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ABSTRACT

Nowadays, income inequality is one of the most fundamental economic problems faced by not only developing
countries but also developed countries. Income inequality, which causes not only economic but also important
social problems, is a multidimensional issue affected by many factors. One of the important factors affecting
income inequality is the level of financial development of countries. In this study, the effect of financial
development on income inequality in Turkiye was examined by using ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
Bound Test method using annual data for the period 1987-2019. Although there are many studies in the
literature, questioning the role of financial development on income inequality, the main feature that
distinguishes this study from others and its potential contribution to the literature is to examine the effects of
financial development on different income groups separately by using the shares of the upper, middle and lower-
income groups from the national income, instead of using the Gini coefficient to represent income inequality.
The financial development index developed by the International Monetary Fund (IMF) was used to represent
financial development, and per capita growth rate and inflation rate were used as control variables. As a result
of the analysis, it was determined that while the share of the highest income group from income increased
depending on financial development, the share of the middle-income group from income decreased. The
existence of a cointegration relationship between the share of the lowest income group from the income and
financial development could not be determined. When the analysis findings are evaluated as a whole, the results
indicate that financial development increases income inequality in Tlrkiye and contain evidence supporting the
positive linear hypothesis.
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0oz

Gelir esitsizligi, giniUmuzde yalnizca gelismekte olan Ulkelerin degil, gelismis tlkelerin de karsi karsiya kaldigi en
temel ekonomik sorunlardan biridir. Sadece ekonomik degil ayni zamanda 6nemli sosyal sorunlara da yol agan
gelir esitsizligi, pek ¢ok faktérden etkilenen ¢ok boyutlu bir konudur. Gelir esitsizligini etkileyen 6nemli
faktorlerden biri de tlkelerin finansal gelismislik dizeyidir. Bu galismada Turkiye’de finansal gelismenin gelir
esitsizligi Uzerindeki etkisi 1987-2019 donemi yillik verileri kullanilarak ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
Sinir Testi yontemiyle incelenmistir. Literatiirde finansal gelismenin gelir esitsizligi izerindeki roliinu sorgulayan
cok sayida ¢alisma bulunmakla birlikte, bu galismayi digerlerinden farkl kilan temel 6zelligi ve literatiire sunacagi
potansiyel katki, gelir esitsizligini temsilen Gini katsayisi yerine; Ust, orta ve alt gelir gruplarinin milli gelirden
aldiklari paylari kullanarak finansal gelismenin farkli gelir gruplan Gzerindeki etkilerini ayri ayri incelemesidir.
Finansal gelismeyi temsilen Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund-IMF) tarafindan gelistirilen
finansal gelisme endeksi, kontrol degiskenleri olarak ise kisi basina biyime orani ve enflasyon orani
kullanilmigtir. Analizler sonucunda, finansal gelismeye bagl olarak en yiiksek gelir grubunun gelirden aldigi pay
artarken, orta gelir grubunun gelirden aldigi payin azaldigi belirlenmistir. En diistk gelir grubunun gelirden aldigi
pay ile finansal gelisme arasinda ise esbittinlesme iligkisinin varligi tespit edilememistir. Analiz bulgulari bir buttn
olarak degerlendirildiginde, sonuglar Turkiye’de finansal gelismenin gelir esitsizligini arttirdigina isaret etmekte
ve pozitif dogrusal hipotezi destekleyen kanitlar icermektedir.
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Giris

Finansal sistemlerin temel fonksiyonlari, kaynaklarin
etkin dagitim ve kullanimini gelistirme, tasarruflan
arttirarak ekonomik blylimeyi destekleme, kamu
kesiminin ve firmalarin finansman ihtiyaglarini karsilama,
likidite yaratma, risk yénetimini gelistirme, bilgiye ulasma
maliyetini diisirme vb. olarak siralanmaktadir. Finansal
gelisme ise finansal kurumlarin, finansal piyasalarin ve
finansal araglarin gelismesi seklinde tanimlanmaktadir
(Seven, 2015:87). Finansal sistem, bir toplumda hangi
bireylerin egitim giderlerini karsilayip
karsilayamayacagini,  hangi  bireylerin is  kurup
kuramayacagini ve kimlerin ekonomik isteklerini karsilayip
karsilayamayacagini belirleyebilmektedir. Bu
perspektiften finansal sistem ve gelisimi, zengin ve fakir
arasindaki gelir farkini ve bu farkin nesiller boyunca devam
etme derecesini sekillendirebilir. Dolayisiyla finansal
gelisme, gelir dagilimi ve yoksulluk lizerinde ©6nemli
etkilere yol agabilmektedir (Demirgiic-Kunt ve Levine,
2009: 288). Finansal gelismenin ekonomik blytmeyi
tesvik ettigine iliskin kapsamli bir literatiir bulunmaktadir
(Levine, 1997, 2005). Genel olarak, finansal gelismenin,
sermayenin verimli bir sekilde tahsis edilmesini
saglayarak, finansman ve borglanma kisitlamalarini
azaltarak bilylmeyi artirmasi beklenmektedir. Finansal
gelismenin ekonomik bliyiimeyi arttirdigina iliskin olarak
literatirde genel bir uzlasi mevcut olmakla birlikte,
finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iliskinin
niteligi konusunda yani finansal gelismenin tim nifusa
esit olarak mi yoksa orantisiz bir sekilde zenginlere mi
yoksa fakirlere mi yarar sagladigi hususunda herhangi bir
fikir birligi yoktur (Jauch ve Watzka, 2012:3; Beck ve ark.,
2007:2-3).

Finansal gelisme ile gelir esitsizligi iliskisinin teorik
temelleri  literatlirde (¢ hipotez  cergevesinde
aciklanmaktadir. ilk hipotez finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasindaki iliskinin, dogrusal olmayan ters-U
bigiminde oldugunu ileri siiren ve Greenwood ve
Jovanovic (1990) tarafindan gelistirilen Finansal Kuznets
Egrisi (FKE) hipotezi veya ters-U hipotezidir. Yazarlara
gore, toplumun sadece kiglik bir boéliminin bu
gelismeden vyararlandigl finansal gelismenin erken
asamalarinda gelir esitsizligi artmaktadir. Ancak belirli bir
finansal ve ekonomik gelisme asamasina ulasildiktan
sonra, daha fazla finansal gelisme gelir esitsizligini
azaltmaktadir (Jauch ve Watzka, 2012:4). ikinci hipotez,
finansal gelismenin gelir esitsizligini azalttigini savunan
negatif dogrusal hipotez veya esitsizlik daraltma
(inequality-narrowing) hipotezidir. Bu hipotez Galor ve
Zeira (1993) ile Banerjee ve Newman (1993)'In
¢alismalarina dayanmaktadir. Hipoteze gore, bilgi ve islem
maliyetleri ve asimetrik bilgi gibi finansal piyasa kusurlari,
teminat ve kredi geg¢misinden yoksun olduklari igin
ozellikle  yoksullar icin  baglayicidir.  Bu  kredi
kisitlamalarinin herhangi bir sekilde gevsetilmesi, yoksul
bireylerin (iretken vyatirimlar icin fon saglanmasini
kolaylastirarak, sermaye tahsisinin verimliligini artirarak
dusik gelirli bireylere orantisiz bir sekilde fayda
saglayacak ve boylece gelir esitsizligini azaltacaktir (Beck
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ve ark., 2007:3). Rajan ve Zingales (2003) ise iyi gelismis
kurumlarin yoklugunda, finans sektoriiniin gelisiminden
yalnizca zenginlerin ve iyi baglantilari olanlarin
yararlanabilecegini 6ne siirmektedir. Finansal gelisme ile
gelir esitsizligi arasinda pozitif iliski oldugunu 6ne stiren bu
hipotez, pozitif dogrusal hipotez veya esitsizlik genisletme
(inequality-widening) hipotezi olarak adlandirilmaktadir
(Law ve Tan, 2009:155). Finansal gelisme-gelir esitsizligi
iliskisine yonelik caligmalar, 1990’li yillarda baslamakla
birlikte 2008 Krizinden sonra finansal gelismenin gelir
esitsizligi Uzerindeki etkisi daha fazla sorgulanmaya
baslamistir. 2008 Kiresel Finans Krizi, finansal Grinleri
ayrim gbzetmeksizin alt sosyoekonomik gruplara
yaymanin, finansal gelismenin hem gelir esitsizligini hem
de yoksullugu azalttigina yonelik gorislerin zayiflamasina
yol agmistir (Nikoloski, 2010:1). Bu nedenle finansal
gelismenin gelir esitsizligi Gzerindeki etkisine daha fazla
odaklanmak, giinimizde gelismis ve gelismekte olan pek
cok ulkenin karsilastigl en temel sorunlardan biri olan gelir
esitsizligi ve yoksullugun azaltiimasinda etkili politikalarin
uygulanmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu ¢alismanin  amaci, 1987-2019 donemi igin
Tirkiye’de finansal gelismenin gelir esitsizligi lizerindeki
etkisini analiz ederek literatiirdeki mevcut tartismalara
yeni bulgularla katki saglamaktir. Literatiirde finansal
gelismenin gelir esitsizligi izerindeki rolini sorgulayan
¢ok sayida calisma bulunmakla birlikte, bu c¢alismayi
digerlerinden ayiran temel 6zelligi ve literatiire sunacagi
potansiyel katki, gelir esitsizligini temsilen Gini katsayisi
yerine, Ust, orta ve alt gelir gruplarinin gelirden aldiklari
paylari kullanarak finansal gelismenin farkli gelir gruplan
Uzerindeki etkilerini ayri ayri incelemesidir. Finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi Glke temelli
olarak Turkiye agisindan inceleyen c¢alismalarda, gelir
esitsizligini temsilen farkli gelir gruplarinin gelir paylarinin
kullanildigi herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamis olmasi,
bu ¢alismanin temel motivasyonunu ve ¢ikis noktasini
olusturmustur. Bu ¢ergevede ¢alismanin ikinci bélimiinde
finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkinin
teorik cergevesi aciklanmistir. Uclincii bélimde konu ile
ilgili ampirik literatir detaylh olarak ele alinmistir.
Dordiincl bolimde c¢alismada kullanilan veri setine ve
olusturulan modellere iliskin bilgilere yer verilmis, besinci
bolimde ekonometrik yontem ve analiz bulgulari
acitklanmistir. Sonug béliimiinde ise analiz bulgularindan
hareketle genel degerlendirmeler sunulmustur.

Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi iliskisinin Teorik
Cergevesi

Finansal gelisme-gelir esitsizligi iliskisinin  teorik
temelleri {ic hipotez cergevesinde agiklanmaktadir. ilk
hipotez, Greenwood ve Jovanovic (1990) tarafindan,
Kuznets (1955)'in ekonomik gelisme ile gelir esitsizligi
arasinda ters-U biciminde bir iliski oldugunu one siiren
teorik yaklasimindan hareketle gelistirilen Finansal Kuznets
Egrisi (FKE) hipotezidir. Yazarlar, ekonomik gelisme-gelir
esitsizligi arasindaki iliskiye benzer bicimde, finansal
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gelisme-gelir esitsizligi iliskisinin de dogrusal olmayan ters-
U bigiminde oldugunu savunmaktadir. Hipoteze gore,
finansal  piyasalar  ekonomik  kalkinmanin  erken
asamalarinda heniiz tam olarak gelismemistir ve ekonomik
blyime hizi yavastir. Bu asamada finansal hizmetlerin
yetersiz ve finansal hizmetleri kullanmanin maliyetinin
yuksek olmasi, distk gelirli gruplarin finansal sistemden
yararlanamamasina ve firsatlari sadece zenginlerin
degerlendirmesine neden olmaktadir. Tasarruf edenlerin
yalnizca yiiksek gelirli bireyler oldugu bu ilk agamada zengin
ve yoksullar arasindaki gelir farki artar ve gelir esitsizligi
blyidr. Ekonomi olgunluga dogru ilerledikge; finansal
piyasalar gelisir, finansal hizmetleri kullanmanin islem
maliyetleri diiser, finansal araglardan faydalananlarin sayisi
artmaya baslar, bunun sonucunda ekonomik bliylime artar
ve gelir esitsizligi azalmaya baglar. Kalkinmanin son
safhasinda, toplumdaki tiim kesimler arasindaki gelir
dagilimi dengelenir ve ekonomik biyiime orani belli bir
diizeye dogru vyakinsar (Greenwood ve Jovanovic,
1990:1079; Nikoloski, 2010:4; Nguyen, 2021:22).

ikinci hipotez, negatif dogrusal hipotez veya esitsizlik
daraltma hipotezidir. Galor ve Zeira (1993), nesillerarasi
miras baglantilari olan ve begeri sermaye yatiriminin
onemine odaklanan bir model olusturmustur. Modelde,
bir ekonomide beceri yogun sektor ve vasifsiz sektor
olmak Ulizere tek bir mal Ureten iki sektér oldugunu
varsayarlar. Bireyler, ailelerinden bir miktar baslangi¢
serveti (miras) ile donatilmis iki dénem yasarlar. Buna gére
her bireyin iki meslek secenegi vardir: mir boyu vasifsiz
olarak galismak (vasifsiz sektor) ya dailk déneminde beseri
sermayeye yatirim yaparak yasamlarinin ikinci ddneminde
vasifli olarak ¢alismak (beceri yogun sektér). Model, bir
ekonominin baslangi¢ noktasinda, bireylerin ailelerinden
miras aldiklari baslangictaki servet miktarindaki fark
disinda potansiyel becerileri ve tercihleri bakimindan
0zdes olduklarini varsaymaktadir. Bu durumda baslangi¢
serveti yiiksek olanlar, ilk donemlerde beseri sermayeye
yatirim yapma, ikinci dénemde kalifiye olarak galisma ve
dolayisiyla daha ¢ok kazanma ve daha ¢ok miras birakma
egilimindedirler. Baslangic serveti kiicik olanlar ise beseri
sermayeye vyatirim yapmak istiyorlarsa bor¢ almak
zorundadirlar. Ancak, beseri sermaye yatirminin
bolliinemez ve finansal piyasalarin gelismemis olmasi
nedeniyle borg¢lanmanin maliyeti yilksek oldugundan
herkesin borg¢ almaya glici yetmez. Bu nedenle borg¢ alma
olanagindan yoksun olan bireyler, dmirleri boyunca
vasifsiz bir sekilde galisarak daha disik gelir elde edip
daha az miras birakacaklardir ve bu déngi nesiller boyu
tekrar edecektir. Dolayisiyla, baslangictaki servet farki,
zengin ile fakir arasindaki ugurumu belirlemekte ve
gelecek nesillere birakilan miras yoluyla strdirilen gelir
esitsizligi ile sonuglanmaktadir. Ekonominin biliyimeye
baslamasiyla birlikte; finansal piyasalarin gelismesini
saglayan kredi hizmetleri, erisimin daha kolay, daha disik
maliyetli ve daha az kisitlayici hale getirilmesiyle genisler.
Boylece yoksullarin beseri sermayelerine yatirim yapmak
icin borg alma, ardindan vasifl olarak calisma ve daha fazla
kazanma sanslari artar ve sonug olarak, gelir esitsizligi
azalmaya baslar (Galor ve Zeira,1993; Hoi ve Hoi, 2012:7).

Ayni teorik gerceve, bir bireyin Galor ve Zeira (1993)’daki
gibi iki yerine U¢ mesleki segimle karsi karsiya oldugu
Banerjee ve Newman (1993)in modelinde de
gorilmektedir. Banerjee ve Newman (1993)in Ug sektorli
modelinde bir birey, bélliinmez bir yatirim gerektirmeyen
daha az kazanacag Ucretli isci olarak calismayi, serbest
meslek sahibi olarak calismayl veya boélinmez yatirm
gerektiren, daha yuksek gelir elde edecegi bir girisimci
olarak g¢alismayi tercih edebilir. Ancak finansal piyasalarin
yetersizlig§i nedeniyle bélinmez vyatirimlari  sadece
zenginler veya borg alabilenler yapabilmektedir. Bu
durumda sahip olunan miras agisindan ilk servet,
baslangigtaki gelir esitsizligini belirleyen kilit nokta haline
gelmektedir. Bu nedenle model, kredi piyasasinin az
gelismis oldugu ve bollinmez yatirimlarin finansmani igin
fon yaratmanin daha zor oldugu bir llkede, daha ylksek
gelir esitsizliginin yaygin olacagini 6ne stirmektedir (Hoi ve
Hoi, 2012:7).

Ugiincli hipotez, Rajan ve Zingales (2003)in pozitif
dogrusal iliski hipotezidir. Bu hipoteze goére, finansal
gelisme arttikca gelir esitsizligi de artmaktadir. Rajan ve
Zingales (2003), finansal gelismenin kurumsal kalitenin
zayIf oldugu durumlarda yalnizca varlikli bireylere fayda
saglayabilecegini 6ne siirmektedir. Finansal piyasalardaki
asimetrik bilgi, ters secim ve ahlaki tehlike gibi piyasa
kusurlarinin varligi nedeniyle, borglularin borg alabilmeleri
icin teminata ihtiyaglari vardir. Borcun geri 6denmeme
riskine karsi teminat olarak kullanabilecekleri bir servetleri
olan zenginler, mevcut varlklarini teminat olarak
kullanabilirken ve aldiklari krediyi geri 6deme olasiliklari
yuksek iken, borg alabilmek icin yeterli teminata sahip
olmayan ve finansal giivenilirlikten yoksun olan dusik
gelirli bireyler ise finansal piyasalar gelismis bile olsa kredi
almakta zorlanirlar. Bu durumda, finansal sektor gelistikge
zengin haneler daha fazla borg alabilirken, disuk gelirli
haneler bu imkandan vyararlanamadiklar igin, beser!
sermayelerine yatirrm yapmalari veya yeni is kurmalari
mimkiin olmaz. Bu durumda yoksullar sadece
ilkogretimle donatilmakta ve vasifsiz isglicli piyasasina
daha dusik tcretlerle katilmaktadirlar. Sonug itibariyle
finansal gelismeden sadece zenginler yarar saglamaktadir.
Finansal gelismenin yalnizca gelir diizeyi yliksek bireylere
fayda saglamasi, zengin ve yoksullar arasindaki gelir
farkhhginin giderek artmasina ve dolayisiyla finansal
gelismenin gelir esitsizligini genisletici bir rol oynamasina
yol agmaktadir. Ayrica eger zenginler kiigik firmalarin
piyasaya girmelerini ve finansmana erisimlerini
engelleyerek yoksullarin ekonomik durumlarini iyilestirme
yeteneklerini  azaltirlarsa bu  egilim daha da
gliclenebilmektedir. Finansal gelismenin gelir esitsizligini
arttirdigini 6ne siren bu hipotez, esitsizlik genisletme
hipotezi olarak adlandiriimaktadir (Clarke ve ark., 2006:
578-580; Shahbaz ve ark., 2017: 5-6).

Ampirik Literatiir
Finansal gelisme-gelir esitsizligi iliskisini arastiran pek

cok calisma bulunmakla birlikte, teorik literatiire paralel
olarak, ampirik literatiirde de finansal gelismenin gelir
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esitsizligi Gzerindeki etkisine iliskin bir gorus birligi yoktur.
Ayrica gelir esitsizligini temsilen yaygin olarak kullanilan
Gini katsayisina iliskin verilere uzun dénemli olarak
ulasilamamasi nedeniyle, ampirik literatiirde zaman serisi
analizlerine dayali ¢alisma sayisinin daha sinirli oldugu,
calismalarin genellikle gesitli Glke gruplarini ele alan panel
veri analizine dayandigi dikkati cekmektedir. Bu ¢alismada
soz konusu iliskiyi inceleyen ¢alismalar 6 grupta
toplanarak degerlendirilmistir. ilk grupta; ters-U (FKE)
hipotezini destekleyen calismalara, ikinci grupta negatif
dogrusal hipotezi destekleyen c¢alismalara, Gglinct grupta
pozitif dogrusal hipotezi destekleyen ¢alismalara,
dordiincii grupta finansal gelisme ile gelir esitsizligi
arasindaki iliskinin U biciminde oldugunu one siren
calismalara, besinci grupta finansal gelismenin gelir
esitsizligi Uzerinde herhangi bir etkisinin olmadig
bulgusuna ulasan g¢alismalara ve son olarak farkli tlke ve
Ulke gruplari itibariyle degiskenlik gbsteren sonuglar elde
edilen galismalara yer verilmistir.

Ters-U hipotezini destekleyen bulgulara ulasan
calismalardan biri Nikoloski (2010) tarafindan yapilmistir.
Nikoloski (2010), gelir esitsizligi Uzerinde finansal
gelismenin etkisini, 1960-2006 déneminde gelismis ve
gelismekte olan ulkeler igin dinamik panel veri analizi
yontemi ile incelemis ve finansal gelisme ile gelir esitsizligi
arasindaki iliskinin ters-U biciminde oldugunu tespit
etmistir. Shahbaz ve ark. (2015), séz konusu iliskiyi iran
ekonomisi igin 1965-2011 donemi igin arastirmislardir.
1965-2011 donemini kapsayan ¢alismada ARDL sinir testi
ve VECM Granger nedensellik testi yontemleri
kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, iran ekonomisi
icin finansal gelisme-gelir esitsizligi iliskinin ters-U
biciminde olduguna iliskin kanitlara ulasiimistir. Ayrica
enflasyonun gelir esitsizligini iyilestirdigi, ekonomik
blylmenin ise kotilestirdigi tespit edilmistir. Zhang ve
Chen (2015), 1978-2013  doénemini  kapsayan
¢alismalarinda, Cin’de finansal gelismenin gelir esitsizligi
Uzerindeki etkisini SVAR ydntemini kullanarak analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasindaki iliskinin ters-U seklinde oldugunu
belirlemislerdir. FKE hipotezinin gegerliligini test eden bir
diger calisma, Baiardi ve Morana (2016) tarafindan 19 AB
Uyesi Ulke i¢in yapilmistir. 1985-2013 dénemini kapsayan
ve panel EKK ve panel GMM yontemlerinin kullanildigi
calismada, FKE hipotezini destekleyen kanitlar elde
edilmistir. Akinci ve Akinci (2016), Tarkiye'yi ele aldiklari
calismalarinda, finansal gelisme-gelir esitsizligi iliskisini
1960-2014 doneminde incelemislerdir. Enders-Siklos
esbitinlesme yontemi ve iki asamali EKK yontemlerinin
kullanildigi ¢calismada, FKE hipotezinin Turkiye icin gecerli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Turkiye’yi ele alan bir diger
calisma Destek ve ark. (2017) tarafindan yapilmistir.
Yazarlar FKE hipotezinin gecerliligini 1977-2013 dénemi
icin ARDL sinir testi ve Granger nedensellik testi ile
arastirmislardir. Enflasyon orani ve kamu
harcamalarindaki artisin  gelir esitsizligini  arttirdigi,
GSYiH’deki artisin gelir esitsizligini azalttigi ve FKE
hipotezinin Tirkiye icin gecerli oldugu sonucuna
ulasmislardir. Nguyen ve ark. (2019), 1961-2017
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déneminde 21 gelismekte olan (lkeyi kapsayan
¢alismalarinda, finansal gelisme-gelir esitsizligi iliskisini
cesitli panel esbitiinlesme testleri ve panel FMOLS ve
DOLS tahmincilerini kullanarak incelemislerdir. Analiz
sonucunda iki degisken arasindaki iliskinin ters-U seklinde
oldugu belirlenmistir. Pata (2020), finansal gelisme ve gelir
esitsizligi iliskisini Tarkiye 6rnegi lizerinden Bayer-Hanck
birlesik esbltiinlesme testi ve CCR ve FMOLS tahmincisi ile
incelemistir. 1987-2016 donemini kapsayan galismada,
Tirkiye icin FKE hipotezinin gegerli oldugu belirlenmistir.
Destek ve ark. (2020), 1990-2015 dénemi i¢in Turkiye’'de
gelir esitsizligi Gzerinde finansal gelismenin rolind, kendi
olusturduklari dort finansal gelisme endeksini (bankacilik
sektori, hisse senedi piyasasi ve tahvil piyasasi gelisme
endeksi ve bu endekslerin bilesimi ile olusturulan genel
finansal gelisme endeksi) kullanarak ARDL sinir testi
yontemi ile arastirmislardir. Elde edilen sonuglara gore;
genel finansal gelisme endeksi ve bankacilik sektéri
gelisme endeksi icin FKE hipotezi gegerli iken, hisse senedi
piyasasi gelisme endeksi ile gelir esitsizligi arasinda azalan
bir iliski vardir. Gelir esitsizligi ile tahvil piyasasi gelisme
endeksi arasindaki iliski ise anlamsizdir. Kuscuoglu ve
Cicek (2021), 1987-2017 doneminde Tirkiye’de FKE
hipotezinin gegerli olup olmadigini ARDL sinir testi
yaklasimini  kullanarak arastirmiglar ve incelenen
donemde FKE hipotezinin Tirkiye icin gecerli oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Tirkiye’de FKE hipotezinin
gecerliligini arastiran bir baska ¢alisma Yilmaz ve Demirgil
(2021) tarafindan yapilmistir. 1980-2018 ddénemini
kapsayan c¢alismada, FKE hipotezinin gegerli oldugu
bulgusuna ulasiimistir.

