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TURKIYE’DE BORSA VE GELIR DAGILIMI iLiSKIiLERi

Hatira SADEGHZADEH EMSEN!
Hayati AKSU?
Omer Selcuk EMSEN?

Ozet

Ulke ekonomilerinde gelir dagilimu ile borsa iliskileri konusu oldukca tartismali konular
arasindadir. Buna gore iilke ekonomisinin bir nevi barometresi konumunda bulunan borsa,
ekonomide iyilesmelere paralel olarak yiikselirken, ayni zamanda borsadaki iyilesmeler de
iiretici firmalarin fon temin edebilme araci konumundadir. Diger taraftan gelir dagiliminda
iyilesmeler de daha cok gelirde artisla paralellik arz edebilecegi gibi, kriz donemlerinde ytiksek
gelir sahiplerinin 6nemli kayiplar yasamasi da gelir dagiliminda adaleti saglayici unsur olabilir.
Bu c¢alismada Tiirkiye ekonomisinde borsa endeksi ile gelir dagiliminda adaletin 6l¢iitii olan
Gini katsayis1 arasindaki iligkiler 1986-2017 arasi donem ig¢in arastirilmistir. Analizlerde
kullanilan bu iki serinin ayn1 diizeyde duragan olmamasi nedeniyle ARDL analizleri yapilmasi
yoluna gidilmistir. Elde edilen bulgulara gore Tiirkiye ekonomisinde Gini katsayisi ile borsa
endeksi arasinda ters yonlii iliskilerin varlig1 tespit edilmistir. Buna gore gelir dagiliminda
adaletin gorece saglandigi kriz yillarinda Gini katsayis1 diiserken, borsanin da nispeten arttig1
gibi bir sonuca varilmistir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinde biiyiime ile birlikte gelir
dagiliminda adaleti tesis edici politika uygulamalarinin borsay1 destekleyici unsur olduguna
isaret etmektedir.
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RELATIONS BETWEEN STOCK EXCHANGE AND INCOME
DISTRIBUTION IN TURKEY

Abstract

In terms of the economies of the economy of income and stock market relations are quite
controversial. According to this, the stock market, which is a kind of barometer of the country's
economy, has risen in parallel with the improvements in the economy, while the improvements
in the stock market are the means by which the producer companies can obtain funds. On the
other hand, improvements in income distribution may be more parallel to the increase in
income, and the fact that high income holders suffer from significant losses in crisis periods
may also be a factor in the distribution of income. In this study, the relationship between the
Gini coefficient being measure of justice in income distribution and the stock market index
were investigated in Turkey's economy for the period from 1986 to 2017. Since these two series
used in the analyzes were not stationary at the same level, ARDL analyzes were performed.
According to the findings, it was determined the existence of an inverse relationship between
the Gini coefficient and stock index in Turkey's economy. Accordingly, the Gini coefficient
declined in which justice was relatively high, in the years of crisis, and the stock market was
relatively increased. In this case, building measure of justice policy in income distribution and
growth in Turkey's economy can be said to be supportive factor to the stock exchange.

Key Words: Income inequality, Stock index, ARDL analysis.

Giris

Kiiresellesme olgusunun farkli tanimlamalar1 yapilmakla birlikte, merkezinde daha ¢ok
sermayenin akigskanlifina veya serbest dolagimina atif yapilmakta ve bu baglamda ilk
kiiresellesme dalgas1 da 19. yiizyilin ikinci yarist ile 20. yilizyilin baslarina kadar olan siireci
kapsamaktadir. 1. Diinya Savasi ile sekteye ugrayan ilk kiiresellesme dalgasi, Biiylik Buhran ile
II. Diinya Savasi1 ve sonrasinda tesis edilen Bretton Wolds sistemi ile yaralar1 sarma ¢abalarina
paralel olarak diinya ekonomisi refah devleti anlayis1 perspektifinde kalmistir. 1970’lerin
basinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve bu cercevede ortaya ¢ikan yeni arayislar da
“Washington Konsensiisii” ya da “kiiresellesme konsensiisii” olarak tanimlanacak sistem
arayisinin bir yansimasi oldugu gibi, bu da trend degisiminin habercisi olmustur (Cetin, 2012:
81). Bu noktada kiiresellesme ve dolayisiyla mal ve hizmetler ile faktdr piyasalarinda

serbestlesme olarak tanimlanan durum ise iilkeler arasindaki ticari derinlesmeyle birlikte gelir
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dagiliminda adaletin saglanacagini ileri siirmektedir. Ticari serbestlesme ve gelir dagiliminda
bol faktor lehine adaletin tesis edilecegine dair yapi da dis ticaret literatiiriinde Stolper-
Samuelson gelir dagilimi teoreminden tiiretilirken, gelir dagiliminda borsa, fon temini ve gelir
saglayici fonksiyon icra etmektedir.

Washington Konsensiisii ile belirtilen siiregte, yani kiiresellesme anlayisinda bir tiir
pekismeye vesile olmustur. ikinci kiiresellesme dalgas1 1970’lerde baslarken, Washington
Konsensiisii ile ikinci kiiresellesme dalgasinin temel ilkeleri sekillenmistir. Washington
Konsensiisii de ana basliklartyla su hususlari igermektedir (Williamson, 1990: 60-61; Kolodko,
2000: 5-6): (a) mali disiplinin saglanmasi, (b) kamu harcamalari 6nceliklerin tayini, (C) vergi
reformu, (d) finansal liberalizasyon, (e) dalgali doviz kurlari, (f) ticari liberalizasyon, (Q)
yabanci dogrudan yatirimlar, (h) 6zellestirme, (i) deregiilasyon, (j) miilkiyet haklari. Burada
sayilan unsurlar, genel anlamda kurumlarin yeniden insasi ve piyasa ekonomisi i¢in yasal
gereklilikler, 6zellestirme uygulamalar1 ve islerligi olan ekonomik diizenin saglanmasini ifade
etmektedir (Emsen ve Deger, 2007: 10).

