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OZET

Bashk: Finansal Gelismenin Gelir Dagilim1 Uzerindeki Etkisinin Finansal Kuznets

Egrisi Hipotezi Cercevesinde Incelenmesi: Gelecek 11 Ulke Ornegi

Yazar: Ozan GURSUCU

Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Cisem BEKTUR

Kabul Tarihi: 18.08.2021 Sayfa Sayisi: vii (6n kisim) + 65 (tez)

Finansal gelisme ile gelir dagilimi arasindaki iliskinin incelendigi calismalar literatiirde siklikla
karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal gelisme ve gelir dagilimi arasindaki iliski ve sonuglar1 finansgilar,
ekonomistler ve sosyal bilimciler agisindan oldukga fazla merak uyandirici aragtirma konusu olmustur
ve olmaya da devam etmektedir. Ulkelerdeki finansal gelisme ve gelir dagilimi gok farkli parametrelere
bagli oldugundan digaridan bakildiginda esdeger sayilabilecek iilkelerde farkliliklar gosterebilmektedir.
Yine, farkli ilke gruplari, farkli zaman serileri, farkli ekonometrik yontemler ve farkli model
spesifikasyonlari ile yapilan ¢aligmalarin sonuglart da farkliliklar géstermektedir.

Finansal gelismenin gelir dagilimi iizerindeki etkisi incelenirken degiskenler arasindaki iliskilerin
durumunu gergege en yakin sekilde tespit etmek olduk¢a 6nem arz etmektedir. Degiskenler arasinda
yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigini, uzun dénemde birlikte hareket edip etmediklerini, yasanmis
olabilecek yapisal ve yapisal olmayan soklarin dikkate alindig: testlerin kullanilmasi gercegi yansitan
sonuglara ulagma ihtimalini artiracaktir. Bu durumlar goz ard1 edildigi zaman degiskenlerin aralarinda
var olan iliskiler ortaya ¢ikarilamayacaktir ve yapilan analizlerin giivenilirligi azalacaktir. Bu nedenle
geleneksel testlerin eksik yonlerini geligtirerek son yillarda kullanilmaya baslanan yeni nesil panel veri
yaklagimlarinin kullanilmasinin ¢aligmalardan elde edilecek sonuglarin giivenilirligini artiracagi
diistiniilmektedir.

Bu ¢aligmada, literatiirde daha dnce incelenmemis olan Gelecek-11 iilke grubundaki finansal gelismenin
gelir dagilimi {izerindeki etkisi Finansal Kuznets Egrisi hipotezi g¢ercevesinde, panel veri analizi
yontemleri kullanilarak incelenmistir. Calismanin sonuglar1, Endonezya, iran ve Meksika’da Finansal
Kuznets Egrisi hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle bu ilkelerde gelir
esitsizligi ve finansal gelisme arasinda ters U seklinde bir iligki oldugunu gostermektedir. Buna gore
Endoezya, iran ve Meksika’da finansal gelisme gelir esitsizligini ilk olarak artirmakta, belirli bir esige
geldikten sonra gelir esitsizligi seviyesi azalmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Gelir Dagilimi, Kuznets Egrisi, Gelecek-11
Ulkeleri.
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ABSTRACT

Title of Thesis: Examining the Effect of Financial Development on Income
Distribution in the Framework of the Financial Kuznets Curve: Examples of Next 11
Countries
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Studies examining the relationship between financial development and income distribution are
frequently encountered in the literature. The relationship between financial development and income
distribution and its results have been and continue to be a very interesting research topic for financiers,
economists and social scientists. Financial development and income distribution in countries depend on
very different parameters, thats why it may differ in countries that can be considered equivalent from the
outside. Again, the results of studies with different country groups, different time series, different
econometric methods and different model specifications also show differences.

While examining the effect of financial development on income distribution, it is very important to
determine the situation of the relations between the variables as close to reality as possible. Whether
there is a cross-section dependency between the variables, whether they act together in the long run, The
use of tests that take into account the structural and non-structural shocks that may have been experienced
will increase the probability of reaching results that reflect the truth. When these situations are ignored,
the existing relationships between the variables will not be revealed and the reliability of the analyzes
will decrease. For this reason, it is thought that the use of new generation panel data approaches, which
have been used in recent years by improving the deficiencies of traditional tests, will increase the
reliability of the results to be obtained from the studies.

In this study, the effect of financial development on income distribution in the Future-11 country group,
which has not been examined in the literature before, is examined within the framework of the Financial
Kuznets Curve hypothesis, using panel data analysis methods. The results of the study show that the
Financial Kuznets Curve hypothesis is valid in Indonesia, Iran and Mexico. In other words, it shows that
there is an inverted U relationship between income inequality and financial development in these
countries. In other words, in Indonesia, Iran and Mexico, financial development first increases income
inequality, and after reaching a certain threshold, the level of income inequality decreases.

Keywords: Financial Development, Income Distribution, Kuznets Curve, Next-11

Countries.
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GIRIS

Literatiirde uzun yillardir caligmalara konu olan finansal gelisme, gelir esitsizligi ve
ekonomik biiylime aragtirmalar1 ¢ok farkli spesifikasyonlarda karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
degiskenler arasindaki iligkinin varliginin ve yoniiniin belirlenmesi bir¢cok farkli
ekonometrik test yardimiyla yapilmaktadir. Gegmiste geleneksel ekonometrik
yontemlerle incelenen degiskenler arasi iliskiler, giinlimiizde c¢ogunlukla yeni nesil
yontemlerle ele alinmaktadir. Bunun nedeni, yeni gelistirilen yontemlerle calisma
sonuclarinin gercege daha fazla yakin olmasini saglamaktir. Ulasilan sonuglarin gergege
yakin olmasi, karar alicilara uygulayacaklari politikalarda yol gosterici olmasi agisindan
Oonem arz etmektedir. Bu c¢alismada, finansal gelisme ile gelir dagilimi arasindaki iliski,
Gelecek-11 iilke grubu 6zelinde panel veri analizi yontemleri ile incelenmistir. Ayrica
calismada degiskenler arasindaki iliski Finansal Kuznets Egrisi hipotezi g¢ergevesinde
degerlendirilmistir. Literatiirde daha 6nce bu iilke grubu ve bu yontemlerle yapilan

calismaya rastlanmamistir. Calisma bu yoniiyle ilk olma 6zelligi tagimaktadir.
Calismanin Konusu

Bu ¢alismanin konusu, literatiirde daha 6nce Finansal Kuznets Egrisi hipotezi baglaminda
test edilmeyen Gelecek-11 iilke grubundaki finansal gelisme ile gelir dagilimi arasindaki
iligkinin incelenmesidir. Calismada gelir dagilimi kavrami, cesitleri ve farkli gelir
dagilimi1 teorileri incelenecek, finansal gelisme kavrami ve Olgiilmesi ile ilgili
degerlendirmeler yapilacaktir. Calismanin uygulama kisminda ise Gelecek-11 tilke grubu
icerisinde finansal gelismenin gelir dagilimi {izerindeki etkisi incelenecektir. Birinci
bolimde, gelir dagilimi ve gelir dagilimi gesitleri ile ilgili tanimlamalar yapilacaktir.
Ayrica gelir dagilimi esitsizliklerinin dl¢iilmesinde kullanilan yontemler ele alinacak,

daha sonra ¢esitli gelir dagilim teorileri tizerinde durulacaktir.

Ikinci boliimde, finansal gelisme kavramu iizerinde durulacaktir. Finansal gelisme ile ilgili
literatiir incelemesi yapilacak, dar ve genis anlamda finansal gelisme kavrami

incelendikten sonra finansal gelismenin 6lgiilmesi ile ilgili yontemlere deginilecektir.

Ucgiincii boliim, Gelecek-11 iilke grubunun hangi iilkeler oldugunun ve bu iilkelerin nasil

belirlendiginin incelendigi boliimdiir. Bu boliimde oncelikle Gelecek-11 iilke grubunun



nasil ortaya ¢iktig1 aciklanacak, daha sonra bu iilkelerin kendi i¢lerindeki gelir dagilimlart

incelenecektir.

Dérdiincii boliim, ampirik uygulamanin yapilacag: béliimdiir. Oncelikle literatiir taramas1
yapilacak, finansal gelisme, gelir dagilimi ve ekonomik biiyiime degiskenleri arasindaki
iligkinin literatlirdeki diger ¢alismalarda ne sekilde ele alindigi ve hangi sonuglara
ulasildig1 agiklanacaktir. Bu boliimiin ilerleyen kisimlarinda ekonometrik metodoloji
incelenecektir. Yatay kesit bagimliligi ve homojenlik testi, panel birim kok testi, panel
esbiitiinlesme testi ve uzun donem tahmincisi ile ilgili temel makaleler incelenecek ve
ekonometrik metodoloji konusunda bilgiler verilecektir. Daha sonra ¢aligmada

kullanilacak veri seti ve model aciklanacaktir.

Calismanin son boliimiinde ise yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgular
yorumlanacaktir. Caligmanin gelistirilmesi ve daha sonra yapilacak caligmalara 11k

tutmasi adina izlenebilecek yollardan bahsedilecektir.
Calismanin Amaci

Literatiirde siklikla karsimiza ¢ikan finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki
iliskinin, daha dnce Gelecek-11 iilke grubu baglaminda incelenmedigi goriilmiistiir. Bu
calismada finansal gelisme ile gelir dagilimi1 arasindaki iliski Gelecek-11 iilke grubu
baglaminda, Finansal Kuznets Egrisi hipotezi ¢er¢evesinde, panel veri analizi yontemleri
ile incelenmek istenmektedir. Bu dogrultuda s6z konusu degiskenler arasindaki iligkiyi
Finansal Kuznets Egrisi hipotezi cercevesinde degerlendiren bir uygulama yapilmasi

amaclanmaktadir.
Calhsmanim Onemi

Bu ¢aligmanin 6nemi literatiirde daha once siklikla incelenen finansal gelisme ile gelir
dagilimi arasindaki iligkinin, ilk kez Gelecek-11 iilke grubu i¢in Finansal Kuznets Egrisi
hipotezi cercevesinde incelenmis olmasidir. Diinya ekonomisinde gelecekte onemli yere
sahip olacag: diislinlilen Gelecek-11 iilkeleri olan Giiney Kore, Meksika, Banglades,
Misir, Endonezya, iran, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Tiirkiye ve Vietnam’daki finansal
gelismenin gelir dagilimi iizerindeki etkisi incelenerek Finansal Kuznets Egrisi
hipotezine paralel olarak bu iilkelerde ters U durumunun s6z konusu olup olmadig ortaya

cikartilacaktir.



Calismanin Yontemi

Calismada panel veri analizi yontemleri kullanilacaktir. Ik olarak degiskenlerin yatay
kesit bagimlilig1 dort farkli testle incelenecek ve Finansal Kuznets Egirisi’nin egim
homojenligi delta testi ile test edilecek, daha sonra ikinci nesil CIPS panel birim kok testi
uygulanarak degiskenlerinin duraganlik mertebeleri belirlenecektir. Degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadiginin tespiti i¢cin Panel LM Bootstrap esbiitiinlesme
testi kullanilacaktir. Caligma sonuglarinin yorumlanabilmesi i¢in son olarak uzun déonemli

katsay1 tahmini i¢in gelistirilen AMG tahmincisi kullanilacaktir.



BOLUM 1: GELIR DAGILIMI KAVRAMI VE TEORILERI

1.1. Gelir Dagihm Kavram

Bir sahsin ya da bir grubun bir siirecin tamamlanmasinin ardindan, belli yerlerden elde
ettigi paraya gelir adi verilmektedir. Ayrica bir hizmet ya da iiretim siireci sonucunda
kazanilan maddi ya da nesnel bir kazanim olarak da adlandirilmaktadir (Tanriverdi,
2007). Tirk Dil Kurumu’na gore gelir, “Bir kimseye veya topluluga belli zamanlarda,
belli yerlerden gelen para” ve “Bir ekonomik birimin belli bir siire i¢inde kazandirdigi
getiri” olarak ifade edilmektedir (TDK).

Gelir dagilimi ise Tiirk Dil Kurumu’na gore “Bir iilkenin toplam gelirinin o iilke bireyleri
arasindaki dagilimi” olarak ifade edilmektedir. Gelir Dagilimi, bir ekonomide ortaya
¢ikan gelirin taraflara nasil paylastirildigini gosteren ekonomik bir gostergedir. Ulkeler

diizeyinde, gelirin sosyal siniflar arasindaki dagilimidir.
1.2. Gelir Dagilim Cesitleri

Gelir dagilimz; kisisel gelir dagilimi, fonksiyonel gelir dagilimi, sektdrel gelir dagilimi ve
bolgesel (cografi) gelir dagilimi olarak dort gruba ayrilir. Bu béliimde gelir dagilimi

cesitleri ifade edilmeye ¢alisilacaktir.
1.2.1. Kisisel Gelir Dagilim

Kisisel gelir dagilimi, gelirin bireyler ve haneler arasindaki dagilimim ifade etmektedir.

Kisisel gelir dagiliminin 6nemi;

e Kisisel gelir dagiliminda adalet firsat esitligini artirir,

e Kisisel gelir dagiliminda adalet ekonomik istikrar1 saglar,

o Kisisel gelir dagiliminda adalet toplumsal refahi artirir (Erdogdu, 2009).
1.2.2. Fonksiyonel Gelir Dagilimi

Cesitli tiretim unsurlarinin milli hasiladan paylarma diiseni inceleyen gelir dagilimi
kavramimi ifade etmektedir. Emek, miitesebbis, sermaye ve toprak olan iiretim

unsurlarimin milli hasiladan ticret, kar, faiz ve rant isimleriyle elde ettikleri haklar1 tespit



etmeyi saglayan gelir dagilimi ¢esitidir (Tiirk, 1989). Milli hasilanin tiirlii sosyal siniflar
arasindaki dagilimini en giizel ifade eden hesaplama tiirii fonksiyonel gelir dagilimidir.
Fonksiyonel gelir dagilimi gelirin geliri ortaya ¢ikartan unsurlara gore, 6rnegin toprak
maliklerine rantin, sermaye sahiplerine faizin, miitesebbislere karin, emekgilere ticretin

nasil dagildigini ifade etmektedir (Ensari, 1997).
1.2.3. Sektorel Gelir Dagilim

Sanayi, tarim ve hizmet sektorlerinin milli hasiladan elde ettikleri paylari, kanun
yapicilarin hangi sektor ya da sektorler aleyhine, hangi sektor ya da sektorler lehine milli
hasilanin dagiliminda etkin rol oynadigini belirlemesi ve gelirin dagilimin1 buna gore
yapmasi sektorel gelir dagilimi olarak ifade edilmektedir (Tiirk, 1989). Sektorel gelir
dagilimi ele alinirken sektor gelirleri, hanelerde yasayan fertlerin asil is, ek is ve yeni
islerindeki ekonomik faaliyetlerinden ellerine gegen toplam gelirlerinin tiimiidiir.
Tirkiye’deki ¢alismalarda sahislarin - sektor haricinde ellerine gegen gelirler
(gayrimenkuller, menkul kiymetler, karsiliksiz gelir vb.) dahil edilmemistir (Ensari,
1997). Bu hususta sahislarin asil islerindeki durumu géz 6niine alinmaksizin tarimdan
gelir elde etmis ise eline gegen gelir tarimsal sektorde, ayni kisi ticaretten gelir saglamigsa

sagladig1 gelir ticaret sektoriinde gosterilmektedir.
1.2.4. Bolgesel (Cografi) Gelir Dagilim

Ulkeler igsel yapilar1 anlaminda gesitli bolgelere ayrilmaktadir. Bunlar jeopolitik,
iklimsel(tarrmsal) veya ekonomik anlamda ¢esitlilik gostermektedir. Ulke
vatandaglarmim  farkli  bolgelerde milli  hasila iginden hak ettikleri paylari
bolgesel(cografi) gelir dagilimi ifade etmektedir. Bolgesel gelir dagilimi ile bir tilkedeki
bolgenin ya da bolgelerin gelisme diizeyi ile ilgili bilgi sahibi olunabilir. Genellikle
gelismis tilkelerin gesitli bolgeleri arasinda gelir dagilimi farki bulunmamaktadir. Bunun
sebebi gelir dagiliminin tiim bolgelerde ayni diizeyde dagilmis olmasidir. Ancak az
gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde bu durum tam zittidir. Bir bolge daha fazla
gelismis ve o bolgede gelirler daha adil dagilmisken daha az gelisen diger bir bolgede
gelir dagihminda dengesizlikler oldugu goriilebilmektedir. Ulkelerdeki bdlgeler

arasindaki gelir dengesizliginin anlasilabilmesi igin kisi basina diisen milli hasila ile kisi



basma diisen hasila arasindaki oransal durum incelenebilir. Bu oransal durum ile

bolgelerdeki milli gelirin dagilimi daha iyi sekilde anlasilabilir (Pehlivan, 2009).
1.3. Gelir Dagiim Esitsizliklerinin Olgiilmesi

Gelir dagilimi esitsizliklerinin dl¢iilmesinde kullanilan ¢esitli yontemler ve gostergeler
vardir. Bunlardan bagslicalar;; Lorenz Egrisi, Gini Katsayist ve Kuznets Egrisi

(Katsayis1)’dir.
1.3.1. Lorenz Egrisi

Lorenz Egrisi 1905 yilinda istatistik¢i Max Otto Lorenz tarafindan gelir dagilimindaki
durumun ifade edilebilmesi ve incelenebilmesi i¢in gelistirilmistir. Bu ac¢idan Lorenz
egrisi iktisadi anlamda iyi bir olgiittiir (Pehlivan, 2009). Lorenz egrisi; gelir dagilimi,
niifus ve gesitli ekonomik durumlarda pargalarin birbiri ile arasindaki denge durumunu,
parcalar arasindaki oranlarin dagilim igerisindeki paylarii kullanarak incelemeler

yapilmasint miimkiin kilan grafiksel ifadedir (Karagéz & Govdere, 2004).
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Sekil 1: Lorenz Egrisi
Kaynak: Diinya Bankasi
Sekil 1’de dikey eksen kisilerin elde ettikleri gelirlerin birikimli yiizdelik paylarini, yatay

eksen ise kisilerin ya da hanehalklarinin birikimli yiizdelik paylarini ifade etmektedir
(Pehlivan, 2009). Sekil 1’deki yesil renk ile gosterilen mutlak esitlik dogrusu, milli



hasilanin toplam niifusa esit bir sekilde dagildigini gosteren dogrudur. Sekil 1°deki
kirmizi renk ile gosterilen ¢izgi ise Lorenz egrisini gostermektedir. Gelir esitsizligi

arttikca yesil ¢izgi ile kirmizi ¢izgi arasindaki mesafe artmaktadir (Acar 1., 2015).

