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oz

Ekonomilerde finansal piyasa ve kurumlarm derinlik, erisim ve
etkinliklerin artmasi beraberinde finansal gelismenin gelir esitsizligine olan
etkisini inceleme gereksinimini ortaya ¢ikarmigtir. Bu ¢alismada Tiirkiye nin
1993-2016 donemi verileri ile bankacilik ve sermaye piyasas1 Ozelinde
finansal gelismenin gelir esitsizligi iizerindeki etkisi ARDL Sinir Testi
yaklagimi ile incelenmistir. Bu yoOntemden elde edilen bulgulara gore
Tiirkiye’de bankacilik sisteminin gelisiminin, sermaye piyasas1 gelisimine
oranla daha az olmakla birlikte gelir esitsizligini azalttigi sonucuna
ulasilmistir,
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ABSTRACT

In the economies, the increase in depth, access and efficiency of
financial markets and institutions has emerged the need of examining the
impact of financial development on income inequality. In this paper, the
impact of financial development on income inequality, particularly in
banking and capital market, has been examined via ARDL Bound Test
approach by using the data, between the years 1993-2016, of Turkey.
According to the results obtained from this approach, it has been concluded
that the development of the banking system, even its effects are less than
capital market, reduces income inequality.
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GIRIS

Ulkelerin finansal sistemlerinin ekonomi igindeki agirligmin artmasi
sebebi ile finansal sistemlerin gelisiminin iktisadi alanlara etkisi
incelenmektedir. 1990’lar itibari ile de finansal gelismenin gelir esitsizligi
iizerindeki etkisi teorik olarak Greenwood ve Jovanovic (1990) tarafindan
aragtirllmaya baglanmigtir. Daha sonra Banerjee ve Newman (1993) ile
Galor ve Zeira (1993) s6z konusu iligkide karsit bir goriis olarak teoriye

katkida bulunmuslardir.

Greenwood ve Jovanovic(1990) caligmasint Kuznet (1955)’in
analizine dayandirmakta olup; iktisadi kalkinmanin ilk baglarinda hemen
hemen hi¢ olmayan finansal yap1 mevcuttur. Ekonomik biiyltime dongiisiiniin
orta asamalarinda finansal iist yap1 olusmaya baslarken; tasarruf oranlar ile
biliylime oranlar1 artmakta buna karsilik yoksul ile zengin arasindaki gelir
farki artmaktadir. Ekonomik biiylimenin devaminda finansal yapinin
gelismis olmasi ile birlikte baslangicta finansal piyasalart kullanamayan
yoksul kesim aracilik hizmetlerinden faydalanarak daha fazla gelir elde
edebilmekte, boylece de gelir esitsizligi azalmaktadir. Bu hipotez literatiirde

ters ¢evrilmis U hipotezi olarak adlandirilmaktadir.

Galor ve Zeira(1993) ise dogrusal hipotez olarak literatiire gegen
calismasinda makro ekonomik c¢ergevede beseri sermaye yatirimlarinin refah
dagilimina olan etkisini incelemistir. Bireylerin miras yoluyla baglantili
oldugu ve yatirnm boliinmezligine sahip olunan bir ekonomide, yasamin iki
dénemden olustugu bir model ortaya konulmustur. Sonug olarak finansal
gelisme ile birlikte yoksul kesimin daha genis kredi segeneklerine sahip

olacagi ve daha kolay krediye ulasimim saglayacagini gostermektedir.
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Bdylece finansal piyasalardaki gelisme neticesinde karsilagilan kredi kisitlari

azalacak ve gelir dagilimindaki adaletsizlik de diisiis gosterecektir.

Galor ve Zeira(1993)’nin ortaya koydugu sonuglar Banerjee ve

Newman(1993) tarafindan da desteklenmistir.

Bu ¢alismanin amaci, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki
iliskinin Tirkiye Ozelinde az sayida calisma ile incelenmis oldugu goz
oniinde tutuldugunda bu boslugu doldurmaktir. Ikinci olarak séz konusu
iligki Tiirkiye ekonomisinde ilk defa bankacilik ve sermaye piyasasi 6zelinde
tartigilacaktir. Bu baglamda finansal piyasalarin ve finansal kurumlarin gelir

esitsizligine olan etkisi incelenmis olacaktir.

