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OZET

Ekonomi biliminin en temel amaglarindan biri olarak siralanan insan refahu, gelirin adil
dagiilmasim gerektirmektedir. Gelir adaletini yansitan GINI katsayist, iilkelere gelir esitsizligini
azaltmak ve insan refahini artirmak adina onemli bir yol gostermektedir. Bu ¢calismada se¢ilmis
bazi OECD Ulkelerinde GINI katsayisinin onemli belirleyicilerinden olan reel faizlerin gelir
esitsizligi lizerindeki etkileri incelenmigtir. Yapilan Havuzlanmis Ortalama Gurup Tahmincisi
(PMG) tahmin sonuglarina gore reel faizlerdeki 1 birimlik artis uzun donemde gelir dagilimi
adaletsizligini 0.014 oraminda artirmaktadr. Hata terimi diizeltme katsayisi (COINTEQOI)
negatif ve olasilik degerinin anlamli olmasi reel faizler ile gelir dagilimi adaletsizligi arasinda
uzun donemli bir iliskinin mevcut oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: GINI Katsayisi, Reel Faiz, OECD Ulkeleri, Havuzlanmig Ortalama Gurup
Tahmincisi.

EFFECTS OF REAL INTEREST RATES ON INCOME INJUSTICE:
A PANEL ARDL ANALYSIS FOR SELECTED OECD COUNTRIES

ABSTRACT

Human welfare, which is listed as one of the main objectives of the science of econom-
ics, requires a fair distribution of income. The GINI coefficient, which reflects income justice,
provides an important way to reduce income inequalities and increase human welfare in coun-
tries. In this study, the effects of real interest rates, which are important determinants of GINI
coefficient, on income inequality in selected OECD countries are examined. According to the
Pooled Average Group Estimator (PMG) estimation results, 1 unit increase in real interest
rates increases the inequality of income distribution by 0.014 in the long term. The fact that
the error term correction coefficient (COINTEQOI ) is negative and the probability value is sig-
nificant indicates that there is a long-term relationship between real interest rates and income
distribution injustice.
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1. Giris

Yoksullar ile varliklilar arsindaki ugurumu ifade eden gelir dagilimi adaletsizligi,
toplumsal refah ile dogrudan ilgili oldugundan ekonominin de vazgecilmez bir dinamigi
durumundadir. Ekonomi biliminin en temel amaclarindan biri olarak siralanan insan refahi,
gelirin maksimum olmasinin yaninda adil dagitilmasini gerektirmektedir. Toplumda birtakim
smiflar zenginlesirken birtakim siiflar fakirlesiyorsa o toplumda milli gelirin yliksek olmasi
aslinda ¢ok da bir 6nem arz etmemektedir. Ornegin Diinya bankasi verilerine gore Cin milli
gelir siralamasinda ikinci siradayken gelir dagilimi adaletine bakildiginda diinya ortalamasinin
oldukca gerisinde kalmaktadir. Dolayisiyla bir iilke ekonomisinde gelir maksimize edilirken
ayn1 diizeyde gelir dagilimi adaletinin de maksimize edilmesi toplumsal refah agisindan hayati
oneme sahiptir.

Refah agisindan bu denli 6neme sahip gelir dagilimi adaletini saglamak elbette ¢ok kolay
bir ekonomi politikast hedefi degildir. Zira bu adaletsizligi tetikleyen ¢ok cesitli mekanizmalar
bulunmaktadir. Bunlardan ilki bir iilkede KDV, OTV, Damga vergisi ve Harclar gibi kisinin
satin alma giictinden bagimsiz dolayl vergilerin toplam vergiler icerisinde 6nemli bir yekf{in
teskil etmesidir. Ciinkii bu vergilerdeki artislar diistik gelir sinifindaki insanlar ile yiiksek gelir
siifindaki insanlarin gelirleri arasindaki makast daha da acacaktir.

Giinlimiiz diinyasinda gelir esitsizligini olumsuz etkileyen bir diger faktor olarak da
isgiicliniin egitim seviyesinin geligen teknolojinin hizina yetisememesi gosterilebilir. Burada
nitelikli personelin iiretim siirecinde daha fazla tercih edilmesi belli bir yeterliligin altinda
kalan isgiictinii istihdamin digina itecektir. Bu durumda egitim seviyesine de bagli olarak artan
igsizlik paralelinde gelir esitsizligini olumsuz etkileyecektir.

