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ONSOZ

Tez caligmami tamamlama siirecinde desteklerini esirgemeyen her daim
yanimda olan herkese tesekkiir etmek istiyorum.

Dog¢. Dr. Ayga Akarcay'a yogun calisma temposu i¢inde degerli zamanini
calismalarima ayirdig1 ve zorlu siirecte bana rehberlik ettigi icin 6zel tesekkiirlerimi
sunarim. Ayrica bu siirecteki yardimlari igin Cagla Giirpinar, T. Sabri Oncii, M. Akif
Dokumaci, Emre Topalgokgeli, Ozgiir Erbay ve E. Seren Kosel'e tesekkiir ederim.

Bu tezi Hatay depreminde kaybettigim tiim yakinlarima, sevgili aileme ve Cagla
Giirpinar'a ithaf ediyorum.
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RESUME

Dans cette these, je cherche a explorer la relation complexe entre l'inégalité des
revenus et I'endettement des ménages. J'estime 1'impact de I'inégalité sur I'endettement
des ménages a 'aide de données panel provenant de 21 pays développés sur la période
1970-2021 en combinant I'endettement des ménages avec des données détaillées sur la
distribution des revenus provenant de la Standardized World Income Inequality
Database (SWIID) et de la World Income Inequality Database (WIID) afin de
construire un ensemble de données complet. J'examine comment l'inégalité croissante
des revenus conduit a des niveaux plus élevés d'endettement des ménages, les ménages
a faible revenu et les ménages a revenu moyen empruntant davantage pour soutenir
leurs modeles de consommation.

La contribution de I'é¢tude a la littérature dans ce contexte est qu'elle aborde non
seulement le mécanisme de transmission financicre dans le cadre de la crise financicre
de 2008, mais aussi l'impact de la crise de la pandémie de COVID-19. En analysant
l'effet de diverses mesures de 1'inégalité des revenus sur I'endettement des ménages,
une comparaison est faite entre I'effet de la crise COVID-19 et I'effet apres la crise de
2008. Sur le plan méthodologique, le probléme de 1'endogénéité est abordé en utilisant
un modele empirique basé sur le nombre de conventions de I'OIT ratifiées comme
variable instrumentale. En outre, des effets fixes par pays et des variables nominales
annuelles sont utilisés pour controler les conditions spécifiques a chaque pays et les
effets variant d'une année a l'autre.

L'étude montre que les augmentations de 1'inégalité¢ des revenus, mesurées par
divers indicateurs, donnent lieu a des expansions significatives de l'endettement des
ménages. Une augmentation d'une unité de l'indice de Gini et de la part des 10 % des
revenus supérieurs entraine une augmentation de 3.7 a 6.5 points de pourcentage de
I'endettement des ménages sur I'ensemble de la période. L'impact de l'inégalité des
revenus sur l'endettement des ménages s'aggrave, en particulier aprés la crise
financiere, et il est plus faible dans la période de la crise COVID-19 que dans la période
qui a suivi la crise financiere. Cette thése indique que I’impact d’une augmentation du
ratio des groupes a revenus plus €éleveés par rapport aux groupes a revenus moyens est
3.2 a 3.5 fois plus important que I’impact d’une augmentation du ratio des groupes a
revenus plus €levés par rapport aux groupes a faible revenus.

En conclusion, cette thése examine le rapport entre 1’inégalité des revenus et la
dette des ménages a 1’aide d’un modéle empirique basé sur la variable instrumentale
du nombre de conventions de I’OIT ratifiées au cours de la période 1970-2021 et la
mesure dans laquelle la relation change pendant les périodes de crise. En plus de
trouver des résultats significatifs et positivement corrélés sur le lien de causalité entre
I’inégalité des revenus et la dette des ménages, 1’étude peut fournir une base aux
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décideurs politiques pour aborder les problémes difficiles de 1’inégalités croissantes et
de la dette des ménages.

Mots clés: Inégalité des revenus, Endettement des ménages, Instabilité financicre,
COVID-19
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ABSTRACT

In this thesis I explore to the complex relationship between income inequality
and household debt. I estimate the impact of inequality on household debt using panel
data from 21 developed countries over the period 1970-2021 by combining household
debt with detailed income distribution data from the Standardized World Income
Inequality Database (SWIID) and the World Income Inequality Database (WIID) to
construct a comprehensive dataset. I examine how rising income inequality leads to
higher levels of household debt as low-income households and middle-income
households borrow more to sustain their consumption patterns.

The study's contribution to the literature in this context is that it not only
addresses the financial transmission mechanism within the framework of the 2008
financial crisis but also how it will be shaped in different crises, such as the COVID-
19 pandemic crisis. By analyzing the effect of various income inequality measures on
household debt, a comparison is made between the effect of the COVID-19 crisis and
the effect after the 2008 crisis. Methodologically, by using the number of ratified ILO
conventions as instrumental variables and the endogeneity problem is addressed using
an empirical model based on it. In addition, country fixed effects and year dummies
are used to control for country-specific conditions and year-varying effects

The study shows that exogenous increases in income inequality, as measured by
various indicators, give rise to significant expansions in household debt. A one-unit
increase in the Gini index and the top 10% share leads to a rise of 3.7 to 6.5 percentage
points in household debt over all periods. While the impact of income inequality on
household debt deepens, especially after the financial crisis. The impact is smaller in
the COVID-19 crisis than in the post-financial crisis period. This thesis indicates that
the impact of an increase in the ratio of top income groups to middle income groups is
3.2 to 3.5 times larger than the impact of an increase in the ratio of top income groups
to lower income groups.

In conclusion, this thesis examines the relationship between income inequality
and household debt using an empirical model based on the instrumental variable the
number of ratified ILO conventions over the time period 1970-2021 and the extent to
which the relationship changes during crisis periods. In addition to finding significant
and positively correlated results on the causal relationship between income inequality
and household debt, the study can provide a basis for policymakers to address the
challenging issues of rising inequality and household debt.

Key Words: Income Inequality, Household Debt, Debt, Financial Instability, COVID-
19
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OZET

Bu tezde gelir esitsizligi ve hanehalki borcu arasindaki karmasik iligkiyi
aragtirtyorum.  Kapsamli  bir veri seti olusturmak i¢in hanehalki borcunu
Standartlastirilmig Diinya Gelir Esitsizligi Veri Taban1 (SWIID) ve Diinya Gelir
Esitsizligi Veri Tabani'ndan (WIID) aliman ayrintihi gelir dagilimi verileriyle
birlestirerek 1970-2021 donemi boyunca 21 geligmis tilkeden panel veriler kullanarak
esitsizligin hane halki borcu iizerindeki etkisini tahmin ediyorum. Diisiik gelirli
haneler ve orta gelirli haneler tiiketim kaliplarint slirdirmek i¢in daha fazla
bor¢landikga, artan gelir esitsizliginin nasil daha yiiksek hanehalki borcu seviyelerine
yol actigini1 inceliyorum.

Ilgili tez calismasmin bu baglamda literatiire olan katkisi, finansal aktarim
mekanizmasini sadece 2008 mali kriz ¢ercevesinde ele almayip COVID-19 gibi farkli
krizlerde nasil sekillenecegini ele almaktadir. Gini endeksi, %10’luk iist gelir grubu,
orta gelir grubu ve diisiik gelir gruplar1 olmak tizere, ¢esitli gelir esitsizligi ol¢iitlerinin
hanehalki borcu etkisini ele alinarak COVID-19 Krizi ile birlikte olusan bu etki ile
2008 krizi sonrasinda olusan etkisinin karsilagtirilmast yapilmistir. Metodolojik
olarak, onaylanan ILO s6zlesmelerinin sayis1 arag degiskeni temsil eder ve buna dayali
ampirik bir model kullanilarak igsellik sorunu ele alinmistir. Bununla birlikte, iilke
sabit etkisi ve yil kuklalar1 kullanilarak iilkelerin kendine 6zgii kosullar1 ve yillara gore
degisen etkileri kontrol edilmistir.

Olgiilen gesitli gelir esitsizligindeki digsal artiglarin hanehalk: borcunda énemli
genislemelere yol acgtigini gostermektedir. Gini endeksindeki ve en iist %10'luk gelir
grubunun payindaki bir birimlik artis, tim dénemler boyunca hanehalki borcunda 3.7
ila 6.5'lik bir artisa yol agmaktadir. Ozellikle finansal kriz sonrasinda gelir
esitsizliginin hanehalki borcu {lizerindeki etkisinin derinlesmesinin yanisira, COVID-
19 Krizi'nde etki, finansal kriz sonras1 doneme gore ise daha azdir. Bu tez, en yiiksek
gelir gruplarmin orta gelir gruplarina oranindaki artisin etkisinin, en yiiksek gelir
gruplarinin diisiik gelir gruplarina oranindaki artisin etkisinden 3.2 ila 3.5 kat daha
biiylik oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, ele alinan bu tez ¢alismasi gelir esitsizligi ve hanehalki borcu
arasindaki iligki, ara¢ degiskeni olan onaylanan ILO sozlesmelerinin sayisina dayali
ampirik bir model kullanilarak 1970-2021 zaman dilimi arasinda ne sekilde bir iliski

icinde oldugu ve iligkinin kriz donemlerinde ne diizeyde degistigine bakilmaktadir.
Calisma, gelir esitsizligi ve hanehalki borcu arasindaki nedensel iliskide anlamli ve
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pozitif korelasyonlu sonuglar bulmanin yani sira, artan esitsizlik ve hanehalki borcu
gibi zorlu konularda politika yapicilar i¢in bir zemin hazirlayabilir.

Anahtar Kelimeler: Gelir Esitsizligi, Hanehalk1 Borcu, Finansal Istikrarsizlik,
COVID-19



1. GIRIS

Gelir esitsizligi, hem {llkeler arasinda hem de iilkelerin i¢indeki zenginler ve
toplumun geri kalan1 arasinda artmaktadir. Gelir esitsizligi ve hanehalki borcu, kiiresel
ekonomide incelenmesi gereken en biiylik sorunlardan biri olmalarinin yanisira,
toplumsal miicadelenin yansidig1 en 6nemli alanlardan biridir. Gelir Esitsizligi, gelirin
bir niifus i¢inde ne Olciide esit dagildigini ifade eder (Introduction to Inequality, t.y.).
Gini endeksi, gelir esitsizliginin en yaygin dlglistidiir. Endeks 0 ile 1 arasinda degisir
ve 0 miikemmel esitligi, 1 ise milkemmel esitsizligi temsil eder. Ornegin, Gini endeksi
Almanya'da 0.30, Norveg'te 0.27, Isvec'te 0.29 ve Isvigre'de 0.30 iken, Giiney
Afrika'da 0.67, Sili'de 0.46, Malezya'da 0.47 ve Tiirkiye'de 0.41'dir. Gini degerlerine
bakildiginda gelismis tilkelerde gelir esitsizligi sorunu gelismekte olan iilkelere kiyasla
daha az olsa da bu iilkeler icin hala onemli bir sorundur. Hanehalki borcu,
hanehalklarinin ve hanehalklaria hizmet veren kar amaci giitmeyen kuruluslarin borg
senetleri ve kredileri toplaminin GSYH'ye orani olarak hesaplanmaktadir (BIS, 2013).
Benzer sekilde, tarihsel bir perspektiften bakildiginda, hanehalki borcu gelismis
iilkelerde artmaya devam etmektedir. Ornegin Kanada'da hanehalk: borcu 1970'lerde
ortalama %42 iken 2022'de %102'ye, Avustralya'da ise %35'ten %110'a ytlikselmistir.
Ancak tanimlar ve gostergeler, gelir esitsizligi ve hanehalki borcu arasindaki iliskiyi

ortaya koymak i¢in yeterli kalmamaktadir.

Krizler, bu iligkilerin ylizeye c¢ikmasinda 6nemli sonuglar dogurur. Gelir
esitsizligi ve hanehalki borcu arasindaki iliski, iktisadi ve toplumsal dinamiklerin
birbirlerini etkiledigi canli bir alana yol agmaktadir. Gelir esitsizliginin, hanehalki
borcu lizerindeki etkisi ve yonii, tarihsel siire¢ igerisinde devamlilik arz etmektedir.
Buradaki etkinin kalicili8y, iligkinin iktisadi boyuta indirgenememesinden kaynaklidir.
Baska bir deyisle, borg, bagimlilik iligkisini siirekli kilmaktadir. Bu noktada finansal

istikrarsizlik gelir esitsizligi-borg krizi iliskisine bir diigiim olarak eklenir. Finansal
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sistemin igsel istikrarsizlig1 genisleme ve yavaslama donemlerinin sonucu olarak bir
dongiisellikten olusur. Genisleme ve yavaslama sirasinda kredi arzinda meydana gelen
degisiklikler, konjonktiirelligin iki yap1 tasini temsil etmektedir (Kindleberger ve
Aliber, 2005, s.25). Ikinci olarak, koronaviriis pandemisi kiiresel olarak iktisadi ve
toplumsal etkileri yikici bir siire¢ yaratmisti. COVID-19, 3 milyondan fazla 6liim ve
120 milyon insanin kendisini yoksullukta buldugu, her agidan krizi ifade eden bir
donemi ifade etmektedir. Pandeminin ilk baglarda yarattig1 etkilerden biri, 2008
finansal kriz donemini hemen tekrar hatirlatmasiydi. 2008 mali krizi, hanehalki
borcunun, finansal istikrarsizligin kritik unsurlarindan biri oldugunu gosterdi. Mali
kriz, akademik, iktisadi ve siyasi diinyanin insanlarini, hanehalki borcunun artmasina
sebep olan dinamikleri daha fazla anlamaya ilgiyle yoneltti. Bu dinamiklerin en
basinda gelir esitsizligi gelmektedir. Gelir esitsizligi, bireysel bir segimden ziyade, var
olan sistemin yapisal iriiniidiir. Baska bir deyisle, kapitalist sistem iktisadi
cevrimlerden olusan devingen siirectir. 1980’ler ile birlikte olusturulan Washington
Konsensus, yapisal istikrarsizligin  derinlesmesinde 6nemli bir baglangic
faktorlerinden biri olmasinin yani sira, diisen faiz oranlari, Bretton Woods Sisteminin
cokiisti ile, artan kiiresellesmeyi derinlestirmistir. Reel {icretlerin emek verimliligi
kadar artmamasi, kar oranlarindaki artisin zeminini hazirlamistir (Shaikh, 2016,
s.726). Reel iicretlerin aginmasi ve durgunlagsmasi, tiiketimin finansallasmaya ickin
hale gelmesinin baglangicini olusturmustur. Emegin pay1 gerilemesi bu kosullarin
yaratiminda en 6nemli faktorlerin basinda geliyor. Tiiketim kaliby, kisa vadedeki kredi
mekanizmasina bagimliligi ¢ercevesinde sekillenerek uzun vadede finansal
istikrarsizlik diinyasinda siirdiiriilebilir kilintyor. Dolayistyla, tiiketim harcamalarinin
igerigi talebin yapisini ve iiretimi etkileyerek makroekonomik yapinin sekillenmesini

saglar.

