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Tiirkiye’de Enflasyon ve Faizin Egitsizlik
Uzerine Etkisi

Cengizhan Yildirm

0z: Esitsizlik, toplumsal refahin dagiliminda adaletsizligi belirlediginden esitsizligin detayl analiz edilmesi ve esit-
sizlige etki eden faktérlerin ortaya konulmasi 6nem arz etmektedir. GSYH'nin olusumu kadar nasil bolisturalduga
de bir iilke ekonomi a¢isindan olduk¢a énemli bir konudur. Tiirkiye uzun yillardir enflasyon sorunu ile miicadele
etmektedir ve dis ticaret aq1, biitce aig1 ve tasarruf aqi tiglisii, ekonomiyi kirilgan hale getirmektedir. Cumhu-
riyet tarihi boyunca fiyat istikrariin saglandigi yillar istisnadir. Uciiz acigin dogurdugu borg sorunu dénem dénem
krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olmakla beraber énemli bir miktarda parasal kaynagin el degistirmesine de sebep
olmaktadir. Turkiye iktisadi bityiimesini ancak yiiksek faizle gelen yabanci sermaye ile gerceklestirmektedir. Bu ¢a-
hismanin amacy; Tiirkiye'de enflasyon ve faiz oranlari ile esitsizlik arasinda bir iligkinin olup olmadigim belirlemek-
tir. Yontem olarak VAR analizi kullanilmigtir. Enflasyon verileri Diinya Bankasi veri tabanindan, esitsizligi temsilen
Gini verileri Solt’tan (2019), faiz verileri Louis Federal Rezerv Bank’tan elde edilmistir. Elde edilen bulgulara gére
Gini katsayis1 ve enflasyon ile reel faiz arasinda giigli bir iligki olmadig1 sonucuna ulagilmigtir.
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Abstract: Inequality must be analyzed in detail and the factors affecting inequality must be revealed because
inequality determines injustice in the distribution of social welfare. The distribution of GDP as well as the forma-
tion of it is a very important issue for a country’s economy. Turkey has long been struggling with the problem of
inflation and the trible deficit (trade deficit, budget deficit, and savings gap) which makes the economy vulnerable.
The years when price stability was maintained throughout the history of the Republic are exceptions. Although
the problem of debt caused by triple deficit causes the emergence of the crises from time to time, it also causes a
significant amount of monetary resources to change hands. Turkey is carrying out foreign investment in economic
growth but with high interest rates. The aim of this study is to determine whether Turkey is a relationship between
inequality and inflation and interest rates. VAR analysis was used as a method. Inflation data were obtained from
the World Bank database, Gini data representing inequality from Solt (2019), and interest data from Louis Federal
Reserve Bank. According to the findings, it is concluded that there is no strong relationship between Gini Coeffi-
cient and inflation and real interest.
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Girig
Toplumsal esitsizligi belirleyen degiskenlerin saptanmasi ve bu degiskenlerin esit-
sizligi hangi yénde etkilediginin aciklanmasi karmagik bir konudur. Tktisadi degis-
kenlerin esitsizligi nasil etkiledigi konusunda genis bir literatiir bulunmaktadir. Bir
iktisadi degisken olarak enflasyon; igsizlik, buytiime gibi diger iktisadi gostergelere
oldugu kadar toplumsal bir konu olarak esitsizlige de etki edebilir. Enflasyonla egit-
sizlik arasindaki iligkinin yént konusunda literatiirde cogunlukla bu iki degisken
arasinda pozitif bir iligki oldugu belirtilirken degiskenler arasinda bir iligki bulun-
madig1 da ifade edilmektedir. Yaklagik 50 yildir ekonomide enflasyonist bir siireg
yagsanmasina ragmen literatiirde Turkiye'de enflasyon ile esitsizlik konular: ¢cok az

ampirik aragtirmaya konu olmustur.

