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Bu calismada gelir esitsizligi ile finansal gelismislik arasindaki iligki,
finansal Kuznets hipotezi cercevesinde arastirllmistir. Tiirkiye’ nin
1987-2021 yillar1 aras1 y1llik frekansta finansal gelismislik, enflasyon,
kisi basi gelir degiskenleri alinarak, gelir esitsizligi ilizerindeki
etkilerinin belirlenmesi amaclanmistir. Bankalar tarafindan 0Ozel
sektore verilen yurt ici kredilerin gayrisafi yurt i¢i hasiladaki payi,
finansal gelismislik gostergesi olarak ele alinmistir. Gelir esitsizliginin
bir gostergesi olarak ise Gini katsayisi kullanilmistir. Calismada
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin arastirilmasinda,
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
Sinir testi  yapilmisti. ARDL sinir testine gore, degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Tahmin
edilen uzun donem modelinde, finansal gelismislik degiskeni ve
bu degiskenin karesinin katsayilarinin isaretlerine ve istatistiksel
anlamliliklar1 incelendiginde, onsel olarak U-tipi bir iligskinin oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ancak bu degerlendirme yetersizdir ve yaniltici
sonuglar elde edilmesinde sebep olabilir. Bu sebeple li¢ asamali model
degerlendirme yontemi kullanilmistir. Oncelikle, finansal gelismislik
degiskeni ve bu degiskenin karesinin katsayilarinin isaretlerine ve
istatistiksel anlamliliklarina bakilmalidir. Tkinci asamada, paraboliin
doniim noktasinin veri aralifinda olup olmadig1 kontrol edilmedir ve
son olarak paraboliin en kiigiik ve en biiyiik degerlerindeki egimi
yeterince dik olmalidir. Bu kosulun kontrol edilmesi i¢in yapilan U
testine gore, U-tipi modelin gegerli oldugu sdylenebilir.
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ABSTRACT

This study investigates the relationship between income inequality and financial development within the
framework of the financial Kuznets hypothesis. The aim of this study is to determine the effects of financial
development, inflation, and per capita income variables on income inequality using annual data from
Turkiye for the period 1987-2021. The share of domestic credits to the private sector provided by banks
in gross domestic product is considered as a measure of financial development. The Gini coefficient is
used as an indicator of income inequality. To examine the long-term relationships between variables,
the ARDL Bounds test developed by Pesaran, Shin, and Smith (2001) is conducted. According to the
ARDL Bounds test, it is concluded that there is a long-run relationship exists among the variables. In the
estimated long-run model, when examining the signs and statistical significance of the coeflicients of the
financial development variable and its square, it is found that there is initially a U-shaped relationship.
However, this assessment is inadequate and may lead to misleading results. Therefore, a three-step model
evaluation method is employed. First, attention should be paid to the signs and statistical significance of the
coefficients of the financial development variable and its square. In the second step, it is checked whether
the turning point of the parabola is within the data range. Finally, the slope at the smallest and largest values
of the parabola should be sufficiently steep. According to the U test conducted to verify this condition, we
conclude that the U-shaped model is valid.

Keywords: Financial kuznets hypothesis, Income inequality, ARDL bounds test, Cointegration

Jel Classification: C12, C32, E10

EXTENDED ABSTRACT

In the literature, the relationship between financial development and income inequality is tested
through three different hypotheses. The first hypothesis is the Inequality Narrowing Hypothesis by
Galor and Zeira (1993), which suggests a negative linear relationship between financial development
and income inequality. The second hypothesis is the Inequality Widening Hypothesis, which posits
a positive linear relationship between financial development and income inequality. As proposed
by Rajan and Zingales (2003), this hypothesis suggests that an increase in financial development
intensifies income inequality. The third hypothesis is based on the idea that a reverse U-shaped
relationship between financial development and income inequality. Financial Kuznets Hypothesis
proposed by Greenwood and Jovanovic (1990) is another version of Kuznets’ literature.

According to the Financial Kuznets Hypothesis (FKH), access to financial services is limited
and costly in the early stages of financial development due to inadequate financial regulations.
Consequently, the low-income segment cannot access financial services, whereas the high-income
segment can. As a result, the gap between high- and low-income individuals widens (Keskin, 2022).
However, in the later stages of economic development, as financial regulations improve, the cost
of accessing financial services decreases, and more individuals benefit from these opportunities.
Therefore, the income gap between high- and low-income segments narrows, leading to reduced
income inequality (Greenwood and Jovanovic, 1990).

The mathematical model employed when testing the (FKH) should satisfy specific conditions that
determine the shape of the curve (U-shaped, inverted U-shaped, N-shaped, inverted N-shaped) and
its turning points. However, when these conditions are met, the empirical model used is validated. In
this study, a quadratic model will be utilised for FKH; therefore, only the conditions of the quadratic
model will be evaluated. In this case, the empirical model can be validated by examining the sign
of the square of the financial development indicator used. To elucidate, we consider the quadratic
model expressed by Equation (1):
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Y=b0+b1F+b2F2+8 (1)

Here, Y represents income inequality indicator and F denotes financial development indicator.
Equation (1) represents the mathematical form of the (FKH). The first and second derivatives of
Equation (1) relative to F' are obtained as follows:

dY

d_F = b] + 2b2F (2)
d*y
—=2b
darz = 2

Where b, < 0 and statistically significant, indicating the presence of a local maximum point and
thus an inverted U-shaped relationship, while b, > 0 and statistically significant indicates the validity
of a U-shaped relationship. However, fulfilling this condition alone is not sufficient to determine
the type of relationship. To determine the relationship between income inequality and financial
development, Lind and Mehlum (2010) proposed a three-step approach.

