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Finansal Kuznets Egrisi Hipotezi: G-7

Ulkeleri Ornegi

Financial Kuznets Curve Hypothesis:

The Case of G-7 Countries

Aycan HEPSAG”

oz

Bu c¢alismanin amaci finansal gelisme ile gelir
dagilimi esitsizligi arasindaki iliskiden hareketle
Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin G-7 iilke
ekonomileri  i¢in  gegerliligini  smamaktir.
Calismanin amact dogrultusunda ABD, Almanya,
Ingiltere, Italya ve Kanada iilkeleri igin yillik
veriler kullanilarak yapilan analizde Stock ve
Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik En
Kiigiik Kareler (DOLS) yontemi ve Shin (1994)
tarafindan  gelistirilen  estiimlesme  smmamasi
kullanilmistir. Elde edilen bulgulardan hareketle
ABD, Italya ve Kanada iilke ekonomilerinde
Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerli oldugu
ve finansal gelisme ile gelir dagilimi esitsizligi
arasinda ters-U seklinde bir iliskinin varlig1 tespit
edilmistir. Ancak Almanya ve Ingiltere ekonomileri
icin Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gecerli
olmadigr ve finansal gelismenin gelir dagilimi
esitsizligi lizerinde herhangi bir azaltici etkisi
bulunmadig belirlenmistir. ARDL modellerinden
elde edilen sonuglara gore ise sadece Almanya ve
Italya ekonomileri i¢in Finansal Kuznets Egrisi
hipotezinin gegerli oldugu ve finansal gelismenin
gelir dagilimi esitsizligi {izerinde herhangi bir
azaltict etkisi bulundugu belirlenmistir. Calismanin
kapsamu icerisinde ayrica ele alinan klasik Kuznets
Egrisi hipotezinin ABD, Almanya, Ingiltere, Italya
ve Kanada iilke ekonomileri igin gegerli bir hipotez
olmadigr sonucuna ulasilmistir. Buna gore adi
gecen G-7 iilkelerinde ekonomik bilyiimenin gelir
dagilimi esitsizligini azaltict yonde herhangi bir
etkisi bulunmamaktadir.

Anahtar Sozciikler: Finansal Kuznets Egrisi, G-7
ekonomileri, dinamik en kii¢iik kareler, ARDL
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ABSTRACT

This paper attempts to investigate the validity of
Financial Kuznets Curve hypothesis that examine
the relationship between financial development and
income inequality for G-7 economies. Towards to
aim of the paper, we use annual data of Canada,
Germany, Italy, the UK and the USA and employ
the method of Dynamic Ordinary Least Squares
(DOLS) developed by Stock and Watson (1993)
and the cointegration test developed by Shin
(1994). According to empirical results, we find out
the validity of Financial Kuznets Curve hypothesis
Canada, Italy and the USA, so there exists an
inverse U-shaped relationship between financial
development and income inequality. On the other
hand, we find out no evidence of the validity of
Financial Kuznets Curve hypothesis for Germany
and the UK. According to estimation results of
ARDL models, we only find out evidence of the
validity of Financial Kuznets Curve hypothesis for
Germany and Italy. Moreover, the empirical
findings do not support the validity of traditional
Kuznets Curve hypothesis for Canada, Germany,
Italy, the UK and the USA and there does not exist
a relationship between economic growth and
income inequality in G-7 countries.

Keywords: Financial Kuznets Curve, G-7
economies, dynamic ordinary least squares, ARDL

Onerilen atif sekli :

Hepsag, A. (2017). Finansal Kuznets Egrisi Hipotezi: G-7 Ulkeleri Ornegi. Sosyal

Giivenlik Dergisi (Journal of Social Security). 7(2), 135-156.

" Yrd. Dog. Dr., Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi, Ekonometri Béliimii,

hepsag@istanbul.edu.tr

135




Sosyal Giivenlik Dergisi * Journal of Social Security * 2017/2

GIRIS

Ulkelerin ekonomik gelismelerinde finansal sistemler énemli rol oynamaktadir.
Finansal piyasalarda oOdiing alinabilir fonlar1 bor¢ alabilecek durumdaki
ekonomik birimlerin bu fonlar1 yatirim ve tiiketim harcamalarinda kullanmasi
ekonomik gelismeyi olumlu yonde etkilemektedir ve finansal gelisme, fiziki ve
beseri sermaye birikimini arttirarak ekonomik biiyiimenin ger¢eklesmesini
saglamaktadir. Bu acidan bakildiginda iilkelerin finansal sistemlerinin
gelismisligi ve bu gelismisligi saglayacak politikalarin uygulanmasi da biiyiik
Onem arz etmektedir.

Finansal gelismenin ekonomik sistemlerdeki bir diger etkisi ise gelir dagilimi
tizerinde olmaktadir ve gelir dagilimindaki esitsizligi cesitli yollarla
etkileyebilmektedir. Finansal gelisme ekonomik faaliyetleri dolayisiyla
ekonomik biiylimeyi etkileyen kapitilizasyonu tesvik eder. Bu sayede artan
ekonomik biiylime “damlama teorisi” (trickle-down theory) iizerinden gelir
dagilimi esitsizligini azaltmaktadir (Shahbaz vd., 2015: 358). Diger taraftan
finansal sektoriin gelismisligi, yoksul kesimlerin finansal kaynaklara ulagimim
kolaylastirarak, bu kesimlerin kiigiik isletmeler kurmak yoluyla ekonomik
alanda girisimci olarak yer almalarini saglar ve bu durum da yeni isgiicii
imkanlar1 yaratarak gelir dagilimindaki esitsizligi azaltir. Bu ¢ercevede finansal
gelismislik, niifusun daha biiyiikk bir kisminin finansal hizmetlere ulasimini
kolaylastirarak daha esit bir gelir dagiliminin ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir (Baiardi ve Morana: 2016: 266).

Kuznets (1955) bir ekonomide, ekonomik biiyliimenin ilk evrelerinin yasandigi
donemde gelir dagilimi esitsizliginin arttigin1 ancak ekonomik biiylime zaman
igerisinde artmaya devam ettikce belirli bir noktadan sonra azaldigimi ifade
etmistir. Greenwood ve Jovanovic (1990), Kuznets (1955) tarafindan ortaya
konulan bu iliskiyi, finansal gelisme-gelir dagilimi esitsizligi iliskisine
uyarlamistir. Greenwood ve Jovanovic (1990) tarafindan uyarlanan bu
hipotezde, gelismenin ilk asamasinda finansal piyasalar heniiz ¢ok yeni faaliyet
gostermeye baslamistir ve bu nedenle ekonomik biiyiime yavas seyretmektedir.
Zaman icerisinde finansal piyasalar gelismeye baslar ancak finansal islemlerin
yliksek maliyetli olmasi sebebiyle piyasaya toplumun zengin kisimlari
katilabilmektedir. Ekonomik biiyiime dongiisii orta asamaya geldiginde tasarruf
oranlar1 artar ancak ayni zamanda gelir dagilimi esitsizligi de artis gosterir.
Biiyiime dongiisii devam ettikge finansal piyasalara toplumun daha g¢ok
kesiminden katilim olur ve ekonomik biiyiimenin ve gelir dagilim
esitsizliginde azalma meydana gelir. Son asamada ise gelirlerin ekonomik
birimler arasinda dagilimi istikrar kazanir, tasarruf oranlarinda ve ekonomik
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biliylimede azalislar gozlemlenir. Bu iligki finansal gelisme ile gelir dagilimi
esitsizligi arasinda ters-U seklinde dogrusal olmayan bir iliski olarak
nitelendirilmektedir ve “Finansal Kuznets Egrisi” olarak adlandirilmaktadir.
Finansal Kuznets Egrisi hipotezine gore sz konusu dogrusal olmayan iliskinin
sonucu olarak, bir ekonomik sistemde finansal gelismislik arttikca gelir
dagilimi esitsizligi de artacak belli bir esik degerinden (seviyesinden) sonra
finansal gelismiglik artmaya devam ettikce gelir dagilimindaki esitsizlik
azalacaktir.

