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oz

Bu calisma mulkiyetin ve sermaye sahipliginin tabana yayilmasi
konusunu gelir dagilimi ile iliskilendirilerek karsilastirmali inceleme
yapmistir. Mulkiyetin ve sermaye sahipliginin tabana yayilmasi,
bireylerin fonksiyonel gelir dagilimindan aldigi gelir tardnu
cesitlendirmektedir. Bu iki unsurun tabana yayilmasi durumda
fonksiyonel gelir dagilimindaki esitsizlik, bireylerarasi gelir
dagilimini daha az etkileyecek ve bireylerin gelirlerindeki gesitlilik
toplumsal barisa katki saglayacaktir. Calisma kapsaminda gelir
dagilimi ve servet dagilimi arasindaki ayrima vurgu yapilmistir.
Akim bir degisken olan gelir dagilimi ve stok bir degisken olan
servet dagilimi arasindaki iliski sayisal olarak agiklanmistir.
Calismanin teorik séylemini sinamak i¢in 2003-2018 dénemini
kapsayan 15 tlkenin yillik frekansli verileri kullanilarak panel veri
analizi yapilmistir. Yapilan analizde mulkiyet ve sermayenin tabana
yayllmasini temsilen, Ulkelerin borsalarinda islem géren halka arz
olmus hisselerin piyasa degerinin hasilaya orani kullaniimistir.
Elde edilen sonuclara gore borsada islem gdren halka acik
hisse senetlerinin orani arttikca gelir dagiimi iyilesmekte, diger
bir deyisle GINI katsayisi dusmektedir. Bu sonucun Turkiye
ekonomisinde daha yogun oldugu, kullanilan kukla degiskenler
ile tespit edilmistir. Modelde kontrol degiskeni olarak kullanilan
tUketim oranindaki artislar ise gelir dagiimini bozmaktadir.
Calisma; ulastigi sonuglar, yaptigi tespitler ve sundugu politika
Onerileriyle literatlrde dnemli bir boslugu dolduracaktir.

Anahtar kelimeler: Gelir Esitsizligi, Servet Esitsizligi, Bolusim
JEL Siniflamasi: D30, E20, G32, G51

ABSTRACT

TThis study makes a comparative analysis on the spread of
ownership and capital ownership by associating it with income
distribution. The spread of property and capital ownership to the
base diversifies the type of income individuals receive from the
functionalincome distribution. When these two elements spread
to the base, inequality in the functional income distribution will
affect the interpersonal income distribution less, and diversity
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in individuals’ income will contribute to social
peace. The study emphasizes within its scope the
distinction between income distribution and wealth
distribution and numerically explains the relationship
income distribution as a flow variable has with
wealth distribution as a stock variable. In order to
test the study’s theoretical discourse, it conducts
a panel data analysis using the annual frequency
data from 15 countries covering the 2003-2018
period. The analysis uses the ratio of market value
to revenue from publicly offered shares traded in
countries’ stock exchanges to represent the spread
of ownership and capital to the base. According

publicly traded stocks improves income distribution;
in other words, the GINI coefficient decreases. This
result was determined to be more intense in the
Turkish economy with the dummy variables that
were used. An increase in the consumption rate,
which was used as a control variable in the model,
results in income distribution deteriorating. The
study will fill an important gap in the literature
with its conclusions, determinations, and policy
recommendations.

Keywords: Income inequality, Wealth inequality,
Distribution
JEL Classification: D30, E20, G32, G51

to the obtained results, an increase in the ratio of

EXTENDED ABSTRACT

The superiority of liberal and neoliberal understanding regarding national
and global economic policies, as well as hyper-globalization and its effects, have
brought the issue of income distribution to a highly debatable position. This
study examines the relationship between economic income distribution as a trend
variable and wealth distribution as a stock variable, as well as the effect of
ownership and capital ownership on income distribution. The market values of
companies publicly traded on countries’ stock exchanges are used to represent
the spread of capital and property ownership to the base. The study explains
within its scope the concepts of capital markets, public offerings, the spread of
capital and property to the base, income distribution, wealth distribution, and
class struggle and evaluates the relationships among them. This study proposes
the use of wealth distribution instead of income distribution in income distribution
studies as a trend indicator. In order to support this proposal, the study examines
the differences and relationships between income distribution and wealth

distribution and explains them using numerical models.

The increase in competitive conditions through globalization have created an
important capital need for businesses that want to increase their sustainable
competitiveness by benefitting from positive scale economies. The pressures that
emerged in the demand for funds due to these enterprises’ capital needs have

made borrowing difficult, with methods for incorporating small investors’ savings
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into the working capital through partnership relations having come to the fore.
This step from enterprises is known as a public offering and involves the savings
of smaller savers in production; it has emerged as a method that provides
resources to businesses without creating debt obligations. The development and
widespread use of information and communication technologies through
globalization as well as the increase in measures to protect small investors has seen
participation from small investors increase with regard to public offerings, and
these public offerings have become an important resource for companies. In
addition to public offerings, the spread of capital or equity ownership, which
represents the partnership rights in companies, to the base and the results from
this are important issues that need to be examined. This study examines within its
scope the effect that the increase in public offerings have on income distribution.
As a result of the examination and econometric analysis, significant relations have
been identified between income distribution and the market values of the
companies traded in stock exchanges, which represents the spread of capital

ownership to the base.

The study has established relationships among the concepts of public
offerings, spread of property to the base, income distribution, and class struggle.
The relationships among these variables have not received the attention they
require in the literature. This study will fill important gaps in the literature through
the causality relationship it has established between income and wealth
distribution as well as the answers it provides regarding the effect of wealth
ownership on income distribution and the new questions it brings to these issues.
According to this study, the spread of capital ownership to the base equalizes
income distribution. Again, the spread of capital ownership to the base will
reduce the destructive effects of crises that arise in the labor or money markets, as
this spread will diversify the types of income that individuals receive from the
functional income distribution. For example, in the event of a sudden lack of
demand for labor and an increase in unemployment due to changes in production
techniques or other reasons, the labor supplier whose labor income has decreased
or been completely reset will be able to continue to earn income from other

production resources. Therefore, having individuals diversify their production

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 73, 2023/1, s. 533-554 535



Sermaye Sahipligi ve Miilkiyetin Tabana Yayilmasinin iktisadi Gelir Dagilimina Etkisi

resources will reduce the destructive effects in factor markets. In addition,
individuals who engage in economic activity receive a share of the income of all
production resources, and this minimizes the class struggle and conflicts of interest
that arise with respect to the economic division of labor. In other words, because
the labor supplier will also own capital, no significant loss will be experienced in
total income when capital takes up a larger share of production. For this reason,
the conflicts of interest between classes that are sharply seen will lose their effect,

and social peace will increase.

