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Tiirkiye’de Finansal Gelisim ve Gelir Dagilhim iliskisi: Finansal
Kuznets Egrisi

The Relationship between Financial Development and Income Distribution:
Financial Kuznets Curve

Mehmet Akif DESTEK®, ilyas OKUMUS®, Miige MANGA®

OZ: Bu caligmada, Tiirkiye’de 1977-2013 donemi i¢in Finansal Kuznets Egrisi
hipotezi gegerliliginin incelenmesi amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda reel
GSYH, finansal gelisim, kamu harcamalar1 ve enflasyonun Gini katsayisi iizerindeki
etkileri ARDL smur testi yaklasimi ve VECM Granger nedensellik yontemi ile
incelenmistir. Calismada elde edilen sonuglara gére kamu harcamalarindaki ve
enflasyon oranindaki artisin gelir esitsizligini arttirdigi gorilmiistiir. Buna karsin
reel GSYH’daki artisin gelir dagilimini olumlu yonde etkiledigi sonucuna
ulasgilmigtir. Ayrica finansal gelisim katsayisinin pozitif, finansal gelisimin karesini
ifade eden degisken katsayisinin negatif isaretli oldugu dolayisiyla ters-U seklindeki
Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin desteklendigi goriilmiistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kuznets, Gelir Dagilimi, ARDL Sinir Testi

Abstract: In this paper, it is aimed to investigate the validity of Financial Kuznets
Curve hypothesis for the period from 1977 to 2013 in Turkey. For this purpose, the
effect of reel GDP, financial development, government expenditures and inflation on
Gini coefficient is examined using with ARDL bound test approach and VECM
Granger causality approach. The results of the study show that increased
government expenditures and inflation rate leads to increase in income inequality.
On the other hand, increased reel GDP leads to decrease in income inequality.
Furthermore, it is concluded that the coefficient of financial development is positive
and the coefficient of the square of financial development is negative. Thus the
inverse U-shaped Financial Kuznets Curve hypothesis is supported in Turkey.
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1. Giris

Gelir esitsizligi, bir¢cok iilke i¢in c¢agimizin belirleyici sorunlarindan biridir.
Toplumlar igin esitlik kavrami, adalet kadar 6nemli bir kavramdir. Artan esitsizligin
biiylime ve makroekonomik istikrar iizerinde &nemli etkilerinin oldugu kabul
edilmektedir. Kiiresel mali krizle birlikte, kiiresel biiyiime ve istihdamdaki ciddi
diistisler, artan gelir adaletsizligi sorununa dikkati artirmistir. Ayni zamanda,
yasanan kiiresel mali kriz, toplumun daha diisiik gelirli kesimlerine saglanan
finansal araglarin sorgulanmasma sebep olmustur. Ozellikle gelismis iilkelerin
biliylime trendini yakalamaya calisan gelismekte olan iilkelerde, gelir dagiliminda
adaletin saglanmasi en 6nemli amaglardan biri haline gelmistir. Artan esitsizlik ile
ilgili sorunlarin farkinda olarak, hiikiimetler gelir adaletsizliginin olumsuz
sonuglarint azaltmak i¢in ¢esitli araclara bagvurmaktadirlar. Gelismis bir finansal
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sistem de esitsizlik ile miicadelede dnemli bir ara¢ olarak goriilmektedir. Finansal
sektordeki gelisimin ve sistemin uygun ydnetilmesinin daha hizli ve istikrarh
biliyiimeye yardimei olacagi goriisii giderek daha fazla savunulmaktadir. Bu goriis
ise finansal kaynaklara erisimin kolaylastirilmasi ile yatirimlarin artacagi ve yatirim
artigtyla birlikte yoksul kesimlerin gelirinin artacagi ve yeni istthdam firsatlarinin
saglanacagi temellerine dayandirilmaktadir. Ayrica finansal kaynaklara kolay
erisimle birlikte, egitim, saglik ve g¢esitli sosyoekonomik alanlara yapilacak
yatirimlarin artacagi ve niifusun yoksul kesimlerine beseri sermayelerini gelistirecek
firsatlar saglanacagi kabul edilmektedir. Bu nedenlerden dolayi gelir esitsizligi,
finans ve bilylime kavramlar1 arasindaki iligkiyi incelemek, yoksullukla miicadele
stirecini hizlandiracak etkili politikalarin belirlenmesi ve uygulanmasi bakimimdan
6nem arz etmektedir.

