Dokuz Eyliil Universitesi igletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt 23, Sayi 1, 2022, 81-97

Gonderilme Tarihi: 3 Ocak 2022
Kabul Tarihi: 9 Mayis 2022 doi: 10.24889/ifede.1052625

FINANSAL KU_ZNETS EGRISI HiPOTEZiNiN_GE(}ERLiLiG!: '_I'URKiYE EKONOMISI
UZERINE KISA VE UZUN DONEMLI ZAMAN SERIiSi BULGULARI
Sefa OZBEK*, Bahar OGUL**
0z

Bu calismada temel iki amag gozetilmektedir. Birincisi 1990-2019 6rneklem déneminde Turkiye
ekonomisinde Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin kisa ve uzun dénemde gecerliligini ortaya
koymaktir. Diger amag ise s6z konusu hipotezi ARDL sinir testinin yaninda FMOLS, DOLS ve
CCR yontemleri ile sinamak ve bulgulari kargilastirmaktir. Bdylece elde edilen bulgularin
guvenilirligi ortaya konularak politika énerileri sunulmaktadir. Bu amaglar dogrultusunda Turkiye
ekonomisine ait finansal gelisme, kisi basina disen milli gelir, kamu harcamalari ve Gini
katsayisi degiskenleri ile ampirik analizler yapilmistir. Ampirik bulgular kisa ve uzun dénemde
Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gecerliligini ortaya koymaktadir. Uzun dénem tahmininde
ARDL sinir testi ile FMOLS, DOLS ve CCR bulgularinin birbiri ile tutarh oldugu elde
edilmektedir. Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gecerliligi ile Turkiye ekonomisinde so6z
konusu dénemde ters-U iligkisinin gegerli oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Bu sonug¢ Turkiye'de
gelir dagihmi adaletsizliginin giderilmesi icin finansal gelismisligi artirici politikalara yonelmenin
onemli oldugunu gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kuznets Egrisi, Gelir Esitsizligi, ARDL Sinir Testi, Tirkiye
Ekonomisi.
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THE VALIDITY OF THE FINANCIAL KUZNETS CURVE HYPOTHESIS: THE
SHORT- AND LONG-TERM TIME SERIES FINDINGS ON THE TURKISH ECONOMY

ABSTRACT

Two main objectives are pursued in this study. The first is to reveal the validity of the Financial
Kuznets Curve hypothesis in the short and long term in the Turkish economy in the 1990-2019
sample period. The other aim is to test the hypothesis in question with FMOLS, DOLS and CCR
methods besides ARDL boundary test and compare the findings. Thus, the reliability of the
findings obtained are revealed and policy recommendations are presented. In line with these
purposes, empirical analyzes are made with the variables of the financial development of the
Turkish economy, per capita income, public expenditures and Gini coefficient. Empirical findings
reveal the validity of the Financial Kuznets Curve hypothesis in the short and long run. In the
long-term estimation, it is obtained that ARDL boundary test and FMOLS, DOLS and CCR
findings are consistent with each other. With the validity of the Financial Kuznets Curve
hypothesis, it is concluded that the inverse-U relationship is valid in the Turkish economy in the
said period. This result shows that it is important to turn to policies that increase financial
development in order to eliminate the inequality of income distribution in Turkey.
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Finansal Kuznets Egrisi Hipotezinin Gegerliligi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Kisa ve Uzun Dénemli
Zaman Serisi Bulgulari

GiRiS

Gelir dagihminda adaletin saglanmasi Ulke ekonomilerinde en O&nemli
makroekonomik hedefler arasinda yer almaktadir. S6z konusu hedefin hem
ekonomik hem de sosyal sonuglara yol agmasi itibariyle ekonomik birimler icin ciddi
onem tasimaktadir. 1980°li yillarda ticari serbestlesme, 1990’l vyillarda finansal
serbestlesme hareketliliginin artmasiyla yeni kiresellesme ddénemi derinlesmeye
baslamistir. 2008 kiresel kriziyle birlikte ekonomik blylime oranlarinda kiresel
dusus ve artan issizlik gibi sorunlar ortaya ¢ikmistir. S6z konusu sorunlar gelir
dagilmindaki adaleti bozmus ve gelir dagihmi adaletsizligi konusu dikkat cekmeye
baslamistir (Destek, Okumus ve Manga, 2017). 2008 klresel kriziyle birlikte 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerde kiresel finansal sistemi sorgulanmaya baslamistir. Bu
krizde gelismis Ulkeler durgunluktan cikis icin birgok genigletici para ve maliye
politikalari uygulamalari hayata gecirmistir. Ancak birgok uygulama Kkarsilik
bulamamis ve kisa vadeli fonlar gelismekte olan ulkelere yonelmistir. Gelismekte
olan Ulkelerin finansal sistemi sorguladigi dénemde sz konusu kisa vadeli fonlarin
giris yapmasi, ilgili Ulkeleri ihtiyath olmaya ydéneltmistir (Unsal, 2021). Bu amagcla
Turkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan Ulkeler finansal istikrar
hedeflemesini de benimsemeye baslamistir (Colak ve Gokge, 2021). Dolayisiyla
gelir dagilimini  bozucu finansal gelismeler, finansal sistemin etkinliginin
sorgulanmasina neden olarak finansal gelisme ile gelir daghmi adaleti iligkisinin
incelenmesinin dnemini ortaya koymustur. Finansal gelisme ile gelir egitsizligi iligkisi
konusu 3 farkli gorus altinda ortaya konulmaktadir. Bu goruslerden birincisi finansal
gelisme ile gelir esitsizligi iliskisinin negatif ve dogrusal oldugudur. ikincisi séz
konusu degdiskenler arasinda ters-U iligkisi oldugu fikridir. Son goérls ise finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasinda pozitif ve dogrusal bir iliskinin varligini savunan
gOristir (Kanberoglu ve Arvas, 2014; Topuz ve Dagdemir, 2016)