1.3.2. Gini Katsayisi

Gini katsayist bir siklik dagiliminin esitsizlik miktar1 degerlerini 6lgen katsayidir. Gini
katsayisi, bir tilkede milli gelirin dagiliminin esit olup olmadigini1 6lgmek i¢in kullanilir.
1912 yilinda Corrado Gini’nin ¢aligmalarinda ortaya konmustur. Gini katsayist gelir
dagilimimin olgilistinli ifade etmesi agisindan siklikla bagvurulan bir Olgiittiir. Mutlak
esitlik dogrusu iizerinde her bir noktay1 agiklamaktadir ve gelir tiim niifusa ve kisilere esit
olarak dagildiginda gini katsayis1 0 degerini alir. Bununla birlikte yatay eksen iizerinde
mutlak esitsizlik durumunda ise Gini katsayist 1 degerini alir (Pege, Ceyhan, & Akpolat,
2016).
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Sekil 2: Gini Katsayisi

Kaynak: Diinya Bankas1

Gini katsayis1 Sekil 2’deki Lorenz Egrisinin {istiindeki alanin, 45 derecelik esitlik

dogrusunun altinda kalan tiim alana boliinmesiyle bulunur:

Gini Katsayisi: A/(B+A)



Gini katsayisi, 0 ile 1 arasinda deger almaktadir. Bu degerin 1’e yakin olmasindan, milli
gelir dagilimindan az sayida ve belirli bir grubun pay aldig1 anlagilmaktadir. Degerin 0’a
yakin olmasindan ise tim toplumun milli hasiladan esit olarak pay elde ettigi

anlasilmaktadir (Pehlivan, 2009).
1.3.3. Kuznets Katsayisi

Kuznets katsayisi, endiistrilesmekte olan iilkelerin sanayilesmenin ilk yillarinda gelir
dagiliminda daha fazla adaletsiz olacagi, adaletsizligin ters bir U egrisini izleyerek tavan
yapacagi ve ardindan esitsizligin ortadan kalkacagini ifade etmektedir. Ters U hipotezi
olarak da ifade edilen Kuznets Katsayisi, ilk olarak Simon Kuznets tarafindan 1955
yilinda literatiire kazandirilmistir. Kuznets, aragtirmasinda ¢ tlke ile ilgili
degerlendirmeler yapmustir. Bunlar Almanya, Ingiltere ve Amerika Birlesik
Devletleri’dir. Calismanin sonuglarina gore, gelir Seviyesi yiikseldikge gelir
dagilimindaki adaletsizliklerin ilk olarak artacagi, sonradan ise diizelecegi
gozlemlenmistir. Ayrica Kuznets’in ¢alismasindaki sonuglara gore, tarim haricindeki
sektorlerde ortaya ¢ikan verimliligin, tarimsal verimlilige gore daha fazla oldugu
anlasilmaktadir. Bu verimliligin unsuru, tarim haricindeki sektorlerde istihdamlarin daha
fazla olmasina sebep olmaktadir. Ancak tarim haricindeki sektorlerdeki istihdamlarin
durumu gelirde yiikselmeye neden olurken, gelir dagilimi agisindan ise dengesizlige
sebep olacagi ifade edilmektedir. Sonuca bakilacak olursa Kuznets’in ortaya koymus
oldugu hipotez, gelir dagilimindaki dengesizligin belli bir zaman devam edecegini ancak
tiretimdeki artis ile gelir dengesizliginin ortadan kalkacagini gostermektedir (Dogan &
Murat, 2007).
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Kaynak: Diinya Bankas1
1.4. Gelir Dagilimm Teorileri

Gec¢misten bugiine kadar gelir dagilimi ve gelir dengesizlikleri toplumlarin en biiyiik
sorunlarindan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelirin hangi sekilde daha adaletli ve

esit dagitilacagiyla ilgili ¢ok ¢esitli teoriler ortaya atilmistir.
1.4.1. Klasik Gelir Dagilinm

Klasik iktisatta sanayi devrimi ile birlikte artan kapitalist sistem ile toplumun sosyo-
ekonomik durumlari hizli bir bigimde degisim gostermistir. Bunun neticesinde gelir
dagilimi ile ilgili ilk olarak Adam Smith ve John Stuart Mill ¢esitli calismalar
gerceklestirmis ancak gelir dagilimi konusunu bir biitiin olarak ele almamislardir. Bu
arastirmacilar genel anlamda gelir boliisme konusunu fonksiyonel gelir dagilimi
cercevesinde degerlendirerek toplumdaki siniflarin elde etmis oldugu gelir paylarini ele
almiglardir. Buna gore gelir li¢ temel grup arasinda paylasilir. Bunlar toprak sahiplerine
rant, emekgcilere iicret ve miitesebbislere ise kar pay1 olarak dagitilmaktadir. Smith’e gore
teorik olarak iicretlerde yasanacak artis, calisanlarin etkin bir bi¢imde kullanilmasiyla kar
oraninda da artisa sebep olacaktir. Bu nedenle isciler arasinda ig boliimii yapilmasiyla
miitesebbisin karlilig1 daha da artabilir. Kar arttik¢a dagitilacak olan gelir de artabilir.

Ancak dagitilacak olan gelir elde edilen kar marjlariyla paralel olarak artarsa sermaye



birikimi ve yeni yatirimlar miimkiin olmayacaktir. Bundan dolayr Smith, 6denecek olan

licretlerin normal seviyelerde kalmasi gerektigini savunmustur (Ozdemir, 2017).
1.4.2. Ricardo’ya Gore Gelir Dagilimi Teorisi

David Richardo (1817), Smith ve Mill’in aksine gelir dagilimi konusunu daha ayrintili
bir sekilde ele almistir. Bu sebeple klasik iktisatta gelir dagilimi teorilerinde
Richardo’nun diisiinceleri daha baskin hale gelmistir. Richardo ortaya attig1 gelir dagilimi1
teorisinde ekonomiyi tarimsal ve endiistriyel olarak ikiye ayirmaktadir. Ekonomi
acisindan en 6nemlisi tarimdir. Bu yiizden Richardo gelir dagilimi teorisinde rant gelirini
aciklamaya daha fazla 6nem vermistir. Bu baglamda rant kuramini ii¢ temel varsayima
dayandirmaktadir. Bunlardan ilki azalan verimler durumudur. Topraklarin sinirl olmasi
ve ayni kalitede olmamasindan dolay: tarimsal arazilerin verimi gittikce diisecektir. Ikinci
varsayim Malthus’un niifus teorisidir. Eger is¢iye 6denen licret asgari seviyenin tizerinde
olursa niifus artis1 hizlanacaktir (Aktan & Vural, 2002). Niifus arttik¢a isgiicli de artacak
ve bu licretlerin yeniden asgari seviyeye inmesine neden olacak, bu da beraberinde niifus
azalisini getirecektir. Ugiincii ve son varsayim ise tam maliyettir. Piyasalarda tek fiyat
olmas1 durumunda degisken olan iki maliyete gore iiretilen iiriinlerden bir tanesi prim
yapacaktir. Sonug¢ olarak piyasadaki iicretlerin arz ve talebe gore belirlendigi

goriilmektedir (Ozgiiven, 2005).
1.4.3. Marx’a Gore Gelir Dagilim Teorisi

Marx (1862), tim mallarin degerlerinin 0 mallar1 iiretenlerin sarf ettigi emekle dogru
orantili olarak olusacagini soylemesine ragmen, emegin degerine sermaye sahiplerince el
konuldugunu ve emek¢inin hakkinin tam olarak kendisine 6denmedigini belirtmistir.
Bundan dolay1 tiretimin sonunda saglanan karda emek¢inin de hak sahibi oldugunu
savunmustur. Marx, emekginin tiretimin sonunda saglanan kardan yalnizca gegimini
saglayabilecek seviyede pay almasini ve geriye kalanin sermayedara kar olarak kalmasini
“Artik deger” olarak ifade etmistir (Ozdemir, 2017). Kapitalist diizende sermayedarlar
iretim tesislerine ve {retim unsurlarima sahip olduklari i¢in emekgilerin ortaya
cikardiklari artik degere el koyarak geliri kendi lehlerine artirirlar. Marx’a gore emek i¢in

dogal bir fiyat mevcuttur. Bu emekginin hayatini idame ettirebilmesi igin ve yeniden
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tiretimde rol oynayabilmesi i¢in yeterli seviyedeki gergek ticret diizeyini ifade etmektedir
(Aktan & Vural, 2002).

Marx kapitalist sistemde elde edilen gelirin dagilimindaki esitsizlik ve adaletsizligi
elestirmekle beraber sosyalizm ve komiinizm asamalarinda da gelirin esit seviyeye
gelmesini ve gelirin esit dagitilmasini 6ngérmemektedir. Marx, toplumdaki siiflarin ve
giic sahibi insanlarin ortaya ¢ikardigi esitsizliklerin ortadan kaldirilmasi gerektigini
savunmaktadir. Buna ek olarak, fiziksel veya entelektiiel farkliliklardan kaynaklanan
esitsizliklerle yetenek, dgrenme ile ilgili kisisel tercihlerden kaynaklanan esitsizlikler
engellenemez ve mesru kabul edilebilir. Buna karsin, kisilerin 6zgiirliigiinii sinirlayan ve
kisilerin potansiyellerini ortaya ¢ikarmalarina engel olan gelir dagilimi esitsizlikleri
ortadan kaldirilmalidir (Aktan, 2002).

1.4.4. Keynes’e Gore Gelir Dagilim Teorisi

J.M. Keynes’in 1954 yilinda yazdig1 ‘Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi (The
General Theory of Employment, Interest and Money)’ adli yazisinda, klasik
ekonomistlerin sdyledigi gibi ekonominin kendi kendine dengelenmeyecegini, tam
istihdamin kendi kendine saglanmayacagini ve ekonomiye kanun yapicilarin ya da bir
otoritenin miidahale etmesi gerektigini savunmustur. Keynes ortaya attig1 teoride, eksik
istihdama bagl olarak gelirin ve istihdamin iliskisini ele almigtir. Keynes teorisi temel
olarak miktar ve fiyat uyumlar1 olarak iki durumdan olugsmaktadir. Keynes’e gore bir
ekonomide istihdamda eksiklik mevcutsa ‘miktar uyumu’ ile ekonomik denge
saglanabilir. Ancak tam istihdam var ise ‘fiyat uyumu’ ile ekonomik denge
saglanabilecektir. Bundan dolayr yatirim ve tasarruf arasindaki esitligin {retimin
miktarindaki artisla elde edilebilecegini savunmustur. Uretimin artmasiyla istihdam ve
buna bagl olarak da gelirin artmasi saglanacaktir. Gelirin artmasi tasarruflarin artmasini
saglayacak ve sonug olarak yatirim tasarruf esitligi saglanmis olacaktir. Bu durum
sonucunda iicret ile kar arasindaki denge yeniden saglanacak ve gelir dagilimi aym
kalacaktir. Tam istihdam durumundaki ‘Fiyat Uyumu’ ile yatirimlarda artiglar yasanacak
ve bu durum harcamalardaki artisla fiyatlar1 artiracaktir. Fiyatlar yiikseldikge ticretlilerin
satin alma giiciinde azalmalar olacagindan gelir dagilimi {cretlilerin aleyhinde

degisecektir. Emekgiler bu durumda birikim yapamayacagindan dolayi, yatirimlarda
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yasanan artis yalnizca kapitalistlerin tasarruflarina deger kazandiracaktir. Bu sistem

kapitalist ve is¢i stnifi olmak iizere iki farkl1 sinifi meydana getirecektir. (Ozdemir, 2017).
1.4.5. Kalecki’ye Gore Gelir Dagilimi Teorisi

Kalecki (1936), calismalarinda gelir dagilimi kuraminit mal fiyatlandirma yontemi ile
aciklamaya yonelmistir. Bu yontem, yetersiz rekabet ortaminda ortalama maliyetler ve
kar fiyatlandirma toplamindan meydana gelmektedir. Mal fiyatlandirma ydntemi,
maliyetler ve tekellesme oranina dayali bir fiyatlandirma sistemini meydana getirmistir.
Sozii edilen bu fiyatlandirma yontemi degisken maliyete eklenen kar oranmin fiyati

etkilemesiyle ortaya ¢ikmaktadir (Arman, 2013).

Kalecki’nin degindigi tekellesme orani bir bolisiim modelini ortaya ¢ikarmistir. Bu
boliisiim modeliyle Neo-Keynesyen olarak isimlendirilen ekonomistler Keynes'in etkisi
altinda kaldiklar1 kadar Kalecki'den de etkilenmislerdir. Bu nedenle Kalecki, Neo-

Keynesyen ekonomistler arasinda 6nemli bir yere sahiptir (Ataman, 1996).
1.4.6. Kaldor’a Gore Gelir Dagilim Teorisi

Kaldor’un (1940), “Dul Kiipii Teorisi” olarak da adlandirilan gelir dagilimi teorisi,
yatirimin gelirle arasindaki oransal degisimlerin kar ve ticretlerin gelir toplamindaki pay
oranlarinda ne derecede degisiklik yapacagini ifade etmeyi amaglar (Peterson, 1976).
Kaldor’a gére ekonomide tam istihdam durumu hakimken, ticretli ve ticret harici gelir
gruplarinin ve her iki grubun tasarruf egilimlerinin stabil oldugunun 6nemli oldugu
varsayllmistir. Bu varsayima gore gelirler toplamindaki kar payinin, yatirnmlarin gelire
olan oraninda islevsel bir boyuta sahip oldugu ifade edilmektedir. Bir diger ifadeye gore
yatirimla ¢iktinin arasindaki oransal bir artisin gelir igerisindeki kar payinda da artisa
neden olacagi varsayilmaktadir (Aktan & Vural, 2002).
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BOLUM 2: FINANSAL GELISME KAVRAMI VE OLCULMESI

2.1. Finansal Gelisme Kavram

Finansal gelisme, bir iilkede olasi yatirnmlar hakkinda bilgi iiretmede ve sermaye
tahsisinde, firmalar1 izlemede ve kurumsal yonetisimde, alim satimda, ¢esitlendirmede ve
risk yonetiminde, tasarruflarin harekete gecirilmesinde ve havuzda toplanmasinda, mal
ve hizmet aligverisini kolaylastirmada iyilestirme anlamina gelir. Bu finansal islevler
tasarruflari, yatirim kararlarini, teknolojik yenilikleri ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi

etkiler.

Finansal gelisme, finansal gelisme faktorleri, politikalart ve finansal aracilik piyasasi
kurumlar1 ile sermaye ve finansal hizmetlere erisim (WEF, 2011; Petra, 2012) ve tasarruf
oranlarindaki artig sayesinde yiiksek getiri saglamakta ve karsiliginda finans sektoriindeki
gelismeleri desteklemektedir. Bir iilkenin finansal sistemindeki ilerleme seviyeleri,
finansal hizmetlere erisimi kolaylastirir. Finansal sistemlerin isleyisindeki gelismeler,

biiylime diizeyini gosterir ve finans sektoriinde ilerleme saglar.

Finansal gelisme, piyasa kusurlarinin giderilmesine yardimci olur. Finansal sistem ve
finansal sistemin gercek islevleri hakkinda bilgi saglar. Bu nedenle, arastirmacilar daha
genis bir tanim gelistirmek i¢in finansal sistemin rolii ve ekonominin ¢esitli yonlerini
nasil etkiledigi agiklamaya calismislardir (Levine vd. 2000). Daha genis bir anlamda
finansal gelisme, bilgi saglama acisindan 6nemli finansal fonksiyonlarin kalitesinde
yatirrmlar yaparak bu yatirnmlart  kontrol etmek, yatirnmlari = ¢esitlendirmeyi
kolaylasgtirmak ve riski en aza indirmek, tasarruflari harekete gecirmek ve mal ve hizmet
aligverisini iyilestirmek anlamina gelmektedir (Cihak vd. 2012). Finansal gelisme,
yoksullugu ve gelir dagilimindaki esitsizligi azaltmaktadir. Ayrica, finansal gelisme
sadece yoksullugu ve esitsizligi azaltmakla kalmaz, ayn1 zamanda kiiciik ve orta olgekli

isletmelerin finansmanini da kolaylastirir (Demirgii¢ ve Levine 2008).

Finansal sistemi olusturan unsurlar ve bunlarin 6zellikleri {ilkeler arasinda farkliliklar

gosterse de sistemin temel unsurlar1 asagidaki gibidir:
¢ Sisteme fon saglayanlar (tasarruf sahipleri),

e Sistemden fon talep edenler (yatirim projesi sahipleri),
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e Aracit kurumlar (finansal aracilar),
e Fon transferinde kullanilan finansal aragclar,

e Hukuki ve idari kurallar (Tuncer, 1985, 3-4).

Finansal sistemin isleyisinde, finansal piyasalarda yatirimlar i¢in yatirim ve finansal araglar ile
bunlarin degisimine aracilik eden kurumlar bulunmaktadir. Fon transferlerinde kullanilan finansal
araclar arasinda nakdi para, mevduat, kredi, hazine bonosu ve devlet tahvili ile varliga dayali menkul
kiymetler yer almaktadir. Fon aktarimina aracilik eden kurumlar ise ticari bankalar, yatirmm
bankalari, kalkinma bankalari, borsalar ve yatirrm ortaklhiklaridir. Finansal sistemlerde elde edilen
fonlar dogrudan ve dolayli olarak yer degistirmektedir. Dogrudan finansmanda fon arz eden ve fon
ihtiyaci olan ekonomik birimler dogrudan dogruya karsilagsmakta olup, dolayli finansmanda ise bu
iki ekonomik birim arasindaki fon aktarimi finansal aracilar sayesinde ger¢eklesmektedir (Tuncer,
1985).

Leonardo'ya (2010) gore, bir ekonominin finansal sistemi asagidakilerden olusur;
e Ozellikli finansal piyasalar,
e Finansal aracilar (kurumlar),
e Mali diizenlemeler.

Bu bilesenlerin her biri ekonomide ayr1 role sahiptir. Finans sektoriiniin rolii, kanallar
olusturmaktir. Tasarruf sahiplerinin tasarruflarini toplarlar, daha sonra yatirimcilara borg
olarak verirler. Verilen bu paralar tasarruf sahiplerinin kullanmadig: fazla paralaridir. Bu
sayede bu paralar ekonomiye kazandirilmis olur ve yeni yatirim firsatlariyla finansal
piyasalarin gelismesine katkida bulunur. Finansal kurumlar, refah1 yeniden tesis ederek,
bilgi ve sermaye aktararak insanlarin tasarruflarini yatirima doniistiiriir. Ancak finansal

kurumlar bazi sorunlarla yilizlesmek zorundadirlar. Bu sorunlar asagida agiklanmastir.