Ekonomik serbestiyet fikrinde pekisme olarak nitelendirilen bu gelismelerde, finans
sektorlinlin  1945’lerde yarattigi biiylime {izerine iyimserlik havasinin etkili oldugu
distintilebilir. Ancak, ayni havanin 1980’lerden sonra tersine donerek finans sektoriiniin
kontrolsiizliigii ortaya ¢ikardigi ve bunun da biliylimeyi sekteye ugratan unsur haline geldigi
ileri sirlilmeye baglanmistir (Yigenoglu, 2016: 514). Diger bir ifadeyle diinya gelirinde biiyiime
ile birlikte gelir dagiliminda iyilesme olacagina dair savin “aldatic1” (trickle down) pozisyona
biirindiigii ve bunun kendi icerisinde gelgitlerinin (rising-tide hypothesis) oldugu ileri
stirilmeye baslanmistir (Stiglitz, 2016: 134). Finans sektoriiniin biiyiime dinamiklerini bozucu
etkiler yarattigina dair inancin gerek teorik, gerekse ampirik perspektifte sorgulanmasinin son
zamanlarda olustugu ve bunun da 1980’lerdeki fiili bozulmaya dayandirildig: iddia edilmesine
karsilik, 1980’lerde halen daha 1945’lerdeki iyimser hava egemen unsur konumundaydi.
Iyimserligin yansimas: da genel gecer recete konumuna gecen kapitalist ekonomik diisiince
paralelinde 6zellikle Sovyetlerin dagilmasi ile birlikte hakim sistem konumuna gegmesiyle
adeta perginlenmis ve daha da &tesi, Fukuyama (1992) tarafindan “Tarihin Sonu ve Son Insan”
adli eserinde diinyada gegerliligi olacak tek sistem olarak bile vurgulanmistir. Bu sistemde mal
ve hizmetler ile faktor akimlarinda saglanacak akiskanliklarin ve dolayisiyla miidahalecilikte
minimizasyonun hem biiyiimeyi katkida bulunan dinamikler yaratacagi hem de gelir

dagiliminda adaleti besleyecegi iddia edilmektedir.
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Diger taraftan Washington Konsensiisiiniin daha ¢ok finansal sermaye menseli olmasi,
yani bu diizenlemeler icerisindeki mali ya da tiretken sermaye ile ¢alisan siniflarin olmadigi bir
durum yaratarak son derece istikrarsiz isleyen toplumsal yapilar meydana getirdigi ileri
stiriilmeye baslamistir. Burada Stiglizt, ekonomilerin finansallagmasi siirecinin sonunda, ulusal
ekonomilerin giderek dengesizlestigini ve esitsizlestigini; buna sebep olarak da bankalarin riski
yoksullara ve vergi miikelleflerine aktarmak suretiyle yiginlar1 somiirme imkani ele gegirdigini
ileri siirer. Boylece finansallagsma ile gelir dagiliminda bozulma arasinda adeta dogrusal bir
iliskiler ag1 olusturulduguna temas edilir (Stiglitz, 2015: 324). Diger bir ifadeyle Washington
Konsensiisii merkezli politikalar, tiim diinyada iiretim faktorleri arasinda giic dengesini
sermayeye ve bunun i¢inde de rekabetin yoniinii finansal piyasalara kaydirarak finansal
aktiviteleri, liretim alanindaki diisen karlarin tamamlayicisi konumuna getirmistir. Bu noktada
finans kapitalizm olarak da adlandirilan yapinin ana aktorleri olarak Kita Avrupasi ve Japonya
gibi iilkelerde bankacilik sistemi olmus iken, bu grup igerisinde yer alan Tirkiye’de sermaye
piyasasi faaliyetlerinin %90’na yakin kismi bankalarca gergeklestirilir konumuna gelmistir.
Diger taraftan bagta ABD olmak {izere Anglo Sakson iilkelerinde ise egemenlik unsurunun ana
aktorli sermaye piyasalar1 olmustur (Cetin, 2012: 82; Maldonado, 2017: 4-5).

Kapitalist sistemde ortaya ¢ikan hasila ve onun boliisiimii tlizerine gorisler ise
Ricardo’nun “On The Principles of Political Economy and Taxation” ile temellenmis (Cowell,
2007: 1) ve bu bakis agis1 Marks’a 6nciilitk eden ve yol gdsteren bir vasif kazanmistir. Kapitalist
bakis acisinin giinlimiizde evrildigi noktada gelirin hem elde edilisi hem de bdliistim siireci ise
belirli noktalarda finans piyasalar1 ve finans kapital ile etkilesimde bulunmakta ve bu iliskilerin
kurulma bicimi, niteligi, siiresi ve sayist da gelir dagiliminmi etkilemektedir. Burada
finansallagma; finans sektoriinlin genislemesi, yogunlasmasi ve olusumunu ifade ederken,
olusan gelir igerisinde daha fazla pay almasina yol agan mekanizmalarin dogusu anlami da
tagimaktadir. Gelir esitsizligine de 6zellikle Piketty (2014: 25-26) ile Saez ve Sucman (2016:
520-521) ile OECD (2011)’nin diizenledigi raporlarda temas edilmistir. Buna gore en yiiksek
gelirliler ile dusiik gelirliler arasindaki farkin 1980’lerden sonra daha da derinlestigi; tist gelir
grubunun gelirden aldig1 payin daha da arttig1 ileri siiriilmektedir. Bu farkin olusumunda
stirdiiriilebilir biiylimeden kaginan mekanizmalarin ve bunun ic¢inde de yiiksek biiylime ve
devaminda ortaya ¢ikan krizlerin etkili olduguna Berg ve Ostry (2011) temas etmisler, finansal
krizler ile gelir dagiliminda adaletsizlik arasinda iliski olduguna vurgu yapmislardir. Burada
biiyiime i¢in gelir esitsizliginin 6nemli olacagi, ancak esitsizligin derinlesmesinin yerlesik

normlar ile sosyal ve finansal istikrar1 tehdit edecegi iddia edilmektedir (Hodgson, 2013: 2-3).
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Gelir dagiliminda adaletin sanayilesme/kalkinmada belirli bir esik degere ulasildiktan
sonra saglanacagina dair argiimanin kokeninde ise Neo-klasik iktisadin bakis agisi
bulunmaktadir. Buna gore gelisme siirecinin ilk asamalarinda gelir dagiliminda adaletsizligin
olacagi, ancak gelisme siirecinde belirli bir esik degere ulasildiktan sonra gelir dagiliminda
adaletin saglanmaya baslanacagi ileri siiriilmektedir. Kuznets’in “ters U egrisi” olarak
adlandirilan bu bakis agis1 finansal agidan Greenwood ve Jovanovic (1990) hipotezi olarak
adlandirilmakta ve borsada kendini gosterdigi ileri stiriilmektedir. Dolayisiyla ¢alismada borsa
ile gelir dagilimu iligkilerinin arastirilmasi planlanmistir. Bu ¢er¢evede ¢alismada borsa endeksi
ile gelir dagiliminda adaletin Olgiitii olan Gini katsayisi arasindaki iligkiler arastirilmistir.
Bunun i¢in birinci kisimda borsa ve gelir dagilimu iligkileri {izerine teorik ve ampirik literatiir
incelenmistir. Ikinci kistmda Tiirkiye ekonomisinde borsa endeksi ile gelir dagilimi iliskileri
iizerine ekonometrik analizlere gidilmistir. Son kisimda ise Tiirkiye ekonomisi {izerine

degerlendirmede bulunulmustur.

