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Hasan KAZAK!

Oz

Amag: Calismanin amaci, finansal derinlesme ile gelir adaletsizligi
arasinda ters-U seklinde bir iliskinin oldugunu savunan Finansal
Kuznets Egrisi hipotezinin test edilmesi ayrica gelir esitsizligi ile
kisi basina milli gelir arasindaki iligkinin ortaya konulmasidir.

Tasarim/Yontem: Tiirkiye’de Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin
gegerliligini test etmek amaciyla 2002-2023 donemi yillik verileri
kullanilmistir. Caligmada nedensellik iliskisi tespit edebilmek i¢in
“Fourier-Frekanslhi Toda & Yamamoto Nedensellik Testi” ve ters-U
hipotezini test etmek ic¢in ise Lind & Mehlum (2010) testi
kullanilmstir.

Bulgular: Calisma, Tirkiye ornekleminin Finansal Kuznets Egrisi
teorisinin gegerliligini destekledigi sonucuna ulasmistir. Ayrica
nedensellik iliskisi ¢ergevesinde Gini katsayisinin Kisi Basina Milli
gelir tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Smirhhiklar: Calisma finansal derinlik gostergesi olarak bankacilik
sektorii tarafindan 6zel sektore verilen krediler degiskenini
kullanmigtir.  Finans-Gini katsayisi iligkisinde finans sektoriini
temsil eden baskaca degiskenler de soz konusu olup bu g¢alismada
sadece bir gosterge dikkate alinmigtir.

Ozgiinliik/Deger: Literatirde hem diinya hem de Tiirkiye
orneklemlerinin kullanildigi ¢alismalarda Finansal Kuznets Egrisi
hipotezinin gegerliligi hakkinda bir goriis birligi s6z konusu degildir.
Bu c¢alisma hipotezin gegerliligi ortaya koyan ¢aligmalari
destekleyerek literatiirii gliglendirmektedir. Ayrica giincel veriler ve
Fourier fonksiyonlu giincel yontemler kullanilmasi sebebiyle de
ortaya konulan sonuglar 6nemlidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Bankacilik, Gelir Esitsizligi,
Finansal Kuznets Egrisi, Tiirkiye

Abstract

Purpose: The aim of the study is to test the Financial Kuznets Curve
hypothesis, which argues that there is an inverted-U shaped
relationship between financial deepening and income inequality, and
to reveal the relationship between income inequality and national
income per capita.

Design/Methodology: In order to test the validity of the "financial
Kuznets curve" hypothesis in Turkey, annual data for the period
2002-2023 were used. In the study, "Fourier-Frequency Toda &
Yamamoto Causality Test" was used to determine the causality
relationship and Lind & Mehlum (2010) test was used to test the
inverted-U hypothesis.

Findings: The study concluded that the Turkish sample supports the
validity of the Financial Kuznets Curve theory. In addition, within
the framework of causality relationship, Gini coefficient is found to
be effective on National Income Per Capita.

Limitations: The study uses the variable of loans extended by the
banking sector to the private sector as an indicator of financial depth.
There are other variables representing the financial sector in the
finance-Gini coefficient relationship, but only one indicator is
considered in this study.

Originality/Value: In the literature, there is no consensus on the
validity of the Financial Kuznets Curve hypothesis in studies using
both world and Turkey samples. This study strengthens the literature
by supporting the studies that demonstrate the validity of the
hypothesis. In addition, the results are also important due to the use
of up-to-date data and up-to-date methods with Fourier functions.

Keywords: Financial Development, Banking, Income Inequality,
Financial Kuznets Curve, Turkiye
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1. GIRiS

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski Schumpeter (1934) tarafindan ortaya
atildigindan beri pek ¢ok caligmanin inceleme konusu olmustur. Bu oncili ¢alisma ve izleyen
calismalarda ortaya konulan temel varsayim finansal aracilar tarafindan saglanan hizmetlerin teknik
yeniligi ve sonug olarak ekonomik bilylimeyi tesvik ettigidir. Bu varsayim McKinnon (1973) ve Shaw
(1973) gibi ilk donem galigmalariyla desteklenmistir. Takip eden ¢alismalarda ortaya konulan agirlikli
diisiince finansal sistemin serbestlestirilmesi ve finansal derinlesmeye izin verilmesi finansal rekabeti
ortaya ¢ikaracak bu da ekonomik biiylime siirecine destek verecektir (Cameron, 1963; Goldsmith,
1969; Galbis, 1977; Fry, 1980). Finansal gelisme, artan tasarruflar ve olusan sermaye birikimi ile daha
fazla yatirnma ve sonug olarak ekonomik biiyiime yol agmaktadir.

