Journal of Economics and Research
y Year: 2021 Vol(Issue): 2(1) pp: 46-58
L_-’/ httpsy/dergipark.org.tr/tr/pub/jer

JOURNAL OF

EcCONOMICS AND ISSN: 2717-9907(Online)
RESEARCH Gelis Tarihi / Received: 17.03.2021
Research Article Kabul Tarihi/ Accepted: 07.04.2021

TURKIYE'DE FINANSALLASMA VE GELIR DAGILIMI, 1990-2017
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0z
Iktisat literatiiriinde finansallasma ile gelir dagilimi arasinda hem olumlu hem de olumsuz bir iliskinin
varligini gésteren bir¢ok ¢alisma mevcut olmasina ragmen bu iki degisken arasindaki iligskiye dair tartisma
heniiz son bulmamistir. Bu ¢alisma, Tiirkiye'de 1990-2017 yilar: arasinda finansallasmanin gelir esitsizligi
tizerindeki etkisini zaman serisi analizi ile incelemektedir. Bu amagla, finansallasma gostergeleri olarak finans
disi ozel sektoriin toplam kredi kullanimin GSYIH 'ye oranu ile kamu briit bor¢ stokunun GSYIH 'ye oran: tercih
edilmis, gelir dagilimi gostergesi olarak da GINI katsayisi secilmistir. Analiz sonuglarina gére degiskenler
arasinda uzun vadeli bir iliski vardiwr. Yani, modeldeki degiskenler biitiinlesiktir ve uzun vadede birlikte hareket
etmektedirler. Normallestirilmis esbiitiinlesme sonuglari, kamu briit bor¢ stokunun GSYIH've orani ile toplam
kredilerin finansal olmayan ozel sektoriin GSYIH've orani ve gelir dagilimi arasinda pozitif ve anlaml bir
iliski oldugunu gdéstermektedir. Diger bir ifade ile Tiirkiye'de finansallasma gelir dagilimi adaletini
bozmaktadir. Ayrica, gelir dagilimindan kamu briit bor¢ stokunun GSYIH've oramna ve kamu briit bor¢
stokunun GSYIH've oramindan finansal olmayan ézel sektor kredi kullaniminin GSYIH've oranina tek yonlii
bir nedensellik iligkisi vardur.
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FINANCIALIZATION AND INCOME DISTRIBUTION IN TURKEY, 1990-2017
Abstract

Although there are many studies in the economics literature showing the existence of both a positive and
negative relationship between financialization and income distribution, the debate on the relationship between
these two variables has not yet come to an end. Therefore this study examines the impact of financialization on
income inequality between 1990 and 2017, through time-series analysis in Turkey. Theoretically, there are
grounds for both a positive and negative relationship between the two variables. For this purpose, the ratio of
the total credit non-financial sector to GDP and the ratio of public gross debt stock to GDP were preferred as
the financialization indicators, and the GINI coefficient was chosen as the income distribution indicator.
According to the results, there is one long-term relationship between the variables. That is, the variables in the
model are co-integrated and move together in the long run. The normalized cointegration results also show a
positive and significant relationship between the ratio of public gross debt stock to GDP and the ratio of total
credit non-financial private sector to GDP and income distribution. In other words, it disrupts the
financialization income distribution in Turkey. In addition, there is a one-way causality relationship from
income distribution to the ratio of public gross debt stock to GDP and from the ratio of public gross debt stock
to GDP to the ratio of non-financial private sector loan use to GDP.
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GIRiS

Finansallasma finansal motif, piyasa, aktor ve kurumlarin ulusal ve uluslararasi
ekonomik faaliyetlerdeki oneminin artmasi olarak kabul edilmektedir (Epstein, 2005: 3).
Finansallasmanin bu sekilde tanimlanmasinda ve bugiin iktisat literatiiriinde tartigilmasinda
en Oonemli etken finansal piyasalardaki deregiilasyon ve liberal degisimlerdir. 1970’lerin
sonunda ABD ve Ingiltere’de koklenmeye baslayan neo-liberalizm finansallasmay1
beraberinde getirmistir. Ayrica neoliberal kurumlarin “yapisal uyum” ve “istikrar”
programlar1 gelismekte olan iilkelerin finansallagsmasi siirecinde etkin rol oynamistir. Bu
programlarin telkiniyle s6z konusu iilkelerde ulusal sanayi, banka ve finansal hizmetler
tizerindeki yabanci sermayeye yonelik yaptirimlarin kaldirilmast (Tellalbasi, 2011:52),
menkul kiymetler borsalarinin ve ikincil piyasalarin kurulmasi, kamu bor¢ ¢eviriminde
tahvil ihrac1 yonteminin benimsenmesi ve devlet bor¢lanma senetlerinin uluslararasi finansal
piyasalara ihra¢ edilmesi finansallasmay1 yayginlastirmistir (Giingen, 2010: 11).

Finansallasmay1 yayginlastiran ve hatta hizlandiran faktorlerden bir digeri ise bilgi ve
iletisim teknolojilerinin ucuzlayarak yayginlagsmasidir. Bilginin metalagsmas1 6zel
enformasyon sirketlerinin ortaya ¢ikmasi finans sektoriinde bir taraftan yeni deger yaratma
yollariin diger taraftan da yeni birikim sinirlarinin agilmasina neden olmustur. Dolaysiyla
bilgisayar ve internet teknolojisi finansal sermayenin hareketliligini ve diinya piyasalarina
erisimi hemen hemen sinirsiz hale gelmistir (Beyaz, 2019: 105).