Gelir dagilimindaki esitsizlikler her ne kadar gelismemis, az gelismis ve
gelismekte olan tilke ekonomileri i¢in daha 6nemli bir sorun olarak ortaya ¢iksa
da gelismis ililke ekonomilerinin finansal gelismislik diizeylerinin, gelir
dagilim esitsizlikleri {izerinde etkisinin arastirilmas1 da 6nemlidir. Ozellikle
2008 kiiresel kriz sonrasinda gelismis tlilke ekonomilerinde artan gelir agiklar
ve sosyal esitsizlik finansal sistemin (gelismisligin), genel olarak ekonomiye
daha genel anlamda topluma olan katkisini sorgulanir hale getirmistir (Jauch ve
Watzka, 2016: 292).

Bu c¢alismanin amaci, gelismis iilke ekonomileri olan G-7 iilkelerinde
Greenwood ve Jovanovic (1990) tarafindan ortaya konulan finansal gelisme ile
gelir dagilimu esitsizligi arasindaki iliskiden hareketle Finansal Kuznets Egrisi
hipotezinin gecerliligini sinamaktir. Literatiirde gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin birlikte ele alinarak Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gecerliligini
sinayan c¢aligmalar bulunsa da bu ¢alisma sadece gelismis iilke ekonomilerinde
(G-7 llkelerinde) Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerliligini
sinamaktadir. Bu calismay1 diger ¢aligmalardan ayiran bir diger unsur ise
kullanilan ekonometrik yontemdir. Mevcut literatiirde kullanilan yontemler
incelendiginde genel olarak panel regresyon ve estiimlesme yontemlerinin 6n
plana c¢iktiklar1 goriilmektedir. Bu calismada ise literatiirde yapilan diger
calismalardan farkli olarak bagimsiz degiskenlerin i¢sel olma durumunu
dikkate alan ve koentegre vektorlerin tahmin edilmesinde giiglii tahminler
iireten dinamik en kiiciik kareler (DOLS) yontemi kullanilmistir ve G-7 iilke
ekonomilerinde Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerliligi her bir iilke i¢in
ayr1 ayri stnanmistir.

Finansal Kuznets Egrisi hipotezi kapsaminda finansal gelisme ile gelir dagilimi
esitsizligi arasindaki ters-U seklindeki iligkiyi arastiran ¢aligmalar son dénemde
artis gostermistir. Ancak yapilan ¢alismalardan elde edilen sonuglar Finansal
Kuznets Egrisi hipotezinin gegerliligi konusunda farkliliklar géstermektedir.

Rehman vd. (2008) tarafindan 51 iilke i¢in yapilan ¢alismada klasik en kiigiik
kareler yontemi kullanilmis ve finansal gelisme ile gelir dagilimi esitsizligi
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arasinda ters-U seklinde bir iligkiye rastlanmamistir. Kim ve Lin (2011), 53
iilke i¢in Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerliligini Esik Degerli
Otoregresif (TAR) regresyon modeli kullanarak arastirmis ve ters-U seklindeki
iliskinin gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Shahbaz ve Islam (2011) Pakistan i¢in s6z konusu hipotezin gecerliligini
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Modeller yardimiyla incelemigler ve
ters-U seklinde ifade edilen Finansal Kuznets Egrisinin gecerli olmadigini
ortaya koymuslardir. Batuo vd. (2012) tarafindan 22 Afrika tilkesi i¢in yapilan
calismada Panel Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) kullanilmis ve
22 Afrika iilkesi icin ters-U seklinde ifade edilen Finansal Kuznets Egrisi
hipotezinin gecerli olmadig1 anlagilmustir.

Tan ve Law (2012) tarafindan yapilan calismada ise 35 gelismekte olan iilke
i¢in Dinamik Panel Genellestirilmis Momentler Yontemi kullanilarak Finansal
Kuznets Egrisi hipotezinin gegerli olmadigi belirlenmistir. Tan ve Law (2012)
tarafindan elde edilen bulgulara gore finansal gelisme ile gelir dagilimi
esitsizligi arasinda ters-U seklindeki iliskiden ziyade U seklinde bir iliski s6z
konusudur.

Nikoloski (2013) 75 gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in Finansal Kuznets
Egrisi hipotezinin gegerliligini sinamak i¢in yaptigt ¢aligmada Panel
Genellestirilmis Momentler Yontemi kullanmis ve 75 {ilke igin ters-U seklinde
ifade edilen Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerli oldugu sonucuna
ulagmustir.

Shahbaz vd. (2015) iran igin Finansal Kuznets Egrisi hipotezin gegerliligini
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Modeller yardimiyla incelemisler ve
ters-U seklinde ifade edilen Finansal Kuznets Egrisinin gecerli oldugunu
bulgulamislardir.

Jauch ve Watzka (2016) tarafindan, 138 gelismis ve gelismekte iilke i¢in Panel
regresyon yontemi kullanarak yapilan c¢alismada Finansal Kuznets Egrisi
hipotezinin gegerli olmadigini ve finansal gelisme ile gelir dagilimi esitsizligi
arasinda ters-U seklinde bir iliskiden ziyade U seklinde bir iligkinin varlig
ortaya konulmustur.

Baiardi ve Morana (2016) 19 Euro bolge iilkesi i¢in yaptiklari ¢aligmada Panel
En Kiigiik Kareler ve Panel Genellestirilmis Momentler Yontemleri kullanarak
Finansal Kuznets Egrisi hipotezini sinamislar ve finansal gelisme ile gelir
dagilimi esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir iliskinin oldugu sonucuna
ulagmiglardir.
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Bu ¢er¢evede calismanin ikinci kisminda ekonometrik yontem kismi
anlatilmaktadir. Ugiincii kisimda c¢alismada kullamilan veri seti, model ve
ampirik bulgular sunulmaktadir; dordiincii ve son kisimda ise ¢alismadan elde
edilen sonug¢lar tartisilmaktadir.

