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Mekanizmalari Uzerine
Oz

Bu galismada; ekonomik biyume, finansal kalkinma ve gelir esitsizligi arasin-
daki iligkiler Ters-U Hipotezi baglaminda Turkiye ekonomisi 1960-2014 dénemi
icin incelenmistir. Degiskenler arasindaki esbutinlesme iliskisinin belirlenebilme-
si amaciyla Enders-Siklos esbitiinlesme analizi uygulanmis ve TAR ile M-TAR
analiz bulgulari, ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli iligkilerin gecerli oldugu-
nu ortaya koymustur. Bunun yani sira, degiskenler arasindaki nedensellik iligki-
leri TECM temelli Toda-Yamamoto nedensellik testi ile sinanmis ve beklentilerle
uyumlu olan nedensellik iligkilerinin varlig1 kanitlanmistir. Nedensellik bulgularini
destekleyen esanli denklem sistemi tahmin sonuglari, arz-6nderligi hipotezinin
gecerli oldugunu ve ekonomik bliyime slirecinin hizlanmasina paralel olarak ge-
lir esitsizliklerinin azaldigini gostermistir. Genel olarak belirtmek gerekirse, Turki-
ye ekonomisinde Kuznets Ters-U Hipotezi’nin gecerli oldugu sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Bliyiime, Finansal Kalkinma, Gelir Esitsizligi,
Ters-U Hipotezi, Zaman Serisi Analizi

On the Mechanics of Economic Growth,
Financial Development and Income Inequality
in the Context of Inverted-U Hypothesis

Abstract

In this study, the relationship among economic growth, financial development
and income inequality is examined in the context of Inverted-U Hypothesis in the
period 1960-2014 in Turkish economy. Enders-Siklos cointegration analysis is
applied to determine the cointegration relationship among the variables and the
findings of the TAR and M-TAR analysis show the validity of long-run relations-
hips among the variables. Besides, the causality nexus among the variables is
tested using Toda-Yamamoto causality analysis based on TECM and the causal
linkages among the variables are found that are compatible with the expectati-
ons. The results of the simultaneous equation system supporting the causality
findings point out that supply-leading hypothesis is valid and income inequality
declines in parallel with rising economic growth. In general, the validity of Kuz-
nets Inverted-U Hypothesis can be said for Turkish economy.

Keywords: Economic Growth, Financial Development, Income Inequality, In-
verted-U Hypothesis, Time Series Analysis

61



Ters-U Hipotezi Baglaminda Ekonomik Buyime, Finansal Kalkinma ve Gelir ...

62

1. Giris

Ekonomistlerin ve politika yapimcilarinin tizerin-
de dikkatle durduklar1 ana konulardan biri, eko-
nomik bliylime siireci ile finansal sistemin gelis-
mislik diizeyi arasindaki karsilikli etkilesimlerin
arastirilmast olmustur. Schumpeter (1911)’in 6ncii
calismasi ile temellerinin atildig1 finansal kalkin-
ma-ekonomik biiyiime yazini, giiniimiizde de en
cok tartisilan ilgi alanlariin basinda gelmektedir.
Genel olarak ekonomik biiylime ve finansal kal-
kinma etkilesiminin istikrarh bir iktisadi yapilan-
ma i¢in hayati énem tasidigi kabul edilmekte ve
kalkinma politikalar1 {izerinde yarattig1 farkli me-
kanizmalar nedeniyle aralarindaki nedensellik ba-
ginin mahiyetine titizlikle yaklasilmaktadir (Yiice
Akiner vd., 2013: 553-554). Schumpeter (1911)
tarafindan da vurgulandig: iizere, fonksiyonlarini
tam olarak yerine getiren finansal piyasalar tek-
nolojik yenilikleri hizlandirmak suretiyle girisim-
cilere ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 saglayarak yeni
iiriin ve iiretim stireclerinin gergeklestirilebilmesi
icin en iyi olanaklar1 sunmaktadir. Dolayisiyla,
finansal kalkinmanin ekonomik biiylime siirecini
sermaye ve yatirim verimliliginin artirilmasi yo-
luyla uyardigimi sdylemek olasidir (Yiice Akinci
vd., 2014: 57).

Patrick (1966) tarafindan kaleme alinan c¢aligma
ekseninde finansal kalkinma-ekonomik biiylime
arasindaki iligkiler iki hipotez tizerine temellendi-
rilmistir. 7alep takibi (demand following) olarak
adlandirilan ilk hipotez, yatirimcilar ve tasarruf
sahipleri tarafindan modern finansal kurumlara,
bu kurumlara ait finansal varliklara ve mali hiz-
metlere yonelik talebin reel ekonomik piyasalar-
daki gelismelerin bir sonucu oldugu fikrini blinye-
sinde barindirmaktadir. Bir baska deyisle; finansal
sistemin evrimsel kalkinma siireci, istikrarli bir
ekonomik biiyiime dinamizminin sonucudur. Bu
kapsamda finansal hizmetlere yonelik talebin do-
gas1, ekonomik biiylime ve ekonomideki cesitli
sektorlerin gelisimi paralelinde kendisini goster-
mektedir. Dolayisiyla, reel ulusal hasilanin biiyti-
me orani ne kadar hizli artarsa, finansal hizmetle-
re yonelik talebin biiylikliigii de o kadar siddetli
olacaktir. Arz énderligi (supply leading) olarak
adlandirilan ikinci hipotez ise finansal hizmetlerin
gelisimine bagl olarak uzun dénemli biliylimenin
yakalanabilecegi fikri lizerine kuruludur. Finansal
piyasalarin gelismesi ile birlikte bilgi ve fon ma-
liyetlerinin diisecegini vurgulayan hipotez; firma

degerlerinin maksimize edilecegini, finansal var-
liklarin daha az riskle ticaretinin yapilacagini, ser-
maye dagiliminda etkinligin saglanmasina paralel
olarak 6diing verilebilir fonlarin girisimcilere daha
diisiik maliyetle aktarilacagin1 ve bu siirecin ise
stirdiirtilebilir ekonomik biiylimeyi garanti altina
alacagin ifade etmektedir. Kaynaklarin gelenek-
sel sektorden modern sektore transferini saglayan
ve yatirimei tepkilerini pozitif yonlii olarak uyaran
bu gelisme dinamizmi reel piyasalara sirayet ede-
rek Schumpeteryan anlamda ekonomik biiyiimeyi
tetikleyecektir.

Ekonomik biiyiimeden finansal kalkinmaya dog-
ru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin gecerli
oldugunu sdyleyen Robinson (1952) ve Kuznets
(1955) gibi ekonomistlerin yani sira, ilgili degis-
kenler arasinda karsilikli bir sebep-sonug baginin
s0z konusu oldugunu vurgulayan Lewis (1955)
gibi yazarlar da s6z konusudur. Bununla birlikte
iyimser bakis ac¢isinin aksine, bazi ekonomistler
finans-biiytime iligkisinin ekonomik yapilanma-
da onemli olduguna inanmamaktadir. Ekonomik
bliylime siirecinde finansal faktorlere atfedilen
roliin abartili bir sekilde vurgulandigini (badly
over-stress) belirten Lucas (1988)’in yani sira,
“kalkinma iktisatcilarimin onde gelen isimlerinden
hi¢biri... kallinma siirecinde finans degiskenini
bir faktor olarak bile dikkate almamistir” diyen
Chandavarkar (1992) gibi yazarlar, finansal meka-
nizmanin biiyiime {izerinde yaratabilecegi etkinin
Oonemsiz oldugunu vurgulamislardir. Bu diigiinceyi
bir adim oteye tastyan Graff (2002) ise, finansal
aktiviteler ile ekonomik biiylime arasinda hicbir
nedensel bagin s6z konusu olmadigini, aralarin-
daki korelasyon iligkilerinin sahte ve dolayisiyla
bu degiskenlerin birbirleri ile baglantisiz oldugunu
ileri stirmiistiir.