Calisma, bu girisin ardindan {i¢ bolim olarak olusturulmustur.
Birinci boliimde finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligki {izerine
yapilmis ampirik tartismalar dzetlenmistir. ikinci boliimde ampirik model
kurulmustur. Ugiincii ve son bdliim ise, elde edilen ampirik sonuglarin

degerlendirmesini icermektedir.
1. UYGULAMALI LITERATUR OZETi

Arvas ve Kanberoglu (2014) finansal gelisme ile gelir dagilimi
iliskisini Tiirkiye i¢in 1980-2012 donemi itibariyle ARDL yontemi ile
incelemistir. Finansal kalkinma gostergesi olarak ozel sektore verilen
kredileri, gelir dagilim1 gostergesi olarak ise gini katsayis1 kullanilmigtir.
Elde edilen sonuca gore finansal gelisme gostergesi %!l arttiginda gelir
dagiliminda adaletsizlik %0.04 azalmaktadir. Ekonometrik bulgular finansal

kalkinma ile gelir esitsizligi arasinda negatif bir iliskiyi isaret etmektedir.

&3



Finansal gelisme sayesinde iilkedeki refahta bir artis kaydedilecegi sonucuna

ulasilmistir,

Akmal, Ahmad ve Butt (2006) ¢alismalarinda Pakistan’da finansal
gelisme ile gelir esitsizligi iligkisi 1971-2005 donemi baz alinarak ARDL ve
ECM yontemleri ile arastirilmistir. Analiz sonuglar finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasinda ters yonlii bir iligkiyi ortaya koymaktadir. Finansal
gelisme ile birlikte aracilik faaliylerinden faydalanmaya baglayan diisiik
gelirli bireyler gelirlerini artirmaktadirlar. Oneri olarak hem kisa donemde
hem de uzun doénemde finansal gelismenin gelir dagilimina etkisi politika

yapicilar tarafindan dikkate alinmahidir

Baligh ve Piraee (2012) 1973-2010 verileri ile finansal gelismenin
gelir esitsizligine olan etkisini Iran incelemistir. Finansal sistemdeki
gelismeleri finansal derinlik gdstergesi olarak krediler ve parasal gostergeler
olarak M2 ile kullanmistir. Gini katsayisi ise gelir esitsizligi gostergesi
olarak ele almmistir. Elde edilen sonuglara finansal gelismenin gelir
dagilimim daha adil hale getirdigi saptanmis ve lineer olmayan model

reddedilmistir.

Muhammad Shahbaz (2013) finansal gelisme ile gelir esitsizligi
iligkisinin Pakistan 6zelinde incelemistir. Finansal gelisme, gelir esitsizligi
ve iktisadi biiyiime arasinda esbiitliinlesme varlig1 tespit edilmistir. Finansal
gelisme gelir dagiliminda adaleti saglamada ve iktisadi biiylime hedeflerine
ulagsmada 6nemli bir rol oynarken, Finansal gelismenin toplumun yoksul

kesiminin gelirlerini artirdigi  vurgulanmaktadir. Aragtirmada  gelir
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dagiliminda adaleti saglamada finansal gelismenin 6nemli bir rolii oldugu

vurgulanmaktadir.

Shahbaz ve digerleri (2015) 1965-2011 déneminde Iran icin finansal
Kuznet egrisinin gegerliligini test etmislerdir. Finansal gelisme ile gelir
dagilimi arasinda yapisal kirilmalarin varliginda Ardl yaklasimi ile uzun
donemli iligki incelenmis olup VECM granger ile nedenselligin yonii tespit
edilmigtir. Elde edilen sonuglara goére ekonomik biiyiime gelir dagilimimi
engellerken finansal gelisme esitsizligi azaltmaktadir. Kiiresellesme ile gelir
esitsizligi arasinda ‘u hipotezi’ gegerli iken Greenwood ve Jovanovic’e ait
olan hipotez dogrulanmaktadir. Sonug olarak daha iyi bir gelir dagilimi igin
finansal sektoriin gelismesi ve girisimcilerin finansal hizmetlere erigimi
kolay hala getirilmesi 6nerilmektedir. Gelir dagilimin iyilestirmede bir diger

care olarak sermaye piyasasinin genislemesi tavsiye edilmektedir.

