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Bu ¢alismada 1980-2022 donemi igin, Tiirkiye o6zelinde finansal gelismenin gelir dagilimi iizerindeki
asimetrik etkisi kisa ve uzun donem itibariyle arastirilmistir. Dogrusal olmayan ARDL yontemi ile iki farkl
finansal gelisme gostergesi icin tahmin edilen iki farkli model sonucunda finansal gelismenin gelir dagilimin
agiklamada oldukga énemli bir belirleyici olduguna dair bulgular elde edilmistir. Ayrica finansal gelismenin
gelir dagilimi iizerindeki etkisinin asimetrik oldugu belirlenmistir. Belirlenen asimetrik iliskinin, finansal
gelisme saglandik¢a diisiik gelir grubundaki bireylerin bu durumdan olumlu etkilenmesi ancak yiiksek gelir
grubundakilerin pek etkilenmemesinden, buna karsilik finansal gelismenin, finansal krizlerle durma veya
gerileme asamasina girmesiyle her iki gelir grubunun da bu durumdan etkilenmesinden kaynaklanabilecegi

diistiniilmektedir. Bu bulgular, Tiirkive'de finansal okuryazarlik ve kapsayict finansal politikalarinin
tasariminda yonlendirici olabilir.
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The Effect of Financial Development on Income Distribution: The Case of Turkey

Abstract

In this study, the asymmetric effect of financial development on income distribution in Turkey is investigated
in the short and long run for the period 1980-2022. As a result of two different models estimated for two
different financial development indicators with the non-linear ARDL method, it was found that financial
development is a very important determinant in explaining income distribution. Moreover, the effect of
financial development on income distribution is found to be asymmetric. It is thought that the asymmetric
relationship may stem from the fact that as financial development is achieved, individuals in the low-income
group are positively affected by this situation, while those in the high-income group are not affected much,
whereas both income groups are affected by this situation when financial development enters a stagnation or
regression stage with financial crises. These findings can guide the design of financial literacy and inclusive
financial policies in Turkey.
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Extended Summary

Although there is a consensus in the literature that financial development positively
affects economic growth, the debate regarding its impact on income inequality remains
significant. Therefore, whether financial development reduces income inequality, whether
its effect is symmetric or asymmetric, and whether it benefits the entire population,
primarily high-income individuals, or disproportionately low-income individuals, still
involves a degree of uncertainty. This study was conducted specifically for Turkey.The
study aims to test the symmetric/asymmetric relationship between financial development
and income inequality. In this context, financial development is represented by indicators
such as broad money supply and bank deposits, while income inequality is represented by
the Gini coefficient. In addition, the effects of per capita income and inflation rate are
also examined in the study.

In empirical literature, most studies on income distribution implicitly assume that
financial development shocks have a symmetrical effect on income distribution. However,
it has been observed that this assumption may not be valid for some reasons. Namely,
factors such as the tendency of economic agents to hold cash, the fact that financial
services are needed but the area of residence does not allow this, or that financial
services or products are considered to be complex even though access to these facilities is
possible, the lack of preference for the use of financial services due to religious, social or
cultural structure, market conditions and incomplete information problems may cause the
effect in question to be asymmetric.

The findings reveal that income inequality in the Turkish economy during the period
analysed can be mainly attributed to the developments in broad money supply and bank
deposits. It is thought that the asymmetric relationship may stem from the fact that while
low-income individuals are positively affected by financial development, high-income
individuals are not affected by this situation, whereas both income groups are affected
when financial development comes to a halt or regresses due to financial crises. With
financial development, financial literacy levels of low-income individuals increase and
their access to financial services becomes easier. On the other hand, individuals in the
high income group have these opportunities to a great extent even before financial
development. Asymmetric information problems such as institutional quality, adverse
selection and moral hazard are also thought to be effective in the asymmetric relationship
identified, as the diversity of products and services in the financial system and the
inclusiveness of these alternatives for economic agents differ.

In this study, only institution-based financial development indicators were used due to
lack of data; market-based indicators could not be included. It will be possible to conduct
analyses with market-based indicators in case of data availability. Thus, it will be
possible to analyse how income distribution responds to institution-based and market-
based shocks.
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1. Giris

Gelir dagilim esitsizligi pek ¢ok iilkede basta adalet, istikrar, ekonomik ve sosyal
olanaklara erisimdeki esitsizlik olmak {izere biiyiik bir endise kaynagi olarak
gorlilmektedir. Geligmemis finansal piyasalar ve diisiik kurumsal kalitenin de eslik
etmesiyle gelir dagilimi esitsizligi, hem ekonomik biiylimenin hem de refahin artmasinda
onemli bir engel teskil edebilmektedir. Bu dogrultuda ekonomik birimlerin faaliyetlerini
gerceklestirebilmelerinde, beseri sermaye yatirimi yapabilmelerinde ve tasarruflar uygun
yatirimlarina transferini saglayabilmelerinde etkili olan finansal gelisme, gelir dagilimi
esitsizliginin  iyilestirilmesinde odaklanilmasi gereken faktdrlerden biri olarak
goriilmektedir.

Finansal gelisme ile gelir dagilim esitsizligi arasindaki iliskiye yonelik {i¢ temel
yaklasim mevcuttur. Bu yaklagimlar, Greenwood ve Jovanovic (1990) tarafindan ortaya
konulan Greenwood-Jovanovic Ters-U hipotezi, Banerjee ve Newman (1993) ile Galor ve
Zeira (1993)’nin onciiliigiinde gelistirilen negatif dogrusal yaklasim ve Rajan ve Zingales
(2003)’in 6nerdigi pozitif dogrusal yaklasimdir. Finansal gelisme ile gelir dagilimi
esitsizligi iliskisine yonelik yaklasimlardan ilki olan ve Greenwood ve Jovanovic (1990)
tarafindan ortaya konulan Greenwood-Jovanovic Ters-U hipotezi, Kuznets (1955)’in
onciiliigiinde gelistirilen ters-U hipotezine dayanmaktadir. Kuznets (1955)’in ters-U
hipotezine gore ekonomik biiylimenin ilk asamalarinda gelir dagilimi esitsizligi
derinlesmekte ancak ekonomik biiylime devam ettikce belirli bir asamadan sonra gelir
dagilimi iyilesmektedir. Buna gore ekonomik biiylimenin ilk asamalarinda finansal
piyasalar olusma veya biiylime siirecinde olup, hem aracilik faaliyetleri sinirli hem de
finansal olanaklara erisim olduk¢a maliyetlidir. Boylelikle finansal olanaklar, sadece
teminata ve gilivenilir baglantilara sahip olan yiiksek gelirli bireyleri kapsayan, diisiik
gelirli bireylerin ise erisimini kisitlayan bir yapiya sahiptir. Ekonomik biiylimenin devam
etmesiyle birlikte finansal gelismenin faydalari toplumdaki tiim ekonomik birimler igin
kapsayici hale gelmektedir. Dolayisiyla ekonomik biiyiimenin etkisiyle finansal
gelismenin gelir dagilimi esitsizligini ilk asamalarda arttirdigi ancak belirli bir esik
diizeyinden sonra azalttigi savunulmaktadir. S6z konusu bu durum, Greenwood ve
Jovanic (GJ) (1990) ters-U hipotezi veya Finansal Kuznets egrisi olarak
adlandirilmaktadir (Greenwood ve Jovanovic, 1990, s. 1078-1079; Nikoloski, 2013, s.
899; Jauch ve Watzka, 2016, s. 294; Nguyen, 2021, s. 22-23; Biyase ve Chisadza, 2023,
s. 962).

Servet dagilimmin uzun donem itibariyle gelecek nesiller arasindaki gelir
dagilimim etkiledigini ileri siiren Banerjee ve Newman (1993) ile Galor ve Zeira (1993),
finansal gelismenin gelir dagilimini iyilestirdigine dair teorik bir model gelistirmislerdir.
S6z konusu yaklasim literatiirde esitsizlik daraltici hipotez olarak kabul gérmiistiir. Bu
dogrultuda finansal gelismenin ve aracilik faaliyetlerinin sermaye piyasast kusurlarmi
gidererek, ekonomik birimlerin finansal olanaklardan daha kapsamli bir bi¢imde
yararlanmalar1 dngoriilmektedir. Onlara gore, bilgi ve islem maliyetlerinin azaltilmasi,
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riskin ve harcamalarin tahsisi, bor¢lanma ve yatirim firsatlarinin arttirilmasi s6z konusu
olanaklardan bazilaridir. Diigiik tiretkenlige sahip firmalarin finansmana erisimini
saglayan aracilik maliyetlerinin azaltilmasiyla daha etkin yatinim ve istihdam
imkanlariin elde edilmesi yine finansal gelisme olanaklar1 arasinda sayilabilmektedir
(Banerjee ve Newman, 1993, s. 281-283; 1991, s. 214; Galor ve Zeira, 1993, s. 39-43;
Ahmed ve Masih, 2017, s. 4; Koh vd.: 2020, s. 416).

Rajan ve Zingales (2003) tarafindan ortaya konulan esitsizligi genisletici
yaklasimda, finansal gelisme ile gelir dagilimi esitsizligi arasinda pozitif yonlii bir etkinin
varligi one siirlilmiistiir. Bu yaklasima gore de bazi ekonomilerde kurumsal kalitenin
zayifligindan dolay1r finansal piyasalara erisim sinirlandirilabilmektedir. Finansal
piyasalara sinirhi sayida ekonomik birimin erisimine neden olan faktorler arasinda siyasi
giic, rekabete kars1 6nlem alma ve kisisel ¢ikarlar sayilabilmektedir. Bunun yaninda siyasi
katilmin esit saglanamadigi toplumlarda yerel yonetimler c¢ikarlarmi koruyabilmek
amaciyla finansal erisimi ve rekabeti simirlandirabilmektedir. Boylece finansal gelisme,
ekonomik birimler arasindaki gelir dagilimi esitsizligini derinlestirmektedir (Claessens
vd., 2002, s. 2743; Rajan ve Zingales, 2003, s. 14-20; Claessens ve Perotti, 2007, s. 762-
764; Canavire-Bacarreza ve Rioja, 2008, s. 3).