Finansal kalkinma-ekonomik biiylime tartismala-
r1 devam ederken, diinya iizerindeki ¢ogu tlilkenin
arzulanan biiylime oranlarina ulasamamasi ya da
ulassa bile biiylimenin nimetlerini toplumda esit
olarak dagitamamasi dolayisiyla kendini gdste-
ren adaletsiz yapilanma, ekonomik bilylime-ge-
lir esitsizligi konularint 6n plana ¢ikarmigtir. Bu
minvalde, Birlesmis Milletler (UN) tarafindan
1996 yilinda hazirlanan insani gelisme raporunda
kaginilmasi gereken bes kotii biiylime' tlirlinden

1 Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP) tarafindan
hazirlanan raporda kaginilmasi gerektigi belirtilen diger kéti
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biri olan acimasiz biiyiime olgusuna deginilmis ve
bu kavram, biiylime siireci sonucunda elde edilen
getirilerin adaletsiz dagitilmasi nedeniyle toplum-
daki zengin siifin daha zengin ve yoksul sinifin
ise daha yoksul olmasi seklinde tanimlanmistir
(UNDP, 1996: 2). Bu gelismeler 1s181nda; ekono-
mik bliylimenin daha esitsiz bir gelir dagilimina
neden olup olmayacagi, gelir dagiliminda adalet-
sizligin azalmaya baslamasindan 6nce kisi basina
diisen gelir diizeyinin belirli bir minimum seviye-
ye inmesinin gerekip gerekmeyecegi, adaletsiz ge-
lir dagilimi i¢inde bulunan {iilkelerin daha esitlikei
iilkelere kiyasla diisiik bliylime hizi dongiisiinde
kalip kalmayacagi ve yoksullugun azaltilmasinda
yeniden dagitim politikalariin hiikiimetler ta-
rafindan uygulanip uygulanmamasi1 gibi sorular
giin yiiziine ¢ikmistir (Deininger ve Squire, 1997:
38). Bu sorular1 kapsayan ekonomik biiytime-gelir
esitsizligi arasindaki iliskiler ilk olarak Kuznets
(1955, 1963) tarafindan ortaya atilan ve Kuznets
Hipotezi olarak adlandirilan teori ¢ergevesinde
cevaplandirilmaya calisilmistir. Ekonomik biiyii-
me ve gelir esitsizligi arasindaki iligkilerin ters-U
seklindeki bir egri goriinlimiinde hareket ettigini
ifade eden bu hipotez, ekonomik kalkinma siire-
cinin ilk agamalarinda belli bir esik gelir diizeyine
ulasilincaya kadar gelir dagiliminin bozulma yo6-
niinde egilimler sergileyecegini, ancak kalkinma
siirecinin ilerleyen sathalarinda ise kisi bagina dii-
sen gelir artiglart ile birlikte gelir adaletsizliginin
azalmaya baglayacagini 6ne siirmektedir.

Ekonomik biiyiime-gelir esitsizligi iliskilerinin
yani sira, gerek talep takibi ve gerek arz 6nderligi
teorileri baglaminda ekonomik biiyiime iizerinde-
ki etkilerinin her defasinda sorgulandigi finansal
kalkinma siirecinin gelir esitsizligini azaltmadaki
rolii neredeyse hi¢ dikkate almmamustir. Ozellikle,
kiiresel dlcekte gelir esitsizliginin azaltilmasinda
ekonomik biiyiimenin en temel unsur oldugu goz
Oniine alindiginda, finansal kalkinma ile ekono-
mik biliylime ve gelir esitsizligi arasinda nedensel
baglantilarin ortaya ¢ikabilecegi anlasilabilmekte-
dir. Bu baglamda, finansal kalkinma siireci ve ge-
lir esitsizligi arasindaki iligkileri inceleyen temel
yaklasimlardan biri, Kuznets Hipotezi ekseninde
Greenwood ve Jovanovic (1990) tarafindan ortaya
konmustur. Finansal kalkinma ve gelir esitsizligi
arasindaki baglantilari lineer olmayan ekonomet-

bliyiime tiirleri; issiz blyime, sessiz blyime, kbksiiz biyime
ve geleceksiz bliyiime olarak kategorize edilmistir.

rik iliskiler yardimiyla arastiran yazarlar, finansal
kalkinma siirecinin farkli asamalarinda gelir esit-
sizligi boyutunun degisecegini ifade etmislerdir.
Finansal gelisimin ilk asamalarinda genellikle
zengin sinifin sermaye piyasalarina rahatca erige-
bileceklerinin ve sistemdeki karlardan daha fazla
yararlanabileceklerinin belirtildigi teoride, gelir
esitsizliginin artacagi vurgulanmistir. Bununla
birlikte, kalkinma siirecinin ilerleyen asamalarin-
da piyasa basarisizliklarina sebep olan etkenlerin
goreceli olarak ortadan kalkacagini, biiylimenin
hizlanacagin1 ve dolayistyla da iktisadi ajanlarin
gittikce artan oranlarda finansal piyasalara entegre
olacagini belirten yazarlar, bu siirece bagl olarak
gelir esitsizliklerinin azalacagin1 ve ivme kaza-
nan finansal kalkinmanin toplumun daha biiyiik
bir kismina pozitif yonlii olarak dogrudan katk1
saglayacagmi ortaya koymuslardir. Greenwood-
Jovanovic Ters-U Hipotezi olarak adlandirilan bu
hipotez, finansal kalkinma siirecinin ilk asamala-
rinda gelir esitsizliklerinin artacagini, kalkinmanin
ilerleyen sathalarinda ise esitsizliklerin azalacagi-
n1 vurgulamaktadir.

Tyimser bakis agisinin aksine; bilgi ve islem mali-
yetleri ile beseri sermaye yetersizliginden kaynak-
lanan sermaye piyasasi basarisizliklarinin, belli bir
birikim ve glivenilirlik diizeyine erisememis olan
yoksul sinift olumsuz yonde etkileyecegini vurgu-
layan Galor ve Zeira (1993), Banerjee ve Newman
(1993), Aghion ve Bolton (1997), Rajan ve Zinga-
les (2003) ve Galor ve Moav (2004), 6zellikle kre-
di piyasalarindaki sinirlandirmalarin sermayenin
dagilim etkinligini azaltacagini ve mali fonlarin
yoksul kesime yonlendirilemeyecegini belirterek,
iki sinif arasindaki gelir esitsizliklerinin siddetle-
necegini ifade etmislerdir.

Bu ¢alismada; ekonomik biiyiime, finansal kalkin-
ma ve gelir esitsizligi arasindaki iligkilerin 1960-
2014 donemi itibariyle Tiirkiye ekonomisindeki
seyri; Enders-Siklos Esbiitiinlesme Analizi, Esik
Degerli Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ve iki
Asamali En Kiiciik Kareler Yontemi yardimiyla
incelenecektir. Bu kapsam dahilinde galisma bes
boliimden olugmaktadir. Literatiir 6zetlerinin su-
nuldugu ikinci boliimii takiben, ¢alismanin ti¢lincii
boliimiinde analizlere konu olan veri seti ve model
tanitilacaktir. Uygulama bulgularinin agiklandigi
dordiincii boliimiin ardindan ¢alisma, genel bir
degerlendirmenin yapildigi sonug boliimiiyle sona
erdirilecektir.
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2. Literatiir Ozeti

Kalkinma literatiiriiniin baskin yapi taslarindan
biri olan gelir esitsizligi ve yoksulluk olgusu, eko-
nomistlerin ve politika yapimcilarinin iizerinde il-
giyle durduklar1 inceleme alani olmustur. Bu alan
icerisinde odaklanilan temel arastirmalar basta
ekonomik biiylime olmak iizere ¢esitli makroe-
konomik degiskenlerin gelir esitsizligi ve yoksul-
luk tizerindeki etkisi olmus, buna karsin finansal
piyasalarin yarattigi etkiler ise ¢ogunlukla ihmal
edilmistir. Bununla birlikte, biiyiime-finans-gelir
esitsizligi ekseninde ilgili degiskenler arasindaki
karsilikli etkilesimleri inceleyen ¢aligmalar ekono-
mi yazininda neredeyse yok denecek kadar azdir.
Ulusal literatlirde sadece bir ¢alismanin yer aldig1
ve uluslararasi literatlirde ise oldukca az sayida
olan biiyiime-finans-gelir esitsizligi eksenli c¢alig-
malar, ilgili alanda 6nemli teorik ve uygulamali
katkilarin yapilmasini gerektiren alanlarin basinda
gelmektedir.

Lundberg ve Squire (2003), 38 iilkeyi dikkate al-
diklan yatay kesit analizlerinde cesitli ekonomet-
rik modeller yardimiyla finans-biiyiime-esitsizlik
arasindaki iliskileri incelemislerdir. Yazarlar tara-
findan olusturulan genisletilmis model tahmin so-
nuglari, finansal kalkinmanin ekonomik biiyiime
ilizerinde istatistiki bakimdan anlamli sonuclar or-
taya ¢ikarmadigini, buna karsin gelir esitsizligini
artirdigint gdstermistir. Bununla birlikte, finansal
kalkinma stirecinin biiylime ve gelir esitsizligi
iizerindeki etkilerinin ortak anlamlilik testi yardi-
miyla bir biitiin olarak simandig1 analiz bulgulari
ise, finansal gelismeye bagli olarak biiyiime ve
gelir esitsizliginin gii¢li bir bicimde pozitif yonlii
hareket ettigini ortaya koymustur.