Cetin ve Seker (2015) finansal gelismenin gelir esitsizliginin temel
belirleyicisi olarak model kuran, bununla birlikte potansiyel belirleyiciler
olarak ekonomik biiylime ve ticari agikligi modele dahil eden arastirmacilar
1963-2006 donemi igin Tiirkiye’de s6z konusu iliskiyi test etmislerdir. Ardl
siir testi ve Vhdm nedensellik analizi sonuglarina gore degiskenler arasinda
esbiitiinlesme tespit edilmis, bununla birlikte finansal gelismenin gelir
esitsizligi lizerinde negatif etkisi tespit edilmistir. Uzun dénemde finansal
gelismeden gelir esitsizligine dogru bir nedensellik de yazarlarin ortaya

koydugu bulgulardan bir tanesidir.

Sehrawat ve Giri (2015) Hindistan’da 1982-2012 doéneminde

finansal gelismenin gelir esitsizligine etkisini Ardl yontemi ile arasgtirmistir.
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Ozel sektdre verilen krediler ve sermaye piyasasindaki sirketlerin degeri
finansal gelisme gostergesi olarak kullanilirken Diinya bankasinin
olusturdugu gini katsayis1 gelir esitsizligi i¢in analize dahil edilmistir. Elde
edilen sonuglara gore finansal gelisme Hindistan’da gelir esitsizligini daha
da artirmaktadir. Politika Onerisi olarak yoksul kesimin finansal gelismeden
daha fazla pay almasin1i miimkiin kilacak {i¢ yol gosterilmistir. Birincisi
banka sube sayisindaki artig, ikincisi ise Hindistanin kirsal kesiminde banka

ve kredi teminini saglama ve son olarak fakir kesimi finansa dahil etmektir.

Ahsan ve Masih (2016) 1963-2007 déoneminde Hindistan’da finansal
gelismenin gelir esitsizligine etkisini Ardl yontemi uygulamak suretiyle
incelemistir. Elde edilen sonuca gore finansal gelismenin fakir kesimin daha
da fakirlesmis, zengin kesimin ise daha da zenginlesmistir. Finansal
gelismenin gelir esitsizligini pozitif ve anlamh olarak etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Finansal istikrarin saglanmasi ve finansal krizlerden sakinmak
icin finansal sektor reformlarinin dikkatli bir sekilde yapilmasi politika

Onerisi olarak sunulmustur.

Bittencourt (2010) 1980-1995 doneminde Brezilya igin finansal
gelismenin gelir esitsizligine olan etkisini aragtirmistir. Hem zaman serisi
hem de alt bolgeleri kullanarak panel ¢alismasi yapilmistir. Finansal gelisme
gostergesi olarak M2,M3, o6zel sektore verilen krediler ve kisilere verilen
krediler kullanilmistir. Finansal gelismenin gelir esitsizligini gii¢li bir

sekilde azalttig1 sonucuna ulasilmistir.
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2. MODEL VE EKONOMETRIK YONTEM

Bu caligmada finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi

Olecmek i¢in asagidaki modelden yararlanilacaktir.
Gini=ao+ aiBank+ a,Cap+e;

Burada Gini, Frederick Solt tarafindan hesaplanan SWIID
veritabanindan alinmigtir. Gini katsayist ile ilgili literatiirde ¢ok sayida
veritabanlar1 s6z konusudur. Bununla birlikte kendisinden sonraki en biiyilik
gelir esitsizligi veri setinin iki katim1 kapsayan SWIID analizlerde veri
probleminin Oniine ge¢mektedir. Deininger ve Squire (1996) tarafindan
Onerilen genel sabit ayarlamalardan kaginildigi bilinen SWIID bu sayede de

tutarh veriler sunmaktadir( Kotschy ve Sunde, 2017:222).