I- EKONOMETRIK YONTEM

Iktisadi zaman serileri genellikle duragan olmayan serilerdir. Duragan olmayan
zaman serileri birim kok igermelerinden dolay1 bu tiir degiskenlerle kurulan
regresyon modellerinde sahte regresyon sorunu ile karsilasilmaktadir. Buradan
hareketle analizde ilk olarak degiskenlerin timlesme derecelerinin belirlenmesi
amacityla Ng ve Perron (2001) tarafindan gelistirilen birim kok sinamast
kullanilmistir. Ng-Perron birim kok smamasi 6zellikle PP (Phillips-Perron)
sinamalarinda ortaya c¢ikan hata teriminin hacmindeki boyut dagilimi
carpikligini (size distortion) diizeltmek i¢in M-sinamalart olarak gelistirilen
yeni bir birim kok sinamasidir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007). Ng-
Perron birim kok smnamasi 4 farkli degistirilmis sinamay1 kapsamaktadir. Bu

smamalar, Phillips-Perron (PP) smamalar1 olarak bilinen Z, ve Z,
smnamalarinin degistirilmis hali olan MZ ve MZ, smamalari, Bhargava

tarafindan gelistirilen birim kok smamasimin degistirilmis hali olan MSB
smamasi ve ADF-GLS sinamasimin degistirilmis hali olan MPT smamasidir.
Ng-Perron birim kok smamasinda kullanilan MZ,, MZ,, MSB ve MPT

sinama istatistikleri asagida gosterildigi sekilde hesaplanabilmektedir:

A 2
MZ,=2,+(T/2)(¢ 1) (1)
T 1/2
MSB =(T‘ZZY,21 / szj )
t=1
MZ, = MSBxMZ, 3)
T ~ ~
MPT :{ETZZYjI —ETIYTz}/sz (4)
t=1

Ng-Perron birim kok sinamasinda hesaplanan MZ, ve MZ, sinamalar ile

MSB ve MPT smamalar1 birim kokiin varliginin sinanmasi asamasinda temel
hipotezler bakimindan farklilik gostermektedir. MZ, ve MZ, sinamalarinda

sifir hipotez birim kokiin varligini ifade ederken MSB ve MPT sinamalarinda
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ise sifir hipotez birim koékiin yoklugunu ifade etmektedir. Buna gére MZ, ve

MZ, smama istatistiklerinin Ng-Perron (2001) tarafindan hesaplanan kritik

degerlerden kii¢ciik olmasi durumunda temel hipotez reddedilememektedir.
Ancak MSB ve MPT smama istatistiklerinin s6z konusu kritik degerlerden
kiigiik olmas1 durumunda temel hipotez reddedilmektedir.

Bu c¢aligmada literatiirde yapilan diger calismalardan farkli olarak bagimsiz
degiskenlerin igsel olma durumunu dikkate alan ve koentegre vektorlerin
tahmin edilmesinde giiglii tahminler tireten Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS)
yontemi kullanilmistir. Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS
yontemi kiigiik Orneklere uygulanabilen bir yontem olmasi itibariyle ve
kullanilan degiskenlerden olusan sistemde /(0), /(1) ve /(2) degiskenlerin

bir arada kullanilabilmesine imkan vermesi dolayisiyla koentegre vektorlerin
tahmin edilmesinde kullanilan diger yontemlere nazaran uygulamada bir takim
avantajlara sahiptir. Adi gegen yoOntemin Onemli diger avantajlar1 ise igsel
bagimsiz degiskenlerin ve otokorelasyon sorununun varliginda giiglii tahminler
gergeklestirebilmesidir (Esteve ve Martinez-Zahonero, 2007).

Yukarida belirtilen avantajlardan dolayr analiz kapsaminda degiskenler
arasindaki estiimlesme iligkisi Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen
Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) yontemi ve Shin (1994) tarafindan
gelistirilen ve DOLS yonteminden elde edilen hata terimlerine uygulanabilen
estimlesme smamasi1 kullanilarak arastinlmistir. Stock ve Watson (1993)
tarafindan gelistirilen DOLS yonteminde iki degiskenli bir yapi i¢in koentegre
vektorlerin tahmin edilmesi amaciyla kullanilan denklem genel olarak asagida
bicimde gosterilebilmektedir:

k
Y, =B+ B X, + D aAX,  +u, (5)

i=—k

(5) no’lu modelde yer alan k, ilgili modele ait gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Bu gecikme uzunluklart degiskenlerin gegmis ve gelecek
donemleri seklinde modele dahil edilmektedir. Stock-Watson tarafindan
gelistirilen DOLS yonteminde uygun gecikme uzunluklari analizde kullanilan

toplam gozlem sayisimin kiip kokii (7" ) olarak belirlenebilmektedir.

(5) no’lu modelin Stock-Watson tarafindan gelistirilen DOLS yontemi ile
tahmin edilmesinin ardindan bu modellerden elde edilen ve u, ile gosterilen
hata terimine Shin (1994) tarafindan gelistirilen estiimlesme siamasi

uygulanarak degiskenler arasindaki koentegre iliski arastirilmigtir. Shin
estlimlesme sinamasi1 KPSS birim kok sinamasiyla benzerlikler gostermektedir.
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Shin (1994) tarafindan gelistirilen estiimlesme smnamasi da KPSS
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) ~ smamasi  gibi LM  sinamasina
dayanmaktadir ve Shin sinamasinda iki farkli LM smama istatistigi
hesaplanmaktadir. DOLS yontemi kullanilarak tahmin edilen 5 no’lu modelde
trend degiskenin yer almasi durumunda hesaplanan LM smama istatistigi 77,

seklinde gosterilmekte ve uygulanan estiimlesme smmamasi da “Stokastik
Estimlesme” smamasi olarak nitelendirilmektedir. Diger LM sinama
istatistigi ise sz konusu modelde trend degiskeninin bulunmamasi durumunda
hesaplanmaktadir ve 5, ile gosterilmektedir. Modelde trend degiskeninin

bulunmadigr durumda kullanilan estiimlesme smamasi ise “Deterministik
Estiimlesme” olarak ifade edilmektedir.

Shin (1994) tarafindan hesaplanan kritik degerler, hata terimlerinin elde
edildigi modellerde bulunan bagimsiz degisken sayisi dikkate alinarak bir adet
bagimsiz degiskenden bes adet bagimsiz degiskene kadar hesaplanmistir. Shin

smamasinda hesaplanan 7, ve p, smama istatistiklerinin Shin (1994)

tarafindan hesaplanan kritik degerlerden kiiclik olmas1 durumunda sifir hipotez
olan estlimlesme iliskisinin varlig1 hipotezi reddedilememekte, biiylik olmasi
durumunda ise sifir hipotez olan estlimlesme iliskisinin varlig1 hipotezi
reddedilmektedir. Shin estiimlesme smmamasinin uygulanmasi asamasinda
hesaplanan LM smama istatistikleri i¢in uygun gecikme uzunlugu KPSS

sinamasinda oldugu gibi toplam goézlem sayismin karekoki (T v 2) seklinde
belirlenebilmektedir.

Degiskenler arasindaki olasi uzun donem iligkilerinin arastirilmasinda
literatiirde kullanilan diger bir yontem ise Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilmis olan “Sinmir Smamasi1” yaklasimidir. Smir sinamasi yaklagimin
diger estiimlesme yontemlerine gore bir takim avantajlar1 bulunmaktadir. Smir
sinamasinin en dnemli avantaji bu yaklasimin analizde kullanilan degiskenlerin
1(0), I(1) ya da karsilikli olarak estiimlesik olduguna bakilmaksizin

uygulanabilmesidir. Dolayisiyla sinir smmamasi yaklagimi  degiskenlerin
tiimlesme derecelerinin 6n sinamasina bagli olmadigr icin degiskelere ait
timlesme derecelerinin 6n simamasinda karsilagilan belirsizlikleri de ortadan
kaldirmaktadir. Simir sinamasi yaklasimin diger bir avantaji ise gozlem
sayisiin az oldugu durumlarda da bu yaklagimin kullanilabilmesidir(Narayan
ve Narayan, 2004: 429).

Sinir smamasi1 yaklasimi, Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modeller
(Autoregressive  Distributed  Lag  Model, ARDL)  kullanilarak
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uygulanabilmektedir. ARDL yaklasiminda ilk olarak kisitsiz hata diizeltme
modeli (UECM) olarak adlandirilan ve degiskenler arasinda uzun dénemli
iligkinin varligini sinayan model kurulmaktadir. Kurulan bu model sayesinde
analizde kullanilan degiskenler arasinda estiimlesme iliskisinin varlig
belirlenebilmektedir.

