katsayi ve istatistik degerlerinin
tutarl ve giivenilir olarak tahmin edilmesinde 6nem arz etmektedir. Ancak,
panel veri modellerinde degiskenlere birinci nesil ya da ikinci nesil birim kok
testi uygulamasi yapilip yapilmayacagi, degiskenlerin yatay kesit bagimlilig:
igerip i¢ermediklerine gore belirlenmektedir. Degiskenlere iligkin Pesaran CD
testi yatay kesit bagimlilik test sonuglar1 Tablo 4.21°de sunulmustur.

Tablo 4.21: Gelismis Ulkeler Igin Yatay Kesit Bagunliik Testi Sonuclar:

DEGISKEN Peseran p-degeri  Ortalama  Ortalama  Ortalama
CD test Joint T P abs P
LOGFIN 21,622 0,000 22,00 0,21 0,58
LOGSWID 28,043 0,000 22,00 0,27 0,43
LOGHC 96,159 0,000 22,00 0,92 0,92
LOGMODERN 1,913 0,05 22,00 0,02 0,5
LOGKOF 85,314 0,000 22,00 0,82 0,83
LOGFINSQ 28,352 0,000 22,00 0,27 0,43

Tablo 4.21 incelendiginde, degiskenlere uygulanan Pesaran CD yatay
kesit bagimlilik testi sonucunda tiim degiskenlerin yatay kesit bagimlilik
igerdikleri gozlemlenmistir. Bu durumda, tiim degiskenlere ikinci nesil birim
kok testi olan Pesaran CADF birim kok testinin uygulanmasinin uygun olacagt
degerlendirilmistir.

Degiskenlere uygulanan Pesaran CADF birim kok testi sonuglar1 Tablo
4.22°de gosterilmektedir.
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Toblo 4.22: Gelismis Ulkeler Igin Birim Kok Test Sonuglar

Pesaran Sabit Trend+ Sabit

Degisken C’f‘;ls)t F t-stat Prob t-stat Prob
Dii 11,556 0,883  -2,568 0,06

LOGFIN CADF i Fuk 3903 0,000 3891 0,000
Dii 1,877 0,247 2,084 0915

LOGSWID CADF i bark 2,894 0,000 2992 0,000
Dii 1,528 0912 -2,534 0,087

LOGHC CADE Birintiz?;rk 3,688 0,000 577 0,000
D 1,92 0,175 -1,871 0,996

LOGMODERN  CADF Birint?elzark -2,;967 0:000 '2:618 0:333
Di; -1 4 -1 4

LOGKOF R T -2:?1}2 83033 -3:?22 8:(9)30
Di 2,004 0,077 -2,832 0,001

LOGFINSQ CADF Birintizelz;rk -3:072 02000 '3:093 02000

Tablo 4.22 incelendiginde, Pesaran CADEF Birim Kok Testlerinin sonucunda
tiim degiskenlerin birinci farklart alindiginda duragan olduklar goriilmektedir.
Bagka bir deyisle, degiskenlerin tiimiiniin birinci farkta, yani I(1)’de duragandir.

ARDL ile Finansal Kuznets Hipotezi’ni test edebilmek igin kullanilacak
modeli belirlemeden 6nce, her bir degisken i¢in modelde kullanilacak en fazla

sayida Onerilen gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenlerin

uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin Stata 18 ile yapilan test sonuglari,

Tablo 4.23’te gosterilmektedir. Tablonun en alt satir1, degiskenler igin 6nerilen
uygun gecikme uzunluklarinin belirlendigi modeli gostermektedir.

Toblo 4.23: Gelismis Ulkeler Igin ARDL Model Segimi

Model LOG LOG LOG LOG LOG LOG
SWID FIN FINSQ HC MODERN KOF

ARDL

(2.2.0222) 2 2 0 2 2 2

ARDL

(2,022,12) 2 0 2 2 ! 2

ARDL

(2’2727071’2> 2 2 2 O 1 2

ARDL

(2,221,02) 2 2 2 ! 0 2

ARDL

(1,2212.1) ! 2 2 ! 2 !

ARDL 1 0 1 2 2 2

(1,0,1,2,2,2)
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ARDL
(2,2.222,0) 2 2 2 2 2 0
ARDL
(2,2,022,0) 2 2 0 2 2 0
ARDL
(2.22122) 2 2 2 ! 2 2
ARDL(2,2,2,2,2.,2) 2 2 2 2 2 2

ARDL gergevesinde belirlenen uygun gecikmeler ile tahmin edilecek model

Denklem (4.76)’de belirtilmistir.

L2.LOGSWID;; = By + f1L2.LOGFIN; + B,L2. LOGFINSQ;; +
+B3L2.LOGHC;; + B,L2. LOGMODERN;; + BsL2. LOGKOF; + uy,

(4.76)

Denklem (4.76)’de parametrelerin yaninda belirtilen 1.2 parametresi, ARDL
modeli i¢in degiskenin iki gecikmesinin uygun oldugu modeli gostermektedir.

Modeli tahmin etmeden 6nce, tahmin edilecek ARDL modelinin tutarliligin
test etmek amaciyla geligmig iilkeler igin olugturulan panelde yer alan her
bir iilke i¢in CUSUM Test yapilmasi gerekmektedir. Yapilan CUSUM Test
istatistikleri Tablo 4.24°te gosterilmistir.

Tablo 4.24: Gelismis Ulkeler Igin CUSUM Testi Sonuglar

Test Istatistigi

%5 Kritik Deger

Avustralya 0,62 0,95
Avusturya 0,55 0,95
Belgika 0,35 0,95
Kanada 0,4 0,95
Hirvatistan 0,4 0,95
Cek Cumbhuriyeti 0,47 0,95
Danimarka 0,75 0,95
Estonya 0,16 0,95
Finlandiya 0,68 0,95
Fransa 0,81 0,95
Almanya 0,63 0,95
Yunanistan 0,76 0,95
Macaristan 0,27 0,95
Izlanda 0,34 0,95
Irlanda 0,62 0,95
Italya 0,46 0,95
Japonya 0,30 0,95
Letonya 0,35 0,95
Litvanya 0,22 0,95
Litksemburg 0,45 0,95
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Hollanda 0,47 0,95
Yeni Zelanda 0,41 0,95
Norveg 0,51 0,95
Polonya 0,35 0,95
Portekiz 1,37 0,95
Romanya 0,45 0,95
Slovakya 0,43 0,95
Slovenya 0,68 0,95
isveg 0,4 0,95
isvigre 0,55 0,95
ABD 0,52 0,95
Birlesik Krallik 0,5 0,95

Tablo 4.24’te gelismekte olan iilkeler igin bulunan test istatistik degerleri,
Portekiz diginda tiim tilkeler igin %5 kritik degerinden diigiiktiir. Bu nedenle,
CUSUM testin temel hipotezi olan yapisal kirilmanin olmadigi, yani ARDL
modelinin tutarlt oldugu hipotezi reddedilememektedir.

Denklem (4.3)’de bulunan degiskenlerin optimum gecikme sayilari
belirlendikten sonra olugturulan ARDL modeli (4.76) igin uygulanacak
esbiitiinlesme testi ile degigkenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup
olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Egbiitiinlesme, uzun donem
katsayilarinin ve hata diizeltme teriminin istatistiksel anlamliligindan
belirlenmektedir. Degigkenler arasindaki esbiitiinlesmeyi incelemek amaciyla
Pedroni Esbiitiinlesme Testi uygulanmugtir. Test sonuglar1 Tablo 4.25°te
sunulmustur.

Toblo 4.25: Gelismis Ulkeler Igin Pedvoni Egbiitiinlesme Test Sonuglar

Test Istatistigi Panel Grup
\Y 0,837 .
Rho 3,407x** 5,268**%
t -0,497 -0,688
adf 5,941%** 6,984***

¥, KX XX ¥ swaswiln %10, %5 ve %l anlambilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4.25 incelendiginde, toplam yedi adet test istatistik degeri
goriilmektedir. Bu test istatistik degerlerinin dordiiniin en az %1 istatistiki
diizeyde anlamli olmasi, degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin
olmadigini belirten temel hipotezin reddedilmesi ve degigkenler arasinda
uzun donemli bir iligki oldugunu belirten alternatif hipotezin reddedilememesi
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anlamina gelmektedir. Bu durumda, degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 kabul edilebilmektedir.

Degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin varligi kabul edikten
sonra, belirlenen ARDL modelinin (Denklem 4.76) tahmin edilebilmesi
i¢in uygun tahmincinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda PMG ve
MG tahmincileri arasinda hangisinin daha uygun oldugunun belirlenmesi
igin Hausman testi kullanilmigtir. Hausman test sonuglar1 Tablo 4.26°da
gosterilmektedir.

Toblo 4.26: Gelismis Ulkeler Igin Hausman Testi Sonuglar

e Olasilik
1,29 0,936

Tablo 4.26 incelendiginde, y* olasilik degerinin istatistiki olarak anlaml
kabul edildigi %10 degerinden yiiksek olmasi durumunda, PMG tahmincisinin
daha tutarli ve uygun sonuglar verecegi hipotezi tiim istatistiki anlamlilik
diizeyleri i¢in reddedilememektedir. Bu nedenle uygun gecikme uzunluklari
ile olugturulan modeli gosteren Denklem (4.76), PMG tahmincisi ile tahmin
edilmigtir. PMG tahmincisinden elde edilen tahmin sonuglari, kargilagtirma
yapilabilmesi amaciyla MG tahmincisinden elde edilen tahmin sonuglar ile
Tablo 4.27°de gosterilmektedir.

Toblo 4.27: Gelismis Ulkeler Igin Panel ARDL Modeli (PMG) Talmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: PMG MG
LOGSWID Katsay1  Std. z  Prob Katsay1 Std. z  Prob
LR

LOGFIN 0,265 0,034 7,61 0,000 3,36 2,01 1,67 0,09
LOGFINSQ 0,101 0,016 6,40 0,000 3,75 248 1,51 0,13
LOGHC -0,385"" 0,078 -4,89 0,000 -2.15° 0,84 -2,54 0,01
LOGMODERN 0,198 0,038 522 0000 128 099 129 0,19
LOGKOF 0368 0055 -0,67 0505 195 106 183 0,06
SR

ECM 0,145 0,024 5,93 0,000 -02° 0,04 -465 0,00
ALOGFIN 0,032 0,12 -027 078 011 0,1 01 092
ALOGFINSQ -0,228 0,386 -0,59 0,554 -0,12 0,22 -052 0,6
ALOGHC 2,957 2,884 1,03 0305 -509° 29 -1,75 0,08
ALOGMODERN  -0,071 0,052 -1,36 0,174 -0,01 0,05 -0,13 09
ALOGKOF 0,052 0,047 -1,11 0267 -0,02 004 -0,57 057
Cons. 0661 0,121 547 0,000 1,08 031 351 0,00
Gozlem Sayisi 672 672

X, KX XX ¥ swaswln %10, %5 ve %l anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Hata diizeltme mekanizmasi1 (ECM), degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskiden sapmalarin nasil diizeltildigini ve bagimsiz degiskenlerdeki kisa
donemli soklarin bagimli degiskeni nasil etkiledigini gosteren y¢_; — B'X;_;
gibi bir terimdir. ECM teriminin katsayisi olan “Hata Diizeltme Katsayis1”,
degiskenler arasindaki uzun donemli dengeden sapmalarin ne hizla diizeltildigini
gostermektedir. Denklem (4.76) igin PMG tahmincisi ile elde edilen tahmin
sonuglar1 incelendiginde; ECM terimi i¢in tahmin edilen hata diizeltme
katsayisinin (-0,145), %1 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
oldugu ve isaretinin de beklendigi gibi negatif oldugu goriilmektedir. Bu
sonug, degiskenler arasinda anlamli bir uzun dénem denge iliskisinin varligin
teyit etmekte ve sistemin uzun donem denge degerinden saptiginda tekrar
dengeye yoneldigini gostermektedir. Katsaymnin degeri, 6nceki donemde
meydana gelen uzun dénem dengesinden sapmalarin (hatalarin) yaklagik
olarak %14,5’inin bir sonraki yilda diizeltildigini, yani dengeye yakinsama
hizinin %14,5 oldugunu gostermektedir.

Finansal Kuznets Hipotezini Test Eden Temel Hipotez Tésti

Geligmis iilkeler grubunda ARDL (PMG) tahmincisi ile elde edilen sonuglar
incelendiginde, #, > 0 ve 8, < 0 kosulu saglanmadig: i¢in H10 hipotezinin
reddedilemedigi goriilmektedir.

Denklem (4.76)de belirlenen ARDL modeli i¢in PMG tahmincisinden
elde edilen uzun dénem sonuglarina gére, LOGFIN (0,265) ve LOGFINSQ
(0,101) degiskenleri igin elde edilen katsayilar %1 anlamlilik diizeyinde,
istatistiksel olarak anlamlidir. Bagka bir deyisle, finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasinda uzun déonemde anlamh bir iliski bulunmaktadir. Denklem
(4.76)°de belirlenen ARDL modeli i¢cin PMG tahmincisinden elde edilen kisa
donem sonuglari incelendiginde ise hem LOGFIN (-0,032) hem LOGFINSQ
(-0,228) degiskenleri igin elde edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamli

olmadig: gortilmektedir. Uzun ve kisa donem katsay1 tahminlerine iliskin bu
sonuglar degerlendirildiginde, Finansal Kuznets Hipotezi’nin desteklenmesi
igin gerekli kogulun (5, > 0 ve g, < 0) saglanmadig goriilmektedir. Bu nedenle
gelismekte olan iilkelerde kisa ve uzun dénemler igin elde edilen sonuglar
Finansal Kuznets Hipotezi’ni desteklememektedir.

Finansal Kuznets Hipotezi’nin gegerli olmadigina iliskin olarak geligmis
tilkeler grubu igin elde edilen bu sonuglar, Ang (2010), Clarke, Xu & Zou (2006)
ile Jalil & Feridun’un (2011) sonuglariyla; vergi sonrast net Gini endeksini
kullandiginda Jauch & Watzka’nin (2016) sonuglariyla; dogrusal olmayan
modelleri igin finansal geligme gostergesi olarak hisse senedi piyasasinda iglem
goren degerin GSYTHye oranint kullandiklarinda Liu, Liu & Zhang’in (2017)
sonuglartyla; orta ve diigiik gelirli tilkeler igin test ettiginde Kavya & Shijin
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(2020)’in sonuglariyla; ortalamanin tizerinde esitsizlige sahip olan grup ve
tiim orneklem igin yaptig1 tahminlerle Bittencourt vd.’nin (2019) sonuglariyla
ve son olarak Park & Shin (2017) ile Shahbaz, Bhattacharya & Mahalik’in
(2017) sonuglariyla tutarhdir.

Ancak bu galigmada ulagilan sonuglar, Finansal Kuznets Hipotezi’nin
gecerli oldugunu bulan bir dizi ¢aligmanin bulgulariyla farklilagmaktadir. Bu
caligmalar arasinda; Baiardi & Morana (2016, 2018); Biyase & Chisadza
(2023); Cetin, Demir & Saygin (2021); Cong Nguyen vd., (2019); Gravina
& Lanzafame (2021); Kim & Lin (2011); Kogak ve Uzay (2019); Nikoloski
(2013); Zhang & Chen (2015); Shahbaz vd. (2015); Tan & Law (2012);
vergi oncesi briit Gini endeksi kullandiginda Jauch & Watzka (2016); finansal
gelisme gostergesi olarak banka kredileri kullanildiginda Liu, Liu & Zhang’in
(2017); ortalamanin altinda esitsizlige sahip olan grup ve tiim 6rneklem igin
yaptig1 tahminlerle Bittencourt vd.’nin (2019); yiiksek gelirli iilkeler igin
yaptig1 tahminlerle Kavya & Shijin (2020) ve son olarak Younsi & Bechtini’nin
(2020) gahigmalar1 yer almaktadir.