The results obtained from the study show the equal distribution of wealth
ownership to be an important factor able to create the necessary climate for
ensuring equality with regard to individuals’ current income levels. The
econometric analysis yielded meaningful results that support the study’s
theoretical discourse. According to these results, an increase in the ratio of the
market values of stocks traded in the stock market to GDP results in a decrease of
the Gini coefficient; in other words, it ensures a more equal distribution of income.
This situation is more evident in the Republic of Turkey compared to the other 14
countries whose data were used. An increase in publicly traded stocks’ market
value share in the GDP causes income distribution to become more equal and

income inequality to decrease.
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1. Giris

Liberal ve neoliberal anlayisin ulusal ve kiiresel ekonomi politikalarinda
kurdugu usttinliik ve hiper-globalizasyon stireci ile bu siirecin etkileri, gelir dagilimi
konusunu oldukga tartisilir konuma getirmistir. Bu calisma akim bir degisken olan
iktisadi gelir dagilimi ile stok degisken olan servet dagilimi arasindaki iliskiyi ve
miilkiyet ve sermaye sahipligi yapisinin gelir dagihmina etkisini incelemistir.
Sermaye ve miilkiyet sahipliginin tabana yayilmasini temsilen tilkelerin borsalarinda
islem goren halka arz edilmis sirketlerin piyasa degerleri kullanilmistir. Calisma
kapsaminda sermaye piyasalari, halka arz, sermaye ve miilkiyetin tabana yayilmas,
gelir dagihimi ve servet dagilimi, sinif savasimi kavramlari agiklanmis ve bunlar
arasindaki iliski degerlendirilmistir. Bu ¢alisma, gelir dagilimi calismalarinda, akim
bir gosterge olan gelir dagilimi yerine servet dagiliminin kullaniimasini
6nermektedir. Bu 6neriyi desteklemek amaciyla gelir dagilimi ve servet dagilimi

arasindaki farkhliklar ve iliski incelenmis ve sayisal modellemeler ile agiklanmustir.

Kiresellesme ile birlikte artan rekabet kosullar, pozitif clgek ekonomilerinin
yaratacagi faydayla siirdiiriilebilir rekabet giiciinii artirmak isteyen isletmeler igin
énemli bir sermaye ihtiyaci dogurmustur. isletmelerin bu sermaye ihtiyaclari
nedeniyle fon talebinde ortaya cikan baskilar, bor¢lanmayi zorlastirmis ve kiigtik
yatinmcilarin tasarruflarini ortaklik iliskisi ile isletme sermayesine dahil etme
yontemleri glindeme gelmistir. Halka arz olarak adlandirilan isletmelerin bu adim,
kiictik tasarruf sahiplerinin tasarruflarini tiretime dahil ederek; isletmelere borg
yukimliligi yaratmadan kaynak saglayan bir yontem olarak ortaya gikmaktadir.
Kiiresellesme, bilgi ve iletisim teknolojilerinin gelisimi ve yayginlasmasi ve kiigik
yatirimcilart koruyacak énlemlerin artmasi ile kiigiik yatirimcmnin halka arzlara katilimi
artmis ve halka arzlar sirketler igin 6nemli bir kaynak konumuna gelmistir. Halka
arzlarla birlikte sirketlerde ortaklik hakkini temsil eden sermaye ya da 6z kaynak
sahipligini tabana yayiimasi durumu ve bunun sonuglari incelenmesi gereken 6nemli
bir konudur. Bu calisma kapsaminda artan halka arzlarin gelir dagilimi konusuna
etkisi incelenmistir. Yapilan inceleme ve ekonometrik analiz sonucu sermaye
sahipliginin tabana yayiimasini temsil eden halka arz olmus borsada islem goren

sirketlerin piyasa degerleri ile gelir dagilimi arasinda 6nemli iligkiler tespit edilmistir.
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Calismada halka arz, miilkiyetin tabana yayilmasi, gelir dagilimi ve sinif savasimi
kavramlari arasinda iliski kurulmustur. Bu degiskenler arasindaki iliski literatiirde
gereken ilgiyi géormemistir. Bu calisma, gelir ve servet dagilimi arasinda kurdugu
nedensellik iliskisi ve servet sahipligi yapisinin gelir dagilimina etkisine verdigi
yanitlar ve bu konulara getirdigi yeni sorular ile literatiirdeki énemli bogluklari
dolduracaktir. Bu calismaya gére sermaye sahipliginin tabana yayilmasi gelir
dagilimini esitlemektedir. Yine sermaye sahipliginin tabana yayilmasi, bireylerin
fonksiyonel gelir dagilimindan aldiklari gelir tiirlerini gesitlendirecegi iin emek ya
da para piyasalarinda ortaya gikacak krizlerin yikici etkilerini azaltacaktir. S6z gelimi
tretim tekniklerinde yasanan degisim ya da diger nedenlerden dolay: aniden
yasanan emek talebi eksikligi ve issizligin artmasi durumunda emek geliri azalan ya
da tiimuyle sifirlanan emek arzcisy, sahip oldugu diger tretim kaynaklarindan gelir
elde etmeyi siirdiirebilecektir. Bu nedenle, bireylerin sahip oldugu tretim
kaynaklarinin gesitlenmesi faktor piyasalarinda yasanacak yikici etkileri azaltacaktir.
Bunun yani sira, ekonomik faaliyette bulunan bireylerin tiim tiretim kaynaklarinin
gelirinden pay almas; iktisadi is boliimiine gére ortaya gikan sinif savagimi ve gikar
catigmalarini en aza indirecektir. Diger bir deyisle, emek arzcisi ayni zamanda
sermaye sahibi olacagindan; sermayenin tretimden daha ¢ok pay almasi
durumunda toplam gelirinde 6nemli bir kayip yasamayacaktir. Bu nedenle keskin
bir sekilde goriilen siniflar arasi gikar catismalar etkisini yitirecek, toplumsal barig