Mikro acidan ise, gelir esitsizligi arttiginda diisiik gelirli hanehalklar1 yiiksek
gelirli gruplarin tiiketim kaliplarinin standardina erismeye ¢aligabilir. Diistik faiz
oranlar1 patikasi, bu ¢erceveyi derinlestirmenin yanisira, hanehalki borcunun énemli
derecede artmasinda bir rol oynamaktadir. Diger bir yandan, {ist gelir gruplari, diger

gelir gruplarina gore daha fazla tasarruf edebilme kabiliyetine sahiptir. Bu durum, iist
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gelir gruplariin, gelirlerini finansal piyasalarda tasarruf etmesine ve bu piyasalarda
varlik balonu olusmasina sebep olmaktadir. Mali kriz sonrasi, merkez bankalarinin
uyguladigi parasal genisleme, finansal varliklarda tekrar yeni balonlarin olusmasina
sebep hazirladi. Diger bir ifadeyle, finansal piyasalardaki derinlesme, st gelir
gruplarinin yeni balonlar yaratma bagimliligint miimkiin kilarken, toplumun geri
kalaninin artan gelir esitsizligi ile borg iligkisine bagimli kilmasin1 miimkiin kild1.
Dolayisiyla, gelir esitsizligi, kiiresel finansal sistem ve parasal dinamikler ile karsilikli
etkilesime sahiptir. Ozellikle, koronaviriis pandemisi sonrasinda, 2008 mali krizinin
aksine, merkez bankalar1 hizli bir sekilde piyasalara miidahale ederek gecici finansal
istikrar sagladi. Hiikiimet destek programlar1 hanehalklarina gegici bir destek saglasa
da maliyet ve kar marjlar1 temelli artan enflasyon reel ticretlerin erimesini saglayarak
gelir esitsizligin derinlesmesini sagladi (Weber ve Wasner, 2023). Bununla birlikte,
enflasyonun kontrol altina alinabilmesi i¢in merkez bankalarinin faiz oranlarim
yiikseltmesi, diigiik gelirli hanehalklar i¢in faiz ylkiimliiliikkleri artarken iist gelir
gruplarmin ise gelirleri artmistir. Ozellikle belirtirsek, enflasyon hedeflemesi rejimine

dayal1 para politikasi, gelir esitsizligin artmasinda katalizor bir rol oynamustir.

Fonksiyonel gelir dagilimi baglaminda tilke gelirindeki iicretin pay1 ve kar pay1
arasindaki boliisiim catismasi ile kisisel gelir dagilimi baglaminda gelirin hanehalklar
arasinda esitsiz bir sekilde dagilmasi bor¢lanmanin artmasinda 6nemli bir faktor haline
gelmistir. Her ne kadar krediye erisebilir bir cagda yasiyor olsak da gelir esitsizligi
borcu sadece finansal bir yiik islevinden ziyade ahlaki ve toplumsal boyutlar

derinlestirmektedir.

Bununla birlikte, yukarida belirtildigi iizere, 2008 finansal krizi ve onu
tetikleyen unsurlar arastirma girisimi gelir esitsizligi ve hanehalk: borcu arasindaki
iliski akademik diinyada dikkat ¢ekmeye basladi. Bu tez, 1970-2021 dénemi igin
gelismis iilkelerde gelir esitsizliginin hanehalki borcu iizerindeki etkisini heterojen
etkileri de dikkate alarak karsilastirmali kanitlarla analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu
calismanin merkezindeki sorunsali, gelir esitsizliginin hanehalki borcunun artmasini

ne diizeyde etkiledigine ve bu etkinin farkli gelir dagilim1 gruplar1 arasinda ne 6l¢iide
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degistigine odaklanmaktadir. Literatiirde gelir esitsizligi ile hanehalki borcu arasinda
anlamli ve pozitif bir iliski bulunurken, gelir esitsizliginin hanehalki borcu iizerindeki
etkisine dair anlamli olmayan sonuglar elde edilmistir. Teorik ¢ercevede kredi arz
kanali perspektifi ve kredi talep kanal1 perspektifi dnemli bir yer tutmaktadir. ilgili tez
caligmasiin bu baglamda literatiire olan katkisi, finansal aktarim mekanizmasini
sadece 2008 mali kriz ¢ergevesinde ele almayip COVID-19 gibi farkl krizlerde nasil
sekillenecegini ele almaktadir. Gini endeksi, %10’luk {ist gelir grubu, orta gelir
gruplan ve diistik gelir gruplart olmak iizere, cesitli gelir esitsizligi Olgiitlerinin
hanehalki borcu tizerindeki etkisi ele alinarak, COVID-19 Krizi ile birlikte olusan bu
etki ile 2008 krizi sonrasinda olusan etkisinin karsilastirilmast yapilmistir. Gelir
esitsizliginin  hanehalki  bor¢lanmasini  hangi mekanizmalarla etkiledigininin
aciklanmasi ve kriz donemlerinde ortaya c¢ikabilecek istikrarsizligi azaltmaya yonelik

politikalara cevap verebilmek agisindan 6nem tagimaktadir.

Bu tez calismasi asagidaki sekilde ilerlemektedir. Calisma temel olarak bes
boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, gelir esitsizligi ve hanehalki borcu
arasindaki iligskiye dair mevcut literatiir gézden gegirilerek teorik ¢ergeve ve ampirik
cerceve tartisilmaktadir. Literatiir taramasi bu iliskiyi anlamay1 amaglamaktadar. ikinci
boliim, calismada kullanilan veri setlerini ve kaynaklarini ele almaktadir. Ayrica,
stilize gercekler ve tanimlayici istatistiksel sonuglar da bu boliimde sunulacaktir.
Ucgiincii boliimde metodoloji ve veri modellemesi tartisilacaktir. 21 gelismis iilke ve
1970-2021 aras1 doneme ait gozlemler, panel veri seti modellenerek
detaylandirilacaktir. Ampirik sonuglar dordiincii boliimde irdelenecektir. Calisma

besinci boliim olan sonug boliimii ile sonlandirilacaktir.



2. LITERATUR TARAMASI

Gelir esitsizligi ve hanehalki borcu, tarihsel olarak incelenmesi gereken iktisadi
ve toplumsal stireglerdir. Ancak gelir esitsizligi ve hanehalk: borcu iligkisi hakkinda
cok az ampirik literatiir mevcuttur. Bazi1 ¢calismalar gelir esitsizligi ve hanehalki borcu
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulurken, digerleri gelir esitsizliginin hanehalki

borg seviyeleri lizerinde negatif veya 6nemsiz bir etkisi oldugunu bulmustur.

Finansal sektorler is ¢evrimleri {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Hanehalki
talebi ve kredi arzindaki genislemeler is ¢evrimleri iizerinde tetikleyici bir etkiye
sahiptir ve bu nedenle finansal krizlere yol agmaktadir. Kredi patlamalarinin ardindan

ciddi durgunluklar yasandigi ileri siiriillmektedir (Mian ve Sufi, 2018).

Bazillier vd. (2021) ¢aligmasi, esitsizligin hanehalki borcu iizerindeki etkilerine
iliskin dikkat ¢ekici bulgulara sahiptir. Ara¢ degisken (instrumental variable-1V)
kullanarak 1970-2017 yillar1 arasinda tilkeler genelinde gelir esitsizligi ve hanehalki
borcu arasindaki iliskiyi dlgmeye calismislardir. Arastirmalarindan elde ettikleri
sonugclar, esitsizlikteki digsal degisimlerin hanehalki borcu {izerinde artirict bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Orta gelirli gruplar lizerinde ¢ok daha fazla etki vardir, yani
diisiik gelirli ve iist gelirli insanlara kiyasla daha fazla bor¢lanma egilimindedirler. Orta
siif, toplam hanehalki borcunun biiylik kismini olugturmakta ve gelirlerine oranla
stirekli olarak daha yiiksek borglara sahip olma egilimindedir (Bazillier vd, 2021).
Diger bazi arastirmalar ise gelir esitsizligi ve finansal krizler arasindaki iligkinin
Oonemini vurgulamaktadir. Bu 6nemi vurgulayan Perugini vd. (2016), 2008/09 krizine
giden doneme odaklanarak gelir esitsizligi ve finansal krizler arasindaki iliskiyi
aragtirmaktadir. OECD'deki 18 iilkenin 1970-2007 yillar1 arasindaki panel veri
analizini kullanan calisma, verileri analiz etmek icin gesitli ekonometrik teknikleri

(sabit etkiler modeli, Panel diizeltmeli standart hata (PCSE) modeli, Hansen'in
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genellestirilmis momentler yontemine (GMM) dayal1 sabit etkiler arag degisken
tahmincisi ve Sistem GMM tahmin teknigi) kullanarak bu ikili arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Arastirma, gelir esitsizligi ile kredi artis1 arasinda olumlu bir korelasyon
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu olduk¢a 6nemli bir bulgudur ¢iinkii gelir en ¢ok tist
gelir gruplar1 arasinda yogunlastikca 6zel sektordeki borg seviyesinin arttigini 6ne
stirmektedir. Calisma ayrica 6zel sektor borglulugundaki artisin daha yiiksek finansal
kriz olasiligiyla iligkili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu da gelir esitsizliginden
kaynaklanan borg birikiminin finansal istikrarsizliga yol acabilecegini gostermektedir.
Sonuglar, makroekonomik kirilganlikta kilit bir faktor olarak gelir dagiliminin 6nemini
vurgulamakta ve geleneksel yaklagimlarin varsayimlarina meydan okumaktadir. Bu
noktada yazarlar, politika yapicilara sadece makroekonomik istikrara degil, ayn
zamanda para politikas1 ve diizenleyici reformlara da odaklanmalarin1 ve esitsizligi
g6z onilinde bulundurmalarini tavsiye etmektedir (Perugini vd, 2016). Buna ek olarak,
artan ekonomik esitsizlik, finansal sistem ve makroekonomik istikrar {izerinde yikici
bir etkiye sahiptir. Ozel sektdr bor¢lulugunun siirdiiriilemez sekilde artmasi, gelir

esitsizligi ve finansal krizler arasindaki iliskinin ana belirleyicilerinden biridir.

Gelir esitsizligindeki artis, harcama kapasitesini azaltarak toplam talebin
diismesine neden olmaktadir. Dolayisiyla hanehalklarinin bu kapasite acigini telafi
etmek icin bor¢lanma egilimlerini artirmalarina neden olmaktadir. Ayrica iktisadi
istikrar1 Oncelemeyen deregiilasyon politikalarinin gelir esitsizligindeki artistan
kaynaklanan bor¢ artisinin finansal istikrar {izerindeki yikici etkisine katkida
bulundugunu gosteren calismalar mevcuttur (Atkinson ve Morelli, 2015). Ampirik
bulgular her durumda pozitif bir korelasyona izin vermese de hem biiyiime hem de
seviye (growth and level hypotheses) hipotezlerinde yeni bulgularla ampirik bir iliski
kurulmasini engellememektedir. Bu arastirmayla tutarli olarak, Rajan'in (2010)
caligmasi, artan gelir esitsizligiyle birlikte, durgun reel {icretlere ragmen,
politikacilarin diigiik gelirli hanehalklarinin ipotek finansmani1 yoluyla konut sektoriine
entegrasyonunu tesvik ettigini gostermektedir. Diislik gelirli hanehalklar1 ipotekle
finanse edilen konutlar1 bor¢lanma i¢in teminat olarak kullanmistir. Bu durum konut

fiyatlarinin yiikselmesine ve hanehalki borg¢larinin artmasina yol acarak subprime
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krizinin temellerinden birini olusturmustur. Ote yandan, tasarruf oranlari ile kalic1 gelir
arasinda pozitif bir korelasyon olduguna dikkat etmek son derece 6nemlidir. Dynan
vd. (2004) yapmis olduklar1 ¢alismada yiiksek gelirli haneler gelirlerinin daha biiyiik
bir kismini tasarruf etmektedir ve marjinal tasarruf egilimi diisiik gelirli hanelere

kiyasla tasarruf oranlar1 daha yiiksektir.

Artan kalict gelir esitsizligi, yiliksek gelirliler tarafindan daha fazla 6diing
verilebilir fonlara yol agmakta ve daha diisiik reel faiz oranlariyla sonuglanarak daha
fazla hanehalki borcu yaratmaktadir (Straub, 2019). Bu ¢erceve, kredi arz kanallarinin
anlasilmasi i¢in onemli bir temeli yansitmaktadir. Bu diisiince ¢izgisini genisleten
makale, gelir dagilimindaki degisikliklerin hanehalki borcunu ve finansal krizleri nasil
tetikleyebilecegini incelemektedir. Calismada ortaya konan teorik model, daha yiiksek
bor¢lulugun ve kriz olasiliginin, artan gelir esitsizliginden kaynaklanan igsel
dinamikler oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica, arastirma bu olguyu incelemek igin
dinamik bir stokastik genel denge modeli kullanmaktadir. Model iki grubu
incelemektedir: gelir dagiliminin en {ist %5'ini temsil edenler ve en alt %95'ini temsil
edenler. Birinci grup, ek gelirlerinin biiylik bir kismini1 sermaye birikimi i¢in kullanir
ve gelir paylart arttikca en diisiik gelirlilere borg verir. Bu durum bir fayda fonksiyonu
araciligiyla modellenmektedir. Ampirik kanitlar, Biiylik Buhran ve Biiyiik Durgunluga
giden donemlerde, varlikli hanelerin gelir paylarinda 6nemli artiglar oldugunu, diisiik
ve orta gelirli gruplar arasinda ise kaldirag oranlarinda ciddi artiglar yasandigini ve
nihayetinde finansal ve reel krizlerin ortaya ¢iktigin1 gostermektedir. Sonug olarak,
Kumbhof” un vd. (2015) ¢alismasinda da desteklendigi gibi siiregelen gelir esitsizligi

kriz olasiliginin artmasiyla iliskilidir.