Esitsizlik Daraltics ve Esitsizlik Genisletici Hipotez’lere Iliskin Alt Hipotez Téstleri

Finansal Kuznets Hipotezi’ni test etmek iizere olusturulan modeli
gosteren Denklem (4.76), belirli varsayimlar altinda esitsizlik daraltict (8,
< 0ve g, < 0) ve egsitsizlik genigletici (8, > 0 ve , = 0) hipotezler igin de
kanitlar sunabilmektedir. Panel ARDL (PMG) tahmincisinden LOGFIN
ve LOGFINSQ degiskenleri igin elde edilen uzun donem katsayilarin (5, ve
f,) istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olmas (5, > 0 ve f, = 0) nedeniyle
H31 hipotezi reddedilememektedir. Bagka bir deyisle, panel ARDL (PMG)
tahmincisinden elde edilen sonuglar, geligmis {ilkeler grubunda, uzun dénemde,
Esitsizlik Genigletici Hipotez’in reddedilemeyecegi anlamina gelmektedir.
Modelde degiskenlerin logaritmik formlar: kullanildigy igin 8, ve f, katsayilar
bir esneklik degeri olarak yorumlanabilmektedir. Buna gore, diger kogullar
sabitken, geligmig tlilkelerde finansal gelismedeki %1’lik bir artig gelir
esitsizliginde %0,265 oraninda bir artiga yol agmaktadir.

Finansal geligmenin karesi igin elde edilen katsayr tahmini (8, = 0,101), tek
bagina bir esneklik degeri olarak yorumlanamamaktadir. Bu katsayr tahmini,
temel degigken olan finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki marjinal
etkisinin (esnekliginin) nasil degistigini gostermektedir. Bagka bir deyisle,
LOGFINSQ degiskeni i¢in panel ARDL (PMG) tahmincisinden elde edilen
katsay1, finansal geligmenin gelir esitsizligi iizerindeki pozitif etkisinin, finansal
gelismenin farkli seviyelerinde degisebilecegini gostermektedir. Pozitif bir
karesel terim, karesi alinan degisken ile bagimli degisken arasindaki iliskinin
digbiikey oldugu anlamina geldiginden, finansal gelismenin gelir esitsizligini
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artiric etkisi, finansal geligme seviyesi arttik¢a daha da giiglenmektedir. Boylece,
finansal gelisme arttik¢a esitsizligi artirma yoniindeki marjinal etkisi daha da
belirginlesmekte ve finansal geligme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkinin gekli
monoton artan bir digbiikey (konveks) olmaktadir (5, > 0 ve 5, > 0). Sonug
olarak panel ARDL (PMG) tahmincisinden elde edilen bulgular, finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iliskinin pozitif monoton artan bir dogru
seklinde degil, finansal gelisme arttik¢a egimi daha da artan digbiikey bir egri
seklinde oldugunu gostermektedir. Bu egrinin ne kadar egimli oldugunu ise
LOGFINSQ degiskeni igin elde edilen katsay: belirlemektedir (8, = 0,101).

Geligmis tlkelerde Egitsizlik Genisletici Hipotez’i destekleyen bu sonug,
dogrusal bir model kullandiklarinda Batabyal & Chowdhury (2015), Iyigun
& Owen (2004 ), Kunieda, Keisuke & Akihisa (2014), Tiwari, Shahbaz &
Islam (2013); gelismekte olan iilkeler igin Dabla-Norris vd. (2015); diistik
ve orta gelirli tilkeler igin Dhrifi (2015) ve son olarak Adams & Klobodu
(2016), De Haan & Sturm (2017), Hsieh, Chen & Lin (2019), Jauch &
Watzka (2016), Jung & Cha (2021), Lee, Lee & Cheng (2022), Meniago &
Asongu (2018), Nguyen (2021), Perugini & Tekin (2022), Sehrawat & Giri
(2015), Sethi vd. (2021), Seven & Coskun (2016) ve Ullah vd.’nin (2021)
sonuglari ile tutarhidir. Ancak bu ¢aligmada, bahsedilen diger ¢aligmalarda
kullanilan lineer bir model (¥ = S, + ;X + ) yerine kare terim igereni
kuadratik bir model (¥ = By + 8,X + B,X? + &) kullanilmistir. Buna bagh
olarak ARDL (PMG) tahmincisinden finansal geligme ile gelir esitsizligi
arasinda digbiikey monoton artan bir iliski olduguna yonelik olarak elde edilen
sonuglar, yukaridaki ¢aligmalarin ulagtigi lineer monoton artan bir iligkiden,
iligkinin dogrusal olmayis1 agisindan farkhlagtigini gostermektedir.

Merhaba, gonderdiginiz bu oldukga uzun ve akademik ciimlenin noktalama
isaretlerini ve yapisin inceledim. Ciimlenin okunabilirligini ve dilbilgisi
agisindan dogrulugunu artirmak igin, ozellikle liste yapisinda, bazi 6nemli
diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir.

Diizeltilmis ve En Dogru Hali:

ARDL (PMG) tahmincisinden geligmis iilkeler grubu igin elde edilen
sonuglar, 1) 6zellikle geligmis iilkelerde finansal gelismenin belirli bir seviyeyi
agmasiyla ortaya ¢ikan “cok fazla finans” durumunun gelir egitsizligini
artirabilecegi (Tomaskovic-Devey & Lin, 2011) argiimanini; 2) yeni ve
karmagik finansal iiriinler ya da yatirim firsatlarindan 6ncelikli olarak finansal
okuryazarlig1 ve sermayesi yiiksek olan zengin kesimin faydalanacag (Perugini
& Tekin, 2022) argiimanini; 3) finansal gelismenin teminat gosterebilen
zenginler lehine igledigini savunan Rajan & Zingales (2003)’in “teminat
zorbaligr” argiimanini ve 4) finansal gelismenin teknoloji firmalari, karmagik
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tinansal hizmetler gibi daha ¢ok yiiksek vasifli isgiicii gerektiren sektorleri ya da
teknolojileri desteklemesi durumunda vasifl isgiiciine olan talebi ve dolayisiyla
vasifli-vasifsiz ticret farkini artirarak gelir esitsizligini yiikseltebildigi (Gimet
& Lagoarde-Segot, 2011) argiimani desteklemektedir. Ancak bu kanallardan
hangisi ya da hangilerinin gelir esitsizliginin artmasina neden oldugu, tilkelerin
finansal yapilarinin banka ya da piyasa temelli olup olmadigina, finansal
okuryazarlik diizeylerine ve iilkede yogunlukla kullanilan iiretim faktoriiniin
ne olduguna bagli olarak degismektedir.

Finansal gelismenin geligmis tilkeler grubunda gelir esitsizligini artirdigina
yonelik olarak ulagilan sonuglar, geligmis tilkeler grubunda finansal gelisme ve
gelir esitsizligi arasinda Hyman Minsky’nin Finansal Tstikrarsizlik Hipotezi'ne
dayanan finansal istikrar kanalinin gegerli olabilecegini de diistindiirmektedir.
Buna gore finansal gelisme, finansal kirllganlig artirarak ekonomik ve finansal
krizlere yol agabilmekte ve bu krizler de gelir esitsizligini artirabilmektedir
(Elson, 2017; Jalilian & Kirkpatrick, 2002). Dolayisiyla bu hipotezde finansal
istikrarsizlik ve krizler, finansal geligmenin gelir esitsizligini potansiyel olarak
artirabilecegi alternatif ve 6nemli bir kanal olarak ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim
2008 Kiiresel Finansal Krizi, bu istikrarsizlik kanalinin gelir dagilimini nasil
bozabileceginin somut bir 6rnegini sunmaktadr.

Finansal sistemdeki agir1 risk alimimnin ardindan gelen 2008 Kiiresel Finansal
Krizi, reel ekonomi {izerinde yarattigi daralma ile kitlesel istihdam kayiplarina
ve ticretler tizerinde agag1 yonli bir baskiya neden olmusg; bu durumdan da
en ¢ok diigiik gelirli ve glivencesiz galiganlar etkilenmigtir. Ayn1 zamanda,
konut ve hisse senedi gibi varlik fiyatlarinda yaganan ¢okiis, ozellikle konut
miilkiyetine dayali servete sahip olan orta siufin birikimlerini eritmigtir
(Bazillier & Hericourt, 2017).

Kriz sonras1 uygulanan kurtarma politikalari ve bazi iilkelerdeki kemer stkma
onlemleri, krizin maliyetinin toplumun geneline yayildig1 ancak toparlanmanin
taydalarinin daha ¢ok iist gelir gruplarina yansidig: bir siireci tetiklemistir. Kriz
doneminde yaganan kredi daralmasi da en ¢ok kiigiik ve orta 6lgekli igletmeler ile
yoksul hanehalklarinin finansmana erigimini zorlagtirarak mevcut esitsizlikleri
daha da derinlegtirmistir (Rashid & Intartaglia, 2017). Boylece, kriz 6ncesi
finansal geligme doneminin yarattig1 kirllganliklar, kriz aninda ve sonrasinda
gelir dagilimin bozan giiglii bir mekanizma olarak isglemistir.

Diger yandan, EK 1’de sunulan RE (DK) tahmincisinden geligmis tilkeler
i¢in elde edilen tahmin sonuglarina gore, LOGFIN degiskeni igin elde edilen
katsay1 (-0,069) negatit ve istatistiksel olarak anlamli iken LOGFINSQ
degiskenine iligkin elde edilen katsayr (0,005) istatistiksel olarak anlaml
degildir. LOGFIN ve LOGFINSQ degiskenleri igin elde edilen bu sonuglar,
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Esitsizlik Daraltict Hipotez igin katsay1 kogulunu (8, < 0 ve , < 0) sagladig:
i¢in geligmig tilkeler grubunda H21 hipotezi reddedilememigtir. Buna gore,
RE (DK) tahmincisinden geligmis tlkeler grubu i¢gin elde edilen sonuglar,
dogrusal azalan bir sekilde Egsitsizlik Daraltict Hipotez’i desteklemektedir
(B, < 0 ve g, = 0). Modelde logaritmik form kullanildig: i¢in g, ve g,
katsayilar1 bir esneklik degeri olarak yorumlanabilmektedir. Buna gore,
diger tiim kogullar sabitken, geligmis iilkelerde finansal gelismedeki %1°lik
bir artig gelir esitsizliginde %0,069 oraninda bir azalmaya yol agmaktadir. Bu
durum, ARDL (PMG) tahmincisinden Egitsizlik Genisletici Hipotez lehine
ulasilan monotonik artan disbiikey iligki ig¢in buldugumuz sonuglarla (5, > 0
ve f5, = 0) gelismektedir. Bu geligki, gelismis iilkelerde finansal geligme ile
gelir esitsizligi iligkisinin karmagikligini ve farkli ekonometrik yaklagimlara
duyarliligini gostermektedir. Bagka bir deyisle, gelismis tilkeler igin ulagilan
celigkili tahminlere, farkli tahmincilerin finansal gelisme ile gelir esitsizligi
arasindaki iligkinin farkli yonlerini ya da dinamiklerini yakaliyor olmasinin
neden olabilecegi diigiiniilmektedir.

Diger Bagumsiz Degiskenlere Iliskin Alt Hipotez Téstleri

Finansal Kuznets Hipotezi'ni test etmek amaciyla olugturulan modele
eklenen diger bagimsiz degiskenler icin ARDL (PMG) tahmincisinden elde
edilen uzun dénem katsay1 tahminleri incelendiginde; uzun donemde LOGHC
degiskeni i¢in -0,385, LOGMODERN degiskeni i¢in 0,198 ve LOGKOF
degiskeni igin -0,368 oldugu goriilmektedir. LOGHC ve LOGMODERN
katsayilar1 %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken, LOGKOF
i¢in elde edilen katsayu istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger yandan, RE
(DK) tahmincisinden LOGHC degiskeni igin elde edilen katsay1 (-0,176)
negatif ve istatistiksel olarak anlamli iken, LOGMODERN ve LOGKOF
degiskenleri igin elde edilen katsayilarin (sirasiyla 0,012 ve -0,017) istatistiksel
olarak anlamli olmadig: goriilmektedir. Buna gore, geligmis iilkeler grubunda
beseri sermaye ve modern sektOr payinin gelir esitsizligi iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi bulundugunu ileri siiren H71 ve H81 hipotezleri
reddedilemezken, kiiresellesmenin gelir esitsizligi tizerinde anlamli bir etkisi
bulunmadigini ileri siiren H90 hipotezi reddedilememistir (5, = 0, 5, = 0
ve .= 0).

Buna gore, LOGHC degiskeninde meydana gelecek %1 oraninda bir
artigin, uzun donemde LOGSWID degiskenini %0,385 oraninda azaltacagi
belirlenmistir. Begeri sermaye degiskeni LOGHC igin ulagilan bu sonuglar,
bazi ¢aligmalarin (Batabyal & Chowdhury, 2015; Hsieh, Chen & Lin, 2019;
Jung & Cha, 2021; Kaidi & Mensi, 2020; Kunieda, Keisuke & Akihisa,
2014; Law, Tan & Azman-Saini, 2014; Park & Shin, 2017; Perugini & Tekin,
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2022; Shahbaz, Bhattacharya & Mahalik, 2017) sonuglart ile tutarli iken bazi
caligmalarin (Beck, Demirgii¢c-Kunt & Levine, 2007; Liu, Liu & Zhang,
2017; Sethi vd., 2021) sonuglari ile farklilagmaktadir.

LOGMODERN degiskeninde meydana gelecek %1 oraninda artig, uzun
donemde LOGSWID degiskenini %0,198 oraninda artirmaktadir. Modern
Sektor Pay1 degiskent LOGMODERN igin ulagilan bu sonug, Ang (2010) ile
Perugini & Tekin’in (2022) sonuglar ile tutarl iken Clarke, Xu & Zou’nun
(2006) sonuglart ile farklilagmaktadir.

Diger yandan, ECM parametresinin altinda listelenen ve bagimsiz
degiskenlerin farklarina (AX, = X, — X,_,) ait katsayilar, bu degigkenlerdeki kisa
donemli degisikliklerin, bagimli degiskenin kisa donemli degisikligi tizerindeki
anlik ya da gecikmeli etkilerini gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerin
farklarina ait kisa donem katsayilarinin higbiri istatistiksel olarak anlamli
bulunmamugtir (tiim olasilik degerleri > 0,10). Bu durum, bagiml degisken
olan Gini endeksindeki kisa donemli dalgalanmalarin temel olarak uzun
donem dengesine uyum mekanizmasi tarafindan yonlendirildigini ve bagimsiz
degiskenlerdeki anlik degisimlerin dogrudan ve anlaml bir kisa donem etkisi
yaratmadigini gostermektedir.

Saglambik Testleri

Geligmig iilkeler i¢in belirlenen ARDL modelinin PMG tahmincisinden elde
edilen sonuglarini dogrulamak amaciyla Lind & Mehlum (2010) tarafindan
gelistirilen U-testi yapilmug ve test sonuglari Tablo 4.28°de gosterilmistir.

Tablo 4.28: Gelismis Ulkeler Igin U-testi Sonuglars

Alt Sinur Ust Sinir
Aralik -2,254 -0,003
Egim -36,45 3,933
t-degeri -2,92 2,79
Olasilik 0,051 0,054
U-testine ili§kin Genel Sonuglar
t-degeri 2,79
Olasilik 0,054

Tablo 4.28 incelendiginde Finansal gelismenin (LOGFIN) en diisiik ve
en yiiksek degerlerinde, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskinin
tahmini egimlerinin sirasiyla -36,45 ve 3,933 oldugu goriilmektedir. Bu
egimlerin sifirdan farkli olup olmadigin: test eden t-degerine karsilik gelen
olasilik degerleri ise sirastyla 0,051 ve 0,054°diir. Her iki olasilik degerinin de
%D5 istatistiki anlamlilik diizeyinden biiyiik olmasi nedeniyle finansal gelisme ve
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gelir esitsizligi arasindaki iligki hem finansal gelismenin en diigiik seviyelerinde
hem en yiiksek seviyelerinde istatistiksel olarak anlam bir egime sahip degildir.
Bagka bir deyisle, finansal geligmenin en diisiik ve en yiiksek seviyelerinde
esitsizligi artirdigina ya da azalttigina dair giiglii bir kanit bulunmamaktadir.

