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PARA POLITIiKASI VE GELIR ESITSIZLiGi ILiSKiSi: KIRILGAN BESLIi
ULKELERINDE NEDENSELLIK ANALIZIi

THE RELATIONSHIP BETWEEN MONETARY POLICY AND INCOME INEQUALITY:
CAUSALITY ANALYSIS IN FRAGILE FIVE COUNTRIES
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Gelir dagilimi esitsizligi birgok iilkenin onlarca senedir giindeminde olan 6nemli bir sosyo-ekonomik problemdir. Gelir
dagilimu esitsizligi durumunda basta ekonomik biiyiime ve sosyal refah bu siiregten olumsuz etkilenecektir. Bu nedenle hem
ekonomik hedeflere ulasmada hem de sosyal adaletin saglanmasinda gelir dagilimi esitsizliklerinin ortadan kaldirilmasi
gerekmektedir. Bu calismada gelir esitsizligi konusunda ihmal edilen para politikasimin etkileri Kirilgan Besli olarak
isimlendirilen (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye) iilkelerde 1994-2017 donemi igin panel veri
nedensellik analizi ile aragtirilmaktadir. Calismada bu iilkelerde uygulanan para politikasi araglarindan politika faizi, genis para
arz1 ve gelir esitsizligi arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Analiz kapsaminda ele alinan donemde Brezilya, Giiney
Afrika ve Tiirkiye agisindan Gini katsayisindan politika faizine dogru tek yonlii nedensellik iligskisi ve Brezilya, Gliney
Afrika’da ise genis para arzindan politika faizine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Gelir Esitsizligi, Para Politikasi, Kirllgan Besli.
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ABSTRACT

Income inequality is a significant socioeconomic problem that has been on the agenda of many countries for decades. Income
inequality will negatively impact economic growth and social welfare. Therefore, eliminating income inequalities is necessary
both to achieve economic goals and to ensure social justice. This study investigates the effects of monetary policy, which has
been neglected in income inequality, in the Fragile Five countries (Brazil, India, Indonesia, South Africa, and Turkey) using
panel data causality analysis for the period 1994-2017. The study examines the causal relationship between the policy rate, the
broad money supply, and income inequality, which are among the monetary policy instruments implemented in these countries.
A unidirectional causal relationship from the Gini coefficient to the policy rate was found for Brazil, South Africa, and Turkey
during the period covered in the analysis, while a unidirectional causal relationship from the broad money supply to the policy
rate was found for Brazil and South Africa.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

Income inequality is an economic problem that has been on the agenda of many countries for decades and has been discussed.
In the event of income inequality, economic growth and economic efficiency will be negatively affected by this process.
Therefore, income distribution inequalities must be eliminated both in achieving economic goals and in ensuring social justice.
In this study, the effects of monetary policy, which has been neglected in income inequality, are investigated with panel data
causality analysis for the period 1994-2017 in the countries called the Fragile Five (Brazil, India, Indonesia, South Africa and
Tiirkiye). In the study, the causality relationship between the policy rate, broad money supply and income distribution, which
are the monetary policy tools applied in these countries, is examined.

Design/methodology/approach:

Since the aim of the study is to investigate the causal relationships between three variables, a total of six models are established.
Therefore, first, whether there is a causal relationship between the variables x1 used to represent the policy interest rate and y
used to represent the income distribution; between x2 used to represent the broad money supply and income distribution y and
finally between the policy interest rate and the broad money supply is analyzed with the bidirectional causality test. The
existence of the causal relationship between the variables included in the analysis within the scope of the study is examined
with Dumitrescu and Hurlin (2012) panel causality test. This panel causality test can be applied both in the presence and in
absence of cross-sectional dependency and in the case of slope coefticient homogeneity or heterogeneity (Eratag Sonmez and
Saglam, 2019, p.101). The only condition required for the application of the test is that the variables questioned or examined
for causal relationship between them are stationary at the same level (Dumitrescu and Hurlin, 2012, p.1452). Given all this
information regarding the Dumitrescu and Hurlin (2012) causality test, the method of the study can be explained as follows:
(i) first, whether there is cross-sectional dependency on the basis of models is examined. (ii) then, whether the slope coefficients
are homogeneous or heterogeneous is determined. (iii) then, a unit root test is applied in order to examine the stationarity status
of the variables. (iv) following the unit root test, the optimal lag length is determined for the model to be examined and (v)
finally, the test is applied and the causality relationship between the variables is examined.

Findings:

As a result of the analysis, the countries where the causality relationship from income distribution to policy rate is valid are
Brazil, South Africa, and Tiirkiye. Accordingly, there is a one-way causality relationship from the Gini coefficient to the policy
rate for Brazil, South Africa, and Tiirkiye during the period examined in the analysis. Another finding is that a one-way causality
relationship exists from the broad money supply to the policy rate in Brazil and South Africa.

Conclusion and Discussion:

The relationship between monetary policy and income distribution inequality, which is generally neglected in the study, has
recently been examined for the Fragile Five Countries, which are evaluated in the same categorization due to similar structural
fragilities. The effect of monetary policy on income inequality emerges through the income composition channel, earnings
heterogeneity channel, financial segmentation channel, portfolio channel and savings redistribution channel. While theoretical
and empirical inferences reveal a relationship between these two variables, they do not indicate the direction of this relationship.
The relationship between income inequality and monetary policy practices has been proven by various empirical studies (Ersoy
et al., 2008; Ziillig, 2015; Davtyan, 2016; Coibion et al., 2016; Broer et al., 2017; Furceri et al., 2018; Guerello, 2018;
Hohberger et al., 2018; Lenza and Slacalek, 2019; Yousaf et al., 2018; Creel and Herradi, 2019; Goodness et al., 2019).
However, there are no definitive results on how expansionary or contractionary monetary policies would affect income
inequality. This uncertainty may be due to many reasons: First, whether the implemented monetary policies are traditional or
modern monetary policies and the policy tools used for monetary policies are very important. When implementing monetary
policies aimed at quantitative easing or quantitative contraction, different monetary policy tools such as open market operations,
short-term and long-term interest rates, M1 or M2 money supply, nominal or real interest rates, and policy interest rates can be
used. Which of these tools would be used would affect which of the monetary policy and income inequality channels would be
active. In addition, the structural differences of the countries would cause the implemented policy results to have different
results. It is also be said that many other variables that are not within the scope of the study and are accepted as “ceteris paribus”
affect income inequality, of course; however, it would not be easy to separate these effects. Ultimately, as a result of the study,
a causal relationship is determined between income inequality and monetary policy. In the fragile five countries examined,
Brazil, South Africa and Tiirkiye, a unidirectional causal relationship from the Gini coefficient to the policy rate is found, while
in Brazil and South Africa, a unidirectional causal relationship from the broad money supply to the policy rate is found.
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1. GIRIS

Geleneksel yazinda para politikas1 ve gelir dagilimi arasindaki iliski ihmal edilmesine ragmen bu iki énemli
makroekonomik degiskenin etkilesiminin tamamen goéz ardi edildigi de sdylenemez. Merkez bankalarimin
uyguladiklar1 para politikalarmin istihdam artigi, ekonomik biiyiime gibi hedefleri olsa da (TCMB, 2025)
geleneksel Merkez Bankaciliginda para politikasinin asli gorevi fiyat istikrar1 yani parasal istikrardir. Bu hedef
faiz politikalarinin gelir dagilimi iizerindeki etkilerinin ikinci siraya atilmasina dahasi1 géz ardi edilmesine yol
agmistir (Cceuré, 2012). Para politikasinin gelir dagilimi ile etkilesimi faiz ve enflasyon iizerinden
kurgulanmaktadir. Para politikalarinin kamu otoritesi tarafindan farkli kullanimlar: geliri yoksullar ya da zenginler
lehine aktarabilir (Tasc1, 2019, s. 86). iktisadi olarak yiiksek faiz oranlari gesitli gerekgelerle hos gériilmemektedir.
Servet sahipleri yiiksek faiz oranlari araciligiyla servetlerine servet katmaktadirlar (Cetin, 2013, s. 19). Yiiksek
faiz oranlar1 uzun vadeli reel yatirimlar azaltirken, istihdamin azalmasina ve issizligin artmasina neden olmaktadir.
Bir iilkede fonksiyonel gelir dagilimi agisindan bakildiginda milli gelirden en yiiksek pay: iicretliler aliyorsa
yiiksek faiz oranlari gelir dagilimini ilk olarak iicretliler aleyhine bozmakta ve bu nedenle bir biitiin olarak iilkedeki
gelir dagilimi bozulmaktadir (Brown, 1999, s. 2153; Ceyhan ve Pece, 2020, s. 36; Biikey ve Cetin, 2017, s. 108).
Tam tersi diisiik faiz oranlar ise gelir dagilimi adaletini alt gelir grubunun yararma olacak sekilde degistirebilir.
Ornegin tarim, sanayi sektdriine verilen diisiik faizli krediler bu alanlarda iiretim yapan firmalar {iretime tesvik
edebilecektir. Yasanabilecek iiretim artis1 emek talebini tetikleyerek toplam istihdami artirabilir. Bu nedenle alt
gelir grubu diisiik faizlerden olumlu etkilenecektir (Biiyiikdeniz, 1991, s. 34; Akgiil, 2018, s. 41). Daraltic1 bir para
politikasini izleyen yiiksek faiz oranlar1 borglanma maliyetini artirarak borcu 6denmez hale getirebilir ve bu
nedenle gelir-servetin transferine yol agabilir (toplumun alt tabakasindan {ist tabakasina dogru) yiiksek faizler
yalnizca mevduat iizerinden faiz geliri elde edenlerin isine yarayacak, diger kesimler yiiksek faizlerden olumsuz
etkilenecektir. Bu etki de gelir dagiliminda bozulmaya yol agar (Diwany, 2011, s. 156-168; Karabulut, 2006, s.
32). Literatiirde para politikalariin 6zellikle de genisletici para politikalarmin gelir dagilimini diizelttigi ya da
bozduguna dair farkl gériisler vardir. Ornegin genisletici para politikalarinin hisse senedi fiyatlari iizerinde yukari
yonlii bir harekete neden olmasi bu senetleri ellerinde tutanlar lehine yani zenginlerin lehine bir durum yaratmasi
beklenmekte ise de orta- diisiik gelirlilerin aleyhine bir durumun ortaya ¢ikacagini sdylemek ¢ok da miimkiin
degildir: genisletici para politikalari ile varlik fiyatlari artsa da istihdam artis1 da buna eslik edecektir. Genisletici
para politikalar1 {izerinden giiglendirilen emek piyasasi ve yliksek iicret hadlerinin orta sinif lehine bir siirece yol
acacagl ifade edilmektedir. Ayrica orta smnif, genisletici para politikalarinin olumlu etkilerinden de biitiinii ile
mahrum kalmayacak, yiikselen varlik fiyatlarindan olumlu etkileneceklerdir (orta sinifin bircogunun ev sahibi
olmas1 nedeniyle) ve kiigiik isletmelerde herhangi bir miilkiyet hissesine sahip olan kimseler de yine varlik
fiyatlarindaki artigtan olumlu etkileneceklerdir. Genisletici para politikalarinin yarattigi enflasyonist déonemde
borg¢lu ve alacakli arasinda borcun reel degerini azaltan bir siire¢ yasanacaktir. Bor¢lularin yiiksek enflasyondan
faydalanmas: sayesinde borglarinin reel degeri diiserken alacaklilar ise reel olarak kaybetme egilimindedirler.
Borglularin alacaklilardan daha fakir olmast nedeniyle genisletici para politikalar1 esitsizligin azalmasi yoniinde
bir etki yaratabilir.