ikinci grup calismalar, finansal gelismenin gelir
esitsizligini azalttigini 6ne siren negatif dogrusal hipotezi
desteklemektedir. Clarke ve ark. (2006), 1960-1995
dénemini kapsayan c¢alismalarinda gelismis ve gelismekte
olan 83 lkeyi analiz etmislerdir. Panel regresyon
yonteminin kullanildigi ¢alismada, finansal gelismenin
gelir esitsizligini azalttigina iliskin kanitlara ulagmiglardir.
Beck ve ark. (2007), finansal gelisme ve gelir esitsizligi
iliskisini 1960-2005 dénemi verilerini kullanarak 72 ulke
icin incelemislerdir. Panel regresyon analizi ve panel GMM
yonteminin kullanildigi c¢alismada, finansal gelismenin
niifusun en yoksul beste birlik grubunun gelirini arttirarak
gelir esitsizligini azalttigi bulgusuna ulasiimistir. En fakir
beste birlik kesimin gelirindeki artisin %40’inin finansal
gelismenin dogrudan bu kesimin gelirini arttirmasindan
kaynaklandigi, %60’ inin ise finansal gelismenin ekonomik
bliyimeyi arttirmasindan kaynaklandigi tespit edilmistir.
Pakistan ekonomisinde finansal gelisme ve gelir esitsizligi
arasindaki iliskiyi 1971-2005 doénemi icin ARDL sinir testi
yontemini kullanarak inceleyen Shahbaz ve Islam (2011),
gelir  esitsizliginin  finansal  gelismeden  olumsuz
etkilendigini ve ters-U hipotezinin Pakistan ekonomisi igin
gecerli olmadigini tespit etmislerdir. Calismada ayrica disa
acikhgin, ekonomik blylmenin ve finansal istikrarsizligin
gelir esitsizligini olumsuz sekilde etkiledigi, imalat
sektorindeki gelisme ile enflasyondaki artisin ise gelir
esitsizligini azalttigi sonucuna ulasilmistir. Ang (2008),
1951-2004 doénemi i¢in Hindistan’da finansal gelisme ve
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finansal serbestlesmenin gelir esitsizligi lizerindeki etkisini
ARDL sinir testi yontemi ile incelemistir. Analiz sonuglari,
finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltmaya yardimci
olurken, finansal serbestlesmenin ise gelir esitsizligini
arttirdigini géstermistir. Finansal serbestlesmeye yonelik
yapilan reformlarin, distk gelirlilerin finansal kaynaklara
erisimini kolaylastirmadigina dikkat cekilen calismada,
ulasilan bu bulgunun finansal sektor reformlarinin yalnizca
yuksek gelirli kiiglik bir kesime fayda sagladigina yonelik
arguimani destekleme egiliminde oldugu belirtilmistir.
Kappel (2010), gelismis ve gelismekte olan 78 ulkenin
verilerini kullanarak, 1960-2006 doénemi icin finansal
gelismenin kredi piyasasi ve hisse senedi piyasasi yoluyla
gelir esitsizligi  ve yoksulluk Uzerindeki etkisini
arastirmistir. Elde edilen sonuglara gore, kredi piyasalari
ve hisse senedi piyasalarinin gelismesi gelir esitsizligini ve
yoksullugu azaltmakla birlikte, hisse senedi
piyasalarindaki gelisimin gelir esitsizligi ve yoksulluk
Gzerindeki etkisi kredi piyasalarina gore daha dusuktdr.
Bittencourt (2010), finansal gelisme ve gelir esitsizligi
iliskisini Brezilya’nin 6 alt bodlgesi icin 1985-1994
doneminde panel OLS yontemi ile incelemistir. Analiz
sonucunda finansal gelismenin gelir esitsizligini azalttig
tespit edilmistir. Hoi ve Hoi (2012), s6z konusu iliskiyi
2002-2008 donemi igin Vietnam 6rneginde inceledikleri
calismada, finansal gelismenin gelir esitsizligini azalttig
sonucuna ulasmislardir. Egitim ile etkilesime girdiginde
finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltici etkisinin daha
fazla oldugu tespit edilen calismada, ters-U hipotezini
destekleyen higbir kanit bulunamamistir. 1980-2012
doénemi verilerini  kullanarak finansal gelisme-gelir
esitsizligi iliskisini Tirkiye ©6rnegi Uzerinden inceleyen
Kanberoglu ve Arvas (2014), finansal gelismenin gelir
esitsizligini azalttigini tespit etmislerdir. Ayrica fert basina
disen gelir diizeyi ve enflasyon orani gelir esitsizligini
azaltirken, ihracatin ithalati karsilama oranin gelir
esitsizligini arttirdigl  bulgusuna ulasilmistir. Finansal
gelismenin gelir esitsizligi UGzerindeki etkisini Kazakistan
icin arastiran Satti ve ark. (2015), 1991-2011 donemi
verileri ile ARDL sinir testi, etki-tepki fonksiyonlari ve
varyans ayristirmasi  yontemlerini  kullanmislardir.
Analizler sonucunda finansal gelismenin gelir esitsizligini
azalttigi belirlenmistir. Calismada ayrica, ekonomik
blylmenin gelir esitsizligini kotulestirdigi buna karsilik
enflasyon ve ticari acikhgi ise gelir esitsizligini azalttigi ve
FKE hipotezinin Kazakistan icin gecerli olmadig1 tespit
edilmistir. Turkiye’de finansal gelisme-gelir esitsizligi
iliskisini 1963-2006 déneminde ARDL sinir testi yontemiiile
inceleyen Cetin ve Seker (2015), finansal gelismenin gelir
esitsizligini azalttig1 sonucuna ulasmislardir. S6z konusu
iliskiyi TUrkiye agisindan arastiran bir diger ¢alisma, 1991-
2014 doénemi igin Altundz (2015) tarafindan yapilmistir.
Calismada ARDL sinir testi yontemi kullaniimis olup,
finansal gelismenin gelir esitsizligini olumlu sekilde
etkiledigine iliskin  kanitlara ulasilmistir.  Finansal
gelismenin gelir esitsizligi ve yoksullugu nasil etkiledigini,
1961-2011 doneminde 143 gelismis ve gelismekte olan
Ulke 6rnegi Gzerinden inceleyen Naceur ve Zhang (2016),
yaptiklari ¢cahismada finansal gelismeyi; erisim, derinlik,

istikrar, verimlilik ve serbestlesme olmak lizere bes boyuta
ayirmiglardir. Analiz sonuglari, finansal gelismenin finansal
serbestlesme disindaki dort boyutunun (erisim, derinlik,
istikrar ve verimlilik) gelir esitsizligi ve yoksullugu
azalttigini gosterirken, finansal serbestlesmenin 6zellikle
de sermaye hesabinin serbestlestirilmesinin gelir esitsizligi
ve yoksullugu genislettigini ortaya koymaktadir. Ayrica
¢alismada bankacilk sektoriiniin gelisiminin gelir esitsizligi
Uzerindeki etkisinin hisse senedi piyasasina gore daha
onemli oldugu tespit edilmistir. Altintas ve Calisir (2018),
Turkiye'yi inceledikleri calismada, finansal gelismenin gelir
esitsizligi Gzerindeki roliin bankacilik sektori ve sermaye
piyasasi baglaminda ARDL sinir testi yontemi ile
arastirmiglardir. 1993-2016  donemini kapsayan
¢alismada, sermaye piyasasindaki gelismenin bankacilik
sektorindeki gelismeye kiyasla gelir esitsizligini azaltici
etkisinin daha fazla oldugu tespit edilmistir. Jung ve
Vijverberg (2019), Cin’de finansal gelismenin gelir
esitsizligi  Gzerindeki etkisini eyaletler diizeyinde
incelemislerdir. Mekansal bagimlilik modelleme teknikleri
kullanilan c¢alismada, 1998-2014 donemi igin finansal
gelismenin Cin’de gelir esitsizligini azalttigi bulgusuna
ulagilmistir. Kogak ve Uzay (2019), finansal gelismenin
gelir esitsizligi Uzerinde dogrusal ve dogrusal olmayan
etkisini, Turkiye 6rnegi Gzerinden 1980-2013 ddnemi igin
incelemislerdir. Calismada Maki esbltiinlesme testi, DOLS
ve FMOLS tahmincileri kullanilmistir. Analiz sonucunda,
dogrusal iliskide finansal gelismenin gelir esitsizligini
azalttigl, dogrusal olmayan iliskide ise finansal gelisme-
gelir  esitsizligi iliskisinin  ters-U  bigimini  tasidig
belirlenmistir. Weychert (2020), 2004-2014 doénemini
kapsayan calismasinda, finansal gelisme ile gelir esitsizligi
arasindaki iliskiyi 59 tlke 6rnegi lizerinden sabit panel veri
yontemi ile incelemistir. Finansal gelismenin en zengin ve
en fakirler tizerindeki etkisini ortaya koyabilmek amaciyla
gelir esitsizligini temsilen gelir dagiliminin beste birlik
dilimlerinin kullanildig calismada, finansal gelismenin
gelir esitsizligini azalttig bulgusuna ulasiimistir. Suhaimee
ve ark. (2021), finansal gelismenin gelir esitsizligi
Uzerindeki rollini Malezya igin, bankacilik sektori ve hisse
senedi piyasasi boyutlarinda sistem dinamigi yaklasimini
kullanarak analiz etmislerdir. 1970-2019 donemini
kapsayan analiz sonuglari, bankacilik sektorinin
gelisiminin gelir esitsizligini azaltmada hisse senedi
piyasasi gelisimine gore daha ylksek bir etkiye sahip
olduguna iliskin kanitlar icermektedir.