1. Islem Sorunlari: Bankalar, yatinmcilarm bor¢ aldiklari parayr geriye
odeyememe olasiligiyla karst karsiyadirlar. Bankalar tasarruf sahiplerinin
paralarin1 yatirimcilara bor¢ vererek bu riskin altina girmis olurlar. Yatirim
projelerinin uygulanabilirligi ve dogas1 geregi paranin geriye ddenememe riski

hep vardir.
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2. Bilgi Sorunlari: Mali kaynaklar tarafindan kullanilan tarama ve havuzlama
prosediirleri sistemleri olduk¢a maliyetlidir. Finansal aracilar gelisen hizmetleri
ve teknolojik yenilikleri takip etmek zorundadirlar. Bununla birlikte bilgi ve islem
maliyetlerini de azaltmak durumundadirlar (Levine 2004). Levine (1997) ve King
ve Levine (1993) tarafindan gergeklestirilen calismalar, finansal aracilik
hizmetlerinin karmagsikliginin finans sektoriindeki uzmanlagsmay1 artirarak
ekonomik biiylimeyi olumlu ydnde etkileyebilecegini gdstermektedir. Bu
caligmalar ayn1 zamanda finans sektdriiniin gelisiminin, gelismekte olan iilkelerde
uzun vadede ekonominin biiylimesini artirmak i¢in 6nemli bir yere sahip oldugunu

gostermektedir.
Levine'e (1997) gore, finansal sistem ekonomide bes 6nemli isleve sahiptir:
1. Mal ve hizmet aligverisini kolaylagtirmak:

Levine'e (1997) gore ekonominin biiyiimesi i¢in finansal sistemlerin en temel
islevi budur ve iginde bir gesit degisim platformu olmalidir. Finansal sektorler

gelismeler tiirline gore ekonomiyi asagidaki sekilde etkiler:
a) Teknolojik Geligsmeler

Finansal sistemler, bir iilkedeki yenilikleri diizenleyerek ekonomik kaynaklar
artirma veya azaltma yetenegine sahiptir. Finansal piyasalar kazan¢ soklarini
azaltmak ve bunun karsiliginda yatirimlar1 uzman ve tiretken hale getirmek igin
girisimlerini artirirlar. Bu gelisme sayesinde teknoloji gelisir ve ekonominin

biiylimesine katki saglar.
b) Sermaye Birikimi

Finans sektorti, yatirimlar i¢in gerekli olan para meblaglarini artirma veya azaltma
kabiliyetine sahiptir. Finansal sistemler, bir ekonomide islemlerin miimkiin

olmasini saglar.

Sonug¢ olarak, finansal sektor hizmetlere ek olarak biiyiimeye, yenilige ve
uzmanlagmaya olanak saglar. Finans sektoriindeki yeniliklerin artmasiyla bilgi ve

islem sorunlari biiyiik 6l¢iide azalir.

2. Finansal kurumlar riski azaltmaya yardimci olmak:
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Finansal kurumun bu roli, 6zellikle iki tiir riskle baglantilidir. Bunlar likidite riski
ve bireysel risktir. Ilk risk tiirii, karli olan yatirimlarin ¢ogunun uzun vadede
sermaye tutmasi gerektigi gercegidir. Finans kurumlari, insanlarin bankanin
getirdigi soklardan kaginmasina izin verir ve likidite sayesinde tasarruflarinin
daha verimli olacagi ongoriir. Ikinci tip risk, yatinm projelerinin getirdigi
belirsizlikle baglantilidir. Yatirnm projelerinin  olumlu ya da olumsuz
sonuglanacagindan ve yararl olup olamayacagindan emin olunamamaktadir. Bu
tir risklerin varhigi, insanlarin sermaye degerlerini dogrudan degistirebildikleri
icin finans sektoriine duyulan ihtiyaci dolayli olarak artirir. Yukarida bahsedilen
riskler ayn1 zamanda iilkeler, bolgeler, endiistriler, firmalar ve projeler icin de
gecerlidir. Finansal kurumlar hizmetlerini ¢esitlendirerek riskleri azaltmaya
yardimc1 olur. Bu sayede insanlara daha fazla tasarruf etmeleri i¢in firsat saglamis

olurlar.
3. Kurumsal kontroliin yan1 sira yoneticilerin izlenmesi:

Finansal sistemler, ahlaki riskleri azaltma yetenegine sahiptir. Finansal kurumlar
ve Ozellikle bankalar kredilerin dogru kisilere optimum diizeyde ulastirilmasini
saglarlar. Kredi talep eden yatirimcilarla ilgili tarama sistemleri ¢ogu finansal
kurumda oldukga titizdir ve sermayenin korunmasi i¢in bu sistemden asla 6diin
verilmez. Yaritimeilar ve tasarruf sahipleri, finansal kurumlarin sermayelerini
nasil kullandiklarint ve nasil etkili bir sekilde paylastirdigini izleyebilir ve
yonlendirebilir. Yoneticiler yatirnmlarin ve tasarruflarin nasil yapilacagina dair
aldiklar1 kararlarla bir firmanin degerini en st diizeye ¢ikartabilirler. Finans
kurumlari, kurumsal yonetim mekanizmalarindan dogru bir sekilde
yararlandiklarindan emin olmalidirlar. Kurumsal yonetisim, kaynaklarin
kullanimi ve tahsisiyle sirketlerin verimliligini dogrudan etkiledigi i¢in 6nemli bir

yere sahiptir.
4. Fonlarn tahsisi ve yatirim olasiliklariyla ilgili bilgilerin saglanmasi:

Finansal sistemlerin bu rolii, finansal sistemlerin yetenekleriyle baglantilidir. Fon
saglanmasi i¢in hangi projelerin mevcut oldugu ve bunlardan hangilerinin hayata
gecirilebilir oldugunu inceler. Finansal kurumlara, diisiik maliyetli projelere

yatiim yapma olanagt verir. Finansal kurumlar, o6lcek ekonomilerde
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uzmanlagsmadan en iyi sekilde yararlanarak bilgi maliyetlerini diisiirebilirler. Daha
fazla bilgi liretim ve yatirimcilar i¢in hangi teknolojilerin daha verimli oldugunu
belirlemek ve yeni siiregleri basariyla baslatma olasiligi en yiiksek olan iiretim
araglarini belirlemede kolaylik saglar. Hisse senedi piyasalar1 da gesitli sirketler

hakkinda bilgi edinmede énemli bir rol oynar.
5. Tasarruflarin biriktirilmesi ve seferber edilmesi:

Insanlar1 tasarruf etmeye seferber etmek ve yatirim igin sermaye elde etmek
olduk¢a zordur. Tasarruf siirecinde bilgi ve islem sorunlarmin {istesinden
gelinmesi gerekir. Finansal sistemler, tasarruf sahiplerinin fazlaliklarini finansal
kurumlara nakit olarak koyma istekliligini artirmaya yardimei olur. Ulkelerde bir
sigorta yapisinin var olmasi finansal sistemlerin bu 6zel islevini kolaylastirmaya

yardimct olur.

(Piyasa Siirtiigmeleri)
- Bilgi Sorunlari
-Islem Sorunlar1

(Finansal Piyasalar ve Aracilar)

Tasarruflar1 harekete ge¢irmek
Kaynaklar1 ayirmak
Kurumsal kontrol
Risk yonetimini kolaylagtirmak

Mal ve hizmet alim satimin
kolaylastirmak.

Sermaye birikimi
Teknolojik yenilik

Ekonomik biiyiime

Sekil 4: Finansal Sektor Gelisimi ve Ekonomik Biiylime (Levine, 1997)

Kaynak: Diinya Bankasi
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2.2. Finansal Gelismenin Ol¢iilmesi

Edwards (1996) tarafindan one siiriildiigii gibi finansal gelismenin derecelerini tanimlama
ampirik arastirmacilar tarafindan karsilagilan zorluklardan bir tanesidir. Finansal
gelismeyi dogrudan Olgemeye yardimcr olabilecek bir 6lgii olmadigindan dolayi
ekonomistler tarafindan finansal gelismenin 6l¢iilmesi kolay degildir. Bu nedenle finalsal
gelismenin 6l¢iilmesinde birden fazla gosterge kullanilir. Genel olarak kabul edildigi gibi
finansal gelisme dort boyut acisindan Olgiiliir. Bunlar: derinlik, erisilebilirlik, verimlilik
ve kararliliktir. Finansal gelismisligin 6l¢iilmesinde kullanilan en yaygin boyut literatiirde
finans sektoriiniin biiyiikliiglinii yansitan finansal derinliktir ve finansal sistemin likit
yiikiimliiliiklerinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya (GSYIH) orani ile 6lgiiliir (Petra, 2012).
Arastirmacilar belirli bir finans sektoriindeki derinligi Olgmek igin farkli olgiiler
kullanirlar. Ancak para arzi ve para arzi ile baglantili olan 6nlemleri kullanmalari
bakimindan benzer davranislar1 gosteren parasal toplamlara oldukca dikkat edilmesi
gerekir. Bazi arastirmacilar GSYIH oranim kullanmaktadirlar. Abduljalil ve Yingma
(2008) calismalar1 bu gercegi agiklamaya en iyi Ornektir. Calisma, biiyilk miktarda
paranin dlgiilmesi i¢in GSYIH gostergesinin kullanilmasina odaklanmaktadir. Finansal
gelismeyi degerlendirebilmek icin kullanilan ikinci gdsterge banka kredilerinin merkez
bankasinin i¢ varliklarinin toplamina boliinmesiyle elde edilen banka kredileri oranidir.
King ve Levine’in (1993) calismalarina gore 6zellikle ii¢ finans sektoriinde farkli gelisme
Olctileri ve giiclii bir finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligki

vardir.

Ampirik ¢aligmalarda finansal gelismeyi 6lgmek igin hisse senedi piyasasi Olgiisii de
kullanilir ve bu &lgii ii¢ dnemli gdstergeden olusmaktadir. Ilk 6nemli gdsterge yaygin
olarak ve ayn1 zamanda Yu ve digerleri tarafindan kullanilan hisse senedi kapitalizasyon
oranidir (Yu vd., 2012). Bu gosterge borsanin toplam biiyiikliigiinii ifade eder ve bu
bityiikliik de GSYIH daki toplam degere esittir. Ikinci dnemli gdsterge Baubakari ve Jin
(2010) tarafindan kullanilan ciro oranidir. Bu gosterge islem goren hisselerin toplam
degerinin, kote hisselerin briit degerine boliinmesiyle elde edilir. Son 6nemli gosterge ise
Manning (2003) tarafindan kullanilan borsa faaliyetidir. Bu gosterge islem goéren
hisselerin GSYIHdaki briit degerine esittir.
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Cihak vd. (2012), finansal sektor gelisimini ve egilimlerini analiz etmek i¢in, finansal
kalkinma veri tabanlarimi kullanarak asagidaki tabloda verilen finansal gelisme

gostergelerinden finansal derinlik, erisim, verimlilik ve istikrar gostergelerini kullanarak

dort boyutta 4x2°lik bir matris olusturmuslardir.

Tablo 1: Finansal Sistem Ozelliklerinin 4x2’lik Matrisi (Cihak vd., 2012)

Finansal Kurumlar Finansal Piyasalar
Derinlik | GSYIH icerisindeki Ozel Krediler | Borsa  Kapitilizasyonu  ve
Finansal kurumlarin  varliklarinin | GSYIH 1Icerisindeki Yurtici
GSYIH’ye orani Ozel Borclanma Senetleri
M2’den GSYIH’ye Ozel borglanma  senetlerinin
GSYIH igerisindeki mevduatlar GSYIH’ye orani
GSYIH igerisindeki sektorlerin briit | Kamu borglanma senetlerinin
degerleri ve finansal katma degerleri | GSYIH ye oram
Uluslararasi bor¢lanma
senetlerinin GSYIH’ye oram
Borsa kapitilazasyonun
GSYIH’ya orani
Hisse senetlerinin GSYIH’ye
orani
Erisim Her Bin Yetiskin Basina Hesap | En Biiyiik On Sirket Disindaki
Sayis1 Piyasa Degerinin Yiizdesi
(ticari bankalar) En biiyiik on sirket disindaki
100.000 yetiskin basina sube sayisi islem goren diger sirketlerin
(ticari bankalar) yiizdesi
Banka hesab1 olan kisilerin yiizdesi Devlet tahvili getirisi (3 ay ve 10
Kredi limiti olan firmalarin yiizdesi | y1l)
(tiim firmalar) I¢ bor¢lanma senetlerinin toplam
Kredi limiti olan firmalarin ylizdesi | bor¢glanma senetlerine orani
(kiigtik firmalar) Ozel borglanma senetlerinin
toplam bor¢ senetlerine orani
(yerli)
Yeni sirket tahvili ihraglarinin
GSYIH’ye orani
Verimlilik | Net Faiz Mariji Ciro Oram
Bor¢ verme — mevduat yayilmasi Ozel bilgi ticareti
Faiz dis1 gelirin toplam gelire orani Fiyat etkisi
Genel giderler (toplam varliklarin | Likidite/islem maliyetleri
yiizdesi) Kote edilmis teklif — devlet
Karlilik (varlik getirisi, Ozkaynak | tahvilleri igin spread
getirisi) Menkul kiymet takasi uzlastirma
Boone gostergesi (veya Herfindahl | etkinligine iliskin tahvillerin
veya H istatistikleri) (6zel, kamu) cirosu
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Istikrar Z- Puani (veya varsayllana uzaklhk)
Sermaye yeterlilik oranlari

Varlik kalitesi oranlari

Likidite oranlari

Diger (net doviz pozisyonunun
sermayeye orani vb.)

Oynakhk  (standart sapma /
ortalama) hisse senedi fiyat
endeksi, devlet tahvili endeksi
Endeksin ¢arpikligi (hisse senedi
fiyat1, devlet tahvili)

Kazan¢ manipiilasyonuna karsi
giivenlik agig1

Fiyat kazang orani

Stire

Kisa vadeli tahvillerin toplam
tahvillere orant (yerli,
uluslararasi)

Biiyiik  tahvil  getirileri  ile
korelasyon (Almanya, ABD)

Kaynak: Diinya Bankasi

Her iilkenin digerlerinden farkli olarak kendine 6zgii ekonomik ve finansal yapilar

olmasi nedeniyle, bu gostergeler, calismalarin ve literatiiriin en uygun finansal gelisme

Olciitleri konusunda biraz fikir birligi sundugunu gostermektedir. Bazi iilkeler bankalara

bagimliyken, diger iilkeler finansal vekillerini uygularken borsaya bagimlidir. Belirli bir

tilkedeki finansal gelisme gostergelerinin kapsamli bir goriiniimiinii elde etmek igin

finans sektoriiniin degerlendirilmesi ve onunla ilgili gostergelerin formiile edilmesi

gerekir.
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BOLUM 3: GELECEK 11 ULKELERI VE GELIR DAGILIMLARI

3.1. Gelecek-11 Ulkeleri

Next-11 (N-11) olarak da bilinen gelecek-11 iilkeleri, BRIC iilkelerinden sonra 21.
yiizyilda diinyanin en biiyiik ekonomisi olmaya hazirlanan onbir {ilkeyi ifade etmektedir.
N-11, Goldman Sachs Group, Inc tarafindan BRIC ve N-11'in potansiyelini arastiran
2005 tarihli bir makalede secilmistir. Gelecek-11 iilkeleri Giiney Kore, Meksika,
Banglades, Misir, Endonezya, iran, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Tiirkiye ve Vietnam’dir

(Goldman Sachs, 2005).

N-11 dilkeleri, "bir sonraki BRIC ekonomileri* olarak belirlenmistir. Ancak bu tilkelerin
biiylik bir ekonomik biiylime yasamalari ongoriilse de bunun BRIC ekonomilerinin
biiylime yasadigi Ol¢iide olmayacagi kabul edilmektedir. Bu {ilkelerin ekonomileri
mevcut 6nde gelen ekonomilere rakip olacak sekilde biiyiiyebilir ve bir¢ok biiylik pazari
gecebilir. Ancak, N-11 iilkelerinin BRIC iilkelerinden daha fazla biiyiime engelleri vardir.
Bu iilkelerin bazilarinda ekonomik biiyiimenin 6niinde asilmasi gereken pek cok engel
vardir. Ornegin Nijerya yolsuzlugu en aza indirmek igin cabalarken, Tiirkiye Avrupa
Birligi'ne entegre olma cabalariyla miicadele etmektedir. Ayrica Pakistan, bankacilik,
vergiler ve sirket yasalarinda reform yapmak i¢in calismaktadir. Biiylimenin

gerceklesmesi igin tek tek tilkelerde var olan sorunlar ele alinmalidir (Goldman Sachs,
2005).

Bu iilkeler hem ekonomik olarak biiyiimekte hem de kiiresel Olgekte ayakta
durmaktadirlar. Gelecek-11 iilkelerinin ekonomileri, hizla gelisen bir GSYIH ile
biiytimektedir. Bu iilkelerin, niikleer programlart nedeniyle ABD ve Avrupa Birligi
tarafindan uygulanan yaptirimlar nedeniyle agik bir pazar olmayan Iran disinda, diinya
ticaretine ve yatirimina daha aktif katildiklari da goriilmektedir. Ayrica ekonomik
biiyiime, daha fazla is yapildik¢a ve ekonomiye daha fazla para aktarildik¢a, bu tilkelerin
vatandaslarinin yasam kalitesini artirmaktadir. Ancak bu iilkeler, bugiiniin 6nde gelen
ekonomilerinden ortalama olarak daha yoksul olmakta ve biiylimenin makul olmasi igin
iistesinden gelinmesi gereken birgok biiylik zorlukla karsi karsiya kalmaktadirlar

(Goldman Sachs, 2005).

21



N-11 iilkelerinde biiylimeyi tahmin etmedeki en biiyiik zorluklardan biri grup i¢indeki
cesitliliktir. Bununla birlikte cesitlilik, baz1 iilkelerin daha hizli biiylimesinin beklendigi
anlamma gelmektedir. Ozellikle MIST iilkeleri olan Meksika, Endonezya, Giiney Kore
ve Tiirkiye’nin daha hizli bliylimesi beklenirken diger N-11 tilkelerinin kendi iglerindeki
farkl1 zorluklar nedeniyle daha yavas biiyiimesi beklenmektedir (Goldman Sachs, 2015).

N-11 iilkeleri birgok cesitlilik gdstermektedir. ilk olarak, biiyiik bolgeler olan Avrupa,
Latin Amerika, Orta Dogu, Afrika ve Dogu ve Giiney Asya'dan gelen ekonomilerle temsil
edilmektedirler. Buna ek olarak, bu iilkelerdeki gelismislik seviyeleri biiyiik farkliliklar
gostermektedir. Gliney Kore gelismis bir ekonomiyi temsil ederken, Banglades diinyanin
en fakir tilkelerinden birini temsil etmektedir. Hangi iilkelerin biiyiime potansiyeli
acisindan mevcut onde gelen ekonomileri gecebilecegini belirlerken bu farkliliklar
dikkate alinmalidir. Ekonomik gelisme ile birlikte, kentlesme diizeyleri, ticarete agiklik,
niifus biyiikligii ve pazar gelisimi bu tilkeler arasinda farkliliklar gostermekte ve bu
nedenle farkli sekillerde biiytimektedirler (Goldman Sachs, 2015).

Gelecek-11, Goldman Sachs'tan Jim O'Neill, Dominic Wilson, Roopa Purushothaman ve
Anna Stupnytska tarafindan 1 Aralik 2005'te yayinlanan "How Solid are the BRICs?" adli
bir makalede kaleme alinmigtir. Makalenin amaci, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin olan
BRIC iilkelerinin performansimi gozden ge¢irmektir. Goldman Sachs daha 6nce BRIC
tilkelerini diinya ekonomisine sahip sonraki iilkeler olarak se¢mistir. Makalede, BRIC
tilkelerinin ilerlemesini gézden gegirmis, ancak daha sonra "Orada Daha Fazla 'BRIC
Var m1? N-11'e Bir Bakis" baslikli bir boliimde, daha biiytik bir iilke kiimesi fikri ortaya
atilmistir. BRIC iilkelerine gore daha yavas biiyiliyen ancak yine de diinya giicii haline
gelebilecek Next-11 iilkelerinden s6z edilmistir.