Para politikasinin gelir dagilim1 tizerindeki etkilerini 6lgmek ¢ok kolay olmayacaktir. Cesitli makroekonomik
degiskenlerde ortaya c¢ikan oynaklarin ekonomideki diger soklardan mi yoksa para politikasindan mi
kaynaklandigini anlamak zordur. Mal-emek piyasalarinin isleyisleri ile finans sektoriiniin isleyisi ve soklara tepki
verme siiresi ayni degildir. Mesela, para politikalarinin etkilerinin hisse senetlerindeki yansimasi ve konut
fiyatlarindaki yansimalari birbirlerinden farkli olacaktir (Aoki vd., 2002, s. 163-177).

Bu calisma para politikas1 ve gelir dagilimi arasindaki iligkininin yoniini “Kirilgan Besli” iilkelerinde panel
nedensellik testi ile aragtirmaktadir. Kirilgan Besli terimi, Morgan Stanley' deki bir arastirma analisti tarafindan
2013 yilinin Agustos ayinda, biiylime beklentilerini finanse etmek igin istikrarsiz yabanci yatirimlara agir1 bagimli
hale gelen gelismekte olan piyasa ekonomilerini temsil etmek igin ortaya atilmis bir iilke grubu kategorisidir.
Kirilgan grubun orijinal bes iiyesi arasinda Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Endonezya yer
almaktadir (Chadwick, 2018, s. 3). Calisma birkag agidan literatiire katki saglamayi amaglamaktadir. Birinci katki
calismadaki konu se¢iminin 6zgiinliigidiir. Gelir esitligi/esitsizligi konusu arastirilirken 6zellikle maliye politikasi
degiskenlerinin siklikla ¢alismalara konu edildigi goriilmektedir. Son donemde konu kapsami diger
makroekonomik gostergeleri igerse de para politikasinin etkilerinin incelendigi ¢aligmalar son derece sinirhidir.
Calismanin 6zgiinliigiine ve katkisina gerekce olarak gosterilebilecek ikinci husus gelir dagilim esitligi gostergesi
olarak kullanilan Solt (2020) verileridir. Geleneksel Gini katsayilar1 yerine 6l¢lim yontemi daha giiglii oldugu ve
uluslararas1 mukayeselere daha fazla izin veren bu veriler yabanci literatiirde daha yaygin olarak kullaniimaktadir.
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Calismanin alana katkisin1 gdsteren bir baska husus ise konu ile alakali diger ¢alismalarin aksine ekonometrik
yontem olarak es biitiinlesme analizinin degil nedensellik analizinin yapilmasidir. Ayrica sadece secili iilkeleri ele
alan bagka bir ¢aligmaya ulasilamamistir. Caligmada konunun 6nemini ve igerigini ifade eden ilk kismindan
sonraki ikinci kisminda gelir esitsizligi ile alakali kavramsal cerceve ortaya konulacaktir, Kirilgan Besli
Ulkelerindeki gelir esitsizligi anlatilacaktir. Calismanin {igiincli kisminda ise para politikalar1 ve gelir esitsizligi
iligkisine dayanak olusturacak teorik arka plan agiklanacaktir. Dérdiincii kisim, konuya ait literatiir 6zetini igeren

ampirik ¢alismalardan olugmaktadir. Besinci kisimda ¢alismanin modeli, yontemi ve ampirik bulgular1 anlatilarak
sonug kismui ile ¢caligmadaki bulgular analiz edilip yorumlanacaktir.

2. GELIR ESIiTSiZLiGi KAVRAMSAL CERCEVE VE KIRILGAN BESLi ULKELERINDE GELIR
ESITSIZLiGi ANALIZi

Diinyada gelir esitsizligi kavraminin sanayi devriminden sonra ortaya atildigi bilinse de bilhassa 1980 yilindan
sonra kiiresellesmenin de yayginlasmasiyla esitsizliklerin artig1 sdylenebilir (Kamaci, 2019, s. 59). Bazi ¢evreler
gelir esitsizliginin etkin piyasa ekonomisi, biiylime ve yatirim arasindaki etkilesimin saglanmasi igin
gerekliliginden bahsetse de, smirt belirlenmis bir esitsizlik esigi yoktur. Farkli toplumlar, cografyalar, kiiltiirler,
iktisadi sistemler gelir esitsizligi konusuna yaklasimda farklilik gostermektedir. Gelir esitsizliginden ne anlasildigt
sorusuna yanit vermek gerekirse asirt yoksullukla paralel seyreden hizli ekonomik ilerleme cevabi verilebilir; ama
yine de ne asirt yoksullugun ne de asir1 zenginligin esitsizlik sorununun tek basina gostergesi olmadig agiktir. En
yalin hali ile kavrami basitlestirme riskine ragmen gelir esitsizligi, farkl kisilerin veya farkli gruplarmin ekonomik
kosullar1 arasindaki karsitliklart seklinde ifade edilebilir. Bazilarina gore “ekonomik kosullar” gelir ile
ozetlenmektedir (Champernowne ve Cowell, 1998, s. 2). Gelir esitsizligini belirli bir gelirin haneler ve bireyler
arasinda esit olarak dagitilmamasi olarak da tanimlayabiliriz. Gelir isgiiciiniin elde etmis oldugu maas, iicret,
ikramiye gibi kazanglarin yaninda sahip olunan sermaye iizerinden elde edilen faiz gelirlerini, gayrimenkul
kiralarini, kamunun yapmis oldugu transferlerin hepsini kapsamaktadir (Trapeznikova, 2019, s. 2).

Gelir dagiliminin ¢esitli tiirleri bulunmaktadir: Fonksiyonel gelir dagilimi, kisisel gelir dagilimi, bolgesel gelir
dagilimi1 ve sektorel gelir dagilimidir. Neo-klasik iktisadi anlayig cergevesince sekillenen fonksiyonel gelir
dagiliminda iiretim faktorlerinin iiretimden aldiklar1 paylar analiz edilmektedir. Kisisel gelir dagilimi ise yaratilan
milli gelirin iilke niifusuna boliinmesi ile bulunmaktadir. Bu yaklagimda sosyal sinif farkliliklar: dikkate alinmaz.
Bolgesel gelir dagilimu, iilke igerisindeki bolgelerin gelismislik diizeylerini mukayese etmek ve bu konuda ulusal
politikalar iiretmek agisindan 6nemlidir. Bir diger gelir dagilimi gesidi ise sektorel gelir dagilimidir. Kiiresellesme
ile hangi sektorlere daha fazla dncelik verilmesi gerektigi ve ililkenin sanayilesme seviyesini gdstermesi agisindan
onemlidir. Gelir dagilimi esitsizligini 6l¢erken farkli 6l¢iim yaklagimlari bulunmaktadir. Bu &lgiitler normatif ve
objektif olmak iizere iki kategoride degerlendirilebilir. Objektif gelir esitsizligi Olgiitleri: Lorenz egrisinden
tiiretilen Gini katsayisi, aralik (the range), varyans ve degisme katsayisi, logaritmik standart sapma, goéreli ortalama
mutlak sapma, logaritmik sapmalarin ortalamasi, Kuznets katsayisi ve Genel Entropi dlgiitleri ve Theil endeksidir
(Bayrakdar, 2024, s. 38- 41).