artacaktir.
2. Kavramsal Cerceve ve Literatiir Taramasi

Galismanin anlagilirhgimi giiglendirmek adina sermaye ve servet kavramlarini
agiklamak gerekmektedir. Calisma ierisinde kullanilan sermaye kavrami, bir tiretim
kaynagi olarak degerlendirilmis olup dogrudan tretime katki saglamaktadir. Yine
sermaye kavrami, igerisinde dogal kaynak ve girisimciyi barindiracak bigimde
kullanilmis olup, klasik iktisadin yaptigi emek-sermaye karsilastirmalarina yer
verilmistir. Servet kavrami ise Uretim ile iliskisiz olan varliklari tanimlamaktadir.
Kisisel tiiketim ve kisisel refahi artiran servet, tiretim siirecinden bagimsiz kabul
edilmistir. Ancak bireylere agik ya da ortiilu bir bigcimde refah yarattigi icin

ekonomik esitlik hesabinin énemli bir unsurudur. Servet, miras yoluyla devralinip
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devredilebilecek bir unsurdur. Dolayisiyla stok bir degiskendir. Oysa yapilan
calismalarda ekonomik esitligin bir gostergesi olarak kullanilan gelir dagilimi akim
bir degisken olup, bireylerin ge¢mis yillara ait varliklarini gérmezden gelmektedir.
Oysa gegmis yillara ait bu varliklar bireyler icin refah yaratacak unsurlardir. Bu
nedenle esitlik arastirmalarinda bireylerin servetlerini ggrmezden gelmek kabul

edilemeyecek bir konudur.

Lorenz (1905)'in gelistirdigi Lorenz egrisi araciligi ile hesaplanan, Dalton (1920)
ve Gini (1921)'nin 6nerileri dogrultusunda ortaya ¢ikan Gini katsayisi gelir
esitliginin en ¢ok kullanilan gostergelerinden biridir. Lorenz egrisi ve Gini katsayisi
cari ekonomik gelir diizeyindeki esitsizligi géstermenin yani sira bir stok degisken
olan servetteki esitsizligi, gostermek igin de kullanilabilir (Berman, Ben-Jacob ve
Shapira, 2016; Fagereng vd., 2016; Keister & Moller, 2000). Fonksiyonel gelir
dagilimy, tlkelerarasi gelir dagihimi ve yurtici gelir dagilimi gibi pek ¢ok tiri
bulunan gelir dagilimi konusuna istinaden iktisadi gelir esitsizliginin de pek ¢ok

tirii ve gostergesi bulunmaktadir.

Ulke igindeki gelir esitliginin somut géstergelerinden biri sermaye sahipliginin
tabana yayilmasidir. Bireylerin fonksiyonel gelir dagiimindan elde ettikleri gelirin
cesitlenmesi anlamina gelen bu durum, siniflar arasi ¢ikar savasimini da azaltacak
bir unsurdur. Nitekim iktisadi is boliimiine gore ortaya gikan siniflar arasindaki
gegiskenligin gegmise gérece giiniimiizde yiiksek olmasinin dogal bir sonucu
olarak sinif savagimini konu alan galismalarin sayisi azalmistir. Kuskusuz bu durumun
baska nedenleri de bulunmaktadir. S6z gelimi, serbest piyasalarda gelir dagiliminin
kendiliginden esitlenecegini savunarak biiyiime konusuna odaklanan liberal ve
neoliberal yaklagimin iktisat biliminde 6nemli yer kaplamasi bu nedenlerden bir
baskasidir. Ancak sinif savagimini inceleyen calisma sayisindaki azalmanin,
siniflararasi gikar catismalari ve sinif savasimindaki azalmayla iliskili oldugu bir
gergektir. Yirminci ylizyilin ikinci yarisindan itibaren yapilmis iktisadi gelir dagilimi
konulu calismalar incelendiginde bu calismalarin bolgeler ve tlkeler arasindaki
gelir dagilimina odaklandigi belirgin bir bigimde gériilmektedir. Bu durumda
iktisadi is boliimiine gére ortaya gikan siniflar arasindaki gegiskenligin artmasi ve

siniflar arasi ¢ikar gatismalarinin azalmasina etki eden bir diger unsur
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kiiresellesmenin tartisiimasi gerekmektedir. Nitekim siniflar arasindaki gikar
catismalarini azaltarak tlkelerarasi ¢ikar catismalarini artirmasi kiiresellesmenin

onemli sonuglarindan biridir (Dagdemir, 2019).

Liberal ve neoliberal anlayisin yonlendirdigi kiiresellesme egilimi ile birlikte
artan rekabet kosullarina ayak uydurmak isteyen ulusal sirketler, pozitif 6lgek
ekonomilerinden yararlanmak amaciyla liretim diizeylerini yiikseltmek durumunda
kalmistir. Bunun dogal bir sonucu olarak sirketlerin artan yatirimlarini karsilamak
icin kaynak gereksinimleri dogmustur. Muhasebe bilimi uyarinca kaynaklar yabanci
kaynaklar ve 6z kaynaklar olarak ikiye ayrilmaktadir. Yabancr kaynaklar kisa ve uzun
vadeli borglari ifade ederken 6z kaynaklar sirketin sermayesi, diger bir deyisle
ortaklik hakki igin yapilan 6demeleri ifade eder. Dolayisiyla sirketler yatirimlari igin
gerekli kaynagi borglanma ve hisse satiglari olmak tizere iki ana yontem tizerinden
elde edebilir. Piyasadan borglanarak fon saglama islemi sirket icin daha kisa bir
siireg olmasi ve sirketin ortaklik yapisini etkilememesi gibi nedenlerden 6tiiri
oncelikli tercih aracidir. Ancak borglanmanin neden oldugu bazi unsurlar, sirketleri
halka arza yonlendirmektedir. Sirketleri borglanarak kaynak saglamak yerine halka
arza yonlendiren bu unsurlar soyle siralanabilir:

a. Artan sermaye gereksinimleri karsisinda tiim rekabetgi sirketlerin piyasadan

borclanmasi,

b. Bor¢lanma maliyetlerinin ytikselmesi,

c. Borclanmanin firma igin bir risk unsuru olmasi,

d. Borglanarak gergeklestirilen yatinnmlarin strdirilebilirliginin tartisihr bir

konu olmasidir.