Gelismis iilkelerdeki neo-liberallesme Tiirkiye ekonomisini de etkilemis ve Tirkiye
bu gelismelere kayitsiz kalamamistir. 24 Ocak kararlari ile Tiirkiye ekonomisi bir yandan
liberallesmeye diger taraftan da finansallagsmaya baglamistir. 2000°1i yillardaki ABD’deki
kredi genislemesi, uluslararasi finansal konjonktiiriin yaratmis oldugu ortam, son yillarda
kamunun borcunun dolayli olarak 6zel kesime transfer olmasi ve bor¢lulugun boyutlarinin
genislemesi Tiirkiye’de finansallasmay1 hizlandirmistir.

Finansallasma, makro ve mikro seviyede ekonomileri etkilemektedir. Baslica
etkilerinden biri de gelir dagilimi iizerindeki etkisidir. Literatiirde finansallagsma ile gelir
dagilimi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok az sayida calisma mevcuttur. Bunlar arasinda
Tiirkiye’de finansallasma ile gelir dagilimi arasinda nedensellik ve nedenselligin yoniinii
belirlemeye yonelik ekonometrik modellerin tahminine dayanan uygulamali bir ¢alismaya
rastlanilmamistir. Bu yoniiyle ¢calismanin literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Bu c¢aligmanin amaci, Tirkiye’de finansallasma ile gelir dagilimi arasindaki
nedensellik iliskisini aragtirmaktir. Calismanin giris kismindan sonra finansallagsma ve gelir
dagilimi ele alinmistir. Calismanin ii¢lincli kisminda Tiirkiye’de finansallagsma iizerinde
durulmugtur. Dordiincli kisimda literatiir taramasi yer almaktadir. Besinci kisimda
calismanin ampirik analizinde kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem tanitilmig ve
bulgular degerlendirilmistir. Son kisimda ise ulasilan sonuclara iliskin genel bir
degerlendirme yapilarak politika Onerilerine yer verilmistir.

1. FINANSALLASMA VE GELIiR DAGILIMI

Finansallasmanin en bilinen tanimi Epstein’e aittir. Epstein finansallagsmay1 ulusal ve
uluslararas1 ekonomik faaliyetlerde finansal motiflerin, finansal piyasalarin, finansal
aktorlerin ve finansal kurumlarin roliiniin artmasi olarak tanimlamistir (Epstein, 2005: 3).
Krippner (2004)’e gore ise finansallagma, mal ve hizmet {iretim veya ticaretinden daha ¢ok
finansal kanallar yoluyla kar elde etmenin gerceklestigi bir birikim modelidir. Orhangazi
(2008) de finansallasmay1 finansal sektdriin milli gelirden aldigi payda ve finansal
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isletmelerin karlilik oranlarinda finansal olmayan iktisadi faaliyet ve kazanglara gore ciddi
artiglarin yasanmasi olarak degerlendirmistir.

Iktisadi birimlerin finansallasmas1 ayn1 zamanda finansallagsma tiirlerini ortaya
koymaktadir. Bunlar, hane halkinin finansallagmasi, finansal olmayan firmalarin
finansallagmasi ve kamunun finansallagsmasidir. Ekonomik durgunlukta ve refah hizmetleri
azaldiginda, hane halki yasam standardin1 korumak veya yiikseltmek i¢in ipotek veya kredi
aracilifiyla borglanabilmektedir. Hane halki borcu, 2008 krizinde oldugu gibi, finansal
balonlarin patlamasina 6nemli 6l¢iide katkida bulundugu igin finansallagsma siirecinde
onemli rol oynamaktadir. Hane halklinin finansallagsmasi, gelir dagilimi adaletine birkag
kanalla katkida bulunabilmektedir. Bunlardan biri, zengin hane halkinin diisiik faizle
bor¢lanip daha kazangli yatirimlara yatirim yaparak daha da zenginlesmesi buna karsin
diisiik gelirli hane halkinin daha yiiksek faizle borg¢lanarak yasam standardin1 korumaya
caligmasidir. Bir diger kanal ise diislik gelirli haneler yasam standardini korumak i¢in zengin
hanelerin elinde olan kredilere faiz Odemesidir. Son olarak, hane halkinin artan
finansallagmasi finans sektoriiniin aracilik roliinii artirmakta ve bu rolii ile milli gelirden
aldig1 pay1 daha da fazlalastirmaktadir.

Bir diger finansallagma tiirii finansal olmayan isletmelerin finansallagsmasidir. Bu
isletmelerin finansallasmasinda iki siire¢ 6ne ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi, finansal
faaliyet karliliklarindaki artisa bagli olarak finansal olmayan isletmelerin ana faaliyet
alanlar1 disinda finansal faaliyetlere girmesidir. Finansal olmayan isletmelerin finansal
varliklarinin toplam varliklarina oranindaki artis bu isletmelerin finansallagsmasindaki
onemli gostergelerden biri olarak kabul gormektedir. Bu oranin yiizde elliye ulasmasi
finansal varliklarin reel varliklarla esit bir diizeye geldigi anlamini tasimaktadir. Finansal
olmayan isletmelerin finansal yatirnmlarindaki artis, pek tabii finansal gelirlerinde de 6nemli
bir yiikselmeye neden olmaktadir ve bu oran her ne kadar finansal piyasalardaki oynakliga
bagh olarak inis ve ¢ikiglar gostermisse de, genelde yiiksek seviyelerde seyretmektedir
(Orhangazi, 2008: 151). Ikinci ise halka agilmis veya finansal araglar1 kullanarak borglanan
finansal olmayan isletmelerin temettii 6demeleri, hisse geri alimlar1 ve faiz 6demelerindeki
artistir. Dolaysiyla gergeklestirilen toplam finansal ddemelerin toplam isletme gelirine
oranina gore nispeten artmasidir.