Bank degiskeni bankacilik tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin
GSYH i¢indeki paym gostermektedir. Cap degiskeni ise sermaye piyasasi
degerinin GSYH igindeki payidir. Literatiirde banka temelli ve piyasa
temelli olarak en sik itibar goren degiskenler olan Cap ve Bank Diinya
Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Caligmada kullanilacak olan veriler

yillik 1993-2016 donemini kapsamaktadir.

Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme testleri ile
degiskenlerin 1.seviyede duraganlagsmalar1 varsayimi altinda esbiitiinlesme
iligkisi analizi yapilmaktadir. Egbiitiinlesme analizinin yapilmasi i¢in gerekli
olan bu sart Pesaran ve Pesaran(1997) ile Pesaran vd.(2001) tarafindan
ortaya konulan Smir Testi yaklagimi ile ortadan kalkmistir. Sinir testi
yaklagiminin diger es biitiinlesme testlerine gore istiinliikleri s6z konusudur.

Bu istiinliiklerden ilki, modeldeki degiskenlerin I(1)-I(1) yerine I(1)-I(0)
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oldugunda da analize tabi tutulabilmesidir. Diger iistiinliigl ise kisitsiz hata
diizeltme modeli ile daha iyi istatistiksel sonuglar vermesi ve 6zellikle kiigiik
orneklemlerde daha giivenilir olmasidir( Narayan ve Narayan, 2005:429). Bu
calismada s6z konusu {istilinliiklere sahip olunmasi ve 6rnekleme uygunlugu

nedeni ile ARDL sinir testi yaklagimi ile analiz yapilacaktir.
3. BULGULARIN DEGERLENDIRILMES]

Sinir testi yaklasimimi uygulamadan once, modelde degiskenlerin
I(2) olma ihtimaline kars1 birim kdk sinamasi yapilmasi gerekmektedir. Bu
sebeple Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testi

uygulanmis olup sonuglari1 Tablo 1’ de gosterilmektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi

Degiskenler Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
GINI -0.705730 -1.853691 -3.853070 -3.286884
(0.8254) (0.6437) (0.0302) (0.0945)
BANK 0.309599 -0.906871 -3.451106 -3.999930
(0.9726) (0.9379) (0.0199) (0.0245)
CAP -5.003672 -5.186449 - -
(10.0006) (0.0019)

Tablo 1 incelendiginde Gini katsayis1 ve bank degiskeni sabitli model ile
sabitli ve trendli modelde 1.farkta duragandir. Cap degiskeni ise iki modelde

de seviyededir. Diger bir ifadeyle ampirik analizlerde kullanilan serilerin
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bazilar1 1(0) ve bazilar1 da I(1)’dir. Dolayisiyla degiskenlerin seviyeleri I(0)
ve I(1) oldugundan bu degiskenler arasindaki iliskileri incelemek igin en iyi
ve en yaygin olarak kullanilan yontem ARDL sinir testinin kullanilmasi

gerekmektedir.

Tablo 2’deki simir testi sonuglarina gore esbiitiinlesme iliskisinin varligini
gosteren F-istatistik degeri 8.39 olarak ¢ikmistir. Hesaplanan test istatistigi,
Paseran vd. (2001)’deki iist kritik degeri yiizde 1 anlamlilik diizeyinde astig1
goriilmektedir. Bu sonug, degiskenler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde es
biitiinlesme 1iliskisi olmadigim1 gosteren temel hipotezin reddedilmesini
saglamaktadir. Dolayisiyla degiskenler arasinda, bir egbiitiinlesme iligkisinin

varlig1 tespit edilmis olmaktadir.