Tablo 4.28°de U-testi igin elde edilen genel sonuglar incelendiginde ise test
istatistik degerinin 2,79 ve olasilik degerinin 0,054 oldugu goriilmektedir.
Olasilik degerinin %5 istatistiki anlamlilik diizeyinden biiyiik olmasi nedeniyle
finansal geligme ve gelir esitsizligi iligkisinin monoton oldugunu gosteren HO
hipotezi reddedilememektedir. U-testinin finansal gelisme ve gelir esitsizligi
iliskisinin monoton oldugunu gosteren HO hipotezi reddedilememest, finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasinda monoton yani bagimsiz degiskenin degeri
arttikga/azaldik¢a bagimli degiskenin degerinin de arttigi/azaldig: ya da
sabit kaldig1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla geligmis iilkeler igin yapilan
U-testi sonuglari, geligmis iilkeler grubu i¢in Finansal Kuznets Hipotezi'ni
desteklememektedir.

Geligmis iilkeler i¢in EK 1’de sunulan RE (DK) tahmincisinden elde
edilen tahmin sonuglar1 da Finansal Kuznets Hipotezi’ni destekleyecek bir
kanit sunmamaktadir (8, < 0 ve g, = 0). Dolayisiyla hem U-testinden elde
edilen sonuglar hem de RE (DK) tahmincisinden elde edilen tahmin sonuglari,
gelismis tilkeler grubu i¢in ARDL (PMG) tahmincisinden Finansal Kuznets
Hipotezi igin elde edilen sonuglar1 desteklemektedir.

U-testinden elde edilen sonuglar, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda
herhangi bir ters-U iligkisinin olmadigini gostermekle birlikte geligmis iilkelerde
tinansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda monoton bir iliski oldugunu
da gostermektedir. Ancak, U-testi finansal gelisme ile gelir esitsizligi
arasindaki iligkinin monoton oldugunu gostermesine karsin, bu iliskinin
yonii ve dogrusal ya da igbiikeylik/digbiikeyligi hakkinda bilgi vermemektedir.
Dolayisiyla, U-testinden elde edilen sonuglar, gelismis iilkelerde ARDL (PMG)
tahmincisinden Egitsizlik Genigletici Hipotez igin elde edilen sonuglari genel
olarak desteklerken, monoton artan digbiikey bir iliski igin ulagilan sonuglar
hakkinda bir kanit sunmamaktadir.

4.4.4. Tim Ulkeler Tahmin Sonuglar:

Tiim iilkeler i¢in olugturulan panel veri setine iligkin tanimlayicr istatistikler
Tablo 4.29°da gosterilmistir.
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Toblo 4.29: Tiim Ulkeler Igin Tanunlayic: Istatistikler

DEGISKEN Gozlem  Ortalama  Std. Hata Min Max

LOGFIN 1650 -1,044 0,674 -3,553 -0,003
LOGSWID 1650 3,844 0,112 3,481 4,153
LOGHC 1650 1,001 0,269 0,067 1,553
LOGMODERN 1650 0,018 0,687 -0,853 5,002
LOGKOF 1650 4,224 0,205 3,536 4,51

LOGFINSQ 1650 1,545 1,663 0,000 12,624

Tablo 4.29, ekonometrik modelde kullanilan degiskenlerin tanimlayici
istatistiklerini gostermektedir. Tablo incelendiginde gozlem sayilarinin her
degisken igin ayni oldugu goriilmektedir. Zaman serilerinin ve gozlem
sayilarinin ayni olmasi, panelin dengeli panel veri oldugunu gostermektedir.
Diger taraftan degiskenlerin standart hatalarinin diigiik olmast ve minimum
ve maksimum degerleri arasindaki farkin diigiik olmast, tutarli sonuglarin elde
edilmesi agisindan 6nemlidir. En yiiksek standart hataya sahip degiskenler
LOGMODERN, LOGFIN ve LOGFINSQ, ayn1 zamanda minimum ve
maksimum degerleri arasinda en yiiksek fark olan degiskenlerdir. LOGFIN
degiskeninin minimum ve maksimum degerleri arasindaki farklilik ve yiiksek
standart hata, degiskenin karesi alinarak olugturulan LOGFINSQ degiskeninin
de standart hatasinin ve minimum ve maksimum degerleri arasinda yiiksek
bir farkin olmasina neden olmustur. Bu farkhiliklarin olasi sebeplerinden biri,
tilkeler igin gelir diizeyleri farklilagtik¢a finansal gelisme diizeylerinde de 6nemli
farkliliklar olmasidir. LOGMODERN degiskenindeki yiiksek minimum ve
maksimum deger farki, tilkelerin gelismislik diizeyine bagh olarak modern
sektor ve tarim sektoriindeki agirliklarinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.

Degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmasi, katsayi ve istatistik degerlerinin
tutarl ve giivenilir olarak tahmin edilmesinde 6nem arz etmektedir. Ancak,
panel veri modellerinde degiskenlere birinci nesil ya da ikinci nesil birim kok
testi uygulamasi yapilip yapilmayacagi, degiskenlerin yatay kesit bagimlilig:
igerip igermediklerine gore belirlenmektedir. Degiskenlere iligkin Pesaran CD
testi yatay kesit bagimlilik test sonuglar1 Tablo 4.30°da sunulmustur.
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Toblo 4.30: Tiim Ulkeler Igin Yotay Kesit Bagumlik Testi Sonuglar:

o Peseran L. Ortalama  Ortalama  Ortalama
DEGISKEN CD test p-degeri Joint T P abs p
LOGFIN 71,472 0,000 22,00 0,29 0,49
LOGSWID 8,285 0,000 22,00 0,03 0,64
LOGHC 199,281 0,000 22,00 0,81 0,9
LOGKOF 206,32 0,000 22,00 0,34 0,34
LOGFINSQ 73,392 0,000 22,00 0,3 0,5
LOGMODERN -0,036 0,971 22,00 0,01 0,52

Tablo 4.30 incelendiginde, degiskenlere uygulanan Pesaran CD yatay kesit
bagimlilik testi sonucunda LOGMODERN degiskeni haricindeki degiskenler
tiim degiskenlerin yatay kesit bagimlilik icerdikleri gozlemlenmistir. Bu
durumda, LOGMODERN degiskeni digindaki tiim degiskenlere ikinci nesil
birim kok testi olan Pesaran CADF birim kok testininy LOGMODERN
degiskenine ise panel ADF birim kok testinin uygulanmasinin uygun olacagi
degerlendirilmistir. Degiskenlere uygulanan birim kok testi sonuglar1 Tablo

4.31°de gosterilmektedir.

Toblo 4.31: Tiim Ulkeler Igin Birim Kok Test Sonuglar

Degisken . Sabit Trend+ Sabit
est t-stat Prob t-stat Prob
i -1,681 -2,11
LOGFIN CADE Birli)nlz?’ark -2:228 0?630 -2:6; gzggi
HOGSWID  CAPE g oo A oo
I G e R Y Y
Dii 1,813 0,256 224 24
LOGKOF CADE i Fark -22272 &ogg -2:602 8:(7)03
i 1,654 1
oamsa e B MU LS 0
OGNODERN  ADF e a0 1307 dom

Tablo 4.31 incelendiginde, Pesaran CADF ve panel ADF Birim Kok

Testlerinin sonucunda tiim degiskenlerin birinci farklari alindiginda duragan

olduklar1 goriilmektedir. Bagka bir deyisle, degiskenlerin tiimiiniin birinci

farkta, yani I(1)’de duragandur.
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ARDL ile Finansal Kuznets Hipotezi’ni test edebilmek i¢in kullanilacak
modeli belirlemeden 6nce, her bir degisken i¢in modelde kullanilacak en fazla
sayida Onerilen gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenlerin
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin Stata 18 ile yapilan test sonuglari,
Tablo 4.32°de gosterilmektedir. Tablonun en alt satir1, degiskenler i¢in 6nerilen
uygun gecikme uzunluklarinin belirlendigi modeli gostermektedir.

Tablo 4.32: Tiim Ulkeler Igin ARDL Model Segimi

LOG LOG LOG LOG LOG LOG

Model SWID FIN FINSQ HC MODERN KOF
a2110) o2 : ’
o120 o2 v i ’
ﬁl}zl,)zL,l,z,O) ! > > ! ’ °
(220222 S i ’
202212 > 2 : ’
él,{ll,)zljz,l,n 2 ! > 2 ! !
él,{z]?zL,o,l,m 2 > > ’ ! ’
ﬁl,{z]?zL,l,o,m ! > > ! ’ ’
(22220) o2 2 ’ ’
1(;1,{21,)2%2,1,2) 2 2 > ’ : ’
(222220 o2 ’ °

ARDL gergevesinde belirlenen uygun gecikmeler ile tahmin edilecek model
denklem (4.77)’de belirtilmistir.

L2.LOGSWID;, = By + B1L2.LOGFIN,;, + B,L2. LOGFINSQ,; +

4.77
+B3L2.LOGHC;; + B,L2. LOGMODERN,; + BsLOGKOF;s + uy (.77)

Denklem (4.77)’de parametrelerin yaninda belirtilen L2 parametresi,
yapilan ARDL testi sonucunda degigkenin iki gecikmesinin uygun oldugu
modeli gostermektedir.
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Modeli tahmin etmeden 6nce, tahmin edilecek ARDL modelinin tutarliligin
test etmek amaciyla tiim iilkeler i¢in olugturulan panelde yer alan her bir tilke
igin CUSUM Test yapilmasi gerekmektedir. Ancak, ARDL modelinin tutarhilig
amactyla yapilan CUSUM testi sonuglari, daha 6nceki boliimlerde tiim tilke
grubunu olusturan az geligmig, gelismekte olan ve gelismis tilke gruplar: igin
ayr1 ayr1 gosterilmistir. Dolayisiyla bu boliimde CUSUM testi sonuglari tekrar
verilmemis; tiim {ilkeler grubu i¢in olusturulan modelde (Denklem 4.77),
CUSUM testin temel hipotezi olan yapisal kirllmanin olmadigi, yani ARDL
modelinin tutarli oldugu hipotezi reddedilememistir.

Denklem (4.3)’de bulunan degiskenlerin optimum gecikme sayilari
belirlendikten sonra olusturulan ARDL modeli (4.77) igin uygulanacak
esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup
olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Egbiitiinlesme, uzun dénem
katsayilarinin ve hata diizeltme teriminin istatistiksel anlamliligindan
belirlenmektedir. Degiskenler arasindaki egbiitiinlesmeyi incelemek amaciyla
Pedroni Egbiitiinlesme Testi uygulanmugtir. Test sonuglar1 Tablo 4.33’de
sunulmustur.

Toblo 4.33: Tiim Ulkeler Igin Pedvoni Egbiitiinlesme Test Sonuglar:

Test istatistigi Panel Grup
% 1,114 .
Rho 4,964 *** 8,083 *x
t -0,623 -0,253
adf 4,357 *xx* 6,577%**

¥, XX ¥ * swraswyla %10, %5 ve %l anlambilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4.33 incelendiginde, toplam yedi adet test istatistik degeri
goriilmektedir. Bu test istatistik degerlerinin dordiiniin en az %1 istatistiki
diizeyde anlamli olmasi, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin
olmadigini belirten temel hipotezin reddedilmesi ve degigkenler arasinda
uzun donemli bir iligki oldugunu belirten alternatif reddedilememesi anlamina
gelmektedir. Bu durumda, degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 kabul edilebilmektedir.

Degiskenler arasinda bir egbiitiinlegme iligkisinin varligi kabul edikten
sonra, belirlenen ARDL modelinin (Denklem 4.77) tahmin edilebilmesi
i¢in uygun tahmincinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda PMG ve
MG tahmincileri arasinda hangisinin daha uygun oldugunun belirlenmesi
i¢in Hausman testi kullanilmistir. Hausman test sonuglar1 Tablo 4.34’de
gosterilmektedir.
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Toblo 4.34: Tiim Ulkeler Igin Hausman Testi Sonuglars

v Olasilik
0,40 0,995

Tablo 4.34 incelendiginde, y? olasilik degerinin istatistiki olarak anlamli
kabul edildigi %10 degerinden yiiksek olmasi durumunda, PMG tahmincisinin
daha tutarli ve uygun sonuglar verecegi hipotezi tiim istatistiki anlamlilik
diizeyleri i¢in reddedilememektedir. Bu nedenle uygun gecikme uzunluklar:
ile olusturulan modeli gosteren Denklem (4.77), PMG tahmincisi ile tahmin
edilmistir. PMG tahmincisinden elde edilen tahmin sonuglari, kargilastirma
yapilabilmesi amaciyla MG tahmincisinden elde edilen tahmin sonuglari ile

birlikte Tablo 4.35°de gosterilmektedir.

Toblo 4.35: Tiim Ulkeler Igin Panel ARDL Modeli (PMG) Toabmin Sonuglary

Bagimli Degisken: PMG MG

LOGSWID Katsay1 ~ Std. z Prob Katsayr Std. z Prob
LR

LOGFIN -0,016 0,016 -1,00 0,319 -572 421 -1,36 017
LOGFINSQ -0,022"" 0,004 -499 0000 -75 665 -1,13 0,26
LOGHC -0,317""" 0,032 -975 0,000 -1,72 1,17 -147 0,14
LOGMODERN  -0479™ 0,041 -11,76 0,000 125 128 098 0,33
LOGKOF 0,005 0025 022 0823 1,75 1,73 1,02 031
SR

ECM -0,072"" 0,015 -4,85 0,000 -0,18 0,03 -571 0,00
ALOGFIN -0,058 0,059 -099 0,321 0,03 007 051 061
ALOGFINSQ -0,116 0,17 -068 0495 -005 011 -052 06

ALOGHC 1565 1167 134 018 -196 151 -129 019
ALOGMODERN  -0,04 0,033 -121 0225 -0,03 0,03 -108 028
ALOGKOF -0,044" 0,022 -2,02 0,043 001 002 05 0,62
Cons. 0,293 0,062 476 0000 098 021 481 0,00
Gozlem Sayist 1575 1575

X, KK XXX swaswla %10, %5 ve %l anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Hata diizeltme mekanizmasi (ECM), degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskiden sapmalarin nasil diizeltildigini ve bagimsiz degiskenlerdeki kisa
donemli soklarin bagimli degiskeni nasil etkiledigini gosteren ¥e—1 — B'X;—4
gibi bir terimdir. ECM teriminin katsayisi olan “Hata Diizeltme Katsayis1”,
degiskenler arasindaki uzun donemli dengeden sapmalarin ne hizla diizeltildigini
gostermektedir. Denklem (4.77) igin PMG tahmincisi ile elde edilen tahmin



252 | Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizliji Iiskisi

sonuglar1 incelendiginde; ECM terimi i¢in tahmin edilen hata diizeltme
katsayisinin (-0,072) %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
oldugu ve isaretinin de beklendigi gibi negatif oldugu goriilmektedir. Bu
sonug, degiskenler arasinda anlamli bir uzun donem denge iliskisinin varligin
teyit etmekte ve sistemin uzun donem denge degerinden saptiginda tekrar
dengeye yoneldigini gostermektedir. Katsaymnin degeri, 6nceki donemde
meydana gelen uzun dénem dengesinden sapmalarin (hatalarin) yaklagik
olarak %7,2’sinin bir sonraki yilda diizeltildigini, yani dengeye yakinsama
hizinin %7,2 oldugunu gostermektedir.

Finansal Kuznets Hipotezi’ne iskin Temel Hipotez Tésti

Tiim iilkeler grubunda ARDL (PMG) tahmincisi ile elde edilen sonuglar
incelendiginde, #, > 0 ve 8, < 0 kosulu saglanmadig: i¢in H10 hipotezinin
reddedilemedigi goriilmektedir.

Denklem (4.77)’de belirlenen ARDL modeli i¢in PMG tahmincisinden elde
edilen uzun dénem sonuglarina gére, LOGFIN (-0,016) ve LOGFINSQ
(-0,022) degiskenleri igin elde edilen katsayilar, bu degiskenlerin LOGSWID
degiskenti ile negatif bir iliskisinin oldugunu gostermektedir. Ancak, katsayilarin
istatistiki olarak anlamliliklar1 incelendiginde, LOGFINSQ degiskeni igin elde
edilen katsayinin %] istatistiksel anlamlilik diizeyi igin anlamli bulunmasina
ragmen LOGFIN degiskeni i¢in elde edilen katsayinin istatistiki olarak anlaml
olmadigr goriilmektedir. Denklem (4.77)’de belirlenen ARDL modeli igin
PMG tahmincisinden elde edilen kisa donem sonuglarinda ise hem LOGFIN
(-0,058) hem LOGFINSQ (-0,116) degiskenleri i¢in elde edilen katsayilarin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, tiim tilkeler

grubu igin ulagilan bu uzun ve kisa donem sonuglarinin, Finansal Kuznets
Hipotezi’nin desteklenmesi igin gerekli kogulu (8, > 0 ve 8, < 0) saglamadig:
goriilmektedir. Bu nedenle tiim iilkeler grubunda kisa ve uzun dénemler igin
elde edilen sonuglar Finansal Kuznets Hipotezi’ni desteklememektedir.

