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Abstract

The relationship between financialization and income distribution stands out with globalization. The financial
system plays an important role in the generation and distribution of income. In this context, the aim of the study is
to analyze the relationship between stock markets and income inequality in Tiirkiye. The study analyzes whether
there is a long-run relationship between the series for the period 2002-2021 using the B-VAR method, which allows
estimating the relationship between indicators with a priori information. Thus, the impact of changes in the stock
market on the probability of affecting the fairness of income distribution is analyzed. Thus, the effect of the changes
in the stock market on the probability of affecting the income distribution is examined. According to the results of
B-VAR analysis, the effect of GINI coefficient on both BIST price and BIST return series is not statistically
significant. This suggests that stock market investments are not correlated with income distribution but are rather
short-term and profit oriented. At the same time, the fact that there are more foreign investors in BIST 100 during
the period analyzed does not affect the insignificance of this relationship.

1 Giris
2008 kiiresel finans krizi ile birlikte en ¢ok tartigsilan konulardan bir tanesi merkez bankalari tarafindan varlik
fiyatlarina yapilan miidahalelerin gelir esitsizligine etkisidir. Esas olarak s6z konusu miidahalelerin hisse senetleri
ve diger varliklarin fiyatlar1 izerindeki etkileri nedeniyle artis halinde olan esitsizligi daha da artirdigidir. Ciinkii
merkez bankalarinin biiyiime ve istihdami artirmak amacryla varlik fiyatlarini desteklemeye yonelik politika
yaklagimlart piyasalarda belirsizligi artirmaktadir. Bu belirsizlik ortamindan hisse senedi piyasalari olumsuz
etkilenerek, yiiksek hisse senedi fiyatlarinin gelir ve refah esitsizligini olumsuz etkilemektedir.

Ozellikle genisletici para politikalarinin uygulandig: siireclerde reel ekonomi yiiksek varlik fiyatlariyla etkilenir.
Literatiiriin geneli bu etkiyi ilimli agiklamaktadir. Ancak diger taraftan, 6zellikle kriz donemlerinde uygulanan
gevsek para politikalarinin zengini daha zenginlestirdigi yoniinde bir elestiri de mevcuttur. Bernanke (2016) bu
elestiride diisiik faiz oranlarinin hisse senedi ve konut gibi varlik fiyatlarini yiikselttigi fikrine odaklanildigini ifade
etmektedir. Ciinkii bu goriise gore; varlikli insanlarin varlikli olmayan insanlara gére daha fazla hisse senedi ve
gayri menkulii vardir. Bu tez diisiik faiz oranlarinin ayni zamanda zenginlerin sahip olduklar1 varliklardan elde
ettikleri getirileri azalttig1 gergegini g6z ard1 ettigini belirtmistir. Ancak para politikalarinin yaygin etkilerini daha
iyl gérmek icin is giiciinden gelen gelir akisi ile sermaye yatirimlarindan akan gelir akisindaki degisiklilerin
kargilagtirilmasi gerekir. Nitekim gevsek para politikasi sermayeyi ve isgiicii gelirlerini oldukga benzer sekilde
etkiler. Daha da onemlisi zayif bir ekonomide i yaratilmasini tegvik eder ki bu da 6zellikle orta sinifa yardimei
olur (Bernanke, 2016:572).

Kiiresellesme, finans kanalinda finansal biitiinlesme kanalina katilabilecek diizeyde serveti ve geliri olanlara
oncelik verdigi icin esitsizligi artirabilmektedir. (El-Erian,2009:268) Ulke ekonomilerinde borsa ve gelir dagilinmi
arasindaki iliski ozellikle kiiresellesme ile birlikte 6n plana ¢ikmustir. Ulke ekonomisinde meydana gelen
gelismeler ile birlikte barometre konumunda olan borsa da yiikselir. Borsadaki yiikselisler diger taraftan iiretici
firmalarin fon temin edebilmesine aracilik eder. Gelir esitsizliginde diizelmeler ise gelirdeki artigsa paralellik
gosterir. Ancak 6zellikle kriz siireclerinde yiiksek gelire sahip olanlar ciddi oranda kayiplar yasayabilir. Bu da
gelir dagiliminda esitsizligi azaltan bir durum olabilir (Emsen, vd.2019).