Bu ekonomik biiylime siirecinde giindeme gelen énemli bir sorun; finansal gelismenin zengin
ve glicliilere dogru servetin akmasina sebep olurken gelir seviyesi diisiik gruplarin bu zenginlesmeden
yeterli bir pay alip alamadigidir. Finansal rekabet yatirim siirecini desteklerken acaba yoksullar bu
stirecten yeterli pay alabiliyorlar mi1? Yoksa finansal gelisme gelir dagilimindaki adaletsizligi
kortiklityor mu? Burada diger 6nemli bir soru finansal sistemdeki derinlesme sayesinde iilkenin tiim
kesimleri kredi imkanlaria ulasabiliyorlar m1? Bu sorular {izerinde pek ¢ok ¢alisma yapilmistir. Bu
caligmalar igerisinde dogrudan finansi baz almasa da ekonomik biiylime siirecinde olusan
katmadegerin gelisen bir ekonominin her asamasinda adil bir sekilde dagitilamayacagi ve zaman
stireci icerisinde ekonomik biiyiime ile gelir dagilimindaki esitsizlik arasinda ters U seklinde bir iliski
oldugunu o6ne siiren Kuznets'in (1955) calismasi olduk¢a onemli bir yer tutmaktadir. Ekonomik
biiyiime ve kalkinma siirecinin ilk donemlerinde gelisen finansal hizmetlerin toplumun tiim taraflart
tarafindan yeterince kullanilamamas1 finans-kalkinma iliskisinde gelir dagiliminda adaleti zedeleyici
bir fonksiyon olarak karsimiza c¢ikabilir. Bunun en 6nemli nedeni finansal sistemlerin kendilerini
koruma adma 6nemli tedbirler alarak olusturduklar1 eleme ve risk havuzu sistemleri sebebiyle pahali
olma egiliminde olmalaridir (Behrman vd., 2001; Beck vd., 2007). Ayrica gelir seviyesi diisiik olan ve
genellikle ilk defa kredi alacaklarin kredi sicillerinin bulunmamasi da onlar1 ya kredi portfoyii disinda
tutacak ya da daha yiiksek maliyetlerle siirece dahil olmalarina sebep olacaktir (Banerjee & Newman,
1993). Tiim bu gerekgeler bilyiime-kalkinma siirecinin ilk donemlerinde finansal derinlesmenin gelir
dagiliminda adaletsizlige sebep olabilecegini gostermektedir. Bu goriisiin aksini iddia eden ve finansal
gelismenin gelir dagilimdaki adaletsizligi giderecegini belirten ¢alismalar da mevcuttur. Finansin bu
stirecte katkisin1 6n plana cikaran diger bir énemli calisma Rajan ve Zingales (2003) tarafindan
yapilmistir. Yazarlar finansal piyasalarda yasanan derinlesmenin "aristokrat kuliiplerinin kapilarini
herkese actigmi" yani finansa toplumun tiim kesimlerinin ulagsmasi sagladigi belirtmektedir. Delil
olarak da su gergekleri sunmaktadir: “1929 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde en yiiksek gelire
sahip %0,01'lik kesimin gelirinin %70'i sermaye sahipliginden geliyordu.” ilerleyen yillarda ise
finansal sistemlerin gelismesine ve derinlesmesine paralel olarak 6rnegin 1998 yilina gelindiginde
“Birlesik Devletler'deki en yiiksek gelire sahip %0,01'lik kesimin gelirinin %80'ini iicretler ve
girisimcilik gelirleri olustururken, sadece %20'si sermayeden” gelir hale gelmistir (Rajan & Zingales,
2003). Bu iki iddia birlikte degerlendirildiginde finansal sistemlerdeki gelismelerin ekonomik
biiyiime-kalkinma siirecini desteklerken zaman igerisinde gelir dagilimindaki adaletsizligi de ortadan
kaldirmaya hizmet edebilecegidir. Ozellikle 1990’11 yillardan sonra yapilan ¢aligmalar finansal
sektoriin gelisimi ile gelir esitsizligi arasindaki baglantiy1 farkli agilardan ele almiglardir. Ornegin
Kuznets hipotezini temel alan Greenwood ve Jovanovic (1990), bir taraftan Goldsmith (1969) -
McKinnon (1973) - Shaw (1973) temelinde finans ve ekonomi iligkisini ortaya koyarken diger taraftan
Kuznets hipotezini animsatan bir ters U iliskisi tespit etmislerdir. Bu ¢calismalarda ortaya konulan iligki
Kuznets’in ters U egrisinden yola ¢ikilarak “Finansal Kuznets Egrisi” olarak nitelendirilmistir.
Yazarlar yavas biiyliyen ilkel bir ekonomiden, hizli biiyiiyen gelismis bir ekonomiye gecis siirecinde
zengin ve fakir arasindaki ayirmmin artti§i bir asamadan gecildigini fakat bunun kalict olmadigini
ortaya koymuslardir.

Bu c¢alisma Tiirkiye Cumhuriyeti’nin 101. Yilim kutlamaya hazirlandigimiz 2024 yilinda
Tiirkiye’nin son 22 yillik verilerini ele alarak finans-biiyltime baglantisini Gini katsayis1 baglaminda
ele almaktadir. 2002 6ncesi Gini verilerine saglikli bir sekilde ulasilamadigindan son 25 yillik degil 22
yillik veri aralig1 calisgmada analiz edilmistir. Farkli kaynaklarda farkli Gini verileri olmakla birlikte bu
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calismada TUIK verileri kullanilmustir. Tiirkiye 2023 yili sonu itibariyle kisi basmna milli geliri
13.102.538 seviyesine ulasmig ve kalkinma siire¢lerinde kalkinmakta olan iilkeler sinifinda yer alan
onemli bir iilkedir. Son dénemde kisi basina milli gelir hesaplanirken sigimmacilarin mal ve hizmet
dretimi milli gelir hesaplarina dahil edilitken kisi basina gelir hesaplanirtken niifusa dahil
edilmemesinin olusturdugu kiigiik bir sapma s6z konusudur. Miilteciler dernegi verilerine gore 2024
yilt basinda yaklasik 3 milyon 151 bin 915 kisilik Suriyeli ve 320.000 kisilik diger uyruklardan
miilteci niifusunun oldugu bilgisi (MD, 2024) dikkate alindiginda ve Tiirkiye niifusuna bu rakam
eklendiginde kisi basma milli gelir yaklagik 12.590 $ gibi bir rakama tekabiil etmektedir. Sekil 1’de
Tiirkiye Kisi basina GSYIH gelisimi (ABD dolari) yillar itibariyle sunulmustur.

Sekil 1. Tiirkiye Kisi basina GSYIH Gelisimi (ABD dolarr)
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Sekil 1 degerlendirildiginde Tiirkiye’nin 2000-2012 yillarinda artan bir trend izlerken 2012-
2020 yillarinda diigiis trendine girdigi 2020 yilindan itibaren tekrar artis trendine doniistigii
gorlilmektedir. Bu gelisim siireci icerisinde finans sektoriiniin Gini katsayis1 iizerindeki etkisi
onemlidir. Olugan milli gelirden iilkede yasayan tiim kesimlerin pay almasi ekonomik kalkinmanin
temel amacidir. Rakamsal olarak ekonomik biiylime Onemli olmakla birlikte toplumun tiim
katmanlarinin bu bilyiimeden pay alabilmesi ¢ok &nemlidir. Iste bu calismada finans sektdriiniin
adaletli gelir dagilimi iizerindeki etkisi degerlendirilecektir.