Enflasyonun bir¢ok olumsuz iktisadi etkisi olmakla beraber gelir dagilimi ve
esitsizlik iizerinde de etkisi bulunmaktadur. {lk olarak enflasyon genellikle yoksuls
dan zengine dogru bir gelir transferi saglamasi nedeniyle toplumsal esitsizligin
artmasina neden olur. Ikincisi, servet birikimi olanlar, kendilerini enflasyon kar-
sisinda koruyabilirken ticret gelirine dayali olarak gecimini saglayanlar koruyama-
maktadir. Bu durum 6zellikle sendikal 6rgitlenmelerin yetersiz oldugu tlkelerde
gorilmektedir. Menkul-gayrimenkul biitin servet biriktirme ara¢larinin degeri en
azindan enflasyon orani kadar artacaktir ancak ticret gelirlerinin béyle bir garantisi
yoktur.

Turkiye'nin enflasyon sorunu, Cumhuriyet tarihi boyunca bas géstermekle be-
raber 1970’1l yillardan sonra ¢ift haneye ulagarak kesintisiz bir sorun haline gelmigt
tir. Ozellikle 1980’li ve 1990’1 yillarda fiyat istikrar1 tamamen bozulmustur. Tiir-
kiye’nin enflasyon tarihi iki yénden ayricalik tagimaktadir. Birincisi, bu kadar uzun
siire enflasyon sorunu yasayan cok az tilke vardir. Tkincisi, bu kadar uzun siirede
enflasyon, hiper enflasyona déntismemigtir. Her iki ayricaligin agiklayicist dénem

donem uygulanmaya ¢aligilan istikrar programlaridir.

Calismada analiz edilen bir diger konu, faiz ile esitsizlik arasindaki iligkidir.
Sermayedarin iiretim stirecine yaptig1 katkinin dogal sonucu olarak géruldigunden
faiz, ana akim iktisat yaklasiminda megru bir faktor geliri olarak degerlendirilmek-
tedir; ancak diger taraftan yatirimlar1 azaltmasi, gelir dagilimini bozmasi, servetin
belirli ellerde toplanmasini saglamasi, haksiz kazanca yol agmasi gibi nedenlerle
faiz konusu elegtirel bir bakigla degerlendirilmektedir. Faiz ile esitsizlik arasindaki

iligki yine Tirkiye'de ampirik olarak ¢cok az ¢aligmaya konu olmustur.
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Calismanin ikinci kisminda, Turkiye’de enflasyon ve Gini katsayis1 rakamlar
verilmis ve daha sonra ikisi arasinda literatiire deginilmistir. Yine ayni kisimda, faiz
ve esitsizlik arasindaki iligkiyi degerlendiren literatiir de ifade edilmistir. Uctincii
kisimda, VAR analiziyle enflasyon ile faizin egitsizlik tizerinde bir etkisinin olup

olmadif aragtinlmistir. Caligma sonug kismiyla sona ermektedir.

Literatir

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki énemli ve siirekli artiglar olarak tanimlan-
maktadir. Cok kuguk veya bir defalik fiyat artiglari, ekonomik acidan bir sorun
olusturmadigindan enflasyon olarak tanimlanmaz. Tiiketici fiyat endeksi (TUFE),
tiretici fiyat endeksi (UFE) ve GSYH deflatorii ile 6l¢iiliir; ancak enflasyon denildigi
zaman ilk akla gelen TUFE'dir.

Grafik 1
Tiirkiye'de Enflasyon (1951-2019, TUFE, %) (Diinya Bankas: veri tabani ve TCMB veri tabanin-
dan elde edilmigtir)
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Turkiye Cumhuriyeti neredeyse kuruldugu zamandan beri enflasyon sorunuyla
bag etmeye caligmaktadir. Fiyat istikrarinin saglandigi zamanlar olsa da Turkiye'de
bu sorun hep bag gostermistir. 1971-2003 déneminde hi¢ tek haneye inmemis ve
son zamanlarda yine ekonomik gindemi isgal etmeye baglamigtir. Daha 6nceki ¢a-
lismamizda “Tiirkiye’nin enflasyonun tarihi” kavrami ile bu durumu ifade etmeye
caligmigtik (Yildirim ve Cakli, 2018). Enflasyon tarihinin bu kadar uzun siirmesine
ragmen hiper enflasyonist bir dsnemin (1994 y1il istisna) yasanmamasi da yine ¢cok

goriilen bir durum degildir.
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Grafik 2