Finans bir {ilkenin toplam gelirini artirdiginda, bu gelirin dagilimi da kaginilmaz olarak zaman i¢inde degisir.
Bu durum, finansin gelir esitsizligini etkileyebilecegi dolayli bir yol olarak sayilmaktadir. Kisinin firsatlarini ve
servetini etkileyen bir dinamik olan finansal faaliyetler biiyiik Ol¢iide kaginilmaz oldugundan, finans ve gelir
dagilimi arasinda dogrudan bir baglanti s6z konusudur (Demirguc-Kunt& Levine, 2009:259-267).

Tiirkiye sik sik yiiksek enflasyonla miicadele etmek zorunda olan bir iilke olarak, yiiksek enflasyon gelir
dagilimini bozarak énemli sosyal sonuglar1 da beraberinde getirir. Bu nedenle enflasyonist siireglerde sabit {icretli
bireylerin aleyhine gelir dagilimi esitsizligi artmaktadir. Diger taraftan yliksek enflasyon, reel iiretimdeki biiylime
ve faiz oranlarini vasitasiyla hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden oldugu belirtilmektedir. Reel iiretimdeki
bliyiime, hisse senedi getirileri ve hisse bagina karlarin yiikselmesini saglayarak, hisse senedi fiyatlarinda artisa
neden olmaktadir (Omag,2009)
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Piyasa ekonomilerinde olusan bazi problemler hizli bir sekilde ortaya ¢ikar ve aksakliklar hemen hissedilir.
Ancak gelir dagilimi problemi kendini hemen géstermez bu nedenle izlenmesi de gorece zor bir durumdur. Reel
ekonomide esitsizlikler ekonomik biiyiimenin motoru olan toplam talebin durgunlagmasina neden oldugu igin
oldukca ciddi bir iktisadi sorundur. Gelir dagilim1 problemi ekonomik dengeyi bozdugu gibi, ciddi sosyoekonomik
sorunlar1 da beraberinde getirmektedir.

Hisse senedi piyasalari, uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasadir. Hisse senedi piyasalari her ne
kadar gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere nazaran ¢ok etkin olmasa da, bu iilkelerde barometre gorevi
gormektedir. Hisse senetleri pay senetleri oldugundan sahiplerine sermaye ve temettii kazanci getirmektedir (Aktas
& Akdag,2013:51).

Das (2003) gore, Hisse senedi piyasasinin serbestlestirilmesi 6z sermaye maliyetini diisiiriiyorsa, gelecekteki
nakit akislar1 sabit tutuldugunda, bunun dogrudan sonucu iilkenin hisse senedi fiyat endeksinde bir artig ve
degerleme perspektifinden bakildiginda, serbestlestiren iilkede en azindan kisa vadede sermaye kazanglari
olacaktir. Ancak, hisse senedi piyasasina katilim gelir gruplarina gore ayrilmissa, bu kazanglar sadece hisse senedi
sahibi olan gelir gruplarina tahakkuk edecektir ve gelirleri dogrudan hisse senedi piyasasina bagli olan gruplar i¢in
daha yiiksek olacaktir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda hisse senedi sahipliginin biiyiik dlgiide iist gelir
smiflariyla sinirlidir. Kisa vadede, kredi piyasalarina erisim niifus iginde farkliysa, borsa serbestlesmesi farkli gelir
gruplarint da farkl sekilde etkileyebilir. Sermaye maliyetini diislirerek, borsa liberalizasyonlart devam eden
yatirimlarin net bugiinkii degerini artirirken, ayn1 zamanda daha onceki negatif projeleri diisiik dis finansman
maliyeti altinda uygulanabilir hale getirir. Diger bir taraftan kredi piyasasi kusurlari diisiik gelir gruplarinin krediye
erisimini sinirliyorsa, bu tiir kazanglar orantisiz bir sekilde banka kredisine ve dis finansmana daha iyi erigimi olan
gruplara tahsis edilecektir (Galor & Zeira, 1993).