1. Borsa ve Gelir Dagilimn Iliskileri

Kisi bas1 gelir ve gelir dagilimi arasindaki iligkiler tizerine literatiir daha ¢ok Neo-klasik
iktisat kokenli olarak “yakinsama hipotezi” ile kendine yer bulmustur. Buna gore sanayilesme
ile birlikte gelir dagiliminda adaletsizligin baslangi¢c asamasinda giderek artacagi; dolayisiyla
ilk etapta kisi bast gelir ile gelir dagilimi arasinda dogrusal iligkilerin varligina isaret
edilmektedir. Bu dengesizligin belirli bir olgunluk diizeyine varincaya kadar devam edecegi
ileri stirtilmektedir. Belirtilen olgunluk diizeyine varildiktan sonra gelirdeki artiglara karsilik,
gelir dagilimindaki adaletsizligin azalacagi; dolayisiyla son asamada gelir ile gelir dagilimi
arasinda ters yonlii iliskilerin varligina temas edilmektedir.

Kiiresellesmenin ve biricik algis1 finansallasmanin paralelinde ortaya ¢ikan yeni gelir
dagilimi mekanizmasinda gelir dagiliminda adaletsizlikler giderek derinlesirken, hem gelir hem
de servetin paylasiminda biiyiik bir dengesizligin giderek arttig1 bir diinyaya evrilen yapiya
Piketty temas etmistir. Piketty’ye gore diinya gelirinde esitsizligin temeli en {ist gurubu
olusturan %10’luk niifusun ulusal gelirden aldig1 payin 1920-1930’larda %50’lere yaklagmasi
ve bunun daha sonra tedricen diismesine karsilik, 2000’lerde bir kez daha %50’lere dayandigina
temas etmistir Ki, bu da yakinsama hipotezi yerine, “iraksama hipotezi”nin galistigina isaret
etmektedir. Soyle ki, iist gelir grubunun 1940 ila 1980 aras1 donemdeki payinin %35 civarinda
salimim gostermesinin Kuznets’in sanayilesme ve gelir dagilimi arasindaki iligkileri “ters U

egrisi’ne benzeten bakis acisinin bir yansimasi olarak goriilmiistiir. Bu noktada ortaya ¢ikan
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iyimserlik, ekonomik gelismeye paralel olarak gelir dagiliminda baslangicta ortaya ¢ikacak
bozuklugun zamana bagli olarak azalacagina isaret eden mekanizmadan beslenmistir. Ancak,
gelir dagilimindaki adaletsizliklerin derinlesmesinin diinya savasi ile diizeldigine iliskin
perspektif, tekrardan bozulma trendi igine girmesi de giiniimiiz i¢in savas benzeri olas1 kotii bir
senaryonun varligina delalet etmektedir (Pikertty, 2014: 26). Gelir dagiliminda bozulmaya
benzer bulguya Piketty ile Soez’e atif yapmak suretiyle Markiewicz ve Raciborski (2018) de
temas etmis ve buna gore ozellikle 1970’lerden sonra toplam gelirde sermayenin paymin
arttigina isaret etmislerdir (Markiewicz ve Raciborski, 2018: 5).

Sermaye payinin artiran unsur olarak bankalarin para yaratma mekanizmasinin etkili
oldugu aciktir. Para arzinin ¢ok diisiik bir kisminin piyasada dolastigi; buna karsilik ¢ok biiytlik
bir kismimin mevduat seklinde bankacilik sisteminde tutuldugu ve bankalarin da kredi
mekanizmast ile para yaratimina katkida bulundugu bir yapinin varlig: bilinmektedir. Ornegin,
Ingiltere’de Agustos 1983°ten 2013’e banka mevduatlar1 13 Kat (158 milyar £’dan 2.069 milyar
£°a) artis gdstermistir. Ayn1 donemde, her yil iiretilen mal ve hizmetlerin miktar1 (reel GSYIH)
yaklasik 2 kati, tiiketici mal ve hizmet fiyatlar1 3 kati, konut fiyatlar1 6 kati1 ve borsa da 8 kati
artmistir (Hodgson, 2013: 5). Dolayisiyla ekonomideki parasallasmanin en 6nemli yansimalari
konut fiyatlar: ile borsadaki artislardir. Ozellikle ABD’de yasanan ve mortgage kriz olarak
nitelendirilen durumun kokeninde bu parasallasma olgusunun yattigr; ekonomide artan
parasallagma egiliminin beraberinde varlik balonu yaratarak finansal krizi tetikledigi deneyim
edilmistir. Boylece varlik fiyatlarindaki artiglarin 6diing verme ve parasallasma motifini
derinlestirdigi bir yap1 ortaya ¢ikarmakta ve bu da bir krizle sonlanmaktadir.

Asagida gelir dagiliminin belirleyicileri olarak borsa ve parasallasma olgularini ele alan
cok kisith denilecek ampirik literatiir ile konuyu deskriptif olarak ele alan ¢alismalar 6zet olarak
sunulmustur.

Gelir dagilimindaki esitsizligi temsilen Gini katsayisinin ele alan Younsi ve Bechtini
(2018), Gini katsayisinin belirleyicileri olarak kisi basi gelir ve onun karesini, enflasyonu,
dogrudan finansal sektor gelisme endeksi ve onun karesini almiglardir. BRICS iilkeleri i¢in
1995-2015 aras1 donemi kapsayan calismada finansal Kuznets hipotezinin gecerliligi
arastirllmistir. Finansal sektor gelisme endeksi ise dort faktorden hareketle temel bilesenler
analizi ile olusturulmustur. Buna gére dzel sektore yonelik yurtigi kredilerin GSYIH icindeki
pay1, bankacilik sektdriince verilen yurtigi kredilerin GSYITH’ye oran1 M2 nin GSYIH ye oran1
ve borsa kapitlizasyonunu GSYIH’ye oran1 alinmistir. Analiz sonuclarindan gerek kisi basina

gelirin, gerekse finansal sektor gelisme endeksinin Gini katsayis1 iizerine etkileri pozitif ve
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anlamli bulunmus iken, her iki degiskenin karelerinin de negatif ve yine anlaml etkiler yaptigi
tespit edilmistir. Analizlerden finansal Kuznets hipotezinin, yani “ters U egrisi” seklindeki
yapinin BRICS f{ilkelerinde gegerli oldugu belirlemesi yapilmistir. Dolayisiyla finansal yapiya
bagl olarak gelir dagiliminda adaletsizligin derinlesecegi, ancak zamana bagli olarak bunun
adaleti tesis edecek yapilara evrilecegi ileri stiriilmiistiir (Younsi ve Bechtini, 2018: 5-11).