Genel anlamiyla s6z konusu siireclerin gelir dagilimini birka¢ yolla etkiledigi
goriilmektedir. 1lk olarak, zenginlerin gelirlerini besleyen artan temettii 6demeleri gelir
dagilimin1 zenginler lehine bozmaktadir. Ikinci olarak calisanlar arasinda gelir dagilimimi
olumsuz etkilemektedir. Ozellikle iist diizey yoneticilere daha fazla tesvik ve daha yiiksek
ticret imkani yaratirken, yiiksek oranlarda faiz 6demeleri yeniden yapilanmanin baskisi
altinda orta ve alt siniflarin maaglarinin diisiiriilmesine neden olabilmektedir (Godechot,
2015: 4).

Kamunun yani devletin finansallagsmasi ii¢lincli finansallasma tiiriidiir. Kamunun
finansallagmasi, devletin fonksiyonlarmmi risk odakli finansal piyasalarin biiyiimesini
desteklemek i¢in kullanmasi ve kendini bir modern finans sirketi mantigina sahip bir yapiya
dontistiirmesidir (Hendrikse ve Lagna, 2017: 3). Bu baglamda devletin finansallagmasi,
kamu yatirimlarinin ve kamu borcunun yonetiminde finansal motivasyonlarin artan roliinii
isaret etmektedir. Dolayisiyla kamu borcu ve bor¢lanmasi devletin finansallasmasinda en
onemli etken olarak ortaya ¢ikmaktadir. Gegmiste kamu borglanmak istediginde tahvil faiz
oranlarini politik olarak belirler ve piyasalara birakmazdi, artik bor¢lanma araglar1 rekabet¢i

ithalelerde ihrag edildiginden piyasadaki dalgalanmalara maruz kalmaktadir (Fastenrath vd.
2017: 277).
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Devletin finansallagsmasi ile gelir dagilimi arasindaki iliskide iki farkli goriis ortaya
cikmaktadir. Birincisi, devletin finansal piyasalar1 gelistirmesi ve kendisinin de 6nemli bir
aktor olarak bulunmasi atil duran tasarruflar ile yatirimlarin bulusmasini kolaylastiracagi ve
ekonomik biliylimeye olumlu katkida bulunacagi goriisii ilizerinden gelir dagilimini
tyilestirdigi goriisiidiir (Ferguson, 2012°den aktaran Karakas, 2018: 32). Digeri ise kamu
borglanma senetleri yiiksek gelirli ve sinirli sayida kisiler tarafindan satin alinmasi halinde
herkesten toplanan vergilerin, bu zengin kisilere faiz geliri olarak aktarilmasiin gelir
dagilimin1 bozdugu goriisiidiir (Ertekin, 2018: 345).

2. TURKIYE’DE FINANSALLASMA

1980 oncesinde Tiirkiye ekonomisinde borg saglayici etkin ve derinlik kazanmis bir
finansal sistemin olmamasi finansallasmanin gergeklesmesini engellemistir (Telalbasi,
2011: 98). Bu donemde finansal sistemin ana govdesini bankacilik sistemi olusturmaktaydi.
Mevduat toplayan ve kredi veren bir yapiya sahip olan bankacilik sistemi sermaye sahipligi,
biiyiikliigii ve diizenleme agisindan kamunun kontrolii altindaydi. Mevduat ve kredi faizleri
dogrudan kamu otoritesince belirlenmekteydi. Bankacilik sisteminin baska bir 6zelligi ise
disa kapal1 olmasiydi. Bu ylizden yabanci bankalarin sisteme girmesi ¢ok zordu.

Bu donemde banka mevduatlar1 ve devlet tahvilleri en 6nemli finansal varliklari
olusturmaktaydi. Kamu agiklar1 yaygin bir sekilde parasallagtirma yoluyla finanse
edilmekteydi. Ayrica kambiyo denetimi uygulandigindan yerlesiklerin doviz bulundurmalari
da yasaklanmisti. Dolayistyla 80 dncesine dair biitiin bu 6zellikler birlikte diigtiniildiiglinde
bu donemde finansallasmadan s6z etmek ¢ok zor géziikmektedir.

Tiirkiye 24 Ocak kararlariyla finansal sistemde liberallesmeyi tercih etmistir. 24 Ocak
kararlarinin ardindan finansal piyasalarin gelismesi ve liberallesmesini saglayan altyapiy
olusturmak i¢in ilk énce IMKB kuruldu (1985) sonra bankalararasi para piyasasi faaliyete
gecirildi (1986) ve bir sonraki adimda kamu borcu finansmani i¢in DIBS’lerin islem
gorecegi ikincil piyasalar olusturuldu (1985).

1986°’dan sonra bankacilik sisteminin TCMB ile hazine arasinda borglanma iliskisinde
aracilik etmesi kamu agiklarinin dogrudan TCMB kaynaklari ile kargilanmasini 6nlemistir.
Boylece para politikasinin etkinligin artmasinda 6nemli bir gelisme saglanmistir. Ancak
bankacilik sisteminin TCMB ile hazine arasinda bor¢lanma iliskisinde aracilik etmesi
neticesinde bankalar 5nce TCMB’den borg alip sonra DIBS’leri satin alarak risksiz kazang
elde etmesi tiim bu olumlu gelismelerin en olumsuz yonii idi (Akgay, 2017: 62).