Kredi arz kanali perspektifine ek olarak, Coibion vd. (2016) calismasinda New
York Fed’in Tiiketici Kredi Panel (Consumer Credit Panel, CCP) verileri ve 2000-
2012 yillar i¢in Tiiketici Finansmani1 Anketi (Survey of Consumer Finances, SCF)
verileri kullanilarak hanehalki borcu ve yerel esitsizlik dinamiklerini inceleyen
bolgesel bir analiz yapilmistir. Calisma, onemli esitsizliklerle karakterize edilen

bolgelerdeki iktisadi olarak dezavantajli hanehalklarinin, diisiik esitsizlige sahip
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bolgelerdeki hanehalklarina gore gelirlerine oranla daha az borg biriktirdigini ortaya
koymustur. Bunun altinda yatan neden, artan bolgesel esitsizligin kredi arzi
kisitlamalarin1 artirmasi1 ve daha yiiksek maliyetlere yol agmasidir. Diger taraftan,
kredi talep kanali, gelir esitsizliginin hanehalklarini kredi talep etmeye yonlendirdigini
ifade etmektedir. Bu durumun 6zii, goreli gelir hipotezine dayanmaktadir. Goreli gelir
hipotezi, bir referans grubunun tiiketim kaliplarinin bireyin tiiketimini etkiledigini ileri
siirmektedir. Referans grubu, digerlerinden olusan bir grubun ya da kisinin alisilmis
tikketim seviyelerinin bir fonksiyonu olabilir. Referans grup 6zne haline gelir ve
boylece bireylerin daha yiiksek gelirli gruplarla karsilastirma yapmasini saglar
(Duesenberry, 1949). Ayrica, alt sinifin st smifi taklit etme cabasi, gbze ¢arpan
tilkketimi yansitmaktadir (Veblen, 1899). Frank vd. (2014) bu ¢er¢ceveye dayanarak,
yiiksek gelirliler arasinda hizla artan gelirlerin, diistik gelirliler arasinda tasarruflarin
diismesine ve harcamalarinin artmasina neden oldugunu tespit etmistir. Dolayisiyla,
daha genis bir ekonomik baglamda finansal kirilganlik ve iflaslar yaratmaktadir.
Damla damla tiiketim olgusu (trickle-down consumption), artan gelir esitsizligiyle
birlikte yiiksek gelirli olmayan gruplarin tliketimlerini artirip tasarruflarin
azaltacagini anlamak i¢in dnemli bir zemin hazirlamaktadir. Yiiksek gelirli gruplar
arasinda tiikketim kaliplarinin degismesi, finansal istikrarda yapisal olarak erozyona
neden olabilir (Bertrand ve Morse, 2016). Bu gozlemler dogrultusunda arastirma,
Amerika Birlesik Devletleri'nde artan gelir esitsizligi ile 6zellikle gosterisci tiiketim
nedeniyle artan hanehalki  bor¢lulugu arasindaki iliski  dinamiklerini
degerlendirmektedir. Toplam hanehalki borcunu ve bilesenlerini (ipotek borcu,
donemsel bor¢ ve donemsel olmayan borg) analiz eden yazarlar, gelir esitsizliginin
tilkketici borcundaki bu biiyiimeye 6nemli dl¢iide katkida bulundugunu ve 6zellikle
donemsel olmayan borg kategorisini etkiledigini iddia etmektedir. Tiiketici borcunda
gelir esitsizligi etkisini gosterisci tliketimin yarattigini 6ne stirmektedirler. Artan gelir
esitsizligi ile, daha az gelir artis1 olan haneler, daha fazla gelir artis1 olan hanelere
kiyasla tiiketim seviyelerini siirdiirmek i¢in bor¢glanmak zorunda kalmaktadir. Tarihsel
olarak kriz donemlerinde en iist gelir grubunun hanehalki gelirinden aldig1r pay
azalirken, kriz sonrasi ekonomik toparlanmada en iist gelir grubunun pay1 daha
belirgin olmustur. Ayrica finansal krizlerin gelir paylar iizerindeki etkileri kamu

politikasi tercihlerine gére donemsel olarak degismektedir. Piketty ve Saez'in (2003)
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st gelir paylarindaki artisa iliskin analizleri ile Wolff ve Zacharias'in (2009) sermaye
gelirlerinin bu artistaki roliine odaklanan galismalari, iist gelir gruplarinin GSY{H'dan
aldig1 pay igerisinde rant gelirlerinin artis1 ile iicretlerin yiikselmesi arasinda karmasik
bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Iktisadi biiyiime ve kalkinma ile ilgili olarak,
ist gelir gruplarinin paylariin da ele alinmasi gerekmektedir ¢ilinkii ekonomik
biiyiimenin biiyiik bir kismu iist gelirdeki artistan kaynaklanmaktadir. Bu durum ayni
zamanda ekonomik biiyiime ve sosyal refah arasindaki iliskinin de sorgulanmasini
beraberinde getirmektedir. Diger bir deyisle, “Jones'lara ayak uydurma” olgusu, gelir
esitsizligi ve artan hanehalki borg seviyeleri arasindaki baglantiy1 agiklamada dikkate
deger bir rol oynamaktadir. Bu olgu, diisiik gelirli insanlarin sosyal aglarindaki daha
yiiksek gelire sahip olanlarin tiiketim seviyelerini yakalayarak sosyal statiilerini
korumak veya iyilestirmek zorunda hissettikleri durumu ifade eder (Christen ve
Morgan, 2005). Bu calisma ayrica 1948'den 2015'e kadar 12 gelismis ekonomide gelir
esitsizligi ve kredi geniglemesi arasindaki iliskiyi incelemektedir. Yazarlar,
esitsizlikteki digsal degisiklikleri tanimlamak ve en yiiksek gelirlilerin soklarnin
kredi/GSYIH oranlari {izerindeki etkilerini belirlemek igin yabanci komiinist etkisini
(foreing Communist influence) bir ara¢ degisken olarak kullanmaktadir. Arastirma, {ist
gelirlerdeki artiglarin kredi biiyiimesi lizerinde devam eden etkileri oldugunu
gostermektedir. Bu etki 6zellikle ipotek ve isletme kredilerinde belirgindir (Herradi ve
Leroy, 2020). Gelismis iilkelerde ipotek kredilerinin hanehalki borcunun 6nemli bir
boliimiinii olusturdugunu belirtmek gerekir. IMF calismasi, ipotek borcunun ¢ogu
gelismis ekonomide toplam hanehalki borcunun %50'sinden fazlasini olusturdugunu,
ancak gelismekte olan piyasa ekonomilerinde daha az oldugunu, {igte birini veya daha
azint olusturdugunu gostermektedir. Diger borglar, tiiketim ve gelirdeki oynaklig:
azaltmak ve mikro isletmeleri finanse etmek icin kullanilan tiiketici kredileridir

(International Monetary Fund [IMF], 2017: 75).

Bu bulgularin aksine, ilging bir sekilde, Chu-Ping ve Vijverberrg (2024)
caligmas1 1999'dan 2015'e kadar ABD eyalet diizeyindeki verileri kullanarak, gelir
esitsizliginin hanehalki bor¢ seviyesi ilizerinde negatif veya anlamsiz bir etki

bulmaktadir. Dikkate deger bir gézlem, yiiksek gelir esitsizliginin kredi daralmasi ile
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iliskili oldugu ancak ayn1 zamanda bir dongiiye kars1 ¢iktigidir. Ilgili bulgulardan
hareketle, artan gelir esitsizligi kredi patlamasini tetiklememis ve 2008 finansal
krizinin baslangicinda dnemli bir faktdr olmamistir. Benzer sekilde, 1920'den 2008'e
kadar 14 gelismis iilkeyi kapsayan bir panel veri setinin analizi, en tistteki %1'in gelir
pay1, kredi patlamalar1 ve finansal krizler arasindaki iligkiyi iilkeler aras1 bir ¢cer¢evede
incelediginde anlamli bir iligki olmadigini ortaya koymustur. Diisiik faiz oranlari ve
ekonomik genisleme kredi patlamasina yol a¢mistir (Bordo ve Meissner, 2012).
Ancak, benzer bir veri seti kullanarak analizi yeniden ele alan Gu ve Huang (2014)
artan gelir esitsizliginin 6zellikle Anglo-Sakson tilkelerinde yliksek hanehalki borcuna
neden olarak finansal istikrarsizlia katkida bulunabilecegini, farkli tahmincileri
(estimators), daha fazla model spesifikasyonunu iilke heterojenligini dikkate alarak ve

saglamlilik temelli ekonometrik modeller kullanarak gostermislerdir.

Sonug olarak, mevcut literatiir, 6zellikle 2008 finansal krizi ile birlikte finansal
ve reel alanlarin beklenmedik dalgalanmalarla karsi karsiya kalmasindan sonra, gelir
esitsizligi ve hanehalki borcu arasindaki iliskinin ¢ok 6nemli oldugunu gostermektedir.
Gelir esitsizligi ve hanehalki borcuna iligskin teorik ¢erceveler kapsamli olmakla
birlikte, gelir esitsizliginin kiiresel ekonomideki artan endiseyi nasil etkiledigi
konusunda 6nemli tartismalar devam etmektedir. Yiiksek gelir gruplart harig, diger
gelir gruplarinin ekonomik zorluklarla basa ¢ikmak i¢in bor¢lanma egiliminde oldugu
gosterilmektedir. Bu noktada, literatlir taramasinda da goriilebilecegi gibi, gelir
esitsizligi arttikca hanehalklarinin bor¢lanma egiliminde oldugu sdylenebilir. Bu
noktada ilgili literatiir taramasinda gelir esitsizligi ve hanehalki borcu arasindaki iliski
genel bir cer¢evede agiklanmaktadir. Bazi c¢alismalar, artan gelir esitsizliginin
hanehalki borg¢larina neden oldugunu ve finansal istikrarsizliga katkida bulundugunu
savunmaktadir. (Bazillier vd., 2021; Perugini vd., 2016; Gu ve Huang, 2014; Christen
ve Morgan, 2005) Arastirmacilar, diisiik-orta gelirli hanehalklarinin toplam hanehalki
bor¢lulugunun ¢ogunlugunu temsil ettigini ve siirekli olarak kredi mekanizmalarina
bagimli olma egiliminde olduklarin1 iddia etmektedir. Buna karsilik, diger
arastirmacilar esitsizlik ve kredi patlamalari1 arasinda onemli bir iligki olmadiginm

ortaya koymakta ve finansal krizleri 6ncelikle diisiik faiz oranlarmma ve ekonomik
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genislemelere baglamaktadir (Bordo vd., 2012; Vijverberg vd., 2024). Ek olarak,
harcama basamaklar1 (expenditure cascades) kavrami, bir grubun harcamalarindaki
degisikliklerin digerlerinin tiiketim standartlarini nasil etkileyebilecegini agiklamak
icin Onerilmistir (Frank vd, 2010). Esitsizlik ve finansal krizler arasindaki iliski
karmasik ve baglama bagimli olmaya devam etmektedir. Bu nedenle gelir esitsizligi
ve hanehalki borcu arasindaki iliskinin sadece ekonomik degil ayni zamanda
nedenlerinden biri olan finansal krizlerin dnlenmesine yonelik adimlar atilabilmesi
i¢in ilgili konunun ekonomik ve sosyo-ekonomik sonuglarinin da detayli bir sekilde

incelenmesi gerekmektedir.

Bundan sonraki calismalarda ozellikle gelismekte olan tilkelerde farkli gelir
diizeyine sahip hanehalklarinin bor¢lanma kararlarini etkileyen bilesenlerin ve buna
zemin hazirlayan sosyo-ekonomik nedenlerin daha detayli analiz edilmesi sarttir.
Ayrica gelir esitsizligi ve hanehalki borcundaki artisin toplumsal ve politik kokenleri
oldugu icin ilgili konuda ampirik ¢aligmalar yapilmasi halinde tilkelerin uyguladiklar
politikalarin refah ve genel olarak sosyoekonomik neticeler agisindan sonuglarinin
Olciilmesi de yol gosterici olacaktir. Bu noktada gelir esitsizligi ve hanehalki borcuna
kars1 alinabilecek 6nlemlerin yaratacag etkiler de incelenmelidir. Bu durum, ekonomi
politikalar1 agisindan kiiresel Olgekte en Oonemli sorunlardan birini olusturan gelir

esitsizligi sorununa 151k tutacaktir.

Sonug olarak, gelir esitsizligi ve hanehalki borcu arasindaki iligkinin anlagilmast,
kiiresellesme ve finansallasmanin toplumun tiim dokularini saran bu diinyada tilkelerin
politik ve ekonomik olarak miidahaleleri elzemdir; artan sorunlar gelecegi gittikge

kaybolan diinyada kalic1 hale gelebilir.
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3. VERI

Ampirik analiz, 1970-2021 yillar1 arasinda 21 gelismis iilkeyi kapsayan bir panel
veri setine dayanmaktadir. Gelir esitsizliginin en 6nemli gostergelerinden biri olan
Gini endeksi verileri temel olarak Standartlastirilmis Diinya Gelir Esitsizligi Veri
Taban1 (SWIID) ve Diinya Gelir Esitsizligi Veri Tabant (WIID) olarak

kullanilmaktadir. Bu noktada SWIID, Gini endeksi i¢in ana veri setidir.

Iki veri seti kullanmaktaki amacim saglamlik kontroliinii saglamaktir. Dahast,
mevcut literatiir sadece {ist gelir gruplarinin payina ve dinamiklerine odaklanmakta,
dolayistyla heterojen etkileri g6z ardi etmektedir (Bazillier vd, 2021). Heterojen etkiler
g6z onilinde bulundurularak, gelir esitsizliginin g¢esitli gostergelerini olusturmak igin
kullanilabilecek gelir pay1 dilimleri arasindaki oranlar Diinya Gelir Esitsizligi

Veritaban1 (WIID) kilavuzundan elde edilmistir. En {ist %10'luk gelir pay1 ve Gini

En iist %10 En iist %10 En iist %10
Alt%0-50 > Alt%0-30’ Orta %30-90

endeksine ek olarak, bu c¢esitli olgiitler

En iist %10

——— " den olusmaktadir.
Orta %50—-90 en olug d

Diinya Gelir Esitsizligi Veritaban1 (World Income Inquality Database-WIID) ve
Standartlastirilmis Diinya Gelir Esitsizligi Veritaban1 (Standardized World Income
Inquality Database-SWIID), iilkeler aras1 gelir esitsizligi verileri dikkate deger iki
temel kaynagidir. WIID, LIS (Luxemburg Income Study), ECLAC (Economic
Commission for Latin America and the Caribbean), SEDLAC (Socio-Economic
Database for Latin America and the Caribbean), Eurostat, Diinya Bankasi, OECD
(Organisation for Economic Co-operation and Development), ulusal istatistik ofisleri
ve bagimsiz arastirma makalelerinden gelir esitsizligi verilerini derlemekle beraber
1867'den 2022'ye kadar olan verilerle 197 iilkeyi kapsamaktadir. (UNU-WIDER,
2023). Jenkins (2015), veri kalitesi perspektifi, heterojen veri, daha fazla seffaflik,
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kapsam avantajlar1 ve dnemli veri karsilagtirilabilirligi nedeniyle SWIID yerine WIID'i
Oonermektedir.  Arastirmacilarin veri karsilastirilabilirligi ve kalitesi konularin
titizlikle ele almalar1 gerektigini belirtmek ¢cok 6nemlidir. Ayrica, SWIID verilerindeki
eksiklikler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek sorunlara ragmen, ¢oklu imputasyon yontemi
ile standart bir veri yapisi ortaya ¢ikmaktadir. Jenkins (2015) SWIID'in imputasyon
modelinin veri yapisinda potansiyel yanliliga yol agabilecegini isaret etmistir. 1960'tan
2023'e kadar 196 iilkeyi kapsayan SWIID, sistematik olarak {ilkeler aras1 genis dlciide
kapsamli karsilagtirilabilir tahminler saglamaya c¢alismaktadir. Solt (2020),
Liksemburg Gelir Arastirmast (LIS) verilerine dayanan kapsamli bir teknik
kullanarak, diger veri kaynaklariyla karsilagtirilabilir tahminler olusturdugunu ileri
stirmektedir. Veri setinde goreli yeniden dagilim, gini piyasa geliri, gini harcanabilir
gelir ve mutlak yeniden dagilim bulunmaktadir. Ancak, gelir paylarina iligkin herhangi
bir bilgi bulunmamaktadir. Bazilier vd. (2021) Diinya Gelir Esitsizligi Veri Tabanini
derinlemesine ve titizlikle kullanmaktadir. Veri seti, vergi sonrasi gelire dayali, yiiksek
ve orta kaliteli verilerle birlestirilmis cok kapsamli ve seffaf bir yapidan olusmaktadir

(Bazilier vd, 2021).

Ote yandan, Diinya Gelir Esitsizligi Veritabam'nin (WID) gelir esitsizligi
Olctimleri, WIID ve SWIID gibi harcanabilir gelire degil, vergi Oncesi gelire
dayanmaktadir. Perugini vd. (2016), Bordo ve Meissner (2012) ¢aligmalarint WID veri

setine dayandirmigtr.