Devletler finansman ihtiyaglarini karsilayabilmek i¢in bir¢ok sefer ¢6ziimii bor¢clanma
faiz oranlarint artirmakta bulur. Faizlerin artigt faiz disi fazlayr diisiiriip hatta eksi deger
vermesine neden olarak biitce agiklarimin kar topu gibi biiylimesine neden olmaktadir. Biitce
aciklarinin biiyiimesi bir yandan yeniden borg artigina neden olurken diger yandan faiz artigini
dogurmaktadir. Nihayet biitge aciklarinin ve bor¢lanmanin reel kaynaginin 6zellikle adalet
ilkesinin uygulanmadigi dolayli vergiler olmasindan dolay: gelir dagilimi giderek daha ¢ok
bozulmaktadir. Faizin onlarca kaleminden bir kalemi olan kamu bor¢lanma faizleri, gelir
dagilimim belirtildigi iizere dolayl vergiler kanalindan etkileyebilmektir. Ozellikle ekonomik
kriz donemlerinde kamunun, yiiksek bor¢lanma faiz 6demelerini toplanan dolayli vergilerle
finanse etme yoluna bagvurdugunda bu durum zengin ile fakir arasindaki gelir farkin1 daha
da agacaktir. Ayrica bor¢lanma faizlerindeki bu artiglar domino etkisi yaparak diger mevduat
faizleri, kredi faizleri gibi bir takim faiz oranlarini da artirmaktadir. Boylece yatirim kanaliyla
boliistilebilecek gelir sermaye sahibinin elinde sabitlesecektir.

Bir diger yaklagima gore sermayenin geliri olan faizin artmasi likidite tercihini artirirken
faiz fonksiyonu geregi tasarruflar1 artirmakta dolayisiyla iiretimi ve yatirimlari azaltict bir etki
gostermektedir. Bu durum issizligi ve isci licretini azaltip is¢i sinifinin aleyhine sonuclanarak
zenginin daha zengin fakirin daha fakir olacag bir sistemi doguracaktir.
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Bazidurumlardada faiz oranlarindaki diisiisler merkez bankasinin rezervlerini artiracaktir
bu durum genigletici para politikas:t anlamimna gelmektedir. Bu mekanizma piyasada para
arzinin artmastyla enflasyon siireci tetiklenecektir (Rochon, 2008: 9). Dolayisiyla enflasyonist
bir ortamda sabit iicretlilerin gelir pastasindan aldi1 pay azalacak ve gelir adaletsizligi faiz
diisiisiinden olumsuz etkilenecektir.

Hernekadar faizlerin gelir adaletsizligini artirdigi seklindeki goriisler daha yaygin
olsa da yukaridaki goriise gore tersi bir durum da s6z konusu olabilmektedir. Reel faizdeki
artigin gelir esitsizligini artirdig1 yoniindeki ¢aligmanin hipotezinde OECD iilkelerinde hem
panel genelinde hem iilke bazinda kisa ve uzun déonem ayrimini dikkate alarak bu her iki goriis
degerlendirilecektir.

2. Tiirkiye’de Gelir Esitsizligi ve Reel Faiz Oranlar1

Tiirkiye’de 6zellikle ikinci diinya savagsi sonras1 Amerika Birlesik Devletleri ile yapilan
anlagmalar neticesinde doviz bollugu yasanmistir. Bu siire¢ halkin tiiketim aligkanliklarini
degistirerek dahafazlatiiketimle ithalatta 6nemli bir artig ortaya ¢cikmistir. Diger taraftan Marshall
Plan1 kapsaminda alinan krediler cesitli sorunlardan 6tiirii verimli sekilde degerlendirilememis
ve lilke bor¢larimi 6demekte biiyiik zorluklar cekmistir (Karagol, 2010).Bu durum Tiirkiye’yi
borcu borgla kapatma yolunu itmis ve kamu bor¢lanma faizleri yiikselmistir.