Finansal Kuznets Hipotezi i¢in ulagilan bu sonuglar, Ang (2010), Clarke,
Xu & Zou (20006) ile Jalil & Feridun’un (2011) sonuglariyla; vergi sonrasi
net Gini endeksini kullandiginda Jauch & Watzka’nin (2016) sonuglariyla;
dogrusal olmayan modelleri i¢in finansal geligme gostergesi olarak hisse senedi
piyasasinda islem goren degerin GSYITH’ye oranini kullandiklarinda Liu, Liu
& Zhang’in (2017) sonuglariyla; orta ve diigiik gelirli iilkeler igin test ettiginde
Kavya & Shijin (2020)’in sonuglariyla; ortalamanin iizerinde egitsizlige sahip
olan grup ve tiim 6rneklem igin yaptig1 tahminlerle Bittencourt vd.’nin (2019)
sonuglariyla ve son olarak Park & Shin (2017) ile Shahbaz, Bhattacharya &
Mahalik’in (2017) sonuglariyla tutarhidir.
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Ancak elde edilen sonuglar, vergi 6ncesi briit Gini endeksini kullandiginda
Jauch & Watzka (2016); finansal gelisme gostergesi olarak banka kredileri
kullanildiginda Liu, Liu & Zhang (2017); ortalamanin altinda esitsizlige
sahip olan grup ve tiim 6rneklem i¢in yaptig1 tahminlerle Bittencourt vd.
(2019); yiiksek gelirli tilkeler igin yaptig1 tahminlerle Kavya & Shyjin’in
(2020) sonuglartyla ve son olarak Baiardi & Morana (2016, 2018); Biyase
& Chisadza’nin (2023); Cetin, Demir & Saygin (2021); Cong Nguyen vd.
(2019); Gravina & Lanzafame (2021); Kim & Lin (2011); Kogak & Uzay
(2019); Nikoloski (2013); Zhang & Chen (2015); Shahbaz vd. (2015); Tan
& Law (2012) ve Younsi & Bechtini’nin (2020) sonuglar ile ¢eligmektedir.

Esitsizlik Daraltics ve Esitsizlik Genisletici Hipotez leve Iiskin Alt Hipotez Téstleri

Finansal Kuznets Hipotezi’ni test etmek iizere olusturulan modeli
gosteren Denklem (4.77), belirli varsayimlar altinda egitsizlik daraltici (5,
< 0 ve f, = 0) ve esitsizlik genigletici (8, > 0 ve f, = 0) hipotezler igin
de kanitlar sunabilmektedir. Panel ARDL (PMG) tahmincisinden finansal
geligme ve finansal gelismenin kare terimi degiskenlerine ait katsay: tahminleri
incelendiginde, LOGFINSQ degiskenine ait katsayinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu (8, < 0) ancak, LOGFIN degiskeni igin elde edilen
katsayinin (/3 ) istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Panel ARDL
(PMG) tahmincisinden LOGFIN ve LOGFINSQ degiskenleri igin elde edilen
uzun donem katsayilari igin ulagilan bu sonuglar, g = 0ve £, < 0 kogulunu
saglamasi nedeniyle H41 hipotezi reddedilememektedir. Bagka bir deyisle, panel
ARDL (PMG) tahmincisinden tiim iilkeler grubu igin elde edilen sonuglara
gore, uzun donemde, finansal gelisme ile gelir egitsizligi arasinda finansal
gelismenin belirli bir egik diizeyinden sonra, Esitsizlik Daraltict Hipotez ile
uyumlu, negatif bir iliski bulunmaktadir.

Finansal geligmenin karesi igin elde edilen katsay: tahmini (8, = -0,022)
tek bagina bir esneklik degeri olarak yorumlanamamaktadir. Bu katsay1
tahmini, temel degisken olan finansal gelismenin gelir esitsizligi izerindeki
marjinal etkisinin (esnekliginin) nasil degistigini gostermektedir. LOGFIN
degiskeni igin elde edilen katsay1 (/) istatistiksel olarak anlamli olmadig:
i¢in finansal gelismenin ¢ok diigiik diizeylerinde, gelir esitsizligi tizerindeki
marjinal etkisi istatistiksel olarak sifira yakindir. Finansal gelisme belirli bir
esik degere ulagtiginda ise gelir esitsizligini anlamli bir gekilde azaltmaktadir.
Negatif bir karesel terim, karesi alinan degisken ile bagimli degisken arasindaki
iligkinin i¢biikey oldugu anlamina geldiginden, finansal gelismenin belirli
bir esgik diizeyden sonra gelir esitsizligini azaltici etkisi, finansal geligme
seviyesi arttik¢a daha da gli¢lenmektedir. Boylece, finansal gelisme arttik¢a
esitsizligi artirma yoniindeki marjinal etkisi daha da belirginlesmekte ve
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finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkinin sekli monoton azalan
bir i¢biikey (konkav) olmaktadir (8, = 0 ve f, < 0). Dolayisiyla, panel ARDL
(PMG) tahmincisinden LOGFINSQ degiskeni igin elde edilen katsayinin
istatistiksel olarak anlamli ve negatif (£, < 0) olmasi, tiim tilkeler grubunda,
uzun dénemde, belirli bir finansal geligme esiginden sonra Egitsizlik Daraltict
Hipotez’in reddedilemeyecegi anlamina gelmektedir.

Tiim iilke gruplar1 igin ARDL (PMG) tahmincisinden elde edilen, finansal
gelismenin belirli bir esik degerinden sonra Esitsizlik Daraltict Hipotez’i
destekleyen bu sonug, Gharleghi & Jahanshahi’nin (2020) gelimis tilkeler
igin ulagtig1 sonuglar ve finansal gelismenin ancak belirli bir kurumsal kalite
esigine ulagildiktan sonra gelir esitsizligini azaltma egiliminde oldugunu,
o zamana kadar finansal gelismenin gelir esitsizligi lizerinde bir etkisi
bulunmadig1 sonucuna ulagan Law, Tan & Azman-Saini (2014)’nin sonuglar1
ile benzerlik gostermektedir. Ancak, bu ¢aligmada, tiim iilkeler grubu i¢in
finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltici etkisi, Law, Tan & Azman-Saini
(2014)’nin galiygmasindan farkli olarak finansal geligmenin egik diizeyine
bagli bulunmaktadir. Ayrica, Gharleghi & Jahanshahi (2020) ile Law, Tan &
Azman-Saini (2014)’nin ¢aligmalarinda kullanildigr gibi lineer bir model (
Y = By + B1X + £) yerine bu ¢aligmada, finansal geligmenin kare terimini igeren
kuadratik bir model (Y = By + B1X + B.X? + ¢) kullanilmigtir. Boylece, tiim
iilkeler grubu i¢in ulagilan sonuglar, finansal gelismenin belirli bir egik degerin
tizerinde gelir esitsizligini giderek daha fazla bir oranda azalttigini anlamina
gelen igbiikey sekilli iliski yapist bakimindan da Gharleghi & Jahanshahi (2020)
ile Law, Tan & Azman-Saini’nin (2014) ¢aligmalarinda ulagilan sonuglardan
tarklilagmaktadir.

Diger yandan, EK I’de sunulan FE (DK) tahmincisinden tiim {ilkeler
i¢in elde edilen tahmin sonuglar incelendiginde, LOGFINSQ degiskeni igin
elde edilen katsayinin (0,009) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasina
ragmen LOGFIN degiskeni igin elde edilen katsaymnn (-0,011) negatif ve
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. LOGFIN ve LOGFINSQ
degiskenleri igin FE (DK) tahmincisinden elde edilen bu sonuglar, f, = 0
ve 8, > 0 kogulunu saglamasi nedeniyle H51 hipotezi reddedilememektedir.
Bagka bir deyigle, FE (DK) tahmincisinden tiim iilkeler grubu igin elde edilen
sonuglara gore, uzun donemde, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda
tinansal geligmenin belirli bir esik diizeyinden sonra, Esitsizlik Genisletici
Hipotez ile uyumlu, pozitif bir iligki bulunmaktadir. LOGFINSQ degigkenine
ait katsayinn istatistiksel olarak anlamli ve pozitif (B, > 0) olmasi, finansal
gelismenin ¢ok diisiik diizeylerinde, gelir esitsizligi iizerindeki marjinal etkisinin
istatistiksel olarak sifira yakin oldugunu, ancak, finansal gelismenin belirli bir
esik degere ulagtiginda gelir esitsizligini anlaml ve giderek artan bir sekilde
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artirdigin gostermektedir. Bagka bir deyisle, finansal gelisme artmaya devam
ettikge finansal gelismenin esitsizligi artirma yoniindeki marjinal etkisi daha da
belirginlegerek iliskinin sekli monoton artan bir digbiikey (konveks) olmaktadir.
Dolayisiyla, FE (DK) tahmincisinden LOGFINSQ degiskeni igin elde edilen
katsayinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif (B, > 0) olmasi, tiim iilkeler
grubunda, uzun donemde, belirli bir finansal gelime egiginden sonra Esitsizlik
Genigletici Hipotez’in reddedilemeyecegi anlamina gelmektedir.

Direngli standart hatalara sahip Sabit Etkiler FE (DK) tahmincisinden tiim
tilkeler grubu igin elde edilen bu sonuglar, panel ARDL (PMG) tahmincisinden
elde edilen sonuglarla geligmektedir. Bu geliskinin olas1 nedeninin, iki tahmincinin
tarkli metodolojik varsayim ve yaklagimlarindan kaynaklanabilir. Panel ARDL
(PMG), dogas1 geregi dinamik bir modeldir. Sabit Etkiler (FE) modeli ise
temelde statik bir yaklagimdir; degiskenlerin zaman igindeki dinamiklerini
ve uzun donemli dengeye uyum siirecini ARDL kadar karmagik bir sekilde
ele almamaktadir. PMG tahmincisinde, kisa donem katsayilarinin ve hata
varyanslarinin her tilke igin farkli olmasina (heterojenlik) izin verilirken, uzun
donem katsayilarinin ortak (homojen) oldugu varsayilmaktadir. Standart FE
modelinde ise tiim egim katsayilarinin tilkeler arasinda homojen oldugunu
varsayllmaktadir. Bu farkli yaklagimlar, 6zellikle “tiim iilkeler” gibi kendi iginde
¢ok heterojen bir grupta farkli sonuglara yol agabilmektedir. Diger yandan,
her iki model de potansiyel sorunlar1 (igsellik, otokorelasyon, yatay kesit
bagimliligy) farkl gekillerde ele almaktadir. ARDL modeli igselligi gecikmeler
yoluyla modellerken, FE modeli zamanla degismeyen gozlemlenmemis tilke
etkilerini kontrol etmektedir. Driscoll-Kraay standart hatalar1 ise FE modelinin
standart hatalarini gok genel hata yapilarina karst direngli hale getirmektedir.
Bu farkli “diizeltme” mekanizmalari, 6zellikle dogrusal olmayan bir terimin
(FINSQ) hassas tahmininde farkli sonuglar tiretebilmektedir.

Diger Bagumsiz Degiskenlere Liskin Alt Hipotez Testleri

Finansal Kuznets Hipotezi’ni test etmek amaciyla olusturulan modele
eklenen diger bagimsiz degiskenler igin ARDL (PMG) tahmincisinden elde
edilen uzun donem katsay1 tahminleri incelendiginde uzun dénemde LOGHC
degiskenti i¢in -0,317; LOGMODERN degiskeni i¢in -0,479 ve LOGKOF
degiskeni igin 0,005 oldugu goriilmektedir. LOGHC ve LOGMODERN
katsayilar1 %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken, LOGKOF
i¢in elde edilen katsayn istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger yandan, FE
(DK) tahmincisinden LOGHC ve LOGMODERN degiskenleri igin elde edilen
katsayilarin da (sirasiyla -0,151 ve 0,045) %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlaml oldugu goriilmektedir. Ancak, FE (DK) tahmincisinden
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LOGKOF degiskeni igin elde edilen katsaymnin (0,002) istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 gortilmektedir.

Buna gore, diger tiim kogullar sabitken, LOGHC degiskeninde meydana
gelecek %1 oraninda bir artisin uzun donemde LOGSWID degiskenini
%0,317 oraninda azaltacag belirlenmistir. LOGHC degiskeninin uzun
donem katsayr tahmininden elde edilen bu sonug, az geligmis iilkeler igin
RE (DK) tahmincisinden elde edilen sonuglarla, gelismekte olan tilkeler igin
hem panel ARDL (PMG) hem de FE (DK) tahmincilerinden elde edilen
sonuglarla ve geligmig iilkeler i¢cin hem panel ARDL (PMG) hem de RE-DK

tahmincilerinden elde edilen sonuglarla tutarhdir.

Tiim iilkeler grubunda begeri sermaye degiskeni LOGHC igin ulagilan bu
sonuglar, literatiirdeki diger ¢aligmalarin sonuglartyla kiyaslandiginda ise bazi
caligmalarmn (Batabyal & Chowdhury, 2015; Hsich, Chen & Lin, 2019; Jung
& Cha, 2021; Kaidi & Mensi, 2020; Kunieda, Keisuke & Akihisa, 2014;
Law, Tan & Azman-Saini, 2014; Park & Shin, 2017; Perugini & Tekin,
2022; Shahbaz, Bhattacharya & Mabhalik, 2017) sonuglart ile tutarl iken
bazi galigmalarin (Beck, Demirgiig-Kunt & Levine, 2007; Liu, Liu & Zhang,
2017; Sethi vd., 2021) sonuglart ile farklilagtigr goriilmektedir.

LOGMODERN degiskeninde meydana gelecek %1 oraninda artig uzun
donemde LOGSWID’i %0,479 oraninda azaltmaktadir,. LOGMODERN
degiskeni igin elde edilen sonug ise gelismekte olan iilkeler igin ARDL
(PMG) tahmincisinden elde edilen sonugla tutarli iken, geligmis tilkeler igin
ARDL (PMG) tahmincisinden elde edilen sonugla ¢elismektedir. Tiim tilkeler
grubunda modern sektor degiskeni LOGMODERN igin ulagilan bu sonuglar
literatiirdeki diger ¢aligmalarin sonuglariyla kiyaslandiginda ise Clarke, Xu &
Zownun (2006) sonuglart ile tutarl iken, Ang (2010) ile Perugini & Tekin’in
(2022) ve sonuglari ile farklilagtig1 goriilmektedir.

Diger yandan, ECM parametresinin altinda listelenen ve bagimsiz
degiskenlerin farklarina (AX, = X, — X,_,) ait katsayilar, bu degiskenlerdeki kisa
donemli degisikliklerin, bagimh degiskenin kisa donemli degisikligi tizerindeki
anlk ya da gecikmeli etkilerini gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerin farklarina
ait kisa donem katsayilarindan LOGKOF (-0,044) hari¢ higbiri istatistiksel
olarak anlamli degildir. Bu durum, bagiml degisken olan Gini endeksindeki
kisa donemli dalgalanmalarin temel olarak uzun donem dengesine uyum
mekanizmasi tarafindan yonlendirildigini ve kiiresellesme digindaki bagimsiz
degiskenlerde meydana gelen anlik degisimlerin dogrudan ve anlaml bir kisa
donem etkisi yaratmadigini gostermektedir. KOF Kiiresellesme Endeksi’ndeki
(LOGKOF) artiglarin ise kisa donemde gelir esitsizliginde azalma ile iligkilidir.
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Bagka bir deyisle, LOGKOF degiskeninde yaklagik %1’lik bir artis, LOGSWID
degiskeninde ayn1 donemde yaklagik %0,044’liik bir azalmaya yol agmaktadur.

Sayglamirk Téstlers

Tiim {ilkeler i¢in belirlenen ARDL modelinin PMG tahmincisinden elde
edilen sonuglarini dogrulamak amaci ile Lind & Mehlum (2010) tarafindan
gelistirilen U-testi yapilmig ve test sonuglart Tablo 4.36’da gosterilmistir.