Buna ek olarak, hanehalki kredi verileri Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS)
tarafindan saglanmaktadir. Finansal serbestlesmeyi yansitan endekslerden biri de kredi
piyasasi deregiilasyon endeksidir. Endeks araligi 0 ile 10 arasindadir ve endeksin
degeri yiikseldikce deregiilasyon artmaktadir. Bu bilesenler bankalarin sahiplikleri,
yabanci banka rekabeti, 6zel sektor kredileri ve faiz orani kontrolleri/negatif faiz
oranlarindan olusmaktadir. Bu bilesenlerden olusan kredi piyasasi deregiilasyon
endeksi, finansal sistemin ¢ergevesinin yani sira kredi mekanizmasindaki dinamikleri
de etkilemektedir. Kredi piyasasi deregiilasyon endeksi, finansal araglarin ve kredilerin

toplam arzinin artmasi, Ortiilii garantilerin ortaya ¢ikmasi, bankacilik sektoriinde
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rekabetin artmasi ve bankacilarin firsat¢1 davraniglarinin artmasi olmak tlizere dort
bilesenden olusmaktadir (Fraser Institute, 2024). Ilave kontrol degiskeni Chinn-Ito
endeksidir. Chinn-Ito endeksi veya KAOPEN tarafindan temsil edilen de jure finansal
serbestlik, bir iilkenin sermaye hesab1 acgiklifini degerlendirmek i¢in Snemli bir
Olclittiir ve IMF'nin D6viz Diizenlemeleri ve Doviz Kisitlamalar1 Yillik Raporundan
(AREAER) tiiretilmistir (Chinn ve Ito, 2006). Ote yandan, Diinya Bankasi'ndan alinan
kisi basina diisen GSYIH (sabit 2015 ABD dolar1 cinsinden) kullaniimaktadir.

Bir diger kontrol degiskeni ise konut piyasasi dinamikleridir. ilk olarak, reel
konut fiyat1 verileri, 6nceki literatiirden yararlanilarak BIS'ten gelmektedir (Bazilier
vd, 2021). Ayrica, reel konut fiyatlarinin ile kredi dinamikleri, faiz oranlar1 ve parasal
mekanizmalar arasindaki etkilesiminin derinligi, bu degiskeni parasal bir degisken

olarak da degerlendirmemize olanak tanimaktadir (Goodhart ve Hofmann, 2008).

Ikinci olarak, Bazilier vd. (2021) konut sabit sermaye olusumunu bir kontrol
degiskeni olarak eklemistir. Ancak, veri eksikligi nedeniyle, Diinya Bankasi
tarafindan saglanan ve fiziksel varliklar1 iceren gayri safi sabit sermaye olugumunu (%
GSYIH) kullaniyorum. Ugiincii olarak, veri setinin eksikligi nedeniyle hanehalki
konut sahipligi oran1 yerine Diinya Bankasi'nin kentsel niifusun toplam niifusa oranini
ifade eden kentlesme oranini kullantyorum. Hanehalki konut sahipligi oranin1 anlamak
icin ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Bu noktada, azinlik ve diistik gelirli gruplarin
konut sahibi olma oranlarindaki artisiyla, yani bu alanda iktisadi faaliyetlere
katilimlariyla, tarihsel ag¢indan konut sahibi olma oranindaki iktisadi ve sosyal
degisimleri gorebiliyoruz. Kentlesme ve gog, farkli baglamlarda hanehalklarinin konut
sahipligi oranlarmi 6nemli Ol¢iide etkilemistir. Amerika Birlesik Devletleri'nde, 1940
ve 1980 yillar arasinda metropol bolgelerdeki Afro-Amerikan hanehalklar1 arasinda
konut sahipligi onemli Ol¢iide artmistir. Afro-Amerikan ev sahipligindeki artisin
yaklasik %75'1 merkezi bolgelerde ve sehirlerde meydana gelmistir (Boustan ve
Margo, 2011). Dolayisiyla, kentlesme orani, hanehalki konut sahipligi oranini ikame

edecektir.
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Ote yandan, Cin'de kentlesme siirecine, kirsal kesimdeki gd¢menler i¢in refahi
ve erigilebilir konutlar1 genisletmeye yonelik politika cabalari eslik etmistir. Cin
hiikiimetinin kentsel ev sahipligi oranini artirmak ve gogmenlerin geldigi bolgelerde
kalic1 ikamet olusturmak i¢in daha az engel teskil eden i¢ kesimlerine yonelik
girisimlere odaklanarak attig1 birgok adim vardir. Sonug¢ olarak, bu calismaya gore
konut sahibi olma orani1 birden fazla degiskene bagli oldugu i¢in dlgmek hem zor hem
de karmasiktir (Wen ve Wallace, 2019). Son olarak, Tablo 3.1 veri kaynaklarinin bir

Ozetini gostermektedir.

Tablo 3.1: Veri Kaynaklar1

Degisken Tanmmlama Kaynalklar
Kredi
Hanehalk: Kredi/GSYTH Hanelere Verilen Toplam Eredi Bank of International
Settlement
Esifsizlik
Gini WIID Companion-Version
28 November 2023, SWIID
En Ust %10 En iistteki %10'0n sahip oldugu gelir | WIID Companion-Version
pay1 28 November 2023, WID
En Ust %10/ Orta %30-90 | Gelir Dilimleri arasindaki oranlar WIID Companion-Version
28 November 2023
En Ust %10/ Alt %30-00 Gelir Dilimleri arasmdaki oranlar WIID Companion-Version
28 November 2023
En Ust %10/ Orta %530-90 | Gelir Dilimleri arasmdaki oranlar WID Companion-Version
28 November 2023
En Ust %10/ Alt %0-50 Gelir Dilimleri arasmdaki oranlar WID Companion-Version
28 November 2023
Kontol Degiskenler
Kisi Bagina diigen GSYIH | Sabit 2015 USD § cisinden logu World Bank
Kredi Deregiilasvonu Finanszal deregiilasvonlarin diizeyini | Fraser Institute
gosteren 0°dan 10'a kadar endeks
Finansal Aciklik Ulkelerin sermaye hesab agiklig Chinn-Tto
derecesi
Reel KEonut Fivatlan Reel Eonut Fivatlarmm Logu Bank of International
Settlement
Gayrisafi Sabit Sermaye Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu Wold Bank
Olugumu (%GSYIH)
Eentlegme Oram Eentsel Niifus (% Toplam Nitfusun) | Wold Bank
Arag¢ Degisken
ILO Sdzlesmeleri Uluslararast Calisma Orgiitii International Labour
Sozlegmelerinin Onaylanmas: Organization
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3.1 Stilize Olgular

Asagidaki grafikler, her iilke i¢in son gdzlemlenen veriler ile ilk gézlemlenen
veriler arasindaki farki alarak uzun vadeli egilimleri yakalamayir amaglamaktadir.
Esitsizlik oOlgtimlerindeki degisimin yOniinii ve kapsamini anlamak, tanimlayici
istatistiksel sonuglarin farkli bir gorsel yansimasini ortaya koymaktadir. Gelismis 22

tilkede belirli zaman dilimlerinde farkin gelisimi gosterilmektedir.

Panel A: Gini (SWIID) - Gelismis Ulkeler

* Avustralya

o |
©
+Kanada *Yeni Zelanda
o
©
*Portekiz *Birlesik Krallik
*Fransa *Hollande Finlandiya

HanehalkiKredi/GSYiH Degisimi (ylizde puan)

S - *Yunanistan *Isvec. japonya
- orveg L <ABD
‘Bel(;ika n|spanya_ 'iSViQre 'LUkSembUrg
o | *ltalya
o *Almanya *Danimarka
* Avusturya
o —
o
A .
*Irlanda
T T T T T T
02 .06 08

.02 .04
Gini (SWIID) Degigimi

Sekil 3.1.1: Gini Endeksinin Degisimi (SWIID) ve Hanehalki Borcunun Degisimi

HanehalkiKredi = HanehalkiKredit
%. _ _ T AR  Beitcinlile.
:ABorg GSYIHoon GSYiHp AEsitsizlik = Esitsizlikg,,, — Esitsizlikj,

* Degisimler yiizde puan olarak gosterilmistir.

Gelismis Ulkeler: Amstralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanist'an, Irlanda, Italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg,
Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri

Sekil 3.1.1, 22 gelismis tlilkede gelir esitsizligi ile hanehalki borcu arasindaki
baglantiy1 gostermektedir. Bu iligki anlamli bir pozitif korelasyona sahiptir. Bununla

birlikte, hanehalki borcu tarihsel donem boyunca Onemli 6l¢iide artmistir. Daha
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yakindan inceledigimizde, Anglosakson iilkelerinde Gini endeksinde 6nemli bir artig
oldugunu goriiyoruz. Amerika Birlesik Devletleri'nde 1970 ile 2022 yillar1 arasinda
hanehalki borcu yaklasik ylizde 32 puan artarken, gini endeksi (0-1 arasi) yiizde 7 puan
artmistir. Birlesik Krallik'ta hanehalki borcu yiizde 53 puan artarken, gini endeksinde
yiizde 6.5 puanlik bir artis s6z konusudur. Bununla birlikte, tarihsel olarak, Isvecli
demokratlar tarafindan ortaya konulan Meidner plani, gelir dagiliminit diizenleyen ve
sosyal baglamda esitlik refah sisteminin kokenlerini olusturarak 1990'lara kadar
uygulanmustir. ilging bir sekilde, buna karsin, Isvec'te Gini endeksi yiizde 7.6 puan
artmis ve hanehalki borcu ylizde 42.4 puan yiikselmistir.

Avustralya Sekil 3.1.1'deki en ug noktadadir. Hanehalki borcu 1977'den bu yana
yilizde 76.4 puan, Gini endeksi ise yiizde 6 puan artmistir. Mevcut egilimin aksine,
Irlanda'da hanehalki borcu 6nemli 6l¢iide diismiis goriinmektedir. 2002'de yiizde 51.4
olan hanehalki borcu 2010'da yiizde 112.4'e yiikselmistir. 2010 yilinda yiizde 25.4'e
gerileyen bu diisiis, zorunlu bir kaldirag azaltma siirecini animsatmaktadir. Sekil 3.1.2
degerlendirilirken, en iist %10'luk gelir payr Gini endeksine paralel olarak hareket
etmektedir. Avustralya'da en iist %10'luk kesimin gelir payr 5.5 puan artmustir.
Ozellikle isveg, Liiksemburg ve Amerika Birlesik Devletleri'nin en iist %10'luk gelir

pay1 dikkat cekici bir sekilde artmigtir.

Panel B: En Ust %10 (WIID) - Gelismis Ulkeler

* Avustralya

80

* Kanada

® Yeni Zelanda

60
|

* Birlesik Krallik
. Portek.izNorveg

* Hollah&sansa * Finlandiya “Toves

40
|

e ispanya  Isvigre * Belgika
« ltalya

20

* Almanya N
= Danimarka

* Avusturya

0
I

«lirlanda

HanehalkiKredi/GSYIH Degisimi (yiizde puan)

-20
]

[o] .02 .04
En Ust %10 (WIID) Payinin Degisimi
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Sekil 3.1.2: En iist %10 Gelir Payinin Degisimi (WIID) ve Hanehalki Borcunun
Degisimi

Sekil A.1'deki Panel C grafigi, Gini endeksinin Diinya Gelir Esitsizligi Veri
Tabani kullanilarak olusturulmustur. Sekil A.2'deki Panel D grafigi, en iistteki %10'Tuk
kesimin vergi Oncesi gelir paymi yansitmaktadir. Veri setlerindeki metodolojik
farkliliklar niceliksel olarak farklilik gosterse de, paralel olarak pozitif korelasyon
devam etmektedir. Ug¢ farkli kaynaktan elde edilen veriler kullanildiginda, pozitif
korelasyonun tutarliligi bu iligkiyi giiclendirmektedir. Ayrica, Sekil 3.1.3 ve Sekil A.3,
orta gelir gruplarn arasinda hanehalki borcunun gelisimi arasindaki iligkiyi ortaya

koymaktadir.

Panel G: En Ust %10/Orta %50-90 (WIID) - Gelismis Ulkeler

=

g * Avustralya
Qo |

) 0 ¢ Kanada

o * Norveg

:§ * Yeni Zelanda

~ o |

é © « Birlesik Krallik

= . * Yunanistan * Portekiz

;g ransa « Finiatsligda < lsvec

D o

Q¥ )

I . e Liiksemburg *ABD
; 1 ls.pifanlz: «Isvigre *Belcika

wn 8 _ ¢ Almanya

(D ¢ Danimarka

~~

o * Avusturya

(O]

—

< o+

=

©

[

elrland
C 8 _ rianaa
:(EU ! T T T T T
05 . 0 05 A 15
En Ust %10/Orta %50-90 (WIID) Payinin Degisimi
. En tst %10 . oo ..
Sekil 3.1.3: ————— Gelir Pay1 Grubunun Degisimi ve Hanehalki Borcunun
Orta %50—-90

Degisimi

Bazilier vd. (2021) orta gelirli gruplarin hanehalki borcunun 6nemli bir
boliimiinii olusturdugunu belirtmektedir. Orta gelirliler, Kanada ve Yeni Zelanda'da

toplam hanehalki borcunun %60 ila %70'ini elinde tutmaktadir. Benzer sekilde,
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Amerika Birlesik Devletleri'nde orta sinif gelir gruplar1 hanehalk1 borcunun énemli bir

boliimiinii olusturmaktadir. Ayrica, borcun %60-70'1 gelir sahibi orta %40'lik kesim

tarafindan tutulmaktadir (Bazilier vd, 2021).

Panel H: En Ust %10/Alt %0-50 (WIID) - Gelismis Ulkeler

* Avustralya

=

®©

S

a

S o

l:\)l o ] *Kanada

H .N

> orvee *Yeni Zelanda

=5 |

Eo . +Birlesik Krallk

»n . '-:Yunanlstan * Portekiz

o)l ransa *Finlandiya < Hollanda -isve

83 /-—,tmwa/—g—d
T . . ) ) * LikBEmburg
; sltalya clspanya .jsvicre +Belgika

%) 8 . *Almanya

0] *Danimarka

= *Avusturya

°

Qo

x

=

® o sirlanda

£ N

GCJ 1

®©

T 2 L 0 1 2 3

En Ust %10/Orta %0-50 (WIID) Payinin Degisimi
. En iist %10 . . .. . ..
Sekil 3.1.4: AIt%0-50 Gelir Payinin Degisimi ve Hanehalki Borcunun Degisimi
60—

Bu durum, orta smifin hanehalki borcuna, diisiik gelirli hanehalklarindan daha

fazla katkida bulundugu ve sahip oldugu daha baskin bu rol, goreli gelir hipotezi ve

harcama basamaklari teorisi ile de tutarlidir.

Tablo 3.2: Betimsel Istatistikler: Kredi ve Gelir Esitsizligi



Ortalama | Minimum p25 ps0 p75 Maksimum Standart
Sapma

Fanehalk: 035977866 | 0055 0.405 0561 0757 1368 | 02752763
Kredi/GSYIH
GINI(SWID) 02011813 | 0206 0.26 0.295 0321 0388 | 0.0380593
GINI(WID) 03126008 | 02217 | 02791 | 031761 | 034337 | 041495 | 0.0418795
En tist %10 02446891 | 018319 | 022462 | 024709 | 026262 | 031963 | 0.0266446
Entst10/0rta 3980047 | 02751501 | 0.3611155 | 03992297 | 0.4321112 | 0.5654636 | 0.0504832
30-90
En st 10/Alt 1815408 | 106956 | 1460212 | 1805796 | 2.099213 | 3226006 | 0.4355236
0-30
Entst10/0rta 05244986 | 03521365 | 0481846 | 05244354 | 05650129 | 07325235 | 0.06022
50-90
Enust 1/Alt 08645729 | 05418515 | 0.7249532 | 0.8702085 | 981122 | 1393669 | 0.1732832
0-50
ILO sézlesmeleri  69.4554 7 49 69 91 135 28.72413

Ote yandan, Tablo 3.2, esas olarak esitsizlik dl¢iimlerini, hanehalki borcunu ve

ILO sozlesmelerini igeren tanimlayict istatistikleri gdstermektedir. Gini katsayisi

gostergesinin 0'dan 1'e dogru biiylimesi esitsizligin arttigi anlamina gelmektedir.