Birinci gorise gore finansal araglarin artmasi, finansal gelismenin derinlesmesi
durumunda finansal sektdrin disuk gelirli kesimlere borg verilmesini saglamaktadir.
Boylece dusuk gelirli kesimlerin yatirrm yapmasi ve Uretim sdrecine katiimasi
saglanabilmektedir (Aghion ve Bolton, 1997; Bardhan, 2000). Bu mekanizmanin
sonucunda disuk ve ylksek gelirli kesim arasindaki fark diserek gelir dagihminda
adaletin saglanacagi ileri surtlmektedir. Galor ve Zeira (1993) bu fikri savunan en
onemli calismalardan birisidir. Calismada tamamen beseri sermaye yatirmina bagl
olarak teorik buyuime modeli gelistirimis ve finansal gelisme kanahlyla gelir
esitsizliginin azaldigi ve ekonomik biyume Uzerinde de pozitif etkilerin oldugu
goérist ortaya konulmaktadir. Yazarlara goére, ylksek gelir esitsizliginin oldugu ve
finansal derinligin saglanamadigi ulke ekonomilerinde, gelir seviyesi daha adil
dagilima sahip olan ekonomilere kiyasla ekonomik biliyime oranlarinin daha disuk
seviyelerde gerceklesecegi ifade edilmektedir. Bu durumda var olan issizlik artarak
derinlesmeye baslayacaktir. Finansal gelisme ile gelir esitsizligi iligkisinin negatif
oldugu géristine gobre; artan finansal gelisme, iktisadi slreci uyarmakta ve
ekonomiyi buyime trendine ulastiran kapitalizasyonu etkilemektedir. Bu goriste
ekonomik blylme ise gelir dagiliminda adaleti uyararak gelir esitsizligini
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azaltmaktadir. Diger yandan artan finansal gelisme ile tasarruflarin yoksul kesime
aktariimasiyla, s6z konusu kesimler hem asgari gecimlerini saglamakta hem de
egitimlerine yatinm yapma firsati elde ederek gelir dagilmindaki adaletsizligin
azalmasina katkida bulunabilmektedir.

Finansal gelisme-gelir esitsizligi iligkisine ait ikinci temel gorus ise Greenwood
ve Jovanovic (1990)’a aittir. S6z konusu degiskenler arasinda ters-U bigiminde bir
iliskinin varligini savunan bu goruse gore ekonomik kalkinmanin ilk agsamalarinda,
finansal sektdr etkinsiz ve iktisadi buyime c¢ok yavas gerceklesmektedir. Zaman
icerisinde finansal gelisme artacak ve yilksek maliyetlerden dolayl sadece yiksek
gelirli kesim finansal araglardan yararlanabilecektir (Argun, 2016). Boylece finansal
gelisme artislari ile gelir dagiiminda adaletsizlik artacaktir. ilerleyen asamalarda ise
finansal araglara ulasim maliyetlerinde disis meydana gelecek ve yuksek gelirli
kesimin yaninda disuk gelirli kesimlerde bu araglara ulasarak gelir dagiliminda
adaletsizlikte duslis meydana gelecektir.

Finansal gelisme ile gelir esitsizligi iliskisine ait son géris ise Rajan ve
Zingales (2003)'te ileri surilmustir. Rajan ve Zingales (2003)e gore, iyi gelismis
kurumlarin bulunmadigi ekonomilerde, finansal gelismeden sadece yuksek gelirli
kesimler yararlanabilmekte ve finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda pozitif ve
dogrusal bir iliski meydana gelmektedir. Bu goérise gore finansal gelismenin
derinlestigi durumda yuksek gelirli kesimin, dusik gelirli kesimlerin krediye
erisimlerini engelleyebilecedi ve kredi kanalinin etkinsiz kalacagi savunulmaktadir.
Sonug olarak yuksek gelirli kesim ile disik gelirli kesim arasindaki fark artmakta ve
gelir dagihminda adaletsizlik yikselmektedir.

iktisat yazininda gelir dagihmindaki adaletsizlik ya da gelir esitsizligi siklikla
Gini katsayisi ile olculmektedir. Gini katsayisi Lorenz egrisine bagh olup O ile 1
arasinda bir deger almaktadir (Aydin, 2016). Katsayi 1’e yaklastikga gelir
dagihminda adaletsizligin arttigi; 0’a yaklastikga ise gelir dagiliminda adaletin
saglandigi anlasiimaktadir. Tirkiye ekonomisinde 2010-2019 ddnemine iligkin
hanehalki harcanabilir fert gelirine gore gelir dagihmi ve Gini katsayisina iligkin
bilgiler Tablo 1‘de gosterilmektedir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Gelir Dagihimina iligkin Bilgiler (2010-2019)

Anket Yili 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Gelir

Referans 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Yih

ik %20 5.8 5.8 5.9 6.1 6.2 6.1 6.2 6.3 6.1 6.2
ikinci %20 10.6 10.6 10.6 10.7 10.9 10.7 10.6 10.7 10.6 10.9
%%'(‘J“cu 15.3 15.2 15.3 15.2 15.3 15.2 15.0 14.8 14.8 15.2
(';)‘;Bd”“"“ 219 | 217 | 217| 214| 217| 215| 211| 209| 209]| 214
Son %20 46.4 46.7 46.6 46.6 45.9 46.5 47.2 47.4 47.6 46.3
Toplam” 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
P80/P20 8.0 8.0 8.0 77 74 76 77 75 7.8 7.4
P90/P10 13.9 14.4 14.2 13.6 126 133 13.6 134 13.7 13.0
Gini 0.402 | 0.404 | 0402 | 0400 | 0391 | 0397 | 0404 | 0405 | 0.408 | 0.395
Katsayisi