Uglincli grup calismalar, pozitif dogrusal hipotezi
destekleyen arastirmalardan olusmaktadir. Ozellikle son
dénemlerde pozitif dogrusal hipotezi destekleyen galisma
sayisinin arttigi dikkati ¢cekmektedir. Jauch ve Watzka
(2012), finansal gelisme- gelir esitsizligi iliskisini 138
gelismis ve gelismekte olan dlke igin incelemislerdir. GMM
yontemi ve sabit etkiler modelinin kullanildigi ¢alisma,
1960-2008 donemini kapsamaktadir. Analiz sonucunda
finansal gelismenin gelir esitsizligini arttirdigina iliskin
kanitlar elde etmislerdir. Akinci ve ark. (2015), finansal
gelismenin gelir esitsizligini nasil etkiledigini, Tirkiye
drnegi lizerinden IBBS Diizey 1 tasnifine gore siniflanmis
12 alt bolge itibariyle, Panel Pedroni ve Kao esbiitiinlesme
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testleri ile incelemislerdir. 2006-2012 dénemini kapsayan
calismada gelir esitsizligini temsilen, zengin sinif (besinci
%20’lik grup) ve yoksul sinifin (birinci %20’lik grup) yillik
hanehalki ortalama harcanabilir gelir  duzeyleri
kullanilmistir.  Analiz sonucunda, finansal gelismenin
zengin sinifin gelir dizeyini artirirken yoksul sinifin gelir
diizeyi Gzerinde herhangi bir etkisinin olmadigi ve bu
nedenle finansal gelismenin zengin sinif ile yoksul sinif
arasindaki farki daha da agarak gelir esitsizligini arttirdig
bulgusuna ulasiimistir. Denk ve Cournéde (2015), 1974-
2011 doéneminde finansal gelisme ile gelir esitsizligi
arasindaki iliskiyi OECD ulkeleri igin panel veri yontemiyle
incelemislerdir. Analiz sonuglari, finansal gelismenin gelir
esitsizligini arttirdigini ve birgok disik ve orta gelirli

hanenin gelir artisini  frenledigini gostermektedir.
Sehrawat ve Giri (2015), Hindistan ekonomisini
inceledikleri g¢alismada, ARDL sinir testi yaklasimini

kullanmiglardir. 1982-2012 doéneminin dikkate alindig
calismada; ekonomik biylme, finansal gelisme ve
enflasyonun gelir esitsizligini arttirdigi, disa acgikligin ise
gelir esitsizligini azalttigl sonucuna ulasilmistir. Hindistan
ekonomisini inceleyen bir diger ¢alisma, Ahsan ve Masih
(2016) tarafindan 1963-2007 donemi igin yapilmistir.
Calismada yontem olarak ARDL sinir testi kullaniimis ve
finansal gelismenin gelir esitsizligini arttirdigi sonucuna
ulasilmistir. Adams ve Klobodu (2016) finansal gelisme,
gelir esitsizligi ve yolsuzluk arasindaki iliskiyi 21 sahra-alti
Afrika Ulkesi icin arastirmislardir. 1985-2011 ddénemini
kapsayan calismada, finansal gelismenin gelir esitsizligini
arttirdigina iliskin kanitlara ulasmislardir. Argun (2016),
aralarinda Turkiye’nin de bulundugu 10 gelismekte olan
Ulkeyi kapsayan c¢alismasinda, finansal gelisme-gelir
esitsizligi iliskisini 1989-2013 dénemi icin arastirmis ve
gelir  esitsizliginin  finansal  gelismeden  olumsuz
etkilendigini tespit etmistir. De Haan ve Sturm (2017), 121
Ulke o6rnegi Uzerinden finansal gelisme, finansal
serbestlesme ve bankacilik krizlerinin gelir esitsizligi
Uzerindeki etkisini 1975-2005 dénemi igin incelemiglerdir.
Panel sabit etkiler yonteminin kullanildigi galismada,
yiuksek dizeyde bir finansal gelisme, finansal
serbestlesme ve bir bankacilik krizinin ortaya ¢ikmasinin
gelir esitsizligini arttirdigl sonucuna ulasiimistir. Shahbaz
ve ark. (2017), iki degisken arasindaki iliskiyi Kazakistan
icin  1990-2014 donemi verilerini  kullanarak ARDL
yontemiyle incelemisler ve finansal gelismenin gelir
esitsizligini kotulestirdigi sonucuna ulasmiglardir. Fukuda
(2017), 1952-2011 doénemini kapsayan galismada finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi Hindistan
ekonomisi icin incelemistir. ARDL sinir testi ve VAR
yonteminin kullanildigi calismada, analiz sonuglari finansal
gelismenin gelir esitsizligini arttirdigini géstermektedir.
Ayrica c¢alismada FKE hipotezinin gecerli olmadig
belirlenmistir. Kar ve Kar (2019), iki degisken arasindaki
iliskiyi BRICS Ulkeleri igin Pedroni, Kao, Johansen-Fisher
esbitinlesme testleri ve PMG tahmincisi yontemleri ile
incelemislerdir. 1990-2014 dénemi verilerinin kullanildigi
calismada, finansal gelismenin gelir esitsizligini arttirdigi
sonucuna ulasilmistir. Finansal gelisme, yenilenebilir
enerji kullanimi ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi 39
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Sahra alt1 Afrika Glkesi icin inceleyen Asongu ve Odhiambo
(2020), g¢alismalarinda  panel GMM  yontemini
kullanmiglardir. 2004-2014 donemini kapsayan analiz
sonuglarina goére, finansal gelisme yenilenebilir eneriji
tiketimini desteklerken gelir  esitsizligini ise
arttirmaktadir. Tirkiye icin finansal gelismenin gelir
esitsizligi Gizerindeki etkisini IBBS Diizey 1 tasnifine gore
siniflanmig 12 alt bolge itibariyle arastiran bir diger ¢alisma
Parlaktuna (2020) tarafindan 2007-2017 doénemi igin

yapilmistir. Panel Kao esbutiinlesme testi ve PMG
tahmincisinin  kullanildigi ¢alismada, Akinci ve ark.
(2015)’'nin  bulgularini  destekler sekilde, finansal
gelismenin  gelir  esitsizligini  arttirdigi  sonucuna
ulasiimistir.

Doérdiincu grupta yer alan galismalar, finansal gelisme-
gelir esitsizligi iliskisinin U bigiminde oldugunu, yani
finansal gelismenin erken agamalarinda esitsizligin azaldig
ancak finansal gelisme ilerledikge gelir esitsizliginin arttig
bulgusuna ulasan calismalardan olusmaktadir. Ornegin
Tan ve Law (2012), 35 gelismekte olan tlkeyi kapsayan
calismada, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki
iliskiyi 1980-2000 dénemi igin dinamik panel GMM
yontemi ile incelemisler ve finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasinda, ters-U seklinde bir iliski olmadigi aksine
dogrusal olmayan U seklinde bir iliski oldugu sonucuna
ulasmislardir. Park ve Shin (2015), finansal gelismenin gelir
esitsizligini nasil etkiledigini 162 gelismekte olan Asya
Ulkesi icin panel veri yontemiyle arastirmislardir. 1960-
2011 donemini kapsayan c¢alismada, iki degisken
arasindaki iliskinin U bigiminde oldugu, yani finansal
gelismenin bir noktaya kadar gelir esitsizligini azaltmaya
katkida bulundugu ancak finansal gelisme ilerledikge gelir
esitsizliginin  arttigi  tespit  edilmistir.  1974-2014
déneminde Arjantin ekonomisinde FKE hipotezinin gecerli
olup olmadigini Maki esbitiinlesme testi ve DOLS
tahmincisini  kullanarak arastiran Dogan  (2018),
Arjantin’de finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda U
bigiminde bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Zungu ve
Grelying (2021), 21 Afrika dlkesini dikkate aldiklari
¢alismada, finansal gelisme-gelir esitsizligi iliskisini Panel
Dizgiin  Gegisli  Regresyon modeli (PSTR) ile
incelemislerdir. 1994-2015 dénemini kapsayan ¢alismada,
finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda U seklinde bir
iliski oldugu belirlenmistir. Calismada, Afrika Ulkelerinde
finansal gelismenin gelir esitsizligi arttirdigi esik diizeyinin,
GSYiH'nin payi olarak %19 oldugu tespit edilmistir.

Literatirde finansal gelismenin gelir esitsizligi Gzerinde
herhangi bir etkisinin olmadigl yéniinde sonuglar ortaya
koyan galismalar da bulunmaktadir. Law ve Tan (2009),
finansal gelisme- gelir esitsizligi iliskisini 1980-2000
doneminde Malezya ekonomisi igin, ARDL sinir testi
yontemi ile arastirmislar ve iki degisken arasinda anlamh
bir iliski olmadigini tespit etmislerdir. Benzer bulgulara
ulasan bir diger calisma Fowowe ve Abidoye (2013)
tarafindan yapilmistir. Yazarlar, yoksulluk-gelir esitsizligi-
finansal gelisme iliskisini Afrika Ulkeleri icin panel GMM
yontemi ile incelemislerdir. 1981-2005 ddnemini
kapsayan analiz sonuglari, yoksulluk ve gelir esitsizligi
Gzerinde finansal gelismenin anlamh bir etkisinin
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olmadigini gostermistir. Seven ve Coskun (2016), gelir
esitsizligi ve yoksulluk (zerinde finansal gelismenin
rolint, 45 gelismekte olan {lkenin 1987-2011 dénemi
verilerini  kullanarak arastirmiglardir.  Sistem GMM
yonteminin  kullanildigi  analiz  sonuglari, finansal
gelismenin dislk gelirli kesimlere yarar saglamadigini ve
ayni zamanda yoksulluk Gzerindeki etkisinin de énemsiz
oldugunu gostermistir. Malezya ekonomisini ele alan bir
diger calisma Ahmed ve Masih (2017) tarafindan 1970-
2007 dénemi igin yapilmigtir. ARDL sinir testi yonteminin
kullanildigi ¢calismada, Law ve Tan (2009)'in bulgulari ile
uyumlu olarak, finansal gelismenin gelir esitsizligi izerinde
istatistiki olarak anlamh  bir etkisinin olmadigi
belirlenmistir. Torusdag ve Barut (2020), 2002-2017
doéneminde finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisini
Bayer-Hanck esbitlinlesme testi yontemini kullanarak
Tirkiye oOrnegi Uzerinden inceledikleri ¢alismalarinda,
finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerinde herhangi bir
etkisi olmadigi sonucuna ulasmislardir. Dumrul ve ark.
(2021)’'de 1980-2017 donemini kapsayan calismalarinda,
Gregory-Hansen ve Hatemi- J esbitlinlesme testleri ile
Tirkiye’de finansal gelisme-gelir esitsizligi iliskisini ele
almiglar, Torusdag ve Barut (2020)'un sonuglarini
destekler sekilde, iki degisken arasinda anlamli bir iliski
olmadig bulgusuna ulagmislardir.