Kirilgan Begsli tilkelerinde gelir esitliliginin durumu 6z olarak agiklanacak olursa (Sold, 2020); uzun bir zaman
araligina dayanan sekil uyarinca gelir esitsizligi konusunda en kotii iilke Giiney Afrika’dir. Brezilya’nin gelir
dagilimi esitsizligi 2000 yillindan bu tarafa anlamli sekilde diizelmis, Hindistan’da ise gelir dagilimi esitsizligi
2010 yilinda biiyiik 6l¢iide azalmistir. Zaman serisi igerisinde Endonezya 2000 yilinda gelir dagilimu esitsizligi
anlamlinda daha iyi bir durumdayken bu pozisyonu koruyamayarak bilhassa 2015 yili ve sonrasinda gelir
esitsizligi anlaminda gelisme kaydedememistir.

3. PARA POLITiKALARI VE GELIR ESIiTSiZLiGi iLiSKiSi: TEORIK ARKA PLAN

Genel ¢ercevede degerlendirildiginde, genislemeci para politikalarinin kisa vadede gelir esitsizligini azaltici bir
etkisi olabilir; ancak uzun vadede, servet birikimi ve varlik fiyatlarindaki artis yoluyla esitsizligi artirma riski
tasimaktadir. Bununla birlikte, faiz oranlar1 {izerinden isleyen para politikasi aktarim mekanizmasi ve enflasyon
beklentilerinin sekillenme bigimi de sonuglari degistirebilir. Bu durumu destekleyen Tunali ve Yalginkaya (2016),
stireci su sekilde agiklamaktadir: Politika faiz oranlari, piyasa beklentilerini ve faizlerin ekonomiye yansima
bi¢imini etkiler. Bu gegis etkisi; uzun vadeli faiz oranlari araciligiyla servet, kredi ve doviz kanallara ulasir.
Kredi ve servet kanal1 yoluyla etkilenen ¢ikt1 seviyesi, beklentilerle birleserek enflasyon iizerinde belirleyici olur.
Eger kisa vadeli faiz oranlar1 ile beklentiler arasindaki aktarimda bir bozulma yasanirsa, bu durum para
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politikasmin etkinligini azaltabilir. Bu tiir belirsizlikler cesitli faktorlerden kaynaklanabilir. Oncelikle uygulanan
para politikasinin geleneksel mi yoksa modern araclara mi1 dayandigi ve kullanilan politika enstriimanlarinin
niteligi bliyiik 6nem tasir. Calisma kapsaminda ele alinmayan ancak sabit varsayilan (“ceteris paribus”) pek ¢ok
degiskenin de gelir dagilimi iizerinde etkisi oldugu goz ardi edilmemelidir. Ornegin emegin cinsiyet ve yas yapisi,
egitim seviyesi, servetin dagilimi, faktor fiyatlari, enflasyon, kayit dis1 ekonomi ve dolayli-dolaysiz vergiler gibi
maliye politikast araglart gelir esitsizligini sekillendirmektedir (Serbetci, 2015). Bunun yaninda enflasyon ve
beklentiler de bu esitsizligi etkileyen 6nemli unsurlardir. Y1l iginde enflasyon beklenenden fazla gergeklestiginde,
satmn alma giicii diiser ve gelir dagilim1 daha da kétiilesebilir. Ote yandan, enflasyon beklentilerindeki bir sapma,

faiz oranlarinin gergek diizeyinden sapmasina yol agabilir. Eger faiz oranlar1 beklenen enflasyonun iizerinde
kalirsa, bu durum tasarruf sahipleri lehine bir gelir aktarim1 anlamina gelir (Dilber & Hatipoglu, 2022, s. 343).

Geleneksel yontemlerden farkli olarak uygulanan para politikalarinin gelir dagilimi tizerindeki etkileri birkag kanal
iizerinden ortaya ¢ikmaktadir. Bu kanallar: gelir kompozisyon kanali, kazan¢ heterojenligi kanali, finansal
boliimleme kanali, portfoy kanali ve tasarruf yeniden dagitim kanalidir.

o Tasarrufyeniden dagitim kanalr: Genel olarak hane halk: varlik ve yiikiimliiliiklerindeki pozisyona bakilacak
olursa, geng-orta yaslt hane halkinda konut ve benzeri tiiketici kredilerinin agirlikli olmasina ek olarak varlik
sahibi olanlarin nispeten daha ileri yaslarda oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli tiiketici kredileri alt gelir
grubundan yogunlasirken, konut ve mortgage kredileri ise genelde orta gelir grubunda yogunlasmaktadir. Ust
gelir grubu ise genel olarak alacakli pozisyonundadir. Genisletici bir para politikast uygulamasi enflasyon
tizerinden nominal varlik ve borglarin reel degerini diigiirecektir. Bu durumdan varlik sahipleri olumsuz
etkilenirken borglular fayda saglayacaklardir. Tasarruf edenlerin iist gelir grubunda borglananlarin ise alt gelir
grubunda olmasi gelir esitsizligindeki araligin azalmasina yol agar. Tasarrufun yeniden dagitim kanali
enflasyonist soklarin tiim nominal varliklar tizerindeki etkilerini aragtirmaktadir (Lambrecht, 2015, s. 10).

o Portfoy kanalr: Finansal piyasalarin istikrart konusunda merkez bankalariin varlik fiyatlarini desteklerken
yapmis olduklari likidite takviyeleri ile varlik fiyatlari, iicretler, istihdam gibi gostergelerde asir1 degerlenme
ihtimali ortaya ¢ikmaktadir. Varlik fiyatlarindaki artis elinde nispeten daha fazla finansal varlik bulunan
kimselere fayda saglayacaktir, elinde varligi olmayan ama diisiik miktarda tasarrufu bulunan kimseler ise diisiik
faiz oranlarindan dolay1 daha az faiz geliri elde etmeleri sebebi ile bu siiregten olumsuz etkileneceklerdir. Bu
durum hanehalklar1 arasinda daha biiyiik bir gelir esitsizligine sebep olabilir (Ayako ve Frost, 2014).

e Gelir kompozisyonu kanali: Hane halklarmin gelirleri birgok farkli kaynaktan gelmektedir. Bu gelir
cesitliligine gore de kamu otoritesinin uygulayacagi para politikalarinin etkileri birbirinden farkli olacaktir. Alt
gelir grubu gelirinin en 6nemli kismini sosyal transferlerden yani issizlik, sosyal, gida yardimlar1 gibi
transferlerden karsilarken; orta gelir grubundakiler isgiicii gelirlerine ve yiiksek gelir gruplarindakiler ise ticari
ve sermaye gelirlerine sahiptirler. Yani fonksiyonel anlamda bakildiginda orta gelir grubu iicret; iist gelir grubu
kar-faiz-rant gibi gelirleri elde ederler. Bu acidan degerlendirilecek olursa faiz oranlarindaki diigme iktisadi
faaliyetleri canlandirirken igsizlik azalmakta, istihdam artmakta ve iicretler orta gelir grubunun lehine degisim
gostermektedir. Bunun yaninda st gelir grubunun elde ettigi faiz gelirlerindeki azalma nedeniyle gelir
dagilimi esitsizligi azalmis olacaktir (Pedro, 2017, s. 3). Tam tersi durumda ise daraltici bir para politikasi
uygulamasi iktisadi hayati olumsuz etkileyerek, isttihdami daraltacak ve igsizligi artiracaktir. Firmalarin diisen
emek talepleri iicret hadlerini diisiirebilecegi gibi igsizligin ve issizlik siirelerinin artmasina sebep olacaktir.
Bunun yaninda siki para politikasinin getirdigi yiiksek faiz oranlari elinde tasarrufu bulunanlarin lehine bir
durum ortaya ¢ikararak gelir dagilimu esitsizligini tetikleyici bir ortam yaratacaktir (Gornemann vd., 2021, s.
35)

o Kazang heterojenligi kanali: Kazang heterojenligi kanali sadece isgiicii kazanglarina odaklanmaktadir.
Calisanin sundugu emegin nitelikli ya da niteliksiz olmasina goére genisletici bir para politikas1 yoluyla
ekonomideki konjonktiirel genisleme gelir {izerinde farkli degisimlere yol acacaktir. Nitelik sahibi vasifli
isgiicli parasal genisleme déneminde sermayeyi tamamlama roliine daha uygun olduklarindan niteliksiz emege
gore daha avantajli bir duruma gegmektedirler (Carpenter ve Rogers, 2004).

e Finansal boliimleme kanali: Merkez bankasinin uygulayacagi genisletici para politikalari biitiin ekonomik
birimleri ayni sekilde etkilememektedir. Finansal boliimleme kanali hipotezinde ekonomik aktorler finansal
piyasalarla alakali olanlar ve olmayanlar seklinde ikiye ayrilmaktadirlar; ¢iinkii, biitiin iktisadi aktdrler merkez
bankasi ile dogrudan etkilesim halinde degillerdir. Mesela hane halki, firmalar ve bir¢ok kurum merkez
bankalar ile dogrudan etkilesim halinde degillerdir. Bu nedenle banka tarafindan piyasaya enjekte edilen bir
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para arzi ekonomiye esit olarak dagilmaz. Digsal olarak belirlenen merkez bankasi para arzi finansal
piyasalarda islem yapmayan ekonomik aktdrlere mal ve hizmet alisverisi aracilifiyla sirayet etmektedir. Her
iki taraf arasindaki ticaret hacminin gelismesi paranin direkt merkez bankasi ile baglantili kesimlerden
baglantisi olmayan kesimlere aktarimini belirleyecektir. Merkez bankasi para arzini artirdigi ya da azalttigi

zamanlarda para politikalarmi etkileri sosyal bir ag tizerinden farkli yogunluklarla hissedilecektir (Williamson,
2008).