Tiirkiye'de Gini Katsayist (Solt, 2019)
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Grafik 2'de Turkiye'nin 1987-2018 déneminde Gini katsayisi gorilmektedir.
Neoliberal politikalarin uygulanmaya baslanmasiyla yiikselen Gini katsayisi, 1994
Krizinde zirve yapmig ve diigme egilimine girmigtir. 2018 yili itibariyla 0,40 olan

katsayz, diger iilkelerle karsilastirildiginda halen yuksektir.

Bir iilke ekonomisi tizerinde bircok olumsuz etkisinin yaninda enflasyon, ge-
lir dagilimini bozarak toplumun daha esitsiz olmasina yol agar ¢inki enflasyon,
bir ekonomiyi, kazananin ¢ok kazandig: ve kaybedenin ¢ok kaybettigi dev bir ku-
marhaneye dénustirir. Zenginler kendilerini enflasyona kars: korur hatta fayda
bile elde edebilirler ancak yoksullarin boyle olanaklar: yoktur (Easterly ve Fischer,
2000, s. 2).

Menkul veya gayrimenkul bir servet unsuru, degerini enflasyon oraninda korur.
Fiyatlar ne kadar yiikselirse ev, araba, tahvil, bono vb. servet unsurlarinin degeri de
en azindan ortalama olarak enflasyon oraninda yiikselir. Enflasyonist ortamlarda
esas kaybedenler, iicret ve maagla gecinen sabit gelirli kesimdir; ¢inku gelirlerinin
artis1 enflasyonun altinda kalir. Ucretlerin reel olarak azalmasi, ¢alisanlardan isvet
rene dogru bir gelir transferi oldugu anlamina gelir (Bilgili, 2017, s. 118). Burada
belirleyici olan hangi tarafin daha fazla pazarlik giiciine sahip oldugudur. Sadece ¢a-
lisan-igveren iligkilerinde degil kiraci-ev sahibi, satici-alici iligkilerinde de kaybeden
dezavantajli kesim olur. Bu da gelir dagiliminin daha fazla bozulmasina yol acar
(Y1ildirim ve Cakly, 2018, s. 201).
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Easterly ve Fischer (2000, s. 2), enflasyonun ekonomi tizerindeki olumsuz etki-
sini vurgulamak icin “enflasyon hepimiz i¢in en zalim vergidir” demisler ve enflas-
yonun yoksul insanlar1 daha olumsuz etkiledigini vurgulamislardir. Enflasyonun,
insanlarin ellerindeki paranin satin alma giiciint tipk: vergi gibi azaltmasina lite-
ratiirde “enflasyon vergisi” denilir. Dugtik gelirli insanlar, gérece olarak gelirlerinin
daha buyiik kismini nakit olarak tutmas: ve dugtk gelirli insanlarin pazarlik gica
daha az olmasi nedeniyle enflasyon yine yoksul insanlar1 daha ¢ok etkiler (Albane-
si, 2007, s. 1089). Enflasyonun artan oranli bir vergi mi oldugu, azalan oranh bir
vergi mi oldugu konusu Galli ve Hoeven de (2001) detayl olarak tartigilmigtur.

Sozlesmeler gelecege donitk yapildigindan beklenmeyen enflasyonun ekono-
mik zararlar beklenen enflasyondan ¢ok daha fazladir. Giintimtizde enflasyon he-
deflerini belirleyen ara¢ bagimsiz kurumlar olarak merkez bankalarinin agikladikla-
r1 enflasyon hedeflerini tutturmalari, beklenmeyen enflasyonun olumsuz etkilerini
ortadan kaldiracaktir. Bunu yapabilmeleri i¢cin merkez bankalarinin bagimsizligi-

nin s6zde degil 6zde olmas: gerekir.