Finansal gelismenin gelir esitsizligi Gizerindeki etkisini
farkh Ulke ve ulke gruplan itibariyle inceleyen bazi
calismalarda, ele alinan ulkelere ve iilke gruplarina gore
degisiklik gosteren sonuglar elde edilmistir. Topuz ve
Dagdemir (2016), Diinya Bankasi gelir siniflandirma
sistemine gore siniflandiriimig 94 Ulkeyi dikkate aldiklari
¢alismalarinda, panel GMM yéntemini kullanmislardir.
1995-2011 dénemini kapsayan analiz sonuglari, finansal
gelismenin yuksek gelirli Glkelerde gelir esitsizligini
azalttigini, disuk, disuk-orta gelirli ve Ust-orta gelirli
Ulkelerde ise gelir esitsizligini arttirdigini géstermektedir.
Kavya ve Shijin (2020), 1984-2014 donemini kapsayan
¢alismasinda IMF siniflandirmasina gore; 16’si dugsuk
gelirli, 41'i orta gelirli ve 28’i yuksek gelirli olmak lzere
toplam 85 Ulke igin finansal gelismenin gelir esitsizligi nasil
etkiledigini incelemislerdir. Calismada yodntem olarak
dengesiz dinamik panel GMM teknigi kullaniimistir. Analiz
bulgulari, finansal gelisme-gelir esitsizligi iliskisinin ylksek
gelirli Glkelerde ters-U, orta ve disuk gelirli Gilkelerde ise
U biciminde oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi aralarinda
Tirkiye'nin de bulundugu 16 yiikselen piyasa ekonomisi
icin inceleyen Ozcan (2020), 1992-2015 dénemini
kapsayan ¢alismasinda, LM Bootsrap panel esbiitiinlesme
testi ve CCE ve AMG tahmincisi yontemlerini kullanmistir.
Arastirmanin  bulgulari, finansal gelismenin  panel
grubunun geneli igin gelir esitsizligi Gzerinde anlamli bir
etkisinin olmadigini géstermekle birlikte, Glkelere iliskin
bireysel sonuglara gbre Rusya, Brezilya, Tirkiye ve
Yunanistan’da finansal gelismenin gelir esitsizligini
azalttigi; Bulgaristan, Kolombiya, Hirvatistan, Macaristan,
Malezya, Polonya ve Romanya'da ise finansal gelismenin
gelir esitsizligini arttirdigl  belirlenmistir. Altintas ve
Akpolat (2021), 2000-2014 déneminde finansal gelisme ile

gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi iki asamali panel sistem
GMM teknigi ile incelemislerdir. Analize dahil edilen 52
ulkenin finansal olarak gelismis (20 tilke) ve az gelismis (32
Ulke) seklinde siniflandinldigi ¢alismada, iki degisken
arasindaki iliskinin finansal olarak az gelismis Ulkelerde
ters-U seklinde, finansal olarak gelismis tlkelerde ise U
seklinde oldugu belirlenmistir. Tiirkmen ve Ozbek (2021),
E-7 llkelerini (Hindistan veri yetersizligi nedeniyle analize
dahil edilememistir) dikkate aldiklari ¢alismalarinda,
finansal gelismenin gelir esitsizligi Gzerindeki etkisini
1988-2016 donemi icin Westerlund panel esbiitinlesme
testi ve AMG tahmincisi ile incelemislerdir. Analiz
sonuglari, panelin butlinG dikkate alindiginda sonuglarin
istatistiki olarak anlamli olmadigini ancak Glkelere iliskin
sonuglarin anlamh oldugunu ortaya koymaktadir. Buna
gore Turkiye, Brezilya ve Meksika’da finansal gelismenin
gelir esitsizligini azalttig, Rusya, Cin ve Endonezya’da ise
finansal gelismenin gelir esitsizligini arttirdigl tespit
edilmistir.

Veri Seti ve Model

Finansal gelisme olgulmesi giic olan degiskenlerden
biridir. Finansal gelisme literatiirinde finansal gelismisligi
olgmek icin kullanilan gostergeler; parasal gostergeler,
kredilere iliskin gostergeler ve sermaye piyasasl
gostergeleri olmak Uzere genel olarak Gg¢ baslik altinda
toplanmaktadir. Bu baglamda finansal gelismeyi temsil
etmek amaciyla literatiirde yaygin olarak kullanilan
gostergeler; farkl tiirdeki parasal biyikliklerin GSYiH’ye
orani, bankalarin 06zel sektore verdikleri kredilerin
GSYiH’ye orani ile borsa toplam piyasa degerinin ve
menkul kiymet borsasi islem hacminin GSYiH’ye oranidir
(Seven, 2015: 87). Ancak her biri finansal gelismisligin
farkh  boyutlarini yansitan bu gostergeler, finansal
gelismenin karmasik ve ¢ok boyutlu yapisini tam olarak
temsil etmekten uzaktir. Bu eksikligi giderebilmek
amaciyla, IMF tarafindan yapilan “Rethinking Financial
Deepening: Stability and Growth in Emerging Markets”
baslikli calismada finansal gelisme endeksi gelistirilmistir.
Bu endeks, finansal piyasalar ve finansal kurumlarin

gelismislik  seviyesini; derinlik, erisim ve etkinlik
cercevesinde degerlendiren alti adet alt endeksten
olusmaktadir. IMF finansal gelisme endeksi, bu alt

endekslerin bilesimi ile tliretiimekte ve 1980’den itibaren
yillik olarak hesaplanmaktadir. Endeks, O ile 1 arasinda bir
deger almakta olup, endeksin “1” degerine yaklasmasi
finansal gelismislik dlizeyinin arttigini, “0” degerine
yaklasmasi ise finansal gelismislik dlzeyinin disik
oldugunu gostermektedir (IMF, 2022). Bu c¢alismada
finansal gelismeyi temsilen, IMF tarafindan gelistirilen ve
finansal gelismenin ¢ok boyutlu yapisini yansitan finansal
gelisme endeksi kullanilmistir.

Gelir esitsizligi ile ilgili yapilan ¢alismalarin neredeyse
tamaminda gelir esitsizligini 6lgmek icin Gini katsayisi
kullanilmaktadir. Gini katsayisi 0 ile 1 arasinda bir deger
almaktadir. Katsayinin “0” degerine yaklasmasi gelir
esitsizliginin azaldigini, “1” degerine yaklasmasi gelir
esitsizliginin arttigini gostermektedir. Ancak Gini katsayisi,
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gelir dagiliminin tiim bolumlerindeki (Ust, orta ve alt gelir
grubu) degisiklikleri tek bir gostergede birlestirdigi igin
finansin dagitim kanallarini gizleyebilmektedir. Ayrica Gini
katsayisinda meydana gelen bir degisimin, dagilimin en
Ustlinde yer alanlarin gelirinde meydana gelen bir artisla
mi veya gelir dagihlminin en altinda yer alanlarin
gelirlerindeki bir daralmayla mi iliskili oldugunu belirlemek
gugctlr. Ancak finansal gelismenin gelir esitsizligi Gizerinde
yaratacag etki, farkh gelir gruplan agisindan degisiklik
gosterebilmektedir. Bu nedenle finansal gelismeden kimin
kazandig ve kimin kaybettigini belirleyebilmek adina, gelir
esitsizligini temsilen toplam esitsizligin bir 6lglist olan Gini
katsayisi yerine, yuzdelik gelir paylarinin kullanilmasi daha
uygun bir se¢cim olmaktadir (Roberts ve Kwon, 2017:519;
Weychert, 2020:86). Bu baglamda bu calismada gelir
esitsizligini temsil etmek Uzere; en yuksek gelire sahip,
orta gelire sahip ve en disuk gelire sahip gruplarin milli
gelirden aldiklari paylar olmak (izere ug¢ gosterge
kullaniimistir.

Finansal gelismenin gelir esitsizligi Gzerindeki etkisi,
gelir esitsizligini temsilen, Gg¢ farkh gelir grubunun milli
gelirden aldiklari paylarin  bagiml  degisken olarak
kullanildigi asagidaki Gic model yardimiyla test edilmistir.

Model 1: G10, =B + B_FG, + B,FG; + B, Y.+ B, ENFi+ 1,
(1)

Model 2:G40, =B +B FG+B,FG; + B, Y+B, ENFut b,
(2)

Model 3: G50, =B, + B FG+ B,FG; + B, Yi+B, ENF+
(3)

Yukaridaki modellerde gelir esitsizligini temsil eden
G10, G40 ve G50 degiskenleri sirasiyla en yiksek gelirli
%10’luk grubun milli gelirden aldigi payi, orta gelirli
%40’lik grubun milli gelirden aldig1 payi ve en dusuk gelirli
%50’lik grubun milli gelirden aldigi payi ifade etmektedir.
Bu gostergeler Diinya Esitsizlik Veritaban’'ndan (World
Inequality Database) temin edilmistir. Yuzdelik gruplarin
milli gelirden aldiklari paylar, vergi beyannamelerinde
belirtilen hane basina transfer ve vergiler 6ncesi piyasa
geliri temel alinmak suretiyle hesaplanmaktadir. FG,
finansal gelismeyi temsilen kullanilan IMF finansal gelisme
endeksini; Y, kisi basina reel GSYiH bilylime oranini; ENF
ise enflasyon oranini gostermektedir. Finansal gelisme
disinda gelir esitsizligini etkileyen pek ¢ok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorlerin gelir esitsizligi tGzerindeki
etkisini kontrol edebilmek amaciyla, literatiirde gelir
esitsizliginin belirleyicisi olarak siklikla kullanilan Y ve ENF
degiskenleri de modellere dahil edilmistir. Kisi basina reel
GSYiH biyiime orani, 2010 yili sabit fiyatlari ile dolar
cinsinden hesaplanan kisi basina diisen GSYiH'yi,
enflasyon orani ise TUFE endeksindeki yillik artis oranini
ifade etmekte olup, bu degiskenler Dinya Bankasi
tarafindan yayinlanan World Development Indicators veri
tabanindan elde edilmistir. FG%, FG degiskeninin karesini
ifade etmektedir. Finansal gelismeyi temsil eden
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degiskenin karesi, gelir esitsizliginin gbstergesi olarak Gini
katsayisinin  kullanildig ¢alismalarda, FKE hipotezinin
gegerliliginin test edilebilmesi amaciyla modellerde yer
almaktadir. Gelir esitsizligini temsilen Gini katsayisinin
kullanilmasi  durumunda, finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasindaki iliskinin ters-U bigciminde olabilmesi
icin, FG degiskenine ait katsayinin pozitif, FG? degiskenine
ait katsayinin ise negatif isaretli ve anlamli olmasi
gerekmektedir. Bu calismada gelir esitsizligini temsilen
Gini katsayisi yerine, farkli gelir gruplarinin gelirden
aldiklari paylar kullanildigi icin, FG? degiskeni; finansal
gelismenin farkh gelir gruplar Gzerindeki etkisinin,
finansal gelisme artisina paralel olarak (finansal
gelismenin baslangi¢ ve ilerleyen asamalarinda) degisip
degismedigini belirleyebilmek amaciyla modellerde yer
almaktadir. Calismada kullanilan veri seti Turkiye’ye iligkin
1987-2019 dénemi yillik verilerinden olugsmaktadir. ilgili
dénemin segilmesinin temel nedeni, verilere ulasabilme
imkanindan kaynaklanmistir. Enflasyon orani ve blyime
orani disindaki degiskenler dogal logaritmalari alinarak
analize dahil edilmislerdir. Yapilan analizlerde Eviews 10
paket programindan yararlaniimistir.

Ekonometrik Yontem ve Ampirik Bulgular

Duragan olmayan zaman serileri arasindaki uzun
donemli iliskilerin incelenmesinde kullanilan yontem
esbitlinlesme testleridir. Ancak uzun dénemli iliskinin
varliginin hangi esbitiinlesme testi ile arastirilacagina
karar verebilmek igin 6ncelikle degiskenlerin duraganlik
diizeylerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu galismada
degiskenlerin  duraganlik seviyelerini tespit etmek
amaciyla, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ile
Kwiatkowski-Philip-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri
kullanilmis, elde edilen sonuglara Cizelge 1’de yer
verilmistir. ADF testinde serinin duragan olmadigi, KPSS
testinde ise serinin duragan oldugu seklindeki sifir hipotezi
test edilmektedir.