Net dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tlkelerin gelismislik/fert basina gelir
diizeyine gore Kuznets egrisi benzeri bir trend izleyip izlemedigi 1982-2015 aras1 donem igin
analize tabi tutulmustur. Uygun veri setine sahip12 {ilke; gelismis, gelismekte olan ve az
gelismis tilke gruplar lizerine yapilan panel veri analizlerinde Kuznets’in “ters U” seklindeki
bakisinin teyit edildigi ve hatta s6z konusu iligskinin “N egrisi” veya “yatik S egrisi” boyutunun
da otesinde “W egrisi” seklinde bir trend izledigi belirlenmistir. Net dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile kisi basina gelir arasindaki iligkilerin 6zellikle diisiik gelismislik seviyesinde olan
iilkelerde sermaye c¢ekememe, gelisme dinamiklerine paralel olarak sermaye ¢ekme,
gelismislikle birlikte disa yatinm yapma seklinde calistigt gézlenmistir. Ancak, gelismislik
bakimindan daha ileride olan iilkelerin ise bir kez daha net yabanci sermaye ¢ekicisi konumuna
gectikleri goriilmiistiir. Dolayisiyla gelir dagiliminda adaleti dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarinin tesis edici rol oynadigi, ancak ileri gelismislik diizeyinde adaletsizligi
derinlestirici fonksiyon gordiigii tespit edilmistir (Gerni et al., 2018: 6-13)

Konuyla ilgili olarak yapilan bir aragtirmada da, 27 Avrupa Birligi iiyesi tilkedeki gelir
esitsizligi acisindan finansal sistemler arasindaki farkliliklar Maldonado (2017) tarafindan
inceleme konusu yapilmistir. Calismada gelir esitsizliginin daha fazla banka tabanli veya piyasa
tabanlt bir finansal sistemin agirlikli oldugu yapilarin hangisinde genisledigi belirlenmeye
caligilmigtir. 1995 ila 2012 aras1 dénem igin panel analizlerinin kullanildigi ¢alismada, finansal
sistemin bankacilik sistemi ve piyasaya (borsa) dayali bilesenindeki artis ile Gini katsayisi ve
tist gelir diliminin toplam dilime orani ile dlciilen gelir esitsizligi arasindaki iliskiler analiz
edilmistir. Elde edilen bulgulara gore finansal sistemin piyasaya dayali bilesenindeki artiglar ile
bankaciliga dayali bilesenlerindeki artiglarin Gini ile olgiilen gelir esitsizligini daha fazla
artirdig; buna karsilik gelir paylari agisindan etkili olmadigi belirlenmistir (Maldonado, 2017:
14-27).

1961-2011 aras1 donem i¢in 143 gelismis ve gelismekte olan iilke iizerine gelir
esitsizligi ve fakirlik bagimhi degiskenler olmak iizere 10 degiskenden (erisim, derinlik,
verimlilik, istikrar ve serbestlesme vb.) olusan finansal sektor gelisme Olgiitiiniin etkileri

arastirtlmistir. Ayrica kisi bast gelirin logaritmasi, enflasyon, ticaret ve kamu harcamalari
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degiskenleri kontrol degiskenler olarak analizlerde kullanilmistir. Elde edilen sonuglarda
finansal sektor gelisme endeksindeki ilerlemelerin gelir dagiliminda adaleti tesis edici rol
oynadigi tespit edilmistir (Naceur ve Zhang, 2016: 5-11).

Borsa rasyolari ile gelir esitsizligi arasindaki iliskilerin arastirildigi ¢alisma, 61 tilke igi
1975-2005 aras1 donemi kapsamaktadir. Panel regresyon tahmincileri ile yapilan analizler
sonucunda borsa hacminin GSYIH’ye oraninin ters U egrisi formatinda gelir esitsizligi {izerine
giiclii etkiler yarattigi tespit edilmistir (Mathew, 2008: 10-23).

Betimleyici istatistikler agisindan Stiglitz (2016) tarafindan yapilan ¢alismada basta
ABD olmak iizere gelismis lilkelerde gelir dagilimindaki adaletsizligin zamana bagl olarak
bozulusu resmedilmeye calisilmistir. Buna gore 1980-2013 aras1 donemde ABD’de en zengin
%1’in reel geliri %142 artarken, ulusal gelirden aldig1 pay%10°dan %20’ye, iki katina
cikmistir. Ayni donemde %0,1’°in gelirden aldig1 payin daha da dramatik bicimde degistigi ifade
edilmistir. Bu grubun reel geliri %236 artarken, ulusal gelirden aldig1 pay ise hemen hemen ti¢
katina, %3.4’ten %9.5’e ¢cikmistir. Ayn1 donemde medyan gelir ise sadece %9 artmistir. Diger
taraftan reel ticretler %9 ve verimlilik ise %72.2 yiikselmistir. Oysa 1948-1973 aras1 donemde
her iki degisken de iki kati artis sergilemistir (Stiglitz, 2016: 134-135).

Finansallagmanin gelir dagilimint bozucu etkileri arasinda reel yatirimlar ile baginin
zayiflatilmas: gerektigi ileri siirtilmekte ve bunu da iki faktore baglama egilimi yiiksektir.
Birincisi, firmalarda yoneticilere karsi pay sahiplerinin egemenliginin artmasina paralel olarak
firma tercihlerinin degismesidir. Boylece firmalar, uzun donemli reel yatirnmlara kanalize
olmak yerine, daha ziyade kisa donemli kar dagitimina yonelmeleri ve boylece pay sahiplerinin
kazang elde etmeleri artmaya baslamistir. Ikincisi, temettii ddemelerindeki artis ve hisse geri
satin alimlari, bu senetlerin fiyatin1 yiikselterek reel yatirim projelerinin finansmaninda
kullanilmasidir. Bu durumun yansimalar1 arasinda betimleyici istatistiklerle, diinyada en zengin
60 kisinin geliri ile en yoksul %50’lik dilimin gelirlerinin zaman bagli olarak birbirine
yakinsadig ifade edilirken, gelir farkinin yoksullar lehine kapanmasimin 2008 kiiresel krizi
doneminde gerceklestigine vurgu yapilmaktadir. Benzer sekilde emek verimliliginde c¢ok
yiiksek artiglarin yasandigi; buna karsilik iicretlerin bu artislar dlciitiinde pay almadigr da ileri
stiriilmektedir. Bu baglamda aracilandirilmis kredi artiginin ve borsa kapitalizasyonu artisindaki
genislemenin sadece en iist %10’luk gelir dilimine pozitif yansimalar1 oldugu belirlemesi
yapilmustir (Yigenoglu, 2016: 518, 524-527).