Finansal sektoriin gelisimi ile gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi ag¢iklayan
hipotezlerin geligen tahminlerde bulunduklari goriilmektedir. Bu baglamda, ii¢ temel
literatiir tespit edilmistir. Bu ana literatiirden biri, finansal sektor gelisimi ile gelir
adaletsizligi arasinda negatif dogrusal bir iligki oldugunu ileri siirmektedir. Bu
goriisii savunan iktisatcilara gore, derinlesen ve genisleyen finansal sektdr toplumun
diistik sosyoekonomik kesimlerine bor¢ verilmesine ve beseri sermayelerine yatirim
yapmalarina izin vermektedir. Bu siirecin nihai sonucunda sadece zengin ve yoksul
kesim arasindaki fark kapanmayacak, ayni zamanda yiiksek biiylime oranlarina
ulasmak da miimkiin olacaktir. Bu goriisii savunan en onemli ¢aligmalardan biri
Galor ve Zeira (1993) tarafindan gelistirilen tamamen beseri sermaye yatirimina
bagh teorik biiyime modelidir. Bu modele gore, gelir adaletsizliginin yiksek
boyutlarda oldugu ve sermaye piyasast eksikligi olan ekonomilerde, daha esitlik¢i
gelir dagilimma sahip olan ekonomilere gore biiyiime oranlart daha disiik
diizeylerde gerceklesecek ve mevcut esitsizlik artarak devam edecektir. Bu goriise
gore, finansal gelisme, ekonomik aktiviteleri etkilemekte ve ekonomiyi biiyiime
trendine ulastiran kapitalizasyonu uyarmakta; ekonomik biiylime ise gelir
esitsizligini etkileyerek daha adil bir gelir dagilimini saglamaktadir. Ayn1 zamanda,
finansal gelismeyle birlikte finansal kaynaklara kolay erisim, niifusun yoksul
kesimlerinin kendi kiigiik isletmelerini agmalarina yardimci olabilmekte ve yeni
istihdam firsatlart saglamaktadir. Bu sayede yoksul kesimler asgari gecimlerini
saglarken ayn1 zamanda daha iyi bir gelecek i¢in kendi egitimlerine yatirim yapma
firsati elde etmektedir. Beseri sermayeyi arttirma yoOnindeki bu egilim ise
ekonomide gelir dagilimini olumlu yonde degistirmektedir (Canavire-Bacarreza ve
Rioja, 2008:8). Aym goriisii savunan Aghion ve Bolton (1997) ve Bardhan (2000)
da c¢aligmalarinda girisimci faaliyetleri finanse etmek igin, finansal kalkinmanin
O6nemini vurgulamaktadirlar.

Finansal gelisme ile gelir adaletsizligi ile ilgili bir diger onemli goriis ise Greenwood
ve Jovanovic (1990) tarafindan sunulan ve finansal sektor ile esitsizlik arasinda ters-
U seklinde bir iligki oldugunu ifade eden goriise dayanmaktadir. Kalkinmanin erken
asamalarinda, finansal piyasalar neredeyse yok gibidir ve ekonomik biiyiime ¢ok
yavastir. Zamanla, finansal {istyap1 olugmaya baslayacak fakat yiiksek maliyetlerden
dolay1 sadece zengin kesim finansal araglardan faydalanabilecektir. Bu durum
sonucunda ekonomi biiytime, dongiisiiniin ara donemine ulasacak, tasarruf oranlar
ve gelir esitsizligi artacaktir. Ekonomi olgunluk dénemine dogru gecis yaptiginda,
finansal kaynaklardan yararlanan bireyler artmaya baslayacak ve bunun sonucunda
ekonomik biiyiime artacak ve esitsizlik azalmaya baslayacaktir. Kalkinmanin son
asamasinda, toplumun tiim kesimleri arasindaki gelir dagilimi dengelenecek ve
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ekonomik biiyiime belirli bir noktaya dogru yakinsayacaktir. Townsend ve Ueda
(2006) tarafindan ortaya konulan benzer bir argiimanda ekonomik biiyiime ve
esitsizligi degistirmek i¢in yiiksek getirili yatirimlarin tanimlanmasinda finansal
sistemin éneminin kritik oldugu vurgulanmaktadir.

Finansal kalkinma ve esitsizlik arasindaki iliski ile ilgili diger onemli bir goriis ise
Rajan ve Zingales (2003) caligmasinda ortaya atilan hipotezdir. Bu hipoteze gore, bu
iki degisken arasinda pozitif dogrusal bir iliski vardir. Iyi gelismis kurumlarin
olmadigi durumda, finansal kalkinmadan sadece zenginlerin faydalanabilecegini
varsaymaktadir. Finansal sektor daha gelismis hale gelse bile, yiiksek gelirli kesim
firmalarin krediye erisimini engelleyebilir ve kredi kanalini yiiksek gelirli kesimler
lehine olacak sekilde finansal sektorii tesvik edebilirler. Bunun sonucunda, zengin
kesim ile diisiik gelirli kesim arasindaki fark giderek artmaktadir.

Bu caligmada Tiirkiye’de finansal gelisim, kamu harcamalari, enflasyon orani ve
gelir esitsizligi arasindaki iliskinin 1977-2013 donemi i¢in incelenmesi
amaclanmaktadir. Ayrica finansal gelisim ile birlikte finansal gelisimin karesi de
bagimsiz degisken olarak modele dahil edilerek dogrusal olmayan bir spesifikasyon
ile Finansal Kuznets egrisinin de gegerliligi incelenecektir. Bu baglamda ¢alisma,
Tiirkiye’de Finansal Kuznets egrisinin gecerliligini kamu harcamalar1 ve
enflasyonun da etkileri ile birlikte inceleyen ilk ¢alisma olmasi nedeniyle literatiire
katki saglamasi beklenmektedir.

Caligmanin ikinci boliimiinde konuya iligkin ampirik literatiir hakkinda bilgiler
verilmis; ti¢iincli boliimde ampirik analizlerde kullanilan veri setleri, ampirik model
ve faydalanilan yontem tanitilmistir. Dordiincii bolimde ampirik analizler
sonucunda ulasilan ampirik bulgulara yer verilmis ve son olarak elde edilen bulgular
dogrultusunda calisma sonuglandirilmastir.