Makalenin yazarlari, llkeleri ve diinya ekonomilerinde biiylime potansiyellerini
derecelendirmelerine yardimci olmak ig¢in bir Biiyime Ortami Skoru (Growth
Environment Score - GES) olusturmustur. GES'in bilesenleri makro ekonomik istikrar,
makro ekonomik kosullar, teknolojik yetenek, beseri sermaye ve politik kosullardir.
Makaleye gore, "...gli¢lii bliylime en 1iyi sekilde istikrarli ve agik bir ekonomi, saglikli
yatirim, yiiksek teknoloji benimseme oranlari, saglikli ve iyi egitimli bir isgiicii, giivenli
ve kurallara dayali bir siyasi ortam ile elde edilir”. Makalenin yazarlari, makalenin

yayinlanmasindan 20 ve 45 yil sonra hangi iilkelerin en gili¢lii ekonomilere sahip
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olabilecegine dair ¢izelgeler olusturmak i¢in matematiksel modellemeyi kullanmislar ve

kisi basina geliri ve en biiyiikk ekonomiyi 6lgmiislerdir.

Makalede basit¢e "Kore" olarak anilan Giiney Kore, dikkate alinan tiim tilkeler arasinda
en yliksek puan1 almig ve hizla gelisen, biiyiiyen bir ekonomi olarak goriilmiistiir. Ancak
yine de BRIC iilkelerinin gerisinde kalmistir. N-11'deki tiim tilkeler arasinda, giiglii bir
ekonomi ve orijinal belgedeki GES o6l¢iimlerinde yiiksek puanlar alan Giiney Kore,
yapilan tahminlere en yakin sekilde yasamaktadir. Meksika da ekonomik olarak hizla

ilerlemekte ve biiyiik bir potansiyele sahip olarak goriilmektedir.

Sekil 5: Diinya Haritas1 Uzerinde N-11 Ulkeleri

Kaynak: Diinya Bankasi
3.2. Gelecek-11 Ulkelerindeki Gelir Dagilim

Gelir esitsizligi, niifusun kiiciik bir bolimiiniin elindeki asirt zenginlik veya gelir
konsantrasyonudur. Genellikle en zenginler ile toplumun geri kalan1 arasindaki ugurum
olarak tanimlanir. Amerika Birlesik Devletleri Urban Institute, 53 yillik (1963-2016)
ekonomik verilere dayanan bir analizde, bu siire zarfinda en fakirlerin daha fakir, en
zenginlerin ¢ok daha zengin oldugunu raporlamistir. Rapora gore, Amerikalilarin en
yoksul yiizde 10'u sifir varlik ile 1.000-USD borglanmistir. Orta gelir diizeyindeki aileler
onceki ortalama servetlerini iki katindan fazla artirmis, ilk yiizde 10'daki aileler dnceki

servetlerinin bes katindan fazlasimi elde etmis ve ilk ylizde 1'deki aileler onceki
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servetlerinin yedi katindan fazlasini toplamistir. 2017 Federal Rezerv raporuna gore,
ABD niifusunun en zengin yiizde 1'i 2016'da iilke servetinin yiizde 38,6'sina sahiptir.
(Mazid, 2019)

3.2.1. Banglades’te Gelir Dagilimi

Banglades, bagimsizliktan 48 yil sonra bile tiim tezahiirleriyle ciddi gelir esitsizligi olan
bir lilke olarak kalmistir. Toplumun kiiciik bir kesimi, biiylik kesimleri mahrum birakarak,
tilkenin zenginliginin ¢ogundan yararlanmaktadir. En yiiksek yiizde 10'un elindeki gelir
pay1 1984'te yiizde 21'den, 2010'da yiizde 27'ye yiikselmistir. Ayn1 donemde en diisiik
yiizde 10'un elindeki gelir pay1 yiizde 4,13'ten yiizde 3,99'a gerilemistir (World Inequality
Database — WID).
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Sekil 6: Banglades Gelir Esitsizligi Grafigi (1981 - 2019)

Kaynak: World Inequality Database, WID

Banglades ekonomisi i¢in Onemli bir endige alani, gelir dagilimindaki esitsizligin
artmasidir. Ekonomik esitsizligin hafifletilmesi yoluyla ekonomik kurtulus riiyasi,
Banglades’in kurtulus savasinin itici giiglerinden biri olmustur. Ancak 1980'lerin
ortalarindan itibaren gelir dagilimindaki esitsizligin derecesinde bir artis olmustur.
Banglades Istatistik Biirosu'nun (BBS) en son Hanehalki Gelir ve Harcama Anketi'ne

(HIES) gore, iilkenin ekonomik esitligin dl¢iisii olan Gini katsayisi, 2010'da 0,458 iken,
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2016'da 0,482'ye yiikselmistir. Tarihsel olarak Gini, 2005'te 33.22'den 2010'da 33.12'ye
gerilemistir. Gini katsayis1 1984'te 25.88 iken ve 1996'da 33.46'ya yiikselmistir.

Tablo 2: Banglades’in Gini Katsayilari

Son Onceki Min. Maks. Birim Sikhik Aralik
32.400 32.100 25.900 33.400 % Yillik 1983-2016
2016 2010 1983 2000
Kaynak: Diinya Bankas1 2016 Y1l1 Tahminleri

3.2.2. Endonezya’da Gelir Dagilimi

Endonezya, Giineydogu Asya'da isleyen tek demokrasilerden biri olan takimadalar {ilkesi
olup 2000'den itibaren istikrarli bir sekilde biiytimiis ve 2008 mali krizi sirasinda pozitif
GSYIH biiyiimesine sahip sadece ii¢ G-20 iilkesinden biri olmustur. Endonezya,
diinyanin en biiylik 4. niifusuna (268 milyon), biiyiiyen bir orta sinifa, ortanca yas1 29
olan biiytik, geng bir isgiiciine ve 2019'da yaklasik 40 milyar ABD Dolar1 degerinde hizla
biiyiiyen bir ekonomiye sahiptir (Wadakethalakal, 2020).

2018 yilinda Endonezya'da kisi bagma diisen GSYIH 3.893-USD olmasina ragmen gelir
dagilimindaki esitsizlikler dolayisiyla halkimin biiylik bir ¢ogunlugu yoksullardan
olugmaktadir. Servet dagilim1 ac¢isindan Endonezya, diinyanin en esitsiz 6. iilkesidir. En
tepedeki %1,0°1ik kesim iilkenin toplam servetinin %49,0'ina sahipken, en yoksul olan
%40,0'lik kesim tilke servetinin %1,4'e sahiptir (Wadakethalakal, 2020).
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Kaynak: World Inequality Database, WID
3.2.3. Filipinler’de Gelir Dagilim

Diinya Bankasi Ulke Direktdrii Motoo Konishi'ye goére Filipinler, Dogu Asya'da
"yiikselen bir kaplan" haline gelmistir. Bununla birlikte, ayn1 zamanda, 2010-2011 mali
yilinda Filipinler'deki en zengin ailelerin servetindeki %47,39'luk artis, o y1l icin GSYIH
artisinin %76,5'ini  olusturmustur. Dolayisiyla, bu ekonomik biiylimenin faydalari,
ekonomi biiyiiyor gibi gorlinmesine ragmen, yetersiz beslenme ve iilkenin basina bela
olmaya devam eden yoksullukta goriildiigii gibi, niifusun daha yoksul kesimlerine heniiz

yansimamigtir.

Albert ve Ramon (2015) aragtirmalarma gore, niifusun en yoksul %20'si, milli gelirin
sadece %4,45'lik bir payina sahiptir. Veriler, en yoksul %20'nin 14.022 Peso kazandigini,
en zengin %20'nin ise 176.863 Peso kazandigini gostermektedir.

2015 yilinda Filipinler'de Gini Katsayis1 yaklasik 0,4439°dur. Bu, birkag yi1l dncesine
gore biraz daha kiiclik bir rakamdir (2012'de 0,4605). Bu, aileler arasinda biraz daha esit

servet dagilimi anlamina gelmektedir.

Palma orani, Gabriel Palma'nin c¢aligmasina dayanan alternatif bir esitsizlik

Olciisiidiir. Niifusun gayri safi milli gelirdeki (GNI) payimin en iist %10'unun, en yoksul
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%40'lik GNI payina boliinmesiyle elde edilen orandir (Cobham ve Sumner, 2013). Palma,
boliisiim siyasetinin esas olarak zengin ve fakir arasindaki miicadele ve orta siniflarin
kimin yaninda yer aldigiyla ilgili oldugunu 6ne siirmektedir (Palma - Jose Gabriel, 2011).
Palma orani, Gini katsayis1 6l¢iimii ile iy1 bir karsilastirma olabilir ve yaygin olarak
kullanilan Gini'nin dezavantajlarin1 ortadan kaldirabilir. Bu dezavantajlar, ol¢timiin
bireyler i¢in hane halki ile karsilastirildiginda farkli sonuglar verebilecegi gercegini
icermektedir. Ayrica, daha ¢esitli olan iilkeler, bireysel olarak oldugundan daha yiiksek
bir bolgesel katsay1 sergileyecektir (Shlomo Yitzhaki, 1979).

Tablo 3: Filipinler’in Gini Katsayilart

Yil 2000 2003 2006 2009 2012 2015

Deger(%) | 47,40 46,60 47,20 46,30 46,50 44,40

Kaynak: Diinya Bankasi
3.2.4. Giiney Kore’de Gelir Dagilimi

Giliney Kore, Gini katsayisi ve Palma orani gibi gostergeler goz Oniine alindiginda,
ozellikle karsilagtirmay1 benzer niifusa sahip tilkelerle sinirlandirirken, nispeten iyi bir
performans sergilemektedir (OECD verileri). Ancak, IMF tesvikinden bu yana gelir
kutuplagsmasi azalmamis, 2018'den itibaren daha ciddi hale gelmistir. 2020'de COVID-19
salgin1 Giiney Kore'deki ekonomik esitsizligi daha da koétilestirmistir. Giiney Kore
Devlet Bagkan: Moon Jae-in, zenginler ve yoksullar arasindaki derinlesen servet

ucurumunu 2020 COVID-19 pandemisine baglamistir.

Gelir esitsizligini gidermeye yonelik temsili bir ekonomi politikasi olarak Kore'nin gelire
dayali bir biiylime politikast vardir ve Kovid-19'un neden oldugu ekonomik hasar
nedeniyle diinyanin dort bir yanindan hazirlanan afet destek fonlari, ayn1 zamanda
ekonomik krizler arasinda koprii kurma gabalar1 olarak da goriilebilir. Disiik gelirli
aileler i¢cin temel geliri garanti ederek kisa vadede ve sayisal olarak zengin ve fakir

arasindaki ugurumu azaltmaya ¢alismaktadir.
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3.2.5. iran’da Gelir Dagilim

fran ekonomisi satin alma giicii paritesine (PPP) gére diinyanin en biiyiik
23. iilkesidir. Iran ekonomisinin yaklasik %601 merkezi olarak planlanmistir. Son on
yilda diinyanin en iyi performans gosteren borsalarindan biri olan Tahran Menkul
Kiymetler Borsasi'nda 40'tan fazla endiistri dogrudan yer almasina ragmen, petrol ve gaz
tiretimi borsada hakim olan sektorlerdir. Diinyadaki petrol rezervlerinin %10’u ve gaz
rezervlerinin %15’ine sahip olan iran, bir " enerji siiper giicii " olarak kabul edilmektedir.
fran ekonomisinin benzersiz bir 6zelligi, birlesik biitceleri merkezi hiikiimet
harcamalarinin yiizde 30'undan fazlasini temsil eden Bonyad adli biiyiik dini vakiflarin

varligidir (Balamir Coskun, 2009).

Iran, orta  gelirli  bir iilke olarak  siniflandirilmaktadir ve Binyll ~ Kalkinma
Hedefleri'nin (BKH) kapsadigi donemde saglik ve egitim hizmetlerinin saglanmasinda
onemli ilerleme kaydetmistir. Yiiksek Calisma Konseyi tarafindan tanimlanan her faaliyet
sektorii i¢in bir asgari ulusal ticret uygulanmaktadir. 2009'da bu iicret, ayda yaklasik 263
dolar olarak belirlenmistir (yilda 3.156 dolar). Diinya Bankasi verilerine gore 2001
yilinda hane tiiketiminin yaklagik %20'si gida {izerine, %32’si yakit {izerine, %12’si
saglik iizerine ve %8’i egitim iizerine harcanmustir. iranlilarm %70’i kendi evlerine

sahiptir ve bor¢lanma oranlar diisiiktiir (Fitch, Asa; Nicolas Parasie, 2015).

[ran Istatistik Merkezi'ne gore, 2018-2019 mali yilinda iran'm medyan hane geliri
434.905.000 Riyal (3.300-$'in biraz iizerinde) olarak; bu medyan hane gelirinde bir
onceki yila gore %18.6'lik artis gerceklesmistir.

Tablo 4: iran’in Gini Katsayilart

Yil 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Deger(%0) 37,40 38,80 39,50 40,00 40,80 42,00

Kaynak: Diinya Bankasi
3.2.6. Meksika’da Gelir Dagilim

Meksika ekonomisi, Uluslararasi Para Fonu'na (IMF) gore, nominal olarak diinyanin en

biiyiikk 15. ve satin alma giicli paritesine (PPP) gore diinyanin en biiyiik 11. tlkesidir
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(Moreno Brid, Juan Carlos; Ros, Jaime, 2009). Meksika, 2002 Giiney Amerika
krizinden 6nemli 6l¢iide etkilenmemistir ve 2001'deki kisa bir durgunluk doneminden
sonra diisik de olsa pozitif biiyiime oranlarimi siirdiirmistir. Bununla birlikte,
Meksika 2008 durgunlugundan en ¢ok etkilenen Latin Amerika iilkelerinden biri
olmustur. Meksika’nin gayri safi yurti¢i hasilas1 2008 yilinda %6'dan fazla kiiglilmiistiir.

Meksika ekonomisi, enflasyonu ve faiz oranlarini rekor diistik seviyelere indiren ve kisi
basina diisen geliri artiran esi goriilmemis bir makroekonomik istikrara sahiptir. Buna
ragmen, kentsel ve kirsal niifus, kuzey ve giiney eyaletleri, zenginler ve fakirler arasinda

muazzam ugurumlar vardir (Mexico, World Bank's Country Brief, 2007).

Meksika'da GSYIH nin %6°lik kismina tek basina Carlos Slim isimli milyarder sahiptir.
Meksikali bir ig adami, yatirime1 ve hayirsever olan Slim, 2010 yilindan 2013 yilina kadar
Forbes dergisi tarafindan Diinya’nin en zengin insani olarak se¢ilmistir. Bununla beraber,
Meksikalilarin yalnizca %10’u Meksika GSYIH'sinin %25'ini sahiptir. Daha kiigiik bir
grup olan %3,5°luk kisim ise Meksika GSYIH'smin %12,5'ini temsil etmektedir.
OECD'ye gore Meksika, Sili'den sonra asir1 fakir ve asirt zengin arasinda ekonomik
esitsizligin en yiiksek oldugu ikinci iilkedir. Ancak bu fark son on yilda
azalmaktadir. Gelir basamaginda en alttaki %10°’1uk kesim iilke kaynaklarinin %1,36'sina
sahipken, iist %10'luk kesim neredeyse %36'sina sahiptir. OECD ayrica, Meksika'nin
yoksullugun azaltilmasi ve sosyal kalkinma i¢in biitcelenen harcamalarinin, hem mutlak
hem de goreli sayilarda OECD ortalamasinin yalnizca ticte biri kadar oldugunu
belirtmektedir. Diinya Bankasi'na gore, 2004'te Meksika niifusunun %17,6's1 asirt
yoksulluk iginde yasarken, %21' orta diizeyde yoksulluk i¢inde yasamaktadir (World
Bank: Income Generation and Social Protection for the Poor: Executive Summary, 2005).

Tablo 5: Meksika’nin Gini Katsayilari

Yil 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Deger(%0) 49,90 47,20 48,70 48,70 46,30 45,40

Kaynak: Diinya Bankasi
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3.2.7. Misir’da Gelir Dagilim

2000'lerden bu yana, maliye, para politikalari, vergilendirme, 6zellestirme ve yeni is
yasalar1 dahil olmak tiizere yapisal reformlarin hizi, Misir'in daha piyasa odakli bir
ekonomiye dogru ilerlemesine yardimci olmus ve yabanci yatirimin artmasina neden
olmustur. Reformlar ve politikalar, makroekonomik yillik biiylime sonuglarini
giiclendirmistir. Misir ekonomisi iyilesirken, igsizlik ve yoksulluk gibi diger onemli
sorunlar da onemli Olglide azalmaya baslamigtir. Buna karsilik genel olarak Misir
niifusunun yaklasik %29,7'si asir1 yoksul ile neredeyse yoksul arasinda yer almaktadir.
Maisir niifusunun %21'i neredeyse yoksuldur, bu da yaklasik 14,6 milyon Misirli'nin bazi
temel hizmetlere ek olarak temel gida ihtiyaclarini karsilayabilecegi anlamina
gelmektedir. Misir niifusunun %19,6's1 yoksuldur, yani yaklasik 13,6 milyon Misirli (her
beste biri) yoksulluk sinirinin altinda tiiketim harcamasina sahiptir ve bu nedenle temel
gida ve gida dis1 ihtiyaclarimi karsilayamamaktadir. Misir niifusunun %3,8'1 asir
yoksuldur, yani Misirli yoksullarin yaklagik 2,6 milyonu tiim harcamalarin1 gidaya
harcasalar bile temel gida ihtiyaglarin1 karsilayamamaktadir (Egypt's poverty rate
declines to 29.7%: CAPMAS - Economy — Business, 2021).

Yoksulluk, Misir'da giiglii bir bolgesel boyuta sahiptir ve hem kentsel (%18,6) hem de
kirsal (9%39,1) olmak iizere Yukar1 Misir'da yogunlasirken, metropol alanlar en az yoksul
olanlardir (%5,7). Hiikiimet kamu kaynaklarinin cografi olarak hedeflenmesi i¢in bir arag
olarak yakin zamanda tamamlanmis yoksulluk haritasin1  kullanmaktadir. Diinya
Bankasi tarafindan Nisan 2019'da yayinlanan bir rapora gore, iilke niifusunun %601
"yoksul ya da savunmasiz" durumdadir. Misir'in ulusal yoksulluk orani1 2010'da %24,3
iken 2015'te %30'a yiikselmistir (World Bank Group to Extend Current Strategy in Egypt

to Maintain Momentum on Reforms, 2019).

Tablo 6: Misir’in Gini Katsayilari

Yil 1999 2004 2008 2010 2012 2015

Deger(%0) 32,80 31,80 31,10 30,20 28,30 31,80

Kaynak: Diinya Bankasi
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3.2.8. Nijerya’da Gelir Dagilim

Nijerya ekonomisi, genisleyen imalat, finans, hizmet, iletisim, teknoloji ve eglence
sektorleri gibi karma sektorler ile Diinya’da gelismekte olan ekonomilerden birisidir.
Nominal GSYIH acisindan diinyanin en biiyiik 27. ekonomisi, satin alma giicii paritesine
gore ise diinyanin en biiyiik 24. ekonomisi konumundadir. Ayrica Nijerya, Afrika’nin en
biiylik ekonomisine sahiptir (Dilinya Bankasi Verileri). Ancak ekonomik kalkinma
yillarca siiren askeri yonetim ile engellenmistir. Daha sonra demokrasinin restorasyonu
ve akabinde yapilan ekonomik reformlar ile Nijerya ekonomik potansiyeline ulagma

konusunda 6nemli yol kat etmistir.