Calismada bu asamadan sonra su boliimler yer almaktadir: Literatiir arastirmasi, veri seti ve
model, metodoloji, ampirik sonuglar ve son olarak sonug¢ bolimii.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Ekonomik biiylime-finans iligkisi ¢ercevesinde finansin kendisinden beklenen fayday1
saglayabilmesi i¢in taraflarin erisimine agik olmasi gerekmektedir. Az gelismis piyasalarda en temel
sorun ekonomide yer alan bireysel ve kurumsal yapilardan zayif yapida olanlarm finansal hizmetlere
erisim sorunudur (Banerjee & Newman, 1993). Finansal gelisme ve derinlesmeyle birlikte tim
taraflarin finansa erigiminin saglanmasi yoksul bireylerin ekonomik firsatlarin1 genisleterek gelir
esitsizligini azaltmaya katkida bulunacaktir (Becker & Tomes, 1986; Banerjee & Newman, 1993;
Paulson & Townsend, 2004). Literatiirde konuya iligkin oldukea fazla sayida ¢aligma olup bu boliimde
finans ve ekonomik biiylime iliskisinde gelir dagilimindaki adaleti konu alan caligmalar kisaca
incelenecektir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) tarafindan yapilan galigmada finansal aracilik ve ekonomik
biiylime arasinda ayrilmaz bir iligkinin oldugu ve bu iligkinin Kuznets hipotezini animsatan bir sekilde
ters U gelisim dongiisii seklinde oldugu ortaya konulmustur. Calisma bu benzerlikten yola ¢ikarak
ortaya ¢ikan bu iligkiyi Finansal Kuznets Egrisi olarak nitelendirilmistir.
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Banerjee & Newman (1993) tarafindan yapilan ¢aligma finansal kalkinmanin yoksullar lehine
de etkilerinin olabilecegini belirtmislerdir. Calismada ortaya konulan temel sorun Sermaye
piyasasindaki aksakliklardir. Buna gore finansal piyasalar daha dogru sekilde gelistirildiginde gelir
esitsizliginin daha diisiik olmasina hizmet edecektir. Buna ek olarak, Galor ve Zeira (1993) yaptig
calismada finansal piyasalarn giiclendirmek icin beseri sermayeye yatirim yapilmasimin gelir
esitsizligini azaltacagini belirtmistir.

Westley (2001), Latin Amerika iilkeleri i¢in finansal piyasalar gelir dagilimi iizerindeki
etkisini arastirmis mevcut politikalarin verimsizligini ortaya koymakla birlikte dogru mikro finans
politikalar1 uygulanmasi yoluyla finansal kaynaklara tiim taraflarin kolay erisiminin saglanmasi
halinde gelir esitsizligini azaltabilecegine dikkat ¢ekmistir.

Clarke vd. (2003, 2006) tarafindan yapilan ve cesitli iilkelerin yer aldig1 ¢calismalarda finans ve
gelir esitsizligi arasindaki iligki incelenmistir. Calisma sonuglar1 uzun vadede finansal gelisme daha
fazla oldugunda esitsizligin daha az oldugunu, dolayisiyla finansal gelismenin gelir dagilimi tizerinde
olumlu etkisi oldugunu gostermistir.

Burgess ve Pande (2005) tarafindan Hindistan 6rnegi iizerinde yapilan ¢alismada digerlerinin
yan1 sira, bankacilik sektoriiniin devlet onciiliiglinde kirsal alanlara dogru genislemesinin, mevduat
birikimi ve yoksullar arasinda kredi verilmesi yoluyla yoksullugu azalttigin1 ortaya koymustur.

Beck vd. (2007) tarafindan yapilan ¢aligma finansal gelismenin orantisiz bir sekilde en yoksul
kesimin gelirini artirdigini ve gelir esitsizligini azalttigin ortaya koymustur. Calisma sonuglarina gore
finansal gelismenin en yoksul kesimin gelir artis1 tizerindeki uzun vadeli etkisinin yaklasik %40 gelir
esitsizligindeki azalmanin sonucu ve %601 ise finansal gelismenin toplam ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisinden kaynaklanmaktadir.

Gelir esitsizligi ve finansal sektor gelisimi arasinda ters U seklinde bir baglanti oldugunu
varsayan Greenwood-Jovanovic hipotezi, Enowbi Batuo vd. (2010) ¢alismasinin bulgular1 tarafindan
desteklenmemistir. Ancak bu caligma, finansal gelisme arttik¢a gelir esitsizliginin azaldiginmi ortaya
koymustur.

Shahbaz ve Islam (2011) tarafindan yapilan ¢alismada Pakistan 6rneginde 1971-2005 dénemi
verileri kullanilarak Greenwood ve Jovianvich (GJ) hipotezinin gecerli olup olmadigim aragtirmistir.
Caligmada yapilan analizler sonucunda finansal gelismenin gelir esitsizligini azalttigini, finansal
istikrarsizligin ise esitsizligi artirdig: tespit edilmistir. Ayrica caligmada “ekonomik bilylimenin gelir
dagilimin kétiilestirdigi ve ticari agikligin bu durumu daha da kotiilestirdigi” tespit edilmistir.

Nadia & Teheni (2014) tarafindan 1996-2009 doneminde ait 39 {ilkeye ait verileri kullanarak
yaptiklar1 ¢alismada finansal gelisme, yonetisim ve esitsizlik arasindaki ¢ok yonlii iligki ele alinmustir.
Yapilan analizler finansal sistemin gelisimi i¢in iyi yonetisimin gerekli oldugu ve yonetisimin
iyilestirilmesinin ise gelir dagilimindaki adaletsizligi azaltacagi tespit edilmistir. Buna gore iyi
yonetisim sistemlerinin kullanildig1 finansal sistem gelir dagilimindaki adaletsizligi azaltacaktir.