Buna gore ARDL yaklagiminda kullanilan kisitsiz hata diizeltme modeli
(UECM) asagidaki gibidir:

m m

Ay, = zauAyH‘ + z A, oy, tox,  tE, (6)

i=l1 i=0
ARDL yaklagiminda kisitsiz hata diizeltme modelleri sabit terimin yer aldigi
veya sabit terim ve trend degiskeninin yer aldigi modeller bi¢iminde tahmin
edilebilmektedir. S6z konusu denklemlerde yer alan m degeri uygun gecikme
sayisini ifade etmektedir.

Sinir sinamasinda degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varli§i yani
degiskenlerin estiimlesik olup olmadiklarinin sinamasi 6 no’lu denklemde yer

alan y, | ve x,_, degiskenlerinin katsayilarma sifir kisit1 getirilerek ayn1 anda

sifirdan farkli olup olmadiklarinin smamasi1 ile gergeklestirilmektedir.
H,:a;=a,=0 hipotezi F sinamasi ile stnanmakta ve hesaplanan F istatistik

degeri, Pesaran vd. (2001) tarafindan alt ve {ist sinir olarak elde edilen tablo
degerleri ile karsilagtirllmaktadir. Hesaplanan F istatistik degerinin, alt sinir
degerinden kii¢lik olmast durumunda sifir hipotezi kabul edilmekte yani
degiskenler arasinda estiimlesme iliskisi olmadigini ifade eden hipotez kabul
edilmektedir. Hesaplanan F istatistik degerinin alt ve iist sinir degerleri arasinda
yer almasi durumunda ise degiskenler arasinda estiimlesme iliskisi olduguna
dair kesin bir karar verilememektedir. Son durum olan hesaplanan F istatistik
degerinin {ist smir degerinden biiyiik olmasi durumunda degiskenlerin
estiimlesik olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir.

Degiskenlerin estiimlesik olduklarin belirlenmesinden sonraki asamada
ilgilenen iktisadi olaya ait kisa ve uzun donem ARDL modellerinin yazilmasi
gerekmektedir. Uzun donem ARDL modeli agsagida gosterildigi gibidir:

m m
Ve = Z &)t Z Oy X, ; T &, (7
P i=0

Uzun dénem ARDL modelinin tahmin edilmesinden sonra bu modelden
hareketle  bagimsiz  degiskenlere  ait uzun  donem  katsayilari
hesaplanabilmektedir. Uzun donem katsayilar1 bagimsiz degiskenlere ait diizey
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ve gecikmeli katsayilarinin toplamiin bagimli degiskenin gecikmeli katsayilar
toplammin 1°den farkina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Bagimsiz
degiskenlere ait gecikmeli degerlerin tek tek bagimli degisken iizerindeki
etkileri iktisadi olarak ele alinabilirken hesaplanan uzun donem katsayilarina
bagli olarak da bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki iliski iktisadi olarak
ele alimabilmektedir.

II- MODEL, VERI VE AMPIRiK BULGULAR

Finansal Kuznets Egrisi hipotezi ile ilgili literatiir incelendiginde, finansal
gelisme ile gelir dagilimi esitsizligi  arasindaki iliskinin  arastirildig:
caligmalarda farkli model spesifikasyonlarinin varlig1 dikkat ¢ekmektedir. G-7
ilke ekonomileri i¢in Finansal Kuznets Egrisi Hipotezinin gegerliligi
kapsaminda finansal gelisme ile gelir dagilimi esitsizligi arasinda ters-U
seklinde bir iliskinin varligimmin smandigi bu calismada temel alinan model
Jauch ve Watzka (2016) tarafindan yapilan ¢aligma dikkate alinarak asagidaki
gibi belirlenmistir:

GINI, = a,+a,FG, + a,FG + a,Y, + a,Y +u, (8)

(8) no’lu modelde yer alan GINI, gelir dagilim esitsizligi degiskenini ifade
eden Gini katsayismi, FG , 6zel sektdr kredilerinin GSYIH degiskenine orani
olarak ifade edilen finansal gelisme degiskenini ve son olarak Y, kisi bas1 reel
bliyiime orani degiskenini gostermektedir. Y, kisi basi reel biiylime orani
degiskeni modele bir kontrol degiskeni olarak dahil edilmis ve standart Kuznets
Egrisi hipotezine dair ekonomik biiyiime ile gelir dagilimi esitsizligi arasindaki
iliskinin de finansal gelismeden bagimsiz olarak ele alinmasi amaglanmustir.
Finansal Kuznets Egrisi hipotezi 0zii geregi dogrusal olmayan, ters-U
seklindeki bir iligkiden hareket ettigi icin FG ve Y degiskenlerinin kareleri (

FG* ve Y *) de modelde yer almaktadir.

Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gecerliligi, baska bir ifadeyle finansal
gelisme ile gelir dagilimi esitsizligi arasindaki dogrusal olmayan, ters-U
seklinde bir iliskinin varli1, ¢, parametresinin istatistiksel agidan anlamli ve

pozitif isaretli olmasmna, «, parametresinin ise yine istatistiksel agindan

anlaml ve negatif olmasina baghdir. «, ve «, parametreleri istatistiksel

acidan anlamli ve sirasiyla pozitif ve negatif isaretlere sahipse bu durum
Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gecerli oldugunu ifade etmektedir. Diger
taraftan standart Kuznets Egrisi hipotezi cergevesinde ekonomik biiyiime ile
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gelir dagilimi esitsizligi arasindaki dogrusal olmayan, ters-U seklinde bir

iligkiden bahsedebilmek i¢in ise «; ve «, parametrelerinin istatistiksel agidan

anlamli ve sirasiyla pozitif ve negatif isaretlere sahip olmasi1 beklenmektedir.

G-7 iilke ekonomileri i¢in Finansal Kuznets Egrisi Hipotezinin gegerliligini
sinayan bu ¢alismada, Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Almanya, Ingiltere,
Italya ve Kanada iilkeleri ile galisilmistir. Fransa ve Japonya iilkelerine ait
ozellikle Gini katsayilarina ait verilere ulasilamadigindan bu iki iilke analiz
kapsami1 disinda tutulmustur. Calismada kullanilan Gini katsayilarina ait
verilere “Diinya Gelir Dagilim1 Esitsizligi Veri Tabani”’dan (World Income
Inequality Database, WIID) ulasilmistir. Finansal gelisme degiskenini ifade
eden &zel sektdre verilen kredilerin GSYIH orani ve kisi basi reel biiyiime orani
degiskenleri ise Diinya Bankasi veritabanindan elde edilmistir. Ampirik
analizde kullanilan veriler yillik olup, gozlem donemleri verilerin
ulasilabilirligi nedeniyle {tlkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Gozlem
doénemleri, ABD icin 1961-2014, Almanya i¢in 1971-2015, Ingiltere igin 1961-
2015, ftalya icin 1967-2015, Kanada icin 1965-2008 aras1 yillari
kapsamaktadir.

Ampirik analizde ilk olarak kullanilan degiskenlerin tlimlesme derecelerinin
belirlenmesi amaciyla Ng-Perron (2001) birim kok smamast kullanilmistir.
Degiskenlerin diizeylerine uygulanan birim kok sinamasi sonuglar1 Tablo 1°de
sunulmustur.