Honohan (2004); finansal kalkinma, ekonomik
biliylime ve yoksulluk arasindaki iligkileri 76 iilke
itibariyle yatay kesit analizlerini kullanarak ince-
ledigi calismasinda, finansal piyasalarin ekono-
mik biiyiime iizerindeki dnemine dikkat cekerek
ilgili degiskenler arasindaki etki-tepki iliskilerinin
varligini ortaya koymustur. Finansal sektoriin 6n-
derlik ettigi biiylime siirecinin daha diisiik yok-
sulluk oranlarma ulasilmasinda 6nemli bir etken
oldugunun altin1 ¢izen yazar, bdylesi bir sonuca
ulasilmasinda finansal derinligin tek basina yeterli
olamayacagini ve optimum politikalar yardimiyla
ekonomik biiyiime dinamizminin yakalanmas1 ge-
rektigini ifade etmistir.

Jalilian ve Kirkpatrick (2005); finansal kalkinma,
ekonomik biiyiime, gelir esitsizligi ve yoksulluk
arasindaki iliskileri 26’s1 gelismekte olan ve 16’s1
ise geligsmis olmak iizere toplam 42 iilkeyi dikkate
panel veri analizleri yardimiyla incelemislerdir. Fi-
nansal kalkinma siirecinden ekonomik biiylimeye
dogru bir nedensellik iligkisinin elde edildigi ¢alis-
malarinda, ekonomik biiyiimeye ivme kazandiran
onemli bir etkenin finans piyasalarindaki gelisme
oldugu vurgulanmis, ancak boylesi bir yapinin dii-
siik gelir diizeylerinde daha baskin olarak kendini
gosterecegi ve dolayisiyla azgelismis yoksul {il-
kelerin biiyiime ve finansal kalkinma siirecinden
daha fazla yararlanacagi ifade edilmistir. Finansal
kalkinma-ekonomik biiylime iligkisinden hareket-
le yoksulluk tizerindeki baglantilar1 da arastirilmis
ve ilgili degiskenler arasinda pozitif yonlii etkile-
simler tespit edilmistir. Finansal kalkinmanin bir
sonucu olarak yoksul sinifin elde ettigi gelirin or-
talama gelirdeki degisim kadar artacagini 6ne sii-
ren yazarlar, finansal kalkinma ve gelir esitsizligi
arasinda ise kuadratik bir yapinin hakim oldugunu
ifade etmislerdir. Diisiik gelir diizeylerinde finan-
sal kalkinma ve gelir esitsizligi arasinda pozitif
yonli iliskilerin gegerli oldugunun belirtildigi ca-
lisma bulgulari, kalkinma siirecinde belli bir esik
degere ulasildiktan sonra ilgili degiskenler arasin-
da negatif yonlii baglantilarin ortaya g¢ikacagini
yansitmistir.

Finansal kalkinma, biiytime ve gelir dagilimi
arasindaki iliskileri 51 {ilke itibariyle 1975-2002
donemi icin panel veri analizlerini kullanarak in-
celeyen Rehman vd. (2008), ekonomik biiylime
ve gelir esitsizligi arasinda ters-U hipotezinin ge-
cerli oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, kalkinma
safhalarindan bagimsiz olarak finansal kalkinma
stirecinin gelir dagiliminda esitsizlikleri azalttig1-
n1 ifade eden yazarlar, finans-gelir esitsizligi ara-
sinda ters-U iliskisinin gegerli olmadigi sonucuna
ulagmiglardir.

Gelir esitsizligi lizerinde finansal kalkinma siireci-
nin etkilerini Malezya ekonomisi i¢in 1980-2000
donemi itibariyle Gecikmesi Dagitilmis Otoreg-
resif (ARDL) modelini kullanarak inceleyen Law
ve Tan (2009), gelir esitsizligini azaltmada finan-
sal sistemin oldukc¢a zayif ve istatistiki bakimdan
anlamsiz etkiler yarattigini belirtmislerdir. Ayrica
analiz bulgulari, ekonomik biiyiimeye bagli olarak
gelir esitsizliginin azalacagini da gostermistir.



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayi: 622

G. YUCE AKINCI - M. AKINCI

Giliney Afrika’da finansal kalkinma, biiyiime ve
yoksulluk arasindaki iligkileri 1960-2006 donemi
icin zaman serisi analizleri yardimiyla inceleyen
Odhiambo (2009), yoksullugun azaltilmasinda fi-
nansal kalkinma ve ekonomik biiyliimenin neden-
sel etkiler yarattigi sonucuna ulasmistir. Ayrica
yazar, ekonomik biiyiimeden finansal kalkinmaya
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin gegerli
oldugunu ve bu sonuca bagli olarak da yoksullugu
azaltmada ekonomik biiylimenin oncii bir faktor
konumuna ulagtigini belirtmistir.

Pradhan (2010), Hindistan ekonomisinde finansal
kalkinma, ekonomik biiylime ve yoksulluk arasin-
daki iligkileri 1951-2008 donemi itibariyle zaman
serisi analizleri kapsaminda inceledigi caligmasin-
da, ilgili degiskenler arasinda uzun donemli iliski-
lerin gecerli oldugu bulgusuna ulasmistir. Ekono-
mik biiylimeden finansal kalkinmaya ve ekonomik
biiytime ile finansal kalkinmadan yoksulluga dog-
ru tek yonlii nedensellik iliskisinin gegerli oldu-
gunu ve finansal kalkinma stirecini hizlandirmada
ekonomik biiylimenin bir politika degiskeni olarak
kullanilabilecegini ifade eden yazar, her iki kalkin-
ma degiskeni yardimiyla yoksullugun azaltilabile-
cegini One slirmustir.

Hindistan ekonomisinde finansal kalkinmanin ge-
lir esitsizligi lizerindeki etkilerini cesitli kontrol
degiskenleri yardimiyla 1951-2004 donemi igin
zaman serisi analizlerini kullanarak arastiran Ang
(2010), finansal gelisme diizeyinin gelir esitsizli-
gini azalttig1, buna karsin finansal sektor reform-
lar1 ve liberalizasyonunun ise gelir esitsizligini
artirdig1 sonucuna ulagmistir. Gelir adaletini sag-
lamada ekonomik biiyiimenin énemli bir rol oyna-
digini da vurgulayan ¢alisma bulgulari, kisi bagina
diisen reel gelir biiylimesine bagli olarak gelir esit-
sizliginin azaldigini ortaya koymustur. Ancak, fi-
nans-gelir esitsizligi baglaminda ters-U hipotezini
destekleyen sonuglar elde edilememistir.

Trickle-down etkisinin®> Tirkiye ekonomisinde
bolgeler arasi gecerliligini panel veri analizle-
ri yardimiyla 2006-2012 igin inceleyen Akinci
(2015), zengin ve yoksul sinifin gelirlerinde mey-
dana gelen bir artisin diger grubun gelirini artirdi-
gin1 belirtmistir. Bununla birlikte, yoksul siniftan

2 Trickle-down etkisi, zengin siniftan yoksul sinifa dogru di-
key yonlii gelir akim sistemini ifade etmektedir.

zengin sinifa dogru gelir transferinin yarattig1 kat-
kinin, zengin sinifin yarattigi1 gelir transfer katki-
sina kiyasla daha baskin oldugunu da ifade eden
yazar, trickle-down etkisinin gegerli olmadig1 so-
nucuna ulagmistir. Ayrica analiz bulgulari, finansal
kalkinma diizeyinde meydana gelen bir degisimin
zengin ve yoksul smifin gelir diizeyleri iizerinde
istatistiki bakimdan anlamli bir etki ortaya ¢ikara-
madigini da gostererek, gelir esitsizliginin arttigini
yansitmistir.

3. Veri Seti, Ekonometrik Metodoloji ve Model

Bu calismada; ekonomik biiyiime, finansal kalkin-
ma ve gelir esitsizligi arasindaki iliskilerin 1960-
2014 donemi itibariyle Tiirkiye ekonomisindeki
seyrini inceleyebilmek i¢in esanli denklem sistem-
lerinden yararlanilmustir. ilgili dénemin segilmesi-
nin temel nedeni, verilere ulasabilme imkanindan
kaynaklanmistir. Ekonomik biiyiime (PCGDP)
degiskeninin gostergesi olarak kisi basina diisen
reel gayri safi yurtici hasiladaki biiylime oranlar
dikkate alinmis, finansal kalkinmanin (FD) 6l¢ii-
lebilmesi amaciyla gayri safi yurti¢i hasilanin bir
ylizdesi olarak genis anlamdaki para arzi (M2)
kullanilmistir. Gelir esitsizligi (INEQ) ise gini en-
deksi dikkate alinarak sayisallastirilmistir. Zaman
serisini olusturan veriler Diinya Bankas1 (World
Bank) nin resmi internet sitesinde yer alan World
Development Indicators, Tiirkiye Istatistik Kuru-
mu (TUIK) ve United Nations University World
Institute for Development Economics Research
(UNU-WIDER)’1n veri tabanindan elde edilmistir.