ABD 6zelinde gelir dagiliminda adaletsizligin derinlesmesinde yiiksek gelirli gruplarin

borsada yatirimlara yonelme ile birlikte beraberinde risk {tstlenebilecek gelir diizeyinde
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olmalarinin 6nemli bir unsuru olduguna vurgu yapilmaktadir. Bu duruma bagli olarak da
yiiksek gelirlilerin ilave gelir kapilarina sahip oldugu; bunun da gelir dagilimda tist dilim ile alt
dilim arasinda mesafenin acilmasina yol agtigr betimleyici istatistikler yardimiyla ortaya
konulmustur. Diger bir ifadeyle {ist gelir gruplar ilave borsa ve sermaye kazanglar1 opsiyonuna
sahip iken, alt ve orta gelirliler sadece licret ve maaglar ile yetinmektedir. Buna gore faiz ve
borsa gelirleri ile Gini katsayis1 arasinda pozitif korelasyon oldugu saptamasi yapilmistir.
Finansal krizlerin ise daha ¢ok sermaye ve borsa kazanglara sahip iist gelir gruplarinin
gelirlerinde 6nemli azalislar1 beraberinde getirdigi ve boylece gelir dagiliminda yakinsamanin
oldugu vurgulanmistir (Owyang ve Shell, 2016: 1-2).

Diger taraftan 6zellikle yiiksek kazang motifini kendine temel alan finans kapitalin
olustugu tilkede bolluga bagl olarak diisiik faiz ve kar marjlarinda kalmas1 nedeniyle, yiiksek
faiz ve kar olanaklar1 sunan arkadan gelen iilkelere; diger bir tanimlamayla gelismekte olan
iilkeler gurubu iginde yer alan yiikselen ekonomilere yonelimiyle kazanglarini st diizeyde
stirdirme motifleri i¢inde bulunmaya devam ettikleri tarihsel akistan goriillmektedir
(Kiictikaksoy, 2009: 364).

Yiiksek kazang arayisinin araclari arasinda borsaya yonelim, yani halk agziyla “borsada
oynamak” da gelmektedir. Bu c¢ercevede Sekil 1’de diinyanin en biiylik islem hacminin
yasandigi ABD borsasi ile BIST100°de hisse senedi ticaretinin GSYIH igindeki pay!r zamana

bagli olarak verilmistir.

Hisse Senedi Ticareti.
GSYiH Icindeki Pay1, %
| / \._/ \
/ NS
7
/_/
- . /\\____——“‘_—_/\/”\ ..... T~
—
e » Yillar

Kaynak: World Bank, https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.GD.ZS?end=2017
&locations=TR-US&start=1992&view=chart (Erisim Nisan 2019)

Sekil 1: Hisse Senedi Ticaret Hacminin GSYIH Igindeki Pay1
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Borsada islem hacminin genisligini ifade eden yapi1 dikkate alindiginda, ABD’de
borsanin ve dolayisiyla islem yapma derinliginin ¢ok st diizeyde oldugu goézlenmektedir.
Yukaridaki sekilde islem hacmindeki artislarin daha ¢ok kriz 6ncesinde 6nemli sigramalar
gosterdigi, yani bir tiir balon yaptig1 ve kriz donemlerinde ise diistiigii gézlenmektedir. Kriz
donemlerinde diisiis gosteren degiskenler arasinda yer alan GSYIH ve borsa degerlerinin,
ozellikle kriz donemlerinde borsanin devasa diisiis gosterdigi dikkate alindiginda, islem
hacminin GSYIH’ye oraninin da 6nemli Slciide diisiis gosterdigi gdzlenmektedir. Iktisat
literatiiriinde finansal krizler ile ulusal gelir ve gelir dagilimi arasindaki iligkilerde, krizler ile
gelir arasinda dogrudan ve gelir dagilimi ile dolayli olarak iligki igerisinde bulundugu
bilinmektedir. Bu noktada finans sektorii kamu ve 6zel kesim kisi, kurum ve kuruluslarinin
yatirim ve spekiilatif amacli aktig1 bir alan iken, krizlerin ortaya ¢ikisinda yatirim amacindan
ziyade spekiilatif amacin etkili oldugu sdylenebilir. Literatiirde de finansal krizler, dort grupta
smiflandirilmaktadir. Bunlar (Cetin, 2012: 90, 92-93; Emsen, 2003); (i) Bir iilke parasina
yonelik olarak baslatilan spekiilatif atagin bir devaliiasyonla Sonuglandigi veya parasal
otoritenin ulusal paray1 savunmak zorunda kaldig1 “para Krizi”, (ii) Banka iflaslar1 ve buna
bagli olarak bankalarin yiikiimliiliikklerini yerine getirmeyi askiya almasi ve paralelinde kamu
otoritesinin biiyiikk 6lgekli yardimlarla bu durumu gidermeye calismasiyla ortaya ¢ikan
“bankacihk krizi”, (iii) Piyasanin etkin isleyisinin bozulmasina yol agan ve finansal
piyasalarda bir yikima sebebiyet veren “sistemik finansal kriz”, (iv) Bir tilkenin dis borcunu
O0deyememesine bagli olarak ortaya ¢ikan “dis borg krizi”.

Burada ifade edilen hemen hemen dort kriz tiirtinde de borsanin bir tiir kriz barometresi
olarak algilandig1 bir yapimin varligindan bahsedilebilir ki, borsada risk yiikleniminin de daha
cok st gelir gruplarinda oldugu ileri siiriilebilir. Borsadaki kayiplardan dolay: iist gelir
gruplarinin gelirlerinde asinma ve bodylece asagiya dogru bir yakinsama séz konusu
olabilmektedir. Diger bir ifadeyle krizlerle birlikte zenginlerin gelindeki iist diizey asinmaya
bagl olarak azalmasiyla, gelir dagiliminda adalet Gl¢iisii olan Gini katsayisinin da diismesi
kuvvetle muhtemel olarak beklenmektedir. Bu durum literatiirde Kuznets benzeri bakis agisinin
bir uzantisi olarak finansal agidan Greenwood ve Jovanovic (1990) hipotezi olarak adlandirilir.