Ampirik literatiirde finansal gelismenin gelir dagilimi {izerindeki etkisi, pek ¢ok
tilke i¢in farkli donemler itibariyle ¢esitli yontemler kullanilarak analiz edilmistir. Bu
alanda yapilan ampirik c¢aligmalar, genellikle finansal gelismenin gelir dagilimi
lizerindeki etkisinin varligini ortaya koymakla birlikte, bu iliskinin yonii ve derecesinin,
incelenen iilke veya iilke gruplari, finansal gelisme ve gelir dagilimi gostergelerine bagh
olarak degisebildigini gdstermistir. Bunun yaninda literatiirde finansal gelismenin gelir
dagilimi tizerindeki etkisine iligkin yapilan ampirik ¢aligsmalarin biiyiik bir béliimiinde s6z
konusu etki, iilke gruplan itibariyle test edilmis olup iilkeye 6zgii faktorler goz ardi
edilmistir. Bu konuda Nguyen vd. (2019) ile Ang (2008), her bir iilke i¢in finansal
yapinin, finansal piyasa biiylikliigliniin ve finansal aracilarin etkinliginin diger iilkelerdeki
emsallerinden farkli oldugunu ve bu yiizden gelir dagilimi esitsizligine yonelik etkili bir
politika ortaya koyabilmek i¢in tek iilkeli zaman serili arastirmalarin yapilmasini
onermislerdir. Bununla birlikte Sethi vd. (2021), heterojenlik ve veri karsilastirilmasi
sorunlarinin giderilmesi amaciyla bu konuda tek iilkeli caligmalarin yapilmasi gerektigini
ifade etmislerdir.

Bugiline kadar finansal gelisme ile gelir dagilimi arasindaki iligkiyi Tirkiye
Ozelinde test eden calismalar da yapilmistir. Ancak bu calismalarin bir kisminda kisith
sayida finansal gelisme gdstergesine yonelik veriler kullanilirken, bir kisminda finansal
gelisme gostergesinin bir endeksle temsil edildigi toplulagtirilmis veri kullanimi tercih
edilmistir. Ayrica literatiirdeki mevcut c¢aligmalarin tamaminda zimni olarak finansal
gelisme soklarmin gelir dagilimi iizerinde simetrik bir etki yarattig1 varsayimi yapilmistir.
Finansal gelismenin gelir dagilimi tizerindeki etkisine iliskin yapilan ampirik ¢alismalar
neticesinde ortaya cikan tablo; yapilan analizlerin, tek iilke ekonomisine 6zgili olmasinin,
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cok sayida finansal gelisme gostergesi kullanilmasinin, asimetrik etkinin her bir finansal
gelisme gostergesi i¢in ayri ayri test edilmesinin elde edilen sonuglar1 daha giivenilir ve
bir o kadar da faydali kilacagini gostermektedir. Yukarida bahsi gecen hususlardan
hareketle bu calismanin amaci, Tiirkiye 6rneginde finansal gelismenin gelir dagilimi
iizerindeki asimetrik etkisini kisa ve uzun donem itibariyle aragtirmaktir. Bu amagla
ampirik analizde, iki farkli finansal gelisme gostergesi kullanilarak her bir gostergenin
gelir dagilimi tlizerindeki etkisi ayr1 ayri incelenmistir. Mevcut ¢alismanin hem finansal
gelismenin gelir dagilimi {izerindeki simetrik/asimetrik etkilerini uzun ve kisa donem
itibariyle arastirmast hem de iki farkli finansal gelisme gdstergesini ele alarak bu
gostergelerden  hangisinin/hangilerinin = gelir dagiliminin  6nemli bir belirleyicisi
oldugunun tespit edilmesine imkan saglamasi acisindan literatiire katki saglayacagi
diigiiniilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal gelismenin gelir dagilimi {izerindeki etkisini inceleyen oldukga genis bir
literatlir olmasma ragmen s6z konusu iliskiye yonelik bir fikir birligi saglanamamustir.
Caligmalarin bir kisminda finansal gelisme ile gelir dagilimi arasinda ters-U hipotezini
destekleyen bulgular elde edilirken bir kisminda gelir dagilimi esitsizligi ile finansal
gelisme arasindaki iligkinin U bigcimde oldugu o6ne siiriilmiistiir. Bununla birlikte bazi
caligmalarda s6z konusu iliskide pozitif dogrusal hipotez desteklenirken bazilarinda ise
negatif dogrusal hipotezin gecerliligini destekleyen bulgulara ulasilmistir. Finansal
gelisme ile gelir dagilimi arasinda herhangi bir kanitin bulunmadigini 6ne siiren
caligmalarin yaninda calismada kullanilan yontem, iilke/lilke grubu, veri seti veya ele
alman tlkelere 6zgii faktorler nedeniyle karma sonuglarin elde edildigi ¢alismalar da
mevcuttur. Bu konuda genis bir literatiir olmasinin yani sira bu boliimde, finansal gelisme
gostergesi olarak genis para arzini ve banka mevduatlarini agiklayict degisken olarak
modele dahil eden c¢alismalara yer verilmistir. S6z konusu c¢aligmalarda finansal
gelismenin gelir dagilimi {izerindeki etkisine iliskin zimni olarak finansal gelisme
degismelerinin simetrik bir etki yarattig1 varsayimi yapilmistir.

Cetin vd. (2021), Tirkiye 6zelinde 1978-2018 donemine iliskin Hatemi-J Es-
biitiinlesme Testi, ARDL yaklagimi1 ve Granger Nedensellik analiziyle, genis para arz1 ile
gelir dagilimi esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir iliski bulmuslardir. Calismada ayni
zamanda genis para arzi ile gelir dagilimi esitsizligi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Benzer bulgu ARDL yaklagimi ile 1978-2017 donemi Tiirkiye
orneginin dikkate alindigi Kusguoglu ve Cigek (2021) tarafindan da elde edilmistir. Buna
gore elde edilen bulgularda, genis para arzi ile gelir dagilimi esitsizligi arasindaki
iligkinin Greenwood ve Jovanovic (1990)’in ileri siirdiigii gibi ters-U seklinde oldugu
gorlilmistir. Vo vd. (2023) tarafindan yapilan ¢aligmada, 12 Asya-Pasifik tlkesi igin
cesitli modeller kullanilmis olup, finansal gelismeyi temsilen kullanilan genis para arzi,
banka kredileri ve 6zel krediler olmak {izere {i¢ gostergenin dikkate alindigi temel
bilesenler analizi ile finansal gelisme endeksi olusturulmustur. S6z konusu g¢alismada
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finansal gelismenin gelir dagilimi esitsizligi tizerindeki etkisinin kisi basina diisen gelire
bagli oldugu ileri siirtilmiistiir. Soyle ki, Vo vd. (2023), 6zellikle kisi basina diisen gelirin
diisiik oldugu durumda finansal gelismenin gelir dagilimi esitsizligini artiric1 etkisinin
daha fazla; kisi basina diisen gelirin artmasit durumunda ise finansal gelismenin gelir
dagilimi esitsizligini artirict etkisinin daha az oldugu bulgusuyla karsilasmislardir. Bunun
aksine Hassan ve Meyer (2020) tarafindan 1970-2018 déneminin ele alindig1 ¢alismada,
finansal gelismenin kalkinmanin ilk asamalarinda gelir dagilimi esitsizligini azalttig
ancak belirli bir esikten sonra arttirmaya basladigini kanitlar nitelikte U seklindeki bir
iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Giiney Afrika icin yapilan analiz sonucunda s6z konusu
esik degerinin genis para arz1 i¢in %57,42 oldugu saptanmastir.

Sehrawat ve Giri (2016) finansal gelismenin gelir dagilmi esitsizligini
derinlestirdigine dair bulgulara 6 Giiney Asya iilkesi i¢in ulagsmislardir. 1986-2012
doneminin ele alindig1 caligmada, genis para arzinin gelir dagilimi esitsizligini artirdigi
sonucuna panel veri analizi kapsaminda varilmistir. Bununla birlikte Granger nedensellik
testine gore genis para arzindan gelir dagilimma dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Buna karsin Batuo vd. (2010), tarafindan yapilan 1980-2000 donemi i¢in 22
Afrika iilkesinin ele almdig1 c¢alismada, genis para arzinimn gelir dagilimi esitsizligini
azalttigina dair kanitlar sunulmustur. Soyle ki, finansal gelismedeki %1°lik bir artisin
gelir dagilimi  esitsizligi tizerinde %0.02-%0.05 degerinde bir azalma sagladigi
gorilmistir.

Ridzuan vd. (2021) tarafindan yapilan caligmada, genis para arzinin gelir dagilimi
tizerindeki etkisi 1970-2016 donemi itibariyle Malezya, Tayland, Filipinler ve Endonezya
ekonomileri i¢in incelenmistir. Ridzuan vd. (2021) Malezya 6rnegi icin kisa donem
itibariyle genis para arzinin gelir dagiliminin bir belirleyicisi olmadigi ancak uzun
donemde s6z konusu etkinin ters-U seklinde oldugu sonucuna ulagmislardir. Endonezya
orneginde Ridzuan vd. (2021) tarafindan s6z konusu iligkinin negatif yonlii olduguna dair
bulgular elde edilmistir. Tayland ekonomisi i¢in kisa donem itibariyle finansal gelismenin
gelir dagilimi esitsizligini arttirdigr bulgusuna ulasilmistir. Ayrica tahmin edilen ARDL
modeli kapsaminda finansal gelismenin gelir dagilimini iyilestirdigine dair bulgularin,
kisa donemde Filipinler i¢in uzun donemde ise Endonezya icin gegerli oldugu
gorilmistiir.