Toblo 4.36: Tiim Ulkeler Igin U-testi Sonuglar

Alt Sinir Ust Sinir

Aralik -3,552 -0,003
Egim -0,09 0,281
t-degeri -0,452 0,626
Olasilik 0,337 0,282
U-testine Iligkin Genel Sonuglar

t-degeri 0,45

Olasilik 0,337

Tablo 4.36 incelendiginde finansal gelismenin (LOGFIN) en diisiik ve en
yiksek degerlerinde, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskinin
tahmini egimlerinin sirasiyla -0,09 ve -0,281 oldugu goriilmektedir. Bu
egimlerin sifirdan farkli olup olmadigini test eden t-degerine karsilik gelen
olasilik degerleri ise sirasiyla 0,337 ve 0,282°dir. Her iki olasilik degerinin de
%> istatistiki anlamlilik diizeyinden biiyiik olmasi nedeniyle; finansal gelisme ve
gelir esitsizligi arasindaki iligki hem finansal gelismenin en diigiik seviyelerinde
hem en yliksek seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli bir egime sahip degildir.
Bagka bir deyisle, finansal gelismenin en diisiik ve en yiiksek seviyelerinde
esitsizligi artirdigina ya da azalttigina dair giiglii bir kanit bulunmamaktadr.

Tablo 4.36°da U-testi igin elde edilen genel sonuglar incelendiginde ise test
istatistik degerinin 0,45 ve olasilik degerinin 0,337 oldugu goriilmektedir.
Olasilik degerinin %>5 istatistiki anlamlilik diizeyinden biiyiik olmasi nedeniyle
finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligkisinin monoton oldugunu gosteren HO
hipotezi reddedilememektedir. U-testinin finansal gelisme ve gelir esitsizligi
iliskisinin monoton oldugunu gosteren HO hipotezi reddedilememest, finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasinda monoton yani bagimsiz degiskenin degeri
arttikga/azaldikga bagimli degiskenin degerinin de arttigi/azaldig: ya da sabit
kaldig1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla tiim iilkeler grubu i¢in yapilan
U-testi sonuglari, tiim iilkeler grubunda Finansal Kuznets Hipotezi’ni
desteklememektedir.
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Tiim iilkeler i¢cin EK I’de sunulan FE (DK) tahmincisinden elde edilen
tahmin sonuglar1 da Finansal Kuznets Hipotezi’ni destekleyecek bir kanit
sunmamaktadir (5, = 0 ve §, > 0). Dolayistyla hem U-testinden elde edilen
sonuglar hem de FE (DK) tahmincisinden elde edilen tahmin sonuglari, tiim
iilkeler grubu i¢in ARDL modeli ile PMG tahmincisinden Finansal Kuznets
Hipotezi igin elde edilen sonuglar1 desteklemektedir.

U-testinden elde edilen sonuglar, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda
herhangi bir ters-U iligkisinin olmadigini gostermekle birlikte tiim tlkeler
grubu i¢in finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda monoton bir iligki
oldugunu da gostermektedir. Ancak, U-testi finansal gelisme ile gelir esitsizligi
arasindaki iligkinin monoton oldugunu gostermesine kargin, bu iliskinin
belirli bir esik diizeyinden sonra ortaya ¢ikip ¢tkmamasi, yoni ve dogrusal
ya da igbiikeylik/digbiikeyligi hakkinda bilgi vermemektedir. Dolayisiyla,
U-testinden elde edilen sonuglar, tiim iilkeler grubunda, ARDL modeli ile PMG
tahmincisinden Egitsizlik Daraltict Hipotez igin elde edilen sonuglar1 genel
olarak desteklerken, hipotezin belirli bir finansal gelisme esiginden sonra gegeli
oldugu ve bu esitsizlik daralticr iliskinin geklinin monoton azalan igbiikey
olduguna yonelik olarak ulagilan sonuglar hakkina bir kanit sunmamaktadir.



BOLUM 5

Sonug ve Genel Degerlendirme

5.1. SONUGC

Bu ¢aligmada, 2000-2021 doneminde Finansal Kuznets Hipotezi’'nin gegerli
olup olmadigini ve elde edilen bulgularin tilkelerin geligmislik diizeyine gore
farkhlagip farklilagsmadigini incelemek amaciyla, gelismiglik diizeylerine gore
ayrilmug ti¢ grup (gelismig tilkeler, gelismekte olan iilkeler ve az gelismis tilkeler)
ve herhangi bir ayrim yapilmaksizin ii¢ grubun birlegtirilmesiyle olugturulmusg
tiim tlkeler grubu igin ayr1 ayr1 olmak iizere Finansal Kuznets Hipotezi test
edilmigtir. Caliymadaki geligmis tilkeler grubu 32 adet, gelismekte olan tilkeler
grubu 35 adet, az geligmis iilkeler grubu 8 adet {ilkeden ve tiim iilkeler grubu
ise 75 adet iilkeden olugmaktadir.

Caligmada, Finansal Kuznets Hipotezi’ni ekonometrik olarak test etmek
amactyla kuadratik bir model kullanilmistir (finansal geligmenin kare terimi
modele dahil edilmistir). Kuadratik bir modelin kullanilmasi, Finansal Kuznets
Hipotezi’nin yani sira, finansal gelisme ile gelir egitsizligi arasinda esitsizlik
genisletici ve Esitsizlik Daraltict Hipotez’lerin ima ettigi gibi diger olasi iligkiler
i¢in de kanitlar sunabilmektedir.

Finansal Kuznets Hipotezi’nin belirlenen tilke gruplar igin test edilebilmesi
amaciyla olugturulan kuadratik modelde bagimli degigken gelir esitsizligini
Olgmek tizere Gini endeksi iken, temel bagimsiz degisken ise finansal geligmeyi
olgmek tizere IMF finansal geligmislik endeksidir. Bu endeks, finansal gelismeyi
finansin hacmi, erigilebilirligi ya da verimliligi gibi tek bir 6zelligine odaklanarak
Olgmek yerine finansal gelismenin bu ti¢ 6zelligini de dikkate almaktadir.
Dolayisiyla finansal gelismedeki degisimleri daha iyi yakalayabilmektedir.

259
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Modelde kullanilan diger bagimsiz degiskenler ise begeri sermaye diizeyini
Olgmek tizere Penn World Table (PWT) tarafindan sunulan begeri sermaye
endeksi, bir ekonomide tarim dig1 sektorlerin (imalat, sanayi ve hizmetler)
yarattig1 katma degerin toplam GSYTH igindeki payini gosteren modern sektor
payr ve KOF Kiiresellesme Endeksi’dir. Finansal Kuznets Hipotezi’ni test
etmek i¢in olugturulan modelde, gelir esitsizliginin belirleyicisi olarak finansal
gelisme degiskeni diginda yer alan bu degiskenlerin gelir esitsizligi tizerindeki
etkisinin, tilkelerin geligmiglik diizeyine gore farkhilasip farklilagmadiginin
belirlenmesi galigmanin alt hipotezlerini olugturmaktadir.

Caligmanin hipotezlerinin test edilebilmesi igin 6ncelikle Panel ARDL
(Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model) yaklagimi ile Havuzlanmig Ortalama
Grup Tahmincisi (PMG) tahmincisi kullanilmistir. Sonraki agamada elde edilen
bulgularin saglamligini test etmek amaciyla literatiirde siklikla kullanilan
diger ekonometrik yontemler olan Sabit Etkiler (FE) ve Tesadiifi Etkiler
(RE) yontemi ile Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) kullanilarak
hipotezler her bir 6rnek grubu igin test edilmigtir. Ancak, GMM ile elde edilen
bulgular, arag degiskenlerin gegersiz olmasi sebebiyle sapmali ve tutarsiz
oldugu igin ¢aligmanin ekonometrik sonuglar kisminda yorumlanmamuigtir.

Bu yontemlere ek olarak finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda
Finansal Kuznets Hipotezi’nin 6ngordiigii gibi ters-U seklinde bir iligki olup
olmadigini belirleyebilmek amaciyla U-Testi de ¢aligmanin ekonometrik analizi
i¢in kullanidmigtir. Bu test, kuadratik (ikinci dereceden) bir modelde tahmin
edilen doniim noktasinin veri aralig1 iginde olup olmadigini ve egimlerin
beklentilere uygun olup olmadigini kontrol etmektedir.

Cesitli tahmincilerden hipotez testleri igin edilen ekonometrik bulgular
sunlardir:

Finansal Kuznets Hipotezi Igin Elde Edilen Bulgular

Caligmanin temel hipotezi, “Finansal Kuznets Hipotezi’nin gegerliligi
iilkelerin gelismiglik diizeyine gore farkhilagmakta midir?” sorusuna cevap
bulabilmek amaciyla “az geligmig tlkeler”, “gelismekte olan tlkeler” ve
“geligmig iilkeler” olmak tizere farkli gelismiglik diizeyine sahip tig¢ 6rnek
grubu ile geligmiglik diizeyine gore ayrim yapilmayan bir tiim iilkeler 6rnek
grubu igin ayri1 ayr test edilmigtir. Kullanilan tahminci farketmeksizin Finansal
Kuznets Hipotezi, hem farkli gelismiglik diizeyine sahip ti¢ 6rnek grubu i¢in
hem de geligmislik diizeyine gore ayrim yapilmayan tiim tilkeler 6rnek grubu

igin desteklenmemektedir. Buna gore:

* Angola, Banglades, Burkina Faso, Kambogya, Lesoto, Madagaskar,
Mali ve Togo’dan olusan az geligmis tilkeler grubunda, finansal gelig-
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me ile gelir esitsizligi arasinda hem uzun hem kisa dénemde, Finansal
Kuznets Hipotezi'nde ileri stirtildiigii gibi anlamli bir ters-U iligkisi
bulunmamaktadir.

« Tirkiye, Hindistan, Singapur, Ermenistan, Misir, Sili ve Brezilya gibi
tilkelerden olugan gelismekte olan iilkeler grubunda, finansal gelisme
ile gelir esitsizligi arasinda hem uzun hem kisa donemde, Finansal
Kuznets Hipotezi'nde ileri stirtildiigii gibi anlamli bir ters-U iligkisi
bulunmamaktadir.

+ ABD, Almanya, italya, Fransa, ingiltere, Liiksemburg, Norveg ve Is-
veg gibi tilkelerden olugan gelismig iilkeler grubunda, finansal gelisme
ile gelir esitsizligi arasinda hem uzun hem kisa donemde, Finansal
Kuznets Hipotezi’nde ileri siiriildiigii gibi anlamli bir ters-U iligkisi
bulunmamaktadir.

Esitsizlik Daraltics ve Egitsizlik Genisletici Hipotez’ler Icin Elde Edilen Bulgular

Caligmada Finansal Kuznets Hipotezi’ni test etmek i¢in olugturulan model,
elde edilecek katsayilarin igaretlerine iliskin bazi varsayimlar altinda Esitsizlik
Daraltic1 ya da Egitsizlik Genigletici Hipotez igin de kanitlar sunabilmektedir. Bu
baglamda olusturulan alt hipotezler, farkli geligmislik diizeyine sahip ti¢ 6rnek
grubu ile geligmislik diizeyine gore ayrim yapilmayan bir tiim tilkeler 6rnek
grubu igin ayr1 ayr1 test edilmistir. Elde edilen bulgular, iilkelerin geligmislik
diizeyine ve kullanilan tahminciye gore fakhilik gostermektedir. Buna gore:

Az Gelismis Ulkeler Grubu Igin Elde Edilen Bulgular

Az geligmig tilkeler grubunda Panel ARDL (PMG) tahmincisinden elde edilen
bulgular esitsizlik daraltici, esitsizlik genisletici ya da U geklindeki hipotezlerin
hi¢birini desteklememektedir. Ancak, RE (DK) tahmincisinden elde edilen
bulgular uzun déonemde Egitsizlik Daraltict Hipotez’i desteklemektedir. Buna
gore, diger kogullar sabitken Angola, Banglades, Burkina Faso, Kambogya,
Lesoto, Madagaskar, Mali ve Togo’dan olugan az geligmis iilkelerde finansal
gelismedeki % 1’lik bir artig gelir esitsizliginde %0,06 oraninda bir azalmaya yol
agmaktadir. Ayrica, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki bu negatif iliski
dogrusaldir. U-testinden elde edilen bulgular da bu bulgular1 desteklemektedir.

Az geligmis tilkeler grubunda Esitsizlik Daraltict Hipotez’in desteklenmesi,
bankalar ve diger finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektore verilen krediler,
bir iilkede borsada islem goren tiim yerli sirketlerin hisse senetlerinin toplam
piyasa degerinin GSYTHye oran1 ya da finansal hizmetlere erisim gibi finansal
sektor gostergelerinde yasanan bir artigin, bu grupta gelir egitsizligini azaltmasi
anlamina gelmektedir.
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Az geligmis iilkeler grubunda, Panel ARDL (PMG) tahmincisinden
elde edilen bulgular ile RE (DK) tahmincisinden elde edilen bulgularin
geligkili olmasi, bu gruptaki iilkeler igin finansal sistemin heniiz baglangig
agamasinda olmasi ve derinliginin sinirli kalmast nedeniyle finansal gelisme
ve gelir egitsizligi arasindaki karmagik dinamiklerinin olabilecegini ancak,
tinansal sistemin geligmesi ve temel finansal hizmetlerin yayginlagmasi igin
uygulanan politikalarin gelir esitsizligini daraltici bir potansiyel tagiyabilecegini
gostermektedir.

Gelismekte Olan Ulkeler Grubu Igin Elde Edilen Bulgular

Gelismekte olan tilkeler grubunda Panel ARDL (PMG) tahmincisinden elde
edilen bulgular Egitsizlik Daraltict Hipotez’i desteklemektedir. Buna gore, diger
kogullar sabitken gelismekte olan iilkeler grubunda finansal gelismedeki %1°lik
bir artig, uzun dénemde gelir esitsizliginde %0,616 oraninda bir azalmaya yol
agmaktadir. Diger yandan, bu iliski dogrusal degildir. Finansal gelisme arttik¢a

gelir esitsizligini azaltma yoniindeki marjinal etkisi daha da belirginlesmekte
ve finansal geligme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkinin sekli #onoton azalan
bir icbiikey (konkav) olmaktadir. Boylece, finansal gelismenin gelir esitsizligini
azaltic1 etkisi, finansal gelisme seviyesi arttikga daha da giiglenmektedir.

Geligmekte olan iilkeler grubu i¢in FE (DK) tahmincisinden elde edilen
bulgular da Panel ARDL (PMG) tahmincisinden elde edilen bu bulgulari
desteklemektedir. Ancak, FE (DK) modelinden elde edilen bulgular, Esitsizlik
Daraltict Hipotez’in dogrusal azalan bir sekilde desteklendigini gostermektedir.
Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme ve gelir esitsizligi
arasindaki negatif iligkinin igbiikey mi, yoksa dogrusal m1 olduguna yonelik
bulgular celiskilidir. Tligkinin dogrusal ya da igbiikey olmasina bakilmaksizin,
Esitsizlik Daraltict Hipotez’in desteklenmesi; Tiirkiye, Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Fas, Ermenistan, Kazakistan, Moldova ve Ukrayna gibi tilkelerden
olusan geligmekte olan tilkeler grubunda finansal gelismenin gelir esitsizligini
azaltic1 bir rol oynayabildigini ve bu etkinin finansal sistem derinlestikge daha
da belirginlestigini gostermektedir.

Gelismis Ulkeler Grubu Igin Elde Edilen Bulgular

Geligmig iilkeler grubunda Panel ARDL (PMG) tahmincisinden elde
edilen bulgular Egitsizlik Genisletici Hipotez’i desteklemektedir. Buna gore,
diger kosullar sabitken geligmis iilkeler grubunda finansal gelismedeki %1°lik
bir artig, uzun donemde gelir esitsizliginde %0,265 oraninda bir artiga yol
agmaktadir. Diger yandan, bu iliski dogrusal degildir. Finansal gelisme arttik¢a
gelir esitsizligini artirma yoniindeki marjinal etkisi daha da belirginlesmekte ve
tinansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkinin sekli monoton artan bir
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disbiikey (konveks) olmaktadir. Boylece, finansal gelismenin gelir esitsizligini
artirici etkisi, finansal gelisme seviyesi arttikga daha da giiglenmektedir.