Not: Yuvarlamadan dolay! tablodaki rakamlar toplami vermeyebilir.
Kaynak: TUIK (2019 Gelir ve Yasam Kosullari Raporu).
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Tablo 1 verileri 2010-2019 déneminde adaletsiz gelir dagilimina iliskin siklikla
kullanilan olc¢itlerinden biri olan Gini katsayisinin vyillar itibariyle seyrini ortaya
koymaktadir. TUrkiye ekonomisine yonelik yapilan arastirmaya gére Gini katsayisi
2019 yilhinda, 2018 yilina gore 0.013 puan azalis gostererek 0.395 olarak tahmin
edilmektedir. Diger taraftan toplumun gelirden en fazla pay alan %20'sinin elde ettigi
gelirin en az pay alan %Z20'sinin elde ettigi gelire orani bigiminde tanimlanan
P80/P20 orani ise 7.8'den 7.4'e dusmis; gelirden en fazla pay alan %10'unun elde
ettigi gelirin en az pay alan %10'unun elde ettigi gelire orani bi¢iminde tanimlanan
P90/P10 orani ise 13.7 iken 13.0 seviyesine dustiglu sonucuna ulasiimaktadir.

Bu calismada Turkiye ekonomisine ait 1990-2019 ddnemi vyillik finansal
gelisme, kisi basina dusen milli gelir, kamu harcamalari ve gini katsayisi verileri ile
Finansal Kuznets Egrisi (FKE) hipotezinin gegerliligi sinanmaktadir. Ampirik modele
finansal gelismenin yaninda finansal gelismenin karesi de agiklayici degisken olarak
eklenmis ve dogrusal olmayan bir spesifikasyon ile s6z konusu hipotez
incelenmektedir. Calismanin diger ¢calismalardan farki, gelir dagilimi adaletsizliginin
belirlenmesinde literatirde oldukga az rastlanan kamu harcamalari degiskeninin
modele dahil edilmesi ve bulgularin cesitli tahmin yontemleri ile ortaya konularak
elde edilen bulgularin tutarhliginin artirnimasidir. Bu ydnleriyle ¢alismanin ilgili
literatire katki sunacagi degerlendiriimektedir. Takip eden bdlimde konuya iligkin
literatlr arastirmasina yer verilmektedir. Sonrasinda veri seti ve yontem tanitilarak,
ampirik bulgulara yer verilmektedir. Dérdincl béliumde ise ampirik bulgular i1s1dinda
degerlendirmeler vyapilarak politika Onerilerinde bulunulmakta ve c¢alisma
sonlandiriimaktadir.

SEGILMiS LITERATUR

Literatirde finansal gelisme ve gelir dagihmi iligkisi ile ilgili calismalarin yani
sira FKE hipotezinin gegerli olup olmadigina dair yer alan bazi g¢alismalar da
bulunmaktadir. Bu ¢alismalar llke, donem ve ilgili degiskenler nedeniyle birbirinden
farklilik gostermektedir. FKE ile ilgili alanyazinda mevcut olan bazi ¢alismalara bu
béliimde yer verilecektir. incelenen bu calismalar zaman serisi ve panel veri yéntemi
olarak ayrilip ele alinacaktir. Tablo 2’de FKE hipotezinin gecerliligini zaman serisi
yéntemleri ile inceleyen g¢alismalara yer verilmektedir.

Tablo 2: FKE Hipotezi ile ilgili Zaman Serisi Analizi Galigmalari

Yazar/lar Dénem/Ulke Degiskenler Yéntem/ler Sonug
-Gini katsayisi
-Finansal gelisme
Ang 1951-2004 -Ekonomik buytme .
(2010) Hindistan -Enflasyon ARDL sinir testi X
-Ticaret
-Finansal serbestlesme
-Gini katsayisi
Shahbaz -Kisi basina disen gelir ARDL sinir testi ve
ve 1971-2005
. -Kamu harcamalari VECM Granger X
Islam Pakistan .
(2011) -E_nfla;yon nedensellik
-Ticari agiklik
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-Yurt igi 6zel sektor kredilerinin
GSYH'ye orani
-Gini katsayisi
Hoi ve 2002-2008 'E'?.'t.baS'”? diigen gelir Regresyon
Hoi (2012) Vietnam “Egitim seviyesi analizleri
-Ticari agiklik
-Fakirlik orani
-Gini katsayisi
-GSYH .
Sh?/g.baz 1965;011 ;)(?aznell sektére saglanan yurt ici kredi Q/REEC)ZII_\/ISng;:lZSgIr
(2014) E nedensellik
-Enflasyon orani
-Klresellesme endeksi
-Kirsal  sakinlerin  geliri/kentsel
Zhang ve sakinlerin geliri i
Rongda 1978-2013 -M2/GSYH Yapisal vektor _
Cin -Brit finansal varliklar/GSYH otoregresyon testi
(2015) T
-Tasarruf mevduati
-Finansal kuruluglarin kredileri
-Gini katsayisi
-Finansal gelisme ARDL sinir testi ve
D?;gik?\)/d' 19'I'7u?rk2|3?elg -Ekonomik biiyiime VECM granger
-Kamu harcamalari nedensellik
-Enflasyon orani
Dogan 10742014 Gl Katsayls, Epid
(2018) Arjantin -rinansal gelisme sbitinlesme
-Ekonomik biylime analizi ve DOLS
-Gini katsayisi
-Finansal gelisme Bayer ve Hanck
Pata 19'r?17.»k2|3?el6 -Enflasyon orani esbutlnlesme
(2020) -Kentlesme testi, FMOLS ve
-Kisi basina diisen gayri safi sabit CCR
sermaye stoku
Torusdag 505 597  -Gini katsayisi Bayer ve Hanck
ve Tiirki -Finansal gelisme biitiin]
Barut urkiye -Kigi bagina dusen gelir esbutuniesme
- testleri
(2020) -Dogrudan yabanci yatirimlar
Yilmaz ve -Gini katsayisi
Demirgil l?l%(:l-(ZiO;LS -Finansal gelisme ARDL sinir testi
(2020) Y -Ekonomik bilyiime
Dumrul vd. lg‘l%?l-(ZiO:Y -Gini katsayisi YEa p;)%?h:](lg"mzh
(2021) Y -Finansal gelisme gostergeleri s s

analizi

Not: “\" ifadesi FKE gegerlidir; “X” ifadesi FKE gegerli degildir anlaminda kullaniimaktadir.

