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Abstract

In this study, the relationship between the financial development and the income inequality in Turkey is
investigated by testing the wvalidity of Financial Kuznets Curve Hypothesis. To examine this
relationship for the period of 1987-2017, the variables of the public final consumption expenditures, the
modern sector share, the inflation and the human capitalare also added to the model setted as control
variables, and the long-term relationships among the variables are analyzed by using the ARDL (The
Autoregressive Distributed Lag) Boundary Test approach. Empirical evidence refers to the validity of
the Financial Kuznets Curve Hypothesis in Turkey, in other words, there is an inverse-U shaped
relationship between the financial development and the income inequality. Accordingly, while the
financial development raises the inequality in income distribution to a certain threshold level, it reduces
the inequality after this threshold level in Turkey. Moreover, in the long run increases in the modern
sector share, the public final consumption expenditures and in the trade openness help to reducing
income inequality but increases in the inflation and in the human capital make worse income inequality.
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Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi Iliskisi: Tiirkiye’de
Finansal Kuznets Egrisinin ARDL Simir Testi Ile Analizi

Ozet

Bu c¢aligmada Tiirkiye’de finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliski Finansal Kuznets Egrisi
Hipotezinin gegerliligi test edilerek arastirilmistir. Calismada, 1987-2017 doneminde séz konusu
iliskinin incelenmesi i¢in olusturulan modele, kontrol degiskeni olarak kamu nihai tiikketim harcamalari,
modern sektor, enflasyon ve beseri sermaye degiskenleri de eklenmis ve degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskiler ARDL (The Autoregressive Distributed Lag) Smir Testi yaklagimi kullanilarak analiz
edilmistir. Ampirik bulgular, Tiirkiye’de Finansal Kuznets Egrisi Hipotezinin gegerli oldugunu, baska
bir deyisle, Tirkiye’de finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir iligki
bulundugunu gostermektedir. Buna gore, Tiirkiye’de finansal gelisme belirli bir esik diizeye kadar gelir
dagiliminda esitsizligi arttirirken, bu esik diizeyden sonra esitsizlik azalmaktadir. Ayrica uzun dénemde
modern sektdr payi, kamu nihai tiikketim harcamalar1 ve ticari acikliktaki artiglar gelir esitsizliginin
azalmasma yardimci olmasina ragmen, enflasyon ve beseri sermayede meydana gelen artiglar gelir
esitsizligini arttirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Gelir Esitsizligi, Finansal Kuznets Egrisi, ARDL Siir Testi.
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1. Giris

Iyi isleyen bir finansal sistem fiziksel sermaye birikimini tesvik etme, ekonomik etkinligi iyilestirme ve
dolayisiyla uzun vadeli biiylimeyi tesvik etme potansiyeline sahiptir (Levine, Loayza, & Beck, 2000;
Levine, 2003). Finansal sistemin bu 6zelliklerinin yant sira, gelirin nasil dagilacagi {izerinde belirleyici
bir etkisi olup olmadigi da uzun yillar boyunca iktisat¢ilar ve politika yapicalar tarafindan iizerinde
fikir birligine varilamamis bir soru olmaya devam etmistir. Bazi1 iktisat¢ilar finansal gelismenin diisitk
gelirliler lehine gelir esitsizligini azaltacagini ileri siirerken, bazilar1 ise finansal gelismeden asil fayda
saglayanlarin zengin ve politik baglantilara sahip kisiler olacagmni ileri siirmdistiir.

Finansal gelismenin diisiik gelirliler icin fayda saglayacagi diisiincesiyle tutarli olarak ortaya cikan
teorik modellere gore, finansal piyasalarin gelisimi ya da bu piyasada ortaya ¢ikan aksakliklar 6zellikle
teminat ve kredi gecmisi olmayan diisiik gelirli bireyleri etkilemektedir. Ciinkii finansal piyasalarda
asimetrik bilgi ve ters secim, sozlesme maliyetleri, bilgi ve islem maliyetlerinin varligi gibi piyasa
kusurlarmin bulunmasi, egitimlerini ya da yiiksek getirili yatirim projelerini finanse edecek kaynaklara
sahip olmayan diisiik gelirli bireylerin fon bulmalarin zorlastirmaktadir. Kredi almak igin teminata ya
da siyasi baglantilara sahip olmayan diisiik gelirli bireylerin fon bulma konusunda yasadiklar1 zorluklar,
kaynaklarmn etkin dagilimmi azaltarak gelir esitsizligini arttirmaktadwr. Boyle bir ortamda finansal
piyasalarda yasanan bir gelisme, kaynak dagiliminda etkinligini arttirarak yoksullarin kredi
kisitlamalarin1 azaltacaktir. Boylece diisiik gelirli bireyler kendileri veya c¢ocuklarmnin egitimi i¢in
gerekli fona ulasabilecektir. Sonug olarak yaptiklar1 egitim harcamasi ile beseri sermayelerini arttiran
ya da yeni bir is kurmak i¢in firsati olan diisiik gelirliler lehine gelir esitsizligi azalacaktir (Thornton &
Di Tommaso, 2020: 1; Batuo, Guidi, & Mlambo, 2010: 3; Clarke, Xu, & Zou, 2006: 579; Levine,
2004).

Finansal sistemin gelismesinden asil fayda saglayanlarin zengin ve politik baglantilari olanlar oldugunu
ileri sliren gorlise gore ise, finansal hizmetlere (Ozellikle kredilere) erisim ozellikle ekonomik
kalkinmanm ilk agamalarinda varlikli olmak ve kurumlarla baglantili olmakla iligkilidir (Levine, 2004:
37). Finansal piyasalar ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlar1 ile dolu oldugundan, borglularm borg
almalar1 igin teminat gerekmektedir. Bu nedenle, teminata sahip olmayan diisiik gelirli hane halki,
finansal piyasalar iyi gelismis olsa bile bor¢ bulmakta zorlanmaktadi. Oysa, teminat olarak
kullanabilecekleri bir servete sahip olan zenginler, finansal araglara erisimleri kolay oldugundan,
sektordeki gelisimden de fayda saglayabilmektedirler (Clarke vd., 2006: 578). Bu kosullar altinda daha
biiyiik finansal gelisme sadece belirli bir azinliga daha fazla sermaye aktaracaktir. Diisiik gelirlilerin
teminat ve baglanti eksikliklerinden dolay1 kredilere esit erisimleri olmadigindan, finansal gelisim gelir
dagilimini onlarm aleyhine daha da kétiilestirecektir (Batuo vd., 2010: 3).

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisine dair farkli goriisler sunan teorik literatiiriin yani sira,
ampirik literatiirde de bu iliskiye odaklanan ¢aligmalar geliskili tahminler sunmaktadir. Bu nedenle,
Tiirkiye’de finansal gelisme ve gelir esitsizligini inceleyen sinirli sayida ¢aligmadan elde edilen ampirik
kanitlar da fikir birligine ulagilmasimin 6niine gegmektedir. Bu baglamda, bu ¢aliymada literatiire katki
saglamak amaci ile Tirkiye’de 1987-2017 donemi i¢in finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisi
Finansal Kuznets Egrisi Hipotezinin gegerliligi test edilerek arastirilmistir. Caligmada finansal gelisme
diizeyi, finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin derinlik, erisim ve verimlilik boyutlarini birlikte ele
alan ve Svirydzenka (2016) tarafindan gelistirilen finansal gelisme endeksi kullanilmistir. Bu endeksin
kullanimi ¢aligmamizi, Tiirkiye’de finansal gelisimi &zel sektére verilen banka kredilerinin GSYIH'ya
oran1 ve/veya genis para arzinin GSY1H'ya oram gibi yalnizca bankacilik sektériiniin gelisimini iceren
ya da sirketlerin piyasa degerleri toplammm GSYIH’ya orami gibi yalnizca sermaye piyasasinin
gelisimini igeren degiskenlerle 6lgen diger ¢alismalardan ayirmaktadir.

Calismanmn akis1 su sekildedir: Ikinci boliimde, finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve gelir
esitsizligi ile teorik iligkisi incelenmis, ti¢lincii boliimde konuya iliskin ampirik literatiir verilmistir.
Dordiincii boliimde ¢alismanin temel sorusunu test etmek i¢in olusturulan model ve kullanilan veri seti
tanimlanmis ve besinci bolimde ampirik bulgular sunulmus ve yorumlanmistir. Caligmanin sonug
boliimiinde ise, ulagilan ampirik bulgular 1s1ginda politika 6nerilerinde bulunulmustur.