Kurumsal alt yapinin olusturulmasi ¢abasinin ardindan 1989 yilinda sermaye giris
¢ikiginin biitliniiyle serbestlestirilmesi ve 32 sayili Karar ile Tirk lirasinin tam konvertible
hale getirilmesi, denetimli kambiyo rejiminden vazgegilmesi ve ililke vatandaglarinin dévizle
ilgili islemlerine serbestlik getirilmesi finansallasmayi hizlandirmistir. Bunlara ek olarak
yabancilara Tiirkiye’de menkul kiymet, devlet tahvili ve hazine bonosu alip satmalarina izin
verilmesi ve bu menkul kiymetlerin kar ve anaparalarinin finansal kurumlar araciligiyla yurt
disina transferinin serbestlestirilmesi Tiirkiye’de finansallasma a¢isindan dnemli bir adim
olmustur.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi lilkeye yabanci sermaye girislerini artirmis ve
TL’nin deger kazanmasina neden olmustur. TL’nin degerlenmesi cari dengenin bozulmasina
yol agmis ve siirekli dis kaynak ihtiyacin1 dogurmustur. Diger yandan bu siirecte kamu
aciklarindaki siirekli artis kamunun bor¢lanmasini artirmistir. 1990 yilinda %30,7 olan kamu
borcu/GSMH oran1 1994°de gelindiginde %53,5” e ¢cikmistir (BUMKO, 2020). Dolaysiyla
bu yillarda devletin finansallagsmasi 6ne ¢ikmustir.
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2001 krizi sonrasinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ile uygulanan siki politikalar
sayesinde kamu borcu/GSYH, enflasyon ve faiz oranlarinda diisiis yasanmistir. 2002°de
%72,1 olan Toplam Kamu Briit Bor¢ Stoku / GSYH oranm1 2015’te %30,9 diigsmiis ancak
2019°da %33’ agmustir. Bu durum devletin finansallasmasinda bir artisin yasandigini
gostermesine ragmen kamu biitcesi performansi baz alindiginda Maastricht Kriterleri’ne
uygunluk acisindan bir sorun tegkil etmemektedir.

Enflasyon hedeflemesi ¢er¢evesinde iicret artislarinin engellemesi ve faizlerdeki diisiis
orta-diistik gelirli aileleri bankalardan bor¢lanmaya tesvik etmistir. Tiirkiye’de hane halki
borcu/GSYH orani 2001°den sonra hizli artmistir. 2001 itibariyla %2 diizeyinde olan bu oran
2013’te %20’lere yaklasmis ve sonrasinda diislise gegmistir. 2019°da %14’°e gerilemesinde
kredilerde vade kisitlamasi ile kredi karti limitinin gelire gore ayarlanmasi 6nemli rol
oynamustir (Eroglu ve Kilig, 2018:1). Ulkeler aras1 karsilastirma yapildiginda %14 diizeyi
oldukea diisiik kalmaktadir (TCMB, 2019: 8). Tiirkiye’de tiiketici kredisi kullandirilan kisi
sayis1 da artmistir. 2002°de bu sayis1 2 milyon civarindayken 2019°da bu say1 19 milyonu
asmistir (TBB, 2020). Dolayisiyla hane halki borcu/GSYH oraninda ve tiiketici kredisi
kullandirilan kisi sayisindaki artis hane halkinin finansallasmadaki hizin1 gostermektedir.

Ozel sektor kredilerinin GSYH’ye oranindaki artis Tiirkiye’de finansallasmanin
arttigmin diger bir gostergesidir. Ozel sektdr kredilerinin GSYH’ye orami kiiresel krizden
sonra hizlica artmistir. 2008-2018 arasinda yaklasik yiizde ylizden fazla biiylimiistiir. Bu
donemde ABD’deki kredi genislemesi 2008 krizden cikis stratejisi olarak uygulanmis ve
diger gelismekte olan iilkelere oldugu gibi Tiirkiye’ye sermaye girisleri artmistir. Yabanci
sermaye girislerinin artmas1 TL’yi degerlendirmis ve 6zel sektor doviz cinsinden daha kolay
bor¢lanmigtir. 2002 yilinda dis borcun %33°1 6zel sektore aitken 2013°te bu oran %69’a
kadar yiikselmis ve 2019°da %63 olarak gerceklesmistir (BUMKO, 2020). Diger bir ifade
ile 6zel sektoriin uluslararasi finans piyasalari ile biitlinlesme derecesi artmustir.

Kisaca, 1980 6ncesinde izlenen ekonomik politikalar ve finansal derinligin olmamasi
Tiirkiye’de finansallagsmay1 engellemistir. 24 Ocak kararlariyla liberallesen ekonomide
finansallagma da baslamistir. 2000°1i yillardaki ABD’deki kredi genislemesi ve uluslararasi
finansal konjonktiiriin yaratmis oldugu ortam ve Tiirkiye’de son yillarda kamunun borcunun
dolayli olarak o6zel kesime transfer olmasi ve bor¢lulugun boyutlarinin genislemesi
finansallagmay1 hizlandirmistir. Ancak Tiirkiye’de genis kapsamli bir menkul
kiymetlestirmeden veya gelirlerin biiylik bir kisminin finansal sektdrden geldiginden ve
dolayisiyla dengelerin biitiiniiyle finansal elitler lehine oldugu bir ekonomiden bahsetmek
s6z konusu degildir. Bu yoniiyle Tiirkiye ekonomisi finansallasma deneyimi ve diizeyi
bakimindan gelismis kapitalist iilkelere benzememektedir (Karatas, 2018: 257).