Tablo 2 bulgulari incelendiginde s6z konusu hipotezin gecerliligine yonelik
olarak calismalarda siklikla esbutinlesme (ARDL, Johansen gibi) analizlerinin
kullanildigi tespit edilmistir. FKE hipotezinin gegerliligi konusunda ortak bir sonucun
olmadigi, bulgularin tlke, ddnem ve ampirik ydnteme gore farkliliklar gosterdigi elde
edilmistir. Tablo 3'te FKE hipotezini sinayan panel veri calismalarina yer
verilmektedir.
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Tablo 3: FKE Hipotezi ile ilgili Panel Veri Analizi Galigsmalari

Yazar/lar Dénem/Ulkeler Degiskenler Yéntem/ler Sonug

-Gini katsayisi
-Finansal kuruluslar tarafindan 6zel

Clarke vd. 1960-1995 . ) ; . Panel regresyon
oo sektére temin edilen krediler/GSYH L S
(2006) 83 segilmis Clke -Reel sektdr Uzerindeki mevduat analizi, EKK
bankasi alacaklari/GSYH
-Gini katsayisi
-Finansal gelisme gdstergeleri
-Kisi bagina dusen gelir . o
. > L Esik Degerli
Kim ve 1960-2005 -Egitim duzeyi Otoregresif (TAR) N

Lin (2011) 53 secilmis Ulke -Enflasyon orani

-Kamu  harcamalarinin  GSYH'’ye regresyon modeli

orani
-Ticari agikhk
-Gini katsayisi
1962-2006 -Oze_l sektor tarafindan saglanan . _
krediler Dinamik ¢ok
76 tane - " . . . .
- -Kisi basina disen gelir degiskenli panel veri
. . segilmis e
Nikoloski elismis ve -Kamu harcamalari analizi, N
(2012) gelismis -Enflasyon orani genellestiriimis
gelismekte olan ; . N .
iilke -§an§y|"katm.a degerll moment yéntemi
-Ozgurlik evi endeksi (GMM)
-Politika IV endeksi
-Kurumsal gelisim gdstergeleri
-Gini katsayisi
1960-2008 -Ozel sektor kredilerinin GSYH'ye
Jauch ve 138.369”""5 orani " .
Watzka gell§ml$ ve -Kisi basina digen gelir Paneluregre.syon X
gelismekte olan -Enflasyon orani yéntemi
(2016) .
Ulke -Kamu harcamalari
-Finans sistemine erigim
-Etnik/dilsel ayrigim
-Gini katsayisi
1985-2013  Kigi bagina reel GSYH Panel En Kiigiik
- o -M3/GSYH
Baiardi ve 19 segilmis 9 " Kareler ve Panel
" -Bagimli niifus orani L
Morana Eurobélge | = o malannin | GSYHve  Genellestiriimis S
(2016) iilkesi y Momentler
orani . )
. Yontemleri
-Faiz oranlar
-Ticari disa agiklik
-Gini katsayisi
-Finansal gelismigligin  dlciminde
kullanilan GSYH’deki likit varliklarin
orani
-Yuksek teknoloji ihracati
1960-2011 -Tarimsal isgucu
Park ve ¢ogu 162 -Kamu harcamalari Panel rearesvon
Shin segilmis -Okullasma orani ana?izi y X
(2017) gelismekte olan -Kurumsallagma diizeyi
Asya ulkesi -Mevduat bankalari tarafindan
verilen 6zel kredilerin GSYH icindeki
payI
-Finans piyasasi sermayesinin
GSYH’deki payi
-Ticari agikhk
Hepsag ABD igin 1961- -Gini katsayisi ARDL sinir testi,
(2017) 2014, Almanya -Finansal gelisme DOLS ve Shin X
icin 1971-2015, -Ekonomik biiyime esbutinlesme
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ingiltere igin

1961-2015,
italya icin 1967-
2015, Kanada
icin 1965-2008

Pedroni ve Kao

Azamve  1989-2013 :g'r:‘;r'?:;faﬁﬁ"me sstoraclor Esbiitinlesme
Raza ASEAN-5 -Reel bii i?me$orar?| 9 testleri, Granger
(2018) Ulkeleri y nedensellik testi,

-Enflasyon orani GMM
-Gini katsayisi
-Finansal gelisme
1993-2013 -Ekonomik biyiime . .
o . Dinamik panel
= . Secilmis  bazi -Finansal serbestlesme N
Ozdemir . o genellestiriimis
gelismis ve -Klresellesme N .
(2019) . P moment yontemi
gelismekte olan -Issizlik orani (GMM)
tlke -Kamu harcamalari
-Sermaye
-Reel efektif déviz kuru
Thornton Gelir esitsizligi endeksi
ve Di 1980-2015 -Finans§al eligme endeksi Panel esbutiinlesme N
Tommaso 119 ulke -Kisi ba |nga d?] en reel gelir ve DOLS
(2020) Sl bas $ 9
. -Gini katsavis| Panel sabit etkiler
Ozdemir  1990-2017 27 27 CSIEL ks yéntemi ve iki X
(2021) OECD {lkesi s asamali Sistem-

-Finansal gelisme GMM yaklagim

Not: “V” ifadesi FKE gegerlidir; “X” ifadesi FKE gegerli degdildir anlaminda kullaniimaktadir.

Tablo 3’teki ¢calismalar incelendiginde, FKE hipotezinin Gini katsayisi, finansal
gelisme degiskenlerinin yani sira finansal serbestlesme, kuresellesme, igsizlik, kamu
harcamalari degiskenlerinin kontrol degiskeni olarak kullanildigi gérilmektedir. S6z
konusu hipotezin gecerliligine yonelik ortak bir konsensusin olusmadigi sonucuna
ulasiimaktadir.