2 Literatiir

Ulusal ve yabanci literatiirde genelde finansallasma ve gelir dagilimi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin
yaninda 6zelde hisse senedi piyasasi ile gelir dagilimi arasindaki iligkiyi kapsayan genis bir literatiir mevcut
degildir. Mevcut literatiir daha ¢ok finansal gelismenin gelir esitsizligini nasil etkiledigini incelemektedir. Yapilan
calismalarda ise iligski ve iliskinin yonii hakkinda farkli sonuglara rastlanilmaktadir. Calismalarin bir kisminda
hisse senedi piyasast ile gelir dagilimi arasinda ilisgki oldugu, diger bir kisminda ise iliski olmadig:
vurgulanmaktadir. Literatiir finansallasma genelinde gelir dagilimi iizerinde pozitif yonlii 6ngériiler sunmaktadir.
S6z konusu ¢aligmalardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Greenwood & Jovanovic (1990) ¢alismalarinda iilke ekonomilerinde kalkinmanin ilk asamasinda, ¢ogunlukla
zenginlerin maliyetli finansal araci koalisyonlar1 olusturabilecegi i¢in bu durumun gelir esitsizliginin artiracagina
vurgu yapmislardir. Ancak ekonomi gelistikge, finansal yapinin daha iyi organize olacagi ve yoksullar i¢in daha
erigilebilir hale gelir, gelir dagilimi daha istikrarli hale gelir. Baska bir ¢alismada finansal gelismenin kotiilestirici
etkisine isaret etmektedir.

Das & Mohapatra (2003), calismalarinda sermaye hesabi liberalizasyonunun gelir esitsizligi ile iliskisini ele
almislardir. Caligma, liberallesme ile gelir paylar1 arasinda giiclii bir istatistiksel iligki olduguna dair bulgulara
ulagsmiglardir. Bulgular, liberallesme ile en yiiksek gelir diliminin ortalama gelirden aldig1 pay arasindaki pozitif
katsay1y1 ve liberallesme ile orta sinifin gelir pay1 arasindaki negatif katsayiy giiclii bir sekilde desteklemektedir.
Liberallegsme ile en diisiik gelir dilimi arasinda anlamli bir istatistiksel iliskiye ulagilamamistir. Hisse senedi
yeniden degerlemelerinin liberalizasyonlardan 6nce ve sonra gelir paylarini farkli sekilde etkiledigi belirtilmistir.

Blau (2018), ¢alismasinda borsa likiditesinin faydalarinin toplumun ¢esitli siniflar1 arasinda nasil dagildigini
belirlemek amaciyla, yaklagik 100 tilkeden olusan veri seti ile borsa likiditesinin gelir esitsizligi diizeyini etkileyip
etkilemedigini analiz etmistir. Bulgular, belirli bir iilkenin hisse senedi piyasasindaki islem hacmi miktarinin
iilkenin Gini katsayisi ile negatif iligkili oldugunu ortaya koymustur. Ekonomik agidan, islem hacmindeki bir
standart sapmalik artig, borsa likiditesinin dlgiisiine bagl olarak, Gini katsayisinda %1-%6'lik bir azalma ile iligki
tespit edilmistir. Bu sonuglar, likidite ve esitsizlik arasindaki negatif iliskinin sadece istatistiksel olarak anlaml
olmadigini, ayn1 zamanda iliskinin ekonomik olarak da anlamli oldugunu gostermektedir. Likidite kaynakl1 ticret
artisinin hem esitsizlik hem de yoksulluktaki azalmay1 yonlendirdigine dair sonuclara da ulasilmistir.

Zhang & Naceur (2019) calismalarinda finansal gelisme, gelir esitsizligi ve yoksulluk arasindaki iliskiyi
incelemisglerdir. Finans ve gelir dagilimi baglantisin1 1961-2011 dénemini kapsayan hem gelismekte olan hem de
gelismis 143 iilkeden olusan bir veri setiyle analiz etmislerdir. Analizde esitsizlik, yoksulluk ve finansal sektor
gelisimi Olgiitleri kullanilmigtir. Buna gore, Finansal erigim, derinlik, istikrar ve verimliligin giiclendirilmesi gelir
esitsizligi ve yoksullugun azaltilmasina katkida bulunmaktadir. Sonuglar ayni1 zamanda hem dis hem de i¢ finansal
sektor liberalizasyonunun esitsizlik ve yoksulluk ucurumunu genisletme egiliminde oldugunu gostermektedir.
Ayrica, finansal kurumlarin gelisimi gelir dagilimi ve yoksulluk {izerinde finansal piyasalarin gelisiminden daha
giiclii bir etkiye sahiptir.