3. LITERATUR

Finansallasma ve gelir dagilimu iliskisini inceleyen genis bir literatiirden bahsetmek
neredeyse imkansizdir. Konuyu inceleyen c¢alismalarin azligima ragmen calismalarda
degiskenler arasindaki iliski ve iliskinin yonii hakkinda farkli sonuglara rastlanilmaktadir.
Calismalarin bir kisminda finansallasmanin gelir dagilimi adaletini bozdugu, diger bir
kisminda da iyilestirdigi vurgulanmaktadir. Finansallasmanin gelir dagilimi adaletini
bozdugunu ileri siiren en giincel calismalardan biri Ozdemir’e aittir. Ozdemir (2019)
finansallagma-gelir dagilimu iligkisini 97 iilke i¢in 1991-2014 yillarin1 kapsayan panel veri
analizi ile incelemistir. Calismada gelir dagilimini temsilen gini, finansallasmay1 temsilen
mevduat bankasi 6zel kredi miktari/GSYIH ve finansal sistem mevduat orani/GSYIH
verileri kullanilmigtir. Calismanin ampirik sonuglarina gore farkl gelir gruplarindaki iilkeler
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icin finansallagma ve gelir dagilim1 adaletsizligi arasinda pozitif iliski vardir ve uzun vade
istatistiksel olarak anlamlidir.

Hyde vd. (2018) 1981'den 2011'e kadar 18 varlikl1 kapitalist demokraside (Avustralya,
Avusturya, Belcika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, irlanda, Italya,
Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Isveg, Isvicre, Birlesik Krallikk ve Amerika
Birlesik Devletleri) finansallasmanin ti¢ gelir esitsizligi iizerindeki uzun vadeli etkisini hata
diizeltme modeli ile arastirmistir. Calismada finansallagsmanin gelir dagilimini bozdugunu
tespit etmislerdir.

Haana ve Sturm (2017) ise 1975-2005 yillari1 kapsayan 121 iilke i¢in finansal
gelisme, finansal serbestlesme ve bankacilik krizlerinin gelir esitsizligiyle nasil iliskili
oldugunu panel modeli kullanarak arastirmistir. Vergi ve transferler 6ncesi gini katsayisinin
gelir dagilimi adaletinin  gdstergesi olarak tercih edildigi c¢alismada tiim finans
degiskenlerinin gelir esitsizligini artirdig1 tespit edilmistir. Ancak finansal gelisme diizeyi
ve finansal serbestlesmenin toplumun fakir kesiminin hayatin1 daha da zorlastirdigina dair
bir bulguya rastlanilmamastir.

Akcay (2017)’da diinya ve Tiirkiye ekonomisinde finansallasma, merkez bankasi
politikalart ve borcun 6zellestirilmesi siirecini ele aldigi calismasinda neoliberal politikalarin
reel licretleri baskiladigini, hane halkinin tiikketim diizeyini korumak i¢in bor¢lanma yolunu
sectigini ve bu siirecin ise gelir dagilimi adaletini emekgiler aleyhine bozdugunu ileri
stirmektedir.

Golebiowski vd. (2016) ise calismalarinda finansallasmanin 2004-2013 yillar
arasindaki gelir dagilimi iizerindeki etkisini yedi Avrupa iilkesini (Ingiltere, Almanya,
Italya, Fransa, Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan) kapsayan panel analizi ile
incelemistir. Calismada elde edilen sonuglar, incelenen tilkelerdeki gelir esitsizlik diizeyinin
agirhikli olarak iilkeye ozgii faktorlerden etkilendigi gostermektedir. Ayni zamanda
calismada, GINI katsayis1 ile finans sektoriindeki istthdamin toplam istihdam i¢indeki payi
ve finans sektoriiniin toplam katma deger yaratimina katkist gibi finansallasma gdstergeleri
arasinda onemli bir korelasyonun varlig: tespit edilmistir.

Arnum ve Naples (2013)’de 1967-2010 donemi yillik verilerini kullanarak ABD’de
gelir dagilimi ile finansallasma arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile arastirmistir.
Calismada gelir dagilimi esitligini temsilen vergi ve transfer dncesi Gini, finansallagsmay1
temsilen de finans, sigorta ve emlak sektorlerinin yarattigi katma degerin GSYIH ye orani
secilmistir. Caligmada elde edilen sonuca gore ABD’de finansallasma gelir dagilimi
esitligini bozmaktadir.

Lin ve Tomaskovic-Devey (2013) ise 1970-2008 donemi yillik verileri kullanarak
ABD'nin finans dis1 sektdrlerinde finansallagsma ile gelir esitsizligi arasindaki baglantiyr hata
diizeltme modeli ile incelemistir. Calismanin sonucuna goére uzun vadede finansal gelire olan
bagimliligin artmas1 emegin gelirden almis oldugu pay1 azaltmakta, iist diizey yoneticilerin
ticret paymi artirmakta ve calisanlar arasinda gelir dagilimini bozmaktadir. 1970-2008
arasindaki gelir dagilimindaki adaletsizligindeki biiyiimenin %10.2°sini finansallasma
aciklayabilmektedir.

Yukaridaki goriislere katilmayip finansallagmanin gelir dagilimini iyilestirdigini ileri
siiren calismalarinda var oldugu belirtilmisti. Bu calismalardan biri Bumann ve Lensink
(2016)’e aittir. Onlara gore finansallagmanin gelir dagilim1 {izerindeki etkisi finansal borg
diizeyine baglhdir ve ayrica finansal serbestlesme ve derinligin yiiksek oldugu iilkelerde gelir
dagilimi adaleti daha iyi saglanacaktir. Ciinkii finansal serbestlesme, bankacilik sektorii
verimliligini ve yatirimei/tasarruf sahiplerinin gelirini artirir ve dolayisiyla gelir esitsizligini
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etkileyen faiz oranlarinda ayarlamalara yol agar. Daha kesin olarak, 6zel kredi/GSYIH yiizde
25’1 asarsa finansallagsma gelir esitsizligini azaltabilir.