EKONOMETRIK ANALIZ
Veri Seti ve Model

Bu galismada Turkiye ekonomisinde 1990-2019 dénemi icin finansal gelisme,
kisi bagina disen GSYH ve kamu harcamalarinin gelir dagihmi Gzerindeki etkisi
incelenmektedir. Finansal gelisme, kisi basina disen GSYH ve kamu harcamalari ile
ilgili veriler Dunya Bankasi veri tabanindan elde edilirken; gelir dagilimi igin
kullanilan Gini katsayisi verileri ise SWIID veri tabanindan elde edilmistir.
Calismadaki analiz icin Gini katsayisi bagimli degisken olarak; diger degiskenler ise
bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmigtir. Turkiye ekonomisi igin FKE’nin
gecerli olup olmadigini belirlemek igin olusturulan model;

In (gini); = ag + a41n (gdp); + azIn (gov); + azln (fin), + a4ln (fin)? + & Q)
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bicimindedir. Degiskenlerden Ingini; gelir dagihmini, Ingdp; kisi bagina digen geliri,
Ingov; kamu harcamalarini, Infin; finansal gelismeyi ve Infin?; finansal gelismenin
karesini godstermektedir. Modelde yer alan ¢ ifadesi ile de hata terimi
gosterilmektedir. Bu modelde gelir dagilimini ya da gelir esitsizligini gini katsayisi
temsil ederken; 6zel sektor tarafindan saglanan krediler ise finansal gelismeyi temsil
etmektedir. Modeldeki degiskenlerin logaritmasi alinarak analize devam edilmistir.
a, > 0 durumu kisi basina disen gelirdeki artisin gelir esitsizligini artirdigini; a; < 0
durumu ise kisi basina disen gelirdeki artisin gelir esitsizligini azalttigini
gostermektedir. a, > 0 durumu kamu harcamalarinin gelir egitsizligini artirdigi ve
a, <0 durumu ise kamu harcamalarinin gelir esitsizligini azalttigi durumu ifade
etmektedir. Bunlarin yani sira a; > 0 ve a4, < 0 s6z konusuyken ters-U seklindeki
FKE'nin gecerliligini ortaya koymaktadir. Diger yandan a; < 0 ve a4 > 0 durumunda
finansal gelismede meydana gelen artislarin gelir esitsizligini 6nce azalttigi sonra
artirdigi sonucunu gdstermektedir. Bu bodlumde oOncelikle bagimli ve bagimsiz
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler incelenerek serilerin grafiklerine bakilacaktir.
Tablo 4'te modelde yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine yer verilmistir.

Tablo 4: Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri

Ingini Ingdp Ingov Infin Infin?

Ortalama 3.719146  8.690577  2.566385  3.322851 11.34693

Medyan 3.725691 8.816563 2.557281  3.167876 10.03703

Maksimum  3.754199 9.442625 2.750973  4.188704 17.54524

Minimum 3.678829 7.727684 2.362101  2.639818 6.968642

Std. Sapma  0.026665 0.591566  0.102412  0.562258 3.865840

Garpikhk -0.162888 -0.161902 -0.148893  0.399601 0.495542

Basiklik 1.390802 1.369187  2.389407 1.562427 1.630287

3.369562 3.455502 0.576875  3.381674 3.572953

Jargue-Bera  , 185485) (0.177684) (0.749434) (0.184365) (0.167550)

Not: Parantez iginde verilen degerler olasilik degerleridir.

Tablo 4’e gére degiskenlerin normal dadilim gésterdigi sonucuna ulagiimigtir.
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Sekil 1: Degigkenlerin Grafikleri

Sekil 1 incelendiginde modele dahil edilen degiskenlerin genel olarak trend
icerdigi bilgisine ulasiimaktadir. Bu sonug, ampirik analizde trend iceren model
bulgularina yogunlasiimasinin daha tutarli sonuglar verebilecegine isaret etmektedir.

Ampirik Yontem

Sahte regresyon sorunuyla karsilasmamak icin serilerin degiskenlere ait
verilerin birim kdk sureglerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Analizde Ng ve Perron
(2001) birim kok testinden faydalaniimistir. Birim kok slrecin tespitinden sonra
degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin arastinimasinda Pesaran ve Shin
(1999) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Otoregresif Dagitiimis Gecikmeli
Model (ARDL) sinir testinden yararlaniimistir. Bu yontemde hem bagimli hem de
bagimsiz degiskenlerin gecikmeleri modele dahil edilmektedir. ARDL sinir testi hem
ayni dereceden butlnlesik degiskenlerin hem de farkli dereceden butlnlesik
degiskenlerin aralarindaki iliskiyi ortaya koyan bir testtir. Ayrica bu test ile kisa ve
uzun donem katsayi tahmini de yapilabilmektedir (Pesaran, Shin ve Smith, 2001).
Bu yéntem otokorelasyon ve igsellik sorunlarina kargi da tutarli sonuglar vermektedir
(Pesaran ve Shin, 1999). Kisitlanmamis hata duzeltme modelinin kullaniimasi
(ECT(-1)) istatistiki olarak iyi sonuglara ulagmayl mumkun kilarken; kiuguk érneklem
buyukltkleri icin de daha guvenilir sonuglar vermektedir (Yildiz Contuk, 2021).
Calismada ARDL sinir testinin yani sira Hansen ve Phillips (1990) tarafindan
geligtirilen Tamamen Gelistiriimis En Kiglk Kareler (FMOLS), Stock ve Watson
(1993) tarafindan geligtirilen Dinamik En Kiguk Kareler (DOLS) ve Park (1992)
tarafindan geligtirlen Kanonik Esbutunlesik Regresyon (CCR) yontemleri
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uygulanmaktadir. FMOLS, DOLS ve CCR testlerine de basvurulmasinin sebebi bu
yontemlerin ARDL ile elde edilen sonuglarin tutarli ve glvenilir olup olmadigini
ortaya koymaktadir (Erdogan vd. 2018; Ozbek ve Naimoglu, 2021)