Tablo 1’de sunulan Ng-Perron birim kok smmamasi sonuglarina gore ABD,
ftalya ve Kanada i¢in GINI, FG, FG* ve Y? degiskenlerinin diizeyde
timlesik degiskenler olmadiklari, ¥ degiskeninin ise diizeyde tiimlesik ( /(0))
bir degisken oldugu anlasilmistir. Almanya i¢in GINI, FG, FG’
degiskenlerinin diizeyde tiimlesik olmadiklari Y ve Y* degiskenlerinin
diizeyde tiimlesik (/(0)) degiskenler oldugu belirlenmistir. Ingiltere icin ise
GINI, FG ve Y’degiskenlerinin diizeyde timlesik olmadiklari, FG* ve Y
degiskenlerinin ise diizeyde tiimlesik (/(0)) degiskenler oldugu tespit
edilmistir. Diizeyde tlimlesik olmadigi belirlenen degiskenlerin tiimlesme
derecelerinin belirlenmesi amaciyla s6z konusu degiskenlerin ilk olarak birinci
farklar1 alinarak degiskenlerin birinci farklarina Ng-Perron birim kdk sinamast

uygulanmistir. Degiskenlerin birinci farklarina ait Ng-Perron birim kok
sinamasi sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Diizey Degerlerine ait Ng-Perron Birim Kok Sinamasi Sonuglar

ABD
Degiskenler MZ, MZ; MSB MPT
GINI -4.098*(0) -0.848*(0) 0.207*(0) 17.040%(0)
FG -2.327*(5) -1.063*(5) 0.457*(5) 38.464*(5)
FG? -1.683*(5) -0.861*(5) 0.511*(5) 49.333%(5)
Y -23.974(0) -3.462(0) 0.144(0) 3.801(0)
Y? -0.469*(10) -0.475*(10) 1.011%*(10) 50.367*(10)
ALMANYA
Degiskenler MZ, MZ;, MSB MPT
GINI -1.645*(4) -0.744*(4) 0.452%(4) 41.904*(4)
FG -2.686*(1) -0.879*(1) 0.327*(1) 25.532%(1)
FG? -3.490%(1) -1.080*(1) 0.309*(1) 22.145%(1)
Y -21.965(0) -3.314(0) 0.151(0) 4.150(0)
Y? -20.717(0) -3.208(0) 0.155(0) 4.462(0)
INGILTERE
Degiskenler MZ, MZ;, MSB MPT
GINI -4.892*(1) -1.498*(1) 0.306*(1) 18.266*(1)
FG -14.417*(1) -2.609*(1) 0.181%*(1) 6.763*(1)
FG? -24.372(1) -3.459(1) 0.142(1) 3.932(1)
Y -23.625(0) -3.435(0) 0.145(0) 1.043(0)
Y? -1.270*(9) -0.773*(9) 0.608*(9) 18.541*(9)
iTALYA
Degiskenler MZ, MZ, MSB MPT
GINI -9.489*(0) -2.136*(0) 0.225*(0) 9.779%(0)
FG -4.288*(1) -1.400%(1) 0.327*%(1) 20.649*%(1)
FG? -4.704*(1) -1.471*%(1) 0.313*(1) 18.960%*(1)
Y -23.809(0) -3.419(0) 0.144(0) 4.012(0)
Y? -5.975%(2) -1.714*(2) 0.287*(2) 15.233*(2)
KANADA
Degiskenler MZ, MZ; MSB MPT
GINI -3.192*%(2) -1.229%*(2) 0.385*%(2) 7.630*(2)
FG -13.834*(0) -2.565*(0) 0.185*(0) 6.958*(0)
FG? -12.762%(0) -2.497*(0) 0.196*(0) 7.304%*(0)
Y -19.178(0) -3.091(0) 0.161(0) 4.784(0)
Y? -0.447*(5) -0.254*(5) 0.569*(5) 20.724*(5)

Not:  Ng-Perron birim kok smamasi maksimum gecikme uzunlugu 10 olarak ve gecikme
uzunlugu degistirilmis Akaike (MAIC) bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir.
Parantez igindeki degerler hesaplanan gecikme uzunluklarini gostermektedir. Birim
kok smamalarina ait kritik degerler Ng ve Perron (2001) Tablo 1’den almmistir. *
yiizde 5 anlamlilik seviyesinde birim kokiin varligimi ifade etmektedir.
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Tablo 2’de yer alan Ng-Perron birim kok simamasi sonuglarma gore, ABD,
ftalya ve Kanada i¢in GINI, FG, FG’ ve Y* degiskenlerinin birinci
dereceden tiimlesik (/(1)) degiskenler olduklari, Almanya i¢in GINI, FG,
FG’ birinci dereceden tiimlesik (/(1)) degiskenler olduklar ve ingiltere icin
ise GINI, FG ve Y’ degiskenlerinin birinci dereceden tiimlesik (/(1))
degiskenler olduklar1 anlasilmistir.

Analizde kullanilan degiskenlerin tiimlesme derecelerinin belirlenmesinin
ardindan Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerliliginin sinandigi (8) no’lu
model farkli derecelerden tiimlesik degiskenlerin birlikte kullanilmasina imkan
tantyan Stock-Watson DOLS yontemi ile tahmin edilmistir. (8) no’lu modelin
DOLS yontemi ile her bir {ilke i¢in tahmin edilmesi asamasinda, bagimsiz
degiskenlerin ge¢mis ve gelecek donemlerine ait degerler, bu degiskenlerin
timlesme dereceleri dikkate almarak modele dahil edilmistir. Bagka bir
ifadeyle, diizeyde tiimlesik olarak belirlenen bir degiskenin ge¢mis ve gelecek
donemlerine ait degerler degiskenin diizey degeri, birinci farkinda tiimlesik
oldugu belirlenen degiskenin ge¢mis ve gelecek degerleri ise birinci farki
dikkate alinarak modele dahil edilmistir. (8) no’lu modelin DOLS yontemi ile
tahmin edilmesinin ardindan, degiskenler arasindaki estiimlesme iligkisi ise
modellerden elde edilen kalintilara uygulanan Shin sinamasi ile arastirilmstir.

ABD, Almanya, Ingiltere, Italya ve Kanada iilkeleri igin DOLS yéntemi ile
tahmin edilen modeller ve bu modellerden elde edilen kalintilara uygulanan
Shin estiimlesme sinamasi sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3’te sunulan DOLS tahmin sonuglarina gore ABD igin FG ve FG?
degiskenlerinin katsayilarinin yiizde 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan
anlamli katsayilar oldugu goriilmektedir. Buna ek olarak FG degiskeni pozitif

isaretli iken FG* degiskeni negatif isaretlidir. Bu durum ABD icin Finansal
Kuznets Egrisi hipotezinin gecerli oldugunu ve finansal gelisme ile gelir
dagilimi esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir iliskinin varligini ortaya
koymaktadir. ABD ekonomisinde finansal gelisme arttikca gelir dagilimi
esitsizliginde bir artis olmakta ancak belli bir esik noktasindan sonra finansal
gelismedeki artis siirdiikge gelir dagilimindaki esitsizlik ise azalmaktadir. ABD
ekonomisi i¢in bu esik degeri, tahmin edilen katsayilar {izerinden

(—0.4479/ 2><(—0.0013)) seklinde 172.269 olarak elde edilmistir.