Diinya Gelir Esitsizligi Veritabani ve Standardize Diinya Gelir Esitsizligi

Veritabani'na dayanan Gini endeksinin ortalamast 0.29 ile 0.31 arasindadir.

Maksimum ve minimum degerler arasindaki fark 0.08 ile 0.10 arasinda degismektedir.

Ortalama hanehalki borcu %60'a yakindir. Maksimum deger olan %137, finansal

istikrarsizlik kosullar yaratabilir. Onaylanmis ILO sézlesmelerinin sayisi ise lilkeler

arasinda ciddi farkliliklar oldugunu gdstermektedir.
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4. METODOLOJI

Model, gelir esitsizligi ile hanehalki borcu arasindaki nedensel iliski tahminini
amaclamaktadir. ilgilenilen katsayi, esitsizligin hanehalki borcu {izerindeki etkisini
temsil eden B’dir. Beta sifirdan biiylik oldugunda, esitsizligin hanehalki kredilerinin
GSYH'ye oranina pozitif bir etki olur.

HanehalkiKredi

GSYiH, PEsitsizlik;, + aX;, + AY; + w; + €i¢ (1)

Hanehalki kredilerinin GSYH'ye oran1 bagimli degiskeni olusturmaktadir. Gini

Eniist %10 Eniist%10 Eniist %10
Alt %0-50 ’ Alt %0-30’ Orta %30-90

endeksi ve en {ist %10 gelir grubu payinin yani sira,

c En list %10
Orta %50-90

diger gelir esitsizligi bilesenlerini olusturmaktadir.

Sirasiyla, bunlar, # y1l1 boyunca i lilkesindedir. X; . kontrol degiskenlerini temsil
eder. Bunlar sirasiyla, de jure finansal aciklik, kisi basina GSYH'nin logu, kredi
deregiilasyon endeksi, reel konut fiyatlarimin logu, gayri safi sabit sermaye
olusumunun GSY H'ye oran1 ve kentlesme oranidir. Ayrica, 1Y;, 2008 krizi ve COVID-
19 krizi gibi belirli bir yildaki soklar1 izole eden yil kuklasini ifade etmektedir. Son

olarak, p; iilkenin sabit etkilerini yansitmaktadir.

Baglangicta, gelir esitsizliginin hanehalki borcu iizerindeki etkisini agikca bir
sekilde gdstermek ve katkisin1 anlamak i¢in kismi regresyon yontemini kullandim. Bu
yontem kullanilarak, gelir esitsizliginin hanehalki borcu {izerindeki etkileri sirasiyla
sabit etki olmadan, iilke sabit etkisiyle ve iilke-y1l sabit etkileriyle incelenmektedir. 1.a

denklemi, sabit etki olmaksizin rastgele etkiyi yansitmaktadir.
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HanehalkiKredi ey e s
—_— = Esitsizlik; , + €; l.a
GSYIH; BEs it it (1.a)
Panel A: GINFSWID (Rastgele Etkiler - Sabit Etkiler Yok)- Gelismig Ulkeler Panel D: En iist %10-WID (Rastgele Etkiler - Sabit Etkiler Yok)- Gelismis Ulkeler
uy 1 0 -
o @
E 15
5 g8
£ £
5 5
+ +
T I
o 7o
Q g
B 3
s g
] @
5 5
I I
a-;m m"ﬂ. m
e n ] P A ; = H 3 :
e(Gini* | X*) + ortalama e(En dst 10* | X*) + ortalama
coef = 5.270185, (robust) se = 8115855, z = 6.49 coef = 2774166, (robust) se = 8280013, z= 3.35
Panel C: En st 10-WIID (Rastgele Etkiler - Sabit Etkiler Yok) - Gelismig Ulkeler Panel B: GINFWIID (Rastgele Etkiler - Sabit Etkiler Yok)- Gelismis Ulkeler
w o . . w o - fa,
m o
£ £
8 o
m o
= £
5 5
+ +
T T
50 7 50
g 2
b= o
I W
< £
5 W
] <3
< L
i | % |

“ s e(En Licst 10% | X% + orolialama * * o e(Gini*| )o(*) + ortalama *
coef = 5.1555, (robust) se = 1.347744, z = 3.83 coef = 3.766773, (robust) se = 7938287, z= 4.75

Sekil 4.1: Sabit Etki Olmadan Gelir Esitsizligi (Gini Endeksi ve En iist %10’luk pay)
ve Hanehalki Borcu

Sekil 4.1 incelendiginde, farkli veri tabanlarini iceren Gini endeksi ve en iist %10
degiskenlerinin hanehalki borcu iizerindeki etkisinin hepsinde belirgin bir sekilde
anlamli oldugu ve pozitif bir iliski kuruldugu gériilmiistiir. Ozellikle, Gini endeksinde
bir yiizde puanlik bir artig, hanehalki bor¢ oraninda 3.76 ila 5.7 yiizde puanlik bir artisa
neden olmustur. Sekil 4.2 i¢in, en list %10 gelir grubunun orta gelir grubuna oranindaki
bir yiizde puanlik artis, hanehalki borcunda 1.95 ila 2.43 yiizde puanlik artisa yol

acmaktadir. Goriilebilecegi gibi, korelasyon alt gelir gruplarina gore daha giicliidiir.
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Panel A: En Ust %10/Orta %30-90 (Rastgele Etkiler - Sabit Etkiler Yok)- Geligmig Ulkeler Panel D : En Ust %10/Alt %0-50 (Rastaele Etkiler - Sabit Etkiler Yok)- Geligmis Ulkeler
e

w 4 w4 -
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T T T T s e(En Ust %10/Alt %0-50* | X*) + ortalama

.rse(En Ust v.10fErta %30-90* I;') + ortalama coef = 8382991, (robust) se = 1884161, z= 4.45
coef= 2.431806, (robust) se = .7332638,z= 3.32

Panel B: En Ust %10/Alt %0-30 (Rastgele Etkiler - Sabit Etkiler Yok)- Geligmis Ulkeler Panel C : En Ust %10/Orta %50-90 (Rastgele Etkiler - Sabit Etkiler Yok)- Geligmis Ulkeler
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e(En Ust %10/Alt %0-30* | X*) + ortalama e(En Ust %10/Orta %50-90% | X*) + ortalama
coef= 3502865, (robust)se = 0723076,7z= 4 84 coef= 198012, (robust) se = 6193161,z= 320

Sekil 4.2: Sabit Etki Olmadan Gelir Esitsizligi (Orta Gelir Grubu ve Alt Gelir
Grubu) ve Hanehalki Borcu

Ikinci olarak, sabit etkiler modelleri istenmeyen varyasyonu ortadan kaldirmak ve
yanlilig1 azaltmak icin giicli araglardir. Ayrica, heterojenligin yaniltici etkilerini
kontrol ederken, gozlemlenemeyen faktorlerin etkisini de dengelemektedir (Baltagi,
2005; Hausman, 1978). Dogal olarak, her iilkenin kendine 6zgii siiregleri vardir. Ulke
sabit etkiler modeli, her lilkenin zamanla degismeyen 6zelliklerinin bagimli degisken
tizerindeki etkisini kontrol eder. Modele iilke sabit etkileri eklenerek (;),
gozlemlenemeyen heterojenlik kontrol edilmekte, bir iilke i¢indeki esitsizlikteki
degisim ve bunun bagimli degisken olan hanehalki borcunun iizerindeki etkisi izole
edilmektedir (Baltagi, 2005; Bazilier vd, 2021). Dolayisiyla, bu sabit etkinin varlig

metodolojik agidan énemlidir.
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Panel A : GINI-SWIID (Ulke Sabit Etkileri)- Geligmig Ulkeler Panel D: En iist %10-WID (Ulke Sabit Etkileri)- Gelismis Ulkeler

] 5
2 4 B

4]

-2

e{HanehaIleIedil'GSYiH’ | X=} + artalama
e{HanehalkKredi!GSYIH*| X*) + ortalama

-4

-5

-0 =04 =02 0 o4 =1 0 o A
e(Gini* | X*) + ortalama e(En Ust 10* | X*) + ortalama

coef = 5.560709, (robust) se = .8560497,t= 6.50 coef=2.8907995, (robust) se = .8411807,t= 3.44
Panel B : GINFWID (Ulke Sabit Etkileri)- Gelismig Ulkeler Panel C: En (st %10-WID (Ulke Sabit Etkileri)- Gelismis Ulkeler
o —— 1 .
5
E
b ps
2 2
T I
LS ho-
g
2
=
s
2
£ ;
w | '4? -
= &(Gini* |X“§ + ortalama = * e(En Lisut 10* | X*) + crf;Iama * *
coef= 4.073369, (robust) se = 8434732 t= 4.83 coef = 5.403693, (robust) se = 1.399856,t= 3.86

Sekil 4.3: Ulke Sabit Etkisi ile Gelir Esitsizligi (Gini Endeksi ve En Yiiksek %10'Tuk
Pay) ve Hanehalki Borcu

HanehalkiKredi

GSYiH, = ﬁE$itSl.Zliki,t + w; + €Eit (lb)

Ulke sabit etkisi dikkate alindiginda, denklem 1'de gosterildigi gibi, iliskinin
anlamliligia ek olarak, Sekil 4.3 ve Sekil 4.4'te goriildiigii gibi, pozitif korelasyon

iligkisi daha gii¢lii hale gelmis ve ayn1 zamanda artmistir.
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Panel A: En Ust %10/Orta %30-90 (Ulke Sabit Etkileri)- Gelismis Ulkeler Panel D : En Ust %10/Alt %0-50 (Ulke Sabit Etkileri)- Gelismis Ulkeler
w | w .
() @ . .
g &
T 2
57 :
v
= &
£ =
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& 8o+
25 | 3
g 2
o x
X =
s 2
o S
g 2
2 s
s z
Eal : “a |
| : ~ - - ' ; M I 7 I T
B A s e(En Ust %10/Alt %0-50° | X°) + ortalama
“"e(En (st %10/0rta %30-90° | X*) + artalama
coef = 8913692, (robust) se = 1948567, t = 4.57
coef = 2.523141, (robust) se = .7572032, t= 3.33 - (robust) :
Panel B: En Ust %10/Alt %0-30 (Ulke Sabit Etkileri)- Gelismis Ulkeler Panel C : En Ust %10/Orta %50-90 (Ulke Sabit Etkileri)- Geligmig Ulkeler
@ © -
i : ' ' £ '
Ea
3 <
T £3
£ =
21 ¢ |
2 £
= =
< 1
w | . T .
s e(En Ust %100/AJ| %0.30% | X) + ona'slama i - e(En Ust 'D'mofoma %B0-B0" | X*) + ‘ortalama :
coef= 2.043413, (robust) se = .6379085,t= 3.20

coef= 3753171, (robust) se = 0749546, t= 5.01

Sekil 4.4: Ulke Sabit Etkisi ile Gelir Esitsizligi (Orta Gelir Grubu ve Alt Gelir
Grubu) ve Hanehalki Borcu

Ugiincii olarak, iilke ve y1l sabit etki modeline dayali olarak, her iilke ve y1l i¢in
bir sabit etkiler modeli kurulmustur. Belirli bir y1lda bir iilkeye 6zgii kosullar beraber
olarak kontrol edilir (Plimper ve Troeger, 2007; Allison, 2009). Bu modelde (1Y;) yil
kuklalar1, 2008 krizi ve COVID-19 krizi gibi tiim yillar1 etkileyen ortak soklar1 kontrol

etmek icin eklenmistir.
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Panel A : GINFSWIID (Ulke ve Yil Sabit Etkileri)- Gelismis Ulkeler Panel D: En (st %10-WID (Ulke ve Yil Sabit Etkileri)- Geligmig Ulkeler

4
\

2
L

0
|

-2
e(HanehaliKrediiGSYIH* | X*) + ortalama

e{HanehallKredilGSYiH | X) + ortalama

-4

- o 3 a 5

h = £(Gini | X)  ortalama * e(En tst 10 \x‘a)s- ortalama
coef =-.3436203, (robust) se = 9976914, t=-0.34 coef =-1.524581, (robust) se = .7312684,t=-2.08
Panel B: En Ust %10-WID (Ulke ve Yil Sabit Etkileri)- Gelismis Ulkeler Fanel C: GINIFWIID (Ulke ve Yil Sabit Etkileri)- Gelismig Ulkeler

2

0

-2
-2

e{HanehalkKredilGSYiH | X) + ortalama
e{HanehallKrediiGSYiH | X) + ortalama

4
x
4

o 3

& s = e(Glfwi | X) + orlalalﬁa
coef = -.087193, (robust) se = .7381822, t = -0.12

- -2 o a2
&(TOP10 | X) + ortalama

coef= .082261, (robust)se = 9805163,t= 0.08

Sekil 4.5: Ulke ve Y1l Sabit Etkileri ile Gelir Esitsizligi (Gini Endeksi ve En {ist
%10’luk pay) ve Hanehalki Borcu

HanehalkiKredi

GSYIH,, = pEsitsizlik;, + A+ p; + €;¢ (1.c)

Bu spesifik etkiye baktigimizda, denklem 1.c'de gosterildigi gibi, modeldeki
sonuglar anlamsizdir. Baska bir deyisle, Sekil 4.5 ve Sekil 4.6, iilke ve yil sabit
etkileriyle birlikte gelir esitsizliginin tiim bilesenleri i¢in anlamsiz sonuglar
gostermektedir. Bu kismi regresyon modellerinin sonuglar1 Bazilier vd. (2021) ile

tutarhidir.
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Panel A: En Ust %10/Orta %30-90 (Ulke ve Yil Sabit Etkileri)- Gelismis Ulkeler Panel D : En Ust %10/Alt %0-50 (Ulke ve Yil Sabit Etkileri)- Gelismis Ulkeler

-+ -+

rialama
2
|

| %)+ o

KrediiG S\g H
.

L

AesHanehaIAkEﬂredi.l'G SE1H %)+ o{talama
-2

e&Hanehalkl

T
08

T T
o ] 1
e(En Ust %10/0rta %30-90 | X) + ortalama -z

coef= .1343426, (robust) se = .4786807,t = 0.28 &(En Ust S10/AI %0-50 | X) + ortalama

coef = 0506921, (robust) se = 1546293, t= 0.33

Panel B: En Ust %10/Alt %0-30 (Ulke ve i Sabit Etkileri)- Gelismis Ulkeler Panel C ; En Ust %10/0rta %50-90 (Ulke ve Yil Sabit Etkileri)- Gelismis Ulkeler
-
N -+

|X)+or5alama

o

Kredi/GSYH

2

A&:&Hanehalﬁlgmdiﬁﬂ S\ﬂH | )+ urialama

e&Hanehalm

- o(En Ust %10/Alt %0-30 | X) + ortalama ' " " o(En Ust %10/0rta %5090 | X) + ortalama
coef= .0268411, (robust)se = .0572865,t= 0.47 coef= 1273871, (robust)se= 37722 t= 034

Sekil 4.6: Ulke ve Yil Sabit Etkileri ile Gelir Esitsizligi Gelir Esitsizligi (Orta Gelir
Grubu ve Alt Gelir Grubu) ve Hanehalki Borcu

Denklem 1, Tablo 4.1'de gosterildigi gibi en kiigiik kareler yontemi (EKK) ile
tahmin edildiginde, sonuglar gelir esitsizliini yansitan tiim bilesenlerde anlamsizdir.
22 iilke baz alinmis olup gozlem sayis1 819-829 arasinda degismekte, diizeltilmis R
kare degerleri 0.73 civarinda sonuglar vermektedir. Ancak modelde sadece iki
degiskenin anlamli sonuglar verdigi goriilmektedir. Gayri safi sabit sermaye olusumu
%10 diizeyinde negatif ve anlamli bir iliski ifade etmektedir. ikinci 6nemli degisken

olan reel konut fiyatlar ise pozitif ve %1 diizeyinde anlamli bir sonu¢ vermektedir.