Test sonuglarina goére, Y degiskeni disindaki diger tim
degiskenler birinci farklarinda [I(1)] duragan iken Y
degiskeni ise diizeyde duragandir [I(0)]. Degiskenlerin
duraganlik dizeyleri ayni olmadigindan, esbitinlesme
iliskisinin arastirlmasinda, modeldeki serilerin farkli
seviyelerde duragan olmalari halinde uygulanabilen ARDL
sinir testi yontemi kullanilmistir. Literatlirde siklikla
kullanilan Engle-Granger ve Johansen esbiitinlesme
yontemlerinin uygulanabilmesi icin modelde yer alan tiim
degiskenlerin diizeyde duragan olmamalari ve duraganhk
dizeylerinin ayni olmasi [I(1)] gerekmektedir (Pesaran ve
ark., 2001:289-290). Pesaran ve ark., (2001) bu sorunu
asmak icin alternatif bir esbltiinlesme testi olan ARDL
sinir testi yontemini gelistirmislerdir. Bu ydntemde
degiskenlerin ayni dereceden duragan olmalarina gerek
olmaksizin aralarindaki uzun doénemli iliskinin varhg
arastirilabilmektedir Ancak ARDL sinir testi yontemi,
yalnizca diizeyde ve birinci farki alindiginda duragan olan
degiskenlere uygulanabilmekte, ikinci farkinda duragan
olan degiskenlere uygulanamamaktadir.
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Cizelge 1. ADF ve KPSS Birim Kok Testi Sonuglari
Table 1. ADF and KPSS Unit Root Test Results

Degiskenler ADF KPSS
Dlzey Birinci Fark Dlzey Birinci Fark

G10 -2,21932 (1) -2,8770° (0)*** 0,4927° (4) 0,25492 (2)**
G40 -3,1082° (2) -3,28517 (2)** 0,4983% (4) 0,2389% (1)**
G50 -1,8667° (1) -3,2780° (3)** 0,5013% (4) 0,3539% (3)**
FG -2,1330° (1) -6,7316° (0)* 0,1595" (4) 0,1530% (1)**
FG? -1,6470° (0) -4,1990° (3)** 0,1637° (4) 0,1968° (1)**
Y -6,12922 (0)* - 0,1052° (4)** -
ENF -2,4520° (0) -6,3722° (0)* 0,48822 (5) 0,1972?2 (3)**

-3,6616°* -3,6616°*

ask sk axkk ax k

Kritik Degerler _221'69169014”** _22”691690;*** _gjﬁng** -0,4630%**

-3,56830%* -3,58065**

Not: ADF testi icin parantez igindeki degerler optimal gecikme uzunlugunu yansitmakta olup, bu degerler Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilarak
belirlenmistir. KPSS testinde parantez igindeki degerler Newey-West kriterine gore belirlenen bant genisliklerini géstermektedir. Bu degerlerin
belirlenmesinde maksimum gecikme uzunlugu 3 olarak alinmistir. (*), (**), (***) isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde ilgili degiskenin
duragan oldugunu anlamina gelmektedir. a ve b harfleri sirasiyla, regresyon denkleminin sabit terim icerdigini ve regresyon denkleminin sabit terim
ve trend igerdigini ifade etmektedir. (Birim kok testlerinde regresyon denkleminde trend bileseninin yer alip almamasina, trend bilesenine ait
katsayinin anlamli olup olmamasina gore karar verilmistir.)

Cizelge 2. Model 1 igin Sinir Testi Sonuglari
Table 2. Bound Test Results for Model 1
Optimal gecikme uzunlugu: ARDL (2,0,0,0,1)
Kritik Sinir Degerleri (%5 Anlamhilik Diizeyi)
Alt Sinir 1(0) Ust Sinir I(1)

4 3,50 2,56 3,49
Not: k, modeldeki bagimsiz degisken sayisini gostermektedir. Kritik degerler, Pesaran ve ark. (2001:300)’deki Tablo ClI (i)’ den alinmistir.

k F istatistigi

Cizelge 3. Model 1 icin Uzun ve Kisa Donem ARDL (2,0,0,0,1) Modeli Tahmin Sonuglari
Table 3. Long and Short-Term ARDL (2,0,0,0,1) Model Estimation Results for Model 1
Uzun Donem Katsayilari

Bagimsiz Degiskenler Katsayi t-istatistigi
FG 0,7500 1,7391 (0,0954)
FG? 0,3350 1,9254 (0,0666)
Y -0,0030 -1,4133 (0,1709)
ENF 0,0015 2,6696 (0,0137)
C 4,3158 19,6080 (0,0000)

Hata Diizeltme Modeli

Bagimsiz Degiskenler Katsayi t-istatistigi
DG10 (-1) 0,4484 3,7057 (0,0012)
DFG 0,2341 1,9267 (0,065)
DFG? 0,1046 2,0881 (0,0480)
DY -0,0009 -1,6212 (0,1200)
DENF -1,6705 -0,0836 (0,9341)
ECT(-1) -0,3121 -5,0265 (0,000)
C 1,3472 3,8917 (0,0007)

Tanisal Test Sonuglari
3,3952 (0,1831)

Otokorelasyon

Degisen Varyans 11,5694 (0,1156)
Normallik 1,3098 (0,5194)
R? 0,9468

Not: Bagiml degisken G10’dur. Parantez icindeki degerler, istatistiklere iliskin olasilik degerlerini gdstermektedir.

Cizelge 4. Model 2 igin Sinir Testi Sonuglari
Table 4. Bound Test Results for Model 2
Optimal gecikme uzunlugu: ARDL (3,0,0,0,1)
Kritik Sinir Degerleri (%5 Anlamlilik Diizeyi)
Alt Sinir 1(0) Ust Sinir 1(1)
4 5,97 2,56 3,49
Not: k, modeldeki bagimsiz degisken sayisini gostermektedir. Kritik degerler, Pesaran ve ark. (2001:300)’deki Tablo Cl (iii)’den alinmigtir.

k F istatistigi
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Cizelge 5. Model 2 icin Uzun ve Kisa Donem ARDL (3,0,0,0,1) Modeli Tahmin Sonucglari
Table 5. Long and Short-Term ARDL (3,0,0,0,1) Model Estimation Results for Model 2

Uzun Dénem Katsayilari

Bagimsiz Degiskenler Katsayi
FG -0,5995
FG? -0,2816
Y 0,0033
ENF -0,0011
C 3,2385

t-istatistigi
-2,3674 (0,0276)
-2,7003 (0,0134)
2,2525 (0,0351)
-3,3138 (0,0033)
25,2796 (0,000)

Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Katsayi t-istatistigi
DG40(-1) 0,0048 0,0356 (0,9719)
DG40(-2) 0,5998 4,2550 (0,0004)
DFG -0,2912 -2,4583 (0,0227)
DFG? -0,1367 -2,7162 (0,0129)
DY 0,0016 2,6524 (0,0129)
DENF 0,0001 0,9023 (0,3771)
ECT (-1) -0,4857 -6,6611 (0,0000)
C 1,5730

Tanisal Test Sonuglar

Otokorelasyon
Degisen Varyans
Normallik

0,8782 (0,6446)
4,4609 (0,8133)
4,8678 (0,0876)

R? 0,9253
Not: Bagimh degisken G40’dir. Parantez iginde yer alan degerler, istatistiklere iliskin olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Cizelge 6. Model 3 igin Sinir Testi Sonuglari
Table 6. Bound Test Results for Model 3

Optimal gecikme uzunlugu: ARDL (1,0,0,0,1)

k F istatistigi

Kritik Sinir Degerleri (%5 Anlamlilik Diizeyi)
Alt Sinir 1(0) Ust Sinir I(1)

4 3,09

2,56 3,49

Not: k, modeldeki bagimsiz degisken sayisini géstermektedir. Kritik degerler, Pesaran ve ark. (2001:300)’deki Tablo Cl (iii)’den alinmigtir.

Sinir  testi  kisitsiz  hata  dizeltme modelinin
(Unrestricted Error Correction Model) En Kigik Kareler
yontemi ile tahmin edilmesine dayanmaktadir. Kisitsiz
hata dizeltme modelinin, gelir esitsizligini temsilen en
yiksek gelir grubunun gelirden aldig payin (G10) bagimli
degisken oldugu Model 1’e uyarlanmis hali (4) no.lu
denklemde gosterilmistir.

AGIO, = B+ BAGLO + BAFG_ + Y BAFG i+ BAY,  + Y BAENF_
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

+a,G10, , +a,FG, , + a,FG?, +aY, , + aENF _, +5 (4)

ilk asamada yukaridaki model icin uygun gecikme
uzunlugunun (m) saptanmasi gerekmektedir. Bunun igin
AIC gibi bilgi kriterleri kullaniimakta ve bilgi kriterinin en
kiicik degeri aldigi gecikme uzunlugu, uygun gecikme
uzunlugu olarak secilmektedir. (4) no.lu denklemde
esbiitiinlesme iliskisi, degiskenler arasinda esbitiinlesme
iliskisi olmadigini ifade eden sifir hipotezinin (Ho: ai1= a2= az=
os4= os =0) F testi ile sinanmasiyla tespit edilmektedir.
Hesaplanan F istatistigi alt ve st sinir degerleri ile

degerinden daha kii¢lik olmasi durumunda degiskenler
arasinda esbutinlesme iliskisinin olmadigina karar verilir. F
istatistiginin alt ve Gst sinir degerleri arasinda yer almasi
durumunda ise sonug belirsizdir yani, esbitinlesme
iliskisinin varlig konusunda net bir karara ulasmak mimkiin
degildir (Karagol ve ark., 20007: 76).

Bu calismada uygun gecikme uzunlugunun tespitinde
AIC kriterinden vyararlanilmis ve AIC kriterine gbre en
kiicik degeri saglayan gecikme uzunlugu, modelin uygun
gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir. Uygun gecikme
uzunlugu belirlenirken her degisken i¢in maksimum
gecikme uzunlugu 3 olarak alinmistir. Model 1 igin AIC
kriteri cercevesinde 20 alternatif model arasindan ARDL
(2,0,0,0,1) modeli segilmis olup, sonuglar Sekil 1’'de
gosterilmistir.

ARDL (2,0,0,0,1) modeli icin sinir testi sonuglari Cizelge
2’'de yer almaktadir.

F istatistigi, Ust sinir degerinden daha bulyik
oldugundan, Model 1 igin esbitinlesme iliskisinin var
oldugu belirlenmistir. EsbUtinlesme iliskisinin varhgi
tespit edildikten sonra uzun dénem ve kisa dénem ARDL
modelleri tahmin edilmistir. Degiskenler arasindaki uzun

karsilastirilir. F istatistiginin st sinir degerinden biylk doénem iliskinin arastirlmasi icin olusturulan ARDL
olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilir ve esbiitiinlesme  modelinin Model 1’e uyarlanmis hali (5) numarali
iliskisinin oldugu sonucuna ulagsilir. F istatistiginin alt sinir ~ denklemde, kisa ddénem iliskinin arastirilmasi igin
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olusturulan hata dizeltme modelinin Model 1’e
uyarlanmis hali ise (6) numarali denklemde yer
almaktadir.

p q r s i (5
GIO0, = B, + ) BGI0  + D BFG  + Y BFGi+ Y BY,  + ) BENF  +e
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0
P q r s
AGI0, = B, + BECT,, + D" B,AGI0, ; + BAFG_ + Y BAFG’ i+ BAY,
i=1 i=0 i=0 i=0

(6)

i
+)" BAENF,_, +U,
i=1

(6) no.lu hata diizeltme modelinde yer alan ECT:.1 hata
dizeltme terimini ifade etmektedir. Hata diizeltme terimi,
(5) no.u uzun dénem modelinden elde edilmekte ve
degiskenler arasinda kisa dénemde meydana gelen
sapmalarin ne kadarinin uzun doénemde dizeltilecegini
ifade etmektedir. Hata diizeltme modelinin ¢alismasi, hata
dizeltme teriminin negatif isaretli ve istatistiki olarak
anlamli olmasina baglidir (Karaca, 2005:9). Cizelge 3'de
Model 1 i¢in tahmin edilen uzun ve kisa dénem ARDL
modellerine ait sonuglar verilmistir.

Modelin givenilirliginin belirlenmesi amaciyla yapilan
tanisal testlerde, otokorelasyon, degisen varyans ve
normal dagilim igin sirasiyla; Breusch Godfrey LM,
Breusch-Pagan-Godfrey ve Jarque Bera testleri
kullanilmistir.  Cizelge 3'de vyer alan sonuglar
incelendiginde, ARDL (2,0,0,0,1) modelinin otokorelasyon
ve degisen varyans problemi icermedigi ve ayni zamanda
normal dagilimin saglandigi gérilmektedir.