Borsa ve gelir dagilim iligkileri arastirmasinda, gelirin emek gelirleri ve sermaye
gelirleri seklinde yapilan ayiriminda, sermaye gelirlerindeki artisin risk {istlenme motifini
harekete gecirerek borsaya yonelimi destekledigi gibi bir olgunun ortaya c¢ikacagina temas
edilmektedir. Markiewicz ve Raciborski (2018) tarafindan ABD {izerine yapilan ¢aligmada

1970-2014 donemi i¢in genel denge modeli metodolojisi ile analize gidilmistir. Analizlerde
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gerek sermayenin gerekse emegin gelirlerinde tiikketimden arta kalan paylarin yatirimlara
kanalize edildigi ifade edilerek, ozellikle sermaye gelirlerindeki artisin ve dolayisiyla gelir
dagilimindaki bozulmalarin risk primini yiikselttigi gibi bir bulgu elde etmislerdir.

Konu ile ilgili ampirik literatiir, Gini bagimli degisken olmak iizere bankacilik, borsa ve
yabanci sermaye olgularmin gelir dagilimi iizerine etkilerini arastirmalardan olusmaktadir.
Benzer sekilde tanimlayici istatistiklerle yapilan analizlerde de gelir dagilimindaki

bozulmalarin daha ¢ok iist gelir grubunda gelirin kiimelendigi seklinde oldugu yoniindedir.

2. Ekonometrik Cerceve

Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan ¢alismada 1986-2017 arast donemi kapsamakta
olup, yillik veriler ile BIST100 endeksinin nominal ABD dolar kuruna béliinerek olusturulan
ve kismen reellestirilmesi yapilan set ile Gini endeksi arasindaki iliskiler aragtirilmistir. Her iki
veri de zaman serisi niteliginde oldugundan, yontem bilim olarak da ¢alismada zaman serisi

analizleri kullanilmistir.

2.1. Model ve Verilerin Zaman Serisi Ozellikleri

Bu ¢alismanin kisitl literatiiriinde Gini ya da gelir dagilim 6lgiitii olarak iist %20’lik
dilimin kalan %80’lik dilime paymnin alindig1 c¢aligmalarda, bankacilik sektdriinii temsilen
alman degiskenler ile borsa degiskenleri analizlere tabi tutulmustur. Dolayisiyla kisitli literatiir
gelir dagiliminin belirleyicileri olarak finansal degiskenleri almis iken; bu ¢aligmada finansal
degiskenlerden borsa lizerine gelir dagiliminin etkileri inceleme konusu yapilmistir. Bu nedenle

BIST100 endeksinin gelir dagilimi ile olan uzun dénemli iliskisinin arastirildig1 model;

Iy = ag + a1Gnt (1)

seklinde olusturulmustur. Burada ap sabit terimi ve a; de uzun donem katsayisini ifade
eder.

Modeldeki degiskenler Gn katsayis1 (Gini) ve BIST100 endeksinin ABD dolar kuruna
boliinerek kismi reellestirmesi yapilmis ve elde edilen serinin logaritmasi alinarak (Ib)
olusturulmus endekstir. Calismada kullanilan veri seti 1980-2017 donemini kapsamakta olup,
yillik veriler kullamlmustir. Bu iki degiskene iliskin verilerden BIST100 endeksi ile ABD dolar
kuru TCMB veri tabanindan, Gini katsayisi ise http://utip.lbj.utexas.edu/data.html adresinden

alinmistir. Her iki serinin zamana bagli seyri asagidaki sekilde gosterilmistir.
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Sekil 2: Gini ve Borsa Endeksinin Zamana Bagli Gelisimi

Sekil 2°de sol dikey eksen BIST100 endeksini ve sag dikey eksen de Gini katsayisini
gostermektedir. Her iki degiskenin seyri incelendiginde, gerek Tiirkiye’ye 6zgii krizlerde,
gerekse kiiresel krizde zit yonde hareket ettigi dikkat ¢ekmektedir.

Calismada kullanilan her iki seri de zaman serisi niteligindedir. Granger ve Newbold
(1974) ise duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasi halinde sahte regresyon problemiyle
karsilasilabilecegini gostermesinden bu yana, zaman serilerinin kullanildigi ¢aligmalara bu
serilerin duraganliginin arastirllmasina baslanmasi standart bir hal almistir. Caligmada
kullanilan serilerin duraganlifinin arastirtlmasinda Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen ve hata teriminin normal dagilim gosterdigi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi ile deterministik trend, tesadiifi ytiriiyiis ile duraganlik hatasinin toplamindan
olusturulan Kwaitkowski-Phillips-Schimidt-Shin (KPSS) (1992) birim kok testi sonuglari

Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin ADF Birim Kok Testleri

Seviye Degerleri Birinci Fark Degerleri
Degiskenler Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz
Ve Ve Ve ve

trendli trendsiz trendli trendsiz
ADF Ib -1.7437 | -5.8025* | 0.8420 -10.2767* | -10.134* | -10.259*
Gn -1.4014 | -1.8612 | -0.1554 -3.6082** | -4.6069* | -3.6788*

KPSS Ib 0.6577* | 0.06573 0.50000* | 0.50000*

Gn 0.2118 | 0.1839** 0.4929** 0.0707

Not: (*) %1, (**) %5 anlamlilik diizeyini ifade eder

Uygun gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriteri (SIC) kullanilarak belirlenmistir.
Tablo 1°de serilerin duraganlik 6zelliklerinin ortaya konulmasi amaciyla yapilan ADF ve KPSS
birim kok testi sonuglari yer almaktadir. Bu test sonuglarina gore tiim veriler seviye

degerlerinde tam olarak duragan olmadigi halde, birinci farklari alindiginda duragan hale
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geldikleri goriilmektedir. Dolayisiyla yontem bilim agisindan uygulanacak siirecte seriler ayni
dereceden duragan olmalari sartin1 aramayan ARDL analizlerinin uygun olacagina dair sinyalin
varligindan bahsedilebilir. Ayrica ARDL analizi duraganlik sorununa karsi ¢6ziim iiretirken,

hem kisa hem de uzun donemli tahminde bulunma imkani1 da saglar.

2.2. Yontem ve Tahmin

Gelir dagilimmm BIST100 endeksi iizerine kisa ve uzun dénemli etkisi, Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yontemiyle tahmin edilecektir. Sinir testi yaklasimi
modele giren degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligkiyi tahmin etmeye imkan verirken,
diger es-biitiinlesme tekniklerinde oldugu gibi degiskenlerin ayni1 dereceden duragan olmalari
sartini aramamaktadir. Dolaysiyla smir testi yaklasimi bu yoniiyle diger es-biitlinlesme
yaklagimlarina kars1 tistiinliik saglamaktadir (Aksu ve Emsen, 2018: 652).

[k asamada Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin olup olmadiginin arastirilabildigi ARDL(p,q) (Autoregressive distributed
lag) esitligi tahmin edilir.