The first step involves examining the sign and significance of the coefficient, as mentioned above.
The second step, the slope between the minimum and maximum values of the data must be sufficiently
steep. Lind and Mehlum (2010) developed a new test statistic called the U test based on the Sasabuchi
(1980) test for investigating U-shaped and inverted U-shaped relationships. Finally, the third step
involves the value of —b;/2b, represents the turning point. Ensuring that the turning point lies
between the minimum and maximum values of the data. When these three conditions are satisfied
simultaneously, a U-shaped or inverted U-shaped relationship exists (Hans et al., 2016).

It is observed that the three-step method mentioned above for assessing the validity of the
mathematical form has not been utilised, when examining the literature on Turkiye. Generally,
studies have only evaluated the first step of the three-step method, leading to conclusions about
the presence of a U-shaped or inverted U-shaped relationship. In this study, while investigating
the relationship between income inequality and financial development, this three-step method is
followed. It is believed that this study will contribute to the literature in this regard.

The relationship between income inequality and financial development is investigated within the
framework of the FKH. The aim is to determine the effects of financial development, inflation,
and per capita income variables on income inequality in Turkiye annually from 1987 to 2021.
Domestic loans provided by banks to the private sector (%GDP) is considered as a measure of
financial development. The Gini coefficient is used as an indicator of income inequality. According
to the results obtained from the ARDL bounds test, we conclude that there is co-integration among
the variables. In addition, it is found that there is a U-shaped relationship when looking at the
long-term coefficients of the financial development variable and its square. However, upon a detailed
examination of the conditions that the U-shaped quadratic model should satisfy, it can be concluded
that the U-shaped model is valid.

Giris
Ekonomik biiyltime ve kalkinmanin saglanmasi ve dolayistyla halkin refahinin artirilmasi her zaman
politika yapicilarin temel hedeflerinden biri olmustur. Ekonomik biiyiimeye etki eden bir¢cok faktor
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bulunmakla birlikte finansal kurumlarin, finansal piyasalarin ve finansal hizmetlerin etkinligi olarak
tanimlanan finansal gelismislik de bu faktorlerden biri olarak sayilmaktadir. Giiclii bir finansal
sisteme sahip olan ekonomide, daha ucuz kredi imkani ve finansal hizmetlere erisimin daha kolay
olmas1 sebebiyle girisimcilik faaliyeleri ve yatirnmlar artacaktir. Bu durum ekonomik biiyiimeye
katki saglayarak, yeni is imkanlarinin dogmasini ve dolayisiyla toplum refahindaki artis1 beraberinde
getirecektir (Azam ve Raza, 2018). Boylece yoksul kesimin gelirlerinin artacagi ve gelir dagiliminin
daha adil olacagi diger bir ifadeyle gelir esitsizliginin azalacagi diisliniilmektedir (Destek vd.,
2017). Bu sebeple gelir esitsizligi, ekonomik biiyiime ve finansal gelismislik arasindaki iligkinin
incelenmesi, gelir dagiliminda adaletin saglanmasina ve yoksullugun azaltilmasina yonelik uygun
politikalarin belirlenmesi siirecinde olduk¢a 6nemli bir arastirma konusu haline gelmistir.

Literatiirde finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligki ti¢ farkli hipotezle sitnanmaktadir.
Bunlardan ilki, Galor ve Zeira (1993) tarafindan ortaya konulan ve finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasinda negatif dogrusal bir iligki oldugunu ileri siiren Azalan Egsitsizlik Hipotezi
(Inequality Narrowing Hypothesis-INH) dir. Bu hipoteze gore lilkenin finansal gelismiglik diizeyinin
artmasi gelir esitsizliginin azalmasi saglayacaktir. Bu goriise gore, iilkedeki finansal gelismenin
artmasiyla birlikte diisiik gelirli kesimin krediye erisebilirligi artacaktir ve boylelikle diisiik
gelirli bireylerin is kurmalarini saglayarak istthdami artirict etki yapacaktir. Bununla birlikte
asgari gecim kosullarin1 saglayan bireyler, kendileri ve cocuklart icin beseri sermaye yatirimlarini
artirabilecektir. Beseri sermaye yatirimlarinin artmasi da gelir dagilimdaki adaleti beraberinde
getirecektir (Canavire-Bacarreza ve Rioja, 2008). Ikinci hipotez, finansal gelismislik ile gelir
esitsizligi arasinda pozitif dogrusal bir iligkinin oldugunu ileri siiren Artan Ejsitsizlik Hipotezi
(Inequality Widening Hypothesis-IWH) dir. Rajan ve Zingales (2003) tarafindan One siiriilen bu
hipoteze gore, finansal gelismisligin artmasi gelir esitsizligini artirict etki yapmaktadir. Bu goriigiin
savunucularina gore bu etkinin sebebi, finansal gelismeyle kolaylasan finansal hizmetlere erisimin
teminat gerektirmesidir (Kuscuoglu ve Cigek, 2020). Dolayisiyla yiiksek gelirli kesim sahip olduklari
teminattan dolay1 finansal hizmetlere kolayca ulasarak yeni yatirimlar yapabilecek ve servetlerine
servet katacaktir. Aksine, diisiik gelirli bireyler teminata sahip olmadigindan finansal gelismenin
sagladig1 avantajlardan faydalanamayacaktir. Boylelikle zengin ile fakir arasindaki fark acilacak ve
dolayistyla gelir esitsizligi de artacaktir. Ugiincii hipotez ise, finansal gelismislik ile gelir esitsizligi
arasinda ters-U seklinde bir iliski oldugu fikrine dayanmaktadir. ilk olarak Simon Kuznets (1955)
tarafindan ortaya konulan ve ekonomik biiyiime ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal olmayan
ters-U seklinde bir iligki oldugunu one siiren hipotez, Kuznets Hipotezi veya Kuznets Egrisi olarak
bilinmektedir. Bu hipoteze gore, ekonomik biiyiimenin artmasi, biiylimenin ilk agsamalarinda gelir
esitsizligini artirsa da belirli bir doniim noktasindan itibaren biiylimedeki artig gelir esitsizligini
azaltici etki yapacaktir. Arastirmacilar tarafindan literatiirde oldukga fazla caligilan Kuznets hipotezi,
yillar itibariyle farkli varyasyonlar1 olusturularak genis bir cercevede ele alinmistir. Grossman ve
Krueger (1991) tarafindan ileri siiriilen Cevresel Kuznets Hipotezi ve Greenwood ve Jovanovic (1990)
tarafindan ileri siiriilen Finansal Kuznets Hipotezi bu kapsamda degerlendirilebilir. Finansal Kuznets
Hipotezi (FKH)’ ne gore, finansal gelismenin ilk asamalarinda finansal diizenlemeler yetersiz kaldig1
icin hizmetlere erisim kisith ve maliyetlidir. Bu sebeple diisiik gelirli kesim finansal hizmetlere
ulasamazken, yiiksek gelirli kesim olanaklardan faydalanabilmektedir. Dolayisiyla yiiksek ve diisiik
gelirli bireyler arasindaki fark artmaktadir (Keskin, 2022). Bununla birlikte, ekonomik kalkinmanin
ileri asamalarinda finansal diizenlemelerin de gelismesiyle, finansal hizmetlere erisim maliyeti azalir
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ve daha fazla birey olanaklardan faydalanmaya baglar. Dolayisiyla yiiksek ve diisiik gelirli kesim
arasindaki gelir farki kapanir ve gelir esitsizligi azalir (Greenwood ve Jovanovic, 1990).