Bu nedenlerden dolay sirketler, borglanmak yerine kiigiik yatirnmcilarin
tasarruflarini ortaklik iliskisiyle 6z kaynaklarina dahil etme yoluna gitmistir. Tiiketici
olarak borg kullanan bireylerin katlandigi borg ytkiine (Dasdemir, 2017; Mazibas
ve Tuna, 2017; Tatoglu, Tunal ve Ustaoglu, 2017; Tunah ve Onuk, 2017; Tunali ve
Ozkan, 2016) iiretici roliindeki sirketler de borcluluk halinde katlanmaktadir.
Nitekim Incekara, Mutlugiin ve Yilmaz (2017) bor¢lanmanin énemli bir risk unsuru

olduguna dikkat ¢ekmistir.
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Tim bunlarla birlikte halka arzlarin artmasinda ekonomi ile dogrudan iliskili
olmayan digsal unsurlarin da etkili oldugunu belirtmek gerekir. S6z gelimi iletisim
ve bilgi teknolojilerinde yasanan gelismeler de halka arzlarin artmasina 6nemli
katki sunmustur. Bu teknolojiler ile kiiguik yatinmcinin taleplerini hizla iletmelerinin
yani sira yatirimlarina ve yatirimlarinin degerlenmelerine iliskin bilgi diizeylerini
artirmasinin da yolu agilmistir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesinin yerine
getirilmesi ve sermaye piyasalarina iliskin diger diizenlemeler hisse senetlerinin
riskini kiiglik yatirmcilar igin 6nemli 6lgtide distirmustir. Hizl kiiresellesme ve
aniden artan rekabet nedeniyle ulusal sirketlerin kaynak gereksinimlerinin artmasi
ve kiigtik yatirnmai tarafinda yasanan bu olumlu gelismeler halka arzlari hem arz

hem talep noktasinda artirmstir.

Halka arz ile sirketler, kiigtk yatinmcilarin tasarruflarini 6z kaynak olarak
kullanabilmektedir. Sirketlerin ortaklik hakki veren paylarmni, diger bir deyisle
hisselerini satmasi borglanma ile ortaya ¢ikan maliyetleri dogurmamaktadir. Ancak
halka arz ile sirket igin farkli yiikiimliilikler ortaya gikar. Oncelikle sirket ortaklari
yani hisse sahipleri, sirket karinda birincil hak sahibidir. Bununla birlikte sirketi
temsilen yonetim kurulu tiyeleri sirket ortaklarina bilgi ve hesap verme ve sirket
esas sozlesmesinden dogan diger unsurlardan sorumludur. Bu sorumluluk ve
yukimliltkler Glkelerin sermaye piyasalarina yonelik diizenleyici ve denetleyici
yasalara gore degisiklik gosterebilmektedir. Sirketler borglanma maliyetlerini ve
halka arz sonucu ortaya ¢ikan maliyetleri karsilastirarak iki fonlama tirtinden birini

tercih etmektedir.

Borglanma maliyetlerinin ytikselmesi, sirketleri halka arza yonlendirmektedir.
Kiiresel rekabet ortaminda pozitif dlgek ekonomilerinin sagladigi tstunliik ile
birim bagina diisen tretim maliyetlerini azaltarak sirdirilebilir rekabet yapmak
isteyen sirketler; tretimlerini artirmak igin gerekli olan kaynaklari karsilamakta
halka arz1 gegmise kiyasla daha ¢ok tercih eder duruma gelmistir. Bu durum Sekil 1

ve Sekil 2'de goriilmektedir.
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Sekil 1. Ozel Sirket Kaynak Tiirlerinin GSYH'ye Orani
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Sekil 2. Ozel Sirket Kaynak Tiirlerinin Karsilastirmasi
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Kaynak: World Bank (2021)

Sekil 1 ve Sekil 2'de kullanilan veriler tiim diinya tlkelerini temsil etmektedir.
Veriler Diinya Bankasindan alinmis, yillik frekansli verilerdir. $ekil 1'de kullanilan
“Borsada Islem Géren Yerli Sirketlerin Piyasa Degeri (% GSYH)" serisi, Diinya
Bankasinin meta veri agiklamalarina istinaden, tlkelerin borsalarinda islem géren
hisse senetlerinin piyasa degerinin GSYH'ye oranini ifade etmektedir. Bu degerde
yatirim fonlari ve faaliyeti hisse senedi tutmak olan sirketlerin paylari ¢ikarilmistir.

Sekil 2'de gosterilen seriler ise Denklem 1 ve Denklem 2'ye gére bulunmustur.
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Borsada i$lem Goren Yerli Sirketlerin Borsada Islem Goren
. o .. - __ Yerli Sirketlerin Piyasa Degeri
Piyasa Degerinin Bankalardan Ozel Bankalardan Ozel Sektore
Sektore Verilen Yurtici Kredilere Orani Verilen Yurt I¢i Krediler (1
Borsada islem Goren Yerli Sirketlerin Borsada Islem Géren
. . s A .. Yerli Sirketlerin Piyasa Degeri
Piyasa Degerinin Ozel Sektor = irke! Y £
Ozel Sektor

Yurt i¢i Kredilerine Orani Yurt I¢i Kredileri (2)

Sekil 1 ve Sekil 2'de, sirketlerin borg ve halka arzlar ile kullandiklari kaynaklarin
GSYH'deki pay1 yillar iginde artmaktadir. Bu durum kiiresellesme ile birlikte ortaya
cikan rekabet ve yatirim gereksiniminin dogal bir sonucudur. Ancak bu sekillerde
goriilmektedir ki halka arz edilen hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin GSYH
icindeki payinda yasanan artislar, sirket borglanmalarina gére daha yiiksek diizeydedir.
Diger bir deyisle, sirketler fon ihtiyacini daha ziyade halka arzlar ile karsilamaktadir. Bu
durum gelirini emek arz ederek kazanan isci sinifinin sermaye sinifina gegisini agiklayan
gostergelerden biridir. Sermaye sahipligi tabana yayildikca, ekonomik bireylerin elde
ettigi gelir tirleri ¢esitlenmektedir. Béylece bireylerin iktisadi is bolumlerine ya da
temsil ettikleri tGretim kaynaklarina gére dahil oldugu siniflarin; bireyin ekonomik,

politik ve toplumsal kararlari tizerindeki etkisi azalmaktadr.