Panel ARDL (PMG) tahmincisinden Egitsizlik Genisletici Hipotez igin elde
edilen bu bulgular; ABD, Almanya, italya, Fransa, ingiltcre, Liiksemburg,
Norveg ve Tsveg gibi ilkelerden olusan gelismis iilkeler grubunda finansal
gelismenin gelir esitsizligini artirici bir rol oynayabildigini ve bu etkinin finansal
sistem derinlestikge daha da belirginlestigini gostermektedir.

Bu bulgular, finansal gelismenin 6zellikle gelismis tilkelerde belirli bir
seviyeyi agmastyla ortaya ¢ikan “gok fazla finans” durumunun gelir esitsizligini
artirabilecegi argiimanini, yeni ve karmagik finansal {irtinler ya da yatirnm
firsatlarindan 6ncelikli olarak finansal okuryazarlig: ve sermayesi yiiksek olan
zengin kesimin faydalanacag: argiimanini ve finansal gelismenin teminat
gosterebilen zenginler lehine igledigini ileri sliren “teminat zorbaligi”
argtimanini desteklemektedir. Ayrica, finansal gelismenin teknoloji firmalari,
karmagik finansal hizmetler gibi daha ok yiiksek vasifli iggiicli gerektiren
sektorleri ya da teknolojileri desteklemesi durumunda vasifli iggiiciine olan
talebi ve dolayisiyla vasifli-vasifsiz ticret farkini artirarak gelir esitsizligini
yiikseltebildigi argiimanini da desteklemektedir. Ancak, bu kanallardan hangisi
ya da hangilerinin gelir esitsizligini artirdigy, iilkelerin finansal yapilarinin
banka ya da piyasa temelli olup olmadigina, finansal okuryazarlk diizeylerine
ve lilkede yogunlukla kullanilan iiretim faktoriiniin ne olduguna bagl olarak
degismektedir.

Diger yandan, ulagilan bu bulgular, geligmig iilkeler grubunda finansal
gelisme ve gelir esitsizligi arasinda Hyman Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi’ne dayanan finansal istikrar kanalinin gegerli olabilecegini de
diisiindiirmektedir. Buna gore, finansal gelisme finansal kirilganlig: artirarak
ekonomik ve finansal krizlere yol agabilmekte ve bu krizler de gelir esitsizligi
artirabilmektedir. Dolayistyla, bu hipotezde finansal istikrarsizhik ve krizler,
finansal gelismenin gelir esitsizligini potansiyel olarak artirabilecegi alternatif
ve onemli bir kanal olarak ortaya gtkmaktadir. Nitekim, 2008 Kiiresel Finansal
Krizi bu istikrarsizlik kanalinin gelir dagilimini nasil bozabileceginin somut
bir 6rnegini sunmaktadir.

Finansal sistemdeki agir1 risk aliminin ardindan gelen 2008 Kiiresel Finansal
Krizi, reel ekonomi tizerinde yarattig1 daralma ile kitlesel istthdam kayiplarina
ve ticretler tizerinde agag1 yonlii bir baskiya neden olmus, bu durumdan da
en ¢ok diigiik gelirli ve giivencesiz ¢aliganlar etkilenmistir. Ayn1 zamanda,
konut ve hisse senedi gibi varlik fiyatlarinda yaganan ¢okiis, ozellikle konut
miilkiyetine dayal servete sahip olan orta sinifin birikimlerini eritmistir. Kriz
sonrasi uygulanan kurtarma politikalar: ve bazi iilkelerdeki kemer sitkma
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onlemleri, krizin maliyetinin toplumun geneline yayildig1 ancak, toparlanmanin
faydalarinin daha ¢ok iist gelir gruplarina yansidigz bir siireci tetiklemistir. Kriz
doneminde yaganan kredi daralmasi da en ok kiigiik ve orta 6lgekli igletmeler
ile yoksul hanehalklarinin finansmana erigimini zorlagtirmig ve mevcut gelir
esitsizliklerini daha da derinlestirmistir. Boylece, kriz Oncesi finansal gelisme
doneminin yarattigi kirilganliklar, kriz aninda ve sonrasinda, gelir dagilimini
bozan giiglii bir mekanizma olarak iglemistir.

RE (DK) tahmincisinden gelismis iilkeler igin elde edilen bulgular ise
geligmig tilkeler grubunda Esitsizlik Daraltict Hipotez’i desteklemektedir. Ayrica
bu bulgular, geligmis tilkelerde uzun donemde Esitsizlik Daraltict Hipotez’in
dogrusal azalan bir sekilde desteklendigini gostermektedir. Dolayisiyla, geligmis
iilkeler grubu i¢in panel ARDL (PMG) tahmincisinden elde edilen bulgular ile
RE (DK) tahmincisinden elde edilen bulgular tamamen gelismektedir. Ayrica,
U-testinden elde edilen bulgular finansal gelisme ile gelir egitsizligi arasindaki
iligkinin monoton oldugunu gostermesine kargin, bu iligkinin yonii ve dogrusal
ya da igbiikeylik/digbiikeyligi hakkinda herhangi bir kanit sunmamaktadir.

Geligmis tilkeler igin ulagilan bu geligkili bulgular, gelismis iilkelerde finansal
gelisme ile gelir esitsizligi iligkisinin karmagikligini ve farkli ekonometrik
yaklagimlara duyarlihgini gostermektedir.

Tiim Ulkeler Grubu Icin Elde Edilen Bulgular

Tiim {ilkeler grubunda Panel ARDL (PMG) tahmincisinden elde edilen
bulgular, finansal gelismenin belirli bir egik diizeyinden sonra Egitsizlik Daraltici
Hipotez’i desteklemektedir. Diger yandan, bu iliski dogrusal degildir. Finansal
gelisme arttik¢a gelir esitsizligini azaltma yoniindeki marjinal etkisi daha da
belirginlesmekte ve finansal geligme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkinin gekli
monoton azalan bir icbiikey (konkav) olmaktadir. Boylece, finansal geligmenin
gelir esitsizligini azaltici etkisi, finansal gelisme seviyesi arttik¢a daha da
giiglenmektedir

FE (DK) tahmincisinden tiim tilkeler grubu igin elde edilen bulgular ise
tiim tilkeler grubunda finansal gelismenin belirli bir esik diizeyinden sonra
Esitsizlik Genigletici Hipotez’i desteklemektedir. Diger yandan, bu iligki de
dogrusal degildir. Finansal geligme arttik¢a gelir esitsizligini artirma yoniindeki
marjinal etkisi daha da belirginlesmekte ve finansal gelisme ile gelir esitsizligi
arasindaki iliskinin sekli monoton artan bir disbiikey (konveks) olmaktadir.
Boylece, finansal gelismenin gelir esitsizligini artiricr etkisi, finansal geligme
seviyesi arttik¢a daha da giiglenmektedir.

Tiim iilkeler 6rnek grubu i¢in FE (DK) tahmincisinden elde edilen bulgular
ile panel ARDL (PMG) tahmincisinden elde edilen bulgular ¢eliskilidir. Bu
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geligkili bulgularin ilk olast nedeni, iki tahmincinin farkli metodolojik varsayim
ve yaklagimlara sahip olmasidir. Tkinci bir olasi neden ise finansal gelisme ve
gelir esitsizligi iligkisinin dinamik yapisi ve tilkeler arasi yiiksek heterojenlik
nedeniyle model spesifikasyonuna oldukg¢a duyarli olmasidir. Dolayisiyla elde
edilen ¢eliskili bulgular, tiim iilkeler grubunun ne kadar heterojen oldugunu
ve tek bir ortalama sonug ¢ikarmanin ne kadar yaniltict olabileceginin ortaya
koymaktadir.

Dijsjer Bagmsiz Degjiskenler Icin Elde Edilen Bulgular

Caligmanin ekonometrik modelinde, Finansal Kuznets Hipotezi’ni test
etmek lizere gelir esitsizliginin belirleyicisi olarak yer alan finansal gelisme
endeksi disinda “begeri sermaye endeksi”, “modern sektor payr” ve “KOF
Kiiresellesme Endeksi” degiskenleri yer almaktadir. Bu degigkenlerin gelir
esitsizligi tizerindeki etkisinin, iilkelerin gelismislik diizeyine gore farklhilagip
farklilasmadiginin belirlenmesi amaciyla olugturulan alt hipotezler, tiim 6rnek
gruplari igin ayri ayri test edilmigtir. Buna gore:

* Az gelismig tlkeler grubu i¢in ARDL (PMG) tahmincisinden elde
bulgulara gore begeri sermaye endeksi, modern sektor payr ve KOF
kiiresellesme endeksi igin elde edilen katsayilar hem kisa donemde
hem de uzun dénemde istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak, RE
(DK) tahmincisinden bu degiskenler i¢in elde edilen katsayilara gore,
beseri sermaye endeksinde meydana gelecek %1 oraninda bir artig ge-
lir esitsizligini %0,171 oraninda azaltmakta, kiiresellesme endeksinde
meydana gelecek %1’lik bir artig gelir esitsizligini %0,071 oraninda
azaltmakta ve modern sektor payinda meydana gelen %1°lik bir artig
gelir esitsizligini %0,225 oraninda artirmaktadir.

* Geligmekte olan iilkeler grubu icin ARDL (PMG) tahmincisinden
elde bulgulara gore, beseri sermaye endeksinde meydana gelecek %1
oraninda bir artig gelir esitsizligini %0,185 oraninda azaltmakta, kiire-
sellesme endeksinde meydana gelecek %1°lik bir artig gelir esitsizligini
%0,461 oraninda artirmakta ve modern sektor payinda meydana ge-
len %1’lik bir artig gelir esitsizligini %0,161 oraninda azaltmaktadir.
Modern sektor payinin geligmekte olan tilkelerde esitsizligi azaltict bu
etkisi, Kuznets’in (1955) yapisal doniigiimiin ileri agamalarinda gelir
esitsizliginin azalmaya baslayacagr yoniindeki ongortsiiyle tutarhidir.
Diger yandan, FE (DK) tahmincisinden beseri sermaye endeksi de-
giskeni i¢in elde edilen katsay1 da negatif ve istatistiksel olarak anlamli
olup, ARDL (PMG) tahmincisinden elde edilen degere oldukga ya-
kindir. Ancak, FE (DK) tahmincisinden KOF kiiresellesme endeksi ve
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modern sektor pay1 degiskenleri igin elde edilen uzun dénem katsayi-
lar istatistiksel olarak anlaml degildir.

+  Geligmis iilkeler grubu icin ARDL (PMG) tahmincisinden elde bul-
gulara gore, beseri sermaye endeksinde meydana gelecek %1 oraninda
bir artig gelir esitsizligini %0,385 oraninda azaltmakta ve modern sek-
tor payinda meydana gelen %1’lik bir artig gelir esitsizligini %0,198
oraninda artirmaktadir. Ancak, ARDL (PMG) tahmincisinden KOF
kiiresellesme endeksi igin elde edilen uzun donem katsayisi istatistik-
sel olarak anlamli degildir. Diger yandan, RE (DK) tahmincisinden
beseri sermaye endeksi degigkeni igin elde edilen katsayr negatif ve
istatistiki olarak anlamli olmasina kargin, KOF kiiresellesme endeksi
ve morden sektOr payr degiskenlerine iligkin elde edilen katsayilar ista-
tistiksel olarak anlamli degildir.

« Tim iilkeler 6rnek grubu icin ARDL (PMG) tahmincisinden elde
bulgulara gore, beseri sermaye endeksinde meydana gelecek %1 ora-
ninda bir artig gelir esitsizligini %0,317 oraninda artirmakta, modern
sektor payinda meydana gelen %]1’lik bir artig ise gelir esitsizligini
%0,479 oraninda azaltmaktadir. Ancak, ARDL (PMG) tahmincisin-
den KOF kiiresellesme endeksi igin elde edilen uzun donem katsayisi
istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger yandan, tiim iilkeler 6rnek
grubunda FE (DK) tahmincisinden begeri sermaye endeksi ve mo-
dern sektor pay1 degiskenleri igin elde edilen katsayilar %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken, KOF kiiresellesme endeksi
degiskeni igin elde edilen uzun dénem katsayi istatistiksel olarak an-
laml1 degildir. Ayrica, FE (DK) tahmincisinden elde edilen bulgulara
gore modern sektor payinda meydana gelen %1’lik bir artig gelir egit-
sizligini %0,045 oraninda artirmaktadir.

5.2. GENEL DEGERLENDIRME

Genel bir degerlendirme yapildiginda goriilmektedir ki, finansal gelismenin
gelir esitsizligi tizerindeki etkisi basit ve tek yonlii degildir. Elde edilen bulgular,
finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki etkisinin homojen bir yap1
sergilemedigini ve iilkelerin ig¢inde bulunduklar: kalkinma agamasinin bu
iligkide 6nemli bir faktor olabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla, finansal
politikalarin tasarlanmasinda kullanilabilecek “herkese uyan tek bir regete”
olmadigr anlagilmaktadir. Bu nedenle, tilkelerin kendi finansal sistemlerinin
yapisina, gelismislik diizeylerine ve gelir esitsizligini azaltmak igin oncelikli
olarak kullanmak istedikleri politikalarin tiiriine bagl olarak farklilagtirilmig
stratejiler benimsemesi gerekmektedir.
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Bu ¢aliymadan elde edilen bulgular, finansal gelisme ile gelir esitsizligi
iligkisinin tilkelerin geligmislik diizeylerine gore ayrilarak incelenmesinin dogru
sonuglara ulagilabilmesi igin 6nemli olabilecegini ortaya koymaktadir. Boylece,
kiiresel bir genelleme yapmak yerine daha homojen olan tilke gruplari igin
elde edilen sonuglar, politika ¢ikarimlari agisindan daha giivenilir bir zemin
sunabilecektir. Bu baglamda, daha spesifik finansal politika ¢ikarimlarinda
bulunulabilmesi igin sonraki aragtirmalarda finansal geligmenin farkh 6zellikleri
ile finansal yapinin dikkate alinmasinin ve finansal gelismenin gelir esitsizligi
tizerindeki ayrigtirilmig etkilerinin tilke 6zelinde incelenmesinin faydali
olabilecegi diigiiniilmektedir.

Diger yandan, finansal geligme gelir esitsizliginin 6nemli belirleyicilerinden
biri olmakla birlikte tek belirleyicisi degildir. Begeri sermaye, kiiresellesme ve
modern sektoriin GSYIH igindeki pay, iktisat teorisinde gelir esitsizliginin
belirleyicisi olarak 6n plana ¢tkmaktadir. Bu degiskenler, finansal gelisme ve gelir
esitsizligi iligkisini inceleyen literatiirde finansal gelismenin gelir esitsizligini
etkiledigi teorik kanallar olarak da 6nemli bir yere sahiptir. Bu nedenle s6z
konusu degiskenler, bu ¢aligmada gelir esitsizliginin finansal gelisme digindaki
diger belirleyicileri olarak modele dahil edilmistir.

Begeri sermayenin gelir esitsizligi tizerindeki etkisin tiim 6rnek gruplari
i¢in negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore, beseri sermayenin
gelir esitsizligi tizerindeki negatif etkisi tilkelerin geligmislik diizeyine gore
farklilik gostermemektedir. Bu bulgular, Esitsizlik Daraltict Hipotez igin
finansal gelismenin gelir esitsizligini azalttig1 temel kanalin begeri sermaye
olduguna yo6nelik teorik argiimanlar1 desteklemektedir. Buna gore, finansal
gelisme arttik¢a egitim yatirrmlarinin finansmani kolaylagmakta, yoksul insanlar
beseri sermaye yatirimlart igin finansal kaynaklara daha kolay erigebilmekte
ve boylece gelir esitsizligi azalmaktadir.

Modern sektor paymun gelir egitsizligi tizerindeki etkisi tiim 6rnek
gruplart igin istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak, modern sektor payinin
gelir esitsizligi tizerindeki etkisinin yonii iilkelerin gelismiglik diizeyine gore
farkhilik gostermektedir. Modern sektor payr az gelismis tilke grubunda gelir
esitsizligini artirirken, gelismekte olan iilke grubunda ise gelir esitsizligini
azaltmaktadir. Bu bulgular, Kuznets Hipotezi’ni kismen desteklemektedir.