1960 sonras1 donemde mevcut borg yiikiine ilave olarak devletin vergi gelirlerinin
kalkinma hedeflerini gergeklestirmek i¢in yetersiz kalmasi borg yiikiinii daha da artirmistir. Bu
amacla cikartilan hazine bonolart iilkenin borg yiikiine bir de faiz yiikiinii ekleyerek ekonomi
daha dakarmagik bir duruma girmistir. 1972 yilinda i¢ bor¢larin ana para toplami 32.506.300.000
TL ve bu borglar sifirlanana kadar 6denmesi gereken faiz miktari ise 16.665.600.000 TL gibi
oldukga yiiksek bir rakamdir (Yavuz, 2009).

80’11 yillardan sonra da degisen dis ticaret politikalariyla beraber giiniimiize kadar
yasanan i¢ ve dis kaynakli bir ¢ok krizin yani sira iilke i¢inde tiiketimin artmasi, bunun yaninda
tasarruf egilimlerinin azalmasit kamu bor¢larini siirekli artirmis kamu kesimini, borclari
kapatmak pahasina uyguladigi ¢esitli finansal araglarin etkisi ile faiz girdabina siiriiklemistir.

Tiim bu siireclerde Ozellikle de 1992 yilindan itibaren artan kamu borglariyla beraber
toplam vergi gelirleri icerisinde dolayli vergilerin payinin siirekli artmasi ve bu payin 2009
yilinda %64’°e kadar yiikselmesi (Bedir & Karabulut, 2011: 16) gelir dagilimi adaletsizligini
daha da bozmugtur.

Asagida Tiirkiye ve veri sinirliligindan otiirii secilmis OECD iilkelerinde enflasyondan
arindirilmig faiz oranlartyla, O ile 1 arasinda de8er alan ve 1 ‘e yaklastikca gelir esitsizliginde
artis1 yansitan Gini katsayisimin 2010-2017 yillart itibariyle de8isimi grafik yardimiyla
gosterilecektir.
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Tablo 1: Secilmis OECD Ulkelerinde Gini Katsayilari

Ulke/Yil 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kanada 031 0308 0309 0312 0307 0306 0.304 0.304
Cek Cumbhuriyeti 0253 0252 0251 0252 0252 0251 0249 0248
Macaristan 027 0273 0276 0278 0277 0276 0277 0.278
Israil 0368 0367 0366 0362 0358 0355 0351 0.35

Giiney Kore 0312 0312 031 0311 0313 0317 0323 0.327
Yeni Zelanda 0319 0321 0322 0325 0328 0329 033 0.33

Norveg 0244 0242 0244 025 0251 0255 0256 0.256
Polonya 0308 0306 0307 0311 0302 0295 029 0288
Isveg 0252 0253 0254 0256 0256 0258 026 0.261
Isvigre 0286 0284 0284 0287 0286 0287 0288 0.289
Tiirkiye 0406 0403 0.402 04 0.4 0401 0.401 04

Ingiltere 0333 0331 0328 0328 0.328 0329 0331 0.328
ABD 037 0375 0377 0379 0381 0381 0.382 0.382

Kaynak: https://fsolt.org/

Genel itibariyle tablo degerlendirildiginde Tiirkiye ve ABD haric diger iilkeler 2017
yili itibariyle 0.20-0.35 seviyelerinde yer almaktadir. Fakat bu degerler gelir esitsizligi i¢in
biiyiik rakamlar degildir. Tiirkiye’ye bakildiginda gini katsayis1, 2010 yilindan itibaren 6nemli
bir degisiklik gostermemistir. Tiirkiye tablodaki diger iilkeler ile kiyaslandiginda son sirada
yer almaktadir. Yillar itibariyle tilkeler genel degerlendirildiginde ise tabloda se¢ilmis OECD
iilkelerinde 2010 y1l1 ile 2017 y1l1 arasinda 6nemli bir degisim gerceklesmemistir.

Tablo 2°de sec¢ilmis OECD iilkelerinde reel faiz oranlari incelenecektir.