ARDL testi icin olusturulan kisitsiz hata diizeltme modeli;

Alnginiy = o + XjZ1 0q;Aginie_; + XiZoog; Alngdp,; + Xitgaz;Alngov, ; +
Yo ag Alnfing_; ¥y o5 Alnfin®,_ + aqginie_q + o, Ingdpe_1 + ozln gove_; +
ayln fine_; +ogln fin®,_ + ¢
(2)
seklindedir. ay, ile sabit terim, ¢; ile hata terimi ve A ile fark operatdri gdsterilmigtir.
Bu esitlikteki regresyon denklemi tahmin edilerek uzun dénemli iligkinin tespiti Wald
testi (F istatistigi) ile belirlenmektedir. Bu testle ilgili hipotezler;

Hy: 6; = 8, = 63 = 8, = 65 = 0 (Esbutlnlesme yoktur)

Hy: 6, # 8, # 63 # 8, # 65 # 0 (Esbutlinlesme vardir)
bicimindedir. Hesaplanan Wald Testi (F istatistigi) Pesaran vd. (2001)
c¢alismasindaki anlamhlik dizeyleri ile karsilastirilir. 1(0) ve 1(1) dederlerindeki alt ve
ust kritik degerlerine bakilarak F istatistiginin yorumu yapilmaktadir. F istatistik
degerinin Ust sinirdan blyudk olmasi durumunda H; hipotezi reddedilemezken; alt
sinirdan kdglk olmasi durumunda H, hipotezi reddedilememektedir. F istatistik
degerinin alt sinirdan kigik ¢ikmasi halinde esbitinlesme olmadidi; F istatistiginin
ust sinirdan blylk cikmasi halinde ise esbutiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna
ulasiimaktadir. F istatistigi alt ve Ust sinirlarin arasinda ise egbutlinlesme iligkisinin
olup olmadigina karar vermek igin hata dizeltme terimi anlamlhiligina bakilmaktadir
(Banerjee, Dolado ve Mestre, 1998).

Uzun doénemli iligkinin tespit edilmesinden sonra uzun dénem katsayilarinin
tahmini yapiimaktadir. (1) denklemindeki uzun dénem katsayilarini tahmin etmek
icin (3) no’lu esitlikteki ARDL (m, n, p, r, s) modeli kurulmustur.

n
m
In (gini)e = @+ ) ayIn(gini)e + ) az In(gdp)i
= i=0

p T S
£ ayln(gov)ei+ ) auln(finei + ) asin (fin?),.
i=0 i=0 i=0
+ ¢ (3)

Bu denklemle birlikte uzun dénem katsayilarinin tahmini yapiimistir. Modelin
teshis testleri g6z o©nunde bulundurularak modelin  uygunlugunun tespiti
yapilmaktadir. Degiskenler arasindaki kisa dénemli iligkilerin tespiti icin ARDL sinir
testine dayanan bir hata modelinden yararlaniimaktadir. S6z konusu model;

Aginiy = ag + X%, agiAlnginic_; + Xitg @z Agdp,_; + X, asiAlngov,_; +
YicoauAinfine_; + ¥1_g as;Alnfin®,_ + agECM,_; + ¢

(4)
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seklindedir. Bu esitlikte ECM,;_, hata terimini gostermektedir. Yani degiskenlerin
uzun dénem iligkilerinden elde edilmis olan hata terimlerinin bir gecikmeli halini ifade
etmektedir. Hata dizeltme terimleri katsayilarinin negatif ve anlaml olmasi
beklenmektedir (Mercan, 2015).

Ampirik Bulgular

Modeldeki degiskenlerin birim kok slrecinin tespitinde Ng-Perron testinden
yararlaniimistir. Degiskenlere ait (gini katsayisi, kisi basina disen millli gelir, kamu
harcamalari, finansal gelisme ve finansal gelismenin karesi) Ng-Perron birim kok test
bulgulari Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 5: Ng- Perron Birim Kok Test Bulgular

MZa MZt MSB MPT
Ingini -4.05064 -1.33466 0.32949 6.13496
Ingdp -0.50494 -0.35341 0.69990 27.4224
Ingov -4.29777 -1.19694 0.27850 6.05594
Infin 0.39659 0.28697 0.72359 35.2324
Infin? -0.41250 -0.21579 0.52312 18.6483
Alngini -13.4170" -2.54916™ 0.19999™ 1.98039"
Alngdp -8.96143" -2.11366" 0.23586"  2.74573"
Alngov -9.55943" -2.17342" 0.22736"  2.61194"
Alnfin -13.1922" -2.55951" 0.19402"  1.89060"
Allnfin? -13.0156™ -2.53912" 0.19508" 1.92780"

Not: *, ** ve *** jle ifade edilen deg@erler sirasiyla; %10, %5 ve %1 dulzeylerindeki anlamlilik seviyelerini
gostermektedir. Asimptotik kritik degerler ise: MZa, %1: -13.800, %5:-8.100, %10:-5.700; MZt, %1:- 2.580, %5:-
1.980, %10:-1.620; MSB, %1:0.174, %5:0.233, %10:0.275; MPT, %1:1.780, %5:3.170, %10:4.450 iken; A ile fark
islemcisi ifade edilmektedir.

Tablo 5 bulgulari degiskenlerin dizey degerlerinde birim kdk slreg¢ icerdigini
gOstermektedir. Fark degiskenlerin ise duragan oldugu diger bir ifadeyle birim kdk
sure¢ icermedigi sonucuna ulagiimistir.

Ng-Perron birim kok test bulgularina gére degiskenler arasinda uzun dénemli
iligkiyi incelemek icin ARDL sinir testinin sartlari saglanmaktadir. Hem bagimh hem
de bagimsiz degiskenlerin gecikmeleri modele dahil edildigi hem ayni dereceden
butlinlesik degiskenlerin hem de farkh dereceden butlnlesik degiskenlerin
aralarindaki iligkiyi ortaya koyan ARDL sinir testi, kisa ve uzun donem katsayi
tahminlerini de ortaya koymaktadir (Pesaran, Shin ve Smith, 2001). Tablo 6’da
ARDL sinir testi bulgularina yer verilmektedir.