Denk & Cournede (2015) tarafindan OECD iilkelerinden son otuz yildaki verileri kullanilarak
yapilan ¢aligmada agirlikli literatiiriin aksine, finansal genislemenin daha biiyiik gelir esitsizligine yol
actig1 sonucuna ulagilmistir. Caligmaya gore daha yiiksek seviyelerde kredi araciligi ve borsalar, daha
esitsiz bir gelir dagilimiyla iligkilidir.

Jauch & Watzka (2016) tarafindan yapilan ¢alismada 1960-2008 doneminde yiiz otuz sekiz
“gelismekte olan ve gelismis” lilkeyi kapsayan 6rneklem {izerinde finansal kalkinma ile gelir esitsizligi
arasindaki baglanti analiz edilmistir. Calisma tiim gelir gruplarinin daha fazla finansal gelismeden
yararlanmasi olasiligini g6z ard1 etmemekle birlikte finansal gelismeden hali hazirda daha iyi durumda
olanlarn daha fazla yararlandig1 i¢in finansal gelisme ile iilkeler icindeki gelir esitsizligi arasinda
pozitif bir iligki s6z konusu oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Calisma daha gelismis finansal piyasalarin
daha yiiksek briit ve net gelir esitsizligine yol agtigini iddia etmektedir.

Farias vd. (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada yeni teknolojilerin benimsenmesi ve esitsizlik
arasindaki iligkiyi teorik olarak arastirmistir. Caligma tam likidite (kredi kisitlamalariin olmadigi)
durumunda, yatirim teknolojinin daha hizli benimsenmesine ve gelir esitsizliginin azalmasina yol
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acabilecegini ortaya koymustur. Krediler kisitlandiginda ise dongii verimliligini kaybetmekte ve kredi
kisitlamalar1 nedeniyle ekonomi biiylimede iki puana kadar gerileyebilmektedir.

Makhlouf vd. (2020) tarafindan 1870-2011 doneminde ait ve OECD iilkelerine ait verileri
kullanarak yaptiklar1 g¢alismada finansal gelisme ve gelir esitsizligini kisa ve uzun vadede
incelenmistir. Calisma sonuglarn kisa vadede finansal kalkinmadaki iyilesmenin esitsizligi azaltma
egiliminde oldugunu, uzun vadede ise daha fazla finansmanin daha fazla esitsizlige katkida bulundugu
tespit edilmistir.

Younsi ve Bechtini (2020), 1990-2015 yillar1 arasinda BRICS iilkelerindeki gelir esitsizligi ve
finansal gelismeyi incelemistir. Calisma, tiim finansal kalkinma gostergeleri ile gelir esitsizligi
arasinda tek yonlii bir nedensel iliski gosterse de Kuznets'in finansal kalkinma ve gelir esitsizligi
arasindaki ters U seklindeki iliski lehine kanitlar bulmustur.

Oy¢kola (2021) tarafindan yapilan ¢alismada 1970’ten 2000'e kadar olan dénem igin ABD
Eyaletlerinde Finans ve Esitsizlik baglantis1 incelenmistir. Calisma ABD'deki devlet bankaciligi
kuralsizlagtirmasina odaklanarak sektdr bazli reformun gelir esitsizligi lizerindeki etkisini ortaya
koymustur. Buna gore esitsizligin eyalet i¢i subelesme reformu ile ortalama olarak azaldigi, eyaletler
aras1 bankacilik kuralsizlagtirmasi ile ise ortalama olarak arttig1 tespit edilmistir.

Mikek (2023) tarafindan yapilan ¢alismada 1990-2012 donemi icin 16 biiyiik Latin Amerika
iilkesi 6rneginde finansal derinlesmenin gelir dagilimim iyilestirip iyilestirmedigi ve Latin Amerika'da
finansal Kuznetz egrisinin gecerli olup olmadig1 incelenmistir. Caligma finansal derinlesmenin Gini
katsayisin artirarak gelir dagilimini kotiilestirdigini ortaya koymakla birlikte finansal sektor gelistikce
gelir acigmin baglangicta kotiilestigini ortaya koymustur. Fakat bolge i¢in durum degerlendirildiginde
finansal sektor gelistikce gelir agiginin baslangigta kotiilestigi ve daha sonra iyilestigi yoniinde
bulgulara ulasilmis ve buna gore bolge genelinde finansal Kuznetz egrisinin olustugu tespit edilmistir.

Tiirkiye 0zelinde yapilan ¢aligmalara bakildiginda da konunun degisik acilardan incelendigi
goriilmistiir. Yapilan ¢alismalardan bazi 6nemli gordiigiimiiz 6rnekler asagida sunulmustur.

Destek vd. (2017) tarafindan yapilan c¢alismada 1977-2013 yillann araliginda Tiirkiye
orneginde Finansal Kuznets hipotezinin gecerliligi aragtirllmistir. Calisma sonuglart ters-U seklindeki
Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin ilgili 6rneklem i¢in gegerli oldugu sonucuna varmistir.

G. Destek (2018) tarafindan yapilan ¢alismada 1990-2013 donemi i¢in IMF tarafindan yapilan
gelisen ekonomiler siniflandirmasina dayali olarak Tirkiye dahil 23 iilke ekonomisinde finansal
Kuznets hipotezinin gecerli olup olmadigini analiz etmistir. Uygulanan ampirik analizler Finansal
Kuznets Egrisi hipotezinin Tiirkiye dahil analiz edilen tiim {ilkelerde gecersiz oldugunu tespit etmistir.

Pata (2020) tarafindan yapilan ¢alismada 1987-2016 doneminde yillar1 araliginda Tiirkiye
orneginde finansal gelisme-gelir dagilimi iliskisi ele almarak Finansal Kuznets hipotezinin gegerliligi
aragtirlmigtir. Calisma sonuglari ilgili donem igin ters-U seklindeki Finansal Kuznets Egrisi
hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymustur.