Bahmani-Oskooee ve Zhang (2015), 17 iilkenin her birini farklt donemler itibariyle
analize dahil etmislerdir. Finansal gelisme gostergeleri ise 6zel sektore verilen krediler,
banka mevduatlar, likit yiikiimliiliikler, banka varliklar1 ve kredilerin varliklara oranidir.
Analiz sonucunda igerisinde Tiirkiye’nin de yer aldig1 10 iilkede kisa donemde finansal
gelismenin gelir dagilimini iyilestirdigine, 5 ililkede olumsuz etkiledigine ve 2 iilkede ise
s06z konusu iligkinin ters-U seklinde olduguna dair bulgulara ulasiimistir. Uzun dénem
itibariyle finansal gelismenin gelir dagilimi esitsizligini Tiirkiye dahil 3 {ilkede azalttig1
ve 9 iilkede arttirdig1 sonucuna varilmis buna karsin 5 iilkede ise s6z konusu iliskiye
yonelik herhangi bir kanit bulunamamistir. Benzer sekilde karma bulgular elde eden
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Topuz ve Dagdemir (2016), s6z konusu etkiyi 1995-2011 dénemi igin farkli ekonomik
gelisme seviyelerine sahip iilkeler 6zelinde incelemislerdir. Calismada, diisiik ve diisiik-
orta, iist-orta, yliksek ve 94 iilkenin toplam geliri olmak iizere iilkeler dort farkli panelde
ele alinmistir. Sistem GMM’nin kullanildig1 analizde, genis para arzinin diisiik ve diistik-
orta, lst-orta gelirli ve tim iilkelerin kullanildigi panellerde gelir dagilimi esitsizligini
artirdigr; yuksek gelirli iilkelerde ise herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Diger taraftan serilerin karelerinin alinarak modele dahil edilmesi halinde ise
Greenwood ve Jovanovic (1990)’in ters-U hipotezinin  katsayilar  yOniiyle
desteklenmesine ragmen istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Putriani ve
Prastowo (2019), 13 iilke ekonomisinden 49 Islam bankas1 mevduatlari ile temsil edilen
finansal derinligin gelir dagilimi iizerindeki etkilerini sinamislardir. Caligmada 2010-
2015 donemi dikkate alinmistir. Panel veri analizi ile gelir dagilimi esitsizliginin finansal
derinlikle birlikte azaldig1 belirlenmistir.

Destek vd. (2020), finansal gelisme endeksi, bankacilik sektorii gelisim endeksi
(banka mevduatlari, finansal sistem mevduati, likit yiikiimliiliikler, mevduat bankalarinin
verdikleri yurti¢i 6zel krediler), borsa gelisim endeksi (borsa kapitalizasyonu, borsa ciro
orani, borsada islem goren toplam deger) ve son olarak tahvil piyasas1 gelisim endeksi
(6denmemis yurt i¢i borg senetler, denmemis yurt i¢i kamu bor¢lanma senetleri) olmak
tizere dort farkli finansal gelisme verisini Temel Bilesenler Analizi ile birlestirmislerdir.
Bu dogrultuda ¢alisma, finansal gelisme gostergelerinin hem ayri ayri hem de Temel
Bilesenler Analizi ile birlestirilmis bir sekilde analize dahil edilmesi yoniiyle Tiirkiye igin
yapilan daha 6nceki ¢aligmalardan farklilik gostermektedir. 1990-2015 dénemi itibariyle
Tiirkiye orneginin incelendigi c¢alismada, ARDL yonteminden yararlanilmistir. Sonug
olarak bakildiginda galismada, hem genel finansal gelisme endeksi hem de bankacilik
gelisim endeksi i¢in finansal gelisme ile gelir dagilimi esitsizligi arasinda ters-U seklinde
bir iligkinin olduguna dair Finansal Kuznets Hipotezini destekleyen bulgulara ulasiimistir.
Ancak analizde borsa gelisim endeksi ile gelir dagilimi esitsizligi arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin varligin1 kanitlayan Destek vd. (2020), tahvil
piyasasi gelisim endeksi ile gelir dagilimi esitsizligi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli olmayan bir iliskiye ulasmislardir. Ayrica s6z konusu bu iligkilerin hem finansal
gelismenin tim gostergeleri i¢in hem de kisa ve uzun donem itibariyle gecerli oldugu
gorilmiistiir.

Alshubiri (2021), 17 OECD ve 15 Asya iilkesi gibi farkli iilke gruplarimi
incelemistir. Calismada, Havuzlanmig siradan EKK ve GMM tahmincileri gibi bir¢ok
farkli testin uygulanmasiyla birlikte finansal gelismenin gelir dagilimi esitsizligi
tizerindeki etkisi finansal sektoriin tiiriine gore analiz edilmistir. Soyle ki, resmi (banka
mevduatlari/GSYIH), yar1 resmi ((mali mevduat- banka mevduat1)/GSYIH), gayri resmi
((para arzi-finansal mevduat))/GSYIH), gayri resmi-yari resmi finans sektorii ((para arzi-
banka mevduat1)/GSYIH) finansal gelisme gostergeleri GSYIH’ye gore olusturulup
analize dahil edilmistir. Bununla birlikte resmi (banka mevduatlari/para arzi), yari resmi
((finansal mevduat-banka mevduatlari)/para arzi), gayri resmi ((para arzi-finansal
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mevduat)/para arzi), gayri resmi-yart resmi finansal aracilik ((para arzi-banka
mevduatlar)/para arzi) ise finans sektOriinlin dnemini para arzina gore dlgmektedir. Bu
noktadan hareketle Diinya Bankasindan elde edilen verilerle 2002-2018 donemine iligkin
bulgular incelendiginde yar1 resmi ve gayri resmi sektorlerin 6nemine yonelik finansal
gelisme gostergelerinin hem OECD hem de Asya iilkeleri i¢in genel olarak gelir dagilimi
esitsizligini azalttig1 sonucuna varilmigtir. Ancak bulgular ayrintili olarak incelendiginde
OECD iilkeleri igin gelir dagilimi esitsizligi ile resmi finans sektorii ve resmi finansal
aracilik arasinda negatif; gayri resmi-yar1 resmi finansal sektor, gayri resmi-yar1 resmi
finansal araciligi arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Analiz Asya
iilkeleri i¢in degerlendirildiginde ise resmi finansal sektor katsayisinin negatif olmakla
birlikte anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Yine ayni sekilde Asya iilkeleri i¢in yar1 resmi
finansal sektdr, gayri resmi finansal aracilik ve gayri resmi-yar1 resmi finansal aracilik
katsayilariin negatif ve anlamli oldugu dikkati ¢gekmektedir. Bununla birlikte gayri resmi
finansal sektor, gayri resmi-yari resmi finansal sektor, gayri resmi finansal aracilik ve yari
resmi finansal aracilik katsayilarmin ise Asya ililkeleri 6zelinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Calismadan elde edilen bir diger 6nemli
sonug ise finansal gelismenin gelir dagilimi esitsizligini ani degil de kademeli olarak
azaltmasidir. Bunun yaninda Asya llkeleri i¢in resmi finans sektdriiniin diger sektorlere
nazaran agir1 gelismesi sonucunda finansal gelismenin gelir dagilimi esitsizligini artirmasi
elde edilen bulgular arasindadir.

Lee vd. (2022), Yumusak Gegisli Panel Regresyon yontemi ile 37 tilkenin 2001 -
2015 dénemini incelemislerdir. Ulkeler gelir diizeylerine, borglanma durumlarma ve
dogrudan yabanci yatirim girislerine gore farkli alt gruplara ayrilmigtir. Calismadan elde
edilen sonuglara gore yiiksek gelirli ve kredi vermeyen iilkeler i¢in finansal gelisme ile
gelir dagilimi esitsizligi arasindaki iligkide dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli bir
etkisinin oldugu belirlenmistir. Diger taraftan yiiksek gelire sahip olmayan veya dogrudan
yabanci yatirim diizeyi disiik olan iilkelerde ise, gelir dagilimi esitsizligini ortadan
kaldirmak igin finansal gelismenin giiclendirilmesi gerektigi sonucuna ulasilmistir.
Burada alt1 gizilmesi gereken 6nemli bir nokta ise, finansal geligmenin gelir dagilimi
esitsizligini azalttig1 ancak finansal gelismenin derecesinin artmasiyla bu etkinin
azalacagi bulgusudur. Finansal gelismeyi temsilen ise iki tlir gosterge kullanilmistir. Bu
gostergelerden ilki, mevduat bankalar1 ve finansal kuruluslardan alinan krediler, banka
mevduatlari, finansal sistem mevduatlari, 6zel krediler ve cari borglardir. Tkinci gosterge
ise, yurt ici borsasinda kayitli yurt i¢i borsa degerinin GSYIH’ye boliinmesiyle elde
edilen borsa sermayesidir.

19 OECD iilkesi kapsaminda Alexiou vd. (2022) tarafindan 2000-2017 déneminin
ele alindig1 ¢aligmada, finansal gelismenin gelir dagilimi iizerindeki etkisinin ele alinan
gelir dagilimi ve finansal gelisme gostergesine bagl olarak degistigi ileri siirilmistiir.
Caligmada ampirik literatiirden oldukca farkli olarak SWIID kaynakli vergi dncesi ve
vergi sonrasi Gini katsayisi ile Galbraith ve Kum (2005) tarafindan gelistirilen imalat
sektoril licret verilerine dayanan Gini endeksi olmak tizere ii¢ farkli gelir dagilimi Slgiitii
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kullanilmistir. Elde edilen panel tahmin sonuglarinda banka mevduatlarinin sadece vergi
oncesi (piyasa temelli) hesaplanan gelir dagilimi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu ve gelir dagilimi esitsizligini arttirdigr bulgusuna ulagilmigtir. Bu
bulgunun yaninda banka mevduatlarinin diger gelir dagilimi Olgiitleri {izerinde
istatistiksel olarak herhangi bir anlamli etkisinin olmadigi goriilmiistiir.