Bu calismada, gelir esitsizligi ile finansal gelismislik diizeyi arasindaki {i¢ hipotezden hangisinin
Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli oldugunun belirlenmesi amaglanmistir. Bu amacla gelir esitsizliginin
bagimli degisken, kisi bas1 gelir, enflasyon, finansal gelismislik diizeyi ile onun karesinin bagimsiz
degigsken olarak alindigi1 kuadratik model ele alinmistir. Kuadratik terimin istatistiksel olarak
anlamsiz olmas1 durumunda, gelir esitsizligi ile finansal gelismislik arasinda dogrusal bir iligki
oldugunu belirten azalan esitsizlik ve artan esitsizlik hipotezlerinden birinin gegerli olabilecegi
diisiintilecektir. Aksine, kuadratik terimin anlamli olmasi durumunda ise FKH’nin gecerliligi
degerlendirilecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde U-tipi iliskinin varliginin dogrulanmasi i¢in kullanilan yaklasim
aciklanmistir. Ugiincii boliimde analizde kullanilan veri seti tamtilmistir ve kullanilan degiskenlere
iligkin grafikler ve betimsel istatistiklere yer verilmistir. Dordiincii boliimde ele alinan model,
ekonometrik yontem ve analiz bulgular1 detayli olarak aciklanmustir. Son olarak, elde edilen bulgular
151g¢1inda calismanin sonuglar1 degerlendirilmistir.

1. U-Tipi Iliskinin Testi

FKH sinanirken ele alinan matematiksel model, egrinin seklini (U-tipi, ters-U tipi, N-tipi, ters-N
tipi) ve doniis noktalarini belirleyen belirli kosullar1 saglamalidir. Ancak bu kosullar saglandiginda
kullanilan ampirik model dogrulanmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda FKH icin kuadratik model
ele alinacagindan, sadece kuadratik modelin kosullar1 degerlendirilecektir. Bu durumda ampirik
modelin dogrulanmasi, kullanilan finansal gelismislik gostergesinin karesinin isaretine bakilarak
gerceklestirilebilir. Bunu agiklamak adina Denklem (1) ile ifade edilen kuadratik model ele alinsin.

Y=bo+b F+bF>+e (1)

Burada Y, gelir esitsizligi gostergesi ve F, finansal gelismislik gostergesi olmak iizere Denklem
(1), FKH nin matematiksel formudur. Denklem (1)’in F’ye gore birinci ve ikinci tiirevi asagidaki
gibi elde edilmektedir.

dY
— =b1+2b>F 2
IF 1+2b; (2)
d*y
—=2b
dF? 2

Burada b, < 0 ve istatistiksel olarak anlamli olmasi yerel maksimum noktasinin varligini ve
dolayisiyla ters-U tipi iliski oldugunu gosterirken, b, > 0 ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
1se U-tipi iligkinin gecerli oldugunu gostermektedir. Ancak bu kosulun saglanmasi, iligkinin tipi
hakkinda karar vermek icin yeterli degildir. Gelir esitsizligi ile finansal gelisme arasindaki iliskiye
karar vermek i¢in Lind ve Mehlum (2010) tarafindan ©ne siiriilen ii¢ asamali bir yaklasim
bulunmaktadir. Bunlarin ilki, yukarida bahsedildigi gibi katsayinin isaretine ve anlamliligina
bakilmasidur. Ikincisi, verinin en kiiciik ve en biiyiik degeri arasindaki egimin yeterince dik olmasidir
(Hans vd., 2016). Ters U seklinde bir iligkinin varliginin sinandig1 durumda, F; ve F;, sirastyla verinin
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en kiiclik ve en biiyiik gozlem degerini ifade etmek iizere, Denklem (3) ile ifade edilen esitsizlikler
saglanmalidir. Bu ifadeler verinin en kiiciik ve en biiyiik noktalarindaki egimi ifade etmektedir.