2. Literatiir

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarda elde
edilen bulgularin genellikle farklilastigi goriilmektedir. Ayrica konuyu Finansal
Kuznets Egrisi Hipotezi baglaminda degerlendiren az sayida ¢aligma mevcuttur. Bu
nedenle literatiir aragtirmasinda agirlikli olarak Finansal KuznetsHipotezi’ni sinayan
caligsmalar incelenmistir.

Satti vd., (2015), Kazakistan’in finansal gelismislik ve gelir dagilimi adaleti
arasidaki iliskiyi 1991-2001 yillar i¢in ¢eyrek donemlik verilerden faydalanarak
analiz etmistir. Finansal gelismislik ve gelir dagilimi adaleti arasindaki nedenselligin
yoni icin yenilik¢i muhasebe yaklasimi (IAA) ve degigkenler arsindaki uzun
donemli iligkinin 6l¢iilmesi amaciyla ARDL modelini kullanmiglardir. Calismada,
finansal gelismislik ve gelir dagilimi arasinda uzun dénemli iliskinin mevcut oldugu,
finansal gelismisligin gelir esitsizligini azalttig1, enflasyon ve disa acikligin gelir
dagilimini olumlu yoénde etkiledigi ve gelir esitsizliginin ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkiledigi yoniinde sonuglar elde edilmistir. Ayrica bu caligmada elde
edilen sonuglarda Kazakistan ekonomisi i¢in Finansal Kuznets hipotezi red edilmis
ve finansal gelismiglik ile gelir esitsizligi arasindaki iligkinin U-geklinde oldugu
tespit edilmistir.
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Shahbaz ve Islam (2011), 1971-2005 dénemini kapsayan ¢aligmalarinda, Pakistan
ekonomisi igin finansal gelismislik ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi ve Finansal
Kuznets hipotezini test etmek amaciyla ARDL sinir testi yaklasimmi ve VECM
Granger nedensellik yontemi kullanmiglardir. Caligmada finansal gelismisligin gelir
adaletsizligini azaltt1ig1, finansal dalgalanmalarin adaletsizligi arttirdigi, ekonomik
bliyiimenin gelir dagiliminda bozulmalar yarattigi, bu bozulmanin disa agiklikla
birlikte daha ¢ok kuvvetlendigi sonuglarina ulasilmistir. Ayrica bu calismada
Pakistan ekonomisi i¢in Finansal Kuznets hipotezi red edilmistir.

Shahbaz vd. (2014), iran ekonomisinde finansal gelismislik ve gelir dagilimi adaleti
arasindaki uzun donemli iliskiyi test etmek amaciyla ARDL sinir testi, iki degisken
arasindaki nedensellik iligkisini sinamak igin ise VECM Granger nedensellik testini
kullanmuslardir. 1965-2011 dénemi Iran ekonomisi icin kurulan modelde reel
GSYH, 6zel sektore saglanan yurti¢i kredi orani, Gini katsayisi, enflasyon orani ve
Dreher (2006) tarafindan hesaplanan kiiresellesme endeksi kullanilmigtir. Elde
edilen sonuglar, degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin var oldugu ve finansal
gelismisligin gelir dagilimindaki esitsizligi azalttig1 yoniindedir. Yapilan analizlerin
sonucunda, ekonomik biiylimenin, enflasyon ve kiiresellesmenin aksine gelir
dagilimmi kotiilestirdigi, finansal gelismislik ile gelir dagilimi arasindaki iliskinin
Finansal Kuznets hipotezini destekledigi ve kiiresellesme ile gelir dagilimi
arasindaki iliskinin U-geklinde oldugu tespit edilmistir.

Batuo vd. (2012), 1990-2004 yillarim1 baz alarak 22 Afrika iilkesindeki finansal
gelismislik ve gelir dagilimi arasindaki iligskiyi test etmek amaciyla GMM
modelinden faydalandigi c¢alismasinda, ekonomik gelismislik gostergesi olarak
kabul edilen finansal gelismislik diizeyi arttikca gelir dagilimindaki esitsizligin
azaldig1 sonucuna ulasmiglardir. Elde edilen sonuglarin literatiirde yer alan teorik ve
ampirik sonuglar ile tutarli oldugu ifade edilen ¢alismada, egitici faaliyetlerin gelir
dagilimin adaletli olmasi agisindan oldukca dnemli oldugu ifade edilmistir. Bununla
birlikte Batuovd, (2012), 22 Afrika iilkesi i¢in Finansal Kuznets hipotezinin
gecerliligini red ederek finansal gelismislik ve gelir esitsizligi arasindaki iligkinin
ters-U seklinde olmadigini ifade etmislerdir.