3. Yontem, Degiskenler ve Veriler
3.1. Yontem

Calismada finansal gelismenin gelir dagilimi iizerindeki asimetrik etkisini kisa ve
uzun donem itibariyle incelemek i¢in dogrusal olmayan ARDL modeli uygulanmistir. Bu
dogrultuda oncelikle calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik derecelerini
belirlemek amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim
kok testleri kullanilmistir. Ardindan finansal gelisme gdostergelerinde meydana gelen
pozitif ve negatif degisimlerin bagimli degisken {izerindeki etkisinin farklilik gosterip
gostermedigini ortaya koyan dogrusal olmayan ARDL y&ntemi uygulanmistir. Calismada
kullanilan modeller asagida verilmis olup, ardindan yararlanilan ekonometrik ydnteme
iliskin teorik bilgiye yer verilmistir.

Model I: LGINI = f{LM2*,LM2~, LKBDG, ENF} (1)
Model II: LGINI = f{LBM*,LBM~, LKBDG, ENF} )

Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan Onerilen dogrusal olmayan
ARDL yontemi, degiskenler arasinda kisa ve uzun donem asimetrik iliskileri ortaya
koymak amaciyla bagimsiz degiskenlerin hem pozitif hem de negatif kismi
ayrigtirmalarinin  toplamlarint  kullanmaktadir. Calismada finansal gelismenin gelir
dagilimi iizerindeki asimetrik etkisini test edebilmek i¢in her bir finansal gelisme
gdstergesi pozitif ve negatif olarak ayristinlmistir. Modellerde yer alan LM2] ve LBM;
sirastyla genis para arzi ve banka mevduatlarindaki pozitif degisimlerin kiimiilatif
toplamlarini;; LM2; ve LBM; ise sirastyla genis para arzi ve banka mevduatlarindaki
negatif degisimlerin kiimiilatif toplamlarini gostermektedir.

Finansal gelisme gostergelerine iliskin serilerin azalma ve artislart i¢in negatif ve
pozitif kismi toplamlart ise (3), (4), (5) ve (6) numarali esitlikler yardimiyla hesaplanmig
olup, Model I ve II i¢in sirastyla asagida sunulmustur (Kolcu ve Yamak, 2022, s. 488).

t t (3)
Pozitif kismi toplamlar igin; LM2} = Z ALM2} = Z max (ALM2;,0)
i=1 i=1
¢ t “
Negatif kismi toplamlar icin; LM2; = 2 ALM?2; = z min (ALM2;,0)
i=1 i=1
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t t (5)
Pozitif kismi toplamlar igin; LBM; = Z ALBM;" = Z max (ALBM; ,0)

i=1 =1

t t (6)
Negatif kismi toplamlar i¢in; LBM; = z ALBM; = Z min (ALBM;, 0)
i=1 i=1

Finansal gelisme gostergelerinin pozitif ve negatif olarak ayristirtlmasinin ardindan
her bir model cergevesinde kisitlanmamis hata diizeltme modelleri asagidaki gibi
olusturulmustur. Gelir dagilimi ile genis para arzi, kisi bagma diisen gelir ve enflasyon
oraninin yer aldigi Model I i¢in (7) numarali denklemde; gelir dagilimi ile banka
mevduatlari, kigi bagina diisen gelir ve enflasyon oraninin yer aldigt Model II i¢in ise (8)
numaralt denklemde tahmin edilmistir.

ALGINI; = By + X0, B1i ALGINI,_; + X1 B3, ALM2}_; +
o B3 ALM2;; + Xig Bay ALKBDG i + Eio Bsi ALENFy— + a1 LGINI—y + )
af LM2}_, + a3 LM2;_; + a4, LKBDG,_; + asLENF,_;+¢,
ALGINI; = By + X, B1i ALGINI,_; + XL B ALBM;; +
o B3 ALBM;; + $7—o Bas ALKBDG,_; + St Bsi ALENF, _; + ®
o, LGINI,_; + af LBM;" ; + a5 LBM;_; + a,LKBDG,_; + asLENF,_;+&,

Denklemlerde yer alan A, fark operatdriinii; f, sabit terimi; S, f2, B3 ve [y kisa
donem degisken katsayilarini; a4, a,, a3 ve a4 uzun dénem degisken katsayilarmni; p, q,
n, r ve k optimal gecikme uzunluklarini ve &; ise hata terimini gdstermektedir.

Dogrusal olmayan ARDL yaklasiminda seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin
olup olmadig1 F-istatistigi degerinin Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenmis tablo kritik
degerleri ile karsilastirilmasi sonucunda belirlenmektedir. (7) ve (8) numarah
denklemlerde yer alan her bir finansal gelisme gostergesine iliskin uzun donem pozitif ve
negatif katsayilari sirasiyla — af /oy ve — a3 /ay; kisi bagma diisen gelir ve enflasyon
degiskenlerine ait uzun dénem katsayilari ise sirasiyla —ay,/ay ve —as/a; seklinde
hesaplanmaktadir.

Dogrusal olmayan ARDL modelinde seriler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin
tespit edilmesinin ardindan kisa ve uzun dénem asimetri iliskisi Wald testi yardimiyla {i¢
farkli hipotez kapsaminda belirlenmektedir. Bu hipotezlerin ilki uzun dénemdeki digerleri
ise kisa donemdeki asimetrik iliskiyi tespit etmeye yoneliktir.

Uzun donemde asimetrik etkinin test edilmesinde finansal gelisme gostergelerinin
negatif ve pozitif katsayilarinin birbirine esit olup olmadiklar1 smmanmakta olup, HO
hipotezi — a3 /a;=— a3 /a; seklinde ifade edilmektedir. Buna gore HO hipotezinin,
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—af/a; # —a3/a; seklinde olusturulan alternatif H1 hipotezine karsi reddedilmesi
durumunda uzun dénemde asimetrik etkinin varligina karar verilmektedir.

Kisa donemde asimetrik etkinin test edilmesinde ilk olarak pozitif ve negatif
finansal gelisme degisimlerinin ayr1 ayri cari ve gegmis donem degerlerinin toplamlarinin
anlamli olup olmadigi smmanmaktadir. Buna gore (7) ve (8) numarali denklemler
cergevesinde Z?:o B3 = 0 ise finansal geligmenin gelir dagilimi iizerinde kisa donemde
pozitif soklarmin etkisinin olmadig1 ancak Z;LO B3 # 0 ise pozitif soklarmin etkisinin
oldugu anlasilmaktadir. Benzer sekilde Y-, B3; = 0 ise finansal gelismenin gelir dagilimi
tizerinde kisa dénemde negatif soklarinin etkisinin olmadigini bunun aksine Y B3; # 0
seklinde ise finansal gelismenin gelir dagilimi lizerinde kisa donemde negatif soklarinin
etkisinin oldugunu gostermektedir.

Kisa donemde her bir finansal gelisme gostergesinin gelir dagilimi tizerindeki
simetrik/asimetri iligkisinin varligin1 stnamak amaciyla ikinci olarak pozitif ve negatif
soklarm etkilerinin birbirine esit olup olmadiklar test edilmektedir. Kisa donem simetri
oldugunu ifade eden ve Z?ZO B2; = Xt B3; seklinde olusturulan HO hipotezinin, Z?:o B
# Xi—oB3; seklindeki alternatif H1 hipotezine karsi reddedilmesi durumunda kisa
donemde finansal gelismenin gelir dagilimi tizerindeki etkisinin asimetrik olduguna karar

verilmektedir.
3.2. Degiskenler ve Veriler

Bu calismanin ekonometrik analizindeki veriler yillik frekansta olup, 1980-2022
donemini kapsamaktadir. Calismada bagimli degisken olarak gelir dagilimi esitsizligi
serisi kullanilmig ve ilgili seri Frederick Solt tarafindan olusturulan Standartlastiriimis
Diinya Gelir Dagilimi Esitsizligi veri setinden temin edilmistir. Finansal gelisme
gostergesi olarak genis para arzi (M2) ve banka mevduatlari serileri analize dahil
edilmistir. Finansal gelisme serilerine yonelik gosterge icin Diinya Bankasi Kiiresel
Finansal Geligme veri tabanindan yararlanilmistir. Kisi basina diisen gelir ve tiiketici fiyat
enflasyon serisi ise analizde kullanilan diger aciklayici degiskenlerdir. S6z konusu
degiskenler kisaltmalari ile birlikte Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1
Degiskenlerin Kisaltmasi ve Agilimi

Degiskenin Kisaltmas1  Degiskenin Ac¢ilimi

LGINI Hane halki kullanilabilir gelirine gore olusturulan gelir dagilimu esitsizligi
LM2 M2 genis anlamda para arzinin GSYTH igerisindeki pay1

LBM Banka mevduatlarinin GSY1H igerisindeki pay1

LKBDG Kisi Basina Diisen reel GSYIH (Bin TL)

LENF Enflasyon Orani (Tiiketici Fiyat Endeksindeki Yiizde Degisim)

Not: Degiskenlerin 6niinde yer alan L harfi, ilgili serinin logaritmik transformasyonunu
gostermektedir.
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4. Bulgular, Analiz ve Degerlendirmeler

Finansal gelismenin gelir dagilimi tizerindeki asimetrik etkisini test etmeden once
calismada yer alan serilerin duraganlik diizeyleri ADF ve PP birim kok testleri ile
belirlenmistir. Bu testlere iliskin elde edilen sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2
ADF ve PP Birim Kok Test Istatistikleri
ADF-t istatistikleri PP-t istatistikleri

Degisken Sabitsiz- Sabitli Sabitli- Sabitsiz- Sabitli Sabitli-

Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
LGINI -1.210 -3.384™ -3.300" -1.548 -3.282™ -2.561
LM2 1.632 -1.180 -5.215™ 3.276 -1.884 -5.169™"
LBM 2.142 -0.819 -5.273" 3.032 -1.604 -5.266™"
LKBDG 4.829 0.500 -2.102 6.940 1.293 -2.102
LENF -0.501 -1.460 -0.433 -0.523 -1.460 -0.730
ALGINI -3.481™" -3.686™" -4.096"™ -3.496™" -3.758™" -4.227™
ALM2 -8.075™ -8.441™™ -8.350™" -8.366™" -21.528™" -22.792*™
ALBM -7.824™ -8.516™ -8.374™ -7.912" -14.556™" -14.207""
ALKBDG -4.581™" -6.724™" -6.765™" -4.688"™" -7.088"" -7.843™
ALENF -4.504™ -4.378™" -4.441" -4.498™ -4.370" -4.464™

Not: ™, ™ ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.
A simgesi ise degiskenlerin birinci devresel farkini gostermektedir. ADF regresyonundaki optimal
gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmistir.