146



Finansal Kuznets Egrisi Hipotezi: G-7 Ulkeleri Ornegi

Tablo 2. Degiskenlerin Birinci Farklarina ait Ng-Perron Birim Kok Simamast Sonuglari

ABD

Degiskenler MZ, MZ;, MSB MPT
AGINT -24.829%(0) -2.937*(0) 0.118*(0) 2.780*(0)
AFG -25.850%(0) -3.594*(0) 0.139%(0) 3.534%*(0)
AFG? -25.842%(0) -3.593*(0) 0.139*(0) 0.952*(0)
AY - - - -
AY? -25.337*%(0) -3.550*(0) 0.140*(0) 3.653*(0)

ALMANYA

Degiskenler MZ, MZ; MSB MPT
AGINT -35.333%(1) -4.203*(1) 0.119*(1) 0.694*(1)
AFG -19.018%(0) -3.082*(0) 0.162*(0) 4.804*(0)
AFG? -16.172%(0) -2.823*(0) 0.175*(0) 1.593*(0)
AY - - - -
AY? - - - -

INGILTERE

Degiskenler MZ, MZ, MSB MPT
AGINI -21.092*(0) -3.194%*(0) 0.151*(0) 1.349*(0)
AFG -18.901*(0) -3.057*(0) 0.162*(0) 1.357*(0)
AFG? - - - -
AY - - - -
AY? -42.221*(1) -4.594*(1) 0.109%(1) 0.582*(1)

ITALYA

Degiskenler MZ, MZ, MSB MPT
AGINI -23.475*%(0) -3.426%(0) 0.146*(0) 3.882%(0)
AFG -14.324*(0) -2.642%(0) 0.184*(0) 1.841*(0)
AFG? -14.799*(0) -2.682%*(0) 0.181*(0) 1.799*(0)
AY - - - -
AY? -57.888*(1) -5.379*(1) 0.093*(1) 0.426*(1)

KANADA

Degiskenler MZ, MZ; MSB MPT
AGINT -20.553*(0) -3.203*(0) 0.156*(0) 1.201*(0)
AFG -20.596*(0) -3.207*(0) 0.156*(0) 1.195*%(0)
AFG? -20.395*(0) -3.193*(0) 0.157*(0) 1.202*(0)
AY - - - -
AY? -48.748*(1) -4.937*(1) 0.101%(1) 0.503*(1)

Not: Ng-Perron birim kok smamasi maksimum gecikme uzunlugu 10 olarak ve gecikme
uzunlugu degistirilmis Akaike (MAIC) bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir.
Parantez i¢indeki degerler hesaplanan gecikme uzunluklarini géstermektedir. A birinci
fark operatoriidiir. Birim kok smamalarina ait kritik degerler Ng ve Perron (2001)
Tablo 1°den almmustir. *yiizde 5 anlamlilik seviyesinde birim kok hipotezinin
reddedildigini ifade etmektedir.
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Tablo 3. DOLS Tahmin ve Shin Estiimlesme Sinamasi Sonuglar

ABD
Degiskenler Katsayilar t-Istatistikleri
FG 0.4479 26.4605*
FG’ -0.0013 -14.5145%
Y 1.1293 5.2872%*
Y? -0.2653 -1.9033
Shin Estiimlesme Simamasi
n,=0.0711%*
ALMANYA
Degiskenler Katsayilar t-Istatistikleri
FG -0.0009 -0.0070
FG’ 0.0010 0.8924
Y 0.1401 0.4441
Y? 0.1884 1.7870
Shin Estiimlesme Sinamasi
M. = 0.1402
INGILTERE
Degiskenler Katsayilar t-Istatistikleri
FG 0.2594 3.2182%*
FG’ -0.0007 -0.5454
Y 0.9922 1.9118
Y? 0.8846 2.9595%*
Shin Estiimlesme Siamasi
n,=0.1743
KANADA
Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
FG 0.3638 8.7152%*
FG’ -0.0015 -3.8889%
Y 0.1258 0.6901
Y? 0.8103 3.0842%
Shin Estiimlesme Siamasi
M,= 0.0991%*
Not: Stock-Watson DOLS yonteminde degiskenlerin gegmis ve gelecek donem degerlerini

Kok

kapsayan uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.

2008 yilinda meydana gelen kiiresel krizi dikkate alacak sekilde 2008 ve oOncesi
donem icin “0” degerini, 2008 sonrasi donem igin ise “1” degerini alan ikili degisken
kullanilarak analiz tekrar yapilmis, ikili degiskenler tiim {ilkeler i¢in anlamsiz olarak
elde edilmis ve tahmin sonuclarini etkilenmemistir.

Yiizde 5 anlamlilik seviyesine istatistiki olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yiizde 5 anlamlilik seviyesinde temel hipotez olan estiimlesme iliskisinin varligini
ifade etmektedir. Estimlesme sinamasina iligkin tablo degerleri Shin (1994)’ten
alinmis olup m (DOLS yo6ntemiyle tahmin edilen modeldeki bagimsiz degisken sayisi)

4 i¢in 0.121°dir. Sinamaya iligkin uygun gecikme uzunlugu 7° "2 olarak belirlenmistir.
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Bu elde edilen degerden hareketle ¢ikarilacak sonug, ABD ekonomisinde 6zel
sektore verilen kredilerin GSYIH’a oram yiizde 172.269 seviyesinden yiiksek
oldukca gelir dagilimindaki esitsizlik azalacaktir. Shin estiimlesme sinamasi
sonuclarina gore, ABD icin degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin
varligimi ifade eden sifir hipotez ylizde 5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. Diger taraftan klasik Kuznets Egrisi hipotezinin gecerliligi
incelendiginde Y degiskenine ait katsaymimn yiizde 5 anlamlilik seviyesinde

istatistiksel agidan anlamli ancak Y’ degiskenine ait katsaymin anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Buna gére ABD ekonomisinde ekonomik biiyiime ile
gelir dagilimi esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir iliski bulunmamaktadir.
Ekonomik biiyiime artisinin belirli bir esik degerden sonra gelir dagilimi
esitsizligini azaltacagi hipotezinin ABD ekonomisi i¢in gegerli olmadigi
anlasilmaktadir.

Almanya igin Tablo 3’te yer alan sonuglar incelendiginde FG ve FG*
degiskenlerine ait katsayilarin yiizde 5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel

acidan anlamsiz degiskenler oldugu anlagilmaktadir. FG ve FG*
degiskenlerine ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi nedeniyle
Almanya ekonomisinde Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gecerli olmadigi
ve finansal gelisme ile gelir dagilimi esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir
iliskinin bulunmadig1 belirlenmistir. Shin estiimlesme sinamasi sonuglarina
gore ise Almanya icin degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin varligim
ifade eden sifir hipotez yiizde 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Ayrica Y

ve Y’ degiskenlerine ait katsayilarin yiizde 5 anlamlilik seviyesinde anlamsiz
katsayilar olmasi nedeniyle, Almanya ekonomisi i¢in ekonomik biiyiime ile
gelir dagilimi esitsizligi arasinda ters-U seklinde ifade edilen klasik Kuznets
Egrisi hipotezinin de gecerli olmadigr sonucuna ulasilmistir. Buna gore
Almanya ekonomisinde ekonomik biiylime artisinin belirli bir esik degerden
sonra gelir dagilimi esitsizligini azaltacagi hipotezi gecerli degildir.