Tablo 2: Secilmis OECD Ulkelerinde Reel Faiz Oranlari

Ulke/Yil 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kanada -0.784 -1912 -0.517 0.063 -0.895 -0.601 -0.935 -0.600
Cek Cumhuriyeti -0.823 -1.287 -3.088 -1.288 -0.184 -0.179 -0.564 -1.951
Macaristan -0.099 1851 -0447 1.189 1469 1.148 -0.228 -2.359
Israil -0.688 -0.687 0336 -0.571 -0225 0.732 0.644 -0.144
Giiney Kore -0439 -0.766 0563 1.199 0.715 0.774 0.248 -0.434
Yeni Zelanda 0.578 -1.688 1450 1366 2.172 2257 1.034 -0.181
Norveg -0.222 -2.048 0480 0416 0.122 0517 -0.136 -1.361
Polonya 1.167 0483 0.800 1850 2275 2.683 2333 -0.225
Isveg -0.058 -0941 0392 1.064 0280 -0.203 -1.384 -2.194
Isvigre -0.648 -0.161 0493 0227 -1987 0.144 -0465 -1.534
Tiirkiye -6.936 -1472 -3892 -3993 -1.355 -0421 -0.525 -3.894
Ingiltere -1.983 -3280 -2.169 -1.879 -1.072 0.058 -0.788 -2.138
ABD -1460 -3.087 -1909 -1.375 -1.502 0.121 -0.722 -0.830

Kaynak: https://stats.oecd.org/
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OECD Stat’tan elde edilen verilere gore 2017 yil1 itibariyle tiim iilkelerde reel faiz
oranlart sifirin altindadir. Sirastyla reel faizin en diisiik oldugu iic iilke Tiirkiye, Macaristan ve
Ingiltere iken reel faizlerin en yiiksek oldugu i iilke ise Israil, Yeni Zelanda ve Polonya’dir.
Tiirkiye tablodaki iilkeler icerisinde 2017 y1l1 itibariyle en diisiik reel faiz oranina sahip iilkedir.
Bu siralamada enflasyonun katkis1 degerlendirme sirasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Yine yukaridaki tablolar esliginde tabloda yer alan OECD iilkelerinin reel faiz ve gini
katsayisinin yillik ortalamalart sekil 1°de grafik yardimiyla gosterilmigtir.

Sekil 1: Gini Katsayis1 ve Reel Faiz Degiskenlerinin Secilmis OECD Ulkeleri ve Tiirkiye
Karsilastirmasi
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Grafikte gelir dagilimi adaletsizligini gosteren gini katsayilarini inceledigimizde
Tirkiye’nin gini katsayist degerleri 2010-2017 doneminde diger OECD iilkelerinin gini
katsayis1 ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Diger yandan reel faizlere bakildiginda
Tiirkiye, diger OECD iilkelerine kiyasla ¢ok daha diisiik reel faiz oranlarina sahiptir.

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde faiz gelir dagilimu iligkisi nadir incelenmis bir konudur. Yapilan ¢aligmalarda
genellikle faiz olgusunun gelir ve tasarruflar tizerindeki etkileri arastirilmistir. Dolayisiyla reel
faiz gelir dagilimi iligkisinin analiz edildigi bu ¢alisma, az ¢alisilmig olmasi ve calismanin
yontemi ve kapsami yoniiyle literatiire nemli bir katk: sunacagi beklenmektedir. Faiz ile gelir
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adaletsizligini konu alan az sayida ¢aligmada faiz oranlarindaki artiglarin gelir adaletsizliine
sebep oldugu soncuna ulagilmistir. Ayrica faiz olgusunun ekonominin pek cok temel
dinamiklerinin belirlenmesinde dnemli bir rol iistlendigi tespit edilmistir.

Cetin (2013), Tiirkiye’de 2002-2009 yillar1 arasinda faktor gelirleri ve transfer
gelirlerinin gelir esitsizligine etkilerini Shorrocks Ayristirma Analizi kullanilarak hesaplamustir.
Caligmanin sonucunda Tiirkiye’de gelir adaletinin bozulmasinda faktor gelirleri icerisinde en
biiyiik paya sahip faiz gelirlerinin oldugunu tespit etmistir.

Griiner (2001), calismasinda faiz orani ile servet dagilimi arasindaki iligkiyi ekonometrik
kapsamda analiz etmistir. ABD’deki durumu ele alan bu ¢alismada farkli zaman periyotlari
secilmistir (1911-1983, 1947-1991, 1831-1997). Regresyon analizi yapilan bu calismanin
sonucuna gore, reel faizler ile gelir esitsizligi arasinda pozitif bir iliski mevcuttur. Caligmanin
diger bir sonucu ise, faiz oranindaki artiglarin kredi talebini daraltmasidir.