Agir vd. (2020) tarafindan yapilan ¢aligmada 1988-2016 donemi igin Tiirkiye'nin de aralarinda
bulundugu E7 iilkeleri icin finansal gelisme endeksi ile gelir esitsizligi iliskisine dayanan Finansal
Kuznets yaklasimi incelenmistir. Calisma sonuglari Tiirkiye dahil tim E7 ilkeleri igin ters-U
seklindeki Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gecerli olmadigini iddia etmektedir.

Yilmaz ve Demirgil (2021) tarafindan yapilan ¢alismada 1980-2018 yillar1 araliginda Tiirkiye
orneginde finansal gelisme-gelir dagilimi iliskisi ele almarak Finansal Kuznets hipotezinin gegerliligi
aragtirlmigtir. Calisma sonuglari ilgili donem igin ters-U seklindeki Finansal Kuznets Egrisi
hipotezinin gegerli oldugunu tespit etmistir.

Dumrul vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismada 1980-2017 donemi i¢in Tiirkiye drneginde
finansal kuznets hipotezi IMF tarafindan gelistirilen finansal gelisme Olgiitleri kullanilarak analiz
edilmistir. Amprik analiz sonuglar1 uzun dénemli bir es-biitiinlesme iligkisi tespit edememis ve
Tiirkiye i¢in Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gecerli olmadigi sonucuna varilmistir.
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Ozbek ve Ogul (2022) tarafindan yapilan calismada 1990-2019 déneminde Tiirkiye drneginde
finansal gelisme-gelir dagilimi iliskisi ele alinarak kisa ve uzun donem icin Finansal Kuznets
hipotezinin gegerliligi arastirilmistir. Calisma ilgili donem igin kisa ve uzun donemde ters-U
seklindeki Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin kabul edilecegi sonucuna ulagmistir.

Efeoglu (2022) tarafindan yapilan ¢aligmada 1987-2019 doneminde Tiirkiye'nin de aralarinda
bulundugu yeni sanayilesen iilkelerde Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerliligi analiz edilmistir.
Yapilan analizler sonucunda “finansal gelisme ile gelir esitsizligi” arasinda ters U iligkisinin varligi
tespit edilmis ve buna gore Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerli oldugu gosterilmistir.

Altundz (2023) tarafindan yapilan ¢alismada 2006-2021 donemi igin Tiirkiye ekonomisinde
Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerli olup olmadig1 analiz edilmistir. ARDL sinir testi yaklagimi
kullanilarak yapilan analiz sonuglar “finansal Kuznets egrisi’nin Tiirkiye i¢in gegerli oldugunu tespit
etmistir.

Naimoglu (2023) tarafindan yapilan c¢aligmada 1990-2021 donemi verileri kullanilarak
Tiirkiye 6rneklemi iizerinde Finansal Kuznets Egrisi’nin gecerliligi analiz edilmistir. Yapilan analiz
sonuglari ilgili hipotezin gegerliligine dair bir delil bulamamustir.

Tiim bu calismalar degerlendirildiginde literatiirde farkli 6rneklem ve farkli sonuglardan yola
cikilarak Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerliligi hakkinda herhangi bir goriis birligi séz
konusu degildir. Analiz edilen iilke ve iilke gruplar, kullanilan yontemler, analiz edilen donemler
itibariyle farkli sonuglar s6z konusudur. Tiirkiye Orneginde de benzer bir durum s6z konusudur.
Literatiirde Tiirkiye Orneklemi iizerinde de yapilan c¢aligmalarda da Finansal Kuznets Egrisi
hipotezinin gecerliligi hakkinda herhangi bir goriis birligi s6z konusu degildir. Bu ¢aligma bu ylizyilin
son ceyreklik verileri esliginde giincel ve Fourier islevli ampirik analizler ile Tiirkiye 6rneginde
Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gecerliligini analiz etmektedir. Calisma sonuclarimin literatiirdeki
goriis ayriliklarinin netlesmesi adina ilave katki sunmasi beklenmektedir.

3. VERI SETi VE MODEL

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerliligini test etmek amaciyla
2002-2023 donemi yillik verileri kullanilmigtir. Tablo 1, arastirmada kullanilan degisken tanimlarii
listelemektedir.

Tablo 1. Degisken Tanimlar

Degiskenler Notasyon Kaynak
Gelir dagilim1 gostergesi (Gini) GINI Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
Kisi Bagina Milli Gelir Biiyiimesi GDP

Diinya Bankasi (World Bank) Veri Seti

Bankalar tarafindan 6zel sektdre yurt DCPSB https://databank.worldbank.org

ici kredi (Kisi Basina) Biiylimesi

Analizlerde kullanilan veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Diinya Bankasi (World
Bank) veri sitelerinden elde edilmistir. Analizlerde verilerin dogal logaritmalari kullanilmigtir.

Finansal gelismenin Gini katsayisi iizerindeki etkisini analiz edebilmek amaciyla finansal
gelisme gostergesi olarak bankalar tarafindan 6zel sektore yurt i¢i kredi (Kisi Basma) biiyliime
gostergesi kullanilmistir. Degiskenlerin tanimlandigi model denklem (1)’deki gibi olusturulmustur.

GINI, = f(GDP,DCPSB) (D

Tablo 2 ve Sekil 2, degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerini gostermektedir.
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Tablo 2. Tanimlayic1 Analizler

GINI GDP DCPSB
Ortalama 3,706475 7,543536 14,90296
Medyan 3,700066 7,996123 10,04253
Maksimum 3,78419 29,22491 56,46753
Minimum 3,637586 -16,88111 -19,82313
Std. Spm. 0,033364 13,10848 21,0637
Carpiklik 0,54974 -0,033182 0,323793
Basiklik 3,4285 1,997599 2,201659
Jarque-Bera 1,276431 0,925112 0,968656
Olasilik 0,528234 0,629672 0,616111
Toplam 81,54245 165,9578 327,8651
Toplam Spm. Kar. 0,023376 3608,477 9317,272
Gozlemler 22 22 22

Sekil 2. Degiskenlerin Zaman Cizelgesi

: N

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

GINI GDP DCPSB

Bu veriler 1s181nda Tablo 2 ve Sekil 2 degerlendirildiginde; Jarque-Bera istatistigi olasilik
degerlerinden goriilecegi iizere serilerin normal dagilim gosterdigi goriilmektedir. Ayrica serilerden
GDP ve DCPSB normal GINI degiskeninin ise saga ¢arpik bir yap1 sergiledigi ve ayn1 zamanda tiim
degiskenlerin sivri dagilim sergiledigi goriilmektedir.