Kuznets Hipotezi’nde modern sektorlerin paymnin artmasinin gelir
esitsizligi tizerindeki etkisi, kalkinmanin hangi agamasinda olunduguna baglh
olarak degismektedir. Hipoteze gore diisiik gelirli, agirlikli olarak tarimsal
ve geleneksel yapidaki toplumlarda gelir dagilimi gorece egittir. Ancak
ckonomik kalkinma bagladiginda, sanayilesme ve kentlesmeyle birlikte esitsizlik
artmaya baglamaktadir. Ekonomi belirli bir orta gelir diizeyini asarak yapisal
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doniigiim ilerledikten sonra ise egitsizlik tekrar azalma egilimine girmektedir.
Yiiksek gelirli ve olgunlagmig ekonomilerde ise gelir esitsizligi azalmaktadir.
Dolayisiyla, Kuznets Hipotezi'ne gore ekonomi modernlestikge ve niifusun
biiyiik cogunlugu sanayi sektoriine gegtikge, modern sektor payinin artmasinin
gelir esitsizligini artirici etkisinin dogal olarak azalmasi gerekmektedir.

Geligmis tilkeler i¢in elde edilen bulgular, modern sektor payindaki artisinda
gelir esitsizligini artirdigini gostermektedir. Bu durum, ilk bakigta Kuznets
Hipotezi ile ¢elisiyor gibi goriinse de aslinda, geligmis ekonomilerde modern
sektoriin niteliginin degismesi ve beceri yanh teknolojik degisim (SBTC) gibi
gelir egitsizligini artiran yeni dinamiklerin bir sonucudur. Buna gore, gelismig
tilkelerdeki modern sektorde giderek daha fazla teknoloji, bilgi ve yiiksek vasif
yogun hale gelmekte ve boylece vasith isgiiciine olan talep artarak vasifli-
vasifsiz ticret farkinin (beceri primi) artmasina neden olmakta; boylece gelir
esitsizligini yeniden artig trendine girmektedir.

Kiiresellesmenin gelir esitsizligi iizerindeki etkisi az gelismis ve gelismekte
olan iilke gruplarinda istatistiksel olarak anlamli iken gelismig ve tiim tilkeler
gruplarinda istatistiksel olarak anlaml degildir. Buna gore, modern sektor
pay1 gibi kiiresellesmenin gelir esitsizligi tizerindeki etkisinin yonii de iilkelerin
gelismislik diizeylerine gore farklihk gostermektedir. Nitekim, ¢alisamadan
elde edilen bulgulara gore kiiresellesme az gelismis tilkelerde gelir esitsizligini
azaltirken, geligmekte olan tilkeler de artirmaktadir. Az geligmis iilkeler grubu
i¢in elde edilen bulgular, kiiresellesmenin ilk agamalarinin az geligmis tilkeler
grubunda yeni pazar firsatlar1 sunabilecegini ve temel verimlilik artiglarin
destekleyebilecegini, boylece genellikle niifusun ¢ogunlugunu olusturan
diisiik vasifli emege olan talebi artirarak gelir esitsizligini azaltabilecegini
diigtindiirmektedir. Ancak, geligmekte olan iilkeler grubu igin elde edilen
bulgular, kiiresellesmenin bu grupta yer alan iilkelerdeki etkilerinin daha
karmagik oldugunu gostermektedir.



Ekler

Ek-1: Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Tahmin Sonuglar1
Az Gelismis Ulkeler i¢in Tahmin Sonuglart

Ek-1.1: Az Geligmis Ulkeler igin FE ve RE Tabminci Sonuglars

Bagiml Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
LD()Célél‘(;’;l]:) Katsayr ~ Std. t Prob Katsayr Std. t Prob
LOGFIN -0,052 0,058 -0,90 0,371 -0,064 0,06 -1,06 0,287
LOGFINSQ -0,007 0,012 -0,57 0,571 -0,009 0,013 -0,73 0,467
LOGHC -0,18 0,037 -4,82 0,000 -0,171 0,038 -4,52 0,000
LOGMODERN 0,218 0,041 5,34 0,000 0,225 0,041 5,52 0,000
LOGKOF -0,067 0,027 -246 0,015 -0,071 0,028 -2,54 0,011
Cons. 4,113 0,129 31,88 0,000 4,112 0,137 30,12 0,000
F & Ki Kare 16,78 81,95
Prob 0,000 0,000
R2 0,34 0,34
. Ki Kare Olasilik
Hausman Testi 7.89 0.16
Levene Degisen
Varyans (ngfO) 8,62 0,000
Pesaran CD Yatay Test istatistigi Olasilik
Kesit Bagimlilik -0,317 0,75
Wooldridge Test Istatistigi Olasilik
Ot"k%iij‘syon 7963,87 0,000

Model katsayilarinin tahmini igin Sabit Etkiler (FE) ve Tesadiifi Etkiler
(RE) modelleri arasinda bir se¢im yapmak amaciyla uygulanan Hausman
testi sonucunda, az geligmig tilkeler icin RE modelinin kullanilmasinin daha
uygun oldugu belirlenmistir. Az geligmis iilkeler i¢in yapilan diagnostik testler
sonucunda, panel veri setinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin
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oldugu anlagilmig fakat yatay kesit bagimlilik sorunu bulunamamistir. Ancak, az
geligmis tilkeler ile yapilan analizlerde yatay kesit bagimlilik sorununun dikkate
alinmasinin daha uygun olacagr degerlendirilmistir. Otokorelasyon, degisen
varyans ve yatay kesit bagimhiligi sorunlarini dikkate almadan standart RE
tahmincisinden elde edilecek standart hatalar ve bunlara dayal hipotez testleri
giivenilir olmayacaktir. Bu nedenle hipotez testlerinin gegerliligini saglamak
amactyla RE modeli ile tahmin edilen katsayilarin standart hatalari, belirtilen
bu sorunlara karst direngli olan Driscoll-Kraay (DK) yontemi kullanilarak
hesaplanmugtir. Driscoll-Kraay standart hatalarini igeren RE modeli tahmin
sonuglar1 Ek 1.2°de sunulmaktadir.

Ek-1.2: Az Gelismis Ulkeler igin Driscoll-Kramy RE Tabmin Sonuglary

Bagimli Degisken: Driscoll Kraay
LOGSWID Katsay1 Std. Hata t Prob

LOGFIN -0,064 0,037 -1,740 0,096
LOGFINSQ -0,009 0,008 -1,210 0,238
LOGHC -0,171"" 0,039 -4,340 0,000
LOGMODERN 0,225 0,037 6,040 0,000
LOGKOF -0,071" 0,022 -3,290 0,003
Cons. 4,112 0,111 36,980 0,000

Chi 66,21

Prob 0,000

R2 0,16

X, KX XX ¥ swaswiln %10, %5 ve %l anlambilik diizeyini gostermektedir.

Ek 1.2°ye gore Denklem (4.1) i¢in Driscoll-Kraay direngli standart hatalara
sahip RE modelinden LOGFIN (-0,064) degiskeni igin elde edilen katsay1
tahmini %10 anlamlilik diizeyinde, istatistiksel olarak anlamli iken (p =
0,096), LOGFINSQ (-0,009) degiskeni i¢in elde edilen katsay1 tahmini
istatistiksel olarak anlamli degildir (p = 0,238). LOGFIN VE LOGFINSQ
degiskenleri igin ulagilan katsay1 tahminleri incelendiginde, Finansal Kuznets
Hipotezi’nin desteklenmesi igin gerekli kogulun (8, > 0 ve 8, < 0) saglanmadig1
goriilmektedir. Dolayisiyla, gelismis tilkelerde Finansal Kuznets Hipotezi
desteklenmemektedir.

Finansal Kuznets Hipotezi’ni test etmek iizere olugturulan modeli gosteren
Denklem (4.3), belirli varsayimlar altinda esitsizlik daraltici (5, < 0 ve f,
< 0) ve esitsizlik genigletici (5, > 0 ve f, = 0) hipotezler igin de kanitlar
sunabilmektedir. LOGFIN degiskeni igin elde edilen katsayinin (-0,064) negatif
ve istatistiksel olarak anlamli olmasindan dolay: (8, < 0 ve g, < 0) kosulu
saglanmaktadir. Buna gore, az geligmig iilke grubu igin Esitsizlik Daraltict
Hipotez desteklenmektedir.
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1) Gelismekte Olan Ulkeler I¢in Tahmin Sonuglart

Ek-1.3: Gelismekte Olan Ulkeler igin FE ve RE Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken: Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
LOGSWID Katsayr Std. t  Prob Katsayr Std. t  Prob
LOGFIN -0,078 0,023 -3,34 0,001 -0,069 0,023 -2,98 0,003
LOGFINSQ 0,003 0,007 0,42 0,678 0,005 0,007 0,66 0,511
LOGHC -0,18 0,02 -9.20 0,000 -0,176 0,019 -9,02 0,000
LOGMODERN 0,015 0,013 1,15 0,25 0,012 0,011 1,10 0,269
LOGKOF -0,008 0,025 -0,30 0,762 -0,017 0,025 -0,67 0,504
Cons. 3,942 0,105 37,64 0,000 3,984 0,106 37,48 0,000
F & Ki Kare 94,96 464,24
Prob 0,000 0,000
R2 0,39 0,02
Hausman Testi Ki Kare Olasilik
17,18 0,004
Wald Degisen Varyans 11778,6 0,000
Pesaran CD Yatay Kesit Test Istatistigi Olasilik
Bagimlilik 0,788 0,43
Wooldridge Test Istatistigi Olasilik
Otokorelasyon Testi 272,75 0,000

Model katsayilarinin tahmini igin Sabit Etkiler (FE) ve Tesadiifi Etkiler
(RE) modelleri arasinda bir se¢im yapmak amaciyla uygulanan Hausman
testi sonucunda, gelismekte olan iilkeler i¢in FE modelinin kullanilmasinin
daha uygun oldugu belirlenmistir. Geligmekte olan iilkeler igin yapilan
diagnostik testler sonucunda, panel veri setinde otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarinin oldugu anlagilmig fakat yatay kesit bagimlilik sorunu
bulunamamigtir. Ancak, gelismekte olan iilkeler ile yapilan analizlerde
yatay kesit bagimlilik sorununun dikkate alinmasinin daha uygun olacag:
degerlendirilmistir. Otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig
sorunlarini dikkate almadan standart FE tahmincisinden elde edilecek standart
hatalar ve bunlara dayali hipotez testleri giivenilir olmayacaktir. Bu nedenle
hipotez testlerinin gegerliligini saglamak amaciyla FE modeli ile tahmin edilen
katsayilarin standart hatalari, belirtilen bu sorunlara karg1 direngli olan Driscoll-
Kraay (DK) yontemi kullanilarak hesaplanmigtir. Driscoll-Kraay standart
hatalarini igeren FE modeli tahmin sonuglar1 Ek 1.4’te sunulmaktadir.
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Ek-1.4: Gelismekte Olan Ulkeler igin Driscoll-Krany FE Tabmin Sonuglar

Bagimli Degisken: Driscoll Kraay
LOGSWID Katsay1 Std. Hata t Prob

LOGFIN -0,078" 0,019 -4,010 0,001
LOGFINSQ 0,003 0,006 0,500 0,624
LOGHC 0,18 0,016 -11,030 0,000
LOGMODERN 0,015 0,012 1,290 0,210
LOGKOF -0,008 0,028 -0,270 0,788
Cons. 3,942 0,126 31,170 0,000

F 775,7

Prob 0,000

R2 0,39

X, KX XX* swaswln %10, %5 ve %l anlambilik diizeyini gostermektedir.

Ek 1.4%¢ gore, Denklem (4.3) i¢in Driscoll-Kraay direngli standart
hatalara sahip FE modelinde elde edilen sonuglar, LOGFIN degiskeninin
LOGSWID ile negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliskisinin oldugunu
gostermektedir. LOGFIN (—0,078) degiskeni i¢in FE tahmincisinden elde
edilen katsay1 tahmini %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir
(p = 0,001). Buna gore, finansal gelismedeki % 1’lik bir artig, gelir esitsizligini
yaklagik olarak %0,078 oraninda azaltmaktadir. Ancak, LOGFINSQ (0,003)
degiskeni igin elde edilen katsay1 tahmini istatistiksel olarak anlamh degildir
(p = 0,624). LOGFIN VE LOGFINSQ degiskenleri igin ulagilan katsay1
tahminleri incelendiginde, Finansal Kuznets Hipotezi’nin desteklenmesi igin
gerekli kogulun (5, > 0 ve f, < 0) saglanmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla,
gelismekte olan iilkelerde Finansal Kuznets Hipotezi desteklenmemektedir.

Finansal Kuznets Hipotezi’ni test etmek iizere olugturulan modeli gosteren
Denklem (4.3), belirli varsayimlar altinda, esitsizlik daraltict (8, < 0 ve S,
< 0) ve esitsizlik genigletici (5, > 0 ve f, = 0) hipotezler igin de kantlar
sunabilmektedir. Istatistiksel olarak anlamli bulunan bu negatif iliski (8, <
0 ve 8, = 0), geligmekte olan tilkelerde uzun donemde Egitsizlik Daraltict
Hipotez’in desteklendigi anlamina gelmektedir.
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2) Geligmis iilkelerin I¢in Tahmin Sonuglari

Ek-1.5: Geligmis Ulkeler igin FE ve RE Tabmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
LOGSWID Katsayr Std. t Prob Katsayr Std. t  Prob
LOGFIN -0,078 0,023 -3,34 0,001 -0,069 0,023 -2,98 0,003
LOGFINSQ 0,003 0,007 0,42 0,678 0,005 0,007 0,66 0,511
LOGHC -0,18 0,02 -9,20 0,000 -0,176 0,019 -9,02 0,000
LOGMODERN 0,015 0,013 1,15 0,25 0,012 0,011 1,10 0,269
LOGKOF -0,008 0,025 -0,30 0,762 -0,017 0,025 -0,67 0,504
Cons. 3,942 0,105 37,64 0,000 3,984 0,106 37,48 0,000
F & Ki Kare 94,96 4642
Prob 0,000 0,000
R2 0,39 0,39
Hausman Testi Ki Kare Olasilik
6,57 0,25
I{Z‘;;Z;D&%?g;l 12,91 0,000
Pesaran CD Yatay Test Istatistigi Olasilik
Kesit Bagimhlik 7.84 0,000
Wooldridge Test Istatistigi Olasilik
Otokorelasyon Testi 961,99 0,000

Model katsayilarinin tahmini i¢in Sabit Etkiler (FE) ve Tesadiifi Etkiler
(RE) modelleri arasinda bir se¢im yapmak amaciyla uygulanan Hausman
testi sonucunda, geligmig iilkeler icin RE modelinin kullanilmasinin daha
uygun oldugu belirlenmigstir. Geligmis tilkeler i¢in yapilan diagnostik testler
sonucunda, panel veri setinde otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit
bagimlilik sorunlarinin oldugu anlagilmigtir. Dolayisiyla, otokorelasyon,
degisen varyans ve yatay kesit bagimlilik sorunlarini dikkate almadan standart
RE tahmincisinden elde edilecek standart hatalar ve bunlara dayali hipotez
testleri giivenilir olmayacaktir. Bu nedenle hipotez testlerinin gegerliligini
saglamak amaciyla RE modeli ile tahmin edilen katsayilarin standart hatalari,
belirtilen bu sorunlara karg1 direngli (robust) olan Driscoll-Kraay (DK) yontemi
kullanilarak hesaplanmugtir. Driscoll-Kraay standart hatalarini i¢eren RE modeli
tahmin sonuglar1 Ek 1.6’da sunulmaktadir.
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Ek-1.6: Gelismis Ulkeler igin Dricoll-Kraay RE Talmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: Driscoll Kraay
LOGSWID Katsay1 Std. Hata t Prob
LOGFIN -0,069 0,033 -2,100 0,048
LOGFINSQ 0,005 0,010 0,480 0,638
LOGHC -0,176™ 0,020 -8,950 0,000
LOGMODERN 0,012 0,011 1,090 0,288
LOGKOF -0,017 0,032 -0,530 0,604
Cons. 3,984 0,143 27,790 0,000
Chi 5361,01
Prob 0,000
R2 0,02

¥, KX XX* swaswln %10, %5 ve %l anlambilik diizeyini gostermektedir.