Clarke vd. (2006), 1960-1995 yillar1 arasindaki gelismis ve gelismekte olan
iilkelerdeki finansal gelismislik ve gelir dagilimi arasindaki iliskiyi panel veri analizi
yonteminden faydalanarak test etmislerdir. Bu c¢alismada, finansal aracilarin
gelisiminin gelir dagilimi {izerinde etkisinin oldugu ancak bu etkinin finansal
sistemdeki araciligin gelisim boyutu ve ekonominin yapisi ile ilgili oldugu ifade
edilmistir. Calismada finansal sistemin gelismigliginin gostergesi olarak finans
aracilar1 tarafindan sunulan kredinin GSYH’daki pay1 ve alternatif olarak da
mevduat bankalar1 tarafindan finansal olmayan yurtigi sektorlere verilen kredilerin
GSYH’daki payr kullanmilmigtir. Elde edilen sonuglara gore, finansal sistemin
gelisimi ile birlikte gelir esitsizliginin azaldigi ve Finansal Kuznets hipotezinde
belirtildigi gibi finansal gelisimin gelir esitsizligi iizerindeki etkisi baslangigta
olumsuz yonde olmamaktadir.

Park ve Shin (2015), finansal gelismisligin, gelir esitsizligi lizerindeki etkisini
aragtirmak amaciyla 1960-2011 yillar1 arasi igin ¢ogu gelismekte olan Asya
iilkesinden olusan 162 iilke grubundan hareket ettikleri ¢alismada, gelir dagilimi
Olclimiinde Gini katsayisi, finansal gelismisligin Ol¢limiinde ise, GSYH’dakilikit
varliklarin orani, mevduat bankalar1 tarafindan verilen 6zel kredilerin GSYH
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icindeki pay1 ve finans piyasasi sermayesinin GSYH’daki paymdan faydalanilmistir.
Panel veri analizi yonteminin kullanildig1 calismada, kullanilan modelde finansal
gelismisligin gelir dagilimi {izerindeki etkisinin derecesini etkiledigi diigiiniilen,
okullagma orani, kurumsallagma diizeyi ve makroekonomik istikrar degiskenlerine
yer verilmistir. Elde edilen sonucglarda, finansal gelismislik ile gelir dagilimi
arasindaki iliskinin yonii ve derecesinin iilkelere gore degiskenlik gosterdigini,
ancak finansal geligmislik ile gelir dagilimi arasindaki iligkinin U-geklinde oldugu
ifade edilmektedir.

Hoi ve Hoi (2012), 2002-2008 zaman araliginda Vietnam’daki 59 sehir merkezi igin
finansal gelismisligin gelir dagilimi {izerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda
panel veri analiz yontemini kullanmislardir. Yapilan analiz sonuglari, finansal
gelismisligin gelir dagilimindaki adaletsizligi hafiflettigi, finansal gelismislik ve
gelir adaletsizligi arasindaki iliskinin ters-U seklinde olmadigi ve Finansal Kuznets
hipotezinin red edilmesi gerektigi yoniindedir. Ayrica c¢alismada, gelir
adaletsizliginin azalmasinda etkili olan egitim ve disa agikligin 6nemi vurgulanirken
ekonomik biiylimedeki gelismelerin Gini katsayinda artisa neden oldugu ifade
edilmistir.

Law ve Tan (2009), Malezya’daki finansal gelismisligin gelir esitsizligi tizerindeki
etkisini arastirdigi ¢aligmada 1980Q1-2000Q4 veri seti i¢in ARDL ydnteminden
faydalanmiglardir. Gini katsayisi, finansal gelismislik, kurumsallagsma, kisi basina
disen milli gelir ve enflasyon degiskenlerinin kullanildigi calismada, finansal
geligmislik serisinin olusumunda, finansal piyasa sermayesinin ve 06zel sektor
kredilerinin GSYH’daki payr kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, Malezya
ekonomisinde finansal araci kurumlarin artmasiyla daha etkili bir finansal sistem
olusacagt ve bu durumun gelir dagilimi esitsizliginde azalisa katki saglayacagi
yoniinde sonu¢lanmustir. Yapilan analize gore, artan kurumsallagma ve ekonomik
bliyiime ile azalan enflasyon gelir dagilimi adaletsizliginde diisiis saglamakta ve
Malezya ekonomisi i¢in Kuznets hipotezinin gegerliligi kabul edilmemektedir.

Liang (2006), 1986-2000 zaman araliginda finansal gelismislik ve gelir dagilimi
arasindaki iliskinin test edilmesi amaciyla yaptiklari ¢alismada, GMM tekniginden
faydalanarak, Cin ekonomisini ele almislardir. Cin’deki 29 farkli sehir merkezi igin
kurulan modelde Gini katsayisi, finansal degiskenler, kisi bagina diisen gelir, egitime
katilim orani, toplam isgiicii orani, issizlik orani1 ve disaaciklik orani degiskenleri
kullanilmustir. Finansal gelismisligin gelir adaletsizligi iizerinde azaltici etkisi
oldugu ifade edilen c¢alismada, bu iki degisken arasinda gii¢lii bir dogrusal iligki
oldugu ve Finansal Kuznets hipotezinin gegerliligi hususunda sonuglar elde
edilmedigi ifade edilmistir.

Sehrawat ve Giri (2015), calismalarinda 1982-2012 yillarinda Hindistan’daki
finansal geligsmislik ve gelir dagilimi arasindaki uzun dénemli iliskiyi ARDL modeli
kullanarak test etmislerdir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin yan1 sira
Kuznets hipotezinin test edildigi g¢alismada, Gini katsayisi, M3 para arzinin
GSYH’daki paymi esas alan finansal gelismislik, kisi bagina disen milli gelir,
enflasyon ve diga agiklik oraninda faydalanilmigtir. Yapilan analiz sonuglari,
Hindistan’daki finansal gelisme, ekonomik biiylime ve enflasyonun gelir dagilimi
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adaletsizligini azaltmadig1 ve finansal gelisme ile gelir dagilimi arasindaki iliskinin
Finansal Kuznets hipotezi tarafindan desteklenmedigi yoniinde sonuc¢lanmustir.