2. Finansal Gelisme ve Gelir Dagihm iligkisinin Teorik Cergevesi

Finansal gelismenin makro ekonomik degiskenler {izerindeki etkisinin incelenmesi ilk olarak finansal
gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini inceleyen Goldsmith (1969) ile baslamigtir.
Goldsmith (1969) ekonomik gelismenin finansal sistemin gelismesine ve iyilesmesine yol actigini ileri
stirmiistiir (Guru & Yadav, 2019: 117-118). Goldsmith (1969)’in ¢alismasindan sonra finansal gelisimin
ekonomik biliylime ile baglantisina iliskin olarak ¢ok sayida caligma yapilmis ve bu g¢aligmalar
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literatiirde s6z konusu degiskenler arasindaki baglantilar igin ileri siirdiikleri kanallar agisindan
“yapisalcilar” ve “baskicilar” olmak iizere ikiye ayrilmistir. Yapisalcilar, sermaye olusumunu arttirarak
ekonominin biiylimesine ve yoksullugun azalmasina neden olan ana unsurun finansal degiskenlerin
miktari, bilesimi ve yapisi oldugunu ileri siirmektedir. Onciiliigiinii McKinnon (1973) ve Shaw
(1973)’mn yaptig1 (daha sonra McKinnon-Shaw Hipotezi olarak adlandirilmistir) finansal baskicilar ise,
finansal gelisimin reel nakit dengelerinin ekonomik biiylimenin itici giicii olmasini saglayan uygun bir
getiri orant olusturdugunu iddia etmektedir. McKinnon-Shaw Hipotezinin temel prensibi, finansal
gelisimin diisiik olmas1 durumunda diisiik ya da negatif bir reel faiz orani ortaya ¢ikacagina ve bu faiz
oraninin tasarruf ve yatirimlar i¢in kredilendirilebilir fon arzini azaltarak ekonomik biiyiimeyi geriye
¢ekecegine dayanmaktadir. McKinnon-Shaw Hipotezinde finansal gelisme rekabeti artirarak faiz
oraninin artmasina neden olmakta, bu da tasarruf ve yatirmmlari arttirarak ekonomik biiylimeyi
hizlandirmaktadir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973).

Levine (1997)’e gore finansal sistemler mal ve hizmet ticaretinin kolaylastirilmasini, yatirimcilarin
riski gesitlendirerek riskten korunmasini, sermaye birikimi ve teknolojik yeniliklere neden olarak
ekonomik biiylime oranmin artmasini saglamaktadir. Buna gore, iyi gelismis bir finans piyasasi
ekonominin tasarruflarint karli yatirimlara yonlendirmekte, bilgi maliyetini diisiirerek sermayenin
tahsisinde etkinligi arttirmakta ve ayni zamanda kurumsal yonetim maliyetini diisiirmektedir. Ayrica,
gelismis finansal aracilar girisimcilere odiiller vererek teknolojik yeniligi arttrmakta ve boylece daha
yiiksek bir biiylime orani i¢in finansal kanallarin etkinligini arttrmaktadir (Levine, 1997). Levine
(2004) finansal diizenlemelerin borglanmay1 kolaylastirarak, beseri sermaye birikimini de tesvik
ettigini ileri sirmiistiir. Buna gore, eger beseri sermaye birikimi toplumsal diizeyde azalan getirilere
tabi degilse, beseri sermaye yaratmayi kolaylastiran finansal diizenlemeler ekonomik biiyiimeyi
hizlandirmaya da yardimci olacaktir (Levine, 2004). King ve Levine (1993) ise finansal sistemlerin
ekonomik biiylimeyi etkiledigi dort kanala vurgu yapmaktadir. Buna gore, daha gelismis bir finansal
sistem; 1) daha kaliteli girisimcileri ve projeleri secerek, 2) bu girisimciler i¢in dis finansmana ulagimi
kolaylastirarak, 3) inovasyon faaliyetlerinin risklerini ¢esitlendirmek i¢in iistlin araglar saglayarak ve 4)
belirsiz inovasyon isleri ile iligkili potansiyel biiyiik karlarm daha dogru bir sekilde ortaya konmasini
saglayarak verimlilik artis1 saglamakta ve ekonomik biiylimeyi uyarmaktadir (King & Levine, 1993:
540).

Finansal gelisme ile gelir dagilimi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar ise Greenwood ve Jovanovic
(1990) ile baslamistir. Kuznets (1955)'in ters-u sekilli Gelir Esitsizligi ve Ekonomik Kalkmma
Hipotezini temel alan Greenwood ve Jovanovic (1990) finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki
iligkinin de ayni sekilde dogrusal olmadigmi ileri siirmiistiir. Finansal sektorler gelistikge yiliksek
gelirlilere daha fazla bor¢ vermeye devam etmekte, ancak diger yandan teminat saglayamayan
yoksullar1 da ihmal etmektedir. Boylece finans sektorii geligse bile yoksullar kentsel alanlara goc
edememekte, egitime yatirim yapamamakta veya yeni isler kuramamaktadir. Bunlarin yani sira eger
yiiksek gelir dilimindeki ekonomik birimler yeni firmalarin finansmana erigimlerini engelleme
kabiliyetine sahipse, diisiik gelirli yatirimcilarin piyasaya giris engelleri daha da artacak ve yoksullarin
ekonomik paylarint arttirma olanaklar1 da azalacaktwr. Boyle bir durumun varhiginda, en azindan
finansal gelisimin belirli diizeyleri i¢in finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda pozitif bir iligki
olmasi beklenebilmektedir. Bu durum literatiirde yaygin olarak “Esitsizlik Arttirici Hipotez” olarak
adlandirilmaktadir. Ancak diger yandan, finansal sistem gelistikce sermaye tahsisini gelistirecek ve
biliyiimeyi arttiracaktir. Ekonomik biiylime arttik¢a, daha fazla insan ekonomik a¢idan finansal sisteme
katilma imkanima sahip olacaktir. Béylece ekonomik gelismenin erken asamalarinda finansal gelisimin
gelir dagilimi etkisi olumsuz iken, belirli bir doniis noktasindan sonra olumludur. Bu yiizden
Greenwood ve Jovanovic (1990) modeli, gelir esitsizligi ve finansal sektor gelisimi arasindaki iliskiyi
gelir esitsizligini Once arttiran, sonra azaltan ve sonunda daha fazla birey finansal kurumlara katildik¢a
sabitleyen ters-u seklinde tahmin etmektedir (Greenwood & Jovanovic, 1990). Bu durum literatiirde
“Finansal Gelismenin Ters-U Hipotezi” ya da “Finansal Kuznets Egrisi Hipotezi” olarak
adlandirilmaktadir (Argun, 2016: 64).

Banerjee ve Newman (1993) ve Galor ve Zeira (1993)’ya gore asimetrik bilgi, ters secim ve ahlaki
riziko gibi sermaye piyasasi kusurlarmm varlig: ile beseri ve fiziki sermayeye yapilan yatirimlarin
bolinmezligi, gelir esitsizligini arttirmaktadir. Ayrica bir iilkedeki ilk servet dagilimmin yiiksek
esitsizlik {izerine kurulu olmasi durumunda sermaye piyasasi kusurlarinin varligi, uzun vadede gelir
esitsizliginin devam edecegi anlamina bile gelebilmektedir. Bu modeller daha biiyiikk sermaye piyasa
aksakliklarinin varliginda, yani bolinmez yatirimlar: finanse etmek icin 6diing verilebilir fonlar1
almada daha yiiksek engeller oldugunda, finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltacagmi ileri
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stirmektedir. Galor ve Zeira (1993), beseri sermayeye bdliinmez bir yatirim yapan bireylerin beceri
yogun bir sektdrde ¢aligabildigi, kusaklar arasinda miraslar1 olan iki sektorlii bir model olusturmustur.
Modelde sermaye piyasasi kusurlari gdz Oniine alindiginda, sadece yatirim tutarmmdan daha biiyiik
mirasa sahip olanlar veya bu miktar1 bor¢ alabilen bireylerin bu yatirimi yapabilecegi varsayilmaktadir.
Galor ve Zeira (1993) bu varsayima dayanarak, gelir esitsizliginin gelecek nesillere miras olarak
birakilacagini ileri siirmektedir. Onlarin modelinde sermaye piyasasinda kusurlar olan ve baglangigtaki
servet dagilimi adil olmayan bir ekonomide gelir dagilimindaki bu esitsizlik devam edecek ve boyle bir
ekonomi baglangigtaki servet dagilimi daha adil olan benzer bir ekonomiden daha yavas biiyliyecektir.
Ancak baglangi¢c servet dagilimmin adil olmadig1 s6z konusu ekonomide meydana gelen finansal
gelisme, yoksullar lehine gelir esitsizligini azaltacaktir. Benzer sekilde, Banerjee ve Newman (1993) da
teknolojisinin ikisi boliinmez yatirim gerektiren ti¢ sektdrlii bir model olusturmustur. Sermaye piyasasi
kusurlar1 nedeniyle yalnizca yiiksek gelire sahip olanlar bolinmez ve yiiksek getirili teknolojileri
calistirmak igin yeterli borg alabilmektedir. Boylece sermaye piyasasinda daha fazla kusura sahip olan
iilkelerde gelir esitsizligi daha yiliksek olmaktadir. Bu iilkelerde finansal gelisme ile krediye ulasma
olanaklar1 artan yoksullar karli yatirimlarda bulunabilecek ve gelir esitsizligi onlar lehine azalacaktir
(Clarke, Xu, & Zou, 2003: 3).