Calismanin bu kisminda, uygulamali analizlere te-
mel olusturan metodolojik bilgiler 6z bir bigimde
sunulmaya calisilacaktir. Bu baglamda; ADF bi-
rim kok testi, Enders-Siklos esbiitiinlesme ve To-
da-Yamamoto nedensellik analizi ile esanli denk-
lem sistemlerinden biri olan iki asamali en kii¢iik
kareler yontemi agiklanacaktir.

3.1. ADF Birim Kok Testi

Zaman serisi verileri ile ¢aligirken serilerin dura-
gan olmamasi olasidir. Yapilacak olan analizlerde
duragan olmayan seriler kullanilarak olusturulan
modellerde, Granger ve Newbold (1974)’un ifa-
de ettigi gibi, sahte regresyon sorunu ile karsila-
stlmas1 muhtemeldir. Sahte regresyon sorunu ise
degiskenler arasinda aslinda olmayan bir iligkinin
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ger¢ekmis gibi gériinmesine yol agmaktadir (Mac-
Kinnon, 1991: 266-267). Bu baglamda, birim kok
testleri yapilmadan gercgeklestirilecek regresyon
analizlerinin gecerliligi ortadan kalkmakta ve bir
serinin diger bir seri ile esbiitiinlesik olup olma-
digmin test edilmesi imkansiz hale gelmektedir
(Feltham ve Giles, 2003: 153). Bu nedenle, model
coziimlemelerinde kullanilacak olan degiskenlerin
duragan olup olmadiklar1 ve eger duragan iseler
hangi seviyede duragan olduklar1 Dickey ve Fuller
(1979, 1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile belirlene-
cektir. ADF birim kdk testinde kullanilan siireg (1)
numarali denklemde gosterilmistir:

k

AY, =a+yTrend + pY,, + ) SAY,  +¢,
i=1

(D

ADF testi, tahmin edilen (1) numarali regresyon
denkleminde o’ nun sifira esit olup olmadigini test
etmektedir. H, hipotezi, yani p = 0 reddedilebili-
yorsa, Y degiskeninin orijinal seviyesinde duragan
olduguna, aksi durumda duragan olmadigina karar
verilir (Yamak ve Kii¢iikkale, 1997: 6).

3.2. Enders-Siklos Esbiitiinlesme Analizi

Modelde dikkate alinan degiskenler arasinda es-
biitiinlesik, yani uzun dénemli bir iliskinin gegerli
olup olmadigini tespit edebilmek amaciyla Enders
ve Siklos (2001) tarafindan gergeklestirilen Esik
Degerli Esbiitiinlesme (Threshold Cointegration)
Analizi kullanilacaktir. Asimetrik diizenleme siire-
cine gayanan esik degerli esbiitiinlesme yaklagimi,
{x,}, seklindeki gozlemlenebilen rassal degis-
kenlerin /(1) oldugu varsayimia dayanmaktadir.
Olusturulan ekonometrik modellerde kullanilan
degiskenler arasinda asimetrik iligkilerin s6z ko-
nusu olmasi durumunda diger esbiitiinlesme tek-
niklerinin gecersiz olacagini one siiren bu esbii-
tiinlesme analizi, Esik Deger Otoregresif (TAR)
Model olarak adlandirilan (2) numarali asimetrik
diizenleme denklemine dayanmaktz}(dlr:

A,ut = ]tplzut—l + (1 - It)pzluz—l + Z %‘A/ut—i &
i=1
2)

(2) numarali TAR denkleminde p,, P, ve ¥, hiz
ayarlama katsayilarini; &, gecikme uzunlugunu; &,
beyaz giiriiltii hata terimini ve /, ise,

; H_ =t ise 1
“lu, <7 ise 0

degerlerini alan gosterge fonksiyonunu ifade et-
mektedir. Gosterge fonksiyonunda yer alan 7, esik
deger parametresini yansitmaktadir. Genel olarak
T parametresi, bilinmeyen bir degeri ifade etmekte
ve dolayisiyla p, ve 0, katsayilar ile tahmin edil-
mesi gerekmektedir. Bu baglamda 7 parametresi-
nin sifira esit, yani 7 =0 oldugu kabul edilmek-
tedir. Gosterge fonksiyonundan hareketle {,Ut ‘nin
stabilizasyonu i¢in gerekli ve yeterli kosul p, <0
, P, <0 ve (1 +p )(1 + P, ) <1 olarak tanimlan-
maktadir (Enders ve Siklos, 2001: 167).

TAR analizi i¢in alternatif bir diizenleme siireci,
Momentum Esik Deger Otoregresif (M-TAR) Mo-
del olarak adlandirilmakta ve (2) numarali regres-
yon denklemine benzer bir modelleme yardimiyla
cozlimlenmektedir. Gosterge fonksiyonlarmin da
6zdes oldugu bu siirecin temel farkliligs; esik deger
parametresinin, £’ nin ge¢gmis donem degerlerine
bagli olmasindan kaynaklanmaktadir. M-TAR mo-
delinin etkin bir siiregle isletilebilmesi i¢cin Enders
ve Siklos (2001) tarafindan @ ve t-max olmak iize-
re iki istatistik degeri olusturulmustur. F-istatistik
degeri kullanan @ istatistigi, p, = p, = 0 seklinde
gosterilen bos hipotezi sinarken, t-istatistik degeri
kullanan t-max istatistik degeri ise P, ve P, katsa-
yilar1 arasinda en bityiik p, = 0 esitligini saglayan
sifir hipotezini sinamaktadir. Degiskenler arasinda
esbiitiinlesik iliskinin olmadigini ifade eden sifir
hipotezinin reddedilmesi durumunda, sistemin
duraganliginin saglanmasindan dolay1 p, = p,
seklindeki sifir hipotezini smayan standart bir
F-istatistik degeri kullanilmaktadir ki, bu durum
asimetrik esbiitiinlesme iligkisini yansitmaktadir
(Ghassan, 2009: 67; Duasa, 2009: 5).

3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Ekonomik biiylime, finansal kalkinma ve gelir
esitsizligi arasinda nedensellik iligkisinin gegerli
olup olmadigim tespit edebilmek amaciyla Toda
ve Yamamoto (1995) tarafindan ortaya konan To-
da-Yamamoto Nedensellik Analizi kullanilacaktir.

Bir ekonometrik modelde yer alan degiskenler
arasinda entegre ya da koentegre iligkilerin olmasi
durumunda seviye diizeyinde analize tabi tutulan
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VAR modellerinin hipotez sinamalar1 i¢cin uygun
olmayacagini belirten Toda ve Yamamoto (1995),
degiskenlerin birinci dereceden entegre [/(1)] ol-
duklart ancak aralarinda koentegrasyon iliskisinin
bulunmadigi durumlarda geleneksel asimptotik
teorinin hipotez sinamalari bakimindan gecerli
olabilmesi i¢cin VAR analizinin, degiskenlerin bi-
rinci dereceden farklar1 dikkate alinmak suretiyle
tahmininin daha dogru olacagmi belirtmislerdir.
Benzer bir sekilde yazarlar, degiskenlerin (1,1) de-
recesinden [CI(1,1)] koentegre olmalar1 durumun-
da Vektor Hata Diizeltme (VEC) Modeli kullani-
larak gerceklestirilecek tahminlerin daha saglam
(robust) sonuglar verecegini ifade etmislerdir. Bu
baglamda yazarlar, VAR ya da VEC modellerinin
tahmin edilmesinden 6nce ekonomik zaman se-
rilerinde birim kok sinamalar1 ve esbiitiinlesme
iliskileri ile esbiitiinlesik vektor tahmininin adeta
bir zorunluluk seklinde uygulanir oldugunu 6ne
sirmiislerdir (Toda ve Yamamoto, 1995: 226).
Sistemdeki serilerin duragan olmadigi durumlarda
geleneksel F istatistiginin standart dagilima sahip
olmayacagini1 ve dolayistyla Granger nedensellik
testinin kullanilamayacagin1 vurgulayan yazarlar,
serilerin duragan olmamalar1 durumunda bile dii-
zey degerlerinin yer aldigit VAR modelinin tahmin
edilebilecegini belirtmislerdir. Dolayistyla To-
da-Yamamoto nedensellik analizinde, [k+(d_ )]
derecesinden VAR modeli tahmin edilmekte ve
katsayilar matrisinin k tanesine Wald testi uygu-
lanmaktadr. Tlgili serinin duragan, trend etrafin-
dan duragan veya esbiitiinlesik olup olmadigi
dikkate alinmaksizin, bu nedensellik analizinin k
serbestlik derecesi ile X’ dagilimina sahip oldugu
yazarlar tarafindan ortaya konmustur. k, tahmin
edilen VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu-
nuved ise modeldeki degiskenlerin biitiinlesme
derecesini ifade etmek iizere, yontemin ilk asama-
sin1 sistemde yer alan degiskenlerin biitiinlesme
derecesinin tespiti ve ikinci asamasini ise sistem
tahmini olusturmaktadir (Cil-Yavuz, 2006: 169).
Toda-Yamamoto nedensellik analizine gore degis-
kenlere ait diizey degerlerinin yer aldig1 denklem-
ler (3)-(5) numarali regresyon esitlikleri yardimry-
la gosterilebilir:

k+d o
PCGDP,=f3,+ > B,PCGDP_ +
i=1
k+d
Z ﬁszDt—j +ﬂ3pECMt—l +elt (3)
j=1
veya,

k+d oy
(FD, =B, + Z B.FD, . +
i=1

k+d o
Z B PCGDE_; + BECM,, +€th(4)
j=l1
k+d k+d

INEQ, = .+ Y. B,INEQ,_,+ > B, PCGDP
i=1 j=1

(veya FD) ; + B ECM, | +e, 5)

t—

Talep takibi veya arz onderligi hipotezlerinin
gecerlilik durumuna gore (3) ya da (4) numarah
regresyon denklemlerinin kullanilacagimin gos-
terildigi bu asamada, (3)-(5) numarali regresyon
denklemlerine Wald testi uygulanarak, kisitlama-
larm anlamlilig1 smanmaktadir. Ilgili esitliklerde;
VB, 20,V By, #0veV B, # 0olmasi duru-
munda ilgili denklemlerde bagimsiz degiskenden
bagimli degiskene dogru nedensellik iliskisinin
s6z konusu oldugunu ortaya koyan alternatif hipo-
tez kabul edilmektedir.

3.4. Esanh Denklem Sistemi: ki Asamah En
Kiiciik Kareler 2AEKK) Yontemi

Calismada; ekonomik biiylime, finansal kalkinma
ve gelir esitsizligi arasindaki iligkiler test edilirken
2AEKK yontemi kullanilmistir. 2AEKK yontemi
tahmin edilirken esanli denklem sistemleri kulla-
nilacaktir. Esanli denklem sistem yapisi, bilinme-
yen parametrelerden olusan bir denklem grubunu
ifade etmektedir. S6z konusu bu sistematik denk-
lem gruplari, sistemde bulunan denklemler arasin-
daki karsilikli bagimliligi dikkate alan ¢ok degis-
kenli teknikler kullanilarak tahmin edilebilmekte-
dir. Sistem yontemleri 6zellikle model hakkindaki
biitiin bilgileri tahmin siirecine dahil ettiklerinden
dolayi, tek denklem yontemlerine gore parametre-
ler icin daha kiigiik varyans tahminleri vermekte
ve bu nedenle de tek denklem yontemlerinden {is-
tiin goriinmektedirler (Tar1, 2011: 327). Dolayisty-
la, modelleme siirecinde kullanilan degiskenlerin
bir kism1 hem bagimli ve hem de bagimsiz degis-
ken olabilme 6zelligi gosterdiginden, esanli denk-
lem kaliplarindan birisi olan 2AEKK analizinin bu
caligma i¢in optimum sonuglar verebilecegi soyle-
nebilir. Bir sistem yapisinin genel formu,

f(yth’ﬁ):gt (6)

seklinde gosterilebilmektedir. (6) numarali esitlik-
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te yer alan y, ve x, sirastyla igsel ve digsal degis-
kenlerden olusan vektorleri ve €, ise aralarinda seri
korelasyon iligkisi bulunan vektér grubunu tanim-
lamaktadir. Yapilan denklem ¢oziimlerinin temel
islevi, S olarak gosterilen parametre vektorlerinin
tahminine dayanmaktadir.

Esanli denklem sistemi ¢6ziim tekniklerinden bi-
risi olan 2AEKK yontemi, incelenecek denklemin
En Kiiclik Kareler (EKK) yontemi ile iki kez tah-
min edilmesine dayanmaktadir. Bu yontemin ilk
agsamasinda indirgenmis kalip denklemleri olustu-
rularak, EKK yontemi ile indirgenmis kalip denk-
lemleri ve igsel degiskenin tahmini degeri elde
edilir. ikinci asamada ise incelenen yapisal denk-
lemde yer alan i¢sel degisken veya degiskenler ye-
rine bunlarin ilk asamada indirgenmis denklemle-
rinden elde edilen tahminleri konulur ve olusturu-
lan denklem EKK yontemi ile tahmin edilir. Elde
edilen tahminler 2AEKK tahminleridir (Gtiris vd.,
2011: 477-478). Genel olarak 2AEKK modeli,

Y,:a0+a1Yz+ﬂ,X]+gl (7)
)/2:0(2"'“3)71"'/32)(2"'52 (8)

seklinde ifade edilen esitlikler yardimiyla gosteri-
lebilir. Tahmin edilecek yapisal denklemin sag ta-
rafindaki i¢sel degiskenlerin modeldeki biitiin dig-
sal degiskenler iizerindeki regresyonu bulunarak,
icsel degiskenlerin regresyon degerleri elde edilir.
Bu durumda Y, modelin igsel degiskeni konumun-
da iken, X, ve X, ise digsal degiskenleri temsil et-
mektedirler. Dolayistyla iliski,

Y=m+r,X +1,X,+¢ 9)

olarak yazilabilir. Bu indirgenmis denkleme EKK
uygulanarak Y, degiskeninin tahmin denklemi bu-
lunur. Tahmin edilecek yapisal denklemin sag tara-
findaki i¢sel degiskenlerin orijinal degerleri yerine
regresyon degerleri konularak yeni bir denkleme
ulasilir ve bu denklemin parametreleri EKK yon-
temiyle tahmin edilir. Sonug olarak,
Yl :ao+a1Y2+ﬂ1X1 (10)

regresyonuna ulasilir. Elde edilen tahminler,
2AEKK tahminlerini yansitmaktadir (Barisik,

2010: 438). 2AEKK model ¢oziimlemelerini ya-
pabilmek amaciyla kullanilan temel denklemler,

PCGDP = ,+ BFD, +e, (11)
veya,
(FD, = B, + B,PCGDP, +e¢,) (12)

INEQ, = p, +ﬁ5PCGDP(veya FD)I +

ﬂéPCGDP2 (veya FD? )t +e, (13)
olarak gosterilebilir. Talep takibi veya arz onder-
ligi hipotezlerinin gegerlilik durumuna gore (11)
ya da (12) numarali regresyon denklemleri kulla-
nilacaktir. Kuznets Ters-U veya Greenwood-Jova-
nociv Ters-U hipotezlerinin gecgerli olabilmesi i¢in
istatistiki bakimdan anlamli olabilecek sekilde
katsayinin pozitif ve B, katsayisinin ise negatif ol-
masi beklenmektedir.

4. Uygulama Bulgulari

Uygulama bulgulari sunulmadan 6nce modeller-
de kullanilacak olan degiskenlere iliskin tanimsal
istatistikler Tablo 1’de ve bu degiskenlerin ilgili
donemde sergiledigi egilimlere ait grafikler ise
Ek-1’de gosterilmistir. Tablo 1°de gdze c¢arpan
ilk unsur, kisi basina diisen reel hasila biliylimesi-
nin ortalama olarak %2.5 oraninda seyretmesidir.
Diger gelismekte olan iilkelere kiyasla nispeten
diisiik olan ortalama biiylime hizi, siirdiirtilebilir
biiyiime dinamizminin saglanabilmesi i¢in gerekli
olan optimum ekonomi politikalarinin uygulana-
madi81 seklinde degerlendirilebilir. {lgili dsnemde
maksimum %8.6’ya ulasan ekonomik biiyiime hi-
zinin yaklasik %7 oraninda daralma egilimi ser-
gilemesi ise ekonomik yapimnin i¢ ve dis konjonk-
tirtin etkisinde oldugunun ve biiyiime oranlarinin
stirekli olarak dalgalanmalara maruz kaldiginin bir
gostergesi olarak yorumlanabilir. Bununla birlikte,
PCGDP degiskeninin yiiksek bir varyans etrafinda
dalgalanma gostermesi dolayisiyla net bir yorum-
da bulunmak zorlasmaktadir. Finansal kalkinma
gostergesi itibariyle genis anlamdaki para arzinin
gayri safi yurtigi hasila igindeki paymin ortalama
olarak yaklasik %30 oraninda olmasi ve maksi-
mum %60 seviyesine kadar ¢ikmasi, ekonomik
sistemde finansal siirecin 6dnemli bir rol {istlene-
bildiginin bir sinyali olarak algilanabilir. Diger
taraftan, ekonomik biiyiime degiskeninde oldugu
gibi bu degiskenin de yliksek bir varyans etrafinda
dalgalanmasi nedeniyle kesin bir yorumda bulun-
mak giiglesmektedir.
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Tablo 1. Tanimsal Istatistikler