Serilerin hem ADF hem de PP birim kok testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 2’°de,
LGINI serisinin ADF testine gore sabitli ve sabitli-trendli formda sirasiyla %5 ve %10,
PP testinde ise sadece sabitli formda %5 anlamlilik diizeyinde ve seviyesinde duragan
oldugu goriilmiistiir. Ancak ilgili degiskene ait grafik incelendiginde serinin trend igerdigi
gozlemlenmistir. Bundan dolay1 LGINI serisinin duraganligimin belirlenmesinde sabitli-
trendli formun dikkate alinmasi gerektiginden, bu serinin seviyesinde ve sabitli-trendli
formda duragan oldugunun kabul edilmesi uygun olacaktir. LM2 ve LBM serilerine
iliskin her iki test sonucunun birbirini destekler nitelikte sabitli-trendli formda
seviyesinde duragan oldugu bulgusuna ulasilmistir. Diger taraftan her iki test sonucunda
ulagilan t-istatistiklerine gore LKBDG ve LENF degiskenlerinin seviyesinde duragan
olmadigi tespit edilmistir. [lgili degiskenlerin, hem ADF hem de PP testlerine gore birinci
devresel farkinda duragan oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla elde edilen ADF ve PP birim
kok test sonuglari incelendiginde, degiskenlerin farkli derecelerde duragan oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Calismada serilerin duraganlik analizlerinden sonra seriler arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkiyi test etmek amaciyla olusturulan Model I ve II gergevesinde dogrusal
olmayan ARDL yaklasimi uygulanmistir. Her bir model i¢in bagimli degisken olarak
gelir dagilimu esitsizligi (LGINI) serisi kullanilmistir. Finansal gelismeyi temsilen Model
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I’de genis para arzi (LM2) ve Model II’de banka mevduatlar1 (LBM) serileri bagimsiz
degisken olarak ele alinmistir. Ayrica kisi basina diisen gelir (LKBDG) ve enflasyon
orani (LENF) serileri s6z konusu iki modele de dahil edilmistir. Bu asamada finansal
gelismenin gelir dagilimi {izerindeki olas1 asimetrik etkileri Model I ve II i¢in ayr1 ayri
dogrusal olmayan ARDL modeli ile incelenmistir. Ciinkii asimetrik etki sadece kisa veya
uzun donemde ortaya ¢ikabilecegi gibi her iki donemde birlikte de goriilebilir. Model I ve
IT kapsaminda gerceklestirilen dogrusal olmayan ARDL yaklasiminda oncelikle gelir
dagilimi ile s6z konusu bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup
olmadigmi sinayan smir test istatistigine, ardindan serilerin uzun doénem -elastikiyet
katsayilar1 ile modelin tanisal testlerine ve son olarak hata diizeltme terimlerine yonelik
bulgulara yer verilmistir. Ardindan her bir modele yonelik uzun ve kisa donem simetrik
ve asimetrik iliskiyi sinayan Wald test istatistiklerine ait bulgular sunulmustur.

Oncelikle gelir dagilimi esitsizligi, genis para arzinin GSYIH igerisindeki pay1, kisi
basina diisen gelir ve enflasyon orani serilerinden olusan Model I kapsaminda dogrusal
olmayan ARDL modeli tahmin edilmistir. Optimal gecikme uzunluklar i¢in AIC bilgi
kriteri dikkate alinmistir.> Buna gére ARDL (4, 4, 2, 4, 4) dereceli modeli en uygun
model olarak belirlenmis ve bu dogrultuda F-istatistigi 11.365 olarak hesaplanmistir.* Bu
deger en az %1 anlamlilik diizeyinde Pesaran vd. (2001) tablo iist kritik degerinden
bliylik olup, gelir dagilimi esitsizligi ile genis para arzi, kisi basina diisen gelir ve
enflasyon orani arasinda asimetrik es-biitiinlesmenin diger bir ifadeyle uzun doénem
iligkinin varligim1 gostermektedir. S6z konusu bu iliskiye yonelik tahmin edilen uzun
donem elastikiyet katsayilarina, uzun dénem simetrik ve asimetrik etkiyi sinayan Wald
test istatistiklerine ve tanisal test sonuglarina dair bulgular Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3’te rapor edilen dogrusal olmayan ARDL modeline gore tahmin edilen uzun
donem elastikiyet katsayilari incelendiginde, genis para arzinin uzun dénem pozitif
katsayis1 (LM27) istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ve beklentiler dogrultusunda
negatif isaretli bulunmustur. Buna karsin genis para arzinin uzun dénem negatif
katsayisinin (LM27) ise bu calismanin beklentileriyle aksi yonde oldugu ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin bulunmadig1 tespit edilmistir. Bu bulguya gore gelir dagilim
esitsizligi uzun donem itibariyle genis para arzindaki pozitif degisimlerden etkilenmekte
buna karsin negatif degisimlere karst herhangi bir sekilde tepki vermemektedir. Tablo
3’ten de goriilldiigii lizere genis para arzi %1 arttiginda gelir dagilimi esitsizligi %0.063
azalmaktadir. Bu dogrultuda bir finansal gelisme gostergesi olarak analize dahil edilen ve
s0z konusu iliskiye yonelik literatiirde de oldukg¢a sik kullanilan genis para arzinin,

Dogrusal olmayan ARDL modeli kapsaminda her iki model i¢in AIC bilgi kriteri dikkate alinmistir.

4 Model I ve Il i¢in dogrusal olmayan ARDL sinir test istatistiklerine gore hesaplanan F-istatistigine iligkin
tablo alt [1(0)] ve iist [I(1)] kritik degerlerinin tiim modeller i¢in ayni oldugu goriilmiistiir. Hesaplanan F-
istatistiklerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki tablo alt [I(0)] kritik degerleri sirastyla 3.29, 2.56
ve 2.2 iken tablo st [I(1)] kritik degerleri sirasiyla 4.37, 3.49 ve 3.09°dur.
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finansal gelismenin gelir dagilimi esitsizligi tizerindeki etkisini yansitan iyi bir gosterge
oldugu kanisina varilmustir.

Genis para arzindaki negatif soklar gelir dagilimi iizerinde herhangi bir etkiye
sahip olmayip, s6z konusu gostergeye iliskin elde edilen bu bulgu bu calismanin
beklentileriyle ortiismemektedir. Gelir dagiliminin genis para arzindaki negatif soklara
tepki vermemis olmasina, ekonomik birimlerin genis para arzindaki pozitif degisimlere
karsilik negatif degisimlere daha yavas bir sekilde uyum saglamalar1 gerekge olarak
gosterilebilmektedir. Bununla birlikte genis para arzi diislislerinin gelir dagilimini
etkileyebilmesi i¢in belirli bir esik degerine diger bir ifadeyle asgari bir finansal gelisme
diizeyine sahip olmasi gerektigi de yine bu durumun bir diger gerekgesi olarak
goriilmektedir. Bir tlilke ekonomisinde para arzini belirleyen bankacilik sistemi, merkez
bankasi ve mevduat sahiplerinin kararlar1 dogrultusunda para arzina yonelik negatif
soklarm dengeli ve siirdiiriilebilir bir sekilde yonetilmesi gelir dagiliminim bu durumdan
etkilenmemesini saglayan bir diger Onemli faktor olarak degerlendirilebilmektedir.
Finansal iiriinlerin, siireclerin ve araglarin gelisimine paralel olarak ekonomik birimlerin
farkli alternatiflere sahip olmasi yine gelir dagiliminin genis para arzi disiislerine tepki
vermemesine neden olabilmektedir. Kaynaklarin ve risklerin etkin dagiliminin saglandigi,
miilkiyet haklarinin korundugu, yolsuzlugun kontroliiniin saglandigi diger bir deyisle
kurumsal kalitenin yiiksek oldugu ekonomilerde de yine gelir dagilimi genis para arzi
diisiislerine kars1 tepki vermeyebilmektedir.

Tablo 3
Model I— Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Uzun Donem Katsayilari, Wald Test
Istatistikleri ve Tanisal Test Sonuclart

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
LM2* -0.063*" 0.021 -3.088
LM2~ -0.034 0.026 -1.304
LKBDG 0.090"** 0.024 3.674
LENF 0.027"* 0.006 4716
Sabit Terim 2.871" 0.206 13.942
Uzun Donem Wald Istatistigi
—af fa;=— a3 /a; 2.708
Tamsal istatistikler Katsay1
F-istatistigi 11.365™"
Normallik (Jarque-Bera) 0.648
Otokorelasyon (Breusch-Godfrey LM Testi) NR? 0.041
Degisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey Testi) NR? 28.633
Spesifikasyon (Ramsey-Reset) F-istatistigi 0.942
CUSUM Istikrarlt
CUSUMSQ Istikrarli

Not: ***, ™ ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.
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Tablo 3’te goriildiigli gibi dogrusal olmayan ARDL modelinde uzun dénem
simetrik/asimetrik etkinin tahmin edildigi Wald testi sonuglarina gére genis para arzinin
GSYIH igerisindeki paymin gelir dagilimi esitsizligi {izerindeki etkisi simetriktir. Séyle
ki LM2% ve LM2~ serileri sirastyla genis para arzindaki pozitif ve negatif degisimleri
ifade etmekte olup, Model I i¢in uzun dénem katsayilarinin birbirine esit oldugunu diger
bir ifadeyle uzun doénem simetrik iliskinin oldugunu gosteren Ho hipotezi
(— ai /a;=— a3 /a;) herhangi bir anlamlilik diizeyinde reddedilmemektedir. Dolayistyla
HO hipotezinin alternatif asimetri hipotezine kars1 reddedilememesi, uzun dénemde LM2
serisinin LGINI serisi iizerinde simetrik bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Diger
taraftan LKBDG ve LENF serilerine ait katsayilar Model I kapsamindaki istatistiksel
olarak anlaml ve pozitif isaretlidir. Buna gore kisi basina diigen gelir ve enflasyon orani
uzun doénem itibariyle gelir dagilimini olumsuz yonde etkilemektedir.