4. LITERATUR TARAMASI

Yerli ve yabanci yazin taramasinda gelir dagilimi esitsizligi incelenirken kurulan ampirik modellerde kullanilan
bagimsiz degiskenler arasinda enflasyon, igsizlik, ekonomik biiyiime, yatirim orani, déviz kuru, insani ve beseri
gelismislik seviyesi, ticari-finansal agiklik orani gibi makroekonomik gdstergeler vardir. Spesifik olarak maliye
politikasinin gelir esitsizligini nasil etkiledigine yonelik yapilan ¢alismalarda ise siklikla kullanilan degiskenler
kamu harcamalari, kamu borcu, vergi geliri, vergi yiikii gibi degiskenlerdir. Bunlarin yaninda gelir dagilim1
esitsizliginin inovasyon, isci gelirleri, sehirlesme ve niifus gibi diger ekonomik faktorlerle de iliskisinin
arastirildigi bilinmektedir. Para politikasinin etkisini inceleyen calismalar sinirli olmakla beraber, bu ¢aligmalarda
kullanilan segili degiskenlerin faiz orani, genis ya da dar tanimli para arz1 ve reel faiz orani oldugu goriilmektedir.
Bu kisimda yapilan literatiir taramasi dzetinde 6zellikle giincel ve konu ile direkt alakali ¢aligmalar derlenmistir.
Tabloda (Bkz. Tablo.1) literatiir 6zeti olusturulurken kullanilan bir¢ok degiskenin sonuglarini bulgulamak yerine
calismada kullanilan para politikasi ile alakali olarak ve daha net bir analiz yapabilmek maksadiyla sadece para
politikasi degigkenleri ve gelir adaletsizligi arasindaki iliski 6zetlenmistir.

Ersoy vd. (2008) 1999-2008 yillart arasinda Avrupa Birligi Merkez Bankasi para politikalarinin iiye olan 12
tilkedeki gelir esitsizligine etkisini panel zaman serisi ile analiz ederek daraltici para politikalarinin gelir
esitsizligini artirdig1 sonucuna ulagsmiglardir. Ziillig (2015) 1990-2010 yillar1 arasinda 22 iilkede panel VAR veri
analizi yontemi kullanarak geleneksel olmayan para politikalar1 ve gelir dagilimi iligkisini inceledigi ¢aligmasinda
etki tepki fonksiyonunun sonuglar1 uyarica genisletici para politikasinin borsa degerini kisa donemde artirdigini
ve esitsizlikte bir artisa neden oldugunu bulgulamistir. Ozetle negatif bir para politikas1 soku kisa vadede gelir
esitsizligini artirirken orta vadede gelir esitsizligini azaltmakta, uzun vadede ise notralize etmektedir. Davtyan
(2016) ABD’de para politikasinin gelir dagilimi iizerindeki etkisini 1983-2012 dénemi i¢in aragtirmis, zaman serisi
yontemi ile yapilan analizde daraltic bir para politikasinin gelir dagilimi esitsizliginin yani Gini katsayisini %0,4
azaltigimi ifade etmistir. Coibion vd. (2016) yine ABD igin 1980:3-2008:4 doneminde zaman serisi analizi
kullanarak yaptiklari analizlerinde para politikasinin gelir esitsizligi lizerinde istatistiki olarak anlamli oldugunu
ifade etmislerdir. Caligmada daraltici bir para politikasinin 1 veya 2 senede gelir esitsizligini artirdig1, ayrica faiz
oranlarindaki artis yine gelir esitsizligini artirmaktadir yani gelir dagilimmi bozmaktadir sonucuna ulagilmistir.
Broer vd. (2017) Almanya i¢in yaptiklart ¢alismada 2000-2013 yillar1 arasinda zaman serisi analizi kullanilarak
para politikasinin gelir esitsizligi lizerindeki etkisini arastirmiglardir. Caligmanin sonucunda bir birimlik para
politikasinda 1 baz puanlik diisiiniin iki sene boyunca gelir esitsizligini diisiirecegi sonucuna ulagilmistir. Furceri
vd. (2018) 32 gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in etki tepki analizi yontemi ile 1990-2013 yillar1 arasindaki
donem igin politika faizinde uygulanan 100 baz puanlik beklenmedik bir artigin gelir dagilimi esitsizligini kisa
vadede (1 y1l) yaklasik olarak %1, orta vadede (5 y1l) %2 artirdigini tespit etmislerdir. Guerello (2018) AB’de yer
alan 17 iilke i¢in 2001-2015 yillar1 arasinda panel VAR modeli kullanarak analiz yapmustir. Geleneksel para
politikas1 olan faiz oranlar1 ve geleneksel olamayan para politikalarindan olan Avrupa Merkez Bankasi satin alinan
varlik miktarindaki bitylimenin gelir esitsizligini artirdigini gostermistir. Hohberger vd. (2018) Euro Bolgesinde
yer alan iilkeler de dahil olmak iizere 59 iilke i¢in yapmis olduklart analizde 1999:1-2017:4 yillar1 arasinda
Dinamik Stokastik Genel Denge modeli kullanarak genisletici ve geleneksel para politikalar1 ile niceliksel
genigleme soklariin kisa dénemde geliri, orta donemde ise hem gelir ve servet esitsizligini azaltma egiliminde
oldugunu tespit etmislerdir. Taghizadeh vd. (2018) 2002Q1-2017Q3 dénemi i¢in Japonya VECM (etki tepki
analizi) ile inceledikleri para politikas1 ve gelir esitsizligi iligkisinde sonug olarak para arzi artarsa esitsizligin
aratacagini bulmuslardir. Lenza ve Slacalek (2019) Bayesian VAR modeli ile 1999-2016 yillar arasinda Euro
Bolgesinde niceliksel genislemeye yonelik para politikalarinin igsizlik ve istihdam kanali iizerinden gelirler artic
etkisinin gelir esitsizligini azaltacagi sonucuna ulasmislardir. Yousaf vd. (2018) ele aldiklar1 10 Asya iilkesinde
1986-2017 yillar1 arasinda Ampirik Bayesian tahmincisi ile yaptiklar analiz sonucunda reel faiz oranlarindaki
artis Hindistan, Endonezya, Filipinler ve Malezya i¢in gelir esitsizligini artirmaktadir. Creel ve Herradi (2019)
Avrupa Merkez Bankasinin Euro bolgesinde uyguladiklar1 para politikasin1 2000-2015 yillar1 arasinda geyrek
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donemler icin VAR modeli ile analiz etmis, gelir esitsizligi ve para politikasi arasinda anlamli bir iliski bulunmus
olup, nominal faiz oranlarindaki 100 baz puanlik artigin Gini katsayisinda 3 yillik bir ddnem uyarinca 0,1 artirdig:
sonucuna ulagilmistir. Goodness vd. (2019) Amerika Birlesik Devletleri’ni 1980:1-2008:4 yillar1 arasinda analiz
ettikleri ¢alismalarinda 100 baz puanlik daraltict bir para politikasinin diigiik ekonomik belirsizlik ortaminda
toplumun en iist ve en alt gelir gruplari arasinda %0,4; yiiksek belirsizlik ortaminda ise %0,2 esitsizlik artigina yol
actig1 sonucuna ulagmislardir. Tam tersi durumda yani genisletici bir para politikas1 uygulandiginda ise gelir
esitsizligi azalmaktadir. Bozik (2019a) 2003-2013 donemi igin gelismekte olan 5 iilkede yaptiklari, AR (1)
kalintili tesadiifi etkiler GEKK analizi sonucunda, beseri sermaye, sabit fiyatlarla kisi bagina yatirim, reel faiz
oranlart ve Gini katsayist arasinda anlamli bir iligki olmadigi sonucuna ulagmiglardir. Bozik (2019b) 2005-2015
doneminde gelismis 10 iilkede Discroll-Kraay yontemiyle yaptiklari analiz sonucunda reel faiz oraninin artmasi
ile gelir dagiliminin bozulacagi bulgulamislardir. Aman vd. (2021) 2001-2019 doénemi icin 36 Asya iilkesinde
tesadiifi etkiler tahmincisi yontemi kullanarak yaptiklari analizde reel faiz orani ve Gini katsayisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulagsmislardir. Villanthenkodath ve Mahalik (2022) 1978-
2019 donemi i¢in Hindistan’da, ARDL sinir testi yaklasimi kullanarak reel faiz orani ve Gini katsayis1 arasinda
negatif yonlii bir iligki, reel faiz oraninin karesi ve Gini katsayis1 arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Khan
ve Khan (2023a) 1995-2020 doneminde segilmis 4 Asya iilkesi uyarinca Panel ARLD (PMG tahmincisi)
kullanarak M2 para arzi ve Gini katsayis1 arasinda pozitif yonlii bir iliski, reel faiz orani ve Gini katsayisi arasinda
negatif yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Khan ve Khan (2023b), 1990-2020 déneminde segilmis 10 Afrika ve
Asya lilkesi i¢in Panel ARLD (pmg tahmincisi) ve FMOLS yontemlerini kullanarak genis tanimli para arzi ve Gini
katsayisi arasinda negatif yonlii biri iligski oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Tablo 1. Para Politikas1 ve Gelir Dagilimi Esitsizligi Literatiir Taramasi

Bagimh ve Bagimsiz

Yazar(lar) Kapsam Metod <. Analiz Sonucu
Degiskenler
Er d. (2008) 1999- 2008 Avrupa Panel Zaman Acik Piyasa Islemleri, Faiz ~ Daraltici para politikalar1 gelir
soy va. Parasal Birligi Serisi Analizi Orani esitsizligini artirmaktadir.