Kriter Degisken PCGDP FD INEQ
Ortalama 2.511 29.795 0.447
Medyan 3.061 25.488 0.430
Maksimum 8.694 60.721 0.590
Minimum -7.059 14.597 0.382
Std. Sapma 3.889 11.894 0.057
Jarque-Bera 4.484 8.559 19.852
Olasilik Degeri 0.075 0.013 0.000
Gozlem Sayist 54 54 54

Gelir adaletsizligini yansitan ve gini katsayisi yar-
dimiyla sayisallastirilan INEQ degiskeni ise Tiir-
kiye ekonomisinde gelir dagiliminin ¢arpikligini
gozler Oniine sermektedir. Ortalama olarak 0.45
degerini alan ve maksimum 0.59’a kadar ulagan
gini katsayisi, zengin ve yoksul kesim arasinda-
ki ugurumun biiytikligiini acik¢a yansitmaktadir.
Minimum olarak 0.382 degerini alan gini katsayisi,
gelismekte olan tilkeler dikkate alindiginda Tiirki-
ye ekonomisinde gelir adaletinin saglanamadigi-
nin bir gostergesi olarak nitelendirilebilir. Ayrica,
oldukca diigiik bir varyans etrafinda dalgalanan
INEQ degiskeni, yapilan yorumlarin saglamligini
da ortaya koymaktadir. Son olarak, Jarque-Bera
normallik test sonuclari, modelde kullanilan de-
giskenlere iliskin verilerin normal dagilim 6zelligi
gosterdigini ifade etmektedir.

Zaman serisi verileriyle calisilirken serilerin du-
ragan olmamasi kuvvetle muhtemeldir. Duragan

olmayan verilerle olusturulan modellerde ise sah-
te regresyon ile karsilagsma olasilig1 biiytiktiir. Bu
baglamda, tahmin sonuglarinin da sahte bir iliskiyi
yansitmasi s0z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla
calismanin bu kisminda, degiskenlere iliskin du-
raganlik bilgilerini elde edebilmek amaciyla ADF
birim kok testi kullanilmis ve sonuglar Tablo 2°de
gosterilmistir. Birim kok test sonuglari, modelde
dikkate alinan biitiin degiskenlerin birinci fark dii-
zeyinde duragan oldugunu ortaya koymustur, yani
degiskenlerin entegre dereceleri /(1) dir.

Degiskenler arasinda uzun doénemli iliskilerin
saptanabilmesi i¢in gerekli olan /(1) entegre dii-
zeyinin elde edilmesi dolayisiyla, ¢alismanin bu
kisminda Enders-Siklos esbiitiinlesme analizi ya-
pilmistir. (3)-(5) numarali regresyon denklemleri
kullanilarak gergeklestirilen analiz sonuglar1 Tablo
3’de sunulmustur.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglart

ADF Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli & Trendli Sabitsiz & Trendsiz
Degisken
Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
PCGDP -2.371(0) -8.393(1)™ -2.296(0) -8.307(1)™ -1.354(0) -8.480(1)™
FD 0.875(1) -9.653(0)™" -1.992(0) -9.858(0)™ 2.525(1) -8.977(0)™"
INEQ -2.498(0) -6.584(4)™ -3.142(0) -6.537(4)™ -0.785(0) -6.602(4)™
Kritik T 1-2.596 T 1-2.597 t-3.177 3179 Toi-1.612 T oi-1.612
Deserler T -2917 22919 23496 | 7 -3.500 T -1.947 T -1.947
g T -3.560 T -3.565 T -4.140 4,148 22,609 2,611

Not: ADF testinde parantez igindeki degerler ilgili degiskene ait optimum gecikme uzunluklarini yansitmakta olup, bu degerler
maksimum 10 gecikme uzunlugu (izerinden Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak elde edilmistir. Tabloda yer alan *, ** ve ***

igaretleri ilgili degiskenin sirasiyla %10, %5 ve %1 énem seviyesinde duragan oldugunu yansitmaktadir.
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Tablo 3. Esik Degerli Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Model 3 4 5
Parametre TAR M-TAR TAR M-TAR TAR M-TAR
P -1.840™ -1.831™ -1.137™ -1.193™ -0.984™ -0.976™
: (-7.698) (-8.210) (-4.211) (-5.255) (-3.685) (-3.725)
e -1.682™ -1.567™ -1.430™ -1.644™ -1.219™ -1.236™
: (-6.007) (-4.912) (-5.629) (-5.137) (-5.079) (-5.086)
()] 33.365™ 33.984" 18.205™ 19.159™ 14.796™ 14.923™
(p,=p,=0) [8.670] [9.320] [8.670] [9.320] [8.670] [9.320]
F 0.339 0.860 1.021 2.130™ 0.662 0.821
(P, =py) [1.920] [1.820] [1.920] [2.070] [1.920] [1.820]
T -5.912 -8.846 -1.785 -3.544 -0.377 -0.414
k 1 1 1 1 1 1
AIC 11.488 11.507 11.492 11.512 1.515 1.647
SIC 11.734 11.756 11.746 11.761 1.758 1.912

Not: Tabloda yer alan T, esik deger parametresini; k, optimum gecikme uzunlugunu ve AIC ile SIC ise maksimum 10 gecikme

uzunlugu dikkate alinarak optimum gecikme uzunluklarinin hesaplanabilmesi igin yararlanilan Akaike ve Schwartz Bilgi Kriterl-

erini ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler ilgili katsayiya ait t istatistiklerini ve kbseli parantez igindeki degerler ise Enders
ve Siklos (2001)’den alinan kritik degerleri yansitmaktadir. D testi icin gerekli olan kritik degerler Enders ve Siklos (2001)

Tablo 1’den ve F testi igin gerekli olan kritik degerler ise Enders ve Siklos (2001) Tablo 2°den alinmistir. ** ve *** jgaretleri ilgili
katsayinin sirasiyla %5 ve %1 6nem dlizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir. Katsayilardaki gecikmeli degisimler igin 0.6
birimlik degisebilirligin dikkate alindigi model ¢6ziimlemeleri, 10000 simtilasyon kullanilarak hesaplanmisgtir.

Tablo 3’de gosterilen esik degerli esbiitiinlesme
test sonuglari, t-max testinin biitiin modeller i¢in
anlamli sonuglar verdigini, buna karsin F testi-
nin ise sadece (4) numarali modeldeki M-TAR
analizinde anlamli bulgular ortaya koydugunu
gostermektedir. Bir biitiin olarak degerlendirildi-
ginde, TAR ve M-TAR analizlerinde hesaplanan
katsayilarda en az bir anlamli tahmin vektoriiniin
elde edilmesine bagli olarak degiskenler arasin-
da esbiitlinlesik, bir diger ifadeyle uzun donemli
iligkilerin gecerli oldugu ve bdylece asimetrik dii-
zenleme siirecinin igleyecegini soylenebilir. Bu
sonuglarin, analizlerin saglamliligi (robust) i¢in
gerekli ve yeterli kosullar olan p, <0, p, <0 ve
(1 +p, )(1 + pz) <1 seklindeki esitsizliklerin sag-
lanmasindan dolayi tutarli oldugu belirtilebilir.. Bu

baglamda; ekonomik biiylime, finansal kalkinma,
ve gelir esitsizligi degiskenlerinin uzun dénemde
birlikte hareket etme egilimi iginde olabilecekleri
ve uzun dénemli asimetrik denge siirecine yakin-
sayabilecekleri ifade edilebilir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesik iligkilerin elde
edilmesi, bu degiskenler arasinda en azindan tek
yonlii bir nedensellik baginin gegerli olma ihtima-
lini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu baglamda Tablo 4,
(3)-(5) numarali denklemlerin fark degerleri (A)
dikkate alinarak hesaplanan ve Esik Degerli Hata
Diizeltme Modeli (TECM)’ne dayanan Toda-Ya-
mamoto nedensellik analiz sonuglarin1 géstermek-
tedir.
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Tablo 4. TECM Temelli Toda-Yamamoto Nedensellik Analiz Sonuglar1