Ang (2008), Hindistan’daki 1951-2004 zaman araliginda finansal gelisme, kisi
bagmma diisen reel GSYH, enflasyon orani, diga acgiklik ve Gini katsayist
degiskenlerini kullanarak, finansal gelisme ile gelir dagilimi arasindaki iligkiyi
analiz etmigtir.  Elde edilen sonuglarda yerli ve yabanci finansal sektor
yatirimlarimin Hindistan’daki gelir dagilimi1 adaletsizligini daha ¢ok kuvvetlendirdigi
Finansal Kuznets hipotezinin gecerli olmadig: belirtilmistir.

Akbryik (2012), 2000-2010 yillar1 arasindaki 60 gelismis ve gelismekte olan iilke
icin yaptig1 ¢alismasinda panel veri yonteminden faydalanarak, finansal gelismislik
ile gelir dagilimi arasindaki iligkinin yoniinii negatif ve lineer oldugunu ifade
etmistir. Ayrica gelismis llkeler haricindeki diger ilkeler icin finansal gelisme ile
gelir dagilimi arasindaki iligkinin yoniinii ters- U seklinde oldugunu ifade ederek, bu
tilkeler i¢in Kuznets hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagmstir. Tiirkiye igin
yapilan caligmalardan Kanberoglu ve Arvas (2014), finansal gelismisligin gelir
dagilimi tizerindeki etkisini 1980-2012 donemi icin ARDL yontemi ile ele
almiglardir.  Gini katsayisi, kisi bagina GSYH, yurtigi 6zel sektdr kredilerin
GSYH’daki payi, enflasyon orani ve ihracatin ithalati karsilama orani degiskenleri
kullanilmistir. Calismanin ekonometrik bulgularina gore, ticaret degiskeni gelir
esitsizligini arttirirken, enflasyon ve 6zel sektor kredileri gelir esitsizligini azaltici
yonde bir seyir izlemistir. Elde edilen sonuglar finansal kalkinma ile gelir esitsizligi
arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermistir.

3. Model, Veri ve Metodoloji

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de 1977-2013 donemi i¢in finansal gelisim ve gelir dagilimi
iligkisi ile birlikte reel GSYH, kamu harcamalart ve enflasyonun gelir dagilimi
tizerindeki etkilerinin de incelenmesi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda, Shahbaz vd.
(2014) calismasini takiben olusturulan genel fonksiyonel form, dogrusal olmayan
forma dontistiirildigiinde elde edilen ampirik model;

INGINI, = 8y + 8,InY; + 8,InFIN, + 83InFINZ + §,InGOV, + 85InINF, + p, (1)

modeldeki degiskenlerden GINI gelir dagilimi gostergesini, Y reel GSYH’y1, FIN
finansal gelisimi, FIN? finansal gelisimin karesini, GOV kamu harcamalarin1 ve p,
hata terimini ifade etmektedir.5;> 0 (§; < 0) olmasi durumunda reel GSYH’daki
artigin gelir esitsizligini arttirdig (azalttig); 6, > 0 ve §3 < 0 olmasi durumunda
ters-U seklindeki finansal Kuznets egrisinin gegerli oldugu; 6, <0 ve 63 >0
olmasi durumunda finansal gelisimdeki artigin gelir esitsizligini dnce azaltip daha
sonra arttirdigi; 6, > 0 olmasi durumunda kamunun ekonomideki roliinlin gelir
dagilimin1 bozucu bir etki yarattigi ve son olarak d5 > 0 olmasi durumunda ise
iilkedeki gelir dagiliminin enflasyondan olumsuz yonde etkilendigi sonucuna
ulagilacaktir.

Calismada reel GSYH’y1 temsilen 2005 sabit fiyatlariyla dolar cinsinden kisi basina
diisen reel GSYH, finansal gelisimi temsilen 6zel sektdr tarafindan saglanan yurtigi
kredilerin GSYH igerisindeki payi, kamu harcamalarini temsilen kamu
harcamalarinin reel GSYH’daki pay1 ve enflasyonu temsilen de tiiketici fiyat
endeksi kullanilmistir. Gelir dagilimini temsilen kullanilan Gini katsayilari, Solt
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(2016) tarafindan olusturulan SWIID 5.0 veri setinden elde edilmistir. Gini katsayist
disindaki tiim veriler Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan World Development
Indicators veri tabanindan elde edilmistir.