1990-2010 Rassal 22

Panel Zaman
Serisi Analizi

Gini Katsayisi; Parasal
Biiytikliikler,Uluslararasi

Genisletici para politikasinin borsa
degerini kisa donemde artirdigini ve

Zillig (2015) Ulke (Panel VAR Rezervler, Kisa ve Uzun Vadeli esitsizlikte  bir artisa  neden
Model) Faiz Oran oldugunu tespit edilmistir.
Zaman e GniKasnss Gsvi i E R G
Davtyan (2016) 1983-2012 ABD (VAR Model) Deflatort, Fe((iscrr;ilFonlama Faiz Katsayisint %0.4 azalth
bulunmustur.

Coibion vd. (2016) 1980-2008 ABD

Zaman Serisi
(VAR Model)

Gini Katsayisi; Yiizdelik Gelir
Dilimleri, Gecelik Faiz Orani,
M1 Para Arz

Daraltic1 bir para politikasi 1 veya

2  senede gelir esitsizligini
artirmakta, ayrica faiz
oranlarindaki artis yine gelir

esitsizligini artirmaktadir yani gelir
dagilimim bozmaktadir.

Broer vd. (2017) 2000-Almanya

Zaman Serisi

Gini Katsayisi; Politika Faiz
Orani

Bir birimlik para politikasinda bir
baz puanlik disiiniin iki sene
boyunca gelir esitsizligini
diisiirecegi tespit edilmistir.

1990-2013 32
Gelismis
Ulke, Yiikselen
Piyasa Ekonomileri

Furceri vd. (2018)

Panel Zaman
Serisi

Gini Katsayist; Politika Faiz
Orani

Politika faizinde uygulanan 100 baz
puanlik beklenmedik bir artis, gelir
dagilim esitsizligini kisa vadede (1
yil) yaklasik olarak %1, orta vadede
(5 y1l) %2 artirmaktadr.

Panel Zaman
Serisi
(VAR Model)

Theil Endeksi; Niceliksel
Genigleme, Kisa Vadeli Faiz
Orani, Uzun Vadeli Faiz Orani

Faiz oranlart ve geleneksel
olamayan para politikalarindan
olan Avrupa Merkez Bankasi satin
alinan varlik miktarindaki biiyiime
gelir esitsizligini artirmaktadir.

Guerello (2018) 2001-2015 Euro
bolgesi

Hohberger vd.

(2018) 1997-2017 Euro

Bolgesi

Dinamik Stokastik
Denge Modeli

Kisa Vadeli Faiz Orani,
Enflasyon Orani, Niceliksel
Genisleme, Farkli Hanehalki

Gelirleri

Niceliksel genisleme soklarinin
kisa donemde geliri, orta donemde
ise hem gelir ve servet esitsizligini
azaltma egiliminde oldugu tespit
edilmistir.
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Bagimh ve Bagimsiz

Yazar(lar) Kapsam Metod Degiskenler Analiz Sonucu
Taghizadeh vd. 2002Q1-2017Q3 VECM (Etki Gm{ Kanay1s1; Kamu Vergi Para arzi  artarsa  esitsizlik
(2018) donemi i¢in Japonya  Tepki Analizi) Gelirleri, Reel GSYH, Kisa artmaktadir
¢ pony P i Vadeli Faiz Oranlar1 M1 Para Arz1 )
1986-2017 10 . Gini Katsayisi; Genis Para Arzi, R?el. faiz oranlarlndak% 2 s
- Panel Veri - Hindistan, Endonezya, Filipinler
Yousaf vd. (2018) Giiney Analizi Yillik Biiyime ve Malezya i¢in gelir esitsizligini
Asya Ulkesi Orani, Reel Faiz Orani Zya iem g 3 &
artirmaktadir.
Menkul Kiymetler Para politikalarinin  issizlik ve

Lenza ve Slacalek
(2019)

1999- 2016 Euro
Bolgesi

Zaman Serisi
Analizi (VAR
Model)

Borsa Degeri, Konut Fiyatlart,
Kisa ve Uzun
Vadeli Faiz Orani

istihdam kanali {izerinden gelirler
artic1 etkisinin gelir esitsizligini
azaltacag1 bulunmustur.

Goodness vd.
(2019)

1980-2008 ABD

Zaman Serisi
Analizi (VAR

Gini Katsayisi; Yiizdelik Gelir

100 baz puanlik daraltic1 bir para
politikasimin ~ diisik  ekonomik
belirsizlik ortaminda toplumun en
iist ve en alt gelir gruplari arasinda

Model) Dilimleri %0,4; yiiksek belirsizlik ortaminda
ise %0,2 esitsizlik artigma yol
act1g1 sonucuna ulagilmustir.

2.(.)03_2.013 AR (1) kalintili  Gini Katsayisi; Beseri Sermaye, . ..
. doneminde . . . . Reel faiz oranlar1 ve Gini katsayist
Bozik (2019a) clismekte olan 5 tesadiifi etkiler Sabit Fiyatlarla Kisi Bagina arasinda anlamls bir iliski voktur
gels iilke GEKK Yatirim, Reel Faiz Oranlari SK1y ’
2005-2015 Gini Katsayisi; Reel Faiz Reel faiz oran artarsa eclir
Bozik (2019b) doneminde gelismis  Discroll-Kraay ~ Oranlari,Beseri Sermaye, Sabit dasalim1 bozulur g
10 tilke Fiyatlarla Kisi Basina Yatirim . £ )
2000- 2015 10 Furo Panel Zaman Kisa Vadeli Nominal Faiz Nominal faiz oranlarindaki 100
Creel ve Herradi Bélacsi Serisi Analizi Orani, Golge Faiz Orani, Briit  baz puanlik artis Gini katsayisini 3
(2019) Ulli si (Panel VAR Gini Katsayist, yillik bir donem uyarinca 0,1
Model) Net Gini Katsayisi artirmaktadir.
. . Gini Katsa.yl.SI; K.l si Basina Reel faiz oran1 ve Gini katsayisi
1984-2018 dénemi Milli Gelir, . .
. . FMOLS ve . arasinda negatif, reel faiz oraninin
Husain vd. (2020) omn DOLS Reel Faiz Oranlar, karesi ve Gini katsayisi arasinda
Endonezya Toplam Niifus, Reel Faiz 4

Oranlarinin Karesi

pozitif bir iliski mevcuttur.

Aman, Ahmad ve

2001-2019 donemi

Tesadiifi etkiler

Gini Katsayis1; Ekonomik
Biiyiime, Dogrudan Yabanci

Reel faiz oran1 ve Gini katsayisi

Saleem (2021) wm o tahmincisi Yatirimlar, Thracat, Reel Faiz ar'as.u.ldq istatistiksel olarak anlamls
36 Asya iilkesi bir iligki yoktur.
Oranlart
1978-2019 dénemi Gini Katsayisi; Reel Faiz Orani, Reel faiz oran1 ve Gini katsayisi
Villanthenkodath cin ARDL sinir testi Reel Faiz Oraninin Karesi, arasinda negatif yonlii bir iligki, reel
ve Mahalik (2022) H'nflis tan yaklagimi Ekonomik Biiyiime, Ticari faiz oraninin karesi ve Gini katsay1s1
! Aciklik, Teknolojik Degisim  arasinda pozitif bir iligki vardir.
Gini Katsayisi; M2 Para Arzi, Reel
Kisi Bagma Milli Gelir, Enflasyon M2 para arzi ve Gini katsayisi
Khan ve Khan ‘1.995-2.020. dénemi Panel ARLD Oram,Reel Efekjuf Déviz Kuru arasmd.a pozitif yonl}l .bll” iligki,
(2023a) icin secilmis 4 Asya (PMG tahmincisi) Endeksi Reel Faiz Orani, Kamu  reel faiz orami ve Gini katsayisi
tlkesi Harcamalari, Vergi Gelirleri,Isci  arasinda negatif yonlii bir iligki
Dovizi Gelirleri,Finansal vardir.
Geligmiglik Endeksi

1990-2020 donemi Panel ARLD Gini Katsaylsl;‘G‘ems Para AI.ZI’ . ..
L. . S Enflasyon, Kisi Bagina Milli ~ Genis tamimli para arzi ve Gini
Khan ve Khan i¢in secilmis 10 (pmg tahmincisi) R - .
; Gelir, Ticari Agiklik, Dogrudan katsayis1 arasinda negatif yonlii

(2023b) Afrika ve ve FMOLS. . DA

- . Yabanci Yatirimlar, Sehir biri iligki vardir.
Asya tilkesi

Niifusu

5. KONUYA ILiSKiN AMPiRiK MODEL, YONTEM VE BULGULAR

Bu boliimde para politikas1 araglarindan politika faizi ile genis para arzinin gelir dagilimi agisindan 6nemli bir
faktor olup olmadigmin belirlenmesi amaciyla arastirma cergevesince kurulan ampirik modele ve ¢aligmanin
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yontemine iligkin bilgiler alt bagliklar halinde aciklanacak, akabinde analiz sonuglarina iligkin bulgular
paylasilarak degerlendirilecektir.