Tablo 6: ARDL Sinir Testi Bulgulan

Model Optimum Gecikme F istatistigi
Uzunlugu
Ingini,=f (Ingdp;,Ingov,,Infin,,Infin?) ARDL (3,2,3,3,3) 5,192118™
Kritik Degerler 1(0) 1(1)
%1 3,74 5,06
%5 2,86 4,01
%10 2.45 3,52

Not: *** ** ve * ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 dlzeyinde istatiksel anlamliigi temsil etmektedir.
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Tablo 6’da sonuglarina goére hesaplanan F istatistigi degerinin %5 anlamlilik
dizeyinde Ust kritik dederinden blyuk oldugu bagska bir deyisle degiskenler arasinda
esbutinlesme iliskisi oldugu elde edilmektedir. Kisa ve uzun dénem parametrelerinin
elde edilmesi icin modelin tanisal testlerinin incelenerek modelin guvenilirligi
belirlenmelidir. Breusch-Godfrey LM testi ile otokorelasyon sorunu olup olmadigi,
ARCH testi ile hata terimlerinin sabit varyans varsayimini saglayip saglamadigi,
Jarque-Bera testiyle hata terimlerinin normal dagilima sahip olup olmadigi ve
Ramsey testiyle de fonksiyonel formun dogru belirlenip belirlenmedigi incelenecektir.
Bunlarin yani sira CUSUM test ve CUSUM of squares test ile de katsayilarin
istikrarli olup olmadigi gosteriimektedir. Tablo 7’de modelin tanisal test bulgularina
yer verilmektedir.

Tablo 7: ARDL (3, 2, 3, 3, 3) Modeli Tanisal Testleri Bulgulari

Tanisal Testler

F istatistigi Olasilik Degeri
Breusch-Godfrey 2.083635 0.2055
Jargue-Bera 1.455197 0.483068
Ramsey 1.238158 0.3026
ARCH 0.288246 0.5963
CUSUM istikrarli istikrarh
CUSUM Q istikrarli istikrarli

Tablo 7 sonuglarl incelendiginde otokorelasyon sorununun olmadigi, dogru
fonksiyonel formun kullanildigi, modelde hata terimlerinin normal dagilima ve sabit
varyansa sahip oldugu elde edilmistir. Sekil 2’de ise katsayilarin istikrarli olup
olmadigini gésteren Cusum ve Cusum of Squares testleri incelenmistir.
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‘ —__CUSUM _____ 5% Significance ‘ —_CUSUM of Squares _—__- 5% Significance

Sekil 2: CUSUM ve CUSUMAQ Test Bulgular

CUSUM ve CUSUM of Squares testlerinin sonuclarina gére bir bitlin olarak
modelin istikrarli oldugu sonucu elde edilmektedir. CUSUM ve CUSUM of Squares
testlerine gore; gorseli surekli cizgiyle gosterilen model tahminlerinin kesikli cizgilerle
belirlenen ve %5 anlamlilik seviyesinde modellerin duraganhgini ifade eden sinirlar
gecmedigi baska bir deyisle katsayilarinin incelenen dénemde istikrarli olduklari
sonucuna ulasiimigtir. Modele ait kisa ve uzun dénem katsayi tahminine ait bulgular
Tablo 8'de verilmektedir.
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Tablo 8: ARDL Katsayr Tahmin Bulgulari

Degigkenler Katsayi Olasilik Degeri
Kisa D6nem
D(Ingdp) -0.015095™ 0.0099
D(Ingov) -0.020753" 0.0968
D(Infin) 0.187624" 0.0222
D(Infin?) -0.031301" 0.0202
ECT(-1) -0.959071™ 0.0002
Uzun Dénem
Ingdp -0.025559™ 0.0000
Ingov -0.059085™ 0.0001
Infin 0.108447™ 0.0003
Infin? -0.017058™ 0.0002

Not: ***, ** ve * ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde istatistiksel anlamliligi temsil etmektedir.

Tablo 8 bulgulari kisa ve uzun dénem katsayi tahmincilerinin istatistiki olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Hem kisa hem de uzun dénemde finansal gelisme
katsayisinin  pozitif, finansal gelismenin karesinin negatif olmasi Turkiye
ekonomisinde FKE’nin gecerli oldugunu gostermektedir. Diger yandan kisa dénemde
kisi basina disen gelirdeki artis ve kamu harcamalarindaki bir artis gelir esitsizligini
azaltmaktadir. Uzun dénem bulgulari ise kisi basina dusen gelirdeki artisin ve kamu
harcamalarindaki artisin gelir esitsizligini azalttigini gdstermektedir. Banerjee vd.
(1998)’e gore hata teriminin istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli olmasinin,
modelde meydana gelen soklarin uzun dénemde sénimlenecegine isaret ettidi ileri
surtlmektedir.

ARDL sinir testi ile elde edilen tahminci sonuglarini dogrulamak ve
guvenilirligini artirmak amaciyla FMOLS, DOLS ve CCR yoOntemlerinden
faydalaniimaktadir (Erdogan, Tiryaki ve Ceylan, 2018). Tablo 9°da FMOLS, DOLS ve
CCR ydntemleri sonucu elde edilen bulgular gosteriimektedir.