Caligsmada degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin gecerliligi ARDL sinir testi
yaklagimi ile incelenmistir. ARDL sinir testi yaklasimin temel avantajlart farkl
diizeylerden biitiinlesik seriler arasindaki uzun donemli iligkinin incelenmesine
olanak saglamasi, otokorelasyon ve i¢sellik sorunlarina karsi tutarli sonuglar vermesi
ve degiskenler arasindaki kisa donem uyarlanma siireci ile uzun doénemli iliskiyi
ayristirabilmesidir (Pesaran ve Shin, 1997). Temel ampirik modeli gosteren
Denklem 1’in ARDL versiyonu su sekildedir;

dlnGINIt = Co + Z‘{Ll ﬁo'idlnGINIt_i + Z‘{LO ﬁl‘idlnyt_i + Z?=0 Bz'idlnF[Nt_i +
S o B idInGOV,_y + S BaidInINF,_; + SoInGINI,_, + &;InY,_; +
8,InFIN;_q + 63InGOV,_; + 6,InINF,_; + u; 2

denklem 2’de bulunan ifadelerden d, fark islemini; n, gecikme sayisini simgelerken,
81,0,,03,0, ortak anlamliliklarini test etmek i¢in alt ve {ist sinir1 belirleyen F-
istatistigi hesaplanmaktadir. Bu dogrultuda, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin olmadigi yoniindeki bos hipotez Hy: 6y = 6; =38, =63 =3, =0,
alternatif hipoteze kars1 H;: 8y # &, # 8, # 83 # 8, # 0 smanmaktadir. Modelin
tahmin asamasinda optimum gecikme uzunluklar1t Schwarz bilgi kriteri (SIC)
aracilifiyla tespit edilmistir.

Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli nedensellik iliskisi ise VECM (Vektor
Hata Diizeltme Modeli) ile incelenmistir. VECM Granger nedensellik yontemi ise su
model ile a¢iklanmaktadir;

InGINI, raq bi1i bizi bizi by bis InGINI;_,
Iny, a; by1i bazi basi baai basi InY;_,

(1 —L)| InFIN, | = a3+ 3P (1 —L)|b31; bszi bszi bsai  bssi| x| InFIN._; [+
InGov; dq buii bazi bazi basi Dbus; InGov,_,
InINF, 1 s bsii  bsyi bs3i bsai  bss; InINF,_4

aq &1t
B [Szt]
S |ECT,_q + | &3¢ (3)
@ l£4t
A Est

modeldeki ifadelerden (1 — L) fark islemcisini, ECT;_; iS€ €14, €3¢, €361 Ear VE Est
hata terimleri iken uzun dénemli iligkiden elde edilen hata terimlerinin gecikmelerini
ifade etmektedir. g;;hata terimlerinin varyansinin sabit oldugu varsayilmaktadir.
Modelde uzun donemli nedensellik iligkisi hata terimi katsayismin (ECT,_;) t-
istatistiginin istatistiksel anlamlilig1 ile incelenmektedir. Kisa donem nedensellik
iligkisi ise bagimsiz degiskenlerin fark degerlerinin ve bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli fark degerlerinin y?-istatistiine gore istatistiksel anlamlihgi ile
hesaplanmaktadir.
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4. Ampirik Bulgular

Ampirik analizlere baslamadan 6nce, ampirik modelde faydalanilan bagimli ve
bagimsiz degiskenlere iliskin bazi tanimlayict istatistikler ayrintili olarak Tablo 1'de
goriilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Tammlayic: istatistikler

InGINI InY InFIN InGOV InINF

Ortalama 3.767364 8.611248 3.065824 2.428301 3.501570
Medyan 3.778987 8.600780 2.887104 2.480697 3.805865
Maksimum 3.916537 9.073331 4.249920 2.714391 4.702054
Minimum 3.632926 8.216304 2.609215 2.016967 1.832738
Std. Hata 0.082151 0.260450 0.414913 0.190030 0.908014
Carpiklhik -0.035506 0.151922 1.486831 -0.831124 -0.620808
Basiklik 2.098244 1.876667 4.204863 2.937136 1.935900
Gozlem Sayisi 37 37 37 37 37

Sahte regresyon sorunu ile kargilagmamak amaciyla dncelikle serilerin biitiinlesme
derecelerinin sinanmasi gerekmektedir. Bu amagla faydalanilan Ng ve Perron (2001)
birim kok testi sonuglart Tablo 2'de goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore tiim
degiskenlerin diizey degerlerinde birim kok igerdigi goriilmiistiir. Buna karsin
serilerin fark degerleri incelendiginde, serinin birim kok igerdigi yoniindeki bos
hipotezin reddedildigi ve tiim serilerin duragan hale geldikleri dolayisiyla birinci
fark degerlerinde biitiinlesik olduklar1 gézlemlenmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglar:

MZa MZt MSB MPT
InGINI -5.147 -1.381 0.268 5.285
InY 1.618 1.481 0.915 6.343
InFIN 1.731 0.740 0.427 10.075
InGOV -2.721 -1.027 0.377 8.510
InINF -1.858 -0.767 0.412 10.850
AInGINI -12.910** -2.538** 0.196** 1.906**
AlnY -17.401*** -2.943*** 0.169*** 1.430***
AInFIN -14.383*** -2.594*** 0.180** 2.030**
AInGOV -17.342%** -2.943*** 0.169*** 14177+
AlnINF -16.580*** -2.853*** 0.172%** 1.572%**

Not: *, ** *** grrasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig1 ifade
etmektedir. Asimptotik kritik degerler: MZa, %1: -13.800, %5:-8.100, %10:-5.700; MZt, %1:-
2.580, 9%5:-1.980, %10:-1.620; MSB, 9%01:0.174, %5:0.233, %10:0.275; MPT, %1:1.780,
9%5:3.170, %10:4.450. A: fark islemcisini ifade etmektedir.