Nijerya’da kentsel yoksullardan ¢ok kirsal yoksul vardir. Bu, altyap: ve olanaklara farkli
erisimle iliskilidir. Bu durum Nijerya ekonomisinin, 6zellikle enerji (petrol) ve tarim
sektorlerinin bilesiminden kaynaklanmaktadir. Petrol ihracati, devlet gelirlerine 6nemli
dlciide katkida bulunmaktadir. Petrol ihracati GSYiH'ya %9 katkida bulunmakta ve
niifusun yalmzca bir kismini istihdam etmektedir. Ancak tarim, GSYIH'nin yaklasik

%17'sine katkida bulunmakta ve niifusun yaklasik %30'unu istihdam etmektedir.

Bu uyumsuzluk, petrol gelirlerinin niifus arasinda adaletsiz bir sekilde dagilmasi ve
kentsel alanlarda kirsal alanlara gore daha yiiksek hiikiimet harcamalari ile daha da
artmaktadir. Yiksek issizlik oranlari, kisisel gelirleri daha da farklilastirmaktadir.
Ayrica, petrol ¢ikarma siireci, tarim sektoriine daha fazla zarar veren 6nemli gevre
Kirliliklerine yol agmaktadir. Ek olarak, ¢ift¢i-coban gatismalari, kuzeydogudaki isyanlar
ve sel nedeniyle tarimin biiytimesi yavaglamistir (Canagarajah, Sudharsan; Thomas, Suji,
2001).

Tablo 7: Nijerya’nin Gini Katsayilari

Yil 1992 1996 2003 2009 2017 2018

Deger(%) | 45,00 51,90 40,10 43,00 42,20 39,00

Kaynak: Diinya Bankasi
3.2.9. Pakistan’da Gelir Dagilimi

Pakistan ekonomisi satin alma giicii paritesi agisindan diinyanin en biiyiik 22. ekonomisi,

nominal GSYIH agisindan diinyanimn en biiyiik 45. ekonomisidir. Ayrica Pakistan 220
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milyonun {izerindeki niifusu ile diinyanin en biiytik 5. iilkesi konumundadir. 2020-2021
yillarinda iilkedeki nominal GSYIH kisi basina 1.543-USD olup diinyada 154. siradadur.
Pakistan, gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer almaktadir (Henneberry, S., 2000).

Pakistan su anda, yabanc1 yatirimlar1 ¢ekmeyi ve biitce agigini azaltmayi amacglayan tim
devlet kurumlarmin Ozellestirilmesi de dahil olmak {izere bir ekonomik
liberallesme siirecinden gegmektedir. Ekim 2016'da doviz rezervleri 24,0 milyar
dolar1 asmis ve bu da Standard & Poor's'un uzun vadeli notunda istikrarli bir goriiniime
yol agmustir. 2016'da BMI Research raporu Pakistant 6zellikle iiretim merkezine
odaklanan on yiikselen ekonomiden biri olarak adlandirmistir (“These are the '10

emerging markets of the future.” World Economic Forum, 2016).

Pakistan’da gelir esitsizligini 6lgen en eski arastirmalardan bazilari, vergi verilerine
erisim saglayan ve gelir dagilimini olusturan Khadija Haq tarafindan gergeklestirilmistir
(Haq, 1964). Calisma Daha detayl1 veriler yerine, vergilendirilebilir gelir hesaplamalarin
kullanarak iilkenin 1947'deki bagimsizligindan 1958'e kadar gelir dagilimindaki degisimi
incelemektedir. Pakistan’da ilk %1'lik kesim, gelirin kabaca %]16'sindan pay alirken,
alttaki %50 bu siire zarfinda kabaca gelirin %20'sinden pay almaktadir. Bu siire zarfinda
hesaplanan gelir paylar1 Bat1 Pakistan’da (simdiki Pakistan) neredeyse hi¢ degismemistir.
Bu, iilkenin ekonomik kalkinmasinin sézde 'Altin Donemi' sirasinda General Eyiip Han'in
politikalarini yansitmaktadir. O zamanlar Pakistan, Pakistan'in biiylime modelini taklit
etmeye calisan Giliney Kore gibi iilkelerle birlikte bir kalkinma modeli olarak

goriilmektedir.

Pakistan’da 1970'lerde gelir esitsizlikleri artmis; gini katsayist 1970-79 doneminde
0.3394'ten 0.3946'ya yiikselmistir. Ayn1 donemde esitsizlikler kirsal alanlarda 0,3122'den
0,3450'ye ve kentsel alanlarda 0,3694'ten 0,4118'e yiikselmistir. En yoksul %20'nin gelir
payt marjinal bir sekilde diiserken, en zengin %20minki 6nemli 6l¢iide artmistir. En
zengin %20'ye yonelik kazang, kirsal alanlarda kentsel alanlara gore daha belirgindir. Bu,
genel algiya aykinidir, ¢iinkii toprak reformlar, biliyiikk endiistriyel ve finansal
tesebbiislerin kamulagtirilmasi ve hiikiimetin donem boyunca temel ihtiyag¢ stratejisine
odaklanmasimnin daha diisiik gelir esitsizlikleriyle sonuglanmasi beklenmektedir

(Anwar,2005).
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Tablo 8: Pakistan’in Gini Katsayilari

Yil

1985

1991

1999

2002

2017

2002

Deger(%0)

38,00

40,90

41,80

41,00

37,60

36,20

Kaynak: Diinya Bankasi
3.2.10. Tiirkiye’de Gelir Dagilim

Tiirkiye’nin ekonomisi Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan gelismekte olan ekonomi
olarak nitelendirilmistir. Ayrica Tirkiye’deki ekonomistler ve siyaset bilimciler
tarafindan da yeni sanayilesmis tlkeler kategorisinde incelenmektedir. Tirkiye’nin
niifusu 2021 y1li itibari ile 83,4 milyon seviyesindedir. Tiirkiye nominal GSYIH agisindan
diinyadaki 20. biiyiik, satin alma paritesi agisindan da diinyadaki 112. biiylik ekonomiye
sahiptir (World Economic Outlook Database, Nisan 2021).

2017 sonunda, Tiirkiye'nin toplam briit devlet borcu, GSYIH'nin yaklasik %30'una denk
gelen yaklasik 954 milyar TL (yaklasik 221 milyar $) seviyesinde gergeklesmistir.
Aralik 2017 sonunda, Tirkiye’nin briit yabanci para cinsinden borcu 453.2 milyar
dolar (GSYIH'nin yaklasik %53') iken, Tiirkiye'nin net dis borcu 291.2 milyar
dolar (GSYIH'nin yaklasik %34'ii) olmustur. Hazine garantili krediler ise ayn1 dénemde
13,8 milyar dolardir (Hazine Miistesarligi Raporu, Nisan 2018).

Reel GSYIH, 2020'nin dérdiincii ¢eyreginde yillik bazda yiizde 5,9 biiyiiyerek, yilin
ikinci yarisinda kayda deger bir toparlanmay1 tamamlamig ve koronaviriis pandemisinden
kaynaklanan ekonomik sarsintilara ragmen, tim yil yiizde 1,8'lik bir biiylime
saglamistir. Tyilesme, ikinci ve iiglincii geyrekte kredi deste@iyle artan i¢ talepten
kaynaklanmaktadir. Yetkililer para politikasin1 gevsetmis ve cogu bankacilik sektorii
aracilifiyla kismi kredi garantileri ve kredi ertelemeleri seklinde olmak {izere toplam
GSYIH'nin yiizde 13'iine denk gelen bir tesvik programi sunmustur. Diger mali destekler
arasinda, hane halklarima sosyal destek Odemeleri, izinli isg¢ilere yardim, vergi

ertelemeleri ve firmalara yonelik diger destekler yer almaktadir.

Bu politikalardan kaynaklanan biiyiime, artan fiyatlar ve makro-finansal kirilganliklar
pahasma gelmistir. Enflasyon, Subat 2021'de yiizde 15,6'ya ulasmistir. Tiirk liras
2020'de ABD dolar1 karsisinda yiizde 20 deger kaybetmistir. Koronaviriis pandemisinden
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dolay1 turizm geliri buharlastik¢a, mal ihracati diistiik¢e ve altin ithalat1 arttikca, cari
hesap 2019'daki fazladan (36,7 milyar dolar veya GSYIH'nin yiizde 5,1'i) tekrar aciga
donmiistiir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) cari agigin ylizde 80'ini
finanse etmek i¢in devreye girmesinin ardindan doviz rezervleri keskin bir diislisle net
bazda esi benzeri goriilmemis en diisiik seviyelere ulasmistir. Mevduat dolarizasyonu
yiizde 55'e yiikselmistir. Canli vergi gelirleri, 2020'de GSYIH'nin yiizde 3,4"ii kadar bir
merkezi hitkiimet agigiyla sonug¢lanmistir ve bu da planlanan agik olan yiizde 4'ten daha

iyi bir seviyedir (Diinya Bankasi, Tiirkiye Ulke Ortaklig1 Stratejisi 2018 - 2021).

Tablo 9: Tiirkiye’nin Gini Katsayilari

Yil 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Deger(%0) 41,20 42,90 41,90 41,40 41,90 41,90

Kaynak: Diinya Bankasi
3.2.11. Vietnam’da Gelir Dagilim

Vietnam nominal GSYIH agisindan diinyadaki 36. biiyiik, satin alma paritesi agisindan
da diinyadaki 23. biiyiik ekonomiye sahiptir. Vietnam tarihi boyunca, ekonomisi biiyiik
olgiide tarima, 6zellikle de 1slak piring ekimine dayanmaktadir. Aliiminyum iiretiminde
onemli bir malzeme olan boksit, Vietnam'm merkezinde ¢ikarilmaktadir. Yeniden
birlesmeden bu yana, iilke ekonomisi oncelikle Merkez Komitesi ve ulusal kongrelerin
genel kurullarinda kararlagtirilan Bes  Yillik  Planlar araciligiyla CPV  tarafindan
sekillendirilmektedir. Ciftlikler, fabrikalar ve sermaye mallari, merkezi planlamanin
kurulmasinin bir pargast olarak gerceklestirilmis ve milyonlarca insan devlet
isletmelerinde ¢alismustir. Sik1  devlet kontrolii altinda, Vietnam'iln ekonomisi
verimsizlik, devlete ait isletmelerde yolsuzluk, diisiik kalite ve yetersiz iiretimle
bogusmaya devam etmistir. Vietnam, ihracati artirmak igin doviz kurunu devaliie
ederek ticaretini liberallestirmeye baslamis ve ekonomik kalkinma politikasina hayata
gecirmistir (Adhikari, Kirkpatrick & Weiss, 1992). Niifusun giinde 1 dolarin altinda bir
gelirle yasayan yiizdesi olarak tanimlanan derin yoksulluk , Vietnam'da 6nemli 6lgiide
azalmis ve goreli yoksulluk orani su anda Cin, Hindistan ve Filipinler'dekinden daha

distiktiir. Bu  disis, yasam  standartlarini iyilestirmeyi Ve esitsizligin artmasini
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onlemeyi amaglayan esitlikgi ekonomi politikalarina baglanabilir (Vandemoortele &
Bird, 2010).

Goldman Sachs tarafindan yapilan Aralik 2005 tahminlerine gore, Vietnam ekonomisi
2025 yilinda 436.000.000.000-USD tahmini nominal GSYIH ile ve kisi basina diisen
4,357-USD nominal GSYIH ile diinyanin 21. biiyiik ekonomisi haline gelecektir (Lyimo,
2016). Uluslararas1 Para Fonu'nun (IMF) 2012'deki bulgularma gore, Vietnam'daki
issizlik oran1 %4,46 olarak gergeklesmistir. Ayni y1l, Vietnam'in nominal GSYIH'si 138
milyar ABD Dolarina ulasmis ve kisi basina diisen nominal GSYIH 1.527-USD olmustur.
Price Waterhouse Coopers'in 2008'deki bir bagka tahmini, Vietnam'm 2025 yilina kadar
diinyanin en hizli biiyliyen ekonomileri arasinda, reel dolar bazinda yilda yaklasik

%10'luk bir potansiyel biiylime oraniyla olabilecegini belirtmistir (PWC, 2008).

Vietnam’da 2006 yilinda 0,424 olan Gini katsayisi, 2008 yilinda 0,434'e yiikselirken,
2012 yilinda kademeli olarak 0,424'e diiserek, 2016 yilinda 0,436 olan bu dénemde en
yiiksek degere ulasmig, 2018'de 0,422'ye diismektedir. Gini Katsayisinin (0.422-0.436)
cok fazla olmamasi, ¢aliganlarin gelirlerinin yillar i¢cinde degistigini de gostermektedir.
Cornia ve Court’a (2001) gore,0,30-0,45 araligindaki Gini katsayisi, gelir esitsizliginin
giivenli ve etkin araligin1 gostermektedir. Gergek Gini verilerine dayanarak, Vietnam'in
gelir esitsizliginin hala gilivenli bir alanda oldugu dogrulanabilir. Bu esik ile,
Vietnam'daki gelir esitsizligi seviyesi, yliksek ekonomik biiylime i¢in degis tokusta kabul
edilebilir. Bununla birlikte, Vietnam'daki esitsizlik seviyesi, yukaridaki Gini katsayisi ile
gosterilenden daha yiiksek olabilir, ¢linkii Gini katsayisi, varliklar, kaynaklara erisim
firsatlar, saglik hizmetleri, yolsuzluk, egitim arasindaki farkliliklardan kaynaklanan

esitsizlik faktoriinii hesaba katmamaktadir (Hoi, Tran, 2020).

Spesifik olarak, toplam niifusun ve toplam niifusun en yoksul %40'min gelir oran1 2002'de
yaklagik %18'den 2010'da yaklasik %15'e, 2012'de %14,9'a siirekli olarak diismiis ve
2018'de %14,6'ya diismeye devam etmistir ( Pham ve Riedel, 2019 ).Gini katsayisi ile
Olctilen goreli esitsizlik diizeyi kabul edilebilir olsa da, bu durum Vietnam toplumunda
giderek artan zengin-fakir ugurumunu gosterdiginden, mutlak gelir ugurumu ile yakindan
ilgili olmustur. Artan esitsizligin zenginin daha zengin, fakirin daha fakir oldugu
anlamina gelmemekte, ancak zengin grubun gelir artisinin fakir ve diisiik gelirli gruplarin

gelir artisindan daha hizli olmaktadir (Hoi, Tran — 2020).
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Tablo 10: Vietnam’in Gini Katsayilari

Yil 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Deger 35,60 39,30 35,60 34,80 35,30 35,70
(%)

Kaynak: Diinya Bankasi

36




BOLUM 4: AMPIiRiK UYGULAMA

Literatiirde gelir dagilimi1 ve finansal gelisme arasindaki iliski finansal kuznets egrisi
cercevesinde ¢ok siklikla incelenmis olup yapilan bu calismalarda bir fikir birligine
vartlmadigi goriilmiistiir. Bunun nedeni ¢alismalarda kullanilan veri setleri, ¢alismalarda
kullanilan yontemler, ¢alismalarda kullanilan iilke gruplarinin farkli olmasi sebebiyle

sonuglarin farklilagmasidir. Literatiirde yapilmis olan ¢alismalardan bazilar1 asagidaki

sekildedir;
4.1. Literatiir Taramasi

Calderon ve Serven (2004), 100'den fazla tilkeyi ve 1960-2000 yillarin1 kapsayan genis
bir panel veri seti kullanarak, altyap1 gelistirmenin ekonomik biiyiime ve gelir dagilimi
tizerindeki etkisinin ampirik bir degerlendirmesini yapmistir. Ampirik degerlendirme,
GSYIH biiyiimesi ve geleneksel esitsizlik onlemleri igin basit denklemlerin tahminini
icermekte ve standart kontrollere ek olarak regresorler, altyapr miktar1 ve kalite
gostergelerini icerecek sekilde genisletilmistir. Calderon ve Serven (2004) yapmis
olduklart ¢aligma ile 2 sonuca ulagsmislardir. Bu sonuclar soyledir; “biiylime altyapi
varliklar1 stokundan olumlu etkilenir” ve “gelir esitsizligi daha yiiksek altyapr miktar1 ve
kalitesi ile azalir”. Cesitli spesifikasyon testleri, bu sonuglarin, altyapt miktar1 ve
kalitesinin digsal bileseninin biiylime ve esitsizlik iizerindeki nedensel etkisini
yakaladigin1 géstermektedir. Bu iki sonucun birlesimi, altyap: gelistirmenin yoksullukla

miicadelede oldukga etkili olabilecegini gostermektedir (Calderon ve Serven, 2004).

Forbes, Kristin, J. (2000) makalesinde, gelir esitsizliginin ekonomik biiyiime ile negatif
bir iliskisi olduguna dair mevcut inanisa meydan okumaktadir. Forbes, ¢alismasinda gelir
esitsizligi lizerine gelistirilmis bir veri seti kullanmistir. Bu durum sadece 6l¢iim hatasini
azaltmakla kalmamis, ayni1 zamanda bir panel teknigi ile tahmine de izin vermistir. Panel
tahmini, zamanla degigmeyen, lilkeye 6zgii etkilerin kontrol edilmesini miimkiin kilmus,
boylece potansiyel bir ihmal edilmis degisken Onyargi kaynagini ortadan
kaldirmistir. Forbes’un yapmis oldugu calisma neticesinde ulagsmis oldugu sonuglar, kisa
ve orta vadede, bir iilkenin gelir esitsizligi seviyesindeki artisin, miiteakip ekonomik

biiyiime ile 6nemli bir pozitif iligkisi oldugunu gostermektedir. Ulasilan sonuglara gore
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bu iligki, ornekler, degisken tanimlari ve model spesifikasyonlar1 arasinda oldukca

saglamdir (Forbes, Kristin, J., 2000).

Baiardi ve Morana (2018), yapmis olduklar1 ¢alisma ile Euro bolgesindeki finansal
gelisme ile gelir dagilim esitsizligi arasindaki durumu incelemislerdir. Bu ¢aligmada
1980’lerin ortalarindan bu yana Euro Bolgesi (Euro Area, EA) iilkeleri igin reel gelire
iliskin yaklasik yeni kanitlara ulasilmis olup 6zellikle diisiik gelirli ve kredi notu 1yi
olmayan kisilere verilen yiiksek faizli krediler ile devlet borcu mali krizlerinin etkilerine
odaklanmislardir. Kuznets Egrisinin (Kuznets Curve, KC) kisi bagina diisen gelir doniim
noktasini finansal gelisme diizeyine gore sartlandirarak Euro Bolgesi ¢aginda sabit
durumlu bir finansal Kuznets Egrisi lehine kanitlara ulasilmistir. Bununla beraber tiim
Euro Bolgesi ililkeleri icin “kemer sikma” politikalarindan kaynaklanan kotiilesen
ekonomi ve gelir esitsizligi sonuglarma da ulagilmigtir. Sonug olarak, iyi isleyen bir
finansal sistem ve bu finansal sistemin sorunsuz gelisimi, yalnizca ekonomik biiyiime i¢in
degil ayn1 zamanda daha esitlik¢i bir gelir dagilimi i¢in de gerekli oldugu sonucuna

ulasilmistir (Baiardi, Morana, 2018).