Demir ve Sever (2008), Tiirkiye’de 1987-2007 yillarin1 kapsayacak sekilde i¢
bor¢lanma, faiz orani ve gelir dagilimi arasindaki iligkiyi caligmistir. Yapilan Esgbiitiinlesme
ve nedensellik analizi sonuclarina gore, i¢ bor¢ anapara ve faiz ddemelerinin gelir esitsizligini
artirdigini tespit etmistir.

Marash (2016), Ekonometrik yontem olarak panel veri analizini kullandig1 calismada
daha dogru sonuglara ulagsmak icin Latin Amerika, gelismis ve gelismekte Olan Ulkeler,
Sahra Alt1 Afrika, Islam Isbirligi Teskilat: gibi guruplardan olusan toplam 77 iilkeyi modele
dahil etmistir. Interpolation metodu ile eksik veriler tamamlanmis ve 2004-2011 déneminde
yulik verirler kullanilmigtir. Calisma sonucunda tiim iilke guruplarinda reel faizlerin gelir
dagilimi adaletsizligi iizerinde 6nemli etkilerinin bulundugu, iilke guruplarinin ekonomilerinde
enflasyon, tiikketim ve tasarruf aligkanliklari, doviz kurlar1 gibi parametrelere bagli olarak
sonuglarin degisebildigi sonucuna ulagilmistir.

Lancastre (2016), ABD’de 1985-2005 donemi i¢in reel faiz orani ile gelir esitsizligini
inceledigi calismada Girdi-¢iktt analizini kullanmistir. Elde edilen bulgulara gore, reel
faizlerdeki azaligin gelir adaletsizligini artirdig1 sonucuna ulagilmustir.

Son olarak Sugozii vd. (2017) ¢alismasinda, Tiirkiye’de 2002-2015 donemi igin faiz
oranlari ile gelir dagilimi arasindaki iligki incelemistir. TOPSIS yonteminin kullamldig: bu
calismada, i¢ bor¢ faiz 6demeleri ve faiz oranlarinin gelir dagilimi adaletini bozdugu tespit
edilmistir.

4. Yontem ve Bulgular

Bu caligmada OECD iilkelerinde reel faizlerin gelir dagilimi iizerindeki etkisi
incelenecektir. Veriler Diinya Bankasinin Istatistik sitesi olan data.worldbank.org sitesinden
saglanmigtir. Calismada kullanilan testlerde Stata ve Eviews paket programlarindan
yararlamlmustir. Ozellikle reel faiz verilerinin sinirli sayida bulunmasi analizi, OECD iilkeleri
icerisinde 13 tilke ve 1993-2017 donemi ile sinirlandirmistir. Bu iilkeler Tiirkiye, Macaristan ,
Kanada, Cek Cumhuriyeti, Israil, Polonya, Giiney Kore, Yeni Zelanda, Norveg, Isveg, Isvicre,
Ingiltere ve ABD’dir. Analizde kullanilan hipotezin teml modeli asagida (1) no’lu denklemdeki
gibi ifade edilmigtir.
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GINL = o + Bl RINT, +¢, (1)

Burada GINI serisi Gelir dagilimi adaletini gosteren GINI katsayisini temsil ederken
RINT serisi ise enflasyondan armdirilmig bor¢lanma faizlerini yansitmaktadir. “Eit” ise
modelin hata terimini gostermektedir.

Serilere bir sok geldiginde bu soktan tiim serilerin ayn1 diizeyde etkilenip etkilenmedigini
0l¢mek amaciyla bu agamada serilerin aralarinda yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigini tespit
edebilmek i¢in CD-LM testleri yapilacaktir.

Yatay kesit bagimlilig: test edilirken zaman kesiti ve panel iiyelerine gore yapilacak
testlere karar verilir. Fakat Ornegin yatay kesit bagimlilig1, zaman kesiti panel iiyesi sayisindan
biiyiikse Berusch Pagan (1980) CDLM testiyle, zaman kesiti Panel liyesi say1sina esit oldugunda
Pesaran (2004) CDLM 2 testiyle, zaman kesiti panel iiyesi sayisindan kiiciik oldugunda Pesaran
(2004) CDLM testiye kontrol edilmektedir (Aykirt & Tokucu, 2019). Fakat burada zaman
boyutunun yatay kesitinden biiyiik oldugu durumda test gurup ortalamasi sifir olurken iilke
ortalamasi sifirdan farkli olursa sapmali sonuglar ortaya ¢ikabileceginden (Tokatlioglu, Oztiirk,
& Ardor, 2014) farkli alternatif testleri kullanmak gerekebilmektedir.