Ozellikle Sekil 2, borsada islem géren hisse senetlerinin piyasa degeri ile sirketlerin
borglanarak sagladigi kaynaklar arasindaki oransal artisi ortaya koymaktadir. 1975 ve
1980 yillart arasinda %40 ve %60 bandinda dalgalanan halka arz olmus hisse senetleri
ile sirketlerin bankalardan kullandigi borglarin orani, 1999 yilinda %142 olarak
gerceklesmis ve 2010 yili sonrasinda %100 tizerinde konumlanmistir. Diger bir deyisle,
2010 sonrasinda 6zel sermayeli sirketlerin banka kredileri yerine halka arzlar
degerlendirdigi sdylenebilir. Ozel sektériin tiim borclanma kaynaklan dikkate
alindiginda da halka agik paylarin degerinin ayni sekilde arttigi gorilmektedir. 1981'de
yaklasik %39 olan bu oran 2019'da %86 diizeyine ulagmustir.

3. Miilkiyetin Tabana Yayilmasi ve Yurt igi Gelir Dagihmina Etkisi

Genel anlamda gelir dagilimi dlgulurken kullanilan yontem, akim deger

niteligindeki cari gelir diizeylerinin karsilastiriimasi tizerinedir. Diger bir ifadeyle,
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bireylerin belirli bir donem arahgindaki gelir diizeyleri karsilastirilarak, gelir
dagilimi tespiti yapilir. Servet ise stok degisken olup, servet dagiliminin niteligi
gelir dagilimindan oldukga farklidir. Gelir dagiiminda bireyin ticret, faiz, kar ya da
kira geliri ya da gelirleri toplami dikkate alinmaktadir. Servet dagiliminda ise miras
ve bireyin 6nceki gelirlerinden yaptig tasarruflar gibi birikimli geliri dikkate alinir.
Beseri sermayenin ve emegin yeterince degerli olmadigi bir durumda servet
dagilimmin gelir dagilimi ile paralellik gésterecegi 6nsel olarak séylenebilir. Yeterli
sayida olmasa da iki gelir dagilimi tiirii arasinda yapilan ¢alismalar bulunmaktadir.
Bu ¢alismalardan bir kismi gelir ile servet dagilimini pek de iliskili bulmazken, bazi
calismalar iki degisken arasinda nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmistir. Kuhn,
Schularick ve Steins (2020), Amerika Birlesik Devletleri (ABD) 6lgeginde 1950
yilinda gelir dagilimini temsil eden Gini katsayisi 0,44'ken, 2016 yilinda bu deger
0,58 olarak tespit edilmistir. Ayni ¢alismada servet esitsizligini ifade eden Gini
katsayisi ise 1950 yilinda %83'ken, 2016 yilinda %86 diizeyine ulasmistir (Kuhn
vd,, 2020, 5. 16). Arastirmacilar ulastiklari sonuglari gelir dagilimi ile servet dagilimi
arasinda anlamli bir iliski olmadigi seklinde yorumlamistir. Chu, Kou ve Liu (2017)

ise calismalarinda gelir ve servet dagilimini esanh kullanmustir.

Bu calismaya gore sayisal olarak akim bir veri olan gelir dagilimi ile stok veri olan
servetin ters yonlii iliski icinde olmasi beklenebilir. Béylesi bir durumun ortaya gikmasi
icin gerekli kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Bu gerekli durum; daha az servet
sahibi bireylerin cari gelir ve tasarruflarinin daha yiiksek servet sahibi bireylerden daha
cok olmasi ile gerceklesebilir. Diistik servetli bireylerin, yiiksek servetli bireylerin servet

diizeyine yakinsamasi sayisal olarak ancak bu yolla miimkiindiir.

GA > GU ise SGini J« ('I)
GA < GU ise SGiTli T (2)

Toplumun alt ve st gelir grubu olmak tizere gelir diizeylerine gére iki gruba

ayrildigi varsayimiyla, Denklem 1'de ve 2'de gosterilen " alt gelir grubunun cari

un un

gelirini, " Ust gelir grubunun cari gelirin ve " servet dagilimini gosteren Gini
Katsayisini belirtmektedir. Denklem 1'de yer alan kosula gére , 'nin 'dan yiiksek

olmasi durumunda dismekte; diger bir deyisle servet dagilhimi esitlenmektedir.
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Denklem 2'de ise bu durumun tersi gériilmektedir. Tabii bu durumun en &nemli
varsayimlarindan biri iki grubun marjinal tasarruf egrisinin esit olmasi ya da
grubunun daha ytiksek tasarruf diizeyine sahip olmasidir. Sonug olarak esitsiz bir
servet ve gelir dagilimi durumunda, gelir dagiimini gésteren Gini katsayisindaki
azalmalar ilk &nce servet dagilimindaki esitsizlik artisini azaltacak; ardindan cari
gelir dagiliminda serveti az olanlarin Ustiin oldugu esitsizlik durumu servet

dagiiminda esitligi saglayacaktir.

Denklem 1 ve 2 de yer alan durumun varligini iddia eden bu galismaya gére
gelir dagilimi, servet dagiliminin nedeni oldugu kadar; servet dagilimi da gelir
dagihmini belirlemektedir. Diger bir deyisle her biri tiretim kaynagi olma niteligi
tastyabilen finansal varliklar ya da gayrimenkullerin sahiplik yapisi, gelir diizeyini
belirlemektedir. Nitekim Akalin ve Yasar (2020) servet bilesimlerinin gelir dagilimi

tzerinde anlaml bir etkisi oldugu sonucuna ulasmistir.

Sekil 3. Gelir ve Servet Esitsizligi iliskisi
a ¢ d

Gelir Esitsizligi

btc)
Servet Egitsizligi

Denklem 1 ve 2'deki durumun grafik ortamina yansimasi $ekil 1'de gosterilmistir.
Grafigin diisey ekseni gelir esitsizligini géstermektedir. En alt nokta gelirin tamamen
esit dagildigr durumu, yani Gini katsayisinin sifir oldugu durumu temsil ederken en