Ingiltere i¢in elde edilen ampirik bulgular incelendiginde de FG ve FG
degiskenlerine ait katsayilarin yiizde 5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel

acidan anlamsiz katsayilar oldugu anlagilmaktadir. FG ve FG® degiskenlerine
ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi nedeniyle Ingiltere
ekonomisinde Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerli olmadigi ve finansal
gelisme ile gelir dagilimi esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir iliskinin
bulunmadigi belirlenmistir. Shin estiimlesme sinamasi sonuglarina gore ise
Ingiltere igin degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varhigm ifade eden
sifir hipotez yiizde 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Klasik Kuznets Egrisi
hipotezinin gegerliligi incelendiginde Y degiskenine ait katsayinin yiizde 5
anlamlilik seviyesinde istatistiksel agidan anlamsiz, Y* degiskenine ait
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katsayini ise anlamli oldugu gériilmektedir. Buna gére Ingiltere ekonomisinde
ekonomik biiylime ile gelir dagilimi esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir iliski
bulunmamaktadir. Ekonomik biiyiime artisinin belirli bir esik degerden sonra
gelir dagilimi esitsizligini azaltacag hipotezinin Ingiltere ekonomisi igin
gecerli olmadigr anlagilmaktadir.

Italya i¢in FG ve FG’ degiskenlerine ait katsayilarin ylizde 5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli katsayilar oldugu goriilmektedir. Buna ek

olarak FG degiskeni pozitif isaretli iken F G degiskeni negatif isaretlidir. Bu
durum Italya ekonomisi icin Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gecerli
oldugunu ve finansal gelisme ile gelir dagilimi esitsizligi arasinda ters-U
seklinde bir iliskinin varligin ortaya koymaktadir. Italya ekonomisinde finansal
gelisme arttikga gelir dagilimi esitsizliginde bir artis olmakta ancak belli bir
esik noktasindan sonra finansal gelismedeki artis siirdiikge gelir dagilimindaki
esitsizlik ise azalmaktadir. Bu esik degeri Italya icin tahmin edilen katsayilar

lizerinden (—0.8506/ 2 ><(—().0064)) seklinde 66.453 olarak elde edilmistir. Bu

elde edilen degerden hareketle ¢ikarilacak sonug, Italya ekonomisinde &zel
sektore verilen kredilerin GSYIH’a orani yiizde 66.453 seviyesinden yiiksek
oldukca gelir dagilimindaki esitsizlik azalacaktir. Shin estiimlesme sinamasi
sonuclarina gore, Italya icin degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin
varligim1 ifade eden sifir hipotez yilizde 5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. Diger taraftan klasik Kuznets Egrisi hipotezinin gegerliligi
incelendiginde Y degiskenine ait katsaymin yiizde 5 anlamlilik seviyesinde

istatistiksel acidan anlamli ancak Y? degiskenine ait katsaymin anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Buna gére Italya ekonomisinde ekonomik biiyiime ile
gelir dagilimi esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir iliski bulunmamaktadir.
Ekonomik biiylime artisinin belirli bir esik degerden sonra gelir dagilimi
esitsizligini azaltacagi hipotezinin Italya ekonomisi icin gegerli olmadig
goriilmektedir.

Kanada i¢in FG ve FG’ degiskenlerine ait katsayilarin yiizde 5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli katsayilar oldugu goriilmektedir. Buna ek

olarak F'G degiskeni pozitif isaretli iken F G’ degiskeni negatif isaretlidir. Bu
durum Kanada igin Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerli oldugunu ve
finansal gelisme ile gelir dagilimi esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir
iligkinin varligin1 ortaya koymaktadir. Kanada ekonomisinde finansal gelisme
arttikga gelir dagilimi esitsizliginde bir artis olmakta ancak belli bir esik
noktasindan sonra finansal gelismedeki artig siirdilkge gelir dagilimindaki
esitsizlik ise azalmaktadir. Kanada ekonomisi i¢in bu esik degeri, tahmin edilen

katsayilar tizerinden (—0.363 8/2x (—0.00 1 5)) seklinde 121.267 olarak elde
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edilmistir. Bu elde edilen degerden hareketle c¢ikarilacak sonug, Kanada
ekonomisinde 6zel sektdre verilen kredilerin GSYIH’a orami yiizde 121.267
seviyesinden yiiksek oldukca gelir dagilimindaki esitsizlik azalacaktir. Shin
estimlesme sinamasi sonuglarina gore, Kanada i¢in degiskenler arasinda uzun
donemli iligkinin varligin1 ifade eden sifir hipotez ylizde 5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. Diger taraftan klasik Kuznets Egrisi hipotezinin gecerliligi
incelendiginde Y* degiskenine ait katsayinm yiizde 5 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel agidan anlamli, Y degiskenine katsayinin ise anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Kanada i¢in ekonomik biiylime ile gelir dagilimi esitsizligi
arasinda ters-U seklinde bir iliski bulunmamaktadir. Ekonomik biiyiime
artisinin belirli bir esik degerden sonra gelir dagilimi esitsizligini azaltacagi
hipotezinin Kanada ekonomisi i¢in gegerli olmadig1 anlagilmaktadir.

ABD, Almanya, Ingiltere, Italya ve Kanada iilkeleri i¢in Finansal Kuznets
Egrisi hipotezi gecerliligi ayrica ARDL modeller ve degiskenler arasindaki
estiimlesme iligkisi ise “Sinir Sinamasi” ile de arastirilmistir. “Sinir Sinamasi”
estimlesme sonuclar1 ve tahmin edilen uzun donem ARDL modellerine ait
sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4’te yer alan sonuglara gére, ABD, Ingiltere ve Kanada icin FG ve

FG? degiskenlerinin katsayilarinin yiizde 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
acidan anlamli katsayilar olmadig1 goriilmektedir. Buna gére ABD, Ingiltere ve
Kanada ekonomileri i¢in Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerli olmadigi
ve finansal gelisme ile gelir dagilimi esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir
iligkinin bulunmadig1 belirlenmistir. Diger taraftan bu iilkeler igin klasik
Kuznets Egrisi hipotezinin gegerliligi incelendiginde Y ve Y degiskenlerine
ait katsayilarin ylizde 5 anlamlilik seviyesinde anlamsiz oldugu goriilmektedir.
Bu sonuglardan hareketle ABD, Ingiltere ve Kanada ekonomilerinde klasik
Kuznets Egrisi hipotezi de gecerli degildir ve ekonomik biiyiime ile gelir
dagilim esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir iliski bulunmamaktadir.

Diger taraftan Almanya ve italya icin FG ve FG® degiskenlerinin
katsayilarinin ylizde 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli
katsayilar oldugu goriilmektedir. Buna gére Almanya ve Italya ekonomileri
icin Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gecerli bir hipotez oldugu ve finansal
gelisme ile gelir dagilimi esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir iliskinin
varlig1 belirlenmistir. Italya ekonomisinde finansal gelisme arttikca gelir
dagilimi esitsizliginde bir artis olmakta ancak belli bir esik noktasindan sonra
finansal gelismedeki artis siirdiikge gelir dagilimindaki esitsizlik ise
azalmaktadir. Bu esik degeri italya i¢in tahmin edilen katsayilar {izerinden
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Tablo 4. Uzun Donem ARDL Modellerine Ait Tahmin ve Sinir Sinamasi Estiimlesme

Sonuglart
ABD
Degiskenler Katsayilar t-Istatistikleri
FG 0.44755 0.20670
FG* -0.00443 -0.13812
Y 0.38664 0.01655
Y? 5.23097 0.09402
Sinir Sinamasi Sonucu
F= 0.80702*%*
ALMANYA
Degiskenler Katsayilar t-Istatistikleri
FG 0.74247 5.38954*
FG? -0.00460 -3.40679*
Y 0.10705 0.12086
Y? 0.07529 0.32318
Sinir Sinamasi Sonucu
F=1.07503%%*
INGILTERE
Degiskenler Katsayilar t-Istatistikleri
FG 0.53560 0.95556
FG? -0.00209 -0.61529
Y 13.93562 0.70605
Y? -1.56845 -0.43210
Sinir Sinamasi Sonucu
F= 1.03513%**
ITALYA
Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
FG 0.84113 11.33318*
FG? -0.00526 -5.52451%*
Y 0.87105 1.91995
Y? 0.07552 1.06860
Sinir Sinamasi Sonucu
F= 2.55309**
KANADA
Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
FG 0.83002 0.97585
FG? -0.00392 -0.74320
Y 14.39677 0.48595
Y? -4.27114 -0.43425
Sinir Sinamasi Sonucu
F=0.04933%*%*

Not: 2008 yilinda meydana gelen kiiresel krizi dikkate alacak sekilde 2008 ve d6ncesi donem
icin “0” degerini, 2008 sonrasi donem icin ise “1” degerini alan ikili degisken
kullanilarak analiz tekrar yapilmus, ikili degiskenler tiim iilkeler i¢in anlamsiz olarak
elde edilmis ve tahmin sonuglarini etkilenmemistir.