Uzun dénem modelinden elde edilen katsayi
tahminlerine goére, hem FG hem de FG? degiskenine ait
uzun doénem katsayilari pozitif isaretli olup, FG degiskeni
%9 diizeyinde FG? degiskeni ise %6 diizeyinde istatistiki
olarak anlamhdir. Ulasilan bu sonug, finansal gelismenin
en yiksek gelir gurubunun gelirden aldigi payi arttirdigini
gostermektedir. Diger bir deyisle iki degisken arasinda
monoton artan bir iliski s6z konusudur. Modelde kontrol
degiskeni olarak yer alan enflasyonun gelir esitsizligi
Uzerindeki etkisi incelendiginde, ENF degiskenine ait
katsayinin pozitif isaretli ve anlamli olmasi (%5),
enflasyonun varlikli kesimin gelirden aldigi payi arttirdigini
gostermektedir. En yliksek gelir diizeyine sahip olan kesim
bliyik oranda girisimci ve is insanlarindan olusmaktadir.
Bu kesimin enflasyondan kendilerini koruyabilecek
finansal araglara erisim imkanlari yiksek oldugundan
(Clarke ve ark., 2006:586), enflasyonist donemlerde
ortaya cikan yiksek kar olanaklarini degerlendirerek gelir
dizeylerini arttirmalari  mimkiin olabilmektedir. Y
degiskenine ait katsayi incelendiginde, katsayinin isareti
teorik beklentilerin disinda negatif olmakla birlikte,
istatistiki olarak anlamli olmadigi gérilmektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskileri gbsteren
hata diizeltme modeli tahmin sonuglari Cizelge 3’lin alt
panelinde yer almaktadir. Hata diizeltme terimine (ECT-1)
ait katsayisinin negatif isaretli ve anlamli olmasi (%1), hata
dizeltme modelinin ¢alistigini, yani degiskenler arasinda
esbitinlesme iliskisinin oldugu sonucunu
desteklemektedir. Ayrica katsayinin degerinin -0,31
olmasi, degiskenler arasinda kisa dénemde meydana
gelecek dengesizliklerin her yil %31’inin diizelerek uzun

dénemli dengeye yaklasacagini ifade etmektedir. Hata
diizeltme modeli sonuglarina gére, FG ve FG?
degiskenlerinin Ust gelir grubunun gelirden aldig1 pay
Uzerindeki etkisi pozitif ve istatistiki olarak anlamhdir. Bu
bulgu uzun dénemde oldugu gibi kisa dénemde de
finansal gelismenin Ust gelir grubunun gelirden aldigi payi
arttirdigl anlamina gelmektedir. Y ve ENF degiskenlerine
ait katsayilarin istatistiki olarak anlamsiz olmasi, ekonomik
blyliime ve enflasyonun kisa dénemde Ust gelir grubunun
gelirden aldigi pay (zerinde anlamli bir etkisinin
olmadigini géstermektedir.

ARDL (2,0,0,0,1) modelindeki katsayilarin istikrarli olup
olmadigini belirlemek igin CUSUM ve CUSUMQ (Cusum of
Squares) testleri uygulanmis ve Sekil 2’deki sonuglara gore
katsayilarin istikrarli oldugu tespit edilmistir.

Model 1’den sonra orta gelire sahip grubun gelirden
aldigi payin (G40) bagimli degisken oldugu Model 2’ye ait
analiz sonuglarina yer verilmistir. ilk olarak AIC kriteri
cercevesinde uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ve en
kiicik AIC degerine karsilik gelen ARDL (3,0,0,0,1) modeli
uygun model olarak segilmistir (Sekil 3).

Cizelge 4’deki sonuglara gore, F istatistiginin Ust sinir
degerinden daha biyik olmasi, Model 2’'de yer alan
degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskinin  oldugunu
gostermektedir. Esbltlinlesme iliskisinin varligi belirlendigi
icin uzun ve kisa donem ARDL modelleri tahmin edilmis ve
elde edilen sonuglar Cizelge 5’de sunulmustur.

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 1. Model 1 igin Uygun Gecikme Uzunlugunun
Belirlenmesi
Figure 1. Determining the Appropriate Lag Length for
Model 1

ARDL (3,0,0,0,1) modelinin tanisal test sonuglari
degerlendirildiginde, modelde otokorelasyon, degisen
varyans ve normal dagilima iliskin herhangi bir problemin
olmadigi belirlenmistir. Degiskenlere iliskin uzun dénem
katsayl tahminleri incelendiginde hem FG hem de FG?
degiskenine ait katsayilarin negatif isaretli ve istatistiki
olarak anlaml oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, finansal
gelismenin orta gelir grubunun gelirden aldig1 payi
azalttigi ve iki degisken arasinda monoton azalan bir iliski
oldugu anlamina gelmektedir.
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Figure 2. Coefficient Stability Results for ARDL
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Sekil 3. Model 2 icin Uygun Gecikme Uzunlugunun
Belirlenmesi
Figure 3. Determining the Appropriate Lag Length for
Model 2
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Kontrol degiskenine ait katsayilara bakildiginda, Y
degiskenine ait katsayinin pozitif isaretli ve istatistiki
olarak anlamli olmasi, ekonomik blyimenin orta gelir
grubunun gelirden aldigi payi olumlu yonde etkiledigini
gostermektedir. ENF degiskenine ait katsayi ise istatistiki
olarak anlamli ve negatif isaret tasimaktadir. Bu sonug,
enflasyonun orta gelir grubunun gelirden aldigi payi
azalttigini ifade etmektedir. Orta gelire sahip olan
grubun biiylk oranda sabit gelirlilerden olustugu dikkate
alindiginda, enflasyondaki artis bu kesimin reel gelir
kaybina ugramasina yol agmaktadir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskileri gbsteren
hata dlzeltme modeline iliskin tahmin sonuglari
incelendiginde, hata dlzeltme terimine (ECT.1) ait
katsayinin istatistiki olarak anlamli (%1) ve negatif isaret
tagimasi, uzun donemli iligki sonuglarini
desteklemektedir.  Ayrica kisa doénemde olusacak
sapmalarin yaklasik %48’inin bir yil icinde duzeltilerek
uzun donem dengesine yaklasmasi beklenmektedir.
Degiskenler arasindaki kisa déonemli iliskileri gosteren
katsayilar incelendiginde, uzun doénemli sonuglarla
paralel olarak FG ve FG? degiskenine ait katsayilarin
negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli olmasi, uzun
dénemde oldugu gibi kisa dénemde de finansal
gelismenin orta gelir grubunu olumsuz yonde etkiledigini
gostermektedir. Kontrol degiskenlerine ait katsayi
tahminleri degerlendirildiginde, ekonomik biylimenin
orta gelir grubunun gelir pay Gzerindeki etkisi pozitif
iken, enflasyonun ise kisa donemde etkili olmadig
gorilmektedir.

ARDL (3,0,0,0,1) modelindeki katsayilarin istikrarli olup
olmadigini belirlemek igin, CUSUM ve CUSUMQ testleri
uygulanmis ve Sekil 4’de gorildiuglu gibi katsayilarin
istikrarli oldugu tespit edilmistir.

Ampirik analiz ¢ercevesinde son olarak, en alt gelir
grubunun gelirden aldig1 payin (G10) bagimli degisken
oldugu Model 3’Gn analiz sonuglarina yer verilmistir.
Model 3 igin AIC kriterine gore belirlenen uygun gecikme
uzunlugu ARDL (1,0,0,0,1) olup, sonuglar Sekil 5'te
gosterilmistir.

ARDL (1,0,0,0,1) modeli icin esbitlinlesme iliskisinin
arastirildigi sinir testi sonuglari Cizelge6’da yer almaktadir.

Test sonuglarina gore, F istatistiginin alt ve Ust sinir
degerleri arasinda olmasi, Model 3 icin esbitiinlesme
iliskisinin varligina dair herhangi bir yorum yapilamayacagi
anlamina gelmektedir. Degiskenler arasinda
esbitlinlesme iliskisinin varligi tespit edilemediginden
Model 3 icin uzun ve kisa dénem ARDL modelleri tahmin
edilememistir.

Sonug¢

Yalnizca ekonomik degil ayni zamanda 6nemli sosyal
sonuglara da yol agan gelir esitsizligi problemi, ginimizde
hem gelismis hem de gelismekte olan pek ¢cok llkenin karsi
karsiya kaldigi en temel sorunlardan biridir. Bu ¢alismada
Turkiye'de finansal gelismenin gelir esitsizligi Gzerindeki
etkisi, 1987-2019 dénemi verileri kullanilarak ARDL sinir
testi yontemiyle arastirilmistir.
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Sekil 4. ARDL (3,0,0,0,1) Modeli igin Katsayi istikrarlilik
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Figure 4. Coefficient Stability Results for the ARDL
(3,0,0,0,1) Model
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Sekil 5. Model 3 icin Uygun Gecikme Uzunlugunun
Belirlenmesi
Figure 5. Determining the Appropriate Lag Length for
Model 3

Finansal gelisme-gelir esitsizligi iliskisini arastiran
literatlirdeki diger ¢alismalardan farkhi olarak bu
calismada, gelir esitsizligini temsil etmek Uzere Gini
katsayisi yerine Ust, orta ve alt gelir gruplarinin gelirden
aldiklari paylar kullanilarak, finansal gelismenin farkh gelir
gruplari Gzerindeki etkilerinin belirlenmesi amaglanmistir.
Finansal gelismeyi temsilen IMF tarafindan gelistirilen ve
bircok gostergeyi kapsayan finansal gelisme endeksi,
kontrol degiskenleri olarak ise kisi bagina biiylime orani ve
enflasyon orani kullaniimistir.

Calismada gelir esitsizligini temsilen kullanilan Gg farkh
gosterge cercevesinde, finansal gelismenin  gelir
esitsizligini nasil  etkiledigi (¢ model yardimiyla
arastirlmistir.  Analiz  bulgulari, finansal gelismeden
toplumun tim kesimlerinin ayni sekilde etkilenmedigine
iliskin kanitlar sunmaktadir. Gelir esitsizligini temsilen en
yiksek gelire sahip grubun gelirden aldigi payin (G10)
bagimli degisken oldugu Model 1 sonuglarina gore,
finansal gelismedeki artis, en yiksek gelir grubunun
gelirden aldigi payi arttirmaktadir. Gelir esitsizligini temsil
etmek lizere orta gelire sahip grubun gelirden aldig1 payin
(G40) bagimli degisken oldugu Model 2 sonuglarina gore
ise finansal gelisme orta gelirli kesimin gelirden daha az
pay almasina yol agmaktadir. En disik gelire sahip grubun
gelirden aldig1 payin (G50) bagimli degisken oldugu Model
3’e iliskin sonuglar, finansal gelisme ile en dislk gelire
sahip grubun gelirden aldig|I pay arasinda esbitiinlesme
iliskisinin varliginin tespit edilemedigini géstermektedir.
Ampirik analiz sonucunda elde edilen; finansal gelismeye
bagh olarak st gelir grubunun gelirden aldigi pay
artarken, orta gelir grubunun gelirden aldig1 payin
azalmasi ve en dusuk gelirli grubun gelirden aldigi pay ile
finansal gelisme arasinda esbitlinlesme iliskisinin tespit
edilememesi bulgulari bir bitln olarak
degerlendirildiginde, sonuglar  Tirkiye’de finansal
gelismenin gelir esitsizligini arttirdigina iliskin kanitlar
icermekte ve pozitif dogrusal hipotezin desteklendigini
ima etmektedir. Modellerdeki kontrol degiskenlerine ait
sonuglar incelendiginde, ekonomik biiylimenin orta gelire
sahip grubun gelirden aldigi pay! pozitif olarak etkiledigi,
en ylksek gelire sahip grubun gelir payr (zerindeki
etkisinin ise anlamli olmadigi gérulmuistiir. Enflasyonun
etkisine iliskin sonuglar, enflasyonun en yiksek gelirli
grubun gelirden aldigi payi arttirdigini, orta gelirli grubun
gelirden aldigi payi ise azalttigini ortaya koymaktadir. Bu
bulgu, Tirkiye’de enflasyonun gelir esitsizligini arttirdigina
isaret etmektedir. En yiksek gelire sahip grubun biiyik
oranda girisimci ve is insanlarindan; orta gelire sahip
grubun ise memur, isci, asgari Ucretli gibi sabit gelirli
kesimden olustugu gbz o6niine alindiginda, enflasyonun
gelir dagihmini sabit gelirli kesim aleyhine bozarak, gelirin
toplumdaki bireyler arasindaki dagilimini girisimci ve is
insanlari lehine degistirdigini sdylemek mimkiinddr.