Ust nokta gelirin tek bir unsurda toplandigi durumu yani Gini katsayisinin 100 oldugu

durumu gostermektedir. Servet esitsizligi ise yatay eksendir. Yatay eksenin sol tarafi
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mutlak servet esitligini gosterirken, sag tarafi gelir esitsizligini géstermektedir. Buna
gore gelir esitsizligi a noktasindan diismeye basladiginda, servet esitsizligi b
noktasina kadar; diger bir deyisle, gelir tiimiiyle esit dagitilincaya kadar artma egilimi
gosterecektir. Gelir dagiimi b noktasina indiginde ve bu noktada kaldiginda, diger
degiskenler sabitken, servet dagilimi degismeyecektir. Bunun nedeni her bireyin
ayni gelir diizeyine sahip olmasidir. Servet dagiliminin degismesi icin belirli bir
grubun cari gelirden daha yiiksek pay almasi gerekir. Dolayisiyla b noktasinda, yani
gelir esitsizligi sifirken, bir dénem sonra olusan ¢ durumu, b noktasi ile ayni konumda
olusacaktir. Tabii burada diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimmi yapmak
gerekir. Aksi halde servetler diizeylerinin deger degisikligi, servet sahiplerinin
oliimleri sonucu dagilan servet birikimi gibi hesap edilmesi gii¢ pek ¢ok degiskeni
modellemek gerekir. Denge b ve ¢ noktasindayken, servet dagiliminin iyilesmesi icin
gelir dagiliminin, sert diizeyi diisiik bireylerin lehine bozulmasi gerekmektedir. Bu
durumda c noktasindan ¢ noktasina dogru denge hareket edecektir. Bu bireylerin
servet birikimlerinin az olmasi, servet dagiliminin ilk duruma gére daha zor
iyilesmesine neden olacaktir. Ayrica servet getirilerinin teknoloji ile birlikte artacagi
dustntiliirse, bu egrinin egimi daha da diklesebilir. Eger ¢ noktasinda, gelir dagilim,
tekrar servet diizeyi yiiksek bireylerin lehine bozulursa denge ¢ noktasindan d

noktasina hareket edecek ve servet dagilimi tamamen bozulacaktir.

Bu calisma, bir servet tiirii olan hisse senedinin sahiplik yapisinda tabana
yayillma ile gelir dagilimi arasinda iliski kurmustur. Hisse senedi sahipliginin tabana
yayilmasi ile fonksiyonel gelir dagiliminda yer alan girisimci karinin, ekonomide
yer alan bireylerin geneline yayilmasi miimkiin olacaktir. Dolayistyla, fonksiyonel
gelir dagiimindaki bozulmalar bireysel gelir dagilimlarini etkilemeyecek; tiretim
yontemindeki degisiklikler ya da diger nedenlerden dolay1 bir tretim kaynagimin
talebindeki daralma bireylerin gelir dagihimlarinda daha az bir garpikliga neden
olacaktir. Ozellikle Endiistri 4.0 ve Endiistri 5.0 teknolojilerinin ve iretim
modellerinin tartisildigi giinimiizde, 6zellikle niteliksiz emegin degerinde diistis
yasanacagi agiktir. Dolayisiyla emek arzcilarinin fonksiyonel gelir dagiliminda
yasanacak bu carpikliktan daha az etkilenmesi igin sermaye sahipliginin tabana

yayilmasi bir ¢6ziim olabilir.
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Tum bunlarla birlikte bu calisma, gelir dagilimi tizerine yapilan bilimsel
calismalarin gelir ve servet dagilimini esanh olarak dikkate almasi gerektigini
savunmaktadir. Akim bir degisken olan cari gelir diizeyini, gelir dagiiminda tek
gosterge olarak kabul etmek dogru olmayacaktir. Nitekim her servetin goriinmeyen
bir geliri olabilir. Ozellikle gayrimenkuller, sahiplerine, ekonomik degeri hesap
edilmeyen yararlar saglayabilir ve refahini artirabilir. Bu durumda yalizca cari gelir
esitligini ifade eden Gini Katsaysi, refah esitligini ifade edemeyecektir. Refah egitligi
ya da refah esitsizliginin tespiti igin servet sahipliginin dikkate alinmasi gereklidir.

Bu calisma kapsaminda servetin tabana yayilmasindaki bir gosterge olarak tilkelerin

borsalarinda islem géren halka agik hisse senetlerinin piyasa degerleri kullanilmistr.
4. Analiz

Calisma hipotezini test etmek igin panel veri analizi uygulanmistir. Yapilan panel
veri analizinde 2003 ve 2018 dénemini kapsayan yillik frekansh veriler kullanlmistir.
Verileri kullanilan 15 tilke yazi dili sirasina gére soyledir: Amerika Birlesik Devletleri,
Avusturya, Belgika, Fransa, Hollanda, irlanda, Ispanya, Liiksemburg, Macaristan,
Norveg, Polonya, Portekiz, Slovenya, Tiirkiye ve Yunanistan. Modelde kullanilan

degiskenler, degiskenlerin agilimi ve kaynag Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin adlan

Degisken |Acilimi Kaynak
GINI

Gini Katsayisidir. 1 en esitsiz durumu O ise tum gelirin esit
dagildigr durumu temsil etmektedir.

Borsada islem gdren yerli sirketlerin piyasa degerinin hasiladaki

Dulnya Bankasi

MCAP o (DB) Veri Tabani
pay! (%)

HFC Nihai hane halki tuketim harcamalarinin hasiladaki payi (%)

K Turkiye Cumhuriyeti icin kukla degiskendir.

K ve MCAP serilerinin carpimiyla ulagilan, Turkiye
KMCAP | Cumhuriyetinin MCAP degiskeninin egimi icin olusturulan
kukla degisken.

Yazarin hesabi

Stata Paket programinin panel veri analizinde kullanigh ve etkin olmasi
nedeniyle (Yerdelen Tatoglu, 2016; 2017; 2020) tahmin ve testler bu programda

yapilmistir. Tahmin edilmek istenen panel veri modeli ise Denklem 3 ve Denklem
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4'te gosterilmistir. Denklem 3, tahmin edilecek panel veri modelinin gértintimtdiir.
Denklem 4, Tiirkiye Cumhuriyeti disindaki tilkeleri temsil etmektedir. Denklem 5
ise Turkiye Cumhuriyeti'ni temsil etmektedir.