Ek 1.6’ya gore, Denklem (4.3) i¢in Driscoll-Kraay direngli standart hatalara
sahip RE modelinden elde edilen sonuglar, LOGFIN degiskeninin LOGSWID
ile negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliskisinin oldugunu gostermektedir.
LOGFIN (—0,069) degiskeni i¢in RE tahmincisinden elde edilen katsay1
tahmini %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Buna gore,
tinansal gelismedeki %1°lik bir artig, gelir esitsizligini yaklagik olarak %0,069
oraninda azaltmaktadir. Ancak, LOGFINSQ (0,005) degiskeni i¢in elde edilen
katsay1 tahmini istatistiksel olarak anlamli degildir (p = 0,638). LOGFIN
VE LOGFINSQ degiskenleri igin ulagilan katsay1 tahminleri incelendiginde,
Finansal Kuznets Hipotezi'nin desteklenmesi igin gerekli kogulun (8, > 0 ve
B, < 0) saglanmadig gortilmektedir. Dolayisiyla, geligmig tilkelerde Finansal
Kuznets Hipotezi desteklenmemektedir.

Finansal Kuznets Hipotezi’ni test etmek iizere olugturulan modeli gosteren
Denklem (4.3), belirli varsayimlar altinda esitsizlik daraltict (8, < 0 ve S,
< 0) ve esitsizlik genigletici (5, > 0 ve f, = 0) hipotezler igin de kantlar
sunabilmektedir. Istatistiksel olarak anlamli bulunan bu negatif iliski (8, <
0 ve g, = 0), geligmis tilkelerde uzun dénemde Egitsizlik Daraltict Hipotez’i
destekleyecek istatistiksel kanitlarin bulundugu anlamina gelmektedir.
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3) Tiim Ulkeler icin Tahmin Sonuglar1

Ek-1.7: Tiim Ulkeler igin FE ve RE Tahmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler

LOGSWID Katsayr Std. t Prob Katsayr Std. t  Prob
LOGFIN -0,011 0,015 -0,74 0,457 0,005 0,014 0,36 0,72
LOGFINSQ 0,009 0,004 2,20 0,028 0,013 0,004 3,00 0,003
LOGHC -0,151 0,017 -8,71 0,000 -0,134 0,017 -7,90 0,000
LOGMODERN 0,045 0,011 4,09 0,000 0,037 0,01 3,88 0,000
LOGKOF 0,002 0,019 0,12 0,903 -0,004 0,019 -0,21 0,837
Cons. 3,959 0,077 51,42 0,000 3,98 0,078 51,08 0,000

F & Ki Kare 52,9 2327

Prob 0,000 0,000

R2 0,144 0,143

Hausman Testi Ki Kare Olasilik

64,7 0,000

Wald Degisen Varyans 1,4e+05 0,000

Pesaran Yatay Kesit Test Istatistigi Olasilik

Bagimlilik 5,2 0,000

Wooldridge Test Istatistigi Olasilik

Otokorelasyon Testi 1094,8 0,000

Model katsayilarinin tahmini igin Sabit Etkiler (FE) ve Tesadiifi Etkiler
(RE) modelleri arasinda bir se¢im yapmak amaciyla uygulanan Hausman
testi sonucunda, tiim iilkeler grubu i¢in FE modelinin kullanilmasinin daha
uygun oldugu belirlenmigstir. Ttim tlkeler i¢in yapilan diagnostik testler
sonucunda, panel veri setinde otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit
bagimlilik sorunlarinin oldugu anlagiimigtir. Dolayisiyla, otokorelasyon, degisen
varyans ve yatay kesit bagimlilik sorunlarini dikkate almadan standart FE
tahmincisinden elde edilecek standart hatalar ve bunlara dayali hipotez testleri
giivenilir olmayacaktir. Bu nedenle hipotez testlerinin gegerliligini saglamak
amaciyla FE modeli ile tahmin edilen katsayilarin standart hatalari, belirtilen
bu sorunlara karg1 direngli olan Driscoll-Kraay (DK) yontemi kullanilarak
hesaplanmugtir. Driscoll-Kraay standart hatalarini i¢eren FE modeli tahmin
sonuglar1 Ek 1.8’de sunulmaktadr.
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Ek-1.8: Tiim Ulkeler igin Driscoll-Krany FE Talmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: Driscoll Kraay
LOGSWID Katsay1 Std. Hata t Prob

LOGFIN -0,011 0,012 -0,900 0,379
LOGFINSQ 0,009" 0,004 2,430 0,024
LOGHC -0,151""" 0,010 -15,840 0,000
LOGMODERN 0,045 0,007 6,400 0,000
LOGKOF 0,002 0,019 0,130 0,902
Cons. 3,959 0,087 45,510 0,000

F 114,6

Prob 0,000

R2 0,144

X, KX X** swaswiln %10, %5 ve %l anlambilik diizeyini gostermektedir.

Ek 1.8.%¢ gore, Denklem (4.3) i¢in Driscoll-Kraay direngli standart hatalara
sahip FE modelinden LOGFIN (-0,011) ve LOGFINSQ (0,009) degiskenleri
i¢in elde edilen katsayilar incelendiginde, LOGFINSQ i¢in elde edilen katsay1
istatistiksel olarak anlamli iken LOGFIN degigkeni i¢in elde edilen katsayinin
istatistiksel olarak anlamli olmadig goriilmektedir (sirastylap = 0,379 ve p =
0,024). Elde edilen bu sonuglar, Finansal Kuznets Hipotezi’nin desteklenmesi
i¢in gerekli kogulun (5, > 0 ve £, < 0) saglanmadigim gostermektedir. Dolayisiyla,
tiim tilke grubunda, Finansal Kuznets Hipotezi desteklenmemektedir.

Finansal Kuznets Hipotezi’ni test etmek iizere olusturulan modeli gosteren
Denklem (4.3), belirli varsayimlar altinda esitsizlik daraltic1 (5, < Ove 8, < 0) ve
esitsizlik genigletici (8, > 0 ve , = 0) hipotezler i¢in de kanitlar sunabilmektedir.
Modelde degigkenlerin logaritmik formu kullanildigs igin tahmincilerden elde
edilen katsayilar bir esneklik degeri olarak yorumlanabilmektedir. Ancak,
finansal gelismenin karesi igin elde edilen katsay1 tahmini (£, = 0,009), tek
bagina bir esneklik degeri olarak yorumlanamamaktadir. Bu katsay1 tahmini,
temel degisken olan finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki marjinal
etkisinin (esnekliginin) nasil degistigini gostermektedir. Bagka bir deyisle,
LOGFINSQ degiskeni i¢in bulunan katsay, finansal gelismenin belirli bir
diizeye ulagtiktan sonra, gelir esitsizligini azaltici etkisinin azalacagini®” ya da
gelir esitsizligini artiric etkisinin artacagr®® anlamina gelmektedir.

37 Finansal gelismenin gelir esitsizligini izerindeki etkisi negatif ise finansal gelismenin karesi igin
clde edilen negatif katsayz, esitsizligin giderek daha fazla azalacagi anlamina gelir.

38  Finansal gelismenin gelir esitsizligini tizerindeki etkisi pozitif ise finansal gelismenin karesi igin
clde edilen negatif katsayz, esitsizligin giderck daha az artacagr anlamina gelir.
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Ek-2: ki Asamali Sistem GMM Tahmin Sonuglari

Caligmada kullanilan Panel ARDL yaklagimi, U-testi ve direngli standart
hatalara sahip statik panel veri modelleri (FE ve RE) ile elde edilen bulgular:
tamamlamak ve 6zellikle potansiyel igsellik sorunlari ile dinamik yapryr (bagiml
degiskenin gecikmeli degerinin etkisi) daha etkin bir gekilde ele almak amaciyla
Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (2000) tarafindan gelistirilen
Iki Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (Two-Step System
GMM) kullanilmigtir. Bu yontem, dinamik panel veri modellerinde kargilagilan
igsellik sorunlarini, modelin kendi degigkenlerinin gecikmeli seviye ve farklarini
“dahili araglar” olarak kullanarak gidermeyi amaglamaktadir.

Sistem GMM tahminlerinin gegerliligi, bazi temel varsayim testlerinin
sonuglarina baghdir:

“AR(1) Teésti: Farki alinmug artiklarin birinci dereceden seri korelasyonunu
test etmektedir. Genellikle bu testin istatistiksel olarak anlamli ¢itkmast (HO:
Otokorelasyon yok hipotezinin reddedilmesi) beklenmekte ancak, bu durum,
modelin yanlig kuruldugu anlamina gelmemektedir. Ciinkii, fark alma iglemi
birinci dereceden korelasyon yaratabilmektedir.

AR (2) Testi: Farki alinmug artiklarin ikinci dereceden seri korelasyonunu test
etmektedir. Modelin gegerliligi igin bu testin istatistiksel olarak anlamsiz ¢tkmasi
(HO: Tkinci dereceden otokorelasyon yok hipotezinin reddedilememesi) kritik
oneme sahiptir. Bu, orijinal hata terimlerinde seri korelasyon olmadigini
gostermektedir. Bir testin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini anlamak
igin test sonucunda elde edilen olasilik degerine (p degeri) bakilmaktadir.
Eger p degeri < 0,05 ise test istatistiksel olarak anlamli olup HO hipotezi
reddedilmektedir. Eger p degeri > 0,05 ise test istatistiksel olarak anlamsiz
olup HO hipotezi reddedilememektedir.

-Sargan/Hansen lesti: Agirn tammlama kisitlarinin (overidentifying
restrictions) gegerliligini, yani kullanilan arag degiskenlerin bir biitiin olarak
hata terimi ile iliskisiz olup olmadigini test etmektedir. Testin istatistiksel olarak
anlamsiz ¢itkmasi (HO: Arag degiskenler gegerlidir hipotezinin reddedilememest)
istenmektedir. Tki agamali sistem GMM igin genellikle degisen varyansa karst
direngli olan Hansen testi tercih edilmektedir. Gegerli bir model i¢in Hansen
Testinin olasilik degerlerinin istatistiksel olarak anlamsiz olmas1 (p > 0,05 ya

da p > 0,10) gerekmektedir.

Az geligmis iilkeler, gelismekte olan iilkeler, geligmig tilkeler ve tiim
iilkeler igin iki agamali sistem GMM tahmin sonuglari ve ilgili tan: testleri Ek
2.1 degosterilmektedir.
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Ek-2.1: Tki Asamals Sistem GMM Tahmin Sonuglar:

Bagimli Degisken Az gelismis ~ Gelismekte Gelismis

LOGSWID iilkeler  olan ilkeler iilkeler  Lum tlkeler
0,828 1,037 1,193 1,18
L. LOGSWID (0,16)*** (0,15)%** (0,27)***  (0,051)***

0,101 -0,47 -0,021

LOGFIN } (0.114) (0,06) (0,019)
0,023 0,032 0,003 -0,025

LOGFINSQ (0.022) (0.043) (0,044) (0,007)
-0,028 0,133 -0,043

LOGHC i (0,022) (0,087) (0,014)
0,002 0,026 -0,001

LOGMODERN i (0,004) (0,018) (0,002)
0,143 -0,022 0,088 -0,061

LOGKOF (0,134) (0,112) (0,179) (0,031)
cons ] 0,041 2,11 -0,399

- (0,966) (1,36) (0,231)
Observations 168 735 672 1575
YIL Dummy VAR VAR VAR VAR
AR(1) 0,208 0,055 0,146 0,07
AR(2) 0,294 0,193 0,907 0,054
Sargan Test 0,000 0,999 0,944 0,008
Hansen Test 0,999 0,999 0,999 0,265
Prob 0,000 0,000 0,000 0,000
Arag Degisken Sayist 66 66 66 66

X XX pe *** swaswla %10, %5 ve %l istatistiki anlamliik diizeylerini gosterir.

Degerler katsaywyr ifade ederken () icerisindeki degervier ise standavt hatalar: temsil eder.

Sistem GMM tahmincisinin temel varsayimlarinin saglanip saglanmadigini
ve elde edilen katsayr tahminlerinin tutarli ve sapmasiz olup olmadigini
degerlendirmek igin oncelikle diagnostik testlerin incelenmesi kritik neme
sahiptir. Bu testler, modelin gegerliligi ve sonuglarin giivenilirligi hakkinda
bilgi vermektedir.

Ek 2.1.°deki AR(1) testinin p degerleri incelendiginde, gelismekte olan
tlkeler (p = 0,055) ve tiim tilkeler (p = 0,07) igin %10 diizeyinde birinci
dereceden otokorelasyon oldugu goriilmektedir ve bu beklenen bir durumdur.
Geligmis iilkeler (p = 0,146) ve az geligmis tilkeler (p = 0,208) igin ise AR(1)
testi anlamsizdir.

Farki alinmug artiklarda ikinci dereceden otokorelasyonun olmamasi, yani

testin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi, modelin temel varsayimlarindan
biridir. Ek 2.1%e gore, AR (2) testi igin elde edilen istatistikler, tiim tilkeler i¢in p
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= 0,054, geligmis tilkeler i¢in p = 0,907, gelismekte olan tilkeler igin p = 0,193
ve az geligmig iilkeler igin p = 0,294 olmak iizere %5 anlamlilik diizeyinde
otokorelasyon olmadigini gostermektedir. Bu durum, model spesifikasyonunun
gegerli olduguna isaret etmektedir.

Hansen testinin olasilik degerleri incelendiginde, sifir hipotezinin (HO:
Arag degiskenler gegerlidir) tiim iilke gruplari i¢in reddedildigi goriilmektedir.
Bu durum, modelde kullanilan arag degigken setinin gegersiz olduguna dair
giiclii bir istatistiksel kanit sunmakta ve elde edilen GMM sonuglarinin
giivenilirligini 6nemli Olglide azaltmaktadir. Arag degiskenlerin gegersiz
bulunmasi, GMM tahmincisinin temel varsayimlarindan birinin ihlal edildigi
anlamina gelmektedir. Gegersiz arag degiskenler kullanildiginda, GMM ile
elde edilen katsay1 tahminleri tutarli ve sapmasiz olma 6zelligini yitirmektedir.
Basarisiz olan Hansen testi, bu katsayilarin potansiyel olarak sapmali ve tutarsiz
oldugunu ima etmektedir.

Bu nedenle, Ek 2.1°de sunulan iki agamali sistem GMM katsay: tahminleri
giivenilir kabul edilememektedir. Dolayisiyla, bu spesifik GMM sonuglarina
dayanarak Finansal Kuznets Hipotezi ya da diger hipotezler hakkinda kesin
cikarimlar yapmak ve 6nceki panel ARDL, U-testi, FE ve RE yaklagimlarindan
elde edilen sonuglar: bu sonuglarla dogrulamak ya da glirtitmek dogru degildir.



280 | Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizliji Iiskisi

Ek-3: Calismada Kullanilan Ulke Gruplarinin Listesi

Ek-3.1: Ulke Gruplarmm Listesi

Geligmis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler Az Gelismis
(Tablo A) (Tablo B ve C) Ulkeler
(Tablo F)
Avustralya Japonya Arnavutluk Urdiin Angola
Avusturya Letonya Ermenistan Kazakistan Bangladeg
Belgika Litvanya Botsvana Malezya Burkina Faso
Kanada Liiksemburg ~ Brezilya Mauritius Kambogya
Hirvatistan Hollanda Sili Moldova Lesoto
Cek Cumbhuriyeti  Yeni Zelanda  Kolombiya Fas Madagaskar
Danimarka Norveg Kosta Rika Nikaragua Mali
Estonya Polonya ngﬁ:ll ?i;keti Paraguay Togo
Finlandiya Portekiz Misir Peru
Fransa Romanya  El Salvador Filipinler
Almanya Slovakya Gana Rusya Federasyonu
Yunanistan Slovenya Guatemala Sirbistan
Macaristan Isveg Honduras Singapur
Izlanda Isvigre Hindistan Sri Lanka
Irlanda Ilg(lie[illl(( Endonezya Tayland
Italya ABD Israil Tiirkiye
Jamaika Ukrayna

Not: Ulke grubu, verilevin ulasiabilirligine gove belivienmistir.

Kaynak: (UN DESA 2019 iilke siniflandwrmas: dikkate alimnavak

olusturulmustur: https://www.un.org/development/desa/dpad/publication/
world-economic-situation-and-prospects-2019/).
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