Optimum
Degisken s Nedenselligin| o, . tigi Olasiik | TECM | Olasiik
Cifti Uzunlugu Yonii Degeri -1) Degeri
k|d, | Toplam
APCGDP-AFD |1 | 1 2 - 0.033 0.983 -0.114 | 0.732
AFD-APCGDP |1 1 2 — 12.105" 0.002 |-0.677""| 0.001
AINEQ-APCGDP | 1| 1 2 - 0.547 0.760 0.273 | 0.849
APCGDP-AINEQ | 1| 1 2 — 1.937° 0.063 | -0.606™ | 0.022
AINEQ-AFD [0 1 1 - 0.001 0.986 -0.157 | 0.771
AFD-AINEQ |0 1 1 — 1.976" 0.058 | -0.313" | 0.067

Not: k degerinin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan VAR modeli tahmininde optimum gecikme uzunlugu, maksimum 10 gecikme
dikkate alinarak SIC kriteri itibariyle belirlenmistir. A terimi, ilgili degiskene ait fark operatériinii belirtmektedir. TECM degerleri,
TAR ve M-TAR modellerinden elde edilen hata kalintilarina ait hata diizeltme mekanizmasini ifade etmektedir. *, ** ve ***
igaretleri ilgili katsayinin sirasityla %10, %5 ve %1 6nem dlizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Modelde dikkate alinan degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski oldugundan dolayr TAR
ve M-TAR esbiitiinlesme denklemlerinden elde
edilen hata terimleri nedensellik analizlerine dahil
edilmis ve TECM olarak adlandirilmistir. TECM e
dayali Toda-Yamamoto nedensellik analiz sonug-
lar1 beklentileri karsilar nitelikte ilgili degiskenler
arasinda en azindan tek yonlii olarak sebep-sonug
iliskilerinin gecerli oldugunu gdstermistir. Bu bag-
lamda, Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemde arz-
onderligi hipotezinin gegerli oldugunu, bir diger
ifadeyle finansal kalkinma dinamizmine bagli ola-
rak ekonomik biiylimenin ivme kazandigini, finan-
sal kalkinma ve ekonomik biiylime siirecinin ise
gelir adaletini etkiledigini soylemek miimkiindiir.
Dolayisiyla, esbiitiinlesme analiz sonuglarini teyit
eder bir nitelik tagiyan nedensellik test bulgulari,
ilgili degiskenlerin birbirlerini tetikledigi sonucu-
nu yansitmaktadir. Ayrica aralarinda nedensellik
iliskisi olan degiskenlerin hata diizeltme mekaniz-
malarina ait olan istatistiklerin negatif ve istatis-
tiki bakimdan anlamli olmasi, ilgili degiskenlerin
kendi denge degerlerine yakinsayabileceklerini
ve kisa donemde ortaya ¢ikabilecek olan denge-
sizliklerin uzun 6nemde giderilebilecegini ortaya
koymustur. Bununla birlikte, ifade edilen olgula-
rin net bir bigimde agiklanabilmesi ve katsayilarin
isaret ve anlamlilik diizeylerinin belirlenebilmesi
icin model tahmin sonuglarina ihtiya¢ oldugu da
gbzden kacirilmamasi gereken bir unsurdur.

2AEKK’ya dayali esanli denklem sisteminin tah-
min edilebilmesi i¢in gerekli olan en 6nemli fak-
tor, model tahminlerinin saglikli sonuglar verme-

sini saglayan ara¢ degiskenlerin tespit edilmesidir.
Bu calismada, ara¢ degiskenlerinin tespit edile-
bilmesi amaciyla Brouwer ve Gilbert (2005) ta-
rafindan Onerilen yontemden yararlanilmistir. Adi
gecen yazarlar, modelde dikkate alinan ve arag
olarak kullanilabilecek degiskenler ile bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin en
az 0.30 olmasi durumunda ilgili degiskenlerin arag
olarak kullanilabilecegini belirtmiglerdir. Bununla
birlikte yazarlar, esanli denklem sistemi ¢oziimiin-
de arag¢ degiskenlerin gecikmeli degerlerinin kul-
lanilmasimin daha giivenilir sonuglar verecegini
de ifade etmislerdir. Ilgili degiskenlerin optimum
gecikme uzunluklar1 ise AIC, SIC ve HQ gibi bil-
gi kriterleri kullanilarak belirlenebilmektedir. Bu
baglamda, ara¢ degiskenlerinin belirlenebilmesi
amaciyla AIC ile SIC kriterlerinden yararlanilmis
ve korelasyon katsayilar1 Tablo 5’de gdsterilmis-
tir. Analiz sonuglari;; APCGDP(-1), AFD(-1) ve
AINEQ(-1, -2, -3, -5) degiskenlerinin ara¢ degis-
ken kapsaminda dikkate alinmasi gerekliligini
ortaya koymustur. Korelasyon katsayi iliskileri-
ne gore, ekonomik biiyiime ile finansal kalkinma
arasinda pozitif yonlii korelasyonun ve ekonomik
bliylime ile gelir esitsizligi arasinda hem pozitif
hem negatif yonlii korelasyonun gegerli olmasi,
arz-onderligi ve Kuznets Ters-U Hipotezi'nin or-
taya ¢ikma ihtimalini glindeme getirmektedir. Bu
noktada belirtmek gerekir ki, nedensellik analiz
sonuglarini takip edecek sekilde regresyon denk-
leminin kuruldugu 2AEKK modelinde, finansal
kalkinma siirecinin ekonomik biiylimeyi ve eko-
nomik biliylimenin ise gelir adaletini etkiledigi
tizerinde durulacaktir.
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Arag degiskenlerin belirlenmesini takiben calis-
manin son asamasinda ekonomik biiylime, finansal
kalkinma ve gelir esitsizligi arasindaki iliskilerin
belirlenebilmesi amaciyla 2AEKK yontemine da-
yanan esanli denklem sisteminden yararlanilmis-
tir. Bu analiz yonteminin kullanilmasinin temel
nedeni, hem Enders-Siklos egbiitiinlesme analizi
ile Toda-Yamamoto nedensellik analizi bulgularini
teyit edebilmek, hem de (11)-(13) numarali regres-
yon denklemlerinde her bir bagimsiz degiskenin,
ilgili oldugu bagimli degisken iizerindeki nicelik-
sel etkilerini tek tek ve yalnizca bir modelde gore-
bilmektir. Bu kapsamda Tablo 6, esanli denklem
sistemi tahmin sonuglarin1 yansitmaktadir.

Enders-Siklos esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto
nedensellik analiz sonuglarini teyit eden esanl
denklem sistemi bulgulari, finansal kalkinma sii-
recinin ekonomik biiylimeyi tetikledigini (B1 kat-
sayisiin pozitif olmast nedeniyle), bir diger ifa-
deyle arz-onderligi hipotezinin gegerli oldugunu
gostermigtir. Diger taraftan, finansal kalkinmanin
uyardigi ekonomik biiylime siireci ile birlikte be-
lirli bir esik diizeyine kadar gelir adaletinin gii¢lii
bir bicimde bozuldugunu (B5 katsayisinin pozitif
olmas1 nedeniyle) ortaya koyan analiz sonuglari,
ilgili esik diizeyinin asilmasindan sonra gelir esit-
sizliklerinin azaldigin1 (B6 katsayisinin negatif
olmasi nedeniyle), ancak bu siirecin zayif bir egi-
limle hareket ettigini gostermistir. Tahmin edilen
doniis noktasinin 2006 yili ve ilgili yil itibariyle
kisi basina diisen gelirin ise sabit fiyatlarla 1.389
TL ve cari fiyatlarla 10.896 TL oldugu hesap-
lanmistir. Belirtilen kisi bagina gelir diizeylerine
ulasilabilmesi i¢in %5.4’liik bir biiyiime oraninin
yakalanmasi gerektigini yansitan analiz bulgulari,
ilgili esik bliylime oraninin altinda kalan her bii-
yiume diizeyinde gelir adaletsizliginin artacagini
ortaya koymustur. Belirtilen esik diizeye ulasil-
masinda 1960 yilindan itibaren 47 yillik uzun bir
zaman diliminin gectigi gortilmiis ve bu zaman
dilimi icerisinde gelir adaletsizligini azaltabilmek
amaciyla gereken kisi basina gelir diizeylerinin
oldukca yiiksek degerler oldugu da gozlenmistir.
Tahmin sonuglarindan elde edilen genel bulgu ise,
ilgili donem itibariyle Tiirkiye ekonomisinde Kuz-
nets Ters-U Hipotezi’nin gecerli oldugudur.