b1 +2byF, >0 (3)

b +2byF, <0

Denklem (3)’de ifade edilen egimlerin ayn1 zamanda istatistiksel olarak anlamli olmasi
gerekmektedir. Bu bilesik hipotezi test etmek i¢cin Sasabuchi (1980) testinden yararlanilabilir. Lind ve
Mehlum (2010), U ve ters U-tipi iligkinin arastirilmasi i¢in Sasabuchi (1980) testinden yola ¢ikarak
U testi olarak anilan yeni bir test istatistigi gelistirmiglerdir. U testinin hipotezleri asagidaki gibi
ifade edilebilir. Sifir hipotezinin reddedilememesi monoton veya ters U-tipi bir iligkinin varligini
gosterirken, reddedilmesi U-tipi bir iligki oldugu anlamina gelmektedir.

Hy: by +2byF;, > 0velveyab) +2byF, <0 4

H: bl +2b2Fk < Oveb1 +2b2Fb >0

Denklem (2)’de verilen birinci tiirev sifira esitlendiginde elde edilen —b;/2b, degeri doniim
noktasini (turning point) ifade etmektedir. Doniim noktasinin, verinin en kii¢tik ve en biiyiik degerleri
arasinda yer almasi da saglanmasi gereken liciincii kosuldur. Bu ii¢ kosul ayn1 anda saglandiginda,
U veya ters-U tipi iligkiden soz edilebilir (Hans vd., 2016).

Finansal gelismislik ile gelir esitsizligi arasindaki iligkinin Tiirkiye i¢in arastirildigi caligsmalar
Tablo 1°de 6zetlenmistir. Tablo 1°’de calismalarda kullanilan gostergeler, kullanilan yontemler ve
elde edilen sonuclar raporlanmistir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi Arasindaki Iliskinin Arastirildig
Calismalar

Yazar Dénem Yoéntem Finansal Gelisme Gostergesi (FG) Degiskenler Hipotez

Kanberoglu ve Arvas 1980-2012 ARDL Ozel sektore verilen yurtigi krediler/GSYH - GINI katsayisi INH gegerlidir
(2014) - GSYH
- FG
Enflasyon
- ihracatin ithalat: karsilama oran:
Altinéz (2015) 1991-2014 ARDL Ozel sektore verilen yurtigi krediler/GSYH - GINi katsayisi INH gegerlidir
GSYH
FG
- Ticari agikhk
Cetin ve Seker (2016) 1963-2006 ARDL Ozel sektore verilen yurtigi krediler/GSYH - GINi katsayisi INH gegerlidir
GSMH
FG
Enflasyon
- Ticari agikhk
Destek vd. (2017) 1977-2013 ARDL Ozel sektore verilen yurtici kredile/GSYH - GINI katsayist FKH gecerlidir
GSYH
FG
FG?
Kamu Harcamalar:
- Enflasyon
Altintas ve Calisir (2018)  1993-2016 ARDL Bankacilik tarafindan 6zel sektére verilen - GINI katsayist INH gegerlidir
yurtici krediler/GSYH . FG
- Semaye piyasast degeri/GSYH
Mutlugiin ve Erénal 1980-2020 RALS-ADL, Finansal gelisme endeksi* - GINI katsay1st FKH gegerlidir
(2023) RALS-EG . GSYH
GSYH?
FG
FG?
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Tablo 1: Devami

Yazar

Ddénem

Yontem

Finansal Gelisme Gostergesi (FG)

Degiskenler

Bulgular

Kogak ve Uzay (2019)

Torusdag ve Barut (2020)

Pata (2020)

Altundz (2021)

Dumrul vd. (2021)

Yilmaz ve Demirligil
(2021)

1980-2013

1990-2017

1987-2016

1992-2019

1980-2017

1980-2018

Maki
esbitlnlesme

Bayer-Hanck
esbutiinlesme

Bayer-Hanck

esbiitlinlesme

ARDL

Gregory-Hansen,
Hatemi-J
ARDL

Bankalarin mevduat varliklar/GSYH
Finansal sistemin toplam
mevduat/GSYH
M1 para arz/GSYH
Ozel  sektore
krediler/GSYH

- Finansal gelisme endeksi**

Ozel sektore verilen yurtici krediler/GSYH

verilen  yurtici

Bankacilik tarafindan &zel sektdre
verilen yurtici krediler/GSYH
Ozel  sektére  verilen

krediler/GSYH

yurtici

Finansal gelisme endeksi*

Finansal gelisme endeksi*

Finansal gelisme endeksi*

Theil katsayist
GSYH

Ticari agiklik
Sanayilesme
Enflasyon

FG

FG?

GINI katsayisi

FG

FG?

Dogrudan yabanct yatirimlar
GINI katsayist

FG

FG?

Enflasyon

Gayrisafi sermaye stogu
Kentsel nifus/Toplam nifus
GINI katsayisi
GSYH

GSYH?

FG

FG?

Toplam kredi/GSYH
Dogrudan yabanci
yatirimlar/GSYH
GINI katsayist

FG

GINI katsayisi
GSYH

FG

FG?