*  Yiizde 5 anlamlilik seviyesine istatistiki olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. ** yiizde
5 anlamlilik seviyesinde temel hipotez olan estiimlesme iliskisinin olmadig:
hipotezinin reddedilemedigini gostermektedir.
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(—0.8411/2><(—0.0053)) seklinde 79.349 olarak elde edilmistir. Bu elde

edilen degerden hareketle c¢ikarilacak sonug, italya ekonomisinde 6zel sektore
verilen kredilerin GSYIH’a orani yiizde 79.349 seviyesinden yiiksek oldukga
gelir dagilimindaki esitsizlik azalacaktir. Almanya ekonomisinde de finansal
gelisme arttikga gelir dagilimi esitsizliginde bir artis olmakta ancak belli bir
esik noktasindan sonra finansal gelismedeki artis siirdiik¢ce gelir dagilimindaki
esitsizlik ise azalmaktadir. Bu esik degeri Almanya i¢in tahmin edilen

(_0'74247 /2x (_0'0046)) seklinde 161.406 olarak elde

katsayilar iizerinden

edilmistir. Bu elde edilen degerden hareketle ¢ikarilacak sonug, Almanya
ekonomisinde 6zel sektdre verilen kredilerin GSYIH’a orami yiizde 161.406
seviyesinden yiiksek olduk¢a gelir dagilimindaki esitsizlik azalacaktir.
Almanya ve ltalya igin klasik Kuznets Egrisi hipotezinin gecerliligi
incelendiginde Y ve Y’ degiskenlerine ait katsayilarin yiizde 5 anlamlilik
seviyesinde anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu sonuglardan hareketle Almanya
ve Italya ekonomilerinde klasik Kuznets Egrisi hipotezi gegerli degildir ve
ekonomik biiyiime ile gelir dagilimu esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir iligki
bulunmamaktadir.

Sinir smamasi sonuglar1 incelendiginde ise tiim iilkeler icin degiskenler
arasinda uzun donemli iligskinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi yiizde 5
anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Buna gére ABD, Almanya, ingiltere,
Italya ve Kanada iilkeleri icin degiskenler arasmnda uzun dénemli iliskinin
varligina rastlanmamustir.

SONUC

Bu ¢alismada gelismis tilke ekonomileri olan G-7 iilke ekonomilerinde Finansal
Kuznets Egrisi hipotezi c¢ercevesinde Greenwood ve Jovanovic (1990)
tarafindan ortaya konulan, finansal gelisme ile gelir dagilim esitsizligi arasinda
ters-U seklinde ortaya konulan iligkinin gegerliligi sinanmaktadir. G-7
iilkelerinden Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Almanya, ingiltere, Italya ve
Kanada {ilkelerine ait yillik veri setleri kullanilarak Finansal Kuznets Egrisi
Hipotezinin sinanmasi asamasinda kullanilan model yapist Stock ve Watson
(1993) tarafindan gelistirilen DOLS yontemi ile tahmin edilmistir. Ayrica
degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Shin (1994) tarafindan ortaya
konulan estiimlesme sinamasi ile belirlenmistir.

Calismadan elde edilen bulgulardan hareketle ABD, Italya ve Kanada iilke
ekonomilerinde Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerli oldugu ve finansal
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gelisme ile gelir dagilimi esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir iliskinin varligi
tespit edilmistir. ABD, Italya ve Kanada iilkelerinde finansal gelismede
yasanacak artiglarin gelir dagilimi esitsizligini azaltacagi goriilmektedir. Analiz
kapsaminda finansal gelismenin gostergesi olarak ifade edilen 6zel sektore
verilerin kredilerin GSYIH’a oran1 ABD i¢in yiizde 172, talya i¢in yiizde 66 ve
Kanada i¢in ylizde 121 seviyelerinin lizerinde gerceklestigi takdirde, bu iilke
ekonomilerinde gelir dagilim esitsizligi azalacaktir. Diger taraftan Almanya ve
Ingiltere ekonomileri i¢in ise Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gecerli
olmadig1 ve finansal gelismenin gelir dagilimi esitsizligi {izerinde herhangi bir
azaltici etkisi bulunmadig: belirlenmistir.

Calismanin  kapsami igerisinde ayrica ele alinan klasik Kuznets Egrisi
hipotezinin ABD, Almanya, Ingiltere, Italya ve Kanada iilke ekonomileri icin
gecerli bir hipotez olmadigr sonucuna ulagilmistir. Buna gore adi gecen G-7
iilkelerinde ekonomik biiyiimenin gelir dagilimi esitsizligini azaltict yonde
herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

ABD, Almanya, Ingiltere, Italya ve Kanada iilkeleri icin Finansal Kuznets
Egrisi hipotezi gegerliligi ayrica ARDL modeller ve degiskenler arasindaki
estimlesme  iligkisi ise “Simir Simamasi” ile arastirilmistir. ARDL
modellerinden elde edilen sonuglara gore ABD, Ingiltere ve Kanada
ekonomileri i¢in Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerli olmadigi ve
finansal gelisme ile gelir dagilimi esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir
iliskinin bulunmadig1 belirlenmistir. Almanya ve Italya iilke ekonomilerinde ise
Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin gegerli oldugu ve finansal gelisme ile gelir
dagilimu esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.
Finansal gelismenin gostergesi olarak ifade edilen 6zel sektore verilerin
kredilerin GSYIH’a oram Almanya icin igin yiizde 161, italya i¢in ise yiizde 79
seviyelerinin tizerinde gerceklestigi takdirde, bu lilke ekonomilerinde gelir
dagilimu esitsizligi azalacaktir. Diger taraftan Klasik Kuznets Egrisi hipotezinin
ABD, Almanya, Ingiltere, italya ve Kanada iilke ekonomileri i¢in gegerli bir
hipotez olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Buna gore adi gegen G-7 {ilkelerinde
ekonomik biiylimenin gelir dagilimi esitsizligini azaltict yonde herhangi bir
etkisi bulunmamaktadir.

Calismadan elde edilen bulgularin iktisadi politikalarin belirlenmesine yardimci
olmas1 agisindan dnemli bulgular oldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle Finansal
Kuznets Egrisi hipotezinin gecerli oldugu ekonomiler olan ABD, Almanya,
Italya ve Kanada ekonomilerinde gelir dagilimi esitsizliginin azaltilmas:
yoniinde bir politika izlenecekse, bu iilkelerde ekonomik biiyiimeden ziyade
onceligin finansal gelismenin arttirilmasimin daha rasyonel bir politika olacagi
anlasilmaktadir.
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