GINI; = Lo+ 1 MCAPy+ BoHF Cyp+ 3 Kip+ Lo KMCAP; 4 Wi+ €t (3)
GINIit=ﬁ0+ﬁ1MCAPit+ﬁ2HFCit+ui+Sit (4)
GINI;e=(Bo £ B3) + (B1 £ Bs)MCAPy + B HF Cip 11+ &3¢ (5)

Denklem 3, 4 ve 5'te gosterilen “Bo” sabit katsayiyi, diger "B” degerleri ise
oninde bulunduklar degiskenin katsayisini ve "€i" ise hata terimlerini
gostermektedir. Tablo 2'deki F, LM (Lagrange Multiplier) ve LR (Likelihood-ratio)
testleri sonuglarindan gériilecegi iizere tahmin edilen modelde birim etkilerin
gecerli oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle Denklem 3, 4 ve 5'e birim etkileri
temsilen 1" degiskeni eklenmistir. Birim etkilerin gegerli oldugu Denklem 3'deki

model ayni zamanda Denklem é'daki gibi yazilabilir.
GINI;= Boi+ P1iMCAP;+ o HF Cip+ B Kie + B KMCAPy + €5t (6)

Birim ve zaman etkilerinin test edildigi F, LM, LR testleri ve Hausman testi
sonuclari Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2: Birim ve Zaman Etkiler ve Hausman Testi

L Sonug
Test P Degeri (%5 Hata Payi ile)
Biri F Test 0.0000* Bos hi ddedilmistir. Biri
|r|m LM Test 0.0000* 0s hipotez re edilmistir. Birim
Etkiler etkiler vardr.
LR Test 0.0000*
. F Test 0.7868 Bos hi . <tir 7
arlnarT M Test 10000 os hipotez reddedl ememistir. Zaman
Etkileri etkiler yoktur.
LR Test 1.0000
0.0000 Tesadufi Etkiler (TE) yontemi tutarli,
Hausman (1578) Sabit Etkiler (SE) yontemi tutarsizdir.
Direncli Hausman 0.9584 TE yéntemi tutarli, SE yontemi tutarli
(J. Hausman & Taylor, 1981) ve etkindir.

Not: * ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlligi géstermektedir.
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F, LM ve LR testlerinde bos hipotez "Birim ya da zaman etkiler sifira esittir”
seklindedir. Tablo 2'de yer alan bilgilere gére birim etkiler igin yapilan testler igin
%5 hata payinda bos hipotez reddedilmistir. Dolayisiyla birim etkiler
bulunmaktadir. Ancak zaman etkiler igin yapilan testler %5 hata payinda
reddedilememistir. Bu nedenle zaman etkilerin modelde gegerli olmadigi

sonucuna varilmstir.

Yine Tablo 2'de gosterildigi tizere Hausman testi sonucu P degeri 0.05'den
kiiguiktiir ve bos hipotez reddedilmistir. Direngli Hausman testi sonucuna gére ise
%5 hata payinda bos hipotez reddedilememistir. Tesadiifi etkiler (TE) ve sabit
etkiler (SE) yontemlerini karsilastiran Hausman testinin bos hipotezi “b modeli tutarl,
B modeli tutarh ve etkin” seklindedir. Alternatif hipotez ise “b modeli tutarl, B
modeli tutarsiz” seklindedir. Hausman ve Direngli Hausman sinamasi yapilabilmesi
icin b modelinin daha biiytik varyansa sahip olmasi gerekmektedir. Bu nedenle
tahmin sirasinda b modeli TE yéntemini, B modeli ise SE yontemini temsil edecek
sekilde islem yapilmistir. Direncli Hausman testi sonuglarina gére %5 hata payinda
bos hipotez reddedilememistir. Dolayistyla SE yontemi tutarli ve etkindir. Ancak
modelde kukla degisken kullanildigr igin TE yontemi tercih edilmistir.

Tablo 3: Varsayimdan Sapmalarin Testi

L Sonug
Varsayim Test P Degeri (%5 Hata Payi ile)
Levene (1960) 0.0001
Degi V Degi dir.
egisen Varyans Brown ve Forsythe (1974) 00008 egisen varyans vardir
Durbin - Watson (1971) (0.9382)
Otokorel Otokorel dir.
okorelasyon Baltagi-Wu LBI (1999) (0.7343) okorelasyon vardir
Biriml Pesaran (2004) 0.3577 Biriml
irimlerarasi Friedman (1937) 03577 irimlerarasi
Korelasyon korelasyon yoktur.
Frees (2004) (0.2116)

Modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarimnin varligi %5 hata payi
ile yapilan teste gére mevcuttur. Birimler arasi korelasyon sorunu tespit
edilmemistir. Nitekim boylesi bir modelde iilkelerin birbirlerini etkileyebilmesi
pek olagan degildir. Bu 6nsel varsayimi birimler arasi korelasyon testi de

dogrulamaktadir.
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Tablo 4: Normal Dagilim Testi

. z-istatistik degeri _ Sonug
Degisken | Test (ya da Ki-kare degeri) P Degeri (%5 Hata Payi ile)
Carpiklik -0.07 0.941
Hata
- . Basiklik 0.99 0.322
Terimleri
Ortak (0.98) 0.6113 Seriler Normal
Carpiklik -091 0.361 dagilmaktadir.
Birim Etkiler | Basiklik -0.01 0.989
Ortak (0.83) 0.6588

Tablo 4'deki sonuglar, tahmin sonuglarina istinaden hesaplanan hata terimleri

ve birim etkilerin normal dagildigi anlasiimaktadir. Tablo 5'de gesitli yontemlerle

yapilan tahmin giktilari paylasilmistir.

Tablo 5: Tahmin Ciktilari

Yoéntem Sabit MCAP HFC K KMCAP R?
Katsayr | 25.801* [-0.006***| 0.120** | 10.251** | -0.097* | 0.3791*

> TE tistatistik | 11.45 -2.00 247 2.79 -3.58 (24.64)
§ P degeri | 0.000 0.064 0.026 0.014 0.003 | 0.0000
:'o _ Katsayr | 28.161* | -0.008** | 0.091** - -0.092* | 0.0640*
2 X SE tistatistik | 15.79 -245 2.54 - -3.32 (5.43)
53 P degeri | 0.000 0.027 0.023 - 0.005 | 0.0099

TE Genellestirilmis Katsayr | 25.801* | -0.006 | 0.120* | 10.251* |-0.097**| 0.3791*

EKK 12.86 -1.51 348 330 | -219 | (28.97)

z istatistik

P degeri 0.000 0.130 0.000 0.001 0.029 | 0.0000

Direncli TE Katsayl | 25.801* | -0.006 0.120 | 10.251* | -0.097* | 0.3791*

Genellestirilmis EKK | 565 -1.24 152 1011 | -944 -

z istatistik

P degeri 0.000 0.215 0.128 0.000 0.000 -

En Cok Olabilirlik Katsayr | 26.391* | -0.007*** | 0.110* | 10.253* | -0.095** -

z istatistik 12.38 -1.77 3.10 2.72 -2.21 | (21.82)*

P degeri 0.000 0.077 0.002 0.006 0.027 | 0.0002

Not: *** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi géstermektedir.