FKH gecerlidir

FKH
degildir

gegerli

FKH gecerlidir

FKH gecerlidir

Esbittunlesme
yok
FKH gecerlidir

Yazar

Dénem

Yontem

Finansal Gelisme Gostergesi (FG)

Degiskenler

Bulgular

Kuscuoglu ve Cigek
(2021)

Cetin vd. (2021)

Baylan (2021)

Keskin (2022)

Ozbek ve Ogul (2022)

1987-2017

1987-2018

1990-2017

1987-2019

1990-2019

ARDL

Hatemi-J,
ARDL

Johansen
esbitinlesme

ARDL

ARDL

Finansal gelisme endeksi*

Finans sektori tarafindan saglanan yurt
ici krediler/GSYH
M1 para arz//GSYH

Finans dis1 6zel sektorin toplam kredi
kullanimi/GSYH

Finansal gelisme endeksi*

Finansal gelisme endeksi*

GINI katsayist

FG

FG?

Kamu nihai tiiketim
harcamas/GSYH
Sanayi, imalat, hizmet
sektorlerinin toplam katma
degeri/GSYH

Beseri sermaye endeksi
Enflasyon

Ticari aciklik

GINI katsayist

GSYH

FG

FG?

Teknolojik inovasyon
GINI katsay1st

FG

Kamu briit borg stogu
Yuzdelik gelir paylart
GSYH

FG

FG?

Enflasyon

GINI katsayist

GSYH

FG

FG?

Kamu harcamalari

FKH gecerlidir

FKH gecerlidir

IWH gegerlidir

IWH gegerlidir

FKH gecerlidir

Not: * ile ifade edilen finansal gelisme endeksi IMF (International Money Fund) tarafindan, ** ile ifade edilen finansal gelisme endeksi ise yazar(lar) tarafindan olusturulmustur. FKH: Finansal
Kuznets Hipotezi, INH: Azalan Esitsizlik Hipotezi, IWH: Artan Esitsizlik Hipotezi

Calismalar incelendiginde, matematiksel formun gecerliligine yonelik yukarida bahsedilen ii¢
asamali yontemin kullanilmadigi goriilmiistiir. Calismalarda genel olarak ii¢ asamali yontemin
sadece ilk agsamasi degerlendirilerek, U veya ters U seklinde iliski oldugu sonucuna varilmigtir.
Bu calismada, gelir esitsizligi ve finansal gelismislik arasindaki iligski arastirilirken, tic asamali
yontem takip edilecektir. Calismanin bu kapsamda literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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Calismanin ikinci boliimiinde analizde kullanilan veri seti tanitilmistir ve kullanilan degiskenlere
iliskin grafikler ve betimsel istatistiklere yer verilmistir. Ugiincii boliimde ele alman model,
ekonometrik yontem ve analiz bulgular1 detayli olarak aciklanmistir. Son olarak, elde edilen bulgular
1s1g¢1nda calismanin sonuglar1 degerlendirilmistir.

2. Veri Seti

Calismada gelir dagilimi ile finansal gelismislik, gelir ve enflasyon orani arasindaki iligskinin
belirlenmesi amag¢lanmistir. Calismada kullanilan veri seti 1987-2021 donemi yillik frekanstadir
ve degiskenler, degiskenlerin kisaltmalari, 6l¢li birimleri ve verinin alindig1 kaynak Tablo 2’de
verilmistir.

Gelir Esitsizligi Gostergesi (GINI endeksi) Finansal Gelismislik GOstergesi
(Bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurt
0,7 ici krediler (%GDP))
0,6
0,65
0,5
0,6 0,4
’ = FAY,
0,3 y /
0,55 0,2
0,1
0,5 0
N O M OO N WO A<~ O N O M O OO NN 0 A < N O
00 OO OO O) O O O 1 «+ «+ N 00 OO OO OO OO ©O © © « « « «
A OO O OO O O OO O O O A 0O OO0 ) O OO O O O O
o H H A H NN NN o H H H N NN NN NN
Kisi Gayrisafi Yurtigi Hasila (GDP) Enflasyon Orani
16000 120
14000
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12000
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10000
8000 Y 60
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40
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2000
0 0
N O M W O N WO A <™~ O N O M O OO N 1N 0 « < N O
00 OO OO O OO O O O «f 1 = N 0 OO O O OO O © O « = «d N
A OO OO O O OO O O O O A 0O OO O ) O O O O O O O
o H o H H NN N NN NN o A H H N NN NN NN

Kaynak: World Income Inequality Database, World Data Bank

Sekil 1: Degigkenlerin 1987-2021 yillar1 arasindaki seyri

Tiirkiye’de FKH gecerliliginin stnanmasinda ele alinan denklem asagidaki gibidir. Calismada gelir
esitsizliginin gostergesi olarak Gini endeksi ve finansal gelismisligin gostergesi olarak ise bankalar
tarafindan 0zel sektore verilen yurt ici kredilerin gayrisafi yurti¢i hasila icindeki pay1 ele alinmistir.
Kullanilan kuadratik model Denklem (5)’te verilmistir.