4. METODOLOJI

Bu galismada, Nazlioglu vd. (2016) tarafindan olusturulan ve Toda ve Yamamoto (1995)
yaklagimini Fourier fonksiyonu (FFT) ile genisleten bir nedensellik testi kullanilmigtir. Nazlioglu vd.
(2016) metodolojilerinde tek bir frekans bileseni kullanmakta ve o(t)'yi asagidaki gibi
tanimlamaktadir:

2)

_ (2mkt 2wkt
a(t) = oy + y18in (T) + yzcos( T )

Nazlioglu vd. (2016) Denklem 3’te belirtilen VAR modeline Denklem 2’te gosterilen Fourier
denklemini ekleyerek Denklem 4’de gosterilen sekilde testi tanimlamaktadirlar.

Ve =a(t) + 91Yeo1 + o+ ppaVi-(p+a) T & 3)
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_ (2mkt 2wkt
Ve = Og +Y1Sin (T) + yzcos( T

) +01Ye-1 + - OpraVe-pra) T & 4

Bu test i¢in “Hy hipotezi: Nedensellik yoktur” seklindedir.

Calismada son olarak eger nedensellik mevcut ise tespit edilen nedensellik iligkisinde U-
bigimli veya ters U-bigimli bir iliskinin var olup olmadigi incelenecektir. Bunun i¢in Lind & Mehlum
(2010) tarafindan gelistirilen U-Ters U testi yaklasimi kullanilmustir. Tlgili test degiskenin ve ikinci
dereceden teriminin isaretini ve énemini dikkate almaktadir. U-bicimli veya ters U-bicimli iligkiler,
orijinal degiskenin ve onun kareli teriminin farkl isaretlerine ve istatistiksel anlamliligina bakilarak
incelenir. Bunun i¢in dncelikle asagidaki OLS denkleminin tahmin edilmesi gereklidir.

LNy = alnxpy, + bLnx2, + Z,C + & 5)

Burada y bagimli degiskeni temsil etmekte olup bu calismada bagimli degisken (ym) seklinde
temsil edilecektir. Bagimsiz degiskenler de (xm: X1, X2) seklinde temsil edilmektedir. Tahmin edilen
denklemlerden sonra ortak hipotez testi yapilmalidir.

Hy: (a + b2LnXpmmminy) < 0) U (@ + b2LxXNpnax) = 0) ©)

Alternatif hipotez ise su sekilde kurulacaktir:

Hy:(a + b2Lnxmaniny > 0) U (@ + b2LnXyamax) < 0) 7

Burada Lnxpminy m’nci bagimsiz degiskeninin minimum degerini ve LNXy,(may) 1s€ m’nci

bagimsiz degiskeninin maksimum degerini temsil etmektedir. Sifir hipotezi reddedilirse, bu durumda
U seklinin varlig1 teyit edilmis olacaktir. Ho ve H; hipotezleri ters sekilde de kurulabilir.

5. AMPIiRIK SONUCLAR

[Ik olarak, arastirmanin parametreleri dahilinde birim k&k testleri gerceklestirilmistir. Bu
arastirmada Panel Fourier Toda-Yamamoto (PFTY) testi kullanilacagindan, birim kok testleri igin
Fourier tabanli testler kullanilmistir. Bunun i¢in ¢alismada Enders ve Lee (2012) tarafindan onerilen
esnek Fourier formu ve Dickey-Fuller tipi birim kok testi kullanilmistir. Tablo 3 birim kok testinin
sonuclarini gostermektedir.

Tablo 3. Esnek Fourier Bigimli Yapisal Kirilmalarla Artirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testleri

Degiskenler . Diizeyde . 1. Farkta

F-ADF Ist. k Sec. Gec. F-ADF Ist. k Sec. Gec.
GINI -4,571 1 0 HoAk -6,449 4 0 ook
GDP -4,432 1 0 HoAk -5,494 2 0 ook
DCPSB -4,728 1 0 HoAk -6,223 1 1 ook

Tablo 3 sonuglart degerlendirildiginde tiim degiskenlerin diizeyde duragan oldugu
goriilmektedir. Geleneksel Granger nedensellik testleri, verilerin duragan olmasini veya uygun
farklarin uygulanmasim gerektirir. Ancak, zaman serisi verileri duragan olmasa veya farklhi
derecelerde entegre olsalar bile TY testi uygulanabilir (Kazak, 2022, 2023). Dolayisiyla bu ¢aligmada
diizeyde duragan oldugu i¢in hem geleneksel Granger nedensellik testleri hemde TY testi
uygulanabilir. Burada birim kok testleri nedensellik testlerinin tiirlinii belirlemek igin degil verilerin
durumunu ortaya koymak adina bilgilendirme amaciyla yapilmistir.
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Bu asamada GINI degiskeni iizerinde GDP ve DCPSB degiskenlerinin etkisi incelenmistir.
Fourier Toda—Yamamoto (FTY) Nedensellik Testi sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Singel Fourier-Frekansli Toda & Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

.. HO: Degisken » GINI HO: GINI » Degisken Nedensellik
Degiskenler . . -
Wald Ist. Frek. Boots. p-val Wald Ist. Frek. Boots. p-val Yoni
GDP 0,682 2 0,859 29,443 *EE D 0,008 DG < GINI
DCPSB 12,877  * 1 0,073 1,961 1 0,614 DG — GINI

Granger nedenselligin olmadigt Ho hipotezi Tablo 4'te “»” sembolii ile gosterilmektedir. “«»” degiskenler
arasinda nedensellik olmadigini, “«>” ¢ift yonlii nedenselligi, “+— ve «—” ise ok yoniinde tek yonlii nedenselligi
gostermektedir. “%10, %5 ve %1” seviyelerindeki isaretler sirastyla “*, ** ve ***” ile gosterilmistir. Analiz, p-
degerini elde etmek i¢in Akaike bilgi kriterini kullanmaktadir. Boostrap p-degeri 1,000 olarak belirlenmistir.