Tablo 2: Simir Testi Sonuclari

k | F Istatistigi Anlamlilik Diizeyinde Kritik Degerler
Alt Simir Ust Simir
1% 4.99 5.85
2 | 8.399391
5% 3.88 4.61
10% 3.38 4.02

Gini ile bank ve cap degiskenleri arasindaki uzun dénem iligkisinin tespit
edilmesi amaciyla ARDL modeli kurulmustur. ARDL modelinin ilk agamasi
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi olup bu amagla Gini ile bagimsiz
degiskenler arasinda farkli gecikme kombinasyonlar1 sinanarak bilgi
kriterlerine gore en disiikk degeri veren model uygun model olarak

secilecektir. Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gére ARDL (3,4,4) modeli uygun
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model olarak secilmistir. Modelin tahmin sonuglar1 Tablo 3’de
gosterilmektedir.

Tablo 3: Tahmin Sonuclar
Degiskenler Katsay: Standart Hata | t-istatistik Olasihk*
GINI(-1) 0.198628 0.301728 0.658301 0.5394
GINI(-2) 0.284550 0.326994 0.870199 0.4240
GINI(-3) -0.661709 0.265798 -2.489519 0.0552
BANK -0.000836 0.013165 -0.063523 0.9518
BANK(-1) -0.042829 0.017162 -2.495597 0.0548
BANK(-2) -0.022838 0.018080 -1.263161 0.2622
BANK(-3) 0.031478 0.014412 2.184147 0.0807
BANK(-4) 0.013515 0.011788 1.146511 0.3035
CAP -0.022804 0.005683 -4.012594 0.0102
CAP(-1) -0.021992 0.006171 -3.563551 0.0162
CAP(-2) -0.006189 0.004267 -1.450425 0.2066
CAP(-3) -0.010549 0.004557 -2.314884 0.0685
CAP(-4) -0.006409 0.006112 -1.048531 0.3424
C 58.16798 12.75542 4.560257 0.0061
@TREND -0.334277 0.065148 -5.131071 0.0037
Tamsal Test Sonuclar
R2 0.999 F istatistigi 629.09
Diizeltilmis R? 0.997 Breush-Pagan-Godfrey 0.927

Heteroskedasticity test

X2 g 0.839 Ramsey Rest Testi 0.522

Tanisal denetim sonuglarina goére olusturulan modelde Breush-Pagan-

Godfrey testi degisen varyans, X* pc otokorelasyon ve Ramsey Rest testi

model kurma hatas1 smanmasi agisindan problem olmadigini ortaya

koymustur. Artik uzun ve kisa dénem iligkilerin tespiti i¢in ARDL modeli

kurulabilmesi miimkiin hale gelmistir.
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Calismada veri setinin yillik olmasi sebebiyle uygun gecikme uzunlugu 4
olarak secilmis ve Schwarz bilgi kriterinden faydalanilmistir. ARDL (3,4,4)
uygun model olarak secilmis olup asagidaki Tablo 4’te uzun doénem

degerleri gosterilmektedir

Tablo 4. Uzun Déonem Sonuglari

Degisken Katsay: Standart Hata Olasilik degeri
BANK -0.018252 0.004623 -3.9483[0.01]
CAP -0.057651 0.008681 -6.6412[0.00]
@TREND -0.283639 0.013737 -20.648[.000]

Elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de hem bankacilik hem de sermaye
piyasasmin gelisimi, gelir esitsizligini azaltmakta olup sermaye piyasasinin
etkisi bankaciliga gore gorece daha fazladir. Finansal sistemin biitiin olarak
gelir dagiliminda adaleti saglamada olumlu bir rol oynadig1 goriilmektedir.
Elde edilen sonuglar Agnello ve dig. (2012)’nin ‘Sermaye piyasasindaki
gelisimin gelir dagiliminda adaleti saglamada yardimci oldugunu ve finansal
yap1 acisindan gelir dagihmmi diizeltmede sermaye piyasasindaki
kurumlarin bankalara gore daha elverisli oldugu’ goriislerinin Tiirkiye
acisindan dogruluguna isaret etmektedir. Yine Kpodar ve Singh (2011) in
isaret ettigi kurumlar zayifken banka temelli finansal sistemin, kurumlar

gelistikce ise piyasa temelli finansal sistemin diisiik gelirlilere daha faydali

olacagi diislincesi de bu sonuglarla dogrulanmaktadir
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ARDL yaklagmmina gore degiskenler arasindaki kisa donemli iliski ise Tablo