Satti vd. (2015) ise Kazakistan’da finansallagsma ve gelir dagilim1 adaleti arasindaki
iliskiyi GINI ve 6zel sektore agilan kredi degiskenlerini kullanarak 1991-2001 donemini licer
aylik verilerle ARDL yontemi ile analiz etmistir. Calismada, gini ile 6zel sektore agilan kredi
arasinda uzun donemli iliski bulunmus ve 6zel sektore agilan kredilerin gini’yi azalttigi
sonucu elde edilmistir.

Kanberoglu ve Arvas (2014)’de Tirkiye’de finansal gelismisligin gelir dagilimi
tizerindeki etkisini 1980-2012 donemi i¢in ARDL yontemi ile ele incelemistir. Gini katsayisi
ve yurtici 6zel sektdr kredilerin GSYIH’daki paymi degisken olarak kullanmistir.
Calismanin bulgularina gére, Tiirkiye’de yurtici 6zel sektdr kredilerin GSYIH’daki payinda
meydana gelen %1 lik bir artig gelir dagilimi esitsizligini %0.04 azaltmaktadir.

Shahbaz vd. (2014) ise 1965-2011 donemi iran ekonomisinde finansallasma ve gelir
dagilimi arasindaki uzun donem iliskisini ARDL sinir testi, nedensellik iligkisini ise Granger
nedensellik testi ile sinamustir. Yazarlar degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin var
oldugu ve finansal gelismisligin gelir dagilimin iyilestirdigi sonucuna varmustir. Sonug
olarak, yazarlar daha iyi bir gelir dagilimma sahip olmak igin Iran’da finans sektdriiniin
gelistirilmesini, zengin fakir arasindaki farkin azaltilmasi i¢in girisimcilerin finansal
hizmetlere ulagsmasinin kolaylagtirilmasini 6nermektedir.

Bir grup calisma ise finansallasmanin gelir dagilimi iizerindeki etkisinin siirekli ayn
kalmadigini ilerleyen zaman ile birlikte sonucun tersine dondiigiinii tespit etmistir. Ornegin,
Zhang ve Naceur (2019) finansal gelisme, gelir esitsizligi ve yoksulluk arasindaki iliskiyi
incelemistir. 1961-2011 aras1 yillar1 kapsayan calismada 143 {ilke analize dahil edilmistir.
Finansal erisim, derinlik, verimlilik, istikrar ve serbestlesmenin dikkate alindig1 calismada
gelir esitsizligi verisi olarak gini kullanilmigtir. Calismada {i¢ ana bulgu 6ne ¢ikmustir.
Birincisi, finansal erisim, finansal derinlik, finansal verimlilik ve finansal istikrar esitsizligi
ve yoksullugu 6nemli dlgiide azaltabilir. ikincisi, finansal liberalizasyon esitsizligi ve
yoksullugu siddetlendirme egilimindedir. Ugiinciisii, bankaciligin gelismesi, gelir dagilimi
tizerinde hisse senedi piyasasinin gelisiminden daha 6nemli bir etki géstermektedir.

Park ve Shin (2015)’de 162 iilke i¢in finansallagma ile gelir dagilim1 arasindaki iligkiyi
panel veri analizi yontemi kullanarak analiz etmistir. 1960-2011 yillar1 arasin1 kapsayan
calismada Gini katsayisi, mevduat bankalari tarafindan verilen 6zel kredileri/GSYIH, likit
varliklar/GSYIH ve finans piyasasi sermayesi/GSYIH degiskenleri kullanilmustir. Park ve
Shin finansallagma ile gelir esitsizligi arasinda U-bi¢imli iligkinin varligini tespit etmislerdir.
Finansal sistem gelistikge, esitsizlik ortalama diizeye ulasana kadar iyilesmekte ancak
finansal sistem gelismeye devam ettikce gelir esitsizligi artmaktadir.

Destek vd. (2017)’e gore ise Tiirkiye’de 1977-2013 dénemi igin reel GSYIH, kamu
harcamalari, enflasyonun ve finansal gelisimin Gini katsayisi izerindeki etkisini ARDL sinir
testi yaklasimi ve VECM Granger nedensellik yontemi ile incelemistir. Elde edilen bulgulara
gore finansal gelisim gelir dagilimimi 6nce olumsuz sonra ise olumlu etkilemektedir. Kamu
harcamalarindaki ve enflasyondaki artisin gelir dagilimi adaletini bozdugu ise ¢alismada
elde edilen diger bir sonugtur.

4. YONTEM VE VERI SETI

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de finansallagma ile gelir dagilimi iligkisi zaman
serisi analizi ile arastirilmistir. Bu amagcla tilkenin 1990-2017 donemine ait yillik verileri
kullanilmistir. Zaman serileri olusturulan degiskenlerden, finansallagsma gostergesi olarak
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finans dis1 6zel sektdriin toplam kredi kullanimin GSYIH’ye orani (OKK) ile kamu briit borg
stoku (i¢ ve dis bor¢ toplami1) GSYIH’ye oran1 (KBS) tercih edilmis, gelir dagilimi
gostergesi olarak da vergi ve transfer dncesi gini katsayist (GINI) secilmistir. OKK serisi
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS), KBS
serisi T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 Veri Tabanindan (BUMKO) ve GINI ise Standardize
Edilmis Diinya Gelir Esitsizligi Veri Tabanindan (SWIID) temin edilmis ve degiskenler
orijinal formlariyla kullanilmiglardir. 1990 yilinin baslangi¢ secilmesinin temel nedeni ise
KBS verisini elde etme imkanindan kaynaklanmistir. Bu kapsamda, finansallasma ve gelir
dagilimi iliskisini belirlemek i¢in kullanilan regresyon denklemi asagidaki gibi
tanimlanmustir.