Jauch ve Watzka (2015) yapmis olduklar1 ¢alisma ile 1960 — 2008 yillar1 arasinda 138
adet gelismis ve gelismekte olan iilkeyi kapsayan genis bir analiz gerceklestirerek
dengesiz panel bir veri seti i¢in finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki baglantiy1
arastirmislardir. Bu iilkelerde kullanilan kredileri GSYIH ye gore finansal gelisme dl¢iisii
olarak kullanarak finansal gelismenin Gini katsayisi ile dl¢iilen gelir esitsizligi tizerindeki
olumsuz etkisini 6ngoren teorik modelleri reddettigi sonucuna ulagsmislardir. Jauch ve
Watzka, iilkelerdeki sabit etkileri, olas1 i¢sel sorunlari, kisi basina diisen GSYIH’yi ve
diger kontrol degiskenlerini inceleyerek finansal gelismenin gelir esitsizligini artirdigi
sonucuna ulagsmislardir. Bu sonuglar, farkli finansal gelisme Olgiileri, ekonometrik

ozellikler ve kontrol degiskenleri i¢in de gecerlidir (Jauch, Watzka, 2015).

Vivien Kappel (2010), yapmis oldugu ¢alisma ile finansal gelismenin gelir esitsizligi ve
yoksulluk iizerindeki etkilerini aragtirmistir. Hem iilkeler arasi hem de panel veri
regresyonlarinin sonuglari, esitsizligin ve yoksullugun yalnizca gelismis kredi piyasalari
yoluyla degil, ayn1 zamanda daha gelismis hisse senedi piyasalar1 yoluyla da azaltildiginmi
gostermektedir. Etnik ¢esitliligin ve arazi dagilimmin hem gelir esitsizliginin hem de

yoksullugun 6nemli ve saglam belirleyicileri oldugu sonucuna varilmaktadir. Son olarak,
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hiikiimet harcamalarinin yiiksek gelirli tlilkelerde gelir esitsizliginde bir azalmaya yol
actigina dair kanitlara ulasilmistir. Ancak diisiik gelirli ilkelerde 6nemli bir etki

gorilememistir (Kappel, 2010).

Law ve Tan (2009), yapmis olduklaru ¢alisma ile Malezya’da finansal gelismenin gelir
esitsizligini etkilemedeki roliinii incelemektedir. 1980-2000 doneminde Malezya'da
ARDL sinir testine dayanan ampirik sonuglar, mali piyasa gelisiminin en iyi ihtimalle ¢ok
zayif oldugunu ve Malezya'da gelir esitsizligini azaltmada istatistiksel olarak onemsiz
oldugunu gostermektedir. Kanit, bankacilik sektorii, borsa ve finansal toplam degiskenler
dahil olmak iizere gesitli finansal gostergeler icin gecerlidir. Kanitlar ayrica, cesitli
hiikiimet kalkinma programlarinin yami sira, c¢abalarin, gelir esitsizligiyle miicadele
girisiminde kurumsal kaliteyi, ekonomik kalkinmay1 ve diisiik enflasyonu korumaya

odaklanmas1 gerektigini de vurgulamaktadir (Law, Tan, 2009).

Park ve Shin (2017), yapmis olduklar1 calisma ile ekonomik biiylime, finansal kalkinma
ve gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu ¢alismanin temel amaci, finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligskiyi ampirik olarak incelemektir. Teorik olarak,
iki degisken arasinda hem olumlu hem de olumsuz bir iliski i¢in gerekgeler bulunmustur.
Temel bulgular finansal gelismenin bir noktaya kadar esitsizligin azalmasina katkida
bulundugu, ancak finansal gelisme ilerledik¢e daha yiiksek esitsizlige katkida bulundugu
yoniindedir. Ayrica, ilkogretim egitiminin toplam egitime olan orani arttiginda ve kanun
ve diizen iyilestiginde, finansal gelismenin esitsizligi azaltmada daha etkili hale geldigi
sonucuna ulasilmistir. Son olarak, finansal katilimin 6zellikle gelir esitsizligini azaltmada

etkili oldugu sonucuna ulasilmistir (Park, Shin, 2017).

Seven ve Coskun (2016), calismalarinda gelismekte olan iilkeler igin finansal gelismenin
gelir esitsizligini ve yoksullugu azaltip azaltmayacagini incelemislerdir. Calismanin
amaci, banka ve borsa gelisiminin gelismekte olan iilkelerde gelir esitsizligini ve
yoksullugu azaltmaya katkida bulunup bulunmadigini incelemektir. Seven ve Coskun
(2016), 1987-2011 donemi igin giincellenmis bir veri seti ile dinamik panel veri
yontemlerini kullanarak, bankalarin ve hisse senedi piyasalarinin ayri ve eszamanl
etkilerini dikkate alarak finans-esitsizlik-yoksuluk iliskisini degerlendirmislerdir. Panel
calismalarina iliskin karisik aciklayici bulgular, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi

tesvik etmesine ragmen bunun gelismekte olan iilkelerdeki diisiik gelirlilere mutlaka
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fayda saglamadigini gostermektedir. Finans-yoksulluk baglantisi i¢in ne bankalarin ne de
borsalarin yoksullugun azaltilmasinda 6nemli bir rol oynamadig1 sonucuna ulagilmistir

(Seven, Coskun, 2016).

Shahbaz ve Faridul (2011), ¢aligmalarinda Pakistan’da finansal gelisme ve gelir
esitsizligini ARDL yaklagimi ile Olgmeyi hedeflemislerdir. Bu c¢alismada ayrica,
Greenwood ve Jovanovic (GJ) hipotezinin Pakistan i¢in gecerli olup olmadigi
arastiritlmistir. Calismada 1971°den 2005°e kadar olan veriler kullanilmis olup, uzun
vadenin varligimi incelemek i¢in esbiitiinlesmeye “Auto Regressive Distributed Lag”
(ARDL) smurlarint test yaklasimi uygulanmis ve kisa donem iliskileri i¢in “Error
Correction Model” (ECM), serilerin duraganlik 6zellikleri ise ADF yontemleri ile test
edilmistir. Bulgular, finansal gelismenin gelir esitsizligini azalttigini, finansal
istikrarsizligin ise daha da kotiilestirdigini gostermektedir. Geleneksel goriisiin aksine,
ekonomik biiyiimenin gelir dagilimmi kétiilestirdigini ve ikincisinin ticari agiklik
nedeniyle daha da koétiilestigi sonucuna varilmistir. Calismada, Greenwood ve Jovanovic

hipotezi iligkisi kurulamistir (Shahbaz, Faridul, 2011).

Batuo, Guidi ve Mlambo (2010), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda finansal gelisme ve
gelir esitsizligi iligkisini Afrika lilkeleri agisindan ele almiglardir. Calismada, 1990 ile
2004 arasindaki donem i¢in 22 Afrika iilkesini kapsayan bir panel veri setinde finansal
gelismenin gelir dagilimi ile nasil iligkili olduguna dair ampirik kanitlar sunulmaktadir.
Dinamik bir panel tahmin teknigi (GMM) kullanilmaktadir ve bulgular ekonomilerin
gelismesi ile gelir esitsizliginin azaldigin1 gostermektedir. Sonug ayni zamanda egitim
diizeyinin gelir dagilimmi daha esit hale getirmede Onemli bir rol oynadigini
dogrulamaktadir. Ayrica, Greenwood Vve Jovanovic'in finansal sektor gelisimi ile
esitsizlik arasindaki ters U seklinde bir iliski oldugunu séyleyen hipotezini destekleyen
hi¢bir kanita ulagilamamistir (Batuo, Guidi, Mlambo, 2010).

Chu Minh Hoi ve Le Quoc Hoi (2012), finansal gelismenin Vietnam’daki gelir esitsizligi
tizerindeki etkileri ile ilgili ampirik bir analiz ¢aligmas1 yapmislardir. Calismaya gore
gelir dagilimi modeli finansal gelismeden etkilenebilir. Eyalet verilerini kullanan bu
calisma, 2002'den 2008'e kadar Vietnam'da finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki
iliskiyi ampirik olarak arastirmaktadir. Sonug¢lar, finansal gelismenin, teorik ve ampirik

arastirmalarin ¢goguyla tutarli olan, gelir esitsizligini azaltmada olumlu bir etkisi oldugunu
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gostermektedir. Sonuglar ayrica, egitimle etkilesime girdiginde finansal gelismenin gelir
esitsizligini azaltmada ortak etkileri oldugunu dogrulamaktadir. Ayrica, kalkinmanin
finans sektorii ile esitsizlik arasinda ters U seklinde bir iliski olduguna dair Greenwood-

Jovanovic hipotezini destekleyen hi¢bir kanita ulasilamamistir (Hoi, Hoi, 2012).

Younsi ve Bechtini (2018), yapmis olduklari ¢alisma ile BRICS iilkelerinde ekonomik
bliylime, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi panel Granger nedensellik
testleri ile incelemislerdir. Bu ¢alismanin amaci, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giliney Afrika BRICS iilkeleri igin, 1995-2015 donemini kapsayan yillik panel verileri
kullanarak ekonomik biiylime, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki nedensel
iliskiyi incelemektir. Bu iilkeler i¢in, finansal gelismenin dort ana temsilcisi olan temel
bilesen yontemini uygulayarak bir bilesik finansal sektor gelisme endeksi
olusturulmustur. Pedroni panel esbiitiinlesme ve Kao artik panel esbiitiinlesme testlerinin
sonuclari, dikkate alinan degiskenler arasinda gecerli uzun donemli esbiitiinlesme
iliskisini dogrulamaktadir. Sabit etkiler tahmin sonuglari, kisi basina diisen GSYIH
biliylimesinin gelir esitsizligi izerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahip oldugunu, kare
teriminin katsayisinin ise gelir esitsizligi iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, finansal gelismislik endeksi gelir esitsizligi
tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahipken, karesinin karesi gelir
esitsizligi lizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Ampirik
bulgular, ¢alisma donemi boyunca BRICS iilkelerinde ekonomik biiyiime, finansal sektor
gelisimi ve esitsizlik arasinda ters U seklinde bir iligski olduguna dair finansal Kuznets
hipotezini desteklemektedir. Granger nedensellik testi sonuglari, finansal gelismislik
endeksinden gelir esitsizligine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu, ancak enflasyon
ve gelir esitsizligi arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu géstermistir. Ancak gelir
esitsizligi ile ekonomik biiylime arasinda nedensel bir iliski yoktur. Bu bulgularin,
vergilendirme politikalarinin  finansal sisteminin 1iyilestirilmesi yoluyla politika
yapicilarin bu tlkelerdeki esitsizligi azaltmalarina yardimci olmasi beklenmektedir

(Younsi, Bechtini, 2018).

Bezemer ve Samarina (2016), yaptiklar1 ¢alisma ile Avrupa’da bor¢ kaymasi, finansal
gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada “Finansal
gelisme gelir esitsizligini artirir m1?”” sorusuna bugiine kadar verilen belirsiz cevaplarin,

'finansal gelisme'nin asir1  toplanmasindan kaynaklaniyor olabilece§i {izerinde
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durulmustur. 26 Avrupa iilkesi ekonomisi i¢cin 1990-2012 yillar1 arasindaki verilerde,
finansal gelismenin farkli bilesenlerinin gelir esitsizligi tizerindeki etkileri incelenmistir.
Finans, sigorta ve emlak sektoriiniin {icret payini yiikselten gayrimenkul ve finansal varlik
piyasalarina banka kredisinin gelir esitsizligini artirdigi sonucuna ulasilmistir. Finansal
olmayan isletmelere ve hane halki tiikketimine yonelik kredi, daha genis gelir olusumunu
destekleyerek gelir esitsizligini azaltmaktadir. 1990'lardan bu yana banka kredisi
tahsisinde, finansal olmayan firmalarin yatirimlarim1 desteklemekten gayrimenkul ve
finansal varlik piyasalarindaki sermaye kazanglarini finanse etmeye dogru biiylik bir
kayma olmustur. Yeni bulgularla birlestiginde, bu 'bor¢ kaymasi' esitsizligin biiyiimesini

anlamaya yardimci olmaktadir (Bezemer, Samarina, 2016).

Kogak ve Uzay (2019), yapmis olduklari ¢aligma ile Tiirkiye’de finansal gelismenin gelir
esitsizligi lizerindeki etkisini Greenwood-Jovanovic hipotezi anlaminda incelemislerdir.
Bu calisma, 1980-2013 doneminde Tiirkiye'de finansal gelismenin gelir esitsizligi
tizerindeki dogrusal ve dogrusal olmayan etkisini inceleyen ilk calismadir. Finansal
gelisme, ayristirilmis ve toplu gostergelerle temsil edilir. Bu sekilde cesitli finansal
gostergelerin gelir esitsizligi lizerindeki etkileri aciklanmaktadir. Ampirik analiz i¢in
Maki (2012) yapisal kirilmalar egbiitiinlesme testi ve Stock ve Watson (1993) dinamik
siradan en kiigiik kareler (DOLS) yontemleri izlenmistir. Son olarak, saglamlik kontrolii
icin Philips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen tamamen degistirilmis en kiigiik
kareler (FM-OLS) regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Dogrusal iliskinin tahmin
sonuglar, finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltict bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglar esitsizligi daraltan hipotezi desteklemektedir. Dogrusal
olmayan iliski sonuglari, finansal gelisgmenin 6nce gelir esitsizligini artirdigini, ancak
finansal gelisme belirli bir diizeye ulastiktan sonra bu etkinin tersine dondiigiini ve
finansal gelismenin gelir esitsizligini azalttigini1 gostermektedir. Bu sonuglar Greenwood-
Jovanovic hipotezini desteklemektedir. Tiim sonuglar, finansal gelismenin uzun vadede
gelir esitsizligi tlizerinde azaltici veya iyilestirici bir etkiSi oldugunu kuvvetle

gostermektedir (Kogak, Uzay, 2019).

Cetin, Demir ve Saygin (2021), yapmis olduklar1 ¢aligma ile Tiirkiye’den zaman serilerini
kullanarak finansal gelisme, teknolojik yenilik ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismanin temel amaci, teknolojik yenilik ve gelir esitsizligi arasindaki

baglantiy1 Tiirkiye i¢in Finansal Kuznets egrisi (FKC) hipotezi agisindan analiz
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etmektir. Calisma 1987'den 2018'e kadar olan zaman serisi verilerini kullanmaktadir.
Degiskenler arasindaki iliskileri aragtirmak i¢cin Hatemi-J esbiitiinlesme, ARDL sinir testi
ve VECM Granger nedensellik teknikleri kullanilmistir. Ayrica uzun donemli
parametreleri tahmin etmek i¢in DOLS, FMOLS ve CCR vyaklasimlar
kullanilmistir. Sonuglar, serilerin yapisal kirtlmalar altinda esbiitiinlesik oldugunu ortaya
koymaktadir. Sonuglar ayrica FKC'nin uzun vadede Tiirkiye ekonomisi igin gecerli
oldugunu ortaya koymaktadir. Teknolojik yenilik gelir esitsizligini olumlu etkilerken,
ekonomik biiyiime gelir esitsizligi ile olumsuz baglantilidir. Finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Teknolojik yenilik ve
gelir esitsizligi birbirine neden olmaktadir. Ayrica ekonomik biiyiime gelir esitsizligine
neden olmaktadir. Ampirik sonuglar, finansal sistemin iyilestirilmesi ve teknolojik
yeniliklerin gelir dagilimi tizerindeki olumsuz etkilerinin ortadan kaldirilmasi olmak

tizere iki yonlii bir politika ¢ikarimina isaret etmektedir (Cetin, Demir, Saygin, 2021).

Ahmed ve Masih (2017), yapmis olduklar1 ¢alisma ile Malezya’da finansal gelismenin
gelir esitsizligi ile olan iligkisini aragtirmiglardir. Bu makale, 1970-2007 déneminde
Malezya'da finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki uzun doénemli iligkiyi
incelemektedir. Son 45 yilda Malezya’da gelir esitsizligi 1976'da 0,56'dan (Gini
katsayis1) 2014'te 0,4'e diiserken, ekonomi ve finans sektorii, 6zellikle bankacilik sektorii
genislemektedir. Onemli olan konu, gelismekte olan bir ekonomide finans sektdriiniin
tasarruflar1 harekete gecirerek ve iiretken yatirimlara aktararak gelir esitsizligini
azaltmada rol oynayip oynamadiginin arastirilmasidir. Uzun donemli iligkinin varligini
incelemek icin otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) smnir testi yaklasimi ve hata
diizeltme mekanizmasi kullanilirken, degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisini
saglamak i¢in varyans ayristirma (VDC) teknigi kullanilmistir. Esbiitiinlesme testleri,
Malezya'da finansal gelisme, ekonomik biiyiime, ticari agiklik ve gelir esitsizligi arasinda
uzun donemli bir iligki oldugunu gostermektedir. Ancak, finansal gelismenin kendisinin,
ornekleme doneminde gelir esitsizligini etkilemede istatistiksel olarak anlamli olmadig1
bulunmustur. Bu bulgu, Law & Tan'in (2009) 1980-2000'den daha kisa bir doneme iliskin
bulgularmma benzer. Ancak VDC, finansal gelismenin hiikiimetin gelir esitsizligini
azaltmak i¢in kullanabilecegi bir arag¢ olabilecegini tespit etmektedir. Bu ¢alisma ayrica
ticari agikligin gelir esitsizligini azaltmaya yardimci olduguna dair kanitlar sunmaktadir.

Politika agisindan, mali gelismenin Malezya'daki gelir esitsizliginin azaltilmasini tam

43



olarak desteklemesini saglamak icin, finansal sistemin gelisimini biiylime yanlist ve
yoksul yanlis1 bir yone dogru yonlendirecek finansal erisimin arttirilmasi gerekmektedir

(Ahmed, Masih, 2017).

Aginta, Soraya ve Santoso (2018), yapmis olduklar1 ¢calisma ile Endonezya’da finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi alt ulusal diizeyde bir analiz ile
incelemislerdir. Bu calisma, Endonezya'daki 33 il i¢in finansal erisim gdstergesi
olusturmakta ve finansal erisim ile gelir esitsizligi arasindaki baglantiy1r analiz
etmektedir. Sabit Etki Panel Modeli kullanilarak, finansal katilimin ulusal diizeyde
esitsizlik tlizerinde 6nemsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Alt ulusal diizeyde,
GSYIH, egitim siiresi ve ticarete agiklik gibi diger degiskenler eklendiginde, finansal
katilimin tarima dayal1 degil, imalat ve madencilik temelli illerde gelir esitsizligi lizerinde
olumsuz ve Onemli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Sonuglar, ekonomik kosullarin
insanlart finansal erisimi iretken amagclar i¢in kullanmaya tesvik ettiginde, finansal
katilimin gelir esitsizliginin azaltilmasina yardimer oldugunu gostermektedir (Aginta,

Soraya, Santoso, 2018).