Burada belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta da enflasyonla gelir egitsizligi ara-
sindaki iligkinin dogrusal olmadigidir (Albanesi, 2007, ss. 1092-1093). Gérece yik-
sek enflasyonun (6rnegin; hiper enflasyon) yasandig1 ekonomilerde, enflasyonun

gelir esitsizligi iizerindeki yikia etkisi cok daha fazla olmaktadir.

Galli ve Hoeven (2001, s. 2), enflasyon-egitsizlik iligkisinde, enflasyonun bag-
langi¢ seviyesinin de énemli oldugunu tartigmaktadirlar. Baglangic enflasyonu
yitksek oldugunda enflasyonun dugtrilmesi egitsizligi azaltabilir, baglangic enflas-
yonu diigiik oldugunda enflasyonun dustrtalmesi daha yiiksek egitsizlik pahasina

gelebilir.

Enflasyon kisa dénemde ¢ok fazla degiskenlik gosterebilir. %2 olan bir enflas-
yon birka¢ ayda %100’t gegebilir; ancak esitsizlik bu kadar hizli degisebilen bir
gosterge degildir. Bozulmasi veya dizelmesi birkac nesil stirebilir. Verilerdeki bu
farkli yap, enflasyonla egitsizlik arasindaki iligkinin varligini ve yéntna saptamay:
zorlagtirmaktadir. Galli ve Hoeven (2001) bu zorlugu ifade etmek icin “enflasyon-ek
sitsizlik bulmacas1” (inflation-inequality puzzle) tabirini kullanir. Ayni ¢alismalarda

bile farkl: degiskenlerle, farkli ilkeler i¢in farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

Easterly ve Fischer (2000), 38 iilke i¢in yaptiklar: regresyon ¢aligmasinda, enf-
lasyonun yoksul kesimleri daha fazla etkiledigini, enflasyon arttik¢a yoksullarin
milli gelirden aldif1 payin azaldigini ortaya koymuslardir. Albanesi (2007), OECD

ve gelismekte olan tilkeleri karsilagtirdigi makalesinde benzer sonuglara ulagmigtur.
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Thalassinos ve arkadaglari (2012), 13 Avrupa iilkesini analiz ettikleri caligmalarin-

da benzer sekilde enflasyonla egitsizlik arasinda gl bir iligki bulmuslardar.

Galli ve Hoeven (2001), para politikasinin enflasyon ve gelir dagilimini nasil
etkiledigini aragtirdigi makalesinde, yiksek enflasyonun disiralmesinin gelir
esitsizligini azalttigini ancak dugiuk enflasyonu daha da diigirmenin esitsizligi
artiracagini séylemistir. Bulir (2001), enflasyonla gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi
aragtirdig: calismasinda benzer sonuglara ulagmistir. Bu caligmalara gére ilimli enf-

lasyon, gelir esitligi acisindan en iyi sonuglara yol agmaktadar.

Yiitksek enflasyon, zenginlerden fakirlere dogru gelir transferi yapmaya ¢aligan
politikalar olarak tanimlanan “popiilist politikalarin” sonucu olarak ortaya cikmak-
tadir. Varsayim, popilist politikalarin diigiik gelirli hane halklan tarafindan tercih
edildigi ve gelir esitsizliginin yiiksek oldugu iilkelerde daha fazla ortaya ¢iktig: yo-
nindedir. Bu goriis, gelir esitsizligi ile enflasyon arasindaki pozitif korelasyon ile
tutarsizdir. Digitk gelirli gruplar i¢in enflasyonun daha yiiksek maliyetlerine ilig-
kin kanitlar géz éntine alindiginda, gelirin yeniden dagitilmas: yoluyla ortaya ¢ikan
enflasyon, digiik gelirli hane halklarinin lehine olmamaktadir (Albanesi, 2007, s.
1090). Toplam talep yonetimi, talep enflasyonuyla miicadelede anahtar bir role sa-

hiptir. Talep enflasyonunun varligindan toplam talep artirilmak yerine azaltilma-

hdar.