InGINI, = ag + a1InCRE; + a2InCRE? + a3InGDP; + a4lnINF, + ¢, 5)
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Tablo 2: Degiskenlerin Ac¢iklamalari

Kisaltma Degiskenin ad1 Kaynak

GINI Gini endeksi WIID

CRE Bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurt i¢i kredi  WDI
(%GDP)

GDP Kisi bas1 gayrisafi yurt i¢i hasila (sabit 2015 US$) WDI

INF Enflasyon, tiiketici fiyatlari (% yillik) WDI

Not: WDI: World Development Indicators, WIID: World Income Inequality Database

Denklem (5)’teki degiskenlere iliskin ozet istatistikler Tablo 3’te verilmistir. Ozet istatistikler
incelendiginde, degiskenlerin pozitif carpikliga sahip oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera normallik
testine gore tiim degiskenler normal dagilmaktadir.

Tablo 3: Ozet Istatistikler

Degiskenler InGINI InCRE InCRE? InGDP InINF

Ortalama 4.128454  3.337864  11.46603  8.930487  3.171348
Medyan 4.121329  3.127998  9.784372  8.869608  2.975351
Maksimum 4217638  4.261222  18.15801  9.506729  4.656006
Minimum 4.055024  2.639818  6.968642  8.508629  1.832738
Std. sapma 0.044341  0.578143  4.003133  0.310734  1.005032

Carpiklik 0.203866  0.421198  0.508230  0.333341  0.081477
Basiklik 1.990003  1.535143  1.597601 1.767697  1.281362
Jarque-Bera 1.730077  4.164179  4.374872  2.862762  4.346230
p-degeri 0.421035  0.124669  0.112204  0.238979  0.113823

3. Yontem ve Bulgular

Calismada oncelikle serilerin duraganlik 6zellikleri incelenmistir. Bunun i¢in Augmented Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir. Elde edilen bulgular, Tablo 4’te
verilmistir. Buna gore, duraganlik diizeyi /(2) olan degisken olmadig1 tespit edilmistir. Bu bakimdan
ARDL sinir testi uygulanmasinda bir engel goriilmemektedir.
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Tablo 4: Birim Kok Testleri Sonuclari

ADF PP
Degiskenler Sabitli ~ Sabitli & Trendli Sabitli Sabitli & Trendli
InGINI -1.9781 -1.5226 -1.9616 -1.6420
InCRE 0.0723 -0.0836 -0.0655 -2.1328
InCRE? 0.2512 -2.0149 0.0994 -2.0526
InGDP 0.6739 -2.4007 1.9953 -2.4076
InINF -0.9513 -1.2415 -0.9827 -1.4513
AGINI -4.6081%* -4.6800%* -4.5944* -4.6800%*
ACRE -4.6053* -4.5179* -4.5685%* -4.4705%*
ACRE’ -4.5957* -4.5299%* -4.5957* -4.5299*
AGDP -5.8838* -5.9876* -5.9624* -7.7193*
AINF -5.3536%* -5.3051* -5.3536%* -5.3597*

Not: *** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gstermektedir.

Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan ortaya konulan ARDL sinir testinin diger esbiitiinlesme
testlerinden farki, acgiklayici degiskenlerin duraganlik diizeyleri farkli oldugu durumda dahi
(1(0), I(1)) degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin incelenmesine izin vermesidir. ARDL
yaklagimina gore, degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin belirlenmesinde kullanilan model
Denklem (6)’da verilmistir.

AlnGINI, = ag + B1lnGINI,_; + B2InCRE;_,
+ B3InCRE? | + BalnGDP,_1 + BsInINF,_

k k
+ > @AInGINI ;+ ) ¢:AInCRE,
=1 =0
P . (6)
+ > O:AINCRE? + > 0:AInGDP, ;
=0 =0

k
+ Z @iAlnINF,_; + &
i=0

IIk olarak VAR modeli olusturularak AIC bilgi kriteri yardimiyla uygun gecikme uzunlugu
1 olarak belirlenmistir. Belirlenen gecikme uzunlugunda tahmin edilen modelde otokorelasyon
sorunu bulunmamaktadir (LM=0.649< )((21)=3.841). Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin
aragtirllmasi i¢in yapilan ARDL sinir testi sonuglart Tablo 5a’da verilmistir. Sabit gecikme
uzunluklari ile tahmin edilen modelde uzun donem katsayilarin sifira esit oldugunu ifade eden
sifir hipotezi %5 anlam diizeyinde reddedilmektedir, dolayisiyla esbiitiinlesme iliskisi oldugu
sOylenebilmektedir. Uzun donemli iliskinin varliginin tespitinin ardindan, uzun ve kisa donem
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katsayilar1 farkli gecikme uzunluklarina izin verilerek tekrar tahmin edilmistir. Uzun donem
katsayilarinin hesaplanmasinda kullanilan ARDL modeli Denklem (7)’de verilmistir.

k l
InGINI, = ag+ ) aiInGINI,; + )" $iInCRE,

i=1 i=0
m n

+ Z(; 0,lnCRE>, + Z(; 9:InGDP,_; 7
1= 1=

p
+ Z @ilnINF,_; + &
=0

Tablo S: ARDL Sinir Testi ve Uzun Donem Katsayilari

a

k F istatistigi Alt Simir 1(0) Ust Simir I(1)
4 4.1818 %10 %5 %1 %10 %5 %1
220 256 329 3.09 349 437
b
Degisken Katsay1 Standart Hata t- istatistigi (prob)
InCRE -0.541110 0,146877 -3,684098*
InCRE? 0.090133 0,021959 4,104645*
InGDP -0.197692 0,045576 -4,337611*
InINF 0.018861 0,007110 2,652857**
o 6.601538 0,538846 12,25126%*
c
X2 (1)=0.0829 [0.7734] x24(2)=0.0835[0.9591]
X4pc(6)=4.1738 [0.6532] )(]23(2):1.7433 [0.4183]
d
Hata diizeltme katsayisi y =-0.4870*

Not: *** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlili1 ifade etmektedir,
Parantez ve koseli parantez i¢indeki degerler sirasiyla serbestlik derecesini ve olasilik degerini gostermektedir,

Tahmin edilen uzun donem katsayilari ise Tablo 5Sb’deki gibidir. Modeldeki otokorelasyon, degisen
varyans ve normal dagilimin sinanmasi icin sirasiyla LM, Breush-Pagan-Godfrey ve Jarque-Bera
testleri yapilmigtir ve sonuglar Tablo Sc’de verilmistir, Buna gore modelde varsayimdan sapma
durumunun olmadig1 sdylenebilmektedir.