Chakroun (2020), yapmis oldugu c¢alisma ile finansal gelisme ile gelir esitsizligi
arasindaki iliski iizerindeki esik etkilerini incelemistir. Bu ¢alisma, Caner ve Hansen
tarafindan 2004 yilinda tanitilan aragsal degisken esik regresyonunu kullanarak finansal
gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskide dogrusal olmayanlarin varligini
arastirmaktadir. 60 gelismis ve gelismekte olan tilkenin yatay kesit verilerine dayanarak,
finans-esitsizlik baginda oOnemli bir finansal gelisme esigi etkisinin oldugu
gostermektedir. Ozellikle bulgular, bankacilik sektdriiniin - gelisimi ile esitsizlik
arasindaki ters U seklinde bir iligkinin var oldugunu gostermekte olup bu durum
Greenwood-Jovanovic hipotezi ile tutarlidir. Bununla birlikte, borsa gelisimi ile esitsizlik
arasinda ters U seklinde bir iliski olduguna dair bir kanit yoktur. Ulasilan sonuglar, alt
rejimde piyasanin agirliginin ¢ok hafif oldugunu ve gelir dagilimina katkisinin énemli
olmadigini, yiiksek rejimde ise piyasa genislemesinin daha fazla esitsizlige yol ac¢tigini

gostermektedir (Chakroun 2020).

Kaidi ve Mensi (2020), gerceklestirmis olduklar1 calisma ile finansal kalkinma, gelir
esitsizligi ve yoksullugun azaltilmasi arasindaki iliskiyi demokratik tilkeler ile otokratik

iilkeleri kiyaslayarak incelemislerdir. Bu makalenin amaci, finansal gelisme, siyasi
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kurumlar, gelir esitsizlikleri ve yoksulluk arasindaki iliskiyi test etmektedir. Calismada
bu iligki farkli tahmin yontemleri ve iki ayr1 6rneklem kullanarak test edilmektedir. ilk
orneklem 93 demokratik iilkeden olusan bir panelden, ikinci 6rneklem ise 31 otokratik
iilkeden olusan bir panelden olusmaktadir. Sonuglar, otokratik iilkelerden farkli olarak,
finansal gelisme ve demokratik kurumlarin ayri ayri ele alindiginda, demokratik iilkelerde
yoksullugu azaltarak zenginler ve yoksullar arasindaki u¢urumu kapatmaya yardimci
oldugunu gostermektedir. Otokratik tilkelerin aksine, finansal gelisme ve siyasi kurumlar
arasindaki etkilesim, garip bir sekilde, demokratik iilkelerde gelir esitsizligini ve

yoksullugu azaltmamaktadir (Kaidi, Mensi, 2020).

Leve ve Kapingura (2019), yapmis olduklari ¢alisma ile secilmis Giiney Afrika kalkinma
toplulugu {lkelerinde finansal kalkinma ve gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Finansal gelisme, yaygin olarak gelir esitsizliginin azaltilabilecegi baska
bir kanal olarak kabul edilmektedir. Calisma, 1980-2016 doénemi i¢in Genellestirilmis
Momentler Yontemi teknigini kullanarak, se¢ilmis Giliney Afrika Kalkinma Toplulugu
(SADC) iilkelerinde finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi ampirik olarak
incelemektedir. Ampirik sonuglar, finansal sektor gelisiminin genel olarak segilen SADC
tilkelerinde gelir esitsizligi iizerinde bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal
sistem istikrar1 ve gelir esitsizligi arasindaki iliskide, sonuglar istikrarli bir finansal
sistemin yoksullar i¢in faydali oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal verimliligin,
secilen SADC lilkelerinde gelir esitsizligini azaltmada ©nemli bir rolii olmadigi
goriilmektedir. Finansal sistem istikrar1 ve gelir esitsizligi arasindaki iliskide, sonuglar
istikrarli bir finansal sistemin yoksullar i¢in faydali oldugunu ortaya koymaktadir (Leve,
Kapingura, 2019).

Fukuda (2017), yapmis oldugu c¢alismasinda Hindistan’da finansal gelisme ile gelir
esitsizligiarasindaki iliskiyi VARX ve ARDL degerlendirmeleri ile incelemistir.
Calismada VARX ve ARDL'min egbiitiinlesme tekniklerini kullanarak 1952-2011
doneminde Hindistan'da finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iligki
incelenmistir. Hindistan'in “finans-esitsizlik” iligkisini ele alinirken, finansin biiyiikligi
ve verimliligi ile bunlarin gelir dagilimi iizerindeki dogrusal ve dogrusal olmayan etkileri
incelenmistir. Hindistan'in kiiresellesmeye maruz kalmasinin etkisini dikkate almak i¢in
finansal kriz, ticaret ve finansal aciklik degiskenleri ele alinmistir. Ulasilan sonuglar;

finansal biiyiikliik ve verimlilik esitsizligi artirmaktadir, ekonomik biiyiime artarken diger
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degiskenler esitsizligi artirir ve finansal gelismenin dogrusal olmayan etkisi

bulunamamustir (Fukuda, 2017).

Jobarteh ve Kaya (2019), gercgeklestirmis olduklar1 calisma ile Afrika i¢in finansal
kalkinma ve gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi yeniden gbézden gegirmislerdir. Jobarteh
ve Kaya, panel veri yaklasimlarini kullanarak 1990-2014 yillar1 arasinda 23 Afrika
iilkesinden gelen verilere dayanarak finansal gelismenin Afrika'daki gelir esitsizligini
nasil etkiledigini arastirmistir. Tek bir finansal gelisme Ol¢limiine dayanan mevcut
literatiiriin aksine, tlkelerin finansal derinlesmesini, erisimini ve verimliligini toplu
olarak 0 ila 1 arasinda bir 6lgekte kiyaslayan kapsamli bir finansal gelisme, finansal
kurumlarin gelisimi ve finansal piyasalar gelisimi endeksini ele almiglardir. Ulasilan
sonuglara gore, finansal gelismenin esitsizligi artirici etkisini varsayan teorik modeller
dogrultusunda, finansal gelisme gelir esitsizligini artirmaktadir. Ulasilan sonuglar,
finans-esitsizlik bagintisinda gelir esitsizligi ve olasi i¢sellik sorunlari gibi farkli finansal
gelisme Olgiitlerine karsi saglamdir. Bu nedenle, Afrika iilkelerinin sadece finansmana
giivenilir erisim saglayan finansal derinlestirme politikalarini tesvik etmesi degil, ayni
zamanda diisiik gelirli hanelerin kabul edilebilir maliyetlerde finansmana erisimini
saglamalar1 gerekmektedir. Bu tiir finansal igerme politikalari, kitadaki gelir esitsizligini

azaltmak i¢in gereklidir (Jobarteh, Kaya, 2019).

H. Ibrahim (2020), yapmis oldugu ¢alisma ile gelismekte olan iilkelerde para politikasi,
finansal gelisim ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Makale, para
politikasinin yeniden dagitimci etkisini ampirik olarak incelemekte ve gelismekte olan
ilkelerdeki esitsizlik iligkilerinin finansal gelismenin para politikasini sekillendirmede
herhangi bir rol oynayip oynamadigini degerlendirmektedir. Calismada 6zellikle finansal
acidan daha gelismis Tllkelerde para politikasinin yeniden dagitimcr sonuglarini
destekleyen kanitlara ulagilmistir. Ayrica finansal gelismenin diisiik finansal gelismislige
sahip iilkelerde gelir esitsizligini artirirken, finansal gelismisligi ytliksek tlkelerde gelir
esitsizliginin azalmasina yol agmaktadir. Bunun bir yan sonucu olarak, ekonomik biiyiime
bu iilkelerde gelir esitlenmesine olumlu katkida bulunmaktadir. Son olarak, finansal
erisim, finansal verimlilik ve finansal istikrar gibi finansal gostergeler, bagimsiz olarak
onemsiz olmakla birlikte, para politikasinin gelir dagilimi {izerindeki etkilerini de

kosullandirmaktadir. Ulasilan sonuglar, daraltict para politikasinin gelir dagilimi
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tizerindeki olumsuz etkilerini azaltacak derinlik ve erisimden ziyade bilgi ve

verimlilikteki iyilestirmeleri gerektirdigini gostermektedir (H. Ibrahim, 2020).

Zielschot (2013), yapmis oldugu ¢alisma ile finansal gelisme ve gelir esitsizligi konularini
gelir tanimlar arasindaki farklilagmalari ele alarak incelemistir. Bu calisma, yeni bir
standartlastirilmis gelir esitsizligi veritabani kullanarak, iilkeler aras1 bir ortamda briit ve
net gelir esitsizligi arasinda ayrim yaparak finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki
iliskiyi test eden ilk calismadir. Finansal gelisme, net gelir tanimi kullanilarak 6lgiilen
gelir esitsizligini olumsuz etkilemekte, ancak briit gelir esitsizligini etkilememektedir. Bu
sonug c¢arpicidir ve bu iliskiyi test eden mevcut ampirik calismalarda kullanilan veri
kiimelerinin kalitesini sorgulamak i¢in sebep yaratmaktadir. Bunun yaninda, tiim beste
birlik dilimlerin gelir paymin biiyilimesi {lizerinde finansal gelismenin etkisi analiz
edilmektedir. En fakir beste birlik dilimler finansal gelismeden yararlanirken, en zengin
beslik dilim gelir paym kaybetmektedir. Bu ¢alisma boyunca yapilan analiz, enflasyon,
egitim diizeyi, ticari aciklik, kisi bagma diisen GSYIH biiyiimesi, yolsuzluk ve etnik
boliinmeyi kontrol etmektedir (Zielschot, 2013).

Florence (2013), yapmis oldugu ¢alismada finansal gelisme ve gelir esitsizligi tizerinde
enflasyonun etkili olup olmadig ile ilgili aragtirma gerceklestirmistir. Enflasyon, finansal
aracilarin kaynak tahsisini iyilestirme yetenegini azaltmaktadir. Bu nedenle, bu ¢alisma
finansal gelismenin gelir esitsizligi iizerindeki etkisinin enflasyon orami yiikseldikce
kesilip kesilmedigini incelemektedir. Calisma, 1980-2009 donemi boyunca 60 iilkenin
dinamik panel verilerini kullanmakta ve sistem GMM tahmincisini uygulamaktadir.
Sonuglar, finansal gelismenin gelir esitsizligini azalttigin1 gostermektedir. Bununla
birlikte, finansal gelismeden elde edilen kazanimlar enflasyonla dengelenmektedir.
Enflasyon siddetli hale geldikge, finansal gelisme gelir esitsizligini azaltmay1 birakir.
Bunun nedeni, yiiksek enflasyon seviyelerinin, reel getirilerin azaltilmasi ve daha fazla
degiskenlik yoluyla kredi tahsisini yogunlagtirmasidir. Sonug olarak, finans sektorii daha
az kredi vermekte, kaynak tahsisi verimsiz hale gelmekte ve aracilik faaliyeti, gelir
esitsizligi icin olumsuz sonuclar doguracak sekilde azalmaktadir. Sonuglar, farkli finansal

gelisme Olgiitlerine karst saglamdir (Florence, 2013).

Tsaurai ve Nyoka (2019), gerceklestirmis oldulari ¢alisma ile Giineydogu Avrupa

iilkelerinde finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskide enflasyon diizeyinin
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etkilerini arastirmiglardir. Calisma, panel veri analizi yontemlerini kullanarak finansal
gelismenin gelir esitsizligi iizerindeki etkisini ve Giineydogu Avrupa {ilkeleri
(Bulgaristan, Yunanistan, Hirvatistan, Karadag, Romanya, Sirbistan, Slovenya)
orneginde, finansal gelisme-gelir esitsizligi baglantisinda enflasyonun roliini
aragtirmaktadir. Etkilesim terimi olmadan, sabit etkiler yaklasimi finansal gelismenin
gelir esitsizligini artirdigini, havuzlanmis olagan en kiiclik kareler (OLS) ise gelir
esitsizliginin finansal gelisme tarafindan daraltildigimi gostermektedir. Sabit etkileri
kullanarak, enflasyon ve finansal gelisme arasindaki etkilesim terimi gelir esitsizligini
azaltmistir. Havuzlanmis OLS yaklagimi kullanildiginda, enflasyon ve finansal gelisme
arasindaki etkilesim terimi gelir esitsizligini artirmistir. Bu nedenle ¢alisma, Giiney Dogu
Avrupa iilkelerini, finansal kalkinmanin gelir esitsizligini azaltma yetenegini gelistirmek
icin enflasyonu diisiirmeyi hedefleyen politikalar uygulamaya davet etmektedir. Calisma
sonuglarina gore, Glineydogu Avrupa iilkeleri de gelir esitsizligini azaltmak i¢in finansal

piyasalarini derinlestirmeye yonelik politikalar uygulamalidir (Tsaurai, Nyoka, 2019).

Greenwood ve Jovanovic (1990), gergeklestirmis olduklar1 ¢alisma ile finansal gelisme,
bliylime ve gelir dagilimi1 konularini arastirmiglardir. Calismada hem finansal araciligin
kapsaminin hem de ekonomik biiylime oraninin igsel olarak belirlendigi bir paradigma
sunulmaktadir. Finansal aracilik biiylimeyi tesvik eder, ¢iinkii sermaye iizerinden daha
yiiksek bir getiri oranina izin verir ve biliylime de karsiliginda maliyetli finansal yapilarin
uygulanmasi i¢in araglar saglar. Bu nedenle, finansal aracilik ve ekonomik biiylime,
ekonomik kalkinma konusundaki Goldsmith-McKinnon-Shaw goriisiine gore ayrilmaz
bir sekilde baglantilidir. Model ayrica Kuznets hipotezini animsatan bir gelistirme
dongiisii de olusturur. Ozellikle ilkel, yavas biiyiiyen bir ekonomiden geligmis, hizl
bliyliyen bir ekonomiye geciste, bir ulus, zenginligin zengin ve fakir arasindaki

dagiliminin genisledigi bir asamadan geger (Greenwood, Jovanovic, 1990).

Luo ve Gao (2012), yapmis olduklar1 ¢alisma ile Cin’in kirsal resmi finansal gelismesi
ile kirsal resmi gelir esitsizligi ilizerine ampirik bir arastirma gercgeklestirmislerdir.
Calismada, VAR modeli, esbiitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeline dayali olarak
kirsal finansal gelisme, kirsal kredi yapisi, kirsal istthdam yapis1 ve kirsal gelir esitsizligi
iligkileri {izerine aragtirma yapilmakta ve Granger nedensellik testi uygulanmaktadir.

Sonuglar, kirsal finansman gelisiminin kirsal gelir esitsizligi ile uzun vadede istikrarli bir
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dengeye sahip oldugunu, bunun negatif bir korelasyon oldugunu; kisa vadede ise ayni

yonde kisa siireli dalgalanmalar yagandigin1 géstermektedir (Luo, Gao, 2012).

Chimboza (2014), yapmis oldugu calisma ile Afrika’da finansal gelismenin gelir
esitsizligi lizerindeki etkisini arastirmistir. Bu calisma, 20 Afrika iilkesinde finansal
gelismenin gelir esitsizligi lizerindeki etkisini incelemektedir. Teori ve giderek artan
sayida ampirik caligma, finansal gelismenin diisiik gelirli sahiplerin gelir artirici egitim
ve ig yatirimlarina girismelerini saglayarak ve boylece daha siki bir gelir dagilimini tegvik
ederek gelir dagilimi iizerinde olumsuz bir etki yarattigini gostermektedir. Ancak,
sirastyla &zel sektdre verilen yurtici kredi ve genis paranim olusturdugu GSYIH paymi
finansal gelismenin vekilleri olarak kullanan bu ¢alismanin sonuglari, bu gelir esitleyici
etkinin 6nemli kanitlarin1 vermemektedir. Burada incelenen ekonomilerin heterojen
dogas1 ve veri kalitesinin ve miktarinin zaman iginde arttif1 gergegi goz Oniine
alindiginda, iilkeye 6zgii caligmalarin ve gelecekteki arastirmalarin, Afrika baglaminda
finansal gelismenin gelir dagilimini nasil etkiledigi konusunda daha kesin sonuclar
sunabilecegine inanilmaktadir. Bu ayn1 zamanda kitanin siirekli yiliksek gelir esitsizligine
yonelik zor durumuyla ilgili politika Onerileri i¢in daha giiclii bir temel saglayacaktir
(Chimboza, 2014).

Mikek (2019), yapmis oldugu ¢aligmada Latin Amerika’da finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada, finans sektoriiniin hizli gelisiminin
bolgedeki esitsizlik iizerindeki etkileri arastirilmustir. Ozellikle, yeni derlenmis bir veri
kiimesine dayali olarak tiilke sabit etkilerine sahip bir panel tahmini yapilmistir.
Calismada, finansal derinlesmenin kitadaki gelir esitsizligini artirdigi sonucuna
ulasilmigtir. Sonuglar, Latin Amerika'da Kuznets egrisi olmadigini gdstermektedir.
Egitim ve GSYIH diizeyi ile birlikte enflasyon orani, gelir acigindaki azalma ile
iliskilidir. Ihracat tarafsizken, vergi gelirleri ve dogrudan yabanci yatirimlar esitsizligi

artirmaktadir (Mikek, 2019).
4.2. Ekonometrik Metodoloji

Calismada, Gelecek-11 iilkelerinde ekonomik olarak is birligi igerisinde olabilecek
tilkelerin bir arada kullanilmas1 sebebiyle, Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gecerli
olup olmadigimi1 smamak ig¢in ilk olarak degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 icerip

icermedigi incelenmistir. Bu amacla dort farkli yatay kesit bagimliligi testi kullanilmastir.
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Bu testlerden ilki Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testidir. ikincisi
Pesaran (1981) tarafindan gelistirilen LM testi, bir digeri Bias-corrected scaled LM testi
ve son olarak Pesaran (2004) CD testidir. Ayrica, Finansal Kuznets Egrisi modelinin egim
homojenligi ise Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen DELTA testi ile
smanmigtir. Daha sonra degiskenlerin duraganlik mertebeleri yatay kesit bagimliligini da
dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testi olan ve Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen CIPS panel birim kok testi ile incelenmistir. Calismada incelenen bir diger
husus ise Finansal Kuznets Egrisi modelindeki degiskenlerin uzun dénemli birlikte
hareket edip etmedigidir. Bu amagla Wasterlund (2008) tarafindan gelistirilen ve yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alan panel esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Son olarak uzun
donemli katsayr tahmini icin Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan gelistirilen AMG

tahmincisi kullanilmistir.
4.2.1. Yatay Kesit Bagimhihigi ve Homojenlik Testi

Panel veri analizinde, Kesit birimleri arasindaki bagimlilik, yanli sonuglara neden
olmaktadir. Bu nedenle yatay kesit bagimliligi durumunda ikinci nesil panel testler ve

tahminciler (birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik) kullanilmalidir. Breusch ve Pagan
(1980) ile Peseran (2004) tarafindan yatay kesit bagimlilik testleri gelistirilmistir. p;;

hatalar ile test istatistikleri arasindaki korelasyona dayali BP testi, asagidaki model

kullanilarak hesaplanmaistir:
N-1 N ’

CD=T) > n )
i=l  j=i+l

Peseran (2004), yatay kesit birimleri (N) arttikga BP testinin giiciiniin azaldigin1 ve hatta
N — o durumunda testin kullanilamayacagi durumunu elestirmistir. Bu nedenle, bu

sorunlarin iistesinden gelmek icin asagidaki test istatistiklerini gelistirmistir:

N-1 N 5
CD Tp. -1
M1 — N(N 1)Z j;1 ( Pj ) (2
oT N-1 N
D = |— N
MEOANN-D Z Pi @
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Model 2, biiyiik N degerleri igin giiglii sonuglar sunmaktadir. Ancak N > T oldugunda
kullanilamamaktadir. Bu sorunun {istesinden gelmek igin Peseran (2004) ¢alismasinda,
Model 1'deki test istatistiklerini gelistirmistir. Temel hipotez, tiim test istatistikleri i¢in
modellerde yatay kesit bagimliligi olmadigini belirtmektedir. Ayrica Peseran ve
Yamagata (2008) tarafindan egim homojenligi testleri de gelistirilmistir. Bu testler
DELTA testlerine dayanmaktadir. Pesaran ve Yamagata (2008), egim homojenlikleri i¢in

asagidaki test istatistiklerini gelistirmistir:

Ao f NS —k
ﬁ @)

N'S—E(Z
2) (5)

Aadj = \/W

var(Zn)

Model 4 ve Model 5’te E( ) k, var( ) 2k(T-k-=1)/T +1 ve S degistirilmis

Swamy (1970) istatistiklerini gostermektedir. Temel hipotez homojen bir egim oldugunu
belirtirken, alternatif hipotez her iki test istatistigi i¢in heterojen bir egim oldugunu

belirtmektedir.
4.2.2. Panel Birim Kok Testi

Peseran (2007) caligmasinda, panel veri analizinde yatay kesit bagimliligi durumunda
kullanilabilecek birim kok testi istatistiklerini gelistirmistir. ADF birim kok testine dayali
olarak, bu test istatistigi, asagidaki sekilde yatay kesit bagimliligin1 hesaba katacak
sekilde genisletilmistir:

Ay =a; +bY,  +C 9t—1 + diAyt + & (6)

- _ N N
Model 6’da Y, ve AY, sirasiyla N_lz Yii ve Nfleyit olarak tanimlanmaktadir.

i=1 i=1
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Kesitsel artirllmig ADF (CADF) olarak bilinen bu test istatistigi, her kesit birimi igin
hesaplanmaktadir. Bu test istatistikleri kullanilarak, CIPS panel birim kok testi

istatistikleri su sekilde hesaplanir:
_ NN
CIPS(N,T)=N">"" t(N,T) W)

Model 7°de t.(N,T), her bir kesit birimi i¢in hesaplanan CADF test istatistiklerini

gostermektedir. CIPS panel birim kok testi i¢in, birim kok temel hipotezi, duragan

gosteren alternatif hipoteze kars1 test edilmektedir.
4.2.3. Panel Esbiitiinlesme Testi ve Uzun Dénem Tahmincisi

Geleneksel esbiitiinlesme testleri, yatay kesit bagimliligin1 dikkate almamaktadir. Ancak
literatiirde son zamanlarda gelistirilen esbiitiinlesme testleri bu durumu dikkate
almaktadir. Westerlund (2008), panel esbiitiinlesme testi i¢cin yatay kesit bagimliligini
dikkate alan iki test istatistigi gelistirmistir:

T A
De,, (8)

DH, ZiSi (@i —@i)

T ~
e )

Dszsn(Q—z)z_

Model 8’de DHg , panel istatistiklerini belirtir ve bir araya getirilmeden once tek tek

terimlerin toplanmasiyla elde edilmektedir. Model 9’daki DH,, grubu ise ortalama

istatistigi temsil eder ve g¢esitli terimlerin c¢arpilmasi ve ardindan eklenmesiyle
olusturulmaktadir. Durbin Hausman testinin temel hipotezi, esbiitiinlesmenin olmadigi,

alternatif hipotez ise panelde esbiitiinlesme oldugu seklindedir.

Westerlund ve Edgerton (2007), McCoskey ve Kao'ya (1998) dayali bir bootstrap LM
panel esbiitiinlesme testi gelistirmistir. Ciinkii McCoskey ve Kao (1998) metodolojisi,
kiiciik orneklemlerde ve kesit bagimliliginda giivenilir sonuglar vermemektedir. Bu
sorunlarin tstesinden gelmek i¢in Westerlund ve Edgerton (2007) bootstrap yontemini
kullanmaktadir (Aydin, 2019). Degiskenler arasindaki esbiitiinlesmeyi test etmek igin
asagidaki LM istatistigi kullanilmaktadir:
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1NT_2

LM :WZ > o S (10)

i=1 t=1
Model 10’da N ve T, sirastyla yatay kesit birimlerinin ve zaman serilerinin indeksleridir.

Ek olarak, S, ve @i, sirasiyla artiklarin ve uzun dénem varyansin kismi toplam siirecini

gostermektedir. LM testinin temel hipotezi, tiim yatay kesit birimleri igin esbiitiinlesmeyi

gostermektedir.

Uzun donemli iligski bulunan modelin uzun dénem katsayilart AMG (Augmented Mean
Group Estimator) tahmincisi kullanilarak tahmin edilmektedir. AMG tahmincisinin
diger uzun dénem tahmincilere gére avantaji ise yatay kesit bagimliligin1 dikkate aliyor

olmasidir.
4.3. Veri Seti ve Model
4.3.1. Veri Seti

Calismada Gelecek-11 iilkeleri olan Giiney Kore, Meksika, Banglades, Misir, Endonezya,
[ran, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Tiirkiye ve Vietnam igin finansal gelismenin gelir
dagilimi iizerindeki etkisi incelenecektir. Bu amagla kullanilan veri araligi 1990 - 2016
arast yillik olarak belirlenmistir. Gelir esitsizligi degiskenini temsilen gelir esitsizligi
indeksi, finansal gelisme degiskenini temsilen 6zel sektdre verilen kredilerin GSYIH
icerisindeki pay1, ekonomik bilyiime degiskenini temsilen ise kisi basina diisen GSYIH
(sabit ABD $) verileri kullanilmistir. Calismada kullanilan verilere iligkin detayl bilgiler

Tablo 11°de verilmistir. Calismada kullanilan tiim degiskenlerin logaritmasi alinmistir.

Tablo 11: Degiskenlerin Tanimi1

Degiskenler Agciklama Kaynak

World Inequality
LGE Logaritmik Gelir Esitsizligi Endeksi Database, WID
LFG Logaritmik Finansal Gelisme Endeksi Diinya Bankasi, WDI
LFG2 Logaritmik Finansal Gelisme Endeksinin Karesi Diinya Bankasi, WDI

LGSYIH Logaritmik Kisi Bagma Diisen GSYIH (Sabit ABD §) Diinya Bankasi, WDI

Kaynak: Diinya Bankasi
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4.3.2. Model

Calismada finansal gelismenin gelir esitsizligi izerindeki etkisi Finansal Kuznets Egrisi
cergevesinde incelenmistir. Finansal Kuznets Egrisine kontrol degisken olarak ekonomik

bliylime degiskeni eklenmistir. Calismada kullanilan model asagidaki sekildedir;

LGE, =a, + B,LFG, + B,LFG2, + B,LGSYIH, + & (i= 1,...11 ve t=1990,...,2016)

(11)

Modelde i, t ve & sirasi ile yatay kesit birimlerini, zaman boyutunu ve hata terimini
gostermektedir. Finansal Kuznets Hipotezi’nin gegerli olabilmesi i¢in finansal gelisme
(LFG) degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif, finansal
gelismenin karesi (LFG2) degiskeninin ise yine istatistiksel olarak anlamli ve negatif

olmasi1 gerekmektedir.
4.4. Uygulama Sonuclari

Calismada finansal gelismenin gelir dagilimi iizerindeki etkisi panel veri analizi yontemleri
kullanilarak incelenmistir. Calismada ekonomik olarak is birligi igerisinde olabilecek tilkelerin bir
arada kullanilmasi sebebiyle ilk olarak degiskenlerin yatay kesit bagimliig icerip igermedigi
incelenmistir. Bu amagla dort farkli yatay kesit bagimliligi testi kullamlmustir.

Tablo 12: Yatay Kesit Bagimlilig1 Sonuglart

Testler LFG LFG2 LGSYIH LGE Model
451.28 453.65 1302.8 299.09 292.04

Breusch-Pagan LM (0.000)*  (0.000)* (0.000)*  (0.000)*  (0.000)*
37.784 38.009 118.98 23.273 22.600

Pesaran scaled LM (0.000)*  (0.000)* (0.000)*  (0.000)*  (0.000)*

37.573 37.797 118.76 23.061
Bias-corrected scaled LM (0.000)* (0.000)*  (0.000)* (0.000)* -

6.5350 6.3897 36.058 -0.3412 -1.4924
Pesaran CD (0.000)* (0.000)*  (0.000)* (0.000)* (0.000)*

Not: * %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 12, yatay kesit bagimliliginin sonuglarin1 gostermektedir. Buna goére tim
degiskenler ve model yatay kesit bagimlilig1 igermektedir. Bu durumda ¢alismanin kalan
boliimlerinde yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan panel veri analizi yontemleri
kullanilmistir. Calismada incelenen bir diger durum ise Finansal Kuznets Egrisi

modelinin egim homojenliginin test edilmesidir.
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Tablo 13: Delta Testi Sonuglari

Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
Delta Tilde 16.711* 0.000
Delta Tildea; 18.438* 0.000

Not: * %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 13, delta testi sonuglarini géstermektedir. Sonuglar, ¢alismada kullanilan modelde
egim heterojenligi oldugunu gostermektedir. Buna gore calismada heterojenligi de
dikkate alan ekonometrik yontemler kullanilmistir. Calismada degiskenlerin duraganlik
mertebeleri yatay kesit bagimliligin1 da dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testi olan

CIPS panel birim kok testi ile incelenmistir.

Tablo 14: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Birinci Fark
Degisken Test Istatistigi Test Istatistigi
LGE -1.274 -2.787**
LFG -2.280 -3.751*
LFG2 -2.269 -3.774*
LGSYIH -1.902 -3.900*

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini géstermektedir. -2,96, -2,76 ve -2,66 sirasiyla %1,
%S5 ve %10 diizeyindeki kritik degerleri gdstermektedir.

Tablo 14, panel birim kok testi sonuglarin1 gostermektedir. Buna gore incelenen tiim
degiskenler diizey degerlerinde birim kok icerirken birinci farklarinda duragan hale
gelmistir. Bu durumda c¢alismada kullanilan tiim degiskenler I(1) 6zellik géstermektedir.
Calismada incelenen bir diger husus ise Finansal Kuznets Egrisi modelindeki
degiskenlerin uzun donemli birlikte hareket edip etmedigidir. Bu amacla yatay kesit

bagimliligini dikkate alan Panel LM Bootstrap esbiitiinlesme testi kullanilmustir.

Tablo 15: Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model Test Istatistigi Bootstrap Olasilik Degeri
LGE = f {LFG,LFG2,LGSYIH} 4016 0.865

Not: Temel hipotez, esbiitiinlesme iligkisinin varligini gostermektedir.

Tablo 15, panel esbiitiinlesme testi sonuglarini gostermektedir. Buna gore gelir
esitsizliginin bagiml degisken oldugu modelde degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket ettikleri, diger bir ifadeyle esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. Bu

sonu¢ modele iliskin uzun donem katsayr tahmininin yapilabilecegi anlamina
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gelmektedir.

Calismada uzun donemli katsayr tahmini

icin AMG tahmincisi

kullantlmistir.

Tablo 16: Panel Uzun Dénem Katsayilari
Ulkeler LFG LFG2 LGSYIH
Banglades 0.633 (0.265) -0.122 (0.171) -0.269 (0.224)
Misir -0.481 (0.181) 0.066 (0.186) -0.417 (0.000)*
Endonezya 1.939 (0.009)* -0.280 (0.009)* 0.511 (0.009)*
[ran 0.201 (0.000)* -0.027 (0.001)* 0.096 (0.000)*
Giiney Kore -1.510 (0.004)* 0.187 (0.002)* 0.014 (0.886)
Meksika 0.753 (0.049)** -0.112 (0.073)*** -0.122 (0.421)
Nijerya 0.065 (0.680) -0.000 (0.980) 0.127 (0.006)*
Pakistan -3.189 (0.064)*** 0.522 (0.063)*** -0.391 (0.121)
Filipinler -0.563 (0.144) 0.091 (0.099)*** -0.073 (0.375)
Tiirkiye -0.958 (0.000)* 0.148 (0.000)* -0.185 (0.039)**
Vietnam 0.056 (0.478) 0.001 (0.924) -0.192 (0.369)
Panel -0.277 (0.491) 0.043 (0.491) -0.082 (0.305)

Not: *, ¥* ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 16, panel uzun dénem katsayilarin gdstermektedir. Sonuglar Endonezya, Iran ve
Meksika i¢in LFG katsayisinin pozitif, LFG2 katsayisinin ise negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olduklarini géstermektedir. Bu durum, bu fi¢ iilke i¢in Finansal Kuznets
Egrisi hipotezinin gecerli oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle bu tilkelerde gelir
esitsizligi ve finansal gelisme arasinda ters U seklinde bir iliski oldugunu gostermektedir.
Yani Endoezya, Iran ve Meksika’da finansal gelisme gelir esitsizligini ilk olarak
artirmakta, belirli bir esige geldikten sonra gelir esitsizligi seviyesi azalmaktadir. Diger
taraftan Giliney Kore, Pakistan ve Tirkiye i¢in LFG katsayisinin negatif, LFG2
katsayisinin ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu ve bu ii¢ iilke i¢in ilgili
iliskinin U seklinde oldugu goriilmektedir. Yani Giiney Kore, Pakistan ve Tiirkiye’de
finansal gelisme ilk baglarda gelir esitsizligini azaltmakta, belirli bir alt esige ulastiktan
sonra gelir esitsizligi armaktadir. Son olarak Finansal Kuznets Egrisine kontrol degiskeni

olarak eklenen ekonomik bilyiime degiskeninin Misir, Meksika ve Tiirkiye’de gelir
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esitsizligini azalttd1; Endonezya, Iran ve Nijerya’da ise gelir esitsizligini arttirdig

goriilmektedir.
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SONUC

Finansal gelisme ile gelir dagilimi arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalar literatiirde
siklikla karsimiza ¢ikmaktadir. Farkli tilke gruplari, farkli zaman serileri, farkli yontemler
baglaminda ve farkli model spesifikasyonlar1 ile yapilan calismalarin sonuglart da
farkliliklar gostermektedir. Bununla birlikte literatiirde finansal gelisme ve gelir dagilimi
arasindaki iliski incelenirken kullanilan yontemler arasinda panel veri yaklasimlari

siklikla yer almaktadir.

Bu calismada, Gelecek-11 iilkeleri olan Giiney Kore, Meksika, Banglades, Misir,
Endonezya, iran, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Tiirkiye ve Vietnam icin 1990 - 2016 arasi
yillik veriler kullanilarak inceleme yapilmistir. Gelir esitsizligi degiskenini temsilen gelir
esitsizligi indeksi, finansal gelisme degiskenini temsilen 6zel sektore verilen kredilerin
GSYIH igerisindeki pay1, ekonomik biiyiime degiskenini temsilen ise kisi basma diisen
GSYIH (sabit ABD $) verileri kullanilmustir.

Caligmada incelenen verilerin ilk olarak yatay kesit bagimliligi igerip icermedigi
incelenmistir. Ulagilan sonuglara gore tiim degiskenler ve model yatay kesit bagimlilig
icermektedir. Bu nedenle panel veri analizi yapilirken yatay kesit bagimliligin1 dikkate
alan yontemler kullamilmistir. Calismada Finansal Kuznets Egrisi modelinin egim
homojenligi test edilmis olup s6z konusu egimin homojen olmamasindan dolay1
heterojenligi de dikkate alan ekonometrik yontemlere yonelinmistir. Ayrica ¢aligmada
degiskenlerin duraganlik mertebelerini tespit etmek i¢in CIPS panel birim kok testi
kullanilmis ve tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklar tespit edilmistir.
Calisma sonuglarina gore Finansal Kuznets Egrisi modelindeki degiskenler uzun

donemde birlikte hareket etmektedir.

Calismanin asil amaci finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iliskide Finansal
Kuznets Egrisi hipotezinin gegerli olup olmadiginin arastirilmast olmustur. Finansal
Kuznets Egrisi hipotezinin gegerli olabilmesi i¢in finansal gelisme katsayilar1 (LFG)
sifirdan biiylik iken finansal gelismenin karesi katsayilari (LFG2) sifirdan kiiglik
olmalidir. Bu durumda Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerli oldugundan, yani ters

U iligkisinin var oldugundan s6z edilebilir. Finansal gelisme katsayisinin (LFG) sifirdan
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kiigiik olmas1 ve finansal gelismenin karesi katsayisinin sifirdan biiylik olmasi ise

Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegersiz oldugu anlamina gelmektedir.

Ulasilan sonuglara gére Endonezya, Iran ve Meksika icin LFG katsayisinin pozitif, LFG2
katsayisinin negatif olmasindan ve istatistiksel olarak anlamli olmasindan dolay1 bu ii¢
tilke icin Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gecerli oldugu, yani finansal gelmisme ile
gelir dagilimi arasinda ters U iliskisinin oldugu, finansal gelismenin gelir esitsizligini
baslarda artirdigr ancak belirli bir list esige ulastiktan sonra azaltmaya basladigi
anlasilmaktadir. Diger yandan Giiney Kore, Pakistan ve Tiirkiye i¢in olusan katsayilara
gore bu iilkelerde finansal gelisme ile gelir dagilimi arasinda U seklinde bir iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. Yani bu ii¢ lilkede finanasal gelisme baslarda gelir esitsizligini
azaltsa da belirli bir alt esige ulastiktan sonra gelir esitsizligi artmaya baslamaktadir.
Gelecek-11 iilkelerinin digerleri olan Banglades, Misir, Nijerya, Filipinler ve Vietnam
icin ise katsayilar istatistiksel olarak anlamli olmadigindan Finansal Kuznets Egrisi

hipotezinin gegerli olup olmadigindan s6z edilememektedir.

Calisma sonucunda elde edilen tiim bulgular incelendiginde, 6zellikle Finansal Kuznets
Egrisi hipotezinin gecerli oldugu Endonezya, Iran ve Meksika ekonomilerinde gelir
esitsizliginin azaltilmasi yoniinde bir politika izlenmelidir. Zengin kesim ile yoksul kesim
arasindaki gelir adaletsizliginin giderilebilmesi i¢in politika yapicilar tarafindan finansal
sektoriin gelisimine destek verilmeli, finans kurumlar1 arasindaki rekabet gii¢lendirilerek
ihtiyag sahiplerine esit ve uygun imkanlar saglanmali, tiim kesimlerin finansal kaynaklara
ulagmada esit sartlarda olabilecegi bir ortam yaratilmalidir. Finans sektoriiniin, diisiik
gelire sahip kesimlerin de kredilere ulasmasini kolaylastirmasi, toplumun tim
kesimlerine fayda saglamasi i¢in elde edilen fonlarla egitim ve saglik gibi verimli alanlara
yatirim yapilmasimi tesvik etmesi gerekmektedir. Yoksul olan kesimin finansal
kaynaklara daha kolay ulasabilmesi ile birlikte finansal gelismenin, gelir dagilimi

adaletinin saglanmasina yardimci olacag diistiniilmektedir.
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