Finansin daha az geligmis oldugu durumda diisiik gelirli bireyler, beseri ve fiziksel sermayeye yatirim
yapamamakta ya da bor¢lanmadiklari siirece yeni bir ise baslamak icin gerekli baslangic maliyetlerini
kendi imkanlartyla karsilayamamaktadirlar. Finansal piyasalar gelistikce, diisiik gelirli bireylerin fiziki
ve beseri sermaye i¢in gereksinim duyduklari fona ulasmalar1 daha kolay hale gelmekte ve boylece
daha az gelismis finansal piyasalarin varliginda sahip olacaklar1 refah diizeyinden daha yiiksek bir
refaha sahip olma olasiliklar1 artmaktadir. Diger yandan yiiksek gelir dilimindeki bireyler, finansal
sektdr gelisiminin seviyesi ne olursa olsun yatirim i¢in kendi kaynaklarindan yararlanabilmektedirler.
Boylece gelisen finansal sistem yiiksek gelirliler i¢in olaganiistii firsatlar sunmazken, diisiik gelirlilerin
refahin1 arttirmakta ve gelir esitsizliginin azalmasmi saglamaktadir (Clarke vd., 2006: 580-581).
Demirgiig-Kunt ve Levin (2008) finansal piyasa kusurlarinin yoksullarin egitim ya da beseri sermaye
diizeyini etkiledigini, boylece siirekli gelir esitsizligini tesvik ettigini ileri siirmiistiir. Demirgii¢-Kunt ve
Levin (2008)’e gore, milkemmel finansal piyasa kosullar1 altinda akademik arzusu olan bireyler
ebeveyn servetinden bagimsiz olarak yeterli egitim alabilmektedir. Bu kisinin ekonomik firsatmin
tamamen yetenegine bagli oldugunu gostermektedir. Aksine bilgi asimetrileri, islem maliyetleri ve
sozlesme yiikiimliiligi gibi islevlerde milkemmel olmayan finansal piyasa kosullar1 altinda okullagma
sadece akademik arzu tarafindan degil, ayn1 zamanda ebeveyn servetiyle de etkilenmektedir. Diisiik
gelirli ebeveynlerin ¢ocuklarina egitim vermek igin 6diing para almalar1 gerekmektedir. Ancak finansal
piyasalardaki kusurlar egitimin finanse edilmesinde engeller yaratmakta ve akademik agidan yetenekli
olan diisiik gelirli bireyler egitim almakta zorlanmaktadir. Daha varlikli ebeveynleri olan nispeten daha
az yetenekli bireyler ise iyi bir egitim alabilmektedir. Dolayisiyla, kusurlu finansal piyasa kosullarinda
kisinin beseri sermaye diizeyi ve ekonomik firsatlar1 sadece kisinin yetenegi ile degil, ayn1 zamanda
ebeveyn serveti ile belirlenmektedir. Sonu¢ olarak, kusurlu bir finansal piyasada egitimi finanse
etmenin Oniindeki engeller diistik gelirli bireylerin aleyhine olarak gelir esitsizligini arttirirken, finansal
gelisme diisiik gelirli bireylerin beseri sermayeleri ig¢in finansman bulmalarma olanak saglayarak
onlarin lehine gelir esitsizligini azaltmaktadir. Finansal piyasalar gelistikge 6nceden finansmana erigimi
olmayan diisiik gelirli bireylerin bu gelisimden asil fayda saglayanlar olacagini ve boylece gelir
esitsizliginin azalacagini ileri siiren bu yaklagimlar, literatiirde “Esitsizlik Yakinsama Hipotezi” olarak
adlandirilmaktadir.

Teorinin finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisi iizerine sundugu bu c¢eligkili durumlar ampirik
calismalarin da ¢eligkili sonuglar sunmasiyla birlikte, konuya iliskin fikir birligine ulasilmasinin 6niine
gecmektedir. Ornegin Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine (2007) ¢alismalarinda “Esitsizlik Yakmsama
Hipotezi”nin gegerli oldugu sonucuna ulasirken, Lundberg ve Squire (2003), Sehrawat ve Giri (2015),
Ahsan ve Masih (2016) ile De Haan ve Sturm (2017) “Esitsizlik Arttirict Hipotez”in gegerli oldugu
sonucuna ulagmiglardir Bahmani-Oskooee ve Zhang (2015) ise farki iilkeler i¢cin karma sonuglara
ulasmustir. Finansal gelisme ve gelir esitsizligine iligkin yukarida agiklanan teorik cerceveye uygun
kanitlara ulagan bu ¢aligmalarin diginda, Law ve Tan (2009) gibi finansal gelisme ve gelir esitsizligi
arasinda herhangi bir iliskiye ulasamayan ¢alismalar da mevcuttur. Ancak finansal gelisme ve gelir
esitsizligi iligkisi hakkinda temel olarak yukarida agiklanan ii¢ farkli hipoteze iligkin argiimanlar
bulunmaktadir. Bu ¢alismada Tirkiye’de bu ii¢ hipotezi test etmek igin, 1987-2017 yillar1 igin
olusturulan bir zaman serisi kullanilmistir. Eger “Esitsizlik Yakinsama Hipotezi” dogruysa, finansal
gelisimin artmasi esitsizligi azaltacaktir. Eger “Esitsizlik Arttirict Hipotez” dogruysa, finansal gelisimin
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Tablo 1. Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar
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artmasi esitsizligi arttiracaktir. Eger “Ters-U Hipotezi” dogruysa, finansal gelismenin ilk agamalarinda

gelir esitsizligi artacak, ancak belirli bir esik diizeyden sonra azalacaktir (Clarke vd., 2006: 581).
Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik ¢aligmalar Tablo 1°de dzet

olarak sunulmus ve literatiirde bu iligkileri incelemek {izere kullanilan degiskenler, arastirilan iilke
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gruplari, incelenen zaman dilimi ve kullanilan yontemler bir biitiin olarak degerlendirilmistir.
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Destek, Sinha ve Sarkodie (2020)
1990-2015
Tirkiye
ARDL Smir Testi
Gini; SWIID / Genel finansal kalkinma endeksi; yazarlar tarafindan, diger finansal gelisim gostergeleri;
Diinya Bankas1 Kiiresel Finansal Geligsme Veri tabanindan alinan verilerle yazarlar tarafindan / diger
degiskenlerin verileri; Diinya Bankasi diinya kalkinma gostergeleri veri tabanindan.
bulunurken, borsa gelisimi ile gelir esitsizligi arasinda monoton olarak azalan bir iligki bulunmustur. Tahvil
piyasasi gelisim endeksi ile gelir esitsizligi arasinda anlamli bir iligki bulunamamusgtir.

6denmemis 6zel sektor borg senetlerinin, yurti¢i 6denmemis kamu borg senetlerinin, 6denmemis uluslararasi
borg senetlerinin ve 6denmemis kamu dis borg senetlerinin GSYIH’ya oranlar kullanilarak olusturulan tahvil
Genel finansal gelisim endeksi ve bankacilik gelisim endeksi ile gelir esitsizligi arasinda ters U sekilli iligki

piyasasi gelisim endeksi ve bu ii¢ endeks kullanilarak olusturulan genel finansal kalkinma endeksi) / Reel

borglarin ve mevduat bankalar tarafindan verilen 6zel krelerinGSYTH’ya oranlar1 kullanilarak olusturulan
GSYIH / Kamu harcamalarinin GSYTH icerisindeki pay1 ve Enflasyon orani.

bankacilik sektorii gelisme endeksi; borsa sermayesinin, borsa ciro oraninin ve borsada islem goren hisse
senetlerinin toplam degerinin GSYIH ya oranlar1 kullamlarak olusturulan borsa gelisim endeksi; yurtici

Gini Katsayisi/ Finansal gelisgme (mevduat bankasi varliklarinin, finansal sistem mevduatlarinin, likit

Kisaltmalar: ARDL Smir Testi=Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi, DOLS=Dinamik Siradan
En Kiiciik Kareler Yontemi, FEM=Sabit Etkiler Modeli, FMOLS=Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler
Yontemi, GMM=Genellestirilmis Momentler Yontemi, MG=Ortalama Grup Tahmincisi, OLS=Swradan
En Kiigiik Kareler Yontemi, PMG=Havuzlanmig Ortalama Grup Tahmincisi, POLS=Havuzlanmis
Swradan En Kiiciik Kareler Yontemi, REM=Tesadiifi Etkiler Modeli, VAR=Vektér Otoregresif
Regresyon, VECM=Vektér Hata Diizeltme Modeli ve 2SLS=Iki Asamali En Kiigiik Kareler
Y ontemidir.

Gini=Gelir Esitsizligini Temsil Eden Katsay1, M2=Genis Anlamda Para Arzi, GSYIH=Gayrisafi Yurti¢i
Hasila, GSMH=Gayrisafi Milli Hasilad1r.