Albt = bo + b1lbe1 + bognes + ) baAlbei + 5 baAgnt.i + Ut (2)

Bu esitlik EKK ile tahmin edilirken dnce esitlikte yer alan degiskenler i¢in maksimumu
gecikme uzunlugu belirlenir. Bagiml degiskenin gecikme derecesi “1” den, diger degiskenlerin
gecikme dereceleri ise “0” dan baslamak tizere, bu belirlenen maksimum gecikme uzunluguna
kadar her bir gecikme derecesi i¢in s6z konusu (2) numarali esitlikle tek tek tahmin edilir. Her
bir gecikme derecesi i¢in tahmin edilen esitliklere ait Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlilik Test
istatistikleri ile Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Kriteri (SC) degerlerine bakilmak
suretiyle sinir testi uygulanacak esitlik veya esitlikler segilir.

Es-biitiinlesme iliskisi, (2) no’lu esitlikle verilen model tahmin edildikten sonra;

Ho : bi=b2=0 Hi i bizbox0 (Hesaplanan test istatistigi: Fi;)
Ho : b1=0 Hi: bix0, (Hesaplanan test istatistigi: i)

hipotezlerinin test edilmesi suretiyle arastirilmaktadir. Test asamasinda, Wald testi ile
hesaplanan F istatistikleri ve bagimli degiskenin bir gecikmeli seviye degerinin t istatistigi

Pesaran vd. (2001: 300-304) calismasinda verilen farkli 6nem diizeylerindeki alt ve iist kritik
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degerleri ile karsilagtirilmaktadir. Hesaplanan F ve t istatistikleri, bu alt ve {ist kritik
degerlerinin disina distiigli takdirde, degiskenler arasinda es-biitiinlesme olup olmadigi
hakkinda bir karar verilebilmektedir. S6z konusu F ve t istatistikleri st kritik degerin {izerinde
olmas1 halinde seriler arasinda bir es-biitlinlesme iliskisi olduguna, alt sinir degerin altinda
kalmasi durumunda ise es-biitiinlesme iligkisinin bulunmadigina karar verilir. Hesaplanan F ve
t istatistiklerinin alt ve iist kritik degerlerin arasina diismesi halinde ise degiskenler arasinda es-
biitiinlesmenin olup olmadig1 konusunda kesin bir karara varilamamaktadir.

Bu calismada simir testi yapilacak ARDL(p,q) modelinin belirlenmesi i¢in (2) no’lu
esitlikte maksimum gecikme uzunlugu dort olarak alinmistir. Her bir gecikme derecesindeki
AIC ve SC degerleri ile Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlilik LM test istatistiklerinden
yararlanilmigtir. Béylece Tablo 2’de verilen trend degiskeninin yer aldigit ARDL(1,4) modeli
de en uygun model olarak secilmistir. Bu esitlikten ayn1 zamanda degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin olup olmadigimin ve varsa degiskenlerin uzun donem katsayilari tahmin

edilmektedir.

Tablo 2: Uzun Dénem Modeli Tahmini

ARDL Uzun Dénem Modeli ve Sinir Testi

Bagiml Degigken: Alby

Secilen Model: ARDL(1,4)

Donem: 1986-2015

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik

C 16.82715 4.584522 3.670426 0.0016
1b1 -1.038974 0.215056 -4.831172 0.0001
Gng -0.136672 0.063162 -2.163819 0.0434
AGny -0.279234 0.119616 -2.334428 0.0307
AGny.q -0.021692 0.116490 -0.106214 0.8543
AGnt2 -0.224963 0.107630 -2.090150 0.0503
AGnt3 -0.226762 0.123384 -1.837848 0.0818
Fu: 11.8806*  ti:-4.83117* F istatigi kritik t istatigi kritik
a1 = (-ba/by) =-0.1315** degerleri degerleri

Ib =-16.19 -0.1315Gn (1 nolu esitlik) 10% 4.04 4.78 | 10% -2.5 -2.91
Y’sc:  2.59(0.27) yrer:  3.87(0.69) 5% 4.94 5.73 5% -2.8 -3.22
Ynor: 0.75(0.68) % 1.19(0.28) 1% 6.84 7.84 | 1% -3.3 -3.82

Tablo 2.°de LM istatistiklerine gore segilen gecikme derecesine modelin F ve t
istatistikleri, alta ise bagimsiz degisken sayis1 k=2 icin kritik degerler verilmistir. Sinir testi igin
secilen modelin t,, istatistigi -4.83117o0lup %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Hesaplanan F,,
istatistigi ise 11.8806 olup, bu istatistikte model de yer alan degigkenler arasinda %1 Snem
diizeyinde uzun donemli bir iliskinin oldugunu gostermektedir.

(1) nolu uzun doénem esitlik i¢in sabit degeri, yani ap degeri bo/b1 seklinde hesaplanmig

ve bu dogrultuda -16.19 elde edilmistir. Benzer sekilde a; degeri de —ba/b1 seklinde hesaplanmis
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ve bu da -0.1315 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla burada hesaplanan uzun dénem katsayisi
negatif isaretli olup, bu da -0.1315’¢ esittir ve %5 6nem diizeyinde anlamlidir. Diger taraftan
calismada model tani testleri olan otokorolesyon (x%sc), degisken varyans (y2ner), normallik
(x>nor) Ve fonksiyonel form (y%er) testleri modelin yeterli oldugu konusunda giiglii deliller

sunmaktadir.

2.3. Hata Diizeltme Modeli
Sinir Testi yaklasiminda degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi de ARDL
yaklagimina dayali bir hata diizeltme modeli ile tahmin edilmektedir. Bu model asagida

verilmistir:

Albt = o + Y ciAlbei + 5 coAginiti + HD Tyt (3)

Burada “HDT”, hata diizeltme terimi (1) nolu esitligin kalintilarinin bir gecikmeli
degerleridir. Bu degiskenin katsayis1 bagimli degiskenin gozlenen degeriyle uzun donem ya da
denge degeri arasindaki farkin her bir donem igerisinde ne kadarinin ortadan kalktigini gdsterir.
Bu hata diizeltme teriminin katsayinin isaretinin negatif ve istatistiki olarak da anlamli olmasi

beklenir. Modelin tahmin sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Hata Diizeltme Modeli Tahmini