Calismada degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelemek amaciyla ARDL
sinir  testi yaklasimindan faydalanilmistir. Tablo 3'de elde edilen sonuglar
incelendiginde hesaplanan F-istatistiginin %35 anlamlilik diizeyi {ist sinirmin
iizerinde oldugu bu nedenle degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin gegerli
oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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Tablo 3. ARDL Sir Testi Sonuglar:

Tahmin Edilen Model Optimum gecikme F-istatistigi
Uzunlugu
GINI, = f(Y,, FIN,, GOV,, INF,) (1,2,0,0,2) 4.663**
Kritik Degerler 1(0) 1(1)
%1 3.74 5.06
%5 2.86 4.01
%10 2.45 3.52

Not: Kritik degerler Pesaran vd. (2001), Tablo CI(iii)’den alinmustir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinden sonraki adim
degiskenlerin kisa ve uzun donemli parametrelerinin elde edilmesidir. Bu asamadan
once modelin gilivenilirliginin belirlenmesi amaciyla yapilan teshis testleri Tablo
4'de goriilmektedir. Elde edilen sonuglar incelendiginde; Breusch - Godfrey LM testi
(SERIAL) sonucunda modellerde otokorelasyon sorununun olmadigi, ARCH testi
sonucunda tim modeller i¢in hata terimlerinin sabit varyans varsayimini sagladigi,
Jarque-Bera testi (NORMALITY) sonucunda hata terimlerinin normal dagilima
sahip olduklar1 ve Ramsey testi sonucunda da dogru fonksiyonel formun kullanildig:
goriilmektedir. Ayrica CUSUM ve CUSUMQ (Cumulativesumandcumulativesum of
squares) testleri sonucunda da katsayilarin istikrarli olduklari gézlemlenmistir.

Tablo 4. Kisa ve Uzun Dénem Katsay1 Tahmincileri

Degisken Katsay1 t-istatistigi
Uzun Dénem
Sabit 0.2541*** 5.1316
Y -0.3506*** -10.3545
FIN 0.0341** 2.2492
FIN? -0.0049** -2.2262
GOV 0.1704%*** 4.0541
INF 0.0007*** 3.5130
Kisa Donem
AY -0.2125*** -3.3853
AFIN 0.1009 0.5810
AFIN2 -0.0139 -0.5013
AGOV 0.0976*** 3.6297
AINF 0.0003** 2.1344
ECT(-1) -0.5564*** -6.2499
Teshis Testleri

F-istatistigi Olasilik
SERIAL 1.324 0.289
ARCH 0.276 0.603
NORMALITY 0.401 0.818
RAMSEY 0.248 0.623
CUSUM Istikrarli Istikrarl:
CUSUMQ Istikrarl1 Istikrarh

Not: *, ** *** grasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig1 ifade
etmektedir. Varsayim testleri uygulanirken F-istatistikleri kullanilmusgtir.

Tablo 4'de bulunan uzun donemli katsayilar incelendiginde reel GSYH'daki artisin
gelir esitsizligini azalttigt buna karsin kamu harcamalarindaki ve enflasyon
oranindaki artisin gelir esitsizligini arttirdig1 goériillmektedir. Ayrica finansal gelisimi
ifade eden degiskenin katsayisinin pozitif; finansal gelisimin karesini ifade eden
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degiskenin katsayisinin ise negatif isaretli oldugu dolayisiyla uzun dénem igin
Finansal Kuznets hipotezinin Tiirkiye'de gegerli oldugu goriilmektedir. Kisa donemli
sonuglar incelendiginde ise reel GSYH'daki artisin uzun dénem ile benzer bi¢gimde
gelir dagilimmi olumlu ydnde etkiledigi, kamu harcamalarindaki ve enflasyon
oranindaki artigin ise gelir dagilimini bozucu etki olusturdugu goériilmektedir. Uzun
donemden farkli olarak kisa donemde finansal gelisimi ve finansal gelisimin karesini
ifade eden degiskenlerin katsayilarinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bannerjee vd. (1998)’e gore negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli
olan hata terimi, tahmin edilen uzun dénemli iliskinin istikrarl1 olmasina ve modelde
olusacak dengesizliklerin uzun dénemde giderilecegine isaret etmektedir.

15
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-15 T T T T T T _ T T T T _ T T _ T T _ T T _ T T T 1T

1.4

1.2

0.0

02

0.4 T T T T T T T T _ T T T T T T _ T T T T T T

‘ —— CUSUM of Squares -—-—-- 5% Significance ‘

Sekil 1. CUSUM ve CUSUMQ Katsayi istikrar Testleri

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde 6zellikle uzun donemde milli gelirdeki
artigin Ozellikle yiiksek gelir grubundaki bireylerin refahini arttirmadig1 ve daha adil
gelir dagilimina yol agacak bigimde etkin olarak kullanildig1 goriilmektedir. Buna
karsin kamunun ekonomideki roliinii arttiric1 politikalarin gelir dagilimini olumsuz
yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Finansal gelisimin ise ters-U seklindeki
Finansal Kuznets egrisini destekler bigimde optimum bir diizeye kadar gelir
esitsizligini arttirdi1; optimum diizeyden sonra ise gelir dagilimini olumlu ydnde
etkiledigi bulgularina ulasilmistir.