ABD=Amerika Birlesik Devletleri, FDIC=Federal Mevduat Sigortas1 Sirketi, IDEA=Uluslar Aras1
Demokrasi ve Se¢im Yardim Enstitiisii, IMF=Uluslararas1 Para Fonu, OECD= Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii, SWIID=Standartlastirilmis Diinya Gelir Esitsizligi Veri Tabanmi, TUIK=Tiirkiye
Istatistik Kurumu, UNDP= Birlesmis Milletler Gelistirme Programi, UNU-WIDER= Birlesmis
Milletler Universitesi Diinya Kalkinma Ekonomisi Arastirma Enstitiisii ve WIID=Diinya Gelir
esitsizligi Veri Tabanidir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizligini arastiran ampirik literatiiriin, hem iilkeler bazinda hem ayni iilke
ornekleri icin c¢eligkili kanitlar sundugu goriilmektedir. Ampirik literatiirden elde edilen bu farkli
sonuglarm; 1) finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda herhangi bir iliski bulunmadig, 2) finansal
gelisme ile gelir esitsizligini arasinda dogrusal ve pozitif bir iliski bulundugu, 3) finansal gelisme ve
gelir esitsizligi arasinda dogrusal ve negatif bir iliski bulundugu ve 4) finansal gelisme ve gelir
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esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir iliski bulunmadigini gosterecek sekilde genel olarak dort
argliman altinda toplandig1 dikkati ¢ekmektedir. Ancak bu dort argiiman ¢aligmanin teorik kisminda ele
alindigi  gibi  “Esitsizlik ~ Yakinsama  Hipotezi” ve  “Ters-U  Hipotezi”  temelinde
degerlendirilebilmektedir.

4. Model ve Veri

Caligmanin bu bdliimiinde 1987-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de finansal gelisme ve gelir esitsizligi
iliskisine dair ampirik kanitlar sunulmak {izere olusturulan model ve kullanilan veriler
tanimlanmaktadir. Caligmada kullanilan zaman araligi verilerin ulasilabilirligi g6z Oniinde
bulundurularak secilmistir. Caligmada Tirkiye’de finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki
iliskinin Greenwood ve Jovanovic (1990)’in ileri siirdiigii gibi ters-U seklinde mi yoksa Banerjee ve
Newman (1993) ve Galor ve Zeira, (1993)’nin ileri siirdiigi gibi dogrusal bir iligki mi oldugunu
incelemek amaciyla Batuo vd. (2010) olusturulan kuadratikmodel asagidaki gibidir:

Esitlik (1)’de bagimli degisken Gini, gelir esitsizligini temsil ederken, ¢ ise ilgili yili gdstermektedir.
Gini katsayisi, gelirleri standartlastirarak iilkeler arasinda karsilagtirmalari kolaylastiran Solt (2020)’un
Standart Diinya Gelir Esitsizligi veri tabanindan (SWIID) elde edilmistir. Bu veri tabaninda esitsizlik
katsayis1 briit ve net olarak oOl¢lilmektedir. Esitsizlik katsayisinin hem briit hemde net olarak temsil
edilmesi, SWIID’e diger esitsizlik dl¢iileri sunan very tabanlarma goére 6zel bir 6nem katmaktadir. Bu
calismada, vergilerden arindirilmamis gayri safi hanehalki gelirindeki esitsizligi gosteren Gini katsayisi
kullanilmistir. De Haan ve Sturm (2016)’a gore gelir esitsizliginin vergi ve transferlerden 6nceki gelirle
Olciilmesi durumunda, bu 6l¢iim maliye politikas1 disindaki gelir esitsizligini gosterecektir. “0” ile
“100” arasinda oSlgeklendirilen bu verilerin sifirdan itibaren artan degerler almasi gelir esitsizliginin
artmasi anlamima gelirken, “0” mitkemmel esitligi ve “100” ise miikemmel esitsizligi temsil etmektedir.
Fin, finansal gelisme endeksini ve Fin? ise finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda ters U seklinde
bir iliskiyi 6ngdren Finansal Kuznets Hipotezinin varligini test etmek i¢in kullanilan finansal gelisme
endeksinin karesini temsil etmektedir. Finansal gelisme, Fin, Svirydzenka (2016)’nin genel finansal
gelisme endeksi ile Olgiilmistiir. Finansal gelismeyi temsil eden bu genel endeks, farkli soyutlama
diizeylerinde gelistirilmis, iilkelerin finansal sistemlerini degerlendiren her biri alt1 adet alt endeks
diizeyinde hesaplanan iki temel alt endeksin (finansal piyasalar ve finansal kurumlar) agirlikli
ortalamasin1 yansitmaktadir’. Bu endeksi kullanmanin arkasindaki temel gerekge, bu endeksin alt
endekslerinin finansal piyasalar ve finansal kurumlar1 derinlik, erisim ve etkinligini de Slgmesi ve
boylece finansal gelisimin gelir esitsizligi tizerindeki etkilerini biitiin boyutlariyla tahmin edebilmektir.
Finansal piyasalar ve finansal kurumlarin derinlik ve erisim gibi alt boyutlarinin ihmal edilmesi, finans
ve gelir esitsizligi iliskisinin kisith bir sekilde anlasilmasmna neden olmaktadir. Ciinkii finansal
piyasalar ve finansal kurumlar bir biitiin olarak finansal hizmetlerin sunumunu kolaylastirmaktadir
(Svirydzenka, 2016: 4). Finansal Kuznets Hipotezinin varliginin dogrulanabilmesi i¢in esitlik (1)’de
finansal gelisme endeksine ait katsaymin (f,) pozitif, finansal gelisme endeksinin karesine ait
katsaymin (f3) negatif olmasi gerekmektedir (8, > 0 ve f3 < 0). Esitsizlik Yakinsama Hipotezinin
gecerli olmasi igin finansal gelisme endeksine ait katsaymin () negatif ve finansal gelisme endeksinin
karesine ait katsaymm (f3) da sifir ya da sifirdan kii¢iikk olmas1 gerekmektedir (8, < 0 ve 3 < 0).
Esitsizlik Arttirict Hipotezin gegerli olmasi igin ise, finansal gelisme endeksine ait katsaymin ()
pozitif ve finansal gelisme endeksinin karesine ait katsayinin (f3) da sifir ya da sifirdan biiyiikk olmast
gerekmektedir (B, > 0 ve §; = 0).

Finansal gelisme ve gelir esitsizligini inceleyen modelimize ayrica literatiirde gelir esitsizliginin
belirleyicileri olarak siklikla kullanilan kontrol degiskenleri eklenmistir. Esitlik (1)’deki X, terimi,

! Bu endeksler; (i) Finansal kurumlara erisimi, bu kurumlarm verimliligini (faiz marji, yayginlik ve aktif getirisini)
ve bu kurumlarin derinligini (krediler, emeklilik fonlar1 ve yatirim fonu varliklari) 6lgen finansal kurumlar endeksi
(FI), (ii) Finansal piyasalarin derinligini (borsa sermaye miktar1, hisse senedi ticareti ve bor¢lanma senetleri),
sermaye piyasalarina erisimini (sermaye miktar1 ve borg verenler) ve finansal piyasalarmn verimliligini (devir hiz1)
Olcen finansal piyasalar endeksi (FM) ve (iii) Temel bilesenler analizi kullanilarak elde edilen agirliklarla, FI ve
FM endeksilerinin agirlikli ortalamalarindan olusan genel finansal gelisme endeksidir (FD).Ayrmntilar igin, bkz.
Svirydzenka (2016).
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modele eklenen bu kontrol degiskenlerini temsil eden vektordiir. Bu vektoriin temsil ettigi degiskenler;
(1) GOVRN; kamu nihai tiiketim harcamalarinmn GSYIH i¢indeki yiizdesel pay: (temsili bir hiikiimet
endeksi), (2) MODERN; modern sektoriin temsilcisi olarak sanayi, imalat ve hizmet sektorlerinin
toplam katma degerlerinin GSYIH icindeki yiizdesel pay1, (3) HUMANCAP; beseri sermaye endeksi,
(4) INF; enflasyon oranmi (Tiiketici Fiyat Endeksi, yillik %) ve (5) TL; ticari agikliktir (ithalat arti
ihracatin GSYIH igindeki yiizdesel pay1). Modeldeki pise hata terimini temsil etmektedir. Kullanilan
tiim degiskenler modele logaritmik formda dahil edilmistir. Boylece katsayilar, agiklayici degiskenlerin
gelir esitsizligi tizerindeki esnekliklerini vermektedir (Topuz & Dagdemir, 2016: 27). Degiskenlerin ve
veri kaynaklarinin 6zeti Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2. Degisken tanimlar1 ve veri kaynaklar1

Degisken Tanim Kaynak

Gelir esitsizligini 6l¢en Ginikatsayisi, 0 mitkkemmel derecede

esitligi ve 1 en esitsiz durumu gostermek tizere 0 ve 1 arasmda ~ (Solt, 2020)
degerler almaktadir. Katsayi, vergi 6ncesihanehalki /SWIID
harcanabilir gelirine dayanmaktadir.