Emsen vd. (2019) Tiirkiye ekonomisi i¢in borsa endeksi ile gelir dagilimi arasindaki iligkiyi 1986-2017 donemini
kapsayan yillik verilerle analiz etmislerdir. Calismada, Tiirkiye ekonomisinde borsa endeksi ve Gini katsayisi



SESSION 2B: Menkul Kiymetler 241

arasinda ters yonlii iliski oldugu sonucuna ulagiimistir. Bu kapsamda, gelir dagilimi esitsizliginin gorece saglandigi
kriz donemlerinde Gini katsayisi azalirken, borsanin nispeten yiikseldigi yoniinde bir sonuca ulasmiglardir. Sonug
olarak s6z konusu durumun Tiirkiye ekonomisi agisindan biiyiime ile birlikte gelir dagilim esitsizligini saglayan
politikalarin borsay1 da destekleyen unsur oldugu vurgu yapilmistir.

Baylan (2021), Tiirkiye’de finansallasmanin gelir dagilimi lizerindeki etkisini i¢in 1990-2017 yillarini kapsayan
verilerle zaman serisi ile analizi etmistir. Calismada finansallagsma gostergeleri olarak kamu briit bor¢ stokunun
GSYIH’ye oram ile finans dig1 6zel sektdriin toplam kredi kullanimin GSYIH’ye orani belirlenmis olup, gelir
dagilimi da GINI katsayisi belirlenmistir. Bulgular Tiirkiye ekonomisinde finansallagmanin gelir esitsizligi
artirdigini ortaya koymustur.

Ozdemir (2019), calismasinda 1991-2014 yillar1 arasinda farkli gelir gruplarim kapsayan 97 iilke igin
finansallagma ile gelir esitsizligi arasindaki iligki panel veri ile analiz edilmistir. Bulgular uzun vadede farkli gelir
gruplarina sahip iilkeler 6zelinde finansallagsma ve gelir esitsizligi arasindaki pozitif iligki istatistiksel olarak
anlamlidir. Bulgulara gore, finansallagma gostergelerindeki degisim gelir dagilimini bozmaktadir.

3 Veri ve Metodoloji

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de hisse senedi piyasalari ile gelir esitsizligi arasindaki iligki incelenmistir.
Calismada, 2002-2021 doénemini ele alarak seriler arasinda uzun donemli iliski olup olmadigini1 Bayesian-VAR
yontemi analiz edilmistir. Hisse senedi fiyatlar1 ve getirilerini temsilen BIST-100 endeksi Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) ve Gelir esitsizligini temsilen GINI ise Word
Inequality Datebase veri tabanindan alinmustir.

4  Bulgular

Arastirma serilerinin tanimlanmasinda ortalama, standart sapma, basiklik, ¢arpiklik ve Kolmogorov Smirnov
testleri kullanilmis olup, birim kok analizi i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillip-Perron (PP) birim kék
testleri yapilmistir. iliskisel tarama analizi igin Pearson’s momentler korelasyonu, yil kontrollii kismi korelasyon
ve B-VAR regresyon analizleri yapilmistir. Tiim analizler E-views 7 ve SPSS 25.0 programlarinda, %95 giiven
aralig1 ve 0.05 anlamlilik diizeyinde gergeklestirilmistir.

En diisiik | En biiyiik | Ortalama | Std. Sapma | Carpikhk | Basikhik Kol.mogorov
Smirnov
GINI 0,48 0,55 0,52 0,02 0,213 0,008 0,096
BIST Fiyat | 102,89 1857,65 711,47 441,57 1,016 1,145 0,134
BIST Getiri | 115,91 3288,48 1077,97 811,09 1,308 1,733 0,173

Tablo 1. Arastirma degiskenlerine yonelik tammlayici istatistikler

Tablo 1’de goriilecegi iizere, GINI katsayisinin en diisiik degeri 0,48 ve en biiyiik degeri 0,55 olup, seri
igerisindeki ortalamasi 0,524+0,02 olarak kaydedilmistir. BIST fiyat ortalamasi 711,47+441,57 ve BIST getiri
ortalamasi 1077,97+£811,09 olarak kaydedilmistir. Her {i¢ arastirma serisinin de dagilimi, standart normal dagilima

uymaktadir (p>0.05). Arastirma degiskenlerinin birim kok test sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir.