5.1. Veri Seti ve Model

1994-2017 dénemi i¢in Kirillgan Besli olarak nitelendirilen tilkelerde (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika
ve Tiirkiye) para politikas araglarindan politika faizi ile genis para arzinin gelir dagilimi iizerinde belirleyici olup
olmadiklarinin, panel veri analizi kapsaminda nedensellik testi vasitasiyla incelenmesinin amaglandigi bu ¢alismada
analiz kapsaminda kullanilacak degiskenlere iliskin detayl bilgiler asagidaki Tablo 2°de goriilmektedir.?

Tablo 2. Degiskenlere iliskin Detayli Bilgiler

Degiskenlerin Siniflandirilmas1  Degiskenin Notasyonu Degiskenin Temsil Ettigi Faktor Degiskenin Kaynagi
Gini katsayis1 (SWIID Version

Gelir dagilimina iliskin

degisken y 9.6’dan elde edllgn Gini_dips Solt (2020)
verileri)
BIS (Bank for

1 Politika faizi International Settlements)
Para politikasina iliskin ve IMF (International
degiskenler Monetary Found).

Q Genis para arz1 (GSYH’ya WB (World Bank).

orant)

Analiz kapsaminda kullanilacak degigkenlere iligkin tanimlayici istatistikler ise Tablo 3 vasitasiyla aktarilabilir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

istatistikler —

Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum Gozlem Sayisi
Degiskenler |
y 48,411 7,694 39,500 63,400 120
x1 17,397 23,718 4,250 183,200 120
x2 54,880 15,130 28,132 93,821 120

Calismanin amact dogrultusunda kurulan modeller asagidaki Tablo 4’te goriilmektedir.

Tablo 4. Arastirma Kapsaminda Kurulan Modeller

iliski Denklemsel Gosterim Model Numarasi
xl -y Yie = @i + f1x1; + Uy (D
y —xl xly = ay + Bly + Uy 2
X2 >y Yie = e + Blx2y + Uy 3)
y—x2 x2i = i + Plyy + Uy “)
x1 —x2 x1ye = aye + B1x2y + Uy )
x2 — x1 X2 = e + Blx1y + Uy )

Calisma kapsaminda ii¢ degisken arasindaki nedensellik iligkilerinin arastirilmasi amaglandigindan toplamda alti
model kurulmustur. Tablo 3’in iliski siitunu nasil bir nedensellik iliskisinin arastirildigini1 géstermektedir. Buna
gore 6rnegin model (1), politika faizini temsilen kullanilan x1’den gelir dagilimini temsilen kullanilan y’ye dogru
bir nedensellik iligkisinin olup olmadigin1 test etmek amaciyla kurulan modeldir.

Calisma kapsaminda analize dahil edilen degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varligi Dumitrescu ve
Hurlin (2012) panel nedensellik testi ile incelenecektir. Bu panel nedensellik testi yatay kesit bagimliligin varlig

2 Gelir dagilim esitsizligi verisi olarak SWIID Versiyon iizerinden ele alinan veriler kullanilmistir, bunun ilk sebebi bu verilerin uluslararasi

yazinda daha sik kullanilmaya baslanan veriler olmasidir. Ayrica, verilerin siireklilik konusunda daha avantajli olmast ikinci tercih sebebini
olusturur. Bunun yaninda Giiney Afrika i¢in verinin 2017 yilinda sonlanmasi ¢aligmada 1994-2017 yillart arasinda analiz yapilmasinin
gerekgesini olusturmaktadir.
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ya da yoklugu durumunda hem de egim katsayis1 homojenligi ya da heterojenligi durumunda uygulanabilmektedir
(Eratas Sonmez ve Saglam, 2019, s. 101). Bu testin uygulanabilmesi i¢in gerekli tek kosul, aralarinda nedensellik

iligkisinin olup olmadig1 sorgulanan-incelenen degiskenlerin ayni seviyede duragan olmalaridir (Dumitrescu ve
Hurlin, 2012, s. 1452).

Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testine iligkin tiim bu bilgiler veriyken, ¢aligmanin yontemi su sekilde
aciklanabilir: (i) ilk olarak modeller bazinda yatay kesit bagimliligin olup olmadigr incelenecektir. (ii) bunu
takiben egim katsayilarinin homojen mi yoksa heterojen mi olduklari belirlenecektir. (iii) ardindan degiskenlerin
duraganlik durumlarinin incelenmesi amaciyla birim kdk testi uygulanacaktir. (iv) birim kok testini takiben
incelenecek model agisindan optimal gecikme uzunlugu belirlenecek ve (v) nihai olarak test uygulanarak
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenecektir.

5.2. Uygulama ve Bulgular

Yatay kesit bagimliligy; paneli olusturan yatay kesit birimler arasindaki esanli kolerasyondur (Moscone ve Tosetti, 2009,
s. 528). Daha agik bir ifade ile paneli olusturan yatay kesit birimlerden herhangi birinde ortaya ¢ikan bir sokun diger
yatay kesit birimleri de etkilemesi seklinde ifade edilebilir. Bu ¢alismada model bazinda yatay kesit bagimlilig
arastirilirken Breusch ve Pagan (1980) LM test ile Pesaran vd. (2008) sapmast diizeltilmis LM testinden faydalanilmustir.

Breusch ve Pagan (1980) LM test istatistigi:

N-1 N
— 52
W=T), ) F (1)
i=1 j=i+1

formiilii ile hesaplanirken, Pesaran vd. (2008) sapmasi diizeltilmis LM test istatistigi ise

(T K)ﬁz :uTij
LMaa; = N(N -1 Z Z @

i=1 j=i+1

formiilii vasitasiyla hesaplanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 245). Her iki test i¢in de bos hipotez “HO=yatay kesit
bagimlilig1 yoktur” seklindedir. Model bazinda yatay kesit bagimliliga iligskin sonuglar agagida Tablo.5’de goriilmektedir.

Tablo 5. Model Bazinda Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglari

PUY (2008) Sapmasi
iliski Model Numarasi : BP (1980) LM Test : Diizeltilmis LNI[) Test
Istatistik Olasihik Istatistik Olasihik
xl >y (1) 27,98 0,0018 10,57 0,0000
y — x1 2) 8,608 0,5697 -1,222 0,2218
x2 >y 3) 55,82 0,0000 27,02 0,0000
y—x2 @) 24,43 0,0065 8,271 0,0000
x2 — x1 5) 9,556 0,4803 -0,7361 0,4617
x1 —x2 (6) 37,2 0,0001 16,14 0,0000

Tablo 5°ten hareketle 1, 3, 4 ve 6 numarali modeller i¢in yatay kesit bagimliligin olmadigina iliskin bos hipotez
reddedilebilirken, 2 ve 5 numarali modeller i¢in bahse konu bu bos hipotez reddedilememektedir. Dolayisiyla 1,
3, 4 ve 6 numarali modeller i¢in yatay kesit bagimliligin oldugu sonucuna ulasilirken 2 ve 5 numarali modeller
icinse yatay kesit bagimliligin olmadig1 sonucuna ulasiimaktadir.

Paneli olusturan yatay kesit birimler (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye) her ne kadar
Kirilgan Besli Ulkeleri olarak nitelendirilseler de dziinde cesitli farkliliklara sahip iilkelerdir. Bu farkliliklarin yani
birim etkilerin olmamasi-goz ardi edilmesi durumunda analiz tahmininden elde edilen bulgular tiim yatay kesit
birimleri genelleyecek sekilde yorumlanabilir. Ancak bu farkliliklarin-birim etkilerin dikkate alinmas1 durumunda
ise bulgularin yorumlanmasinda bdyle bir genelleme yapilamamakta, diger bir ifadeyle her bir yatay kesit birim
acisindan bulgular farklilagmaktadir. Bu ¢alismada analiz tahmininden elde edilecek bulgularin paneli olusturan
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yatay kesit birimler acisindan farklilagip farklilasmadigi Pesaran ve Yamagata (2008) egim katsayisi homojenligi
testi vasitasiyla incelenecektir.

Delta ve diizeltilmis delta olmak {izere iki test istatistiginin tiiretildigi Pesaran ve Yamagata (2008) egim katsayisi
homojenligi testinde Delta test istatistigi:

- N1S§-1
Delta () = VN |———— 3
o= (25 5
formiilii vasitasiyla elde edilirken, diizeltilmis Delta test istatistigi ise:
- N(T+1) (N1S§—k
Delta (B44)) = 4)
ea(ad]) T_k_1< m )

formiilii vasitasiyla elde edilmektedir. Her iki test icinde bos hipotez: “HO= egim katsayilari homojendir” seklinde
kurulmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008, s. 62). Modellere iligkin egim katsayis1 homojenligi testi sonuglari
asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 6. Egim Katsayis1t Homojenligi Testi Sonuglart

— Delta (A) Diizeltilmis Delta (3 4p;)
Hliski Model Numarasi A -

Istatistik Olasiik Istatistik Olasiik
xl -y (1) 11,149 0,000 11,919 0,000
y —x1 2) 14,150 0,000 15,127 0,000
X2 >y 3) 17,861 0,000 19,094 0,000
y—x2 4 16,836 0,000 17,998 0,000
x2 —x1 5) 7,590 0,000 8,114 0,000
x1l —x2 (6) 14,436 0,000 15,433 0,000