GINI

Finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin ne kadar derin,
erigilebilir ve verimli oldugunu 6lgmek igin alt1 seviye ile
FD olusturulan iki alt endeksin (finansal kurumlar- ve finansal (IMF)
piyasalar), agirlikli toplamlari alinarak finansal gelisgmenin
genel bir 6l¢iitii olan finansal gelisme endeksi (FD)

Genel hiikiimet nihai tilketim harcamalarinin GSYTH icindeki

GOVRN N (WDI)
yiizdesel pay1

MODERN .Se.mayl,.m}alat ve hizmet sektorii katma degerinin GSYIH (WDI)
i¢indeki ytizdesel pay1

HUMANCAP  Beseri sermaye endeksi (PWT)

INF Enflasyon orani (tiiketici fiyatlary,yillik %) (WDI)

TL Ticari agiklik (ithalat ve ihracat toplammin GSYIH i¢indeki (WDI)

yiizdesel payr)

Not: SWIID; Standartlagtirilmis Diinya Gelir Esitsizligi Veritabani, IMF; Uluslararasi Para Fonu, WDI;
Diinya Bankasi Diinya Kalkinma Gostergeleri Veritabani, PWT; Penn World Table, version: 9.

Ticari agiklik ve biiyiime iliskisine dair literatiir incelendiginde, genel kaninin liberalizasyonun
ekonomik biiyiimeyi arttiracagi yoniinde oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, ticari agikligin biiyiimeyi
ve dolayisiyla gelir esitsizligini azaltacagi varsayilarak 7L degiskeninin katsayisinin negatif olmasi
beklenmektedir (Altunbas & Thornton, 2019: 2). Enflasyonun yoksul ve orta smifin ficret ya da
transferlerinin reel degerini azaltarak onlara verdigi zarar (Romer & Romer, 1998), finansal araclara
daha iyi erisimleri oldugu i¢in enflasyondan nispeten korunabilen zenginlere gore daha fazladir (Clarke
vd., 2006: 585). Bu nedenle enflasyonu temsil eden /NF degiskeninin katsayismin pozitif olmasi
beklenmektedir.

Beseri sermaye endeksi, egitim siiresi ve egitimden saglanan getirilere dayali olarak hesaplanmistir ve
Penn World Table veri tabanindan elde edilmistir. Egitimdeki bir artis; vasifli iggiiciiniin artigi,
vasifli/vasifsiz is¢i iicretlerinde nispi bir azalma ve sonug olarak genel gelir esitsizliginde bir azalma
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, beseri sermaye endeksini temsil eden HUMANCAP degiskenine ait
katsaymnin beklenen isareti negatiftir (Kar & Kar, 2019: 33; Batuo vd., 2010: 12).

Kuznets (1955), gelir esitsizliginin ekonomideki sektor yapisina bagli olabilecegini ileri siirmiistiir. Bu
nedenle calismaya, hizmetler, imalat ve sanayi sektorlerinin (yani tarim dis1 sektoriin) katma
degerlerinin GSYIH igerisindeki yiizdesel paymi temsil eden bir degisken olarak modern sektdr
eklenmistir. Bu degiskenin GSYIH igerisindeki paymin azalmasi, iilkede tarrm dis1 sektdriin paymin
azaldig1 ve yoksullugun artt1g1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, MODERN degiskenine ait katsayinin
beklenen isareti de negatiftir. Hiikkiimetin nihai tiiketiminin gelir esitsizligi iizerindeki etkisi ise diger
degiskenlere gore daha belirsizdir. Eger zengin hane halki siyasi giiclerini yoksullar1 somiirmek igin
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kullanirlarsa hiikiimet tiiketimi gelir esitsizligini arttiracak, yoksullar zenginlerin somiiriisiine karsi
korunursa esitsizlik azalacaktir (Clarke vd., 2006: 585).

5. Ampirik Bulgular

Caligmanmn bu boliimiinde, Tirkiye’de 1987-2017 donemindegelir esitsizligi ile finansal gelisme
arasindaki iligkileri incelemek igin olusturulan model (Esitlik 1), Peseran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan gelistirilen Otoregresif Dagitilmig Gecikme Modeli (ARDL) testi kullanilarak tahmin
edilmigtir. Es biitinlesmenin incelenmesinde ARDL yaklasimi kullanmanin bazi avantajlari
bulunmaktadir. Ornegin, ARDL sinir testinde degiskenlerin 1(0) ya da I(1) derecelerinde duraganlasip
duraganlagmamasi bu testin isleyisi agisindan sorun olusturmamaktadir. Bu yontemin ikinci bir avantaji
ise, kiigiik drnekler igin elde edilen tahminlerde tutarl sonuglar vermesidir. Monte Carlo aragtirmasi bu
yaklasimin kiigiik 6rnekler i¢in tutarhi sonuglar verdigini gostermistir. Ayrica, ARDL sinir testi kisitsiz
hata modeline dayanmaktadir. Dolayisiyla kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) basit bir lineer
dontigiim yoluyla ARDL simir testinden tiiretilebilmekte ve boylece UECM ile uzun donemde herhangi
bir bilgi kaybetmeden kisa donem dinamigini uzun déonem dengesiyle birlestirilebilmektedir (Shazbaz,
2012: 18-19).

ARDL siir testi, degiskenlerin farkli derecede duragan olmalari durumunda uygulanabilmesine
ragmen, modelde ikinci dereceden duragan 1(2) degiskenlerin varligi, testin saglam sonuclar {iretmesine
engel olabilmektedir (Kiran & Giirig, 2011: 74). Bu baglamda, ARDL testinden elde edilen tahminlerin
saglamligmi arttirabilmek amaciyla analizden 6nce degiskenler igin birim kok testleri yapilmistir.

5.1. Birim Kok Testi Sonuglar

Serilerde birim kokiin varligmi incelemek igin ii¢ farkli birim kdk testi kullanilmistir. Bu testler;
Dickey ve Fuller (1979) ile Dickey ve Fuller (1981), Phillips ve Perron (1988) ve Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt ve Shin (1992) testleridir. ADF (AugmentedDickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron)
birim kok testleri, duragan olmayan seriyi sifir hipotezi olarak ele alirken, KPSS (Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt ve Shin) testi duragan seriyi sifir hipotezi olarak ele almaktadur.

ADF birim kok testinde hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz, homojen ve sabit varyansl
oldugu varsayilmaktadir. Bu metodoloji kullanilirken, hata terimleri arasinda korelasyon olmadigina ve
sabit varyansa sahip olduklarina emin olmak gerekmektedir. Ancak PP testinde hata terimlerine iligkin
daha esnek varsayimlar benimsenmistir. Bu testte, ADF birim kok testindeki hata terimlerinin
bagimsizlig1 ve homojenlik varsayimlari terk edilerek, hata terimlerinin zayif bagimlilig1 ve heterojen
dagilimi kabul edilmistir (Tar1, 2010: 400). PP Testinde olas1 bir otokorelasyon sorununun hesaplanan
t-istatistigi tizerindeki etkileri, Newey-West hata diizeltme mekanizmasi ile ardisik bagimlilik ortadan
kaldirilarak ve boylece es varyans varsayimi yerine getirilerek ¢oziilmektedir. ADF ve PP birim kok
testlerinde, hesaplanan t-istatistigi McKinnon (1996) tablo kritik degerleriyle karsilagtirilarak serinin
duragan olup olmadigma karar verilmektedir. HO hipotezi serinin duragan olmadigini (birim kok
icerdigini), H1 hipotezi ise serinin duragan oldugunu (birim kok icermedigini) ifade etmektedir. Test
istatistigi kritik degerden biiyilk ise HO reddedilememekte ve seri birim kok igermektedir. Test
istatistigi kritik degerden kiigiik ise HO reddedilmekte ve serinin birim kdk icermedigi yani duragan
oldugu kabul edilmektedir.