Tablo 5b’de verilen uzun donem katsayilarina gore, finansal gelismislik gostergesinin (InCRE)
katsayisinin isareti negatif ve anlamli iken, gostergenin karesinin (InCRE?) katsayisinin isareti
pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda ele alinan veri doneminde Tiirkiye’de gelir
esitsizligi ile finansal gelismiglik arasinda U-tipi iliski oldugu soylenebilmektedir. Bu durumda
FKH gecerli degildir. Tablo 6’da verilen doniim noktas: degerlendirildiginde, finansal gelismenin
ilk agamalarinda gelir esitsizligi azalacaktir ancak finansal gelisme diizeyi exp(3.001736)=20.1204
diizeyine ulastiktan sonra finansal gelisme arttik¢a gelir esitsizligi de artma egilimine girecektir. Diger
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bagimsiz degiskenlere bakildiginda, Tiirkiye’de gayri safi yurt i¢i hasilada meydana gelecek %01’lik
artig gini katsayisinda yaklasik % 0.20’lik bir azalisa sebep olurken, enflasyon oraninda meydana
gelecek Y01’lik artig gini katsayisinda yaklasik % 0.02’lik bir artig1 beraberinde getirmektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin belirlenmesi i¢in tahmin edilen hata diizeltme modeli
ise Denklem (8)’deki gibidir.

AlnGINI; = ay

k l
+ Z @ AInGINI,_; + Z ¢:AInCRE,_;
i=1 i=0

i 8
+ ) 6:AInCREL, ®)

i=0

n P
+ 3 AInGDP,_; + Z @iAlnINF,_; + yecm;_ + &
i=0 i=0
Hata diizeltme terimini ifade eden ECM; — 1, uzun donemli iligkiden elde edilen hata teriminin bir
donem gecikmesidir. Denklem (5)’in tahmini sonucu elde edilen hata diizeltme terimi Tablo 5d’de
verilmigtir. Beklenildigi iizere hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif ve %1 Oonem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bilgiden hareketle, ele alinan donemde dengeden sapma durumunun
gelecekte diizeltilecegi yorumu yapilabilir. Ilgili dénemde olusacak bir dengesizlik durumunun
1 y1l sonra yaklasik olarak %49’u diizeltilecektir. Sokun yar1 donem omrii yaklagik 0.62 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla sisteme gelecek olan bir sokun yaklasik 7 ayda yaris1 giderilecektir.

Tablo 6: U-Tipi Iliskinin Degerlendirilmesi

Bag:ml: degisken: GINI

Veri arahg (InCRE,; InCRE,,) (2.639816; 4.261222)
InCRE b, = —0541110 (-3.684098)*
InCRE? b, = 0.090133 (4.104645)*

b, + 2b,InCRE, = —0.0317741
(-1.54021)***
b, + 2b,InCRE, = 0.110575

Egim (InCRE,)

Egim (InCRE,)

(4.169038)*
U test istatistigi 1.54%**
Doniim noktas —b,/2b, = 3.001736
%95 gliven araligi, Fieller yéntemi (2.353391; 3.223370)
%95 gliven araligi, Delta yontemi (2.719603; 3.283870)

Not: *** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlam dizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir. Parantez icindeki
degerler t istatistigini gdstermektedir.

Yukarida yapilan yorumlarin gegerli olmasi i¢in ele alinan modelin matematiksel olarak gerekli
kosullar1 saglamas1 gerekmektedir. Bu baglamda U-tipi iligkinin arastirtlmasinda kullanilan ti¢
asamal1 yontem sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir. Uzun donem katsayilar1 yorumlanirken bahsedildigi
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gibi, finansal gelismislik gostergesinin (InCRE) katsayisinin isareti negatif ve anlamli iken,
gostergenin karesinin (InCRE?) katsayisinin isareti pozitif ve anlaml oldugu goriilmektedir. Bu
durumda U-tipi iligkinin var oldugunu soyleyebilmek i¢in gerekli kosullardan ilki saglanmig
olmaktadir. Paraboliin doniim noktast ise 3.001736 olarak elde edilmistir ve bu degerin veri araliginda
oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda doniim noktast, Fieller ve Delta yontemleri ile elde edilen %95
giiven smnirt i¢indedir. Diger bir kosul olan en kiiciik ve en biiyiik gozlem degerleri icin egim
kosuluna bakildiginda, en kiiciik noktada egimin negatif ve anlamli, en biiyiik noktada ise pozitif ve
anlamhdir. Ortak hipotezi sinamak icin yapilan U testi sonucuna gore ise, iliskinin monoton veya
ters-U tipinde oldugunu belirten sifir hipotezin %10 anlam diizeyinde reddedildigi goriilmektedir.
Bu durumda kosullar birlikte degerlendirildiginde, U-tipi iliskinin matematiksel olarak dogrulandig:
sOylenebilmektedir. Dolayisiyla elde edilen bulgulara gore, ele alinan donemde Tiirkiye’de Finansal
Kuznets hipotezi gecerli degildir. Ancak %35 anlam diizeyinde sifir hipotezi reddedilememektedir
ve bu da diger kosullarla c¢eliskili bir sonu¢ olugsmasina sebep olmaktadir. Katsayilarin isaretine ve
egim kosuluna bakildiginda U-tipi iligki desteklenirken, U testine gore ters-U tipi iligki olduguna
sonucuna varilmaktadir.