Tablo 4’te verilen Fourier-Frekansli Toda & Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar
degerlendirildiginde %1 anlamlilik derecesinde GINI degiskeni Kisi Basina Milli gelir iizerinde
nedensellik etkisine sahiptir. Buna gore Gini katsayis1 milli gelir {izerinde onemli bir etkiye sahiptir.
Bu gelir dagiliminda adaletin tesis edilmesiyle milli gelirin ve dolayisiyla kisi bagina milli gelirin
artabilecegi ongoriilebilir. Diger degisken olan bankalar tarafindan 6zel sektdre verilen krediler %10
onem seviyesinde GINI degiskeni iizerinde nedensellik etkisine sahiptir. Bu bulgu finans-Gini
iligkisinin Tiirkiye 6rneginde gecerli oldugunu ve nedenselligin banka kredilerinden GINI degiskenine
dogru oldugunu gdstermektedir.

Bu noktada arada iligkinin Finansal Kuznets modelinde oldugu gibi ters-U seklinde olup
olmadigi onem arz etmektedir. Bunun i¢in degiskenler arasinda U veya ters-U seklinde bir iligkinin
olup olmadig1 Lind & Mehlum (2010) tarafindan gelistirilen bir analizle degerlendirilmistir. Tablo 5’te
iligkiye iliskin (U veya ters-U) sonuglar verilmistir.

Tablo 5. DCPSB — GINI Degiskenleri Arasindaki U veya Ters-U Iliskisi

HI1: Ters U sekli
HO: Monoton veya U sekli

Alt Sinir Ust Sinir
Aralik -19,82313 56,46753
Egim 0,00103 -0,00314
t-degeri 0,87255 -2,54263
P>[t| 0,19720 0,01021
Ug nokta i¢in %95 Fieller aralig [-Inf;180,56665] U [18,392503;+Inf]
Ug Nokta -1,006929
t-degeri 0,87000
P>[t| 0,19700

Sonuglar Ters U seklinin varligina igaret etmektedir.

Table 5’de sunulan Lind & Mehlum (2010) testi sonuglari ters-U seklinde tanimlanabilecek bir
iliskinin varligimm ortaya koymaktadir. Analiz sonuglarinda goriilecegi alt smir egim degeri 0,00103
iken {ist sinir egim degeri negatif bir degere doniismiistlir. Buna gore bankacilik sektorii tarafindan
verilen kredilerin GINI katsayis1 iizerindeki marjinal etkisinin zaman igerisinde azalma egilimine
girmis ve ters U seklinde bir iligki sekli olusmaya baglamistir. Bu durum Sekil 3’te acikga
goriilmektedir.
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Sekil 3. DCPSB +— GINI Degiskenler Ters-U Grafigi

T T T T
-20.00 0.00 20.00 40.00 60.00
c

lowess ac

Sekil 3’te bir siire U seklinde devam eden iliskinin zaman igerisinde ters-U sekline dondiigii
goriilmektedir. Bu sonuglar Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin Tiirkiye 6rneginde gecerli oldugunu
kanitlamaktadir. Caligma sonuglan literatiirde yer alan ve hipotezin gegerli oldugunu ortaya koyan
caligmalar1 desteklemektedir. Calisma sonuglart diinyanin ¢esitli bolgelerinde yapilan caligmalar
(Greenwood & Jovanovic, 1990; Clarke vd., 2003; Shahbaz & Islam, 2011; Makhlouf vd., 2020) ve
Tiirkiye 6rneklemindeki ¢alismalar1 (Destek vd., 2017; Ozbek & Ogul, 2022; Pata, 2020; Yilmaz &
Demirgil, 2021; Altundz, 2023) dogrulamaktadir.

Bu sonuglar degerlendirildiginde Tiirkiye’nin son 22 yilinda bankalar tarafindan 6zel sektore
verilen krediler degiskeni tarafindan temsil edilen finansal genisleme ve derinlik gdstergesinin Gini
katsayis1 lizerinde zaman igerisinde olumlu etki olusturdugu gelir dagilimindaki adaletsizligi
azalttigin1 gostermektedir. Bu sonuglar bir taraftan artan milli gelirin damlama etkisiyle her kesimden
taraflara ulagmasi, diger taraftan tiim taraflarin kredi imkanlarindan faydalanma imkanlarimin artmasi
ve dogru sekilde faydalanarak toplumun tiim kesimlerine ulagmasini saglamis oldugunun bir
gostergesi olabilir. Bu sonuglar 1s181nda bankacilik sektoriiniin 6nemi ¢ok acik sekilde goriilmektedir.
Buradan yola c¢ikarak politika yapicilarin bankacilik sektoriiniin gelisimi ve kredilere ulagim
konusunda gerekli tedbirleri almalar1 gerekmektedir. Bu sonuglar dogru yapilan politika
diizenlemelerin devami ve daha da gelistirilmesi konusunda tiim taraflara 6nemli &devler
yiiklemektedir.

6. DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu c¢aligmada finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligki Tiirkiye Orneginde
aragtinlmigtir. Caligmada finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda ters U seklinde bir iliski
oldugunu ortaya koyan Greenwood ve Jovanovich (1990) vb. calismalardan yola ¢ikilarak finansal
Kuznets egrisi hipotezi test edilmistir. Ayrica Gini katsayisi ile Kisi bagia Milli Gelir iligkisi de ele
alinmistir. Ampirik analizlerde oncelikle Nazlioglu vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Toda—
Yamamoto (FTY) Nedensellik Testi ile nedensellik iliskisi ortaya konulmus daha sonra degiskenler
arasinda U veya Ters-U seklinde bir iliskinin olup olmadigi Lind & Mehlum (2010) tarafindan
gelistirilen bir analiz yontemiyle incelenmistir. Sonuglarimiz, nedensellik iligkisi ¢ergevesinde Gini
katsayisinin Kisi Bagina Milli gelir iizerinde etkili oldugunu ve finansal Kuznets hipotezini dogrular
nitelikte bankalar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin Gini katsayisi iizerinde nedensellige sebep
oldugunu gostermistir. Bir sonraki agamada yapilan Lind & Mehlum (2010) testi sonuglart ters U
seklinde bir iliskinin varligini ortaya koymustur. Sonuclarimiz agirlikli literatiirle uyumlu sekilde
Tiirkiye Ornekleminde Finansal Kuznets Egrisi hipotezini dogrulamaktadir. Literatiirde hipotezi
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dogrulayan ve yanlislayan ¢aligmalarin oldugu disiiniildiigiinde ¢caliyma dogrulayan tarafta yer alan
literatiirii destekleyerek giiclendirmektedir.

Tiirkiye'de finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskinin incelenmesi, 6zellikle
finansal Kuznets egrisi hipotezi baglaminda onemli bilgiler saglamaktadir. Bu konuyu calisma
motivasyonu, siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmada énemli bir faktér olan finansal sistemlerin gelir
dagilimmi nasil etkiledigini anlamaya yonelik artan kiiresel ilgiden kaynaklanmaktadir. Geligmekte
olan bir iilke olarak Tiirkiye 6rnegi, kendine 6zgli finansal ve ekonomik yapisiyla bu dinamiklerin
incelenmesi i¢in degerli bir vaka caligmasi sunmaktadir. Bu calisma, Tiirkiye'de finansal gelisme ve
gelir esitsizligi arasindaki ters U seklindeki iliskiyi ampirik olarak dogrulayarak literatiirdeki kritik bir
boslugu doldurmakta ve boylece finansal Kuznets egrisi hipotezini Tirkiye baglaminda
dogrulamaktadir. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ve Lind & Mehlum testi gibi gelismis
metodolojileri kullanan calisma, finansal gelisme, gelir esitsizligi arasindaki nedensel yollara dair
saglam kanitlar sunarak alana 6zgiin bilgi katkisinda bulunmaktadir.

Bu calismanin bulgular1 6nemli politika ¢ikarimlari tagimaktadir. Tirkiye'deki ve benzer
gelismekte olan ekonomilerdeki politika yapicilar, ekonomik biiylime i¢in gerekli olan finansal
gelismenin, baslangigta gelir esitsizligini daha da koétiilestirebilecegini, ancak sonunda daha adil bir
gelir dagilimima yol agabilecegini kabul etmelidir. Sonug¢larimiz 6zellikle bankacilik sektoriiniin
Onemini ortaya koymasi agisindan olduk¢a onemlidir. Ampirik sonuglar gdstermektedir ki, Tiirkiye'de
daha adil bir gelir dagilimi i¢in bankacilik basta olmak iizere finans sektoriiniin gelistirilmesi ve
finansal derinligin artirilmas1 gerekmektedir. Bu durum, finansal sektordeki biiytimeyi, hedefe yonelik
sosyal programlar veya adaletli vergilendirme gibi esitsizlikteki kisa vadeli artiglar1 azaltacak
mekanizmalarla dengeleyen politikalara duyulan ihtiyacin altim1 ¢izmektedir. Buna ek olarak,
Tiirkiye'de finansal Kuznets egrisinin dogrulanmasi, iilkenin finansal politikalarinin bu ters U
seklindeki yoriingede ilerleyecek sekilde dikkatle tasarlanmasi ve finansal kalkinmanin uzun vadeli
kapsayici biliyiimeye katkida bulunmasinin saglanmasi gerektigini gostermektedir. Sonug olarak, bu
arastirma sadece teorik anlayisi ilerletmekle kalmamakta, ayn1 zamanda gelismekte olan piyasalarda
hem finansal hem de sosyal istikrar1 tesvik etmeyi amaglayan politika yapicilar i¢in uygulanabilir
icgoriiler saglamaktadir. Calisma ters-U seklinin olugsmasina sebep olmak iizere Tiirkiyenin son on
yilinda bu konuda 6nemli gelismelerin oldugu ortaya koymakla birlikte bunun heniiz yeterli oldugu
sOylenemez. O halde basta bankacilik sektorii olmak iizere dogru politikalarin devami ve ilave yeni
politikalarin gelistirilmesi kagmilmazdir. Basta Basel kriterleri dikkate alinmak iizere bankacilik
sektorii mevzuatsal diizenlemelerinin devam ettirilmesi ve bankacilik sektoriinlin saglam bir zemine
oturmasi, bankacilik sektdrii tarafindan verilen kredilere taraflarin kolay erisimi, teknolojinin finansal
sektorler {izerindeki olumlu etkisinden faydalanilmasi, kredilerin tiiketimden ziyade yatirima
doniisiimii konusunda tedbirler alinmasi, mikro kredi faaliyetlerinin ve kitle fonlama yontemlerinin
gelistirilmesi alinacak dnlemlere 6rnek olarak sayilabilir. Bundan sonra yapilacak olan galigmalarda
farkli finansal gostergeler yardimiyla Finansal Kuznets Egrisi hipotezi incelenebilir. Calismanin bir
taraftan literatiire onemli bir katki sunarken diger taraftan politika yapicilar1 basta olmak iizere tim
taraflara 6nemli agilimlar sundugu diistiniilmektedir.

Etik Beyan: Bu calismada “Etik Kurul” izini alinmasini gerektiren bir yontem kullanilmamustir.

Ethics Statement: In this study, no method requiring the permission of the “Ethics Committee” was
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