KPSS birim kok testinde ise, incelenen seri trendden arindirilarak test edilmekte ve temel hipotezin
reddedilememesi incelenen serinin duragan oldugunu gostermektedir. Bu testte kullanilan test istatistigi
kalintilara dayanan bir LM testidir (Sentiirk & Akbas, 2014: 5824). KPSS testinin uygulanmasinda
Bartlett Kernel fonksiyonunun yaygin olarak kullanildigi goriilmektedir. Elde edilen KPSS test
istatistigi literatiirde yaygm kullanim sekliyle Kwiatkowski vd. (1992)’nin %5 anlamlilik diizeyindeki
kritik degerleriyle karsilastirilarak serinin duragan olup olmadigina karar verilmektedir. KPSS testinde
kurulan HO hipotezi serinin duragan oldugunu (birim kok i¢ermedigini), altenatif hipotez (H1) ise
serinin duragan olmadigini ifade etmektedir. Test istatistigi kritik degerden biiyiik ise HO reddedilmekte
ve seri birim kok icermektedir. Test istatistigi kritik degerden kiigiik ise HO reddedilememekte ve
serinin birim kok igermedigi yani duragan oldugu kabul edilmektedir.
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Tablo 3. Birim kok testi sonuglari
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ns'E

ADF birim kok testi

Sabitli Sabitli & Trendli
Degisken

Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
InGini -2.609 (3) -2.676 (0)*** -2.773 (3) -2.586 (0)
InFD -3.806 (5)* - -3.121 (2) -4.060 (7)**
InGOVR
;Il -2.927 (0)*** - -3.157 (0) -5.696 (0)*
InMODE
RN -1.405 (0) -5.817 (0)* -1.724 (0) -6.064 (0)*
inFAUMA 1.129 (6) 3.617 (4)* 2.779 (1) 4.491 (4)*
NCAP . . . .
InINF -0.658 (0) -5.231 (0)* -2.083 (0) -5.031 (0)*
InTL -1.760 (0) -4.657 (1)* -3.270 (1)*** -

*:-3.700 *:-3.679 *:-4.339 *:-4.309
Kritik

**:-2.976 **:-2.968 ** . -3.587 **:-3.574
Degerler

ok 22,627 oAk 22,622 ek -3.229 k23222
PP birim kok testi

Sabitli Sabitli & Trendli
Degisken

Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
InGini -0.500 (4) -2.623 (3)*** -2.453 (4) -2.558 (3)
InFD -1.399 (4) -5.664 (0)* -1.566 (1) -7.082 (6)*
InGOVR
13 -3.004 (2)** - -3.192 (5) -5.685 (1)*
InMODE
RN -1.497 (4) -5.805(1)* -1.724 (0) -6.348 (5)*
inHUMA 1.829 (3) 2.089 (2) 1.247 (2) 2.527 (1)
NCAP ' ' ' '
InINF -0.685 (1) -5.231(1)* -2.137 (1) -5.031 (1)*
InTL -1.473 (6) -5.814 (10)* -2.612 (4) -5.389 (5)*

*-3.670 *-3.679 *-4.297 *-4.310
Kritik

**.2.964 **.2.968 **.3.568 **.3.574
Degerler

*E%-2.621 *E*.D.623 **%_3218 *H%_3222
KPSS birim kok testi

Sabitli Sabitli & Trendli
Degisken

Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
InGini 0.490 (5) 0.239 (4)** 0.142 (4)** -
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InFD 0.638 (4) 0.143 (1)** 0.154 (4) 0.062 (4)**
InGOVR
;Il 0.649 (4) 0.185 (0)** 0.109 (1)** -
InMODE
ISN 0.662 (4) 0.163 (1)** 0.164 (4) 0.095 (4)**
InHUMA
" 0.732 (4) 0.294 (3)** 0.129 (4)** -
NCAP
InINF 0.590 (4) 0.210 (0)** 0.105 (4)** -
InTL 0.583 (4) 0.217 (13)** 0.122 (2)** -
Kritik
**0.463 **0.463 **0.146 **0.146
Degerler

Not: Tabloda verilen istatistikler serilere ait test istatistikleri olup, parantez i¢indeki degerler ADF testi
icin Akaike bilgi kriterine (AIK) gore belirlenmis optimal gecikme uzunlugunu, PP ve KPSS testleri
icin Bartlett Kernel kullanilarak Newey-West bant genisli§i yontemine goére belirlenmis bant
genisliklerini gostermektedir. Serilerin duragan olup olmadiklarma karar vermek i¢in serilerin ADF ve
PP testleri t-istatistikleri McKinnon (1996) one-sided “p olasilik degerleri” ile karsilastirilirken, KPSS
testinin LM istatistikleri ise Kwiatkowski vd. (1992)’nin %35 anlamlilik diizeyindeki olasilik degerleri
ile karsilagtirilmaktadir. *, **  *** grrasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde duraganligi ifade
etmektedir. Tiim degiskenler logaritmik formlarma déniistiiriilerek kullanilmistir.

Tablo 3’de serilere ait birim kok test sonuglar1 verilmistir. ADF testi i¢in sabitli modeled nFD ve
InGOVRN serileri disindaki tiim seriler birinci fark: alindiginda duragan [I(1)] iken, InFD ve InGOVRN
serileri ise seviyede duragandir [I(0)]. ADF testi i¢in sabitli-trendli modelde /nTL serisi disindaki tim
seriler I(1) iken, /nTL serisi 1(0)’dir. PP testinin sonuclar1 incelendiginde; sabitli modelde yalnizca
InGOVRN serisinin 1(0) oldugu, InHUMANCAP hari¢ diger serilerin I(1) oldugu ve sabitli-trendli
modelde ise tiim serilerin I(1) oldugu gorilmektedir. InHUMANCAP serisi ise PP testinin sabitli
modelinde I(1)’de duraganlagmamaktadir. Bu seri icin ADF ve PP testlerinin sabitli modelinde ulasilan
sonuclarm farkli olmasi, mWHUMANCAP serisinin sabitli modelde duragan olup olmadigini
kesinlestirebilmek i¢in tiglincii bir birim kdk testinin yapilmasmi gerektirmektedir.Bu baglamda yapilan
KPSS testinin birim kdk sonuglari incelendiginde, sabitli modelde tiim serilerin I(1) oldugu, sabitli-
trendli model i¢cin yalmizca InFD ve [nMODERN serilerinin I(1), digerlerinin ise I(0) oldugu
anlagilmaktadir.

Sonug olarak, yapilan birim kdk testleri serilerin duraganlik dereceleri igin 1(0) ve I(1) arasinda karma
sonuglar iiretsede, serilerin en ¢ok birinci farklar1 alindiginda duraganlastigi belirlenmistir. Boylece
uygulanan ARDL smir testi i¢in, modelde testin saglam sonuglar vermesini engelleyecek, ikinci
dereceden duragan 1(2) serilerin olmadigina karar verilmistir.

5.2. ARDL Swnir Testi ve Katsayilarin Tahmini
Esitlik (1) icin ARDL sinir testi ile es biitlinlesmeyi test eden kisitsiz hata diizeltme modeli (ECM)
asagidaki gibidir:

AInGINI, =y, + ¥,InGINI,_; + )/3lnFcli)_t_1 + ValnFD? .y + X3 s viinX;e s + X%, 861;AGINI,_; +
P082AFDy_; + X5 63,AFD?_; + Ziio 620X + ug )

Esitlik (2)’de A, degiskenlerin birinci farkini gésteren fark islemcisi; a, b, ¢ ve d ilgili degiskenler igin
optimal gecikme uzunlugunu ve u; hata terimini géstermektedir. ARDL sinir testi yontemi gecikmeli
uzunlugunun (m) se¢imine duyarlidir. Gecikme uzunlugunun uygun olmayan sekilde segilmesi yanli
sonuglar verebilmektedir (Shazbaz, 2012). Bu nedenle analize ge¢gmeden Once optimal gecikme
uzunlugu AIC, SC ve HQ bilgi kritleri kullanilarak se¢ilmistir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin
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maksimum 3 gecikmeye kadar modeller tahmin edilmis ve hesaplanan AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri
incelenerek, uygun gecikme uzunlugu “1” olarak belirlenmistir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra degiskenler arasinda es biitiinlesmenin olup olmadigmni test
etmek icin Esitlik (2) tahmin edilmis ve F istatistigi hesaplanarak, bu istatistik icin belirlenen kritik
sinirlarla kargilastirilmistir. Peseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen kritik sinirlar biiyiik
ornekler (T=500 ve T= 40,000) i¢in uygundur ve Narayan ve Narayan (2005) bu kritik degerlerin
kiiciik 6rneklerde kullanilmas: durumunda, seriler arasindaki es biitiinlesmeye iliskin yanli tahminler
olusabilecegini ileri siirmiistiir. Bu nedenle ¢aliymamizda F istatistiginin degerlendirilmesi i¢cin Peseran
vd. (2001)’nin kritik smnirlar1 yerine, 6rnek biiyiikliglimiize daha uygun olmasi nedeniyle Narayan
(2005) tarafindan kiigiik 6rnekler i¢in olusturulan kritik smirlar kullanilmistir.

Esitlik (2) i¢in degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin olmadigi yokluk hipotezi (HO) ve uzun
donem iligkinin varligini gosteren alternatif hipotez (H1) asagidaki gibidir:

n=1,...,5 olmak tizere;
HO:B, = B3 = Z?:zLﬁj =0 (3)
HL:B, # B3 # Xj_afBj # 0 (4)

Buna gore, F istatistigi tist smir degerlerinden daha biiyiikse, degigskenler arasinda uzun donem
iligkisinin olmadigint sdéyleyen HO hipotezi reddedilmekte ve H1 hipotezi kabul edilmektedir. F
istatistigi alt ve st kritik degerlerin arasmna diiserse, degiskenler arasindaki uzun dénem iligkileri
hakkinda kesin bir yorum yapilamamakta ve F istatistigi alt kritik degerden kiigiik ise HO hipotezi
kabul edilmektedir (Kiran & Giiris, 2011). Esitlik (2) icin ARDL sinir testi sonuglar: (F istatistigi ve
kritik sinirlar), seri korelasyon (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test), normallik (Jarque-Bera),
fonksiyonel form (Ramsey RESET Test) ve degisen varyans (Breusch-Pagan-Godfrey) tani testlerinin
sonuglari ile birlikte Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. ARDL sinir testi sonuglari

Tam Testleri

Optimal
Gecikme F-stat. X2 X2 X2 X2
Uzunlugu (NORMAL) (ARCH) (RAMSEY)  (SERIAL)

1.06 0.80 [1]:0.18 [17:0.75
(1,0,0,1,0,0,1,1)  9.75*

(0.59) (0.64) (0.68) (0.40)
Anlamhilik F-istatistigi icin Kritik Degerler
Diizeyi Alt Siirlar Ust Simirlar

1(0) 1(1)

%1 4.537 6.370
%5 3.125 4.608
%10 2.578 3.858

Not: *, ** *** grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig1 gostermektedir. Kritik degerler
Narayan (2005)’m Case III: T=30 ve k=5 i¢in 6nerdigi kisitsiz sabit ve trendsiz modeldeki degerler
olarak belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugunun se¢iminde Schwarz bilgi kriterlerinden (SC)
yararlanilmis ve her degisken i¢in maksimum gecikme uzunlugu 1 olarak ayarlanmistir.