Tablo 4.1: En Kiigiik Kareler Yontemi (OLS) Tahminleri
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1 @ 3 ® (&) @ D

Gini-SWIID  Gini-WIID  Eniist %10 En {ist 10 Enfist 10 Entst 10 Eniist 10
Orta30—90 Orta50 —90 Alt0— 50 AltD—30

Gelir Fsitsizlidi  -0.060194 0252802  0.181205 0124330 00667590  0.116241  0.058286
(0.683120)  (0.508045) (0.889012)  (0.452004) (0.360538) (0.131226)  (0.045678)

Kisi bagma -0.037264 -0.038256 -0.039181 -0.038584 -0.038294 -0.038134 -0.038777
dilgen GSYIH
(0.045348)  (0.043305) (00423600  (0.043008)  (0.043195)  (0.043032)  (0.043433)

Reel Konut 0.279484=== (280728=== (.283068%== (284319=== (.283020%== (.201408=== (.200894===
Fivatlan
(0.066225)  (0.065919)  (0.068174) (0.068479)  (0.069140)  (0.067130)  (0.067080)

Finansal Aqiklik  -0.081667  -0.085003  -0.089820  -0.080404  -0.092315  -0.086500  -0.087396
(0.074200)  (0.080630)  (0.086030) (D.088744) (0.088303) (0.085305) (0.081811)

Gayrizsafi Sabit -0.935007*  -0.931901*  -1.000071* -1.007199* -1.006088* -1.024719*% -1.0130864*
Sermave

Olugumu

(0.543801)  (0.5341376)  (0.3830100 (03820300  (0.382913) (0.371633)  (0.567486)
Kredi -0.008552 -0.008397 -0.006872 -0.008377 -0.008337 -0.006904 -0.006726
Deregiilasvonu

(0.013370)  (0.013492)  (0.011366)  (0.011686) (0.011659)  (0.011937)  (0.011959)
Kentlegme 0.341083 0.361485 0.340400 0.330029 0328808 0.368438 0373236
Oram

(0.639676)  (0.692323)  (0.674038) (0.673528) (0.671177) (0.688964) (0.690851)
N 829 827 824 819 812 818 819
Adjusted R- 0.734 0.733 0.739 0.739 0.739 0.741 0.742
squared
Ulkeler 22 22 22 22 22 22 22

Not: Saglam standart hatalar parantez iginde belirtilmistir; *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve
%] diizeylerinde anlamlilig1 gosterir. Tiim regresyonlar iilke sabit etkileri ve yil kuklalarini
kontrol eder.

Bu sonuglarin arkasindaki nedenselligi aradigimizda, tarihsel olarak 1980'lerde
kendini gdsteren neoliberal paradigmanin sacayaklarini olusturan serbest piyasalar,
kamu tercihi ve piyasa dostu bir yaklagimi gorebiliriz (Pamuk, 2020, s.311). Sonug
olarak, 1980'ler ve 1990'lardaki Washington Konsensiisii nedeniyle, gelir esitsizligi ve
kredi degiskenleri, diizenlemenin kaldirilmas: etkisinin artmasiyla es zamanli olarak
etkilenebilir ve soka ugrayabilir. Bazilier’in vd. (2021) iddia ettigi iizere, bu nedenle
EKK tahminleri yanlidir; gelir esitsizliginin kredi iizerindeki etkisi pozitif bir yanliliga
yol agmaktadir. ikinci olarak, en kiiciik kareler yontemi (OLS) ile yapilan tahmin
sonuglarinin anlamsiz ¢ikmasinin en énemli nedenlerinden biri, hanehalk1 borcu ve

gelir esitsizligi arasindaki etkilesimin ters nedensellik i¢cermesi olabilir.
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Bazilier vd. (2021) c¢alismasinda, ters nedenselligin nedenlerine iliskin
literatlirde yer alan cesitli ¢alismalardan bahsedilmistir. Bu calismalar, esitsizligin
kredi lizerindeki etkisinden ziyade kredinin esitsizlik {izerinde kayda deger bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Yazarlar, gelir esitsizligi ile kredi arasindaki iliskinin
karmasik oldugunu ve dogrusal bir ¢er¢eveye indirgenemeyecegini savunmaktadir.
Ikinci olarak, kredi piyasasi ve finansal piyasadaki eksiklerin yani sira baslangictaki
servet dagilimi da toplumsal ve iktisadi dinamiklerle etkilesime girerek esitsizligi
etkilemektedir (Banerjee ve Newman, 1993). Buna paralel olarak, kredi piyasalarina
erisimin artmasi esitsizligin azalmasina yol agabilir. Krediye erisim ve esitsizligin
azalmasi, girisimcilik ve beserl sermaye yatirimi araciligiyla gerceklesmektedir.
Krediye erisim, dolayistyla, yoksul hanelerin bu kanallar1 kullanmasin1 saglar (Galor
ve Zeira, 1992). Finansal aracilik diizeyi ne kadar yiiksek olursa, krediye erisim
tizerindeki kisitlamalar o kadar hafifler ve boylece gelir esitsizligi ve yoksulluk
oranlar1 azalir. Ayrica, girisimciligin tesvik edilmesi ve sermaye tahsisinin
derinlestirilmesi de etkili faktorlerdir (Levine, 2005). Bu dogrultuda, krediye erisime
dayal: finansal gelisme daha yiiksek seviyelere ulastik¢a gelir esitsizligi azalmaktadir

(Beck vd, 2007).

Bu dinamikler 1s1ginda, ters nedensellik ve eszamanlilik sorunlari, gelir
esitsizligi ve hanehalki borcu arasindaki baglanti incelenirken ig¢sellik sorununun géz
ard1 edilmemesinin kosullarin1 olusturmaktadir. Bu nedenle, bu sorunu ¢ézmek icin
arac degisken (IV) yaklasimi kullanilacaktir. Oncesinde, ara¢ degisken yaklagiminin
uygun olup olmadigini incelemek i¢in Durbin-Wu-Hausman testi yapilmistir. Teorik
cerceveden bakildiginda, sifir hipotezi bagimsiz degiskenlerin digsalligina
dayanmaktadir ve sonuglara gore hipotez (HO) reddedilmeli ve bir ara¢ degisken
kullanilmalidir. Tablo A.1, Durbin-Wu-Hausman testinin sonuglarini gostermektedir.
Ayrica, arag¢ degiskenler (instrumental variable) metodolojisi, o6zellikle ters
nedensellik, ihmal edilen degiskenler veya Ol¢iim hatas1 gibi i¢sellik sorunlariyla
ugrasirken, EKK regresyonundaki potansiyel yanlhiliklar1 ele almak icin kullanilan
istatistiksel bir tekniktir. Bazilier, vd. (2021) bu sorunu goéz oniinde bulundurarak

onaylanan ILO sodzlesmelerinin sayisimt ve faktor donanimlarimi gelir esitsizligini
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etkileyen ancak hanehalki borcunu etkilemeyen ara¢ degiskenler olarak kullanmistir.
Bu baglamda, Bazilier vd. (2021) metodolojik siirecini kullanilarak onaylanan ILO
sozlesmelerinin say1s1, ara¢ degiskeni temsil etmektedir. Uluslararas1 Calisma Orgiitii
(ILO) sozlesmeleri, ¢alisma standartlarin1 ve is¢i haklarini belirleyen uluslararasi
anlasmalardir. Ayrica, Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO), isgiicii ile ilgili cok gesitli
konulart kapsayan 191 sozlesmeden olusan genis bir c¢ergeve olusturmustur. ILO
sozlesmeleri temel olarak iki kategoriye dayanmaktadir. ilk olarak, temel sdzlesmeler
(fundemental conventions) temel isci haklarini ele almaktadir. ikinci olarak, yonetisim
sozlesmeleri, uluslararasi ¢aligma standartlar1 sisteminin temel yap1 taslar1 olmalari
bakimindan Onemlidir. Ayrica, yonetisim soOzlesmeleri (governance conventions)
tilkeleri sozlesmeyi onaylamaya tesvik etmektedir. Bu sézlesmeler, toplu pazarlik,
sosyal giivenlik, cocuk is¢iligi, is idaresi ve denetimi, iicretler, is sagligi ve giivenligi,
zorla calisirmanin ortadan kaldirilmasi, istihdam politikalari, Ttg¢lii istisare
mekanizmasi, dogum izni ve analik haklari, mesleki yonlendirme ve egitim, firsat
esitligi, calisma siiresi ve muamele standartlar1 dahil olmak {izere emek ile ilgili
iligkilerin ¢ok sayida yoniinii kapsamaktadir. Bir iilke bir ILO sdzlesmesini
onayladiginda, sozlesmeyi kendi yasal cercevesine entegre etmis olur (International

Labour Organization [ILO], 2019:18) (International Labour Organization [ILO], t.y.).

ILO sozlesmelerindeki dinamikler biiylik olgiide iktisadi politikalarindan ve
iilkeye 6zgii gelismelerin kosullarindan bagimsiz olmasiyla beraber, ILO'nun kendisi
bastan sona kendi strateji ve yol haritasinin ydriingelerine baglidir. Bu bagimsiz

cerceve, digsallik kosulunu giiglendirmektedir.
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ILO Soézlesmelerinin Onaylanmasi
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Sekil 4.7: ILO Sozlesmelerinin Onaylanmasi (Kiimiilatif)

Ikinci olarak, ara¢ gecerliligi endiselerini ele alma siirecinde, ILO sdzlesmeleri
ile kredi deregiilasyonu arasinda anlamli bir korelasyon yoktur (Bazilier vd, 2021).
Sekil 4.8, bu korelasyon eksikligi, ILO sézlesmelerinin onaylanmasinin dogrudan bir

finansal deregiilasyon patikasini direkt etkilemeyerek dogrulanmaktadir.

Kredi Dereglilasyonu ve ILO sozlesmeleri

e(Kredi Deregulasyonu | X) + ortalama

T T T T
-40 20

-20 0
e(ILO sozlesmeleri | X) + ortalama

coef =-.0110758, (robust) se = .0218626, t = -0.51

Sekil 4.8: Kredi Deregiilasyonu ve ILO Sozlesmeleri
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ILO sozlesmelerini kullanan ara¢ degisken yaklagimlarinin gegerliligini
giiclendirmek igin bir baska strateji de kontrol degiskenlerini dahil etmektir. Ornegin
Bazilier'in vd. (2021) modeli, ILO so6zlesmelerinin bor¢lanma kapasitesi lizerindeki
potansiyel dogrudan etkilerini agiklamak icin kisi basina diisen GSYIH ve konut
yatirnminit igermektedir. Yazarlar bu kontrolleri dahil ederek, ILO sozlesmelerinin
hanehalki borcu {izerindeki etkisini, iyilestirilmis f{cretleri ve standart yasam

kosullarin1 dikkate alarak kontrol etmektedir (Bazilier vd, 2021).

Benzer sekilde, yasam standardini yansitmak i¢in briit sabit yatirim ve kentlesme
orani degiskenlerini kullanilmaktadir. Kisi basma diisen GSYIH borglanma
kapasitesinin bir gostergesi olarak islev gormektedir. Dolayisiyla, bu kontrol
degiskenlerinin modele dahil edilmesi ILO sozlesmelerinin hanehalki borcu
tizerindeki etkisini kontrol etmektedir. Bu diisiincelerden hareketle modelin amaci,

gelir esitsizligindeki digsalligin hanehalki borcu iizerindeki etkisini tahmin etmektir.

Esitsizlik;, = BILO;, + QX;o + TV, + W + €5 @)

Denklem 2, iki asamal1 en kiiciik kareler yonteminde ilk agamay1 gosterir. Gelir
esitsizligini ILO ve kontrol degiskenler tarafindan tahmin ikinci asamay1 hazirlar. i1k
asamada tahmin edilen esitsizlik degerleri, hanehalki borcu iizerindeki etkiyi tahmin
etmek i¢in kullanilir. Denklem 3 ise, ikinci asamay1 ifade ederek ana modelin ampirik

sonuglar1 i¢in zemin hazirlar.

HanehalkiKredi

oY, = BEsitsizlik;; + aX;; + Y + w; + €;¢ 3)

Bir sonraki boliimde ana modelin ampirik sonuglar1 gosterilecektir.
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5. AMPIRIK SONUCLAR

Bu boliim boyunca, gelir esitsizligindeki digsal degisimlerin hanehalki borcunda
artisa yol actig1 iic doneme iliskin ampirik sonuglar sunuyorum. Bu dénemler 2008

oncesi Kriz (1970-2007), 2008 sonras1 Kriz (1970-2019) ve COVID-19 Krizi (1970-

2021) olmak iizere li¢ donemden olusmaktadir.

Tablo 4.2: Gini i¢gin Temel Tahminler (SWIID)

Bagimli Degisken: Hanehalki Kredisi/GSYIH

Birinci Asama Sonuglari Tkinci Asama Sonuclar
D @ 3 ] &) (6)
2008 Knizi 2008 Kriza Covid-19 2008 Knzn 2008 Kriz1 Covid-19
Oncesi (1970-  Sonras: (1970-  Krizi (1970- | Oncesi (1970- Sonrasi (1970-  Krizi (1970-
2007) 2019 2021) 2007) 2019 2021)
GINI (SWIID) 5149231 §.246326%%=  5.413898%**
(1.202424) (1.735348) (1.641138)
ILO Sézlesmelen -0.001103***  _0.000759%**  _-0.000735%**
(0.000195) (0.000156) (0.000152)
Kisi basina diigen 0.000985 0.007083** 0.006871%* -0.033428 -0.067546%%*  -0.058313%**
GSYIH
(0.004620) (0.003042) (0.002923) (0.036792) (0.024698) (0.022740)
Reel Konut 0.007758* 0.000692 0.000739 0.168764=**  0.289774%==  (.288903*%*=*
Fiyatlan
(0.004165) (0.003011) (0.002949) (0.033269) (0.028545) (0.026197)
Finansal A¢ikhk -0.008752% -0.0124171%%*  (.013220%%* -0.016582 0.024610 0.020229
(0.004500) (0.004593) (0.004644) (0.041273) (0.057882) (0.056138)
Gayrisafi Sabit -0.154539%%% 0 0e0772*** 0056773 *** 1.086643%*  -0.611323%%* (. 703564%**
Sermaye Olugumu
(0.039455) (0.022400) (0.021104) (0.323893) (0.230071) (0.216931)
Kred: 0.002921* 0.000923 0.001136 -0.004749 -0.013085 -0.014577*
Deregiilasyonu
(0.001551) (0.000847) (0.000819}) (0.010774) (0.008242) (0.007722)
Kentlegme Oram -0.023167 0.004158 0.009794 1.422830%=* 0.645897%* 0.520154=*
(0.028464) (0.021315) (0.020965}) (0.360050) (0.282453) (0.255733)
KPF-stat 32.053 23.743 23.282
Ulkeler 21 21 21 21 21 21
N 534 786 829 534 786 829

Not: Saglam standart hatalar parantez i¢inde belirtilmistir; *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve
%] diizeylerinde anlamlilig1 gosterir. Tiim regresyonlar iilke sabit etkileri ve yil kuklalarini
kontrol eder.
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Tablo 4.2 ve Tablo 4.3 birinci asama ve ikinci asama sonuglarimi bir arada
gostermektedir. Ara¢ Degisken (IV) yaklagiminin ilk agama sonuglari, onaylanan ILO
sOzlesmelerinin sayisi ile gelir esitsizligi (Gini endeksi ve en yliksek %10'luk paylar)
arasindaki iliskiyi gostermektedir. Onaylanan ILO s6zlesmelerinin sayis1t Gini endeksi
ile 6nemli Ol¢lide ve negatif yonde iliskilidir. Bu negatif iligki tiim donemler icin
gecerlidir; teorik olarak ¢aliganlarin pazarlik giiciiniin artmasi ve sosyal haklarinin

korunmasinin artmasi gelir esitsizliginin azalmasi ile sonuglanir.