Modelde dikkate alinan degiskenler arasinda esbii-
tiinlesik iligkilerin elde edilmesinden dolay1 anali-
ze TAR ve M-TAR denklemlerinden ulasilan hata
kalintilar1 da dahil edilmis ve TECM parametresi

beklentileri karsilar nitelikte negatif ve istatistiki
bakimdan anlamli bulunmustur. Bu durum, kisa
donemde degiskenlerin kendi denge degerlerin-
de ortaya cikabilecek olan dengesizliklerin uzun
donemde giderilebilecegi ve bu degiskenlerin
koentegre bir siiregle optimal dengeye yakinsaya-
bilecekleri seklinde yorumlanabilir. Bunun yant
sira, gerek esanli denklem sistemleri ve gerekse
bu denklem sistemini olusturan temel denklemle-
rin nispeten yliksek bir belirlilik katsayisina sahip
olmalari, bir biitiin olarak anlamli etkiler ortaya
¢ikarmalar1 ve otokorelasyon problemine yer ver-
memeleri dolayisiyla saglam modeller oldugu soy-
lenebilir.

5. Sonug¢

Bu calismada; ekonomik biiyiime, finansal kalkin-
ma ve gelir esitsizligi arasindaki iliskilerin 1960-
2013 donemi itibariyle Tiirkiye ekonomisindeki
seyri ¢esitli zaman serisi analizleri yardimiyla in-
celenmistir.

Zaman serisi analizleri kapsaminda ilk olarak
model kapsaminda degerlendirilen degiskenlerin
duragan olup olmadiklart ADF birim kok testi
ile arastirilmis ve analiz sonuglari, degiskenlerin
birinci fark degerlerinde duragan oldugunu gos-
termistir. Degiskenlere ait duraganlik bilgilerinin
elde edilmesini takiben, ilgili degiskenler arasinda
uzun donemli iligkilerin s6z konusu olup olmadi-
gin1 arastirabilmek amaciyla ii¢ farkli regresyon
denklemi kapsaminda Enders-Siklos egbiitiinlesme
testi yapilmistir. TAR ve M-TAR analiz bulgulari,
ilgili degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliskilerin
gecerli oldugunu ve bu degiskenlerin uzun dénem-
de birlikte hareket etme egilimi i¢inde bulundukla-
rin1 ortaya koymustur. Bu bulgu, ilgili degiskenler
arasinda en azindan tek yonli nedensellik iligki-
sinin gegerli olacagi beklentisini giindeme getir-
mis ve degiskenler arasindaki sebep-sonug iliski-
leri TECM temelli Toda-Yamamoto nedensellik
analizi kullanilarak aragtirilmistir. Egbiitiinlesme
analiz sonuclarm teyit eden nedensellik analiz
bulgulari, Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemde
arz-onderligi hipotezinin gegerli oldugunu, bir di-
ger ifadeyle finansal kalkinma dinamizmine bagh
olarak ekonomik biiyiimenin ivime kazandigini, fi-
nansal kalkinma ve ekonomik biiyiime siirecinin
ise gelir adaletini etkiledigini gdstermistir. Ifade
edilen olgulari net bir bicimde agiklanabilmesi
ve katsayilarin isaret ve anlamlilik diizeylerinin
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belirlenebilmesi i¢gin esanli denklem sistemlerin-
den yararlanilmistir. Finansal kalkinmanin uyardi-
&1 ekonomik biiylime siireci ile birlikte belirli bir
esik diizeyine kadar gelir adaletinin gii¢lii bir bi-
¢imde bozuldugunu ortaya koyan analiz sonuglari,
ilgili esik diizeyinin agilmasindan sonra gelir esit-
sizliklerinin azaldigini, ancak bu siirecin zayif bir
egilimle hareket ettigini gostermistir. Ayrica, mo-
delde dikkate alinan degiskenler arasinda egbiitiin-
lesik iligkilerin elde edilmesinden dolay1 analizle-
re TAR ve M-TAR denklemlerinden ulasilan hata
kalintilar1 da dahil edilmis ve TECM parametresi
beklentileri karsilar nitelikte negatif ve istatistiki
bakimdan anlamli bulunmustur. Bu durum, kisa
donemde degiskenlerin kendi denge degerlerin-
de ortaya cikabilecek olan dengesizliklerin uzun
donemde giderilebilecegini ve bu degiskenlerin
koentegre bir siiregle optimal dengeye yakinsaya-
bileceklerini kanitlanmistir. Bu sonuglar itibariy-
le Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemde Kuznets
Ters-U Hipotezi’nin gegerli oldugunu sdylemek
mimkiindiir.

flgili dénem itibariyle finansal sektdriin dnemini
ortaya koyan bu caligsma, finansal sistemin geli-
simine paralel olarak ekonomik biiyiimenin ivme
kazandigimi gostermektedir. Bu durum, finansal
gelisim siirecinin ekonomik biiylime bakimindan
hayati bir 6nem tasidigini ortaya koymakta ve
finansal kalkinma siirecine bir tepki olarak eko-
nomik biliylimenin kendini gosterebilecegini be-
lirtmektedir. Bu baglamda, finansal kalkinmanin
hizlanmasina yardime1 olabilecek mali baskilarin
kaldirilmasi temel bir hedef niteligi tasimakta ve
bu amaci giiden politika uygulamalari fonlarin et-
kin dagilimini saglayan ve tasarruf sahipleri ile ya-
tirnmeilar arasindaki iletisimin artmasini destekle-
yen sonuglara neden olabilmektedir. Finansal {iriin
cesitliliginin artirilmasi ve optimum finansal poli-
tikalarin uygulanmasina bagli olarak artan finan-
sal hizmet talebi reel kesime de sirayet etmekte ve
bu durum ekonominin ¢esitli sektorleri arasindaki
iktisadi bag1 giiclendirmektedir. Dolayisiyla, daha
hizli gelisen bir finansal sistem sonucunda fonlara
olan talep uyarilmakta, finansal aracilik hizmetleri
gelismekte, reel kesime sunulan kredi hacmi art-
makta, piyasalar canlanmakta ve ekonomik biiyii-
me silirecine dinamizm kazandirilmaktadir.

[lgili dénem itibariyle belirli bir esik gelir diizeyi-
ne ulasilincaya kadar gelir adaletini bozan ekono-
mik biliylime dinamizmi ise bir anlamda acimasiz

biiyiime olgusunu siddetli bir bi¢imde glindeme
getirmekte ve ifade edilen kotli biiylimenin kiri-
labilmesi igin yiiksek biiylime oranlarina ihtiyag
duyuldugunu yansitmaktadir. Oyle ki, 2006 y1linin
esik doniis yil1 noktasi olarak hesaplandigi analiz
sonuglar1, %5.4’lik bir biiyiime orani vasitastyla
gelir adaletinin diizelebilecegini ve bu biiyiime
oranmin altinda kalinan her dénemde gelir esit-
sizliginin artarak devam edecegini gostermektedir.
Diinya ortalamas: itibariyle yiiksek oldugu sdyle-
nebilen bu biiyiime oranina ulasilmasi etkin eko-
nomi politikalarinin aksatilmadan uygulanmasini
gerektirmektedir. Analiz sonuglar itibariyle, gelir
esitsizligini diizeltebilmek adina biiyiik bir po-
tansiyele sahip oldugu sdylenebilen Tiirkiye eko-
nomisinde, nispeten kirilgan bir iktisadi yapinin
varligi, dis konjontiire baglilik ve yiiksek biiyiime
oranlarina ulagma zorunlulugu dolayisiyla gelir
adaletinin saglanmasi i¢in optimum ekonomi po-
litikalariin uygulanmasi kaginilmaz goriinmek-
tedir. Ozellikle, kalkinmada oncelikli yorelerin
daha etkin politika uygulamalar1 dogrultusunda
tespit edilerek her bolgeye uygun bir ekonomi
politikasin1 uygulayan, gelir dagiliminda adaleti
saglayan, beseri gelismeyi On planda tutarak insan
sermayesine agirlik veren, tasarruf hacmini artir-
may1 amaglayan ve dolayisiyla finansal sektoriinii
genisleten, finansal sektordeki gelisme nimetlerini
toplumun her kesimine aktaran, ekonomik biiyti-
me ile birlikte istihdam yaratan, vergiyi tabana
yayarak gelir diizeyine gore uygun vergi oranlari
belirleyen ve enflasyonist egilimlerden nemalan-
mayan ekonomik yapilanmalar, gelir esitsizligi
sorunun ¢Ozimii i¢in etkin sonuclar verebilecek-
tir. Ifade edilen 6nceliklerin dikkate alinmadig bir
sosyo-ekonomik diizen, cesitli rant kaygilarinin
onciiliigiinii yaptig1 adaletsiz bir toplumsal tabaka-
y1 ortaya ¢ikaracaktir.
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Ek-1: Modelde Kullanilan Degiskenlerin ilgili Dénem Igerisindeki Hareketleri
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