ARDL simir testinin sonuglar1 Tablo 4'de gosterilmektedir. Esitlik (2) i¢in sinir testinden elde edilen F
istatistik degerinin %1 anlamlilik diizeyinde Narayan (2005) tarafindan {iretilen iist kritik degerden
yiiksek olmasi nedeniyle, degiskenler arasinda es biitiinlesme olmadigini ifade eden bos hipotez (HO)
reddedilmis, degiskenler arasinda es biitiinlesme oldugunu ifade eden alternatif hipotez (H1) kabul
edilmigtir. Ayn1 zamanda esitlik (2) i¢in yapilan tiim tanisal testler %1 anlamlilik diizeyinde, klasik
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dogrusal regresyon modeli varsayimlarinin herhangi birinin ihlal edilmedigini gostermektedir. ARCH
test sonuglar1 artiklarin degisen varyans sorunu tagimadigini desteklemektedir. Ramsey-Reset testi
olusturulan modelin fonksiyonel formunun dogrulugunu onaylamaktadir. Kalintilarm normallik
dagilimmi incelemek icin Jarque-Berra istatistigi kullanilmis ve kalmtilarin normal dagilimli oldugu
anlasilmistir. Breusch-Godfrey LM testinin sonucu ise kalntilarda seri korelasyonun varligini
reddetmektedir. Ayrica, tahmin edilen model i¢in katsayilarm kararliligt CUSUM ve CUSUMSQ
kararlilik testleri ile incelenmistir. Test sonuglar1 Sekil 1 ve Sekil 2°de verilmistir.

15 1.6

10 |

-10 |

1.2

ot ool oot bk hood b0 b b hod Tt ool ol ook hood o ol bond hond
‘ — CUSUM - 5% Significance ‘ ‘ — CUSUM of Squares ———— 5% Significance ‘
Sekil 1: Ozyinelemeli Kalintilarin Sekil 2: Ozyinelemeli Kalintilarin
Kiimiilatif Toplam1 Karelerinin Kiimiilatif Toplam1

Sekil 1 ve 2 incelendiginde, 6zyinelemeli kalintilarm kiimiilatif toplammni (CUSUM) ve 6zyinelemeli
kalitilarin karelerinin kiimiilatif toplammi (CUSUMQ) gosteren ¢izimlerin sinirlar i¢inde (%95 giiven
araliginda) oldugu goriilmektedir. Bu testler tahminlerin kararliligini dogrulamaktadir.

Degiskenler arasinda es biitiinlesmenin bulunmasinin ardindan, ARDL yontemi kullanilarak finansal
gelisme, finansal gelismenin karesi, kamu nihai tiiketim harcamalari, modern sektor, beseri sermaye,
enflasyon ve ticari ac¢ikligin uzun donemde gelir esitsizligi tizerindeki etkileri incelemek icin
olusturulan esitlik (5) ve esitlik (6)’daki modeller tahmin edilmistir:

InGINI, = a; + X% a;GINI,_; + ¥ o ap FD._; + Z?:o azFD?._; + i=o AyjiXje_i + U &)

AIGINI, = 6; + X% 04;AGINI,_; + X1 02;AFD_; + X7 _o 03,0FD?,_; + X7 64;iAXje_; +
QECT—y +u, (6)

Degiskenlere iligkin uzun donemli katsay: tahminleri Tablo 5’de verilmistir. Sonuglar incelendiginde,
beseri sermaye degiskeninin katsayist diginda diger degiskenler i¢in tahmin edilen tiim katsayilarmn
beklenen isarette ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Analizden elde edilen bulgulara
gore modeldeki temel agiklayict degisken olan finansal gelismeye ait katsayi pozitif ve istatistiki olarak
anlamli iken finansal gelismenin karesine ait katsay1 ise negatif ve istatistiki olarak anlamlidir.

Finansal gelismeye iliskin bu katsayilar Tirkiye’de finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki
iliskinin Greenwood ve Jovanovic (1990)’in ileri siirdiigii gibi ters-U seklinde oldugunu ve finansal
gelismenin belirli bir esik diizeyden sonra gelir esitsizligini azalttigini gostermektedir. Buna gdre
finansal gelismedeki %1°lik bir artis uzun donemde gelir esitsizligini belirli bir esik diizeye
kadar %0.78 arttirirken, bu esik diizeyden sonra finansal gelismede meydana gelecek her %1’lik artig
gelir esitsizligini %0.11 azaltmaktadir. Bu bulgular, Tiirkiye i¢in finansal gelisme ve gelir esitsizligi
iligkisini inceleyen Akinct ve Akimcei (2016), Destek vd. (2017), Kogak ve Uzay (2019) ile Destek vd.
(2020)’nin ¢aligmalar1 ile tutarh iken, Tirkiye i¢in finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda negatif
ve dogrusal bir iligki oldugu sonucuna ulagan Kanberoglu ve Arvas (2014), Altundz (2015), Cetin ve
Seker (2017) ile Altintag ve Calisir (2018)’1n ¢aligmalarryla celismektedir.

Modele kontrol degiskeni olarak dahil edilen kamu nihai tiiketim harcamalarmna ait katsayilar
incelendiginde, kamu nihai tiikketim harcamalarinin GSYIH igerisindeki paymnda meydana gelen %1°lik
bir artisin uzun donemde gelir esitsizligini %0.08 azalttig1 goriilmektedir. Kamu nihai tiiketim
harcamalar1 igin elde edilen bu sonug¢ beklentilerimizle tutarlidir. Ayni sekilde, modern sektoriin
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katsayisinin da beklentilerimiz dogrultusunda negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Buna gore, modern sektériin GSYIH’daki payinda meydana gelen %1°lik bir artis, uzun
donemde gelir esitsizligini %0.91 azaltmaktadir. Modern sektér i¢in ulasilan bu sonug, Kuznets
(1955)’in  gelir esitsizliginin  ekonomideki sektér yapisina bagli olabilecegini  goriigiinil
desteklemektedir.

Enflasyonun gelir esitsizligi lizerindeki etkisi incelendiginde, enflasyon oranindaki %1°lik bir artigin
uzun donemde gelir esitsizligini %0.02 oraninda arttirdig1 goriilmektedir. Enflasyonun gelir esitsizligi
tizerindeki etkisini gdsteren katsaymin pozitif olmast Romer ve Romer (1998)’in ileri siirdiigii gibi
enflasyon oranindaki artisin gelir esitsizligini arttirarak yoksullara zarar verdigi goriisiini
desteklemesine ragmen, bu etkinin diisiik diizeyde oldugu goriilmektedir. Ayn1 sekilde ticari agikligin
gelir esitsizligi iizerindeki etkisini gosteren katsayr da beklentilerimizle uyumlu sekilde negatif ve
anlamli olmasmna ragmen, ticari agikligin uzun dénemde gelir esitsizligi iizerindeki etkisi de diisiik
diizeydedir. Buna gore, ticari agikliktaki %1°lik bir artis uzun donemde gelir esitsizligini %0.06
azaltmaktadir.

Son olarak Tiirkiye’de beseri sermayenin gelir esitsizligi iizerindeki uzun donemli etkisini gdsteren
katsay1 incelendiginde ise, katsaymim beklentilerimizin diginda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Beseri sermayede meydana gelen %1°lik bir artis, uzun doénemde gelir
esitsizligini %0.51 arttirmaktadir. Elde edilen bu bulgu, egitimdeki artisin vasifli isgiiclinii arttiracagi
ve vasifli/vasifsiz is¢i iicretlerindeki farklarin azalarak gelir esitsizliginde bir azalmaya yol agacagini
ileri siiren Batuo vd. (2010) ile Kar ve Kar (2019)’m sonuglariyla ¢elismektedir. Ancak Tirkiye’de
2018 y1l1 itibariyle ileri egitimli iggiiciiniin yaklasik %80’1 istihdam edilirken, ortadgretimli i giiciiniin
yaklasik %60’1 ve temel egitimli is giicliniin ise yaklasik %52’si is bulabilmektedir. Bu durum, toplam
is glictine katilim oraninin 2018 yili itibariyle yaklasik %58 oldugu Tiirkiye’de, beseri sermayeye
yatirim yapmis nitelikli iggiicii ile niteliksiz is giicii arasindaki gelir farkliliklarmm artmasma yol
agmaktadir (WDI, 2020).