Sirasiyla, onaylanan ILO sozlesmelerinin sayisindaki bir standart sapmalik artis,
Gini Endeksi i¢in sirastyla -0.001103 yiizde puani, -0.000759 ylizde puani ve -
0.000735 yiizde puani ile iliskilidir. En iist %10'luk pay i¢in bu oran -0.001014 ile -
0.000703 yiizde puan arasinda degismektedir. Bununla birlikte, ara¢c degisken
tahminlerinin ikinci asama sonuglari, Gini endeksi ile hanehalki borcu arasinda pozitif
bir nedensel iligki oldugunu gostermektedir. Gini endeksindeki bir standart sapmalik
artig, 2008 kriz doneminden dnce hanehalki borcunda 5.15 yiizde puanlik bir artisla
iligkilidir. Benzer sekilde, en yliksek %10'luk payindaki bir standart sapmalik artis,
2008 kriz doneminden 6nce hanehalki borcundaki 5.60 ylizde puanlik artisla iligkilidir.
Bu baglamda, 2008 krizi sonras1 donemde her iki iligski de 2008 krizi 6ncesi doneme
kiyasla daha gii¢lii hale gelmektedir. Gini endeksindeki bir standart sapmalik artis,
hanehalki borcunda yiizde 6.15 puanhik bir artigla iligkilidir. Bunun yani sira, en
yiiksek %10'luk pay i¢in, hanehalki borcunda yiizde 6.55 puanlik bir artisla iliskilidir.
2008 finansal krizinin sonrasindaki donemde, Gini endeksi ve en yliksek %10'luk gelir
grubunun hanehalki borcu {izerindeki etkisi 2008 finansal kriz 6ncesi ve COVID-19

donemlerine gore daha giicliidiir.

Tablo 4.3: En iist %10 i¢in Temel Tahminler
Bagimli Degisken: Hanehalki Kredisi/GSYIH
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Birinci Asama Sonuglan Tkinci Asama Sonuclan
ey} @ 3 @ &) 6)
2008 Krizi 2008 Krizi Covid-19 2008 Krizi 2008 Krizi Covid-19
Oncesi (1970-  Sonras: (1970-  Krizi (1970- | Oncesi (1970- Sonras1 (1970-  Krizi (1970-
2007y 2019) 2021) 2007y 2019) 2021)
En Ust %10 5.599629%%  §545745%** 5 813306™**

(1.332766) (1.680965) (1.603992)

ILO Sozlesmeleri  -0.001014%*% (. 000724%**  _(.000703%**
(0.000174) (0.000132) (0.000129)

Kisibasmadusen  0.018684%%%  (0.008067***  0.006712%%* | _0.132081%%* _0.076111%**  _0.060754%%*
GSYIH
(0.003635)  (0.001795)  (0.001696) (0.035502)  (0.022579) (0.020193)

Reel Konut 0.002778 0.000696 0.000950 0.193151%== (. 289545%*=  (29]1198***
Fiyatlan
(0.004278) (0.002630) (0.002531) (0.033110) (0.027277) (0.025360)

Finansal Aciklik 0.008285%*  _0.012592%**  _0013284*%* | _0.015254 0.029512 0.023287
(0.004014)  (0.003543)  (0.003532) (0.039693)  (0.050749) (0.049857)

Gayrisafi Sabit -0.091531** -0.025209 -0.022956 0.803424**  _0.825916***  _0.949R7T3***
Sermaye Olusumu
(0.037775) (0.017582) (0.016424) (0.313458) (0.220650) (0.214285)

Kred: 0.002334* 0.000760 0.000863 -0.002778 -0.012254 0.390321*
Deregiilasyonu

(0.001329)  (0.000684)  (0.000671) (0.010999)  (0.007481) (0.233206)

Kentlesme Oran 0.118783%***  0.037785 0.032039 0.638395%%  0.424537* 20.011273
(0.035105)  (0.023392)  (0.022905) (0316325 (0.251291) (0.007013)

KPF-stat 34072 30.110 29012

Ulkeler 21 21 21 21 21 21

N 534 786 822 534 786 822

Not: Saglam standart hatalar parantez i¢inde belirtilmistir; *, x* ve *** sirasiyla %10, %5 ve
%1 diizeylerinde anlamliligi gosterir. Tiim regresyonlar iilke sabit etkileri ve yil kuklalarini
kontrol eder.

COVID-19 kriz doneminde Gini katsayisinda bir standart sapmalik artis,
hanehalki borcunda yiizde 5.41 puanlik bir artigla iligkilidir. Esitsizlik en yliksek
%10'Tuk gelir pay1 kullanilarak 6l¢iildiigiinde, bir standart sapmalik artis benzer bir
etkiye yol agarak hanehalki borcunu yiizde 5.81 puan artirmaktadir. Bu durumun
dikkat ¢ekici birka¢ nedeni oldugunu belirtmekte fayda var. Birgok merkez bankast,
COVID-19 pandemisinde finansal piyasalara hizlica miidahele etti. Merkez bankalari,
finansal istikrar1 saglamak icin, para takasi (FX swap) ve varlik alimlar1 yoluyla
olusabilecek likidite krizine karsin miidahale etmistir (International Monetary Fund
[IMF], 2021). Birka¢ dikkat ¢ekici 6rnek, bu programlarin dlgegini ve cesitliligini
gostermektedir. Fed, birincil piyasa aracilarin (Primary Dealer) isleyisini saglamak
icin kisa vadeli krediler saglamakla beraber, varlifa dayali menkul kiymet

finansmanin1 kolaylagtirmak, kiiciik isletmelerden biiyiik isletmelere kadar nakit akisi
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problemini ¢ozmek i¢in kredi saglamak gibi belirli tesisler yaratarak olusabilecek
likidite krizine karsi Onlemler almistir (“Funding, Credit, Liquidity, and Loan
Facilities”, 2023). Avrupa Merkez Bankasi, Pandemi Acil Durum Satin Alma
Programi'n1 (Pandemic Emergency Purchase Program) baslatmistir (Delgado ve
Gravelle, 2023; Delgado ve Gravelle, 2023). Ayrica, Ingiltere'deki diisiik gelirli
gruplari istihdam ve gelir diizeylerini destekleyen Koronaviriis Is Koruma Programi
(The Coronavirus Job Retention Scheme) gibi hiikiimet énlemleri sayesinde benzeri
goriilmemis bir politika destegi mevcuttur (Franklin vd, 2021). Ek olarak, borglarin
ertelenmesi, tiiketim harcamalarinin yapabilme alanlarinin daralmasi ve pandemi
oncesi finansal yapinin kirilganli§inin az olmasi gibi durumlarda, pandemi sonrasi
etkinin boyutunu finansal baglamda sinirli olmasin1 miimkiin kildi. Benzer bir sekilde,
Diinya Gelir Esitsizligi Veritabani'ndan Gini endeksi kullanildiginda, iliski olarak
benzer ancak niceliksel olarak farklidir. Tablo A.2, Gini endeksindeki bir standart
sapmalik artigin 2008 krizi dncesi donemde hanehalki borcunda yiizde 3.73 puanlik
bir artigla iligkili oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak, Gini endeksindeki bir
standart sapmalik artis, 2008 sonras1 donemde hanehalki borcunda yiizde 4.68 puanlik
bir artisla iligkiliyken, COVID-19 krizi doneminde yiizde 3.98 puanlik bir artisa neden

olmustur.

Kontrol degiskenleri incelendiginde, gelir esitsizligi dlgiitleri i¢in reel konut
fiyatlarinin hanehalk: borcu ile pozitif iligkili oldugu goriilmektedir. Ayrica, Tablo
4.2'de goriildiigii gibi, kisi basina diisen GSYIH 2008 krizi éncesi donemi harig
anlamli ve negatif bir iliskiye sahiptir. Ayrica, Tablo 4.3'te en yliksek %10'Tuk gelir
grubu, her donem i¢in anlamli bir iligkiye sahip olundugu gosterilmektedir. Hanehalki
konut sahipligi oranin1 dolayli olarak kontrol eden bir gayrimenkul degiskeni olan

kentlesme orani, tim donemler boyunca pozitif ve anlamli bir iliskiye sahiptir.

De jure finansal agiklik, yani Chinn-Ito sermaye hesab1 ag¢ikligi endeksi, bu
tahmin sonuclarinda tiim donemler ve gelir esitsizligi olgiitleri i¢in anlamsizdir.
Finansal serbestlesmenin bir diger gostergesi olan kredi deregiilasyon endeksi, Tablo

4.2'de goriildiigi gibi, sadece COVID-19 krizi doneminde hanehalk: borcu tizerinde
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negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Ancak, esitsizlik en iist %10'luk gelir grubu
kullanilarak olctildiigiinde kredi deregiilasyon endeksi ile hanehalki borcu arasinda

anlamli bir iligki bulunmamaktadir.

Kleibergen-Paap istatistigini her tablonun altinda KFP olarak gosteriyorum. Bu
istatistik, zay1f araglarin yanli sonuglara veya gecersiz ¢ikarimlara yol agabilecegi arag
degisken (IV) tahmini baglaminda 6zellikle 6nemlidir. Cragg-Donald F istatistigi
homoskedastisite varsayimi altinda ¢alisirken, F-istatistik formu olan Kleibergen-Paap
istatistigi heteroskedastisite etkisini diizeltir. Bu istatistik heteroskedastisiteye karsi
dayaniklidir ve Stock-Yogo tarafindan sunulan kritik degerle karsilastirilir. Stok-Yogo
zayif tanimlama testi (Stock-Yogo weak ID test) kritik degerleri sirasiyla %10
maksimum ara¢ degisken yanlilig1 i¢in 16.38, %15 maksimum ara¢ degisken yanlilig1
icin 8.96, %20 maksimum ara¢ degisken yanlilig1 i¢in 6.66 ve %25 maksimum arag
degisken yanlilig1 i¢in 5.53'e karsilik gelmektedir (Stock ve Yogo, 2005). Ayrica, F
istatistigi Staiger ve Stock tarafindan ortaya konan esik deger olan 10'dan biiyiikse,
zay1f ara¢ sorunu yoktur. Analiz sonuglar1 dikkate alindiginda, Tablo 4.2 ve Tablo 4.3

i¢in tim durumlarda ara¢ degiskenin giicii dogrulanmaktadir (Staiger ve Stock, 1995).

Tablo A.3 ve Tablo A.4, orta gelir grubu ve alt gelir grubunun hanehalki borcu
{izerindeki etkisinin birinci asama sonuglarini sunmaktadir. Ik asama sonuglari, bir
tilkenin onayladig1 ILO so6zlesmelerinin sayisi ile gelir esitsizligi olgiitleri olan orta
gelir grubu ve alt gelir grubu arasinda anlamli bir negatif iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu negatif iligki tim donemler i¢in gecerlidir. Tablo 4.4 ve Tablo 4.5
ikinci asamanin sonuclarmi gostermektedir. Tablo 4.4'te gorildigi gibi, gelir
esitsizligi artis1 Ozellikle orta sinifi etkilediginde, hanehalki borg seviyeleri lizerinde

alt gelir gruplarina kiyasla 6nemli bir etki vardir.

Tablo 4.4: Orta Gelir Grubu ve Alt Gelir Grubu i¢in Temel Tahminler
Bagimli Degisken: Hanehalk1 Kredisi/GSYTH
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Ikinci Asama Sonuglari:

1) 2) (3) Q)] () (6
2008 Krizi 2008 Krizi Covid-19 2008 Krizi 2008 Krizi Covid-19
Onces1 (1970- Sonrast Krizi (1970- | Oncesi (1970- Sonrasi Krizi (1970-
2007y (1970-2019) 2021) 2007) (1970-2019) 2021)
En st 10 En st 10
Alt0—50 Orta 50 — 90
Gelir Egitsizligi 0.740604%=*  (.831756%**  (.732166%** | 2.524000%**  2.760315%**  2.433360%**

(0.156012)  (0.196893)  (0.100631) | (0.645683)  (0.723714)  (0.684864)

Kigi bagina disen  -0.008256%** -0.060055*** -0.047140%** | -0.130810%** _0.071066*** -0.056073%**
GSYTH
(0.020320)  (0.018209)  (0.016977) | (0.039574)  (0.022606)  (0.019656)

Reel Konut 0.213457%F*F  0312036%**  0317311%** | 0.174701***  0.271722%**  (.278463**F
Fiyatlan
(0.029579) (0.024665) (0.023551) (0.034737) (0.027722) (0.025786)

Finansal Aciklik -0.048544 -0.016973 -0.024231 0.013390 0.060945 0.048255
(0.031240) (0.039123) (0.038610) (0.046951) (0.057503) (0.056188)
Gayrisafi Sabit 0.530853**  -0.042727*** 1 1e+00%** | 0.015046%** -0.833799%** _(0T7T168**+*
Sermaye Olusumu
(0.266990) (0.196247) (0.196789) (0.339879) (0.234192) (0.225474)
Kredi 0.001322 -0.009828 -0.008688 -0.001867 -0.009905 -0.000043

Deregiilasvonu
(0.009402) (0.006817) (0.006484) (0.011896) (0.007702) (0.007198)

Kentlesme Oram1  0.684623**  0.528612**  0.503083** | 0.620556* 0.208684 0.263806
(0.279855)  (0.222657)  (0.212623) | (0.327419)  (0.247865)  (0.229156)

KPF-stat 47.850 43286 43202 25.170 26.566 26.105

Ulkeler 21 21 21 21 21 21

N 534 786 818 534 786 810

Not: Saglam standart hatalar parantez iginde belirtilmistir; *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve
%] diizeylerinde anlamlilig1 gosterir. Tiim regresyonlar iilke sabit etkileri ve yil kuklalarini
kontrol eder.

En st %10'luk gelir grubunun, ytlizde 50 ile 90 arasindaki orta gelir grubuna
oranindaki bir birimlik degisim, 2008 krizi 6ncesinde hanehalki borcunda 2.52'lik bir
artisa neden olmaktadir. Ikinci olarak, en iist %10'luk gelirin orta %50-90'lik gelire
oranindaki bir birimlik degisim, 2008 krizi sonrasi donemde hanehalki borcunda
2.76'lik bir artisa neden olurken, COVID-19 kriz doneminde 2.43'liik bir artisa neden
olmaktadir. Daha da genisletirsek, en iist %10'luk gelir grubu ile yiizde 50 ile 90
arasindaki orta gelir grubu oranindaki esitsizligin hanehalki borcuna olan etkisi, en tist
%10'Tuk gelir grubu ve yiizde 0 ile 50 arasindaki alt gelir grubu oranindaki esitsizligin
etkisinden yaklasik 3.24 ile 3.40 kat aras1 daha biiyiiktiir. Bagka bir deyisle, bu bulgular

gelir esitsizliginin, ozellikle orta gelir grubunu etkilediginde, hanehalki borcu
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tizerindeki onemli ve asimetrik etkisini ortaya koymaktadir. Tablo 4.4 ve Tablo 4.5

icin tiim durumlarda, {i¢iincii olarak, ara¢ degiskenin giicii dogrulanmistir. Alternatif

olarak, sonuglarin saglamligini saglamak i¢in baska bir orta gelir grubu, en yliksek

%10'luk gelir ve yiizde 30 ile 90 arasindaki orta gelir gruba orani kullanilarak temsil

edilebilir.