GINIt = po + p1KBSt + B2OKK+ Ut (1)

Analizde, ilk 6nce degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik (baginti) sorunu ve ardindan
serilerin duraganlik diizeyleri test edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler arasinda
anlamli iliskiler elde edilebilmesi serilerin duragan olma sartina baglidir (Gujarati, 1999:
713). Bir zaman serisinin duragan olmasi ise onun ortalamasi, varyansi ve kovaryansinin
zaman boyunca sabit kalmasina baglidir. Bu kosulu saglayamayan zaman serileri birim kdke
(unit root) sahiptirler ve duragan degillerdir. Duragan olmayan ve ¢oklu baginti sorunu
iceren zaman serileriyle yapilan analizler sahte regresyon sorununa yol acacagindan
regresyon analiz sonuglarina duyulan giiven ortadan kalkacaktir.

Coklu dogrusallik (bagint1) sorunu ve duraganlik test sonuglarina gore, seriler arasinda
uzun donemde es biitiinlesme ve nedensellik iligkisi olup olmadigi incelenmistir. Bunun i¢in
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, VAR analizi, Johansen es biitiinlesme ve Granger
nedensellik testlerinden faydalanilmis ve modele trend eklenmistir.

Tablo 1: Coklu Dogrusallik (Korelasyon) Testi Sonuclari

Degiskenler GINI KBS OKK
GINI 1.000000
KBS 0.425726 1.000000
OKK -0.887954 -0.573486 1.000000

Korelasyon katsayisi, istatistiksel olarak, bir ile eksi bir arasinda deger almaktadir.
Degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin isareti iliskinin yoniinii gosterirken, mutlak
degerinin bire yakin olmas iligskinin gili¢lii oldugunu, sifira yakin olmasi ise iligkinin zayif
oldugunu gostermektedir. Tablo 1’de KBS ve OKK degiskenleri arasindaki korelasyon
katsayis1 0.573486 olarak verilmistir. Bu deger ¢oklu dogrusal baglanti sorunu yaratacak
kadar biiyiik degildir ve dolaysiyla aciklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu
bulunmadigi kabul edilmistir.

4.1. Birim Kok Testi ve Sonuclari

Caligmada yukarida gosterilen fonksiyonda yer alan ii¢i degiskene ait serilerin duragan
olup-olmadiklar1 Gelistirilmis Dickey- Fuller (ADF) Birim Kok Testleri ile analiz edilmistir.

Tablo 2: Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

Seviyede Birinci Farki
Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz
ve ve ve ve
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
GINI 0.78 0.81 0.11 0.01 0.06* 0.00
(t-ist.) (-0.86) (-1.46) (-1.55) (-3.62) (-3.46) (-3.21)
KBS 0.47 0.56 0.50 0.00 0.00 0.00
(t-ist.) (-1.58) (-2.01) (-0.46) (-5.87) (-5.87) (-5.78)
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OKK 0.99 0.93 1.00 0.01 0.02 0.01
(t-ist.) 1.77) (-0.93) (4.42) (-3.45) (-3.91) (-2.58)
SONUC | Duragan Degil Duragan Degil Duragan Degil | Duragan | Duragan | Duragan

*: GINI serisi, sabitli ve trendli denklem igin %10 anlamlilik diizeyinde duragan kabul edilmistir.

Tablo 2’de sunulan ADF birim kok testi sonuglari serilerin seviyede olasilik
degerlerinin %5 degerinden biiyiik oldugunu gostermektedir. Dolaysiyla seriler seviyede
birim kok icermekte yani duragan olmadiklar1 kabul edilmistir. Bu nedenle tiim serilerin
farki alinmis ve tekrardan serilere birim kok testi uygulanmistir. Yine Tablo 2’de sunulan
sonuglar serilerin birinci farklarinda duragan seriler (I(1)) oldugunu ortaya koymaktadir.

4. 2. Es Biitiinlesme Testi ve Sonuc¢lari

Serilerin birinci farkta duragan olmasi seriler arasinda uzun dénem iliskisini
arastirmak icin gerekli on sartin saglandigin1 gostermektedir. Boylece modelin uygun
gecikme uzunlugunun tahminine ge¢ilmistir. Tablo 3’da LR (Likelihood), FPE (Final
PredictionError), AIC (Akaike Information Criterion), SC (Shwarz Information Criterion),
HQ (Hannan-Quinn Information Criterion) bilgi kriterlerinden yararlanarak en uygun
gecikme uzunlugu tespit edilmistir.

Tablo 3: VAR Analizi Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag |LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -167.2123 NA 209.4274 13.85698 14.14951 13.93812
1 -109.6331 02.12664*  |4.364103 9.970649 10.70197* 10.17349
2 [97.66552 16.27592 3.630945 9.733241 10.90336 10.05778
3 -86.59062 12.40388 3.479899*  [9.567250* 11.17617 10.01349*

Buna gore, uygun gecikme uzunlugunun tiim bilgi kriterlerine gore 3 oldugu
belirlenmigtir. Bu asamadan sonra kurulan modelin otokolerasyon ve degisen varyans
sorunu igerip icermedigi ve modelde kullanilan serilerin normal dagilimli olup olmadig
diagnostik testler ile incelenmistir.

Tablo 4: Diagnostik Testlerin Sonugclar:

Sonuc¢

White-Prob. 0.2961, HO kabul.
LM-Prob. 0.1857, HO kabul.
Jarque-Bera Prob. 0.9330, HO kabul.

Diagnostik Test Varsayim

Ho Modelde degisen varyans sorunu yoktur.
Ho: Modelde otokolerasyon sorunu yoktur.
Ho: Model normal dagilimhidir.