Tablo 5. ARDL uzun ve kisa dénem tahmin sonuglari

ARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuglarn
(1,0,0,1,0,0,1,1)
Bagimh Degisken: InGini
Bagimsiz
Degiskenler Katsay Standat Hata T-istatistikleri Ola,s’hk .
Degerleri
InFD 0.78%* 0.30 2.58 0.02
InFD? -0.11°%* 0.05 -2.53 0.02
InGOVERN -0.08%* 0.04 -2.20 0.04
InMODERN ~ -0.91%%** 0.47 -1.95 0.07
InHUMANCAP  0.51%%* 0.28 1.83 0.08
InINF 0.02%* 0.01 2.30 0.03
INTRADEOP  -0.06** 0.03 -1.97 0.06
ARDL Hata Diizeltme Modeli Sonuclar
Bagimh Degisken: AlnGini
Bagimsiz
Degiskenler Katsay Standat Hata T-istatiskleri Ola'smk .
Degerleri
C 1.25% 0.12 10.40 0.00
AInGOVERN  -0.01** 0.00 -2.21 0.04
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AlnINF 7.15 0.00 0.10 0.92
AInNTRADEOP  -0.01%* 0.00 -2.90 0.01
ECT,_4 -0.19%* 0.02 -10.41 0.00
R? 0.83
AdjustedR? 0.81
F-stat. 30.93(0.00)
t-istatistigi icin Kritik Degerler
Anlamhhk "
. Alt Simirlar Ust Smurlar
Diizeyi
1(0) I(1)
%1 -3.43 -5.19
%5 -2.86 -4.57
%10 -2.57 -4.23

Not: *, ** *** grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig1 gostermektedir. Katsayilar kisitsiz
sabit ve trensiz model icin yapilan tahminlerden elde edilmistir. Uygun gecikme uzunlugunun
seciminde Schwarz bilgi kriterlerinden (SC) yararlanilmis ve her degisken i¢in maksimum gecikme
uzunlugu 1 olarak ayarlanmustir.

Degiskenlere iliskin kisa donemli katsay1 tahminleri Tablo 5’in alt panelinde verilmistir. Hata teriminin
bir donem gecikmeli degerinin (ECT;_;) negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli olmasi,
degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin istikrarma iligkin kanitlar sunmaktadir (Keho, 2017: 8).
Bu katsaymim anlamli olabilmesi, bu katsayiya ait t-istatistiginin (-10.41) mutlak degerinin Tablo 4’de
t-istatistigi ig¢in verilen kritik degerlerin iizerinde olmasina baglidir. Tablo 5’de kisa donem katsay1
tahminlerine iligkin sonuglar incelendiginde ECT;_, katsayisinin degerinin -0.19 oldugu goriilmektedir.
Bu katsayi, Tiirkiye’de meydana gelen ekonomik bir soktan sonra, uzun donem dengesinde meydana
gelen bir sapmanin ya da dengesizligin bir yil igerisinde yaklagik %19 unun diizelerek uzun dénemli
dengeye yaklasacagini gostermektedir. Degiskenlerin kisa donemde gelir esitsizligi lizerindeki etkisini
incelemek i¢in tahmin edilen katsayilar incelendiginde ise, kisa donemde yalnizca kamu nihai tiiketim
harcamalarinin ve ticari agikligin gelir esitsizligi iizerinde diisiik diizeyli ve istatistiksel olarak anlamli
etkilerinin oldugu anlasilmaktadir. Buna gore, kamu nihai tiiketim harcamalarmm GSYIH’daki paymda
ve ticari aciklikta meydana gelen %1°lik bir artis, kisa donemde gelir esitsizligini %0.01 azaltmaktadir.

6. Sonug

Finansal gelisme bir iilkenin ekonomik biiyliimesini belirleyen 6nemli bir faktor olarak goriilmektedir.
Ciinkii finans, sermayeyi biriktirme ve toplama siirecinde kaynaklar: etkin bir sekilde tahsis ederek,
iilke ekonomisinin giiclenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Finansal geligme ekonomik bilyiimenin
yani sira, gelirin nasil dagilacagiyla da yakindan ilgilidir. Politika yapicilar agisindan 6nem tasiyan ve
toplumun her kesimini yakindan ilgilendiren finansal gelisme ve gelir dagilimi arasindaki iliski
konusunda literatiirde ¢ok sayida ¢aligma bulunmasima ragmen, bu iligkinin yonii ve yapisina iliskin bir
fikir birligine ulagilamamustir.

Bu calismada Tiirkiye’de 1987-2017 doneminde finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki uzun
doénemli iliskinin Finansal Kuznets Egrisi Hipotezi test edilerek incelenmesi amaglanmistir. Bu amagla
ARDL sinrr testi yaklagimi kullanilarak, genel finansal gelisme endeksi ile Gini katsayis1 arasinda bir
es biitlinlesme olup olmadigi arastirilmistir. Caligmada finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki
iliski incelenirken, ihmal edilmis degisken sapmasina yol agmamak ic¢in, modele literatiirde gelir
esitsizliginin belirleyicisi olarak siklikla kullanilan kamu nihai tiiketim harcamalari, modern sektor
payl, enflasyon orani, beseri sermaye ve ticari agiklik degiskenleri de eklenmistir. Degiskenler arasinda
uzun donemli bir es biitiinlesme bulunmasinin ardindan, ARDL yontemi kullanilarak uzun ve kisa
donemli katsayr tahminleri yapilmistir. Ampirik analizlerde finansal gelismeyi temsil eden katsayi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli, Finansal Kuznets Egrisi Hipotezini test etmek ig¢in modele
98| Page

www.iiste.org


http://www.iiste.org/

International Journal of Scientific and Technological Research www.iiste.org
ISSN 2422-8702 (Online), DOI: 10.7176/JSTR/7-01-07 l's.i-'
Vol.7, No.1, 2021 IS'E

eklenen finansal gelismenin karesine ait katsayi ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Boylece, Tiirkiye’de finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda Greenwood ve Jovanovic (1990)’in
ileri siirdligii gibi ters-U seklinde bir iligki oldugu sonucuna varilmastir.

Diger degiskenler icin elde edilen uzun donemli katsay1 tahminleri incelendiginde ise, kamu nihai
tiiketim harcamalar1 ve modern sektdriin GSYIH igindeki pay: arttikca, gelir esitsizliginin azaldig:
goriilmistiir. Benzer sekilde, ticari agiklik degiskeni i¢in elde edilen katsayr da negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmus, béylece dis ticaretin GSYIH icindeki paymnda meydana gelen bir
artigin gelir esitsizligini azalttig1 sonucuna varilmistir. Enflasyon orani ve beseri sermaye degiskenleri
icin elde edilen pozitif ve istatistiksel agidan anlamli uzun donem katsayilar ise, Tiirkiye’de enflasyon
oranindaki ve beseri sermayedeki artiglarin uzun dénemde gelir esitsizligini arttirdigina ve yoksullara
zarar verdigine isaret etmektedir.

Tiirkiye’de finansal gelismenin belirli bir diizeye ulagmasmin ardindan gelir dagilimi esitsizligini
azalttigina iliskin olarak ulasilan sonuglar, politika yapicilar i¢in 6nem tagimaktadir. Tiirkiye’de diisiik
ve orta gelir grubunun finansal piyasalara erisimini arttiracak diizenlemeler yapmak, bu gelir
gruplarinin egitimleri ve yliksek getirili projeleri igin ihtiya¢ duyacaklar1 fona daha kolay ulagmalarmni
saglayacaktir. Ancak beseri sermaye, modern sektdor payr ve kamu harcamalarmin gelir esitsizligi
tizerindeki etkilerine iliskin olarak ulasilan sonuglar, Tiirkiye’de gelir esitsizliginin azaltilabilmesi igin
genel olarak niteliksiz ig gliclinlin istihdam edildigi tarim sektorii ile nitelikli is giliciiniin istihdam
edildigi modern sektor arasindaki iicret farkliliginin, tarim digi sektoriin siibvanse edilerek azaltilmasi
gerektigini de gdstermektedir. Her ne kadar modern sektdriin GSYTH icerisindeki paymin artmasi gelir
esitsizligini azaltsa da, tarimda diga bagimliligin azaltilmasinin kalkmmma siirecinde tasidigi onem
gdzardi edilemeyecek kadar biiyiiktiir. Bu baglamda tarrmm GSYIH igerisindeki paymin azaltiimasima
yonelik politikalar yerine tarim sektoriiniin modernizasyonunu saglayacak ve tarim ile modern sektor
arasinda koprii olusturacak politikalar izlenmesi istikrarli bir biiyiime ve adil bir boliisiim i¢in 6nemli
admmlar olacaktur.
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