Tanisal test bulgularinin yer aldigi Tablo 3¢ bakildiginda, Model I’de herhangi bir
otokorelasyon, degisen varyans, spesifikasyon hatasi ve hata terimlerinin normal
dagilmama sorunlari tespit edilmemistir. Son olarak tahmin edilen parametrelerin
istikrarli olup olmadiklarii sinayan CUSUM ve CUSUMSQ testlerinden elde edilen
bulgulara hem Tablo 3’te hem de Grafik 1’de yer verilmistir. Bu bulgulara gore Model I
icin tahmin edilen dogrusal olmayan ARDL modelinde CUSUM ve CUSUMSQ
istatistiklerinin %35 anlamlilik diizeyinde kritik smirlar igerisinde kaldig1 ve modeldeki
katsayilarin istikrarli oldugu sonucuna varilmastir.

Grafik 1
Model I — Dogrusal Olmayan ARDL Modeli CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuglart
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Dogrusal olmayan ARDL modelinde gelir dagilimi esitsizligi ile genis para arzi,
kisi bagina diisen gelir ve enflasyon oran1 arasindaki kisa donem iligkinin incelendigi hata
diizeltme modeli ve Wald testi sonuglarina Tablo 4’te yer verilmistir. Bu sonuglara
bakildiginda gelir dagilimi esitsizliginin kisa dénemde sadece genis para arzindaki
artislardan degil ayni zamanda diisiislerden de etkilendigi goriilmektedir. Soyle ki
DLM2} ve DLM2}_, serilerinin cari ve bir dénemlik gecikme katsayilarma gore genis
para arzindaki artiglar gelir dagilimi esitsizligini azaltmaktadir. Diger taraftan genis para
arzinmn iki dénemlik gecikme katsayisinin (DLM2{_,) negatif isaretli olmasina ragmen
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istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi, genis para arzinda meydana gelen iki donem
sonraki pozitif yonlii degisimlerin gelir dagilimi esitsizligini etkilemedigi anlamina
gelmektedir. Genis para arzinin {i¢ donemlik gecikme katsayisinin %1 diizeyinde anlamli
ve pozitif isaretli olmast oldukca dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla 6zellikle genis para
arzinin gergeklestigi donemde ve bir sonraki donemde genis para arzi gelir dagilimini
iyilestirmekte ancak {i¢ donem sonra olumsuz etkilemektedir. Ayrica DLM2; ve
DLM?2;_, serilerinin cari ve bir donemlik gecikme katsayilar1 sirasiyla 0.020 ve 0.029
olup istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Buna goére genis para arzindaki
disiisler gelir dagilimi esitsizligini iki donem boyunca azaltmaktadir.

Tablo 4
Model I — Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Hata Diizeltme Model Sonuclar: ve Wald Istatistikleri
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
ALGINI,_, -0.050 0.049 -1.025
ALGINI,_, 0.024 0.038 0.649
ALGINI,_; 0.170™ 0.036 4.749
ALM2f -0.042™* 0.007 -5.970
ALM2}, -0.031™* 0.006 -5.123
ALM2}, -0.005 0.006 -0.772
ALM2} 4 0.020"** 0.005 3.620
ALM2¢ 0.020""" 0.006 3.416
ALM2; 4 0.029"* 0.009 3.122
ALKBDG, -0.051™* 0.010 -5.184
ALKBDG:_4 -0.085™" 0.014 -6.080
ALKBDG;_, -0.053** 0.014 -3.746
ALKBDG;_3 0.021* 0.011 1.840
ALENF, 0.002* 0.001 2.168
ALENF,_; -0.014™ 0.002 -8.221
ALENF,_, -0.013""* 0.002 -6.704
ALENF,_3 -0.005** 0.002 -2.686
ECM,_, -0.456" 0.048 9.535
Kisa Dinem Wald Istatistikleri
TioBy=0 2.424
noB5=0 5.530™
T B = o 4.016"

Not: ™, ™ ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. A harfi ise ilgili serinin
birinci devresel farkini ifade etmektedir.
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Kisi basina diigen gelir kisa donem itibariyle istatistiksel olarak anlamli olup, ii¢
donem boyunca gelir dagilimi esitsizligini etkilemektedir. Ancak kisi basma diisen
gelirdeki artigin icerisinde bulunulan donemde ve sonraki iki donemde gelir dagilimi
esitsizligini azaltirken {ic donem sonra artirdigir goriilmektedir. Tablo 4’te dogrusal
olmayan ARDL modeline iligkin enflasyon oraninin katsayisina bakildiginda ise hem cari
donem hem de sonraki iic donem boyunca istatistiksel olarak en az %5 diizeyinde anlamli
oldugu tespit edilmistir. Cari donemde enflasyon orani gelir dagilimi esitsizligini
artirmaktayken sonraki ii¢ donem itibariyle gelir dagilimini iyilestirmektedir. Son olarak
hata diizeltme terimi katsayisinin isaretinin beklenildigi gibi negatif ve istatistiksel olarak
%1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmistiir. Bu bulgu, kisa donemde meydana gelen
dengeden sapmalarin uzun donem itibariyle dengeye yaklastigini ifade etmektedir.

Tablo 4’te sunulan kisa donem genis para arzi ile gelir dagilimi esitsizligi
arasindaki simetri/asimetri iliskisine dair Wald testi bulgularina goére Ho hipotezi
(Z?zo B3 = 0) pozitif genis para arzindaki degisimin cari ve ge¢mis donem degerlerinin
toplammin anlamli olmadigim ifade etmekte olup, herhangi bir anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. Diger taraftan negatif genis para arzi degisiminin cari ve geg¢mis
donem degerlerinin toplamim ifade eden Ho hipotezi (Xi-,B3; = 0) %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilmistir. Dolayisiyla kisa donem itibariyle genis para arzi artiglarinin
gelir dagilimi tizerindeki kiimiilatif etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi, ancak
genis para arz1 disiislerinin gelir dagilimi lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmiistiir. Bu bulguya gore kisa donemde negatif genis para arzi degisimleri
gelir dagilimi esitsizligini  etkilerken pozitif genis para arzi degisimleri ise
etkilememektedir. Buna gore gelir dagilimi esitsizliginin genis para arzi degisimine
verdigi tepkinin asimetrik oldugunu séylemek miimkiindiir.

Pozitif ve negatif genis para arz1 degisimlerinin cari ve gecmis donem degerlerinin
toplaminin birbirine esit oldugu bir diger ifadeyle simetri oldugu seklinde olusturulan Hy
hipotezi (Z?zo B3; = X B3i) %10 anlamhlik diizeyinde reddedilmistir. Dolayistyla Ho
hipotezinin alternatif hipoteze karsi reddedilmesi kisa donem itibariyle genis para arzinin
gelir dagilimi esitsizligi iizerinde asimetrik bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Ikinci olarak Model II gergevesinde dogrusal olmayan ARDL modeli tahmin
edilmistir. Bu modelde finansal gelisme gdstergelerinden biri olan banka mevduatlarinin
GSYIH’deki payr agiklayici degisken olarak kullanilmistir. Buna gore finansal
gelismenin gelir dagilimi iizerindeki etkisinin dogrusal olmayan yoniiniin ortaya
konulmasi amactyla tahmin edilen dogrusal olmayan ARDL modelinde ARDL (4, 4, 2, 4,
4) en uygun model olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda LGINI ile LBM™*, LBM~,
LKBDG ve LENF serileri arasinda asimetrik es-biitiinlesme iligkisinin varligi tespit
edilmistir. F-istatistiginin degeri 11.887 olarak hesaplanmis olup, %1 anlamlilik
diizeyinde tablo iist kritik degerinden biiyiik ¢ikmuistir.

Dogrusal olmayan ARDL modelinde tahmin edilen uzun doénem elastikiyet
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katsayilarinin yer aldigi Tablo 5 incelendiginde, banka mevduatlarinin uzun dénem
pozitif katsayis1 uzun dénem negatif katsayisindan mutlak anlamda iki kat fazla olup, %1
diizeyinde anlamli bulunmustur. Buna karsin banka mevduatlar1 serisinin uzun dénem
negatif katsayisi negatif isaretli olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli
bulunmamustir. Bu bulgular incelendiginde banka mevduatlari artiglarinin gelir dagilimini
tyilestirdigi ancak banka mevduatlarn diisiislerinin gelir dagilimini herhangi bir sekilde
etkilemedigi sonucuna varilmistir. Bu baglamda banka mevduatlart artiglarinin gelir
dagilimi tizerindeki etkisinin bu ¢alismanin beklentileriyle ortiistiigii ancak diisiislerinin
diislintildiigii kadar onemli bir etkiye sahip olmadigi gorilmiistir. Bu durum gelir
dagiliminin sadece banka mevduatlar artiglarina karsi duyarlilik gosterdigi anlamina
gelmektedir. Sonug olarak bakildiginda Model II kapsaminda elde edilen bulgulara gore
gelir dagiliminin uzun donem itibariyle banka mevduatlar1 soklarina verdigi tepki
asimetriktir.