Tahmin edilen modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari

bulunmasindan dolay1 Driscoll-Kraay TE modeli yorumlamak igin kullanilacaktir.

Ancak Tablo 5'te goriildiigu tizere diger yontemlerle tahmin edilen modeller de

benzer sonuglar vermistir.
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Driscoll-Kraay TE yontemi ile tahmin edilen model, Tiirkiye disindaki tilkeler igin
Denklem 7'deki gibidir. Denklem 8 ise Tiirkiye Cumhuriyeti'ni temsil etmektedir.

GINI;, = 25.80— 0.006 * MCAP,, + 0.120 * HFC;, %
GINI;; = 36.05—0.103 * MCAP,, + 0.120 * HFC;, 8)

Sonuglar géstermektedir ki, agiklayici degiskenler sifirken Turkiye disi tilkelerde,
Gini katsayisi 25.80'dir. Tiirkiye'de ise bu deger 36.05 olarak bulunmustur ve her iki
bulgu %5 hata payinda anlamhdir. Veri setinde 100 ile 0 arasi deger alan Gini
katsayisinin ylksek olmasi esitsiz bir gelir dagilimimi géstermektedir. Dolayisiyla
Tiirkiye Cumhuriyeti'nin diger tilkelere kiyasla daha esitsiz bir gelir dagilimi yapisina
sahip oldugunu belirtmek gerekir. Tiirkiye disindaki ilkelerde borsada islem géren
hisselerin piyasa degerinin GSYH'ye oranini temsil eden degiskenindeki 1 puanhk
artisin Gini'yi 0.006 puan dusiirdigii %5 hata payinda anlamh bulunmustur. Bu
deger Turkiye'de artmakta ve ‘daki 1 puanlk artig Tiirkiye'de Gini'yi 0.103 puan
dustirmektedir. Dolayisiyla Tiirk ekonomisinde halka agik hisse senetlerinin paymnin
artmasi gelir dagihmini esitlemektedir. Modele kontrol degiskeni olarak eklenen ve
hane halkinin nihai tiiketim harcamasinin GSYH'ye oranini gésteren degiskenindeki
1 puanlik artisin Gini'yi 0.12 puan artirdigi anlasilmaktadir. Nihai tiketimindeki

artisin gelir dagilimini bozmasi beklenilir bir durumdur.
5. Sonug ve Politika Onerisi

Calismadan elde edilen sonuglar géstermektedir ki servet sahipliginin esit
bicimde tabana yayilmasi bireylerin cari gelir diizeyinde esitligin saglanmast igin
gerekli iklimi yaratacak 6nemli bir unsurdur. Yapilan ekonometrik analiz calismanin
teorik soylemini destekleyen anlamli sonuglar vermistir. Bu sonuglara gore tilkelerin
borsada islem goéren hisse senetleri piyasa degerlerinin GSYH'ye oranlarindaki
artiglar Gini katsayisini duistirmekte; diger bir deyisle gelir dagilimmin daha esit
olmasini saglamaktadir. Bu durum Tirkiye Cumhuriyeti'nde verileri kullanilan
diger 14 tlkeye gore daha belirginidir. Halka arz olmus ve borsada islem géren
hisse senetlerinin piyasa degeri GSYH'de payini artirdika gelir dagilimi daha esit
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hale gelmekte, gelir esitsizligi azalmaktadr.

Calisma kapsaminda servet ve gelir dagilimi arasindaki iliski de ele alinmistr.
Sayisal formiiller ve grafik ile agiklanan bu duruma gére cari gelir dagilimindaki
esitlik belirli bir diizeye kadar servet dagiliminda bozulma yiizdesini azaltirken,
serveti az olan kesimin gelir dagilimindan daha yiiksek pay almasi ile baslayan
siregte tersine donmektedir. Tabii bu sayisal modelleme servet yapilarindaki
deger degisiklikleri ya da mirasin, 6lim gibi nedenlerle bolinmesi unsurlarini géz
ardi ederek ve gruplarin tasarruf oranlarinin esit ya da dsiik gelirli grubun
tasarrufunun fazla olmasi varsayimi ile kurulmustur. Modelleme iginde diger

degiskenlerin sabit oldugu varsayimina vurgu yapmak gerekir.

Miilkiyet ve servet sahipliginin tabana yayilmasi gelir dagilimimin esitlenmesi
icin 6nemli bir unsur oldugu kadar, iktisadi is bolimiine gére olusan siniflararas:
cikar catismalarini da azaltacak bir unsurdur. Ekonomide yer alan bireylerin gelir
tirlerini gesitlendirmeleri, gelirlerinde belirli bir istikrar yaratacaktir. Diger bir
deyisle, emek arz eden bir isci hisse senedi sahipligi ile toplam geliri arasina kar
payini da eklemis olacaktir. Boylece emek piyasalarinda yasanan olumsuz bir sok
nedeniyle emek arzcisi bireylerin toplam gelirlerinde yasanacak kayiplar oransal
olarak azalacaktir. Dolayisiyla bireylerin fonksiyonel gelir dagilimindan aldiklari
gelir tirlerini gesitlendirmesi; bireyler, toplum ve ekonominin geneli igin bir
istikrar unsuru yaratacaktir. Bununla birlikte bireyler, fonksiyonel gelir dagilimi
tirlerinin her cesidinden elde ettikleri icin, cikar catismalari ve simif savagimi

azalacak ve boylece toplumsal baris saglanmis olacaktir.

Sayilan tiim bu olumlu sonuglar nedeniyle bu ¢alisma tlkelerin, sirketleri halka
acilarak sermaye toplamaya yoénlendirmesi ve borsada islem yapan kugik
yatirimciyr koruyacak énlemler alarak tilke igindeki miilkiyeti ve servet sahipligini
tabana yayacak politikalar izlenmesini nermektedir. Yine bu ¢alisma, gelir dagilimi
calismalarinda gelir ve servet dagiliminin esanh degerlendirilmesini nermektedir.
Gelir dagilimimin akim gosterge olmasi, servet dagilimina gére 6nemini
azaltmaktadir. Bununla birlikte, agiklanan nedenler geregi, servet dagiliminin

esitlenebilmesi igin gelir dagiiminin bozuk seyretmesi gerekebilir.
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