VECM Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 5'de goriilmektedir. Kisa dénemli
sonuglar incelendiginde reel GSYH ve Gini katsayist arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisinin gegerli oldugu goriilmektedir. Ayrica finansal gelisimden gelir dagilimina,
reel GSYH'ya, kamu harcamalarima ve enflasyon oranma dogru tek yonlii
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nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Benzer sekilde reel GSYH'dan kamu
harcamalarina dogru ve enflasyon oranindan kamu harcamalarina dogru tek yonlii
nedenselligin gecerli oldugu gozlemlenmistir. Uzun donemli nedensellik bulgulari
incelendiginde, reel GSYH ve gelir dagilimi arasinda, gelir dagilimi ve enflasyon
orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkilerinin gegerli oldugu goriilmiistiir. Ayrica
finansal gelisimden ve kamu harcamalarindan gelir dagilimina dogru tek yonlii
nedensellik iligkileri tespit edilmistir.

Tablo 5. VECM Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Kisa Donem Nedensellik Uzun

Donem

GINI Y FIN FIN2 GOV INF ECT(-1)

GINI - 11.112***  5720** 5.499** 4.010 0.146 -0.001***
[-2.955]

Y 5.326* - 6.813** 2.542 0.883 0.032 -0.002*
[-1.722]

FIN 0.853 1.882 - 1.716 1.071 0.782 -0.007
[-1.292]

FIN2 0.745 1.786 1.619 - 0.964 0.567 -0.009***
[-2.651]

GOV 0.563 8.559** 5.045* 5.198* - 5.017* -0.044
[-1.257]

INF 1.298 4.064 9.091**  9.003** 0.350 - -0.073***
[-2.491]

Not: *, ** *** grasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamlili1 ifade
etmektedir. Koseli parantez icerisindeki degerler t-istatistikleridir.

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Finansal gelisim ile gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi agiklamaya yonelik farklilagan
goriisler mevcuttur. Finansal gelisimin baslangic donemlerinde gelir esitsizliginin
artacagi fakat belirli bir diizeyden sonra finansal gelisim ile birlikte diisiik gelirli
kesimlerin de refah diizeyinin artacagi yoniindeki goriis Finansal Kuznets Hipotezi
olarak bilinmektedir. Bu c¢aligmada Tiirkiye’de Finansal KuznetsHipotezi’nin
gecerliliginin 1977-2013 donemi igin incelenmesi amaglanmistir. Ayrica finans
sistemindeki gelisimin yanisira reel GSYH, kamu harcamalar1 ve enflasyonun da
gelir dagilimi {izerindeki etkileri de incelenmistir. Bu amaglar dogrultusunda
calismada ARDL sinir testi yaklasim ve VECM Granger nedensellik yontemlerinden
faydalamilmgtir.

Calismada oncelikle reel GSYH, finansal gelisim, kamu harcamalari, enflasyon
orani ve Gini katsayisinin esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasiimistir. Uzun ve kisa
donemli tahmincilerden elde edilen sonuglar incelendiginde kisa donemde Finansal
KuznetsHipotezi'nin gegerli olmadigi buna karsin uzun donemde Finansal
KuznetsHipotezi’'nin desteklendigi goriilmiistiir. Ayrica kamu harcamalarindaki ve
enflasyon oranindaki artigin gelir esitsizligini arttirdigi sonucuna ulagilmistir. Reel
GSYH’daki artisin ise gelir dagilimma olumlu yonde bir etkide bulundugu
bulgularina ulasilmigtir. Nedensellik testi sonuglar1 incelendiginde, reel GSYH ve
gelir dagilimi arasinda, gelir dagilim1 ve enflasyon orani arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkilerinin gegerli oldugu goriillmiistiir. Ayrica finansal gelisimden ve
kamu harcamalarindan gelir dagilimina dogru tek yonlii nedensellik iliskileri tespit
edilmigtir.



164 Mehmet Akif DESTEK, Ilyas OKUMUS, Miige MANGA

Calismada elde edilen ampirik bulgular degerlendirildiginde oncelikle enflasyon
oranindaki artigin ve kamunun ekonomideki roliiniin artmasi ile birlikte gelir
dagilimmin diisiik gelirli kesimler aleyhine degismesi literatiirde kabul edilen bir
durumdur. Ayrica reel GSYH’daki artisin gelir esitsizligini azaltmasi da beklenen
bir durumdur. Buna karsin literatiirdeki bir¢ok calismanin aksine bu caligmada
Finansal Kuznets Hipotezi’ni destekleyen bulgular elde edilmistir. Bu durumun
temel nedeni olarak ise Tiirkiye’de finansal sistemdeki geligsmelerin, diisiik gelirli
kesimlerin refah diizeyini arttiracak seviyeye gelmesinin uzun bir siirecte
gerceklestigi gosterilebilir. Diigiik gelir diizeyine sahip kesimlerin finansal araglara
ulasiminin kolaylastirilmasi ile birlikte finansal gelisimin gelir dagilimi adaletinin
saglanmasi1 bakimindan daha aktif bir rol iistlenecegi goriilmektedir.
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