Bu calismada zaman boyutu yatay kesit boyutundan kiiciik oldugundan dolay1 Pesaran
(2004) CD-LM testi kullanilmugtir.

CD-LM testine ait hipotezler su sekilde ifade edilebilir:
H, : Yatay kesitler arasinda bagimlilik yoktur
H, : Yatay kesitler arasinda bagimlilik vardir

Tablo 1: GINI Degiskeni icin Yatay Kesit Bagimsizhig1 Testi (CDLM Testi)

CD Test Test istatistigi Prob

Pesaran scaled LM 572.2993 0.0000
Breusch-Pagan LM 39.57562 0.0000
Bias-corrected scaled LM 39.30478 0.0000
CDLM (Pesaran 2004 ) 3.623506 0.0003

Tablo 1’¢ gore farkh testlere ait tiim olasilik degerleri incelendiginde H hipotezi
reddedilmektedir. Dolayistyla GINI serisinde yatay kesit bagimlilig1 s6z konusudur.

Tablo 2: RINT Degiskeni icin Yatay Kesit Bagimsizlig: Testi (CDLM Testi)

CD Test Test Istatistigi Prob

Pesaran scaled LM 488.2531 0.0000
Breusch-Pagan LM 32.84654 0.0000
Bias-corrected scaled LM 32.57571 0.0000
CDLM (Pesaran 2004 ) 18.78892 0.0000
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Ayni sekilde Tablo 2’ye gore tiim testlerin olasilik degerleri anlamlidir. Yine aym
sekilde RINT serisinde de yatay kesit bagimlilig:r bulunmaktadir. Bu sonuglar bize analizde
ikinci nesil birim kokleri kullanmamiz gerektigine isaret etmektedir.

Aslinda yatay kesit bagimliligi sorunu diger ifadeyle seriyi olusturan birimlerden
herhangi birine gelen bir sok istisnai durumlar hari¢ panelin diger tiyelerini mutlaka
etkileyecektir. Boyle durumlarda etkin sonuclar elde edebilmek icin birinci nesilden ziyade
ikinci nesil birim kok testlerini kullanmak biiylik 6neme sahiptir (Nazlioglu, 2010)

Serilerin duraganligi, CADF ikinci nesil birim kok testi ile test edilecektir. Bu testte hata
teriminin tiim seriler i¢in ortak ve her seriye 6zgii olmak iizere, iki kistmdan meydana geldigi
varsayllmistir. Bu modelde birimler arasi bagimliliginin, tespit edilemeyen ortak bir 6genin
varligindan kaynaklandigi varsayilmaktadir (Aykirt & Tokucu, 2019). Testin hipotezleri
sOyledir;

HO: Seride Birim Kok Sorunu Bulunmaktadir
H1: Seride Birim K6k Sorunu Bulunmamaktadir

Tablo 3: GINI Serisi icin CADF ikinci Nesil Birim Kok Testi

t-bar cvl0 cvs cvl z[t-bar] p-value
GINI -1.575 -2.140 -2.250 -2.450 0.726 0.766
D(GINI) -2.456 -2.140 -2.250 -2.450 -2.551 0.005

Tablo 3’te CADF birim kok testi sonuglarina gére GINI serisi birinci farkinda duragan
cikmustir.

Tablo 4: RINT Serisi icin CADF ikinci Nesil Birim Kok Testi

t-bar cvl0 cvs cvl z[t-bar] p-value
RINT -1.929 -2.140 -2.250 -2.450 -0.590 0.278
D.(RINT) -2.763 -2.140 -2.250 -2.450 -3.692 0.000

Tablo 4’te CADF birim kok testi sonucglarina gére RINT serisinde birim kok sorunu
bulundugu i¢in birinci fark: alinmig ve duraganlik saglanmustir.