5’de sunulmaktadir:

Tablo 5. Degiskenler Arasi Kisa Donemli fliski

Degisken Katsay: Standart Hata Olasilik Degeri
D(GINI(-1)) 0.377159 0.102684 0.0144
D(GINI(-2)) 0.661709 0.171472 0.0119
D(BANK) -0.000836 0.006860 0.9077
D(BANK(-1)) | -0.022155 0.007227 0.0279
D(BANK(-2)) | -0.044993 0.008916 0.0039
D(BANK(-3)) | -0.013515 0.007188 0.1188
D(CAP) -0.022804 0.002927 0.0006
D(CAP(-1)) 0.023148 0.005196 0.0067
D(CAP(-2)) 0.016958 0.004734 0.0158
D(CAP(-3)) 0.006409 0.003372 0.1158
C 57.833703 7.915824 0.0008
ECM(-1) -1.178531 0.160741 0.0007

Elde edilen bulgulara goére Hata Diizeltme Katsayisi(ECM(-1)) degerinin -
1.17 olmas1 hata diizeltme siirecinin uzun dénem denge degerleri etrafinda

azalan dalgalanmalar gostererek dengeye gelecegini gostermektedir.
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Grafik 1: Cusum ve CusumQ Grafikleri
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Tahmin edilen ARDL modelinde yapisal degisme olup olmadiginin
sinamasi1 i¢in Brown vd. (1975) tarafindan onerilen Cusum ve CusumQ
testleri yapilmistir. Grafik 1’de yer alan Cusum ve CusumQ testlerinin
sonuglar incelendiginde herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigim, uzun
donem parametlerinin %5 anlamlilik seviyesinde istikrarli oldugu sonucuna

ulasilmistir,
SONUC

Makroekonomik dengelerin saglanabilmesi igin giiglii bir finansal
sistem ve finansal istikrar son derece 6nemlidir. Etkin ¢alisan bir finansal

sistem, bir ekonomideki tasarruflarin hareketliligini ve tahsisini verimli bir
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sekilde tesis ederken, sosyal ve ekonomik bakimdan yiiksek getirili
projelerin finansmanin1 miimkiin kilar ve istikrarli biiylimeye olanak
saglayan bir ekonomik ortama katki yapacaktir. Ayrica son donemde yapilan
bazi ¢aligmalar, finansal gelismenin gelir dagilimi ve yoksulluk yoniinden de
etkileri oldugu konusunda 6nemli bulgular ortaya koymustur.

Bu c¢alismada 1993-2016 donemi i¢in Tiirkiye’de finansal
gelismenin gelir esitisizligine olan etkisi bankacilik ve sermaye piyasasi
0zelinde incelenmistir. Analize konu olan degiskenlerin duraganliginin ADF
birim kok testi ile analiz edildigi bu ¢alismada, degiskenlerin farkli seviyede
duraganlagma 6zelligi gostermesi dolayisi ile uzun dénemli iliskileri ARDL

Sinir Testi yaklasimi ile test edilmistir.

Tiirkiye Ozelinde 1993-2016 donemi verileri kullanilarak yapilan
analizler, uzun donemde Galor ve Zeira (1993) ile Banerjee ve Newman
(1993) tarafindan ortaya konulan dogrusal hipotezi desteklemektedir.
Finansal sistemin hem bankacilik hem de sermaye piyasasi acisindan gelir
esitsizligini azaltmada 6nemli bir rol oynadig1 tespit edilirken; bu etkinin

sermaye piyasasi acisindan daha biiylik oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de gelir dagiliminda adaleti saglamada finansal sistemin
gelisiminin teoride ortaya konulanla tutarli olmasi, yoksul kesimin bu
sistemden yararlandigina isaret etmektedir. Sonug olarak daha iyi bir gelir
dagilimina ulagabilmek adina finansal piyasalarin ve kurumlarin gelismesi
ve bu sisteme erisimin daha da kolay hale getirilmesi, kisacas1 derinlesme ile

birlikte erisim ve etkinligin de optimal hale getirilmesi 6nerilmektedir.
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