Tablo 9: FMOLS, DOLS ve CCR Test Bulgulan

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistigi Olasilik
degerleri
FMOLS Sonuglari
Ingdp -0.040712 0.004713 -8.637938 0.0000
Ingov -0.043010 0.013882 -3.098212 0.0051
Infin 0.100801 0.038975 2.586268 0.0165
Infin? -0.016361 0.005763 -2.838849 0.0093
C 4.021255 0.054671 73.55417 0.0000
DOLS Sonuglari
Ingdp -0.030202 0.005210 -5.797009 0.0003
Ingov -0.057321 0.013772 -4.162062 0.0024
Infin 0.124339 0.029611 4.199060 0.0023
Infin? -0.019281 0.004369 -4.412962 0.0017
C 3.934393 0.046879 83.92595 0.0000
CCR Sonuglari
Ingdp -0.041396 0.005621 -7.365066 0.0000
Ingov -0.040023 0.016078 -2.489204 0.0205
Infin 0.103284 0.039341 2.625362 0.0151
Infin® -0.016711 0.005763 -2.899599 0.0081
C 4.014942 0.055072 72.90334 0.0000
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Tablo 9’da yer alan FMOLS sonuglarina gore; kisi basina disen milli gelirde
meydana gelen %1’lik artis gelir esitsizligini yaklasik olarak %0.04 azaltirken; kamu
harcamalarinda meydana gelen %71’lik bir artis gelir esitsizligini yaklagsik %0.04
azaltmaktadir. Ayrica finansal gelismede meydana gelen %1’lik bir artis gelir
esitsizligini yaklasik %0.10 artirmakta; finansal gelismenin karesinde meydana gelen
%71’lik bir artis ise gelir esitsizligini yaklasik %0.01 azaltmaktadir. DOLS sonuglarina
gore; kisi bagina dusen milli gelirde meydana gelen %71lik artig gelir esitsizligini
yaklasik %0.03 azaltirken; kamu harcamalarinda meydana gelen %1’lik bir artis gelir
esitsizligini yaklasik %0.05 azaltmaktadir. Ayrica finansal gelismede meydana gelen
%71’lik bir artis gelir esitsizligini yaklagik %0.12 artirirken; finansal gelismenin
karesinde meydana gelen %7’lik bir artis ise gelir esitsizligini yaklasik %0.01
azaltmaktadir. CCR sonuglarina gore; kisi bagina duasen milli gelirde meydana gelen
%71’lik artis gelir esitsizligini yaklasik %0.04 azaltirken; kamu harcamalarinda
meydana gelen %7lik bir artis gelir esitsizligini yaklasik %0.04 azaltmaktadir.
Finansal gelismede meydana gelen %1’lik bir artis gelir esitsizligini yaklasik %0.10
artinrken; finansal gelismenin karesinde meydana gelen %1’lik bir artis ise gelir
esitsizligini yaklasik %0.01 azaltmaktadir. FMOLS, DOLS ve CCR sonuglari benzer
sonugclar vermigtir. Kisi basina disen milli gelir ve kamu harcamalari gelir esitsizligini
azaltirken; finansal gelisme gelir esitsizligini artirmakta, finansal gelismenin karesi ise
gelir esitsizligini azaltmaktadir. Tim bu sonuglara gére Turkiye ekonomisinde FKE’nin
gecerli oldugu elde edilmistir.

SONUGC

Ulke ekonomilerinde ekonomik blyiime ve kalkinma hedeflerinin strddrilebilir
olmasi en temel makroekonomik hedefler arasinda yer almaktadir. Bu durumun
gerceklesebilmesi igin surdarulebilirlige 6zel énem verilmesi ve ekonomik oldugu
kadar sosyal politikalara da 6ncelik verilmesi gerekmektedir. Gelir esitsizliginin
dusurulmesi ya da gelir dagilimi adaletinin saglanmasi s6z konusu makroekonomik
dengenin saglanmasi igin en 6énemli hedefler arasinda yer almaktadir. Ekonomik
oldugu kadar sosyal problemlerinde temeli kabul edilebilecek olan gelir esitsizligi
toplumun buyldk kesimini ilgilendirebilmektedir. Bu c¢alismada kiresellesme
doneminde artan finansal derinlesmeyle iligkili olarak finansal gelisme ile gelir
esitsizligi iliskisi FKE hipotezi kapsaminda incelenmigtir. Turkiye ekonomisine ait
1990-2019 6rneklem déneminde yillik finansal gelisme, kisi basina diagsen milli gelir,
kamu harcamalari ve gini katsayisi degiskenleri kullanilarak ampirik analizler
gerceklestirilmistir. ARDL sinir testi, FMOLS, DOLS ve CCR yoéntemleri kullanilarak
yapilan analizler sonucunda hem kisa hem de uzun dénemde FKE hipotezinin
gecerli oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Bu sonug¢ literaturde yer alan Altunoz
(2021), Pata (2020), Destek vd. (2017) cgalismalarina benzer sonuglar ortaya
koymustur. Diger taraftan ekonomik blylime ve kamu harcamalarinin da gelir
esitsizligini azaltici etkiye sahip oldugu sonucu elde edilmektedir. S6z konusu
donemde Turkiye ekonomisinde FKE hipotezinin gegerli olmasi finansal
derinlegsmenin, dusik gelirli kesimlerin refahlarini yukseltici etkiye sahip oldugunu
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go6stermektedir. Bu durumun artarak devam etmesi icin dusuk gelirli kesimin finansal
aracglara ulasiminin kolaylastiriimasi gerekmektedir. Dider yandan finansal arag
cesitliligini  artirici politikalara da  6ncelik  verilmesinin  énemli  oldugu
degerlendirilmektedir. Ekonomik blylumenin, gelir adaletsizligini artirdigi sonucu ise
milli gelirden Uretim faaliyetine katilanlarin dengeli ve adil pay almalarinda ekonomik
baylmenin istikrarli  olmasinin  gerekliligini ortaya koymaktadir. Kamu
harcamalarinin, gelir esitsizligini distrdddl bulgusu ise devletin reel harcamalar
icerisinde yer alan sosyal transfer harcamalarinin payinin yuksek olmasi ile
aciklanmaktadir. Bu durumun surdurdlebilirliginin  saglanmasi, gelir dagiliminda
adalet acisindan ciddi 6nem tasimaktadir.
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