Tablo 4. Modelde degisen varyans ve otokolerasyon sorunu olmadigini1 ve modelin
normal dagildigin1 gostermektedir. Bu testlerden sonra, Johansen es biitiinlesme testi ile
seriler arasinda uzun donemde bir iligkinin bulunup bulunmadigi ortaya koyulmaya
calisilmistir. Test sonuglar1 Tablo 5 ve Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 5: Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclar:

Es Biitiinlesme Oz Deger iz Testi %35’lik Kritik Olasilik Degeri*
Sayisi Deger
r=0* 0.774494 64.29060 35.19275 0.0000
=1 0.567477 28.54479 20.26184 0.0029
<2 0.296189 8.429901 9.164546 0.0688
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Tablo 6: Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclar1 (Max-Eigen Statistic)

Es Biitiinlesme Oz Deger Maksimum Oz %35’lik Kritik Olasihk
Sayisi Deger Testi Deger Degeri*
r=0* 0.774494 35.74581 22.29962 0.0004

<l 0.567477 20.11489 15.89210 0.0102

<2 0.296189 8.429901 9.164546 0.0688

Gosterilen sonuglara gore, degiskenler arasinda bir adet uzun donem iligkisi vardir.
Yani, modelde yer alan degiskenler es biitiinlesiktir ve uzun dénemde birlikte hareket
etmektedir. Bu kapsamda elde edilen normalize edilmis es biitiinlesme katsayilarini igeren
denklem asagidadir:

GINI = 38.39864 +0.142330KBS +0.0991970KK )
(0.95743) (0.01860)  (0.01877)

Normalize edilmis es biitiinlesme sonucglarina gore, kamu briit bor¢ stokunun
GSYIH’ye oram ve finans dis1 6zel sektdriin toplam kredi kullanimin GSYIH’ye orani ile
gelir dagilimi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. Yani Tiirkiye’de
finansallagma gelir dagilimin1 bozmaktadir.

4. 3. Nedensellik Testi ve Sonuclari

Degiskenler arasinda kisa donem nedenselligin tespiti ve onun yoniinii belirlemek igin
VAR Granger nedensellik testi kullanilmis ve test sonuglari Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagimh Anlamhlik | Df | Olasihk Sonug
Degisken: GINI Degeri Degeri
KBS 3 KBS’den GINI’ye dogru
5.886497 0.1173 | nedensellik iligkisi yoktur.
OKK 3 OKK’dan GINI’ye dogru
2.113034 0.5493 | nedensellik iligkisi yoktur.
Bagimh
Degisken: KBS
GINI 3 GINI'den KBS'ye dogru
18.76618 0.0003 | nedensellik iliskisi vardur.
OKK 3 OKK’dan KBS’ye dogru
5.258597 0.1538 | nedensellik iligkisi yoktur.
Bagimh
Degisken: OKK
GINI 3 GINI’den OKK’ya dogru
0.897053 0.8261 | nedensellik iligkisi yoktur.
KBS 3 KBS’den OKK ya dogru
10.39809 0.0155 | nedensellik iliskisi vardir.

Elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de kamu briit bor¢ stokunun GSYIH’ye oranindan
ve finans dig1 6zel sektdriin toplam kredi kullanimm GSYIH’ye oranindan gelir dagilimina
dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Ayrica gelir dagilimindan kamu briit borg
stokunun GSYIH’ye oranina ve kamu briit borg stokunun GSYIH’ye oranindan finans disi
ozel sektoriin kredi kullanimmin GSYIH’ye oranma dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
vardir.

55



Baylan, M. (2021). Tiirkiye'de Finansallasma ve Gelir Dagiluni, 1990-2017. Journal of Economics and Research, 2(1), 46-
58.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bir ekonomide finansal faaliyetlerin hacim ve Oneminin artmasi o ekonominin
finansallagtigin1 gostermektedir. Hane halkinin, 6zel firmalarin ve kamunun finansallagmasi
olarak kendini gostermektedir. Finansallagsma olgusu 1970’lerde baslamis ve halen devam
etmektedir. Ekonomilerin liberallesme ¢abalar1 ve teknolojik ilerlemeler finansallasmay1
giiclendirmekte ve hizlandirmaktadir. Tiirkiye ekonomisi de bu gelismelerden uzak
kalamamis ve gelismis iilkeler kadar olmasa da finansallagsmistir. Tiirkiye i¢in 24 Ocak
kararlarini bu konuda milat olarak kabul etmek gerekir ¢iinkii bu kararlardan Once
finansallagsmadan s6z etmek ¢ok zor goziikkmektedir.

Finansallasma, ekonomik biiyiikliikleri etkilemektedir. Uzerinde onemle tartisilan
ancak kesin bir sonuca varilamayan etkilerden biri de gelir dagilimi tizerindeki etkisidir. Bu
calismada da Tiirkiye’de finansallagsma ile gelir dagilimi arasindaki iligki arastirilmastir.
Bunun i¢in finansallagma gostergeleri olarak finans dis1 6zel sektoriin kullandigi toplam
kredi/GSYIH ile kamu briit bor¢ stoku/GSYIH ve gelir dagilim1 gdstergesi olarak da GINI
tercih edilmistir. Elde edilen bulgulara gore finansallasma Tiirkiye’de gelir dagilimin
bozmaktadir. Ancak calismada Tiirkiye’de finansallagsma ile gelir dagilimi arasinda bir
nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Calismanin kapsami dahilinde Tiirkiye’de daha adil bir gelir dagilimi elde edebilmek
icin finansal olmayan sirketler ile kamunun borglanmasini artiran politika ve
uygulamalardan vazgecilmesi Onerilmektedir. Ozel firmalarm borglanma ihtiyact
tesviklerle, kamunun borglanma ihtiyaci ise emisyonla karsilanmasi gelir dagiliminda
adaletin saglanmasinda daha iyi sonug verecegi diisliniilmektedir.
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