I(1) ve I(1) gibi degiskenlerin ayn1 derecelerde duraganliklari bulunan serilerde ikinci
agsamada degiskenler arasinda uzun donemli es biitlinlesme iligkisi olup olmadigina karar
vermek gerekmektedir. Eg biitiinlesmeyi tespit etmek icin segecegimiz testin aynit zamanda
panel iiyeleri arasinda yatay kesit bagimliligia izin veren ikinci nesil egbiitiinlesme testi
olmast calismamizin giivenirliligi acisindan daha dogru olacaktir. Bu baglamda uzun dénemli
es biitiinlesme iligkisine Westerlund, (2007) testi ile bakilacaktir.
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Tablo 5: Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

statistic value z- value p-value
Gt -2.849 -2.212 0.014%*
Ga -17.196 -2.872 0.002*
Pt -8.187 -0.663 0.254
Pa -11.974 -1.823 0.034%*

*9% 1 anlamlilik diizeyinde anlamli, **% 5 anlamlilik diizeyinde anlamu.

Tablo 5’e gore panel ve gurup istatistiklerinin ¢cogunda paneli olusturan yatay kesit
birimleri arasinda uzun dénemli bir egbiitiinlesme iligkisinin bulundugu sonucuna ulagilmigtir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi bulunduktan sonra bu iligkinin ne diizeyde
oldugunu ortaya koymak adma katsayilarin tahmin edilmesi gerekmektedir. Pesaran vd.
(1999), tarafindan geligtirilen (PMG-Havuzlanmig Ortalama Grup) tahmincisi bir yandan
farkli mertebelerden duragan serilerin tahmin edilmesine izin verirken bir yandan da I(1)
seviyesinde duragan serileri de tahmin edebilmektedir. Bu tahmincinin 6nemli bir avantaji
panel genelinde uzun donemli sonuclari verirken kisa donemde de iilke bazinda ayri ayri
sonuglar1 verebilmesidir.

(2) ve (3) numarali denklemlerde sirastyla uzun ve kisa donem katsayilar: gosterilmistir.

AGINT, = ao+ ., ECy 1+ )" @yAGINT, ;+ ) " ayARINT, ;+&, @

GINI»M =+ E;n:l ay; GINI—Z’)&—]' + E;n:o ay AR[NT,;tfj + &u G)

2 nolu denklemde EC, , degiskeni, uzun donemli iligkinin hata terimleri serisinin bir
donem gecikmeli degerini temsil etmektedir. Bu degiskenin istatistiki bakimdan anlamli olan
negatif deger almasi, degiskenlerin denge degerine yakinsamasi hakkinda bilgi verecektir
(Ytice, 2013:160).
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Tablo 6: Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) Uzun ve Kisa Donem Tahmincisi

AGINI, = ay+ @, ECyy+ " @yAGINIL;+ )" ayARINT, ; + &,

Uzun Dénem Sonuclar

Degiskenler Katsayr Standart Hata t- istatistik Olasilik Degeri

RINT 0.144287 0.009186 15.70761 0.0000*

GINI, = o+ " ayGINL, ;+ " ayARINT: ;+ &,

Kisa Donem Sonuclar

Degiskenler Katsay1 Hata Terimi Katsayisi Hata Terimi Katsayisi
(COINTEQO1) Olasilik Degeri / Kisa Donem
Katsayisinin Olasilik Degeri
Panel Geneli -0.013692 -0.220781 0.0303**(0.4806)
Kanada -0.035294 -0.334067 0.0000*(0.0000%)
Cek Cumhuriyeti -0.026684 -0.149898 0.0000%*(0.0000%*)
Macaristan 0.003621 -0.154304 0.0006%(0.0042%)
Israil -0.009491 -0.078233 0.0000*(0.0000%)
Giiney Kore 0.002550 -0.029169 0.0003*(0.0004%*)
Yeni Zelanda 0.027200 0.004746 0.3887(0.0000%*)
Norveg -0.081196 -0.226587 0.0004*(0.0001%)
Polonya 0.001320 -0.268793 0.0000%(0.1649)
Isvec 0.017806 -0.020030 0.0029*(0.0028%*)
Isvicre 0.105612 -0.212395 0.0000*(0.0000%)
Tiirkiye -0.000391 -0.007919 0.0000%*(0.0000%*)
Ingiltere -0.199694 -1.378503 0.0005%*(0.0000%*)
ABD 0.016641 -0.015006 0.0012*(0.0000%)

Not: Parantez icindeki deger Kisa Donem Katsayisimin Olasilik Degerini ifade etmektedir .

* % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli, ** %5 anlamlilik diizeyinde anlamli

Tablo 6°da reel faiz parametresinin uzun dénem formu olasilik degeri %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli ¢cikmustir. Katsay1 degeri de 0.014 tir. Dolayisiyla reel faizlerdeki 1 birimlik
artis uzun déonemde Gini katsayisini 0.144 birim artirmaktadir. Hata terimi diizeltme katsayisi
(COINTEQO1) negatif ve olasilik degerinin anlamli olmasi reel faizler ile Gini katsayisi
arasinda uzun dénemli bir iliskinin mevcut oldugunu ve serilerin duragan olmamasi nedeniyle
kisa donemdeki sapmalarin uzun dénemde dengeye gelme hizint gostermektedir. Tablo 6’da
panel geneline gore kisa donemde meydana gelen 1 birimlik hata yaklasik olarak 4.5 donemde
yok olarak dengeye geri doniilecegini gostermektedir. Bu durum uzun dénem dengesinde yavas
bir yakinsama oldugunu ve uzun dénemli iligkinin bulundugunu gostermektedir. Panel geneli
kisa donem katsayisinin olasilik degeri 0.48 oldugundan reel faiz ve Gini katsayisi arasinda
kisa dénemli bir iliski mevcut degildir. Ulke bazinda kisa dénem sonuglarina bakildiginda
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sirastyla Kanada, Cek Cumbhuriyeti, israil, Norveg, Tiirkiye ve Ingiltere’de reel faizlerin Gini
katsayis1 iizerinde negatif bir etkisi var iken Macaristan, Giiney Kore, Polonya, Isveg, Isvigre,
ABD ise reel faizler Gini katsayisini pozitif etkilemistir. Kisa donem iligkilerinde sadece Yeni
Zelanda’da bir iligkiye rastlanmamustir.

5. Sonug

Faiz artiglarinin gelir esitsizligini bozdugu yoniindeki hipotezin sinandigi bu ¢aligmada
iilke bazinda kisa donemli sonuclara gore literatiirde yer alan her iki goriise uygun sonuglara
rastlanmistir. Yani Tiirkiye, Kanada, Cek Cumbhuriyeti, Israil, Norveg ve Ingiltere’de reel
faizlerdeki artig kisa donemde gelir esitsizligini azaltiyorken diger bir ifadeyle kisa donemde
faizlerdeki azals gelir esitsizligini artirryorken Macaristan, Giiney Kore, Polonya, Isveg,
Isvigre ve ABD’ de ise reel faizlerdeki artis gelir esitsizligini artirdig1 sonucuna ulagilmistir.
Uzun donemde panel geneline baktigimizda reel faizlerdeki 1 birimlik artis gelir dagilimi
adaletsizligini 0.016 birim artirmaktadir. Bagka bir ifade reel faizler arttikca uzun dénemde
GINI katsayisinda artis meydana gelmekte ve gelir dagilimi1 bozulmaktadir.

Calismada faiz-gelir esitsizligi iligskisinde literatiirde mevcut bulunan farkli goriislere
katki saglamak konusunda 6nemli sonuglara varilmistir. Analizin panel genelinde uzun dénem
sonuclari, literatiirde agirlikta olan goriisle de uyumlu olmak tizere reel faizlerdeki artigin gelir
esitsizligini artirdig1 yoniindeki caligmanin hipotezini teyit etmistir. Reel faizlerdeki azalisla
ortaya ¢ikan genisletici para politikasi ve ardindan enflasyonist siirecle birlikte sabit gelirlilerin
satin alma giiciiniin diismesiyle gelir adaletsizliginde yasanan bozulma siireci, kisa donemde
iilkeler bazinda gozlemlenmistir.

Bu sonuclara gore iilke yonetimleri faiz ile ilgili karar siireglerinde reel faizlerin gelir
esitsizligi tizerindeki kisa donemde gecici olabilecek negatif etkilerine aldanmamali uzun
donem sonuglarma gore hareket etmeleri gerekmektedir. Burada 6nemli bir hususta reel
faizlerin hesaplanmasinda belirleyici olan enflasyon oranlari da dikkatle miicadele edilmesi
gereken diger 6nemli bir faktordiir. Dolayistyla bu sonuglar gercevesinde iilkelerin karar
mekanizmalar1 uzun donemde gelir esitsizligini azaltmak adina faiz ve enflasyon ekseninde
reel faiz oranlarini artirma kararlarinda dikkatli olmalar1 gerekmektedir.
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