Tablo 4.5: Orta Gelir Grubu ve Alt Gelir Grubu i¢in Alternatif Temel Tahminler

Bagimli Degisken: Hanehalki Kredisi/GSYIH

Ikinci Asama Sonuglar:

4y @) ) )] (5) (6)
2008 Krizi 2008 Krizi Covid-19 2008 Krizi 2008 Krizi Covid-19
Oncesi (1970- Sonrasi Krizi (1970- | Oncesi (1970- Sonrasi Krizi (1970-
2007y (1970-2019) 2021) 2007) (1970-2019) 2021y
Eniist 10 Eniist 10
Alt0 — 30 Orta30 —90
Gelir Egitsizligi 0.271024%**=  0.322008%**F (283128 | 2.965147***  3.268421%**  2.873304%**
(0.054011) (0.070863) (0.069163) (0.736840) (0.844101) (0.7988246)
Kigi bagmna diigen ~ -0.082157***  -0.053270***  -0.042575%** | -0.134802***  -0.071171*** -0.056002***
GSYIH
(0.028378) (0.017086) (0.016214) (0.037225) (0.021971) (0.019239)
Feel Konut 0.217838%**  0.315723%**  (317164%%% | 0.185033%**  (.283055%**  (28O520%**
Fryatlan
(0.028783) (0.023964) (0.022923) (0.033503) (0.026996) (0.025139)
Finansal Agiklik -0.071907** -0.050788 -0.053124 0.0049857 0.051830 0.039510
(0.028117) (0.034488) (0.033829) (0.044017) (0.054757) (0.053307)
Gayrisafi Sabit 0471264 -0.921118%** -1 De+0(=== 0.816722**  -0.878788***  -1.0e+0Q0===

Sermave Olusumu

(0.251603) (0.191545) (0.192380) (0.3245606) (0.225384) (0.218923)
Kredi 0.001984 -0.010200 -0.008518 -0.001196 -0.009965 -0.008940
Deregiilasvonu

(0.008984) (0.006644) (0.006328) (0.011372) (0.007528) (0.007061)
Kentlesme Oram 0.685006+* 0.587740%*=* 0.537286%* 0.632738%* 0.346163 0314452

(0.270748) (0.217308) (0.209774) (0.317930) (0.243201) (0.225770)
KPF-stat 56.822 47979 47698 27.970 28.684 28.344
Ulkeler 21 21 21 21 21 21
N 534 786 818 534 T86 819

Not: Saglam standart hatalar parantez i¢inde belirtilmistir; *, x* ve *** sirasiyla %10, %5 ve
%] diizeylerinde anlamlilig1 gosterir. Tiim regresyonlar iilke sabit etkileri ve yil kuklalarini

kontrol eder.

Tablo 4.5, en {ist %10'luk gelirin yiizde 30 ile 90 arasindaki orta gelir gruba

oranindaki bir birimlik artigin, tiim donemler boyunca hanehalki borcunda 2.87 ile

3.27'lik bir artisa yol agtigini gostermektedir.
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6. SONUC

Bu tez calismasiyla, gelir esitsizligi ile hanehalki borcu arasinda nedensel bir
iliski olduguna dair ikna edici kanitlar sunmaya c¢alistim. Bu ¢alismada, 1970'ten
2021'e kadar 51 yillik bir donemde 21 gelismis iilkeyi incelemek icin Oncelikle
Standartlastirilmis Diinya Gelir Esitsizligi Veritaban1 (SWIID) ve Diinya Gelir
Esitsizligi Veritabani'ndan (WIID) elde edilen gelir esitsizligi verileri kullanilmistir.

Igsellik endiselerini gidermek icin onaylanan ILO sozlesmelerinin sayisini
kullanarak aragsal degiskenler kullanilmaktadir. Saglam bir ara¢ degisken yaklasimi
kullanan calisma, gesitli gostergelerle oOlciilen gelir esitsizligindeki digsal artiglarin
hanehalki borcunda 6nemli artiglara yol agtigin1 gostermektedir. Gini endeksindeki ve
en yliksek %10'luk payindaki bir birimlik artis, tiim donemlerde hanehalki borcunda
3.7 ila 6.5'lik bir artisa yol agmustir. Ozellikle finansal kriz sonrasinda gelir
esitsizliginin hanehalki borcu lizerindeki etkisinin derinlesmesi dikkat ¢ekicidir. 2008
krizinden sonra bu etki 1.2-1.5 kat artmistir. Artan esitsizlik borca bagimli hale

geldikge, tiikketimin finansallagmasi kirilgan hale gelmektedir.

COVID-19 krizinde bu etki finansal kriz sonras1 doneme kiyasla daha azdir.
Merkez bankalarinin ve hiikiimetlerin finansal krizden hemen sonra hizli bir sekilde
miidahale edebilmeleri bu etkinin azalmasinda 6nemli bir faktér olmustur. Ayrica
esitsizlik, orta gelir gruplarini etkilediginde etki daha giigliidiir; iist gelir paylar1 orta
gelir gruplarina gore arttiginda etki alt gelirlere kiyasla 3.2-3.5 kat daha biiyiiktiir. Bu
bulgular, finansal krizler ve COVID-19 donemine iliskin degerlendirmeler de dahil

olmak tizere farkl veri tabanlar1 ve kontrol degiskenleri arasinda tutarlidir.
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Ayrica bu gozlem, orta gelirli hanelerin iist gelir gruplarina kiyasla algilanan
sosyal statiilerini ve tiiketim seviyelerini korumak i¢in bor¢lanmay1 artirabilecekleri
tiketim ve goreli gelir teorileriyle de uyumludur. Diger bir deyisle, gelir
esitsizligindeki artis sadece hanehalkinin tiiketim kapasitesini etkilemekle
kalmamakta, ayn1 zamanda gelir gruplar1 arasindaki etki dogrusal bir seviyeden
sapmaktadir. COVID-19 krizi sonrast donemde gelir esitsizliginin hanehalki borcu
tizerindeki etkisi, finansal kriz sonrasi etkiden 0.30-0.80 puan daha kiigiiktiir.
Dolayisiyla, gelir esitsizliginin hanehalki borcu tizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli
olmasi, politika yapicilarin dikkate almas1 gereken bu paradoksal soruna bir ¢6ziim
saglayabilir. Merkez bankalar1 varlik balonlarii  6nlemek igin enflasyon
hedeflemesinden ziyade finansal istikrara Oncelik vermeli ve hiikiimetler gelir
esitsizligini azaltmak, reel iicretleri artirmak ve iist gelir gruplarini vergilendirmek i¢in

tiretken kamu yatirimlar1 ve yeni istthdam olanaklar1 yaratmalidir.
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8.EK A

e ilgili sekillerde, Sekil 3.1.1, Sekil 3.1.2, Sekil 3.1.3, Sekil 3.1.4, Sekil A.1,
Sekil A.2, Sekil A.3 ve Sekil A.4’te veri seti baz1 gozlem birimlerinin belirli yillarda
eksik olmasi nedeniyle dengesiz panel (unbalanced panel) veri yapisina sahiptir.

Analiz donemi (1970—- 2022) olarak belirlenmistir.

Panel C: Gini (WIID) - Gelismis Ulkeler
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Panel D: En Ust %10 (WID) - Gelismis Ulkeler
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Panel E: En Ust %10/Orta %30-90 (WIID) - Gelismis Ulkeler
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Panel F: En Ust %10/Alt %0-30 (WIID) - Gelismis Ulkeler
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e I1gili tablolarda, Tablo 4.2, Tablo 4.3, Tablo 4.4, Tablo 4.5, Tablo A.2 ve Tablo

A 4'te Liiksemburg harig¢ veriler kullanilmistir.

Tablo A.1: Durbin- Wu- Hausman Test

Tests of endogeneity
HO: Variables are exogenous

Durbin (score) chi2(1)
Wu-Hausman F(1,820)

= 30.4306 (p=10.0000)
= 31.2472 (p=0.0000)

Tablo A.2: GINI i¢in Temel Tahminler (WIID)
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Ticinei Agama Sonuclan

(1 2y 3) 4) (3) (6)
_ 2008 Krizi 2008 Krizi Covid-19 _ 2008 Krizi 2008 Krizi Covid-19
Oncest (1970-  Sonrasi (1970-  Knizi (1970- | Oncesi (1970-  Sonras: (1970-  Krizi (1970-
2007y 20159 2021y 2007y 2019y 2021y
GINI (WD) 3.732305%= 4 g82803%+F  3OR1206%+*
(0861474 (1.209367) (1.139121)
ILO S&zlegmeleri S0.001521%%  _0.001012%%%  _0.00099] ===
(0.000233) (0.000179) (0.000173)
Kisi bagina diigen 0.023006%=  Q.012471%+=  0.010698%** | 0. 121480+*= _0081705%*%  _0.063041%**
GSYIH
(0.003926) (0.002231) (0.002239) (0.032336) (0.022503) (0.020747)
Reel Komut -0.003348 -0.006303# -0.003831=* 0.228668%=  (324044%+%  (314403%+=
Fiyatlar
(0.005233) (0.003384) (0.003290) (0.032748) (0.028441) (0.026211)
Finanzal Actklik 0.001492 -0.002730 -0.003117 0.067220%= -0.040129 -0.037441
(0.005477) (0.004813) (0.004822) (0.031475) (0.032706) (0.038312)
Gayrizafi Sabit -0.087634* -0.036499 -0.031532 0.617960%= 0. B20006%** 0 B35033%==
Sermaye Olusumu
(0.049139) (0.026138) (0.024343) (0.282436) (0.203517) (0.200496)
Kredi 0003404+ 0.001961+= 0.001935+=* -0.002412 -0.016306%= 0.016271%=
Deregilasyonu
(0.001798) (0.000826) (0.000882) (0.010227) (0.007431) (0.007131)
Kentlezme Oram 0.126195 %= -0.001739 -0.012037 0.832538%+= 0.680008*= 0.621115+=
(0041864 (0.028942% (0.028722) (0318727 (0.264952) (0.248684)
KPF-stat 41 641 31900 32228
Ulkeeler 21 21 22 21 21 22
N 334 TE6 327 334 786 327

Not: Saglam standart hatalar parantez i¢inde belirtilmistir; *, x* ve *** sirasiyla %10, %5 ve
%] diizeylerinde anlamlilig1 gosterir. Tiim regresyonlar iilke sabit etkileri ve yil kuklalarini

kontrol eder.

Tablo A.3: Orta Gelir Grubu ve Alt Gelir Grubu i¢in Birinci Asama Sonuglari
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Birinci s lars: Enist 10 Eniist 10
et As Far Alt0-50 Orta 50-90
(10 2 (3 4 (3 (6)
2008 Krizi 2008 Krizi Covid-19 _ 2008 Krizi 2008 Krizi Covid-19
Oneesi (1970- Sonras: Krizi (1970- | Oncesi (1970- Sonras: Kirizi (1970-
2007) (1970-2019) 2021) 2007) {1970-2019) 2021)
ILO S&zlegmelern  -0.007866%*  _0.003566%** _0.005418%%= | 0.002249%%= _0001717%** _0.001662%*=
(0.001108) (0.000845) (0.000824) (0.000448) (0.000333) (00003253
Kizi bagina digen 00943685+ 0.044202%%=  (.036439%%*= | (0441455 Q01730535+  (Q014315%*=
GSYIH
(0.018688) (0.009238) (0.009330) (0.010352) (0.004718) {0.004362)
Reel Konut -0.006410 -0.021059 -0.022026 0.013469 0.008107 0007969
Fryatlan
{0.024272) (0.014237) (0.014329) (0.011181) (0.006680) {0.0058382)
Finansal Acildik -0.017895 -0.042196* -0.045495%* [ J0.020720%%=  _0.041248%F=  _(.043221%%F=
(0.025378) (0.022315) (0.022303) (0.009260) (0.008694) (0.008651)
Gayrizafi Sabit -0.323979 -0.056588 -0.0406819 0247203 %= -0.056924 -0.045739
Sermave Olusumu
(0.228263) (0.118206) (0.1122839) (0.095478) (0.044083) (0.041258)
Kredi 0.012102 0.002944 0.003327 0.004816 0.000936 0.001313
Deregiilazyonu
(0.008373) (0.004238) (0.004162) (0.003403) (0.001781) (0001747
Eentlegme Oram 0.B33586%%* 0.168187 0.105371 0.270408%+= (. 135106%* 0.124437%=
(0.195840) (0.123872) (0.120870) (0.094757) (0.039374) (0.057259)
Ulkceler 21 21 21 21 21 21
N 534 736 818 534 786 819

Not: Saglam standart hatalar parantez iginde belirtilmistir; *, ** ve #** sirastyla %10, %5 ve
%1 diizeylerinde anlamliligi gosterir. Tiim regresyonlar iilke sabit etkileri ve yil kuklalarini

kontrol eder.
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Tablo A.4: Alternatif Orta Gelir Grubu ve Alt Gelir Grubu i¢in Birinci Asama

Sonuglart
Birinci S fars Eniist 10 Enmist 10
e oy Lan- Alt0-30 Orta 30—90
(1 2 3 €))] (3 (6)
_ 2008 Krizi 2008 Krizi Covid-19 2008 Krizi 2008 Erizi Covid-19
Oncesi (1970- Sonrast Krizi (1970- | Oncesi (1970- Sonrass Krizi (1970-
2007) (1970-2019) 2021y 2007y (1970-201% 2021)
ILO Sdzlesmeleri  -0.020932%%*  _0014718%%  _0.014283%%* | 0.001915%%* _0.001430%%= _0.001407#+=
(0.002779 (0.002123) (0.002068) (0.000362) (0.000271) (0.000264)
Kisi bagina diigen 0.198303*=+*  (.093029*** (00733385 | 0.033929=** (Q014645%** (.012128%*=*
GSYIH
(0.042742) (0.023350) (0.022639) (0.007929) (0.003720) (0.003470)
Reel Konut -0.033680 -0.067136* -0.068201#* 0.007681 0.003104 0.002897
Fiyatlan
(0.057359) (0.035653) (0.034197) (0.008863) (0.005308) (0.005078)
Finansal Aciklik 0037847 -0.006600 -0.013397 -0.022463%*%=  _0.032047*** _0.033560%**
(0.063653) (0.055672) (0.035683) (0.008033) (0.007081) (0.007061)
Gayrizafi Sabit -0.663550 021672 -0.182021 0ATT7340%* -0.034310 -0.026012
Sermave Olusumu
(0.362211) (0.311603) (0.295963) (0.076947) (0.035302) (0.033347)
Kredi 0.03065% 0.008939 0.009429 0003873 0.000809 0001076
Deregilasyonu
(0.020796) (0.010686) (0.010428) {0.002746) (0.001420) (0.001396)
Kentlegme Oram 2.278530%% 0261183 0.103538 0226228+ () 000832%* 0.087738*
(0464224 (0.293368) (0.286508) (0.074297) (0.045825) (0.045264)
Ulkeler 21 21 21 21 21 21
N 334 TE6 818 334 726 819

Not: Saglam standart hatalar parantez i¢inde belirtilmistir; *, x* ve *** sirasiyla %10, %5 ve
%1 diizeylerinde anlamliligi gosterir. Tiim regresyonlar iilke sabit etkileri ve yil kuklalarini

kontrol eder.
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