Yiksek gelir grubunun hem sahip olduklari kredibilite
hem de mevcut varliklari dolayisiyla finansal hizmetlere
erisim imkanlari diger gelir gruplardan daha fazla
oldugundan, finansal gelisme bu kesime ellerindeki
kaynaklari finansal yatirm araglariyla daha da arttirarak
gelir diizeylerini arttirma olanagi saglamaktadir. Finansal
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gelismeye bagli olarak orta gelire sahip grubun gelirden
aldigi payin azalmasi ve dislik gelire sahip grubun gelirden
aldigi pay ile finansal gelisme arasinda esbitiinlesme
iliskisinin belirlenememesine iliskin analiz sonuglarindan
hareketle, bu durumun bu gelir gruplarinin finansal
hizmetlere erisimlerinin sinirh olmasindan kaynaklandigi
seklinde bir ¢ikarimda bulunmak yaniltici olabilir. Zira bu
durum, orta ve digsiik gelire sahip olanlarin finansal
hizmetlere erisememelerinden degil, finansal sistemden
elde edilen kaynaklarin gelir esitsizliginin azaltiimasina
yonelik olmamasindan kaynaklanabilir. Bu baglamda, orta
ve disuk gelirli  kesimler finansal kaynaklardan
yararlansalar da elde edilen kaynaklarin beseri sermaye,
egitim veya girisimcilik gibi Uretken faaliyetleri finanse
etmekten ziyade daha ¢ok tiiketim harcamalarini finanse
etmek igin kullanilmasi s6z konusu olabilir. Cari gelir
dizeyleri tiiketim harcamalarini karsilamakta yetersiz
olanlar, ihtiya¢ kredileri basta olmak Uzere banka
kredileriyle borglanmak durumunda kalmaktadirlar.
Bireylerin 6deme kapasitelerinin lizerinde borglanmalari
durumunda, borglarin geri 6denmesinde ciddi zorluklar
yasanabilmekte ve bu durum gelir kayiplarina yol agarak
bireylerin refah dizeyini olumsuz etkileyebilmektedir.
Gelir esitsizliginin azaltiimasinda; orta ve disik gelirli
gruplarin  finansal kaynaklara erisimlerinde firsat
esitsizligine yol acan diizenlemelerin ortadan kaldirilmasi
onemli olmakla birlikte, finansal sistemin 6zellikle egitim,
beseri sermaye ve girisimcilik gibi Uretken ve verimli
faaliyetleri finanse etmesini tesvik edecek mekanizmalarin
etkin hale getirilmesi daha biyik 6nem arz etmektedir.
Bununla birlikte, finansal sektordeki biliyiimenin
getirebilecegi olasi risklerin de politika yapicilar tarafindan
takip edilmesi gerektigi dustnilmektedir. Ampirik
sonuglarin  enflasyondaki artisin  gelir  esitsizligini
arttirdigini ortaya koymasi, gelir esitsizligini azaltmada
enflasyonla miicadelenin 6nemli bir rol oynadigina isaret
etmektedir.

Analizlerden elde edilen bulgular, Tiirkiye’de finansal
gelismenin yalnizca varlikh bireylere fayda saglayarak gelir
esitsizligini arttirdigina iliskin kanitlar icermekle birlikte,
bazi  kisitlar nedeniyle bu sonuglarin  ihtiyatla
degerlendirilmesi  gerektigi  dlstnidlmektedir.  Bu
cercevede vurgulanmasi gereken ilk nokta, analiz
sonuglarinin, gelir esitsizligi ve finansal gelismeyi temsilen
kullanilan degiskenlere gore farkhlk gosterebilmesidir.
Gelir esitsizligi ile ilgili c¢alismalarin ¢ogunda gelir
esitsizligini  temsilen  farkli  kuruluslar  tarafindan
hesaplanan Gini katsayilari kullanilmakta, sinirh sayida
calismada ise gelir paylari kullanilmaktadir. Gelir esitsizligi,
uzun dénemli olarak dizenli bir veri setine ulasiimasi en
zor olan degiskenlerden biridir. Bu durum &zellikle tek bir
Ulkeyi ele alan zaman serisi analizine dayali ¢alismalarda,
¢alismanin kapsadigl zaman araligi agisindan ciddi bir kisit
olusturmaktadir. Finansal gelisme ise Olgllmesi gilic olan
ve hazir verisi olmayan degiskenlerden biridir. Bu nedenle
literatlrde finansal gelismeyi temsil etmek (zere yaygin
olarak, cesitli parasal buyukliklerin, kredi bliytkltklerinin
ve sermaye piyasasina iliskin biyikliiklerin GSYiH’ye orani
gibi farkli degiskenler kullanilmakta, bazi calismalarda ise
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finansal gelismenin farkli boyutlarini tek bir gostergede
birlestiren finansal gelisme endeksleri tercih edilmektedir.
Dolayisiyla analiz sonuglari, kullanilan degiskenlere,
incelenen zaman araligina ve ayni zamanda kullanilan
ekonometrik yonteme gore degisiklik gosterebilmektedir.
Bununla birlikte, finansal gelismenin gelir esitsizligi
Gzerindeki etkisine iliskin daha ayrintih analizler
yapabilmeyi mimkin kilacak bazi verilere, zaman serisi
analizlerinde kullanilacak geniglikte ve kesintisiz olarak
ulagilamamasi da bir diger kisiti yansitmaktadir. Bu
baglamda; orta ve dusik gelirli gruplarin finansal
hizmetlere erisimlerinin hangi dizeyde oldugu, finansal
hizmetlerden yararlananlarin ne tir finansal araglara
erisebildikleri, finansal sistemden elde ettikleri kaynaklari
nasil ve hangi amaglarla kullandiklari gibi hususlar énem
tasimaktadir. Ancak veri kisiti sebebiyle s6z konusu
hususlarin  incelenmesi  bu  g¢alismanin  sinirlarini
asmaktadir. Gelecekte ilgili veri setlerinin, bahsi gecen
konulari ampirik olarak arastirmaya yetecek dizeyde ve
dizenli olarak elde edilebilmesi iimit edilmektedir.

Extended Summary

Income inequality is a multidimensional issue affected
by many factors. One of the important factors affecting
income inequality is the level of financial development of
countries. In the literature, the relationship between
financial development and income inequality is basically
explained based on three hypotheses. The first hypothesis
is the inverted-U hypothesis or the financial Kuznets curve
hypothesis developed by Greenwood and Jovanovic
(1990), which argues that the effect of financial
development on income inequality depends on the level
of development of the economy. The second hypothesis is
the negative linear hypothesis or inequality narrowing
hypothesis, which is based on work by Banerjee and
Newman (1993) and Galor and Zeira (1993), which
suggests that financial development will reduce income
inequality. The third hypothesis is the positive linear
hypothesis or inequality widening hypothesis proposed by
Rajan and Zingales (2003), which claims that financial
development will increase income inequality.

This study aims to examine the effect of financial
development on income inequality in Tirkiye. For this
purpose, the ARDL bounds test method was applied by
using annual data for the 1987-2019 period. In almost all
of the studies that empirically investigate the relationship
between financial development and income inequality in
the literature, the Gini coefficient is used to represent
income inequality. The main point that makes this study
different from other studies in the literature and its
potential contribution to the literature is the use of the
shares of different income groups from the total income
instead of the Gini coefficient as an indicator of income
inequality. The main reason for this preference is that it
will be possible to determine whether the effect of
financial development on income inequality varies
according to different income groups. In this framework,
three indicators were used to represent income
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inequality. These indicators are as follows: the share of
the 10% with the highest income from the national
income, the share of the 40% with the middle income
from the national income, and the share of the 50% with
the lowest income from the national income. In the study,
the financial development index developed by the IMF
was used to represent financial development, and the
growth rate per capita and inflation rate were used as
control variables.

The analysis findings provide evidence that financial
development affects different income groups differently.
According to the analysis results, while the increase in
financial development increases the share of the highest
income group from the income, it causes the middle-
income group to receive less share of the income. The
existence of a cointegration relationship between
financial development and the share of the lowest income
group from the income could not be determined. When
the analysis findings are evaluated as a whole, the results
provide evidence that financial development increases
income inequality in Tirkiye and support the positive
linear hypothesis. It has been observed that the growth
rate per capita does not have a significant effect on the
income share of the highest income group, while it
positively affects the share of the middle-income group
from income, but this effect is quite low. The results
regarding the effect of inflation reveal that inflation
increases the share of the highest income group income,
while it decreases the share of the middle-income group
from income. This finding indicates that inflation increases
income inequality in Turkiye. The group with the highest
income consists mostly of entrepreneurs and business
people, while the group with the middle income consists
of individuals with fixed incomes such as civil servants,
workers, and minimum wage earners. Considering this
situation, it is possible to say that inflation distorts the
income distribution against the fixed income group and
changes the distribution of income among individuals in
society in favor of entrepreneurs and business people.

High-income groups have more access to financial
services than other income groups due to both their
credibility and existing assets. For this reason, financial
development provides this group with the opportunity to
increase their income levels by increasing their resources
with financial investment instruments. The results of the
analysis regarding the decrease in the share of the middle-
income group from income due to financial development
and the inability to determine the cointegration
relationship between the share of the low-income group
from income and financial development; It may be
misleading to interpret these income groups as having
limited access to financial services. Because the factor
leading to this result may be that the resources obtained
from the financial system are not aimed at reducing
income inequality rather than the limited access of these
income groups to financial services. In this context, even
if the middle and low-income groups benefit from
financial resources, the obtained resources may be used
to finance consumption expenditures rather than

financing productive activities such as human capital,
education or entrepreneurship. Those whose current
income levels are insufficient to meet their consumption
expenditures have to borrow with bank loans, especially
consumer loans. If individuals borrow more than their
payment capacity, serious difficulties may be experienced
in repaying the debts and this may cause income losses
and negatively affect the welfare level of individuals. In
this context, in reducing income inequality; It is important
to eliminate the regulations that cause inequality of
opportunity in the access of middle and low-income
groups to financial resources. However, it is more
important to activate the mechanisms that will encourage
the financial system to finance productive activities such
as especially education, human capital and
entrepreneurship. In addition, it is thought that the
possible risks that the growth in the financial sector may
bring should be followed by policymakers. The fact that
the empirical results reveal that the increase in inflation
increases income inequality indicates that the fight
against inflation plays an important role in reducing
income inequality.

Although the findings of the study support the view
that financial development in Tirkiye increases income
inequality by only benefiting wealthy individuals, it is
thought that these results should be evaluated with
caution due to some limitations. The first point to be
emphasized in this framework is that the results of the
analysis may differ according to the variables used to
represent income inequality and financial development.
Income inequality is one of the most difficult variables to
obtain a regular data set in the long run. This situation
creates a serious limitation in terms of the time interval
covered by the study, especially in studies based on time
series analysis that deal with a single country. Financial
development, on the other hand, is one of the variables
that are difficult to measure and does not have available
data. For this reason, as stated in this study, different
variables are used in the literature to represent financial
development. Therefore, the results of the analysis may
vary depending on the variables used, the period covered
by the study, and the econometric method used at the
same time. On the other hand, the fact that some data
that will enable more detailed analyzes of the effect of
financial development on income inequality cannot be
reached continuously and for a long period to enable time
series analysis reflects another limitation. In this context;
issues such as the level of access of middle and low-
income groups to financial services, what kind of financial
instruments the beneficiaries of financial services have
access to, and how and for what purposes they use the
resources they obtain from the financial system are
important. However, due to data constraints, the
examination of these issues exceeds the limits of this
study. It is hoped that in the future, relevant datasets will
be obtained regularly and at a level sufficient to
empirically investigate the mentioned issues.
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