Tablo 5’ten hareketle ¢alisma kapsaminda kurulan her bir model agisindan da egim katsayilarinin homojen
olduguna yonelik olarak kurulan bos hipotez reddedilmekte ve katsayilarin heterojen oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testinin uygulanabilmesi agisindan tek kosul olarak
degiskenlerin ayni1 seviyede duragan olmalari gerektigini ifade etmislerdir. Calismada degiskenlere iligkin
duraganlik analizi, yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) CIPS test
araciligi ile gerceklestirilmistir. Bu teste iliskin test istatistigi:

N
CIPS = N—iz CADF; (5)

=1

formiilii vasitastyla tliretilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 86). Bu test i¢in bos hipotez: “HO=seri biri kdk
icerir” seklinde yani diger bir ifade ile “seri duragan degildir” seklinde kurulmaktadir. Degiskenlere iliskin Pesaran
(2007) CIPS panel birim kok testi sonuglari asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 7. CIPS Panel Birim K6k Testi Sonuglart

CIPS test, sabitli CIPS test, sabitli ve trendli

Degisken Hesaplanan CIPS %5’teki kritik Hesaplanan CIPS %5’teki kritik
Istatistigi CIPS degeri Istatistigi CIPS degeri

y 0,325 -2,33 0,110 -2,86
x1 -3,261 -2,33 -3,342 -2,86
x2 -1,805 -2,33 -2,093 -2,86
Ay -1,334 -2,33 -1,824 -2,86
AAy -4,706 -2,33 -4,926 -2,86
Ax2 -3,970 -2,33 -4,109 -2,86
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Pesaran (2007) CIPS testi i¢in serilerin duragan olup olmadiklarina karar verilirken hesaplanan CIPS test
istatistiginin mutlak deger seklinde kritik CIPS test istatistiginden biiyiikk olup olmadigina bakilarak karar
verilmektedir. Eger hesaplanan CIPS test istatistigi mutlak deger seklinde kritik CIPS test istatistiginden biiyiikse
bos hipotez reddedilerek serinin duragan oldugu, tersi durumda ise serinin duragan olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 88). CIPS testi sonucundan hareketle kalin puntolarla belirlenen y ve

x2 degiskenlerinin seviye degerlerinde duragan olmadiklar1 goriilmiistiir. Bu degiskenlerden x2 birinci farkinda
duraganlagirken, y ise ikinci farklinda duraganlagmaktadir.

Asagida Tablo.8’de her bir model i¢cin MBIC, MAIC ve MQIC bilgi kriterlerince onerilen optimal gecikme
uzunlugu goriilmektedir.

Tablo 8. Optimal Gecikme Uzunlugunun Tespiti

MBIC MAIC MQIC
Rigki NModel R Onerilen R Onerilen Lo Onerilen
umarasi Istatistik Gecikme Istatistik Gecikme Istatistik Gecikme
xl >y @) -57,692 1 21,716 1 -36,006 1
y —x1 ) -57,692 1 21,716 1 -36,006 1
x2 >y 3) -49,039 1 -13,063 1 -27,353 1
y —Xx2 (@) -49,039 1 -13,063 1 -27,353 1
x2 —x1 %) -51,608 1 -15,632 1 -29,922 1
x1l —x2 (6) -51,608 1 -15,632 1 -29,922 1

Aciklama: A ve B olmak iizere iki degisken arasinda nedensellik iliskisinin varlig1 arastirilirken a’dan b’ye ve b’den a’ya olmak iizere iki
farkli model kurulmaktadir. Ancak bu modeller igin optimal gecikme uzunlugu belirlenirken bilgi kriterlerince tiiretilen test istatistikleri
farklilasmamakta diger bir ifade ile bir modelde 6nerilen optimal gecikme ne ise diger modelde de ayn1 gecikme uzunlugu optimal gecikme
olarak onerilmektedir. Dolayisiyla bu tabloda model 1 ve 2, 3 ve 4, 5 ve 6 agisindan bilgi kriterlerince tiiretilen istatistik aynidir.

Uc bilgi kriteri tarafindan her bir model icin 6nerilen optimal gecikme uzunlugunun bir gecikme oldugu
goriilmektedir. Kurulan modeller agisindan onsel testler sonucunda elde edilen bulgular her bir model agisindan
incelendigi ve toplulastirildiginda Tablo. 9 elde edilmektedir.

Tablo 9. Analiz Oncesi Gergeklestirilen Onsel Testlere iliskin Toplulastiriimis Sonuglar

Model Numarasi Yatay Kesit Bagimhhig: Egllzﬁ?;;?{glisl OpﬁUn;?llanuegclilkme
1) + + 1

@ : + 1

3 - + |

(4) . |

(5) i . :

©) . + |
Aciklama: Tabloda kullanilan sembollerden “+” varligi, “-” ise yoklugu temsil etmektedir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testinde W-bar, Z-bar ve Z-bar tilde olmak {izere {i¢ farkl: test istatistigi
iiretilmektedir. Bu testin bog hipotezi homojen nedenselligin yoklugu, daha agik bir ifade ile paneli olusturan tiim yatay
kesit birimler agisindan degiskenler arasinda bir nedensellik iliskininin olmadig1 seklindedir. Aksine alternatif hipotez
ise paneli olusturan yatay kesit birimlerin en az birinde en fazla n-1’inde degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin
oldugu seklindedir. Tiiretilen istatistiklerden W-bar panel geneli icin homojen nedenselligin yoklugu (HNC) hipotezi
ile iligkili ortalama istatistiktir ve her bir yatay kesit birim i¢in elde edilen bireysel Wald istatistiklerinin ortalamasinin
alinmasi suretiyle olusturulmaktadir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012). Z-bar ve Z-bar tilde istatistikleri ise bos hipotezin
yorumlanmasi amaciyla kullanilan istatistiklerdir. Z-bar tilde istatistiginin, her iki test istatisti§inin (Z-bar ve Z-bar
tilde) farklilagsmas1 durumunda daha giiclii sonuglar verdigi bilinmektedir (Eren, 2020, s. 287).

Asagidaki tabloda analiz kapsaminda kurulan modellere iligkin Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi
sonuglar1 goriilmektedir.

1194



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2025, Cilt: 16, Say:: 48, 1183-1200.
Sileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2025, Volume: 16, No: 48, 1183-1200.

Tablo 10. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi Sonuglari

Model Numarasi W-bar — Z-bar — Z bar tilde Ned fens.el.llk
Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk iskisi
€)) 0,785 -0,340 0,767 -0,434 0,672 HO reddedilemez.
2) 3,272 3,593 0,0003 2,739 0,0062 HO reddedilir.
3) 0,904 -0,152 0,904 -0,282 0,792 HO reddedilemez.
@) 1,353 0,558 0,610 0,291 0,789 HO reddedilemez.
(5) 3,499 3,951 0,0001 3,075 0,0021 HO reddedilir.
(6) 1,714 1,130 0,244 0,771 0,406 HO reddedilemez.

Aciklama: Testin uygulanabilmesi i¢in gerekli tek kosulun (degiskenlerin ayni seviyede duragan olmasi) saglanabilmesi amaciyla 1, 2, 3
ve 4 numarali modeller degiskenlerin ikinci farkinda, 5 ve 6 numarali modeller ise degiskenlerin birinci farkinda olacak sekilde ve tiim
modeller agisindan optimal gecikmenin bir gecikme oldugu sekilde nedensellik testi uygulanmustir. Ilave olarak yatay kesit bagimlihigm
oldugu 1, 3, 4 ve 6 numarali modeller i¢in bootstrap opsiyonu kullanilarak 1000 tekrarda elde edilmistir. Lopez ve Weber (2017, s. 76)
bootstrap opsiyonunun yatay kesit bagimlilig1 altinda faydali oldugunu belirtmislerdir.

Tablo 9°dan hareketle 1, 3, 4 ve 6 numarali modeller i¢in degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olmadigina
dair kurulan bos hipotez reddedilemezken, 2 ve 5 numarali modeller i¢in reddedilebilmektedir. 2 numarali model
gelir dagilimini temsilen kullanilan Gini katsayisindan (yani y’den) politika faizine (yani x1’e) dogru nedensellik
iligkisinin sinandig1 modelken, 5 numarali model ise genis para arzindan politika faizine dogru olmak nedensellik
iligkisinin sinandig1 modeldir. Buna goére bahse konu modeller agisindan paneli olusturan yatay kesit birimlerin en
az birinde en fazla dordiinde nedensellik iliskisinin oldugu bulgulanmstir.

Tablo 11°de bulgulanan nedensellik iliskilerinin hangi iilkeler agisindan gegerli oldugu goriilmektedir.

Tablo 11. Yatay Kesit Birimler Bazinda Nedensellik Testi Sonuglari

Model Brezilya Hindistan Endonezya Giiney Afrika Tiirkiye
Numarasi Wi Pvi Wi Pvi Wi Pvi Wi Pvi Wi Pvi
2) 4,920 0,040 0,599 0,449 2,735 0,116 3,307 0,086 4,801 0,042
4) 10,419 0,004 1,021 0,325 0,406 0,532 3,133 0,093 2,515 0,129

Aciklama: Tablodaki “Wi” bireysel Wald istatistiklerini temsil ederken, “Pvi” ise olasilik degerlerini temsil etmektedir.