Bankalar, mevduatlar aracilifiyla ekonomik birimlere kredi saglamakta olup,
ekonomide kaydi para olusturarak para arzini genisletmektedirler. Bu amacla bankalar,
mevduat olarak tutulan para hacminin artirilmasiyla ekonomik birimlere finansal
araciligm saglanmasmin yani sira mevduat hesab1 bakiyesi dahilinde farkli hizmetleri de
sunmaktadirlar. Bunlar otomatik fatura ddemeleri, diisiik islem maliyetleri, giivenli
depolama ve subesiz bankacilik gibi hizmetlerdir. Finansal gelismenin sagladigi bu
hizmetler dolayisiyla finansal erisim de artmakta olup, daha fazla ekonomik birim
finansal gelismenin olanaklarindan yararlanmaktadir. Bu durum banka mevduatlarindaki
pozitif degisimlerin gelir dagilimini iyilestirdigi yoniindeki bulgumuzu desteklemektedir.
Diger taraftan bir ekonomide bu baglamda para olusturmayan, mevduat toplamayan ve
diger kaynaklardan gelir elde eden finansal aracilar da mevcuttur. Bunlar emeklilik
fonlari, doviz borsalari, sigorta firmalari, finans firmalari, yatirim ve fon ortakliklari ve
bazi mikro finans kurumlaridir. Bunlar ekonomik birimler i¢in farkli alternatifleri ortaya
koyarken bankalarin da igerisinde bulundugu finansal aracilar igin gelir kaybmna yol
acabilmektedir. Ekonomik birimler piyasa, likitide, kredi ve faaliyet riskinin daha iyi
yoOnetildigi bankalara karsilik tasarruflarini degerlendirmek ve depolamak amaciyla bu
kurumlara veya finansal olmayan sisteme yonelebilmektedirler. Ekonomik birimlerin bu
yonelimlerine bir gerekge olarak Durkaya ve Ceylan (2006) mevduatlarin
vergilendirilmesini gostermistir. Clinkii bu durum finansal sektérden fon kacislarina
sebep olabilmesi ve sonug olarak finansal piyasalarda yer almasi gereken tasarruflarin
altin, doviz ve gayrimenkul gibi gomiileme alanlarina g¢ekilmesine neden olmaktadir.
Bunlarin yani sira ekonomik birimler tasarruflarini tim bu ekonomi sisteminin igleyisi
icerisinden c¢ekerek iktisat teorisi agisindan bir kaybi ifade eden ve yine gdmiileme olarak
adlandirilan kendince giivenli bir ortamda da tutabilmektedirler. Bu noktadan hareketle
gelir dagiliminin banka mevduatlarindaki negatif degisimlerden herhangi bir sekilde
etkilenmedigi durumlarla karsilagilmaktadir. Ayrica LKBDG ve LENF degiskenlerinin
dogrusal olmayan ARDL modelinde tahmin edilen uzun dénem elastikiyet katsayilarinin
%1 diizeyinde anlamli ve pozitif isaretli olduklar goriilmektedir.
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Tablo 5
Model Il — Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Uzun Donem Katsayilari, Wald Test
Istatistikleri ve Tamisal Test Sonuglar:

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
LBM* -0.064™" 0.021 -3.088
LBM~ -0.032 0.026 -1.304
LKBDG 0.090"** 0.024 3.674
LENF 0.024"* 0.006 4.716
Sabit Terim 2.892* 0.206 13.942
Uzun Dinem Wald Istatistigi
—affa=— a3/, 4.551™
Tamsal Istatistikler Katsay1
F-istatistigi 11.887"
Normallik (Jarque-Bera) 0.354
Otokorelasyon (Breusch-Godfrey LM Testi) NR? 0.159
Degisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey Testi) NR? 27.224
Spesifikasyon (Ramsey-Reset) F-istatistigi 0.684
CUSUM Istikrarl1
CUSUMSQ Istikrarl1

Not: ™, " ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Banka mevduatlarindaki pozitif ve negatif soklar1 ifade eden LBM* ve LBM~
serilerinin uzun donem elastikiyet katsayilarmin birbirine esit olup olmadiklarim
inceleyen Wald testi sonuglarina gére uzun donem simetrik iligkinin varligini ifade eden
Hy hipotezi (— af /a;=— a3 /a;) %5 anlamhlik diizeyinde reddedilmistir. Dolayisiyla Hy
hipotezinin alternatif asimetri hipotezine kars1 reddedilmesi, uzun dénem itibariyle banka
mevduatlarinmm  gelir dagilim1  iizerinde asimetrik bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Diger taraftan tanisal test sonuclarmin da rapor edildigi Tablo 5’te,
Model II'nin normal dagilima uygun oldugu ve ilgili modelde herhangi bir otokorelasyon
ve degisen varyans sorununun tespit edilmedigi gorilmiistiir. Ayrica modelde herhangi
bir spesifikasyon veya model kurma hatasinin olmadig1 belirlenmistir. Bununla birlikte
hem Tablo 5 hem de Grafik 2’de gdsterilen CUSUM ve CUSUMSQ test sonuglarina gore
tahmin edilen dogrusal olmayan ARDL modelinde %5 anlamlilik diizeyinde herhangi bir
istikrarsizlik gdzlenmemistir.

Tablo 6’da rapor edilen dogrusal olmayan ARDL modeline iligkin kisa donem
katsayilar incelendiginde, DLGINI serisinin DLBM *serisinden sadece t, t-1 ve t-3
doneminde, DLBM™ serisinden ise hem t hem de t-1 doneminde etkilendigi goriilmiistiir.
Diger taraftan DLBM*serisinin t-2 donemindeki etkisinin biiyiikligii 0.004 olmasina
ragmen bu biiyiikliik istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu bulgulardan hareketle,
banka mevduatlarindaki artiglarin cari donemde ve ayni zamanda bir sonraki dénemde
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gelir dagilimi esitsizligini azalttigi ancak ii¢ donem sonra arttirdigi, azaliglarin ise hem
icerisinde bulunulan dénemde hem de bir sonraki donemde gelir dagilimi esitsizligini
azalttig1 sonucuna varilmistir. Kisi bagina diisen gelir kisa donem boyunca gelir dagilimi
esitsizligini t, t-1 ve t-2 doneminde azaltmakta buna karsin t-3 doneminde ise
arttirmaktadir. Enflasyon orani ise gelir dagilimi esitsizligini cari donem haricinde geri
kalan ii¢ donem boyunca etkilemektedir. Ayrica hata diizeltme terimi katsayis1 -0.47 olup,
beklenildigi gibi negatif isaretli ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ¢ikmustir.
Buna gore kisa donemde meydana gelen sapmalarin bir donem sonra yaklasik %47’sinin
telafi edilerek uzun donemde tekrardan dengeye yaklagmasi beklenmektedir.

Grafik 1
Model Il — Dogrusal Olmayan ARDL Modeli CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuglart
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Tablo 6

Model II — Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Hata Diizeltme Model Sonuglar: ve Wald
Istatistikleri

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
ALGINI;_4 -0.031 0.047 -0.668
ALGINI;_, 0.050 0.038 1.328
ALGINI;_3 0.198** 0.037 5374

ALBM} -0.036™" 0.007 -5.461

ALBM} 4 -0.018™ 0.005 -3.424

ALBM;{ -, 0.004 0.005 0.780

ALBM} 4 0.021™ 0.005 4.221

ALBM; 0.017* 0.007 2.586

ALBM;_4 0.025* 0.010 2.757

ALKBDG, -0.047** 0.010 -4.884

ALKBDG,_, -0.076™* 0.013 -5.866
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ALKBDG;_, -0.042™" 0.013 -3.196
ALKBDG;_3 0.022" 0.011 1.975
ALENF, 0.000 0.001 0.461
ALENF;_4 -0.014™ 0.002 -8.437
ALENF;_, -0.012** 0.002 -6.434
ALENF;_3 -0.004™ 0.002 -2.387
ECM;_; -0.465"*" 0.048 -9.752
Kisa Donem Wald Istatistikleri
YL.B=0 0.789
YioBi=0 4.521"
S0 B3 = T Bii 2257

Not: ™, ™ ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlihk diizeyini gostermektedir. A harfi ise ilgili serinin
birinci devresel farkini ifade etmektedir.

Kisa donem finansal gelisme simetrisine yonelik Wald testi sonuglarinin sunuldugu
Tablo 6’ya bakildiginda, pozitif banka mevduatlari soklarinin cari ve gegmis donem
degerlerinin toplaminin anlamli olmadigini ifade eden Hy hipotezinin (Z?=o B5:=0)
herhangi bir anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi goriilmiistiir. Oysaki, negatif banka
mevduatlar1 soklarmin cari ve geg¢mis donem degerlerinin toplammi gosteren Ho
hipotezinin (XL, f3;=0) %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigi tespit edilmistir. Elde
edilen bu bulgulara goére kisa donemde banka mevduatlart artiglarinin gelir dagilimi
tizerindeki kiimiilatif etkisinin anlamli olmadigr ancak banka mevduatlart disiislerinin
gelir dagilimi {izerindeki kiimiilatif etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
vartlmigtir. Bundan dolay1 banka mevduatlarinin gelir dagilimi iizerindeki etkisinin kisa
donemde asimetrik oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bunun yani sira pozitif ve negatif
banka mevduatlar1 soklarinin cari ve gegmis donem degerlerinin toplaminin birbirine esit
oldugunu bir diger ifadeyle simetrik oldugunu ifade eden Ho hipotezi (Z:.LO B =
2ito B3;) herhangi bir anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Buna gore Ho hipotezinin
alternatif asimetri hipotezine karsi reddedilememesi, kisa donem itibariyle banka
mevduatlarinin gelir dagilimi esitsizligi iizerinde simetrik bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

5. Sonug¢

Bu caligmada, 1980-2022 dénemi Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal gelismenin gelir
dagilimi esitsizligi tizerindeki kisa ve uzun dénem asimetrik etkisinin ortaya konulmasi
amaclanmigtir. Finansal gelismenin gelir dagilimi iizerindeki etkilerinin belirlenmesi
amaciyla iki farkli finansal gelisme gostergesi ayri ayr ele alimmistir. S6z konusu
finansal gelisme gostergeleri; genis para arzi ve banka mevduatlaridir. Bu gostergelerin
gayri safi yurtici hasila igerisindeki paylar1 kullanilmistir. Olusturulan her bir model igin
oncelikle dogrusal olmayan ARDL modeli tahmin edilmis olup, asimetrik iliskinin varligi
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Smanmistir.