SONUC

Ekonomik biiylimenin itici gii¢lerinden biri olan finansal gelismisligin, gelir dagilimi tizerindeki
etkisi uzun zamandir arastirmacilarin ilgisini ¢ceken bir konu olmustur. Finansal gelismislik ve
gelir dagilimi arasindaki iliski arastirilirken farkli goriisler ortaya konulmustur. Bu goriislerden
ilki Grossman ve Krueger (1991) calismasinda ortaya konulan ve Finansal Kuznets egrisi olarak
bilinen hipotezdir. Bu hipoteze gore finansal gelismenin ilk asamalarinda gelir esitsizligi artacak
ancak ilerleyen asamalarda finansal gelisme, gelir esitsizligini azaltic1 etki yapacaktir. Ikinci goriis,
Galor ve Zeira (1993) tarafindan ortaya konulan Esitsizlik Azaltici Hipotezdir. Bu hipoteze gore
iilkenin finansal gelismislik diizeyinin artmas1 gelir esitsizligini azalmasin1 saglayacaktir. Ulkedeki
finansal gelismenin artmasiyla birlikte diisiik gelirli kesimin krediye erisebilirligi artacaktir ve
boylelikle diisiik gelirli bireylerin is kurmalarim1 saglayarak istihdami artirici etki yapacaktir.
Diger bir goriig, Rajan ve Zingales (2003) tarafindan ortaya konulan Esitsizlik Artirict Hipotezdir.
Bu goriise gore ise, finansal gelismisligin artmasi gelir esitsizligini artic1 etki yapmaktadir. Bu
goriisiin savunucularina gore bu etkinin sebebi, finansal gelismeyle kolaylasan finansal hizmetlere
erisim teminat gerektirmesidir. Bu sebeple teminata sahip olmayan yoksul kesim bu hizmetlere
erisemeyecek ve zengin ile yoksul arasindaki gelir dagilimi daha da bozulacaktir. Ilk iki hipotez
finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal bir iligki oldugunu 6ne siirerken, finansal
Kuznets hipotezi dogrusal olmayan bir iligki oldugunu belirtmektedir. Ampirik calismalarda ters-U,
U, ters-N, N gibi farkli egrisel iligkiler degerlendirilmektedir.

Bu calismada Tiirkiye icin 1987-2021 yillart arasi finansal gelisme, kisi basi gelir, enflasyon
orami degiskenleri kullanilarak, gelir esitsizligi iizerindeki etkileri degerlendirilmistir. Bu kapsamda
kuadratik model ele alinmis ve finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda U/ters-U-tipi iligskinin
varliginmi arastirilmistir. Finansal gelismiglik gostergesi olarak bankalar tarafindan 6zel sektore verilen
yurtigi kredilerinn GSYTH daki pay1, gelir esitsizligi gostergesi olarak ise Gini katsayis1 ele almmustir.
Yapilan ARDL simir testi sonucuna gore esbiitiinlesme iliskinin varligina iliskin kanitlar elde
edilmigtir. Ardindan U-tipi iligkinin gecerliligine iligkin matematiksel modelin saglamas1 gereken
kosullar degerlendirilmistir. Oncelikle modeldeki finansal gelismislik degiskeni ve bu degiskenin
karesinin katsayilarinin isaretine ve parametrelerin istatistiksel olarak anlamliliina bakilmustir.
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Bulgularin U-tipi iligkinin varligi yoniinde oldugu goriilmiistiir. Sonrasinda paraboliin doniim
noktasinin veri araliginda olup olmadigi arastirilmistir. Bulgulara gore, doniim noktasinin veri
araliginda oldugu goriilmiistiir. Ayrica Fieller ve Delta yontemleriyle elde edilen %95 giiven sinirlari
degerlendirildiginde, doniim noktasinin giiven sinirlari i¢inde yer aldig: tespit edilmistir. Ardindan
U testi ile egimin en kiiciik ve en biiyiik noktalarda yeterince dik olup olmadig: arastirilmistir. Gini
katsayis1 ve finansal gelismiglik arasinda ters-U tipi iliski oldugunu belirten sifir hipotezinin %10
anlam diizeyinde reddedildigi ve U-tipi iligkinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak %5
anlam diizeyinde sifir hipotezi reddedilememektedir ve bu da diger kosullarla ¢eligkili bir sonu¢
olugsmasina sebep olmaktadir. Katsayilarin isaretine ve e8im kosuluna bakildiginda U-tipi iligki
desteklenirken, U testine gore ters-U tipi iligski olduguna sonucuna varilmaktadir.

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, U-tipi ya da ters-U tipi iliskiden bahsedebilmek ve
FKH’nin gecerliligine iliskin yorum yapilabilmesi i¢in katsayilarin isaretleri ve anlamliliginin
yeterli olmadig1 sOylenebilmektedir. Tahmin edilen modelin yorumlanmadan ve politika Onerileri
yapilmadan Oonce matematiksel modelin dogrulanmasi gerektigi goriilmektedir.
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