ADF PP
Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
GINI -2.4717 -4.0070* -2.4843 -2.7170
BIST Fiyat 1.7561 -1.8412 1.6598 -1.8412
BIST Getiri 2.4077 2.8292 3.5090 -0.4634

Tablo 2. GINI ve BIST getiri ile BIST fiyat serilerine yonelik Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillip-Perron
(PP) birim kok testi sonuglar

Birim kok testi sonuglarina gére GINI serisi birim kdk icermemekte olup (p<0.05), BIST fiyat ve BIST getiri
serileri ise birim kok igermektedir (p>0.05). Bu nedenle, BIST fiyat ve BIST getiri serileri i¢in dogal logaritmik
doniistim yapilmistir. GINI ile BIST fiyat ve BIST getiri serileri arasindaki iliski i¢in yapilan Pearson momentler
korelasyon sonugclar1 Tablo 3’te verilmistir.

Pearson’s momentler korelasyonu Y1l kontrollii kismi korelasyon
BIST Fiyat 0,049 -0,020
BIST Getiri 0,102 0,106
Ln BIST Fiyat -0,187 -0,642
Ln BIST Getiri -0,145 -0,637

Tablo 3. GINI ile BIST fiyat ve BIST getiri serileri arasindaki iligki i¢in yapilan Pearson momentler korelasyon
sonuglart
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Pearson’s momentler korelasyonu, GINI ile BIST getiri ve BIST fiyat serileri arasindaki iliskilerin istatistiksel
olarak anlamli olmadigini1 gostermektedir (p>0.05). Y1l kontrollii korelasyon analizi sonuglarina gore de, GINI ile
BIST getiri ve BIST fiyat serileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur (p>0.05). Aradaki iliskinin
zaman bagimli ve Bayesian dagilim olasiligini test etmek i¢in B-VAR analizi kullanilmistir.

Ardil Analiz (Posterior) 95% Gﬁvenilh; Aralik Fdegeri  |p degeri
Parametreler Mod Ortalama | Varyans Alt simir Ust sinir
Fiyat
(Kesisim) 10,388  [10,388 28,036 -,100 20,876 0,652 0,430
GINI -7,803  -7,803 105,024 -28,102 12,496
Getiri
(Intercept) 10,390 110,390 39,778 -2,103 22,882 0,387 0,541
Ln GINI -7,164  -7,164 149,010 -31,343 17,015

Tablo 4. BIST Getiri ve BIST fiyat iizerinde GINI etkisine yonelik B-VAR analizi sonuglart

B-VAR analiz sonuglarina gére GINI katsayisinin hem BIST fiyat, hem de BIST getiri serilerinin iizerindeki
etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir (p>0.05). Bu durum, borsa yatirimlarinin gelir dagilimi ile iliskili
olmadigini, daha ¢ok kisa vadeli ve kar odakli yapildigini1 gostermektedir.

5 Sonug¢

Kiiresellesme ile finansal faaliyetlerin hacim ve 6nemi artmistir. Ozellikle son 20 yilda yasanan teknolojik
gelismeler iilkelerin finansallagma hizini da artirmistir. Tiirkiye’ de gelismis iilkeler kadar olmasa da finansallasma
onemi artmaktadir. Ulkelerin finansallasmasi birgok ekonomik gostergeyi etkiledigi gibi gelir dagilimini da
etkiledigi yoniinde goriisler mevcuttur.

Yapilan analiz sonuglarina gére GINI katsayisinin hem BIST fiyat, hem de BIST getiri serilerinin {izerindeki
etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu durum, borsa yatirimlarinin gelir dagilimi ile dogrudan iliskili
olmadigini, daha ¢ok kisa vadeli ve kar odakli yapildigin1 gostermektedir. Ayrica Tiirkiye, ¢cogu kez enflasyonla
miicadele etmek zorunda kaldig1 i¢in enflasyon, gelir dagilimi iizerinde ciddi baski olusturmaktadir. Bu durum s6z
konusu ¢aligmada hisse senedi piyasasi ile gelir dagilimi arasinda bir iliskinin tespit edilememesini kismen
aciklamaktadir. Ayrica Tiirkiye de gelismis bir finansal sistemin olmadigini da géz 6niine alindiginda, iilkemizde
gelir dagilim esitsizligini etkileyen ¢ok daha onemli gostergeler oldugu sonucuna varilmistir. Bu kapsamda
gelismis bir finansal sistem ile sermayenin daha esit dagitilmastyla {ilkenin gelir dagilimina pozitif yonde katki
saglanabilir.
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