Mevcut calismada dogrusal olmayan ARDL modeli kapsaminda elde edilen
bulgularda, uzun dénem itibariyle gelir dagilimi esitsizligi genis para arzindaki pozitif
degisimlere tepki verirken negatif degisimlere herhangi bir sekilde tepki vermemektedir.
Soyle ki, genis para arzindaki artiglar gelir dagilimini iyilestirirken diisiisler gelir dagilimi
iizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir. Bu bulgular beklentiler dogrultusunda
ekonomik birimlerin genis para arzindaki negatif soklara nazaran pozitif soklara karsi
daha duyarli oldugunu gostermektedir. Bu durum, Tirkiye ekonomisindeki merkez
bankasi, bankacilik sistemi ve mevduat sahiplerinin para arzini1 belirleme hususundaki
kararlarinin siirdiiriilebilir nitelikte olmasiyla agiklanabilmektedir. Kurumsal kalite ise
para arzindaki diistislere kars1 gelir dagiliminin herhangi bir tepki vermemesine etki ettigi
diistintilen bir diger onemli faktordiir. Kurumsal kalitenin zayif olmasi durumunda,
yalmizca yiliksek gelir diizeyine sahip smirli sayidaki birim finansal gelismenin
olanaklardan yararlanabilmektedir. Dolayisiyla yiliksek kurumsal kalite aracilifiyla para
arzindaki disiislere ragmen kaynaklarin ve risklerin etkin dagilimi saglanarak, ekonomik
birimlerin finansal sisteme erisim imkanlarinin korundugu diistiniilmektedir.

Bu caligmada dogrusal olmayan ARDL modeli sonucunda elde edilen bulgulara
gore banka mevduatlar gelir dagilimi {izerinde uzun donemde asimetrik kisa donemde ise
simetrik bir etkiye sahiptir. Banka mevduatlarindaki pozitif soklarin beklenildigi gibi
gelir dagilim esitsizligini azalttig1 ancak negatif soklarin gelir dagilimi {izerinde herhangi
bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Bankalar diger finansal kuruluslar ile benzer sekilde
ekonomik birimler i¢in hem finansal aracilik hem de diisiik islem maliyeti, subesiz islem
yapma ve giivenli depolama gibi hizmetler sunabilmektedirler. Dolayisiyla banka
mevduatlarinin artmasiyla birlikte bankalar tarafindan sunulan hizmetlerin artmasi ve
gesitlenmesi beklenmektedir. Bu durum ise ekonomik birimlerin finansal gelismenin
imkanlarindan daha fazla yararlanmalariyla birlikte gelir dagilimimin iyilesmesini
saglamaktadir. Bilindigi lizere diger finansal kuruluslar da bankalar ile benzer sekilde
bir¢ok finansal hizmeti sunmaktadir. Ekonomik birimler yatirim ve tasarruf yapabilmek
veya gelirlerini koruyabilmek ve arttirabilmek amaciyla bankalara bir alternatif olarak
farkli finansal kuruluslara yonelebilmektedir. Ayrica ekonomik birimler mevduatlarini
finansal sistem disinda altin, doviz veya gayrimenkul gibi  alanlarda
degerlendirebilmektedir. Bunlarin yani sira ekonomik birimler mevduatlarmi tim bu
ekonomik sistemin i¢inden g¢ekerek iktisat teorisi agisindan bir dislamayi ifade eden
kendince gilivenli bir alanda da tutabilmektedirler. Dolayisiyla tiim bu durumlar, banka
mevduatlarindaki negatif degisimlere ragmen gelir dagilimimin bu durumdan herhangi bir
sekilde etkilenmemesine gerekce olarak gdsterilebilmektedir.

Sonug olarak calismadan elde edilen bulgularin tamaminda, Tiirkiye ekonomisi igin
finansal gelismenin gelir dagilimi iizerinde asimetrik bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.
S6z konusu asimetrik iliskinin ise, finansal gelisme saglandik¢a diisiik gelir grubundaki
bireylerin olumlu etkilenirken yiiksek gelir grubundaki bireylerin bu durumdan pek
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etkilenmemesi, buna karsilik finansal gelismenin finansal krizlerle durma veya gerileme
asamasina girmesiyle her iki gelir grubunun da bu durumdan -etkilenmesinden
kaynaklanabilecegi diisliniilmektedir. Tiirkiye’de yasanan finansal krizler, finansal
sistemdeki belirsizlikleri arttirarak bu asimetrik etkiyi derinlestiren 6nemli bir faktor
olmustur. Krizlerin ardindan yapilan politika degisiklikleri ve uygulanan ekonomik
yapisal reformlar, oOzellikle diisiik gelir grubundaki bireylerin finansal hizmetlere
erisimini iyilestirmis olsa da, krizlerin kalict etkileri bu bireylerin ekonomik firsatlara
erisimindeki esitsizligi artirmistir. Diger taraftan ozellikle diigiik gelir grubundaki
bireylerin, finansal gelisme ile birlikte finansal okuryazarliklarini artirmalar1 ve finansal
imkanlara erisimlerinin kolaylasmas1 saglanmistir. Ancak yiliksek gelir grubundaki
bireyler bu imkanlara finansal gelisme oncesinde de zaten sahiptirler. Ayrica, diisiik gelir
grubundaki bireylerin finansal hizmetlere erisimi, egitim seviyesi ve yasam standartlar
gibi faktorlerden dolay1 gecikmeli olabilmektedir. Bu nedenle, sosyal ve ekonomik
politikalarin daha kapsayici ve erisilebilir finansal imkanlar sunmay1 hedeflemesi biiyiik
Oonem tagimaktadir. Boylece, finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki olumlu
etkileri yalnizca bireysel diizeyde degil, aynm1 zamanda toplumsal diizeyde de
saglanmaktadir. Ciinki finansal okuryazarlik programlar1 ve kapsayici finansal politikalar
sayesinde, diisiilk gelir grubundaki bireyler daha bilingli finansal kararlar alabilir ve
dolayisiyla ekonomik imkanlara erisebilir. Bu durum toplumun genel ekonomik refahini
artirabilir.

Tiirkiye’de finansal kurumlarin kurumsal kalite seviyesi de finansal gelismenin
gelir dagilimi lizerindeki asimetrik etkisinde biiyiik bir dneme sahiptir. $6yle ki, kurumsal
kalitenin disiik olmasi durumunda, bir ekonomideki finansal hizmetler ve servetin
kullaniminin, yalnizca diger bireylere giliven verebilecek birkag kisiyle sinirh kaldigi
gorliilmektedir. Bu durum, gelirin sermaye Iehine esitsiz bir sekilde dagilimina yol
acarken, diisiik gelirli bireylerin finansal firsatlara erigimlerini kisitlamaktadir.
Gelismemis veya az gelismis bir finansal sistemde, ekonomik birimler riski uygun bir
sekilde dagitma yetenegine sahip olmadiklari icin yiiksek riskli finansal hizmetlerle
karsilagmaktadirlar. Bu da, finansal hizmetlerin maliyetlerinin artmasina ve niifusun
bliyilk bir boliimiiniin bu hizmetlere erisim imkanlarinin smirli olmasmna neden
olmaktadir. Oysaki kurumsal altyapinin mevcut veya uygun olmasi durumunda, s6z
konusu sorunlarin giderilmesinin ardindan finansal hizmetlere erisimin miimkiin olacagi
distiniilmektedir.

Belirlenen asimetrik iligskide, finansal sistem igerisindeki {iriin/hizmet ¢esitliliginin
ve bu alternatiflerin ekonomik birimler i¢in kapsayiciliginin farkli olmasinin, ters secim
ve ahlaki tehlike gibi asimetrik bilgi sorunlarmin etkili oldugu da diisiiniilmektedir. Bu
calismada veri eksikligi gerekcesiyle finansal gelisme gostergelerinden sadece kurum
temelli finansal gelisme gostergeleri kullanilmis olup, piyasa temelli gostergeler
kullanilamamistir.  Bu  durum, elde edilen sonuglarin  genellenebilirligini
smirlandirmaktadir. Cilinkii Tiirkiye’de, kurum temelli finansal gelisme gostergeleri ile
piyasa temelli finansal gelisme gostergelerinin gelir dagilimi tizerindeki etkileri, farkli
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mekanizmalar aracilifiyla gerceklesmektedir. Soyle ki, kurum temelli finansal gelisme,
hukuk sistemi, finansal piyasa diizenlemelerinin kalitesi, finansal aracilarin giivenilirligi
ve finansal denetim mekanizmalarinin etkinligi gibi faktorleri kapsamaktadir. Piyasa
temelli finansal gelisme ise, bor¢lanma olanaklari, borsa ve finansal araclarin ¢esitliligi,
sermaye piyasalarinin derinligi (yatirnmer sayisi, iglem hacmi, hisse senedi ve tahvil
piyasalarinin biiyiikligii) gibi gostergelerle degerlendirilmektedir. Dolayisiyla kurum
temelli finansal gelisme, ozellikle diisiik gelirli bireylerin finansal hizmetlere erisiminde
kritik bir 6neme sahiptir. Piyasa temelli finansal gelisme ise, sermaye piyasalarinin
biliyiimesiyle birlikte yiiksek gelirli yatirimcilara daha fazla firsat sunmaktadir. Sonug
olarak, mevcut ¢aligmada finansal gelismenin gelir dagilimi iizerindeki etkisini incelerken
yalnizca bankalar ve diger finansal kurumlar1 temel alan gostergeler kullanilmis, sermaye
piyasalarmin biyiikligii ve etkinligiyle ilgili gostergeler ise dikkate alimmamistir. Veri
temini saglandiginda, piyasa temelli gostergelerle de analiz yapilabilir. Boylece gelir
dagilimmin kurum ve piyasa temelli soklara ne sekilde tepki verecegini karsilagtirmak
miimkiin olacaktir.

Yazarhk Beyam:: Tiim yazarlar calismanin tasarimi, veri toplama, analiz ve makale yazimina katkida
bulunmustur. Tiim yazarlar makalenin son halini gézden gegirerek onaylamistir.

Cikar Catismasi Beyam: Yazarlar, arastirma, yazarlik ve yayinlama siireglerinde herhangi bir ¢ikar ¢atigmast
bulunmadigini beyan eder.

Finansman: Yazarlar, bu ¢calismaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyani: Yazarlar, bu calismada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tim kaynaklarin
diizgiin bir sekilde alintilandigin1 beyan eder.
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