Tablo 11°den hareketle 2 numarali model (y’den x1’e dogru nedensellik iliskisinin sinandig1 model) agisindan
bulgulanan nedensellik iligkisinin Brezilya, Giiney Afrika ve Tiirkiye acisindan gecerli oldugu belirtilebilir. Buna
gore analiz kapsaminda incelenen dénemde Brezilya, Giiney Afrika ve Tiirkiye agisindan Gini katsayisindan
politika faizine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur. Analiz sonuglar1 yatay kesit birimler agisindan 5
numaralt model i¢in incelendiginde ise Brezilya ve Giiney Afrika’da genis para arzindan politika faizine dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

6. SONUC

Calismada genel olarak g6z ardi edilen para politikasi ve gelir dagilim esitsizligi arasindaki iligki son donemde 6zellikle
yapisal kirilganliklarin benzer olmasi sebebiyle ayni kategorizasyonda degerlendirilen Kirilgan Besli Ulkelerinde
incelenmistir. Nihayetinde ¢aligmanin sonucu olarak gelir dagilimi esitsizligi ve para politikasi arasinda bir nedensellik
iliskisi tespit edilmektedir. Ele alinan Kirilgan Besli iilkelerinden Brezilya, Giiney Afrika ve Tiirkiye’de Gini
katsayisindan politika faizine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi Brezilya ve Gliney Afrika’da genis para arzindan
politika faizine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Brezilya'da politika faizi ve ekonomik aktivite
arasindaki gii¢lii baglanti, Giiney Afrika'da gelir esitsizliginin finansal erisimi sinirlamasi ve Tiirkiye'de faiz oranlar1
ile yoksulluk arasmndaki iliskinin bu sonucu ortaya ¢ikarmis olabilecegi diisiiniilmektedir. Gelir dagilimimdaki
bozulmalar politik faiz {izerinde dogrudan degil, makroekonomik kosullar1 ve toplumsal talepleri degistirerek dolayl
yoldan etkili olabilir. Bu nedenle, "gelir dagilimi politika faizini etkiler" demek miimkiindiir ama bu etki
genellikle dolayli, zamansal olarak gecikmelidir. Kumhof ve Ranciére (2010) tarafindan gelistirilen teorik model, uzun
stireli gelir esitsizliginin, diisiik gelirli hanelerin bor¢lanma yoluyla tiiketimlerini siirdiirmelerine neden oldugunu
gostermektedir. Bu durum, hane halki borg¢larinin artmasina ve finansal kirilganligin yiikselmesine yol agar. Sonug
olarak, merkez bankalari, finansal istikrar1 korumak amaciyla faiz oranlarmni ayarlamak zorunda kalabilirler. Gelir
dagilimindaki bozulmalar, merkez bankalarmin politika faizini dogrudan etkilemez. Ancak, bu bozulmalar, bor¢lanma
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dinamikleri, finansal istikrar ve toplumsal baskilar aracilifiyla faiz politikalarin1 dolayli olarak etkileyebilir. Bu
nedenle, gelir esitsizliginin artmasi, merkez bankalarinin faiz kararlarini sekillendiren 6nemli bir faktor olabilir.

Para politikasinin gelir esitsizligi tizerindeki etkisi gelir kompozisyon kanali, kazang heterojenligi kanali, finansal
boliimleme kanali, portfoy kanali ve tasarruf yeniden dagitim kanali yolu ile ortaya ¢ikmaktadir. Teorik ve ampirik
¢ikarimlar bu iki degisken arasinda bir iligki oldugunu ortaya koyarken bu iligkinin yoniinii géstermemektedir. Gelir
esitsizligi ve para politikasi uygulamalart arasindaki iligki ¢esitli ampirik ¢aligmalarca kanitlanmstir (Ersoy vd., 2008;
Ziillig, 2015; Davtyan, 2016; Coibion vd. 2016; Broer vd., 2017; Furceri vd., 2018; Guerello, 2018; Hohberger vd.,
2018; Lenza ve Slacalek, 2019; Ghouse ve Rehman, 2018; Herradi, 2019; Goodness vd., 2019). Bununla beraber
genisletici ya da daraltic1 para politikalar ile gelir esitsizligini ne yonde etkileyecegine dair kesin sonuglar yoktur.
Kesin sonuglar olmamasinin nedenleri arasinda uygulanan politikalarin kompozisyonu, finansal piyasalarin
gelismigligi ve gelir gruplarinin varlik c¢esitlendirmeleri gelmektedir. Genel olarak, genisletici para politikas1 kisa
vadede esitsizligi azaltabilir (igsizlik etkisi), uzun vadede ise servet artis1 ve varlik fiyatlar1 {izerinden esitsizligi
artirma potansiyeline sahip olabilir. Ayrica aktarim mekanizmasi yani faiz oranlari araciligi ile ve enflasyonist
beklentilerin nasil sekillendigine gore de ortaya ¢ikan sonuglar degisebilir. Bu savi dogrular nitelikte olan Tunali ve
Yalcinkaya (2016) ortaya cikan siireci su sekilde 6zetlemektedirler. Politika faiz orani, beklentiler ve faiz oranlarinin
gecis etkisini etkilemektedir. Faiz oranlarinin gegis etkisi ise uzun vadeli faiz oranlari tizerinden servet, kredi ve doviz
kanalin1 etkiler. Kredi ve servet kanali yolu ile etkilenen ¢ikti miktar1 beklentilerle beraber enflasyonu
sekillendirecektir. Beklentiler ve kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki aktarim siirecinde ortaya ¢ikan bir aksakligin
aktarim mekanizmasinin etkinligini kaybedecegi ifade edilebilir. Bu belirsizlik birgok sebebe bagli olabilir: 1k olarak
uygulanan para politikalarinin geleneksel ya da modern para politikalar1 olup olmamasi ve para politikalari i¢in
kullanilan politika araglart ¢ok 6nemlidir. Niceliksel genisleme ya da niceliksel daralmaya yo6nelik para politikalari
uygulanirken, acik piyasa islemleri, kisa ve uzun vadeli faizler, M1 ya da M2 para arzi, nominal ya da reel faizler,
politika faiz oran1 gibi farkli para politikasi araglari kullanilabilir. Bu araglarin hangisinin kullanilacagi, para politikasi
ve gelir esitsizligi kanallarindan hangisinin aktif ¢alisacagimi etkileyecektir. Ayrica {iilkelerin kendi yapisal
farkliliklar1 da uygulanan politikalarin farkli sonuglar dogurmasina neden olacaktir. Caligmanin kapsami igerisinde
olmayan ve “ceteris paribus” kabul edilen bircok baska degiskenin elbette gelir esitsizligini etkiledigini soylenebilir;
fakat bu etkileri ayristirmak ¢ok da kolay degildir. Ornegin gelir dagilimin etkileyen faktorler arasinda emegin
dagilimi, cinsiyet yapisi, yas yapisi, egitim diizeyi, servetin dagilimi, faktor fiyatlari, enflasyon, kayit dis1 ekonomi,
maliye politikasi dahilinde uygulanan dolayl ve dolaysiz vergiler yer almaktadir (Serbetci, 2015). Ayrica enflasyon
ve beklentiler yine gelir esitsizligini etkileyen 6nemli degiskenlerdir. Y1l igerisinde enflasyonun beklenenden yiiksek
¢ikmasi satin alma giiciinii eriteceginden gelir dagilimi daha da bozulacaktir, ya da beklenen enflasyonda ortaya ¢ikan
bir yanilma faiz oranlarinin olmas gerekenden daha yiiksek ya da daha diisiik kalmasina sebep olacaktir. Eger faiz
oranlart beklenen enflasyonun iizerinde kalirsa bu siire¢ tasarruf sahiplerine kayan bir gelir transferi anlamina
gelmektedir (Dilber ve Hatipoglu, 2022, 5.343) ya da yiiksek faizler bor¢lanma maliyetlerini de yiikselmek suretiyle
yatirimlarda bir azalmaya yol acgarsa artan igsizlik, gelir kayb1 {izerinden gelir esitsizligine yol agabilir. Ayrica
mevduat faizlerinin enflasyonla karsilastirmali olarak pozitif ya da negatif olmasi faiz {izerinden kur seviyesini
etkileyecektir. Pozitif mevduat faizi verilen bir ortamda kur seviyesinin iilke para birimi lehine deger kaybetmesi
iirtin fiyatlar1 iizerinden enflasyonu etkileyecektir.

Para politikasi, Kirilgan Begsli iilkelerinin makroekonomik kirilganliklarmni etkileyen énemli bir faktordiir. Ozellikle
FED'in 2013'te baglattig1 parasal sikilastirma siireci, bu lilkelerde finansal istikrarsizlik risklerini artirmistir (Artekin
ve Soydal, 2017). Ele alinan iilkelerin 6zellikleri uyarinca bir politika dnerisi olarak gelir esitsizliginin azaltilmasi ve
para politikasinin etkinliginin artirilmasi i¢in bazi hususlara ncelik verilebilir. Bunlardan ilki egitim ve insan
sermayesi yatirimlaridir. Gelir esitsizligini azaltmak ve ekonomik bilylimeyi desteklemek igin egitim ve saglik gibi
insan sermayesi yatirimlarina dncelik verilmelidir. Tkinci dnemli stratejinin para politikas1 koordinasyonu baglamimda
olmasi gerekmektedir. Uluslararasi para politikalarinin etkilerini minimize etmek igin esnek doviz kuru rejimleri ve
makro ihtiyati politikalar giliclendirilmelidir. Ayrica gelir esitsizligini azaltmak igin sosyal giivenlik aglari
gii¢lendirilmesi ve hedeflenmis sosyal transferlerin devreye girmesi ek tavsiyeler olarak verilebilir.

YAZARIN BEYANI
Katki Oram Beyani: Yazar, ¢alismanin tiimiine tek bagina katki saglamistir.
Destek ve Tesekkiir Beyami: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catigmasi s6z konusu degildir.
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