ARDL Hata Diizeltme Modeli
Bagimli Degisken: Alb;
Secilen Model: ARDL(1,4)
Donem: 1986-2017
Degisken Katsay1 Standart t-istatistigi Olasilik
Hata
C 16.82715 3.365455 4.999963 0.0001
AGny -0.279234 0.113632 -2.457362 0.0238
AGnq -0.021692 0.112915 -0.192111 0.8497
AGn. -0.224963 0.100858 -2.230496 0.0380
AGnes -0.226762 0.117309 -1.933030 0.0683
HDTt1 -1.038974 0.207745 -5.001189 0.0001
2
R.. 2 0.682568 Bagimli Degiskl. Ort. 0.0355
Diiz. R 0.603210 > .. -
Bagili Degisk. St. Deg. 0.5808
Regr. St. Hat. 0.365879 . o T
. Akaike bilgi kriteri 1.0261
Artkl. Kareleri Topl. 2.677355 L
o Schwarz Kriteri 1.3164
Log likelihood -7.339928 . I
ORI Hannan-Quinn kriteri 1.1097
Fristatistigi 8.60LL15 1 by hin-watson ist 2.1554
Olasilik(F-ist.) 0.000177 ' '

Hata diizeltme teriminin isareti beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak oldukga

anlamli ¢gtkmistir. Analiz sonucunda hata diizeltme teriminin degerinin de -1.038974 olmasi,
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Gini katsayisinin gozlenen degeri ile uzun donem, yani denge degeri arasindaki farkin yaklagik
tamaminin bir yil igerisinde ortadan kalktigin1 gdsterir. Tahmin sonuglarindan kisa donemde
Bist100 endeksi kendi gecikmeli degerlerinin kendisi lizerine herhangi bir etki yaratmadigi,
buna karsilik gelir dagilimindaki diizelmenin Bist100 endeksi iizerine pozitif etki yaptigi
anlasilmaktadir. Elde edilen bu bulgular Younsi ve Bechtini (2018), Markiewicz ve Raciborski
(2018) ile Maldonado (2017) tarafindan yapilan ¢alisma ile betimleyici ¢aligsmalarda da [bkz,
Stiglitz (2016), Yigenoglu (2016), Kiiciikaksoy (2009)] ters yonde bulgular verdigi dikkat
cekmektedir. Diger bir ifadeyle finansallasmanin gelir dagilimin1 bozduguna dair ampirik
literatiiriin varligina karsilik, Tiirkiye ekonomisinde bu mekanizmanin ters yonde isledigi, yani
gelir dagilimindaki iyilesmelerin finansallasmayr olumlulastirdigi seklinde bulgular

yakalanmistir.

Sonu¢

Ulke ekonomilerinin biiyiime performanslarinin refahin adil paylasiminin bir gostergesi
olarak gelir dagilimi lizerine etkileri konusu literatiirde Kuznets’in “ters U egrisi” seklinde ifade
edilmektedir. Buna gore kalkinma/sanayilesmenin ilk asamalarinda gelir dagiliminin
bozulacag: ifade edilmekte; kalkinmislikta belirli bir esik degere ya da olgunluk diizeyine
ulasildiktan sonra gelir dagiliminin iyilesecegi ifade edilmektedir. Kalkinma/sanayilesme i¢in
onemli unsurlar arasinda yer alan sermaye faktoriiniin temininde 6nemli unsurlar arasinda yer
alan finans sektoriiniin gelir dagilimindaki degisikliklerden etkilenme diizeyi incelenmeye
deger konular arasinda goriilebilir. Literatiirde gelir dagiliminda adalet 6l¢iitii olarak alinan Gini
katsayis1 ve bunun belirleyicileri icerisinde finans sektoriinii ele alan kisith bir literatiiriin
varligina ragmen, finans sektorii bagimli olmak tizere gelir dagiliminin bunun iizerine etkilerini
ele alan ¢caligma yok denecek kadardir. Bu ¢alismada finans sektoriiniin araglarindan biri olarak
BIST100 endeksine gelir dagiliminin etkileri analiz edilmeye calisilmistir. Zira borsaya
yonelim hususunda iist gelir gruplarmin daha yiiksek risk alma motifiyle yoneldikleri
diisiiniilebilir. Dolayisiyla bir tiir borsaya yonelimde gelir dagiliminda adaletsizligin
derinlesmesinin endeks degerini de olumlu yonde etkilemesi kuvvetle muhtemel olarak
beklenmektedir.

Bu c¢alismada Tiirkiye 6zelinde borsa endeksi ile Gini katsayis1 arasindaki iligkiler
arastirma konusu yapilmistir. Gelir dagilimi ile borsa arasindaki iliski arastirmasinda bagimsiz
degisken Gini endeksinin katsayist -0.13 olarak bulunmustur. Diger bir ifadeyle Gini

katsayisinda meydana gelen iyilesmeler borsa endeksinde yiikselisleri destekleyici nitelik
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tasidig1 soylenebilir. Hata diizeltme formunun da -1.039 olmasi, bagimsiz degiskendeki, yani
Gini katsayisindaki degismelerin yaklasik 1 yil icerisinde ortadan kalktigi, yani 1 y1l i¢erisinde
diizeltim yaptig1 gozlenmistir. Diger taraftan Tiirkiye ekonomisinde kriz donemlerinde
borsanin 6nemli diisiisler yasadigi ve bu donemlerde gelir dagiliminda 6nceki donemlere gore
adaleti ifade eden Gini katsayisinin diistiigli ve bu durumun da ampirik literatiir ile taban tabana
z1t bulgu oldugu sdylenebilir.

Elde edilen bu bulgular, Tiirkiye ekonomisi 6zelinde borsanin gelir dagilimindaki
iyilesmelerden daha fazla olumlu yonde etkilendigini ortaya koyarken, krizlerin bir tiir gelir
dagiliminda adaleti tesis edici rol iistlendigi sdylenebilir. Sonug itibartyla, gelir dagilimindaki
adaletsizliklerde derinlesmenin risk iistlenme motifini harekete gegirerek olasi spekiilatif
etkilerle borsay1 yiikseltici yansimalarda bulunacagina dair teorik beklentilerden ziyade, gelirin
daha adil dagilim igerisinde oldugu bir Tiirkiye’de daha gercekgi/yatirim amacli motiflere sahip
olanlarin borsaya yoneliminin oldugu dikkat ¢cekmektedir. Dolayisiyla gelir dagiliminda adaleti
tesis edecek bagta maliye politikas1 olmak iizere bir takim uygulamalarin Tiirkiye ekonomisinde
borsay1 spekiilatif olmaktan ¢ikararak, firmalara daha saglam ve uzun vadeli fon temin etme
araci haline doniistiirecegi soylenebilir. Dolayisiyla bu ¢alismaya 6zellikle kamunun transfer
harcamalar1 boyunu da dikkate alacak sekilde degisken eklenmesiyle, 6nsel olarak ifade edilen

kamunun transferlerle iyilestirici boyutu ampirik olarak da sinanabilir.
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