Romer ve Romer (1998) caligmalarinda, yoksullar icin en uygun para politika-
sin1 aragtirmiglardir. ABD i¢in zaman serisi ile yapilan ¢calismanin sonuclari, kisa
ve uzun dénemde zit sonu¢lar dogurmaktadir. Her ne kadar genisleyici para politi-
kasi, kisa donemde yoksullarin refahinda gecici bir artig saglasa da uzun dénemde
bu etki ortadan kalkmaktadir ve yoksullar i¢in istikrarli bir ekonomik ortam
uzun donemde daha iyi sonuglar dogurur; ciinki genisleyici para politikas: uzun

doénemde enflasyona yol acar.

Cogunluk enflasyon ve esitsizlik arasinda pozitif yonlu bir iligki bulsa da bu
iki degisken arasinda bir iligki saptayamayan ¢aligmalar da vardir. Cole ve Towe
(1996), ABD ic¢in 1947-1993 dénemi icin yaptiklari ¢aligmalarinda, enflasyon,
igsizlik ve kisi bagina gelirin Gini katsayisi tizerine etkisini aragtirmiglardir. Calig-
manin sonuglarina goére enflasyon ve Gini arasinda anlaml bir iligki yoktur. Chu ve

arkadasglar1 da (2000) benzer sonuglara ulagsmigtir.

Sayilar1 az da olsa enflasyon ve esitsizlik arasindaki iligkiyi aragtiran Tiirkiye ile
ilgili calismalar da bulunmaktadir. Disbudak ve Siisli (2007), gelir dagilimina etki
eden faktorleri ARDL sinif testi yontemi ile analiz ettikleri ¢alismalarinda, bagim-
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siz degiskenler olarak enflasyon, diga aciklik orani ve biit¢e agigini ele almiglardir.
Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligma, 1963-1998 dénemini kapsamaktadir. Caligmanin so-

nuclarina gére enflasyon, gelir dagilimini daha adaletsiz hale getirmektedir.

Faiz, ana akim iktisat yaklagiminda megru bir faktér geliri olarak tanimlan-
maktadir. Sermayedar tretim stirecine yaptig1 katkinin dogal sonucu olarak faiz
geliri elde etmektedir ancak diger taraftan yatirimlari azaltmasi, gelir dagilimim
bozmasi, servetin belirli ellerde toplanmasini saglamasi, haksiz kazanca yol agmasi
gibi nedenlerle faiz konusu elegtirel bir bakigla degerlendirilmektedir. Bu nedenler-

le bir¢ok dinde oldugu gibi Islam’da da faiz yasaklanmustir.

Neoliberal politikalarla birlikte hizli biiytime stirecine girmek isteyen tlkeler,
yeterli i¢ tasarruf yapamadiklar: i¢in dig kaynaklara yonelmektedirler ancak bu dig
kaynak kullanim, tlkelerin dis ticaret agigini artirmaktadir. Tasarruf acig1 ve dig
ticaret agigina bir de biitce agigini ekleyen tlkeler, yogun sekilde i¢ ve disg bor¢lan-
ma yoluna bagvurmaktadirlar. Bu da yabanc kaynaklara daha fazla faiz vermeleri
anlamina gelmektedir. Tiirkiye de bu tilkelerden bir tanesidir. Her ne kadar 2011
Krizinden sonra biitce agig1 sorunu ¢6zilmius gibi gérinse de dis ticaret ve tasarruf

aq1g1 Turkiye’de varligini devam ettirmektedir.

Dagdemir (1998), Turkiye icin yaptigi ¢alismada, ekonomik biiytme, kamu
harcamalari, enflasyon, reel faiz ve igsizlik degiskenlerinin gelir dagilimi tzerin-
de anlaml bir etkisinin oldugu sonucuna varmigtir. Caligmanin temel sonuglarina
gore kamu harcamalari, geliri yeniden dagitarak gelir dagilimini iyilestirmektedir.
Buna kargilik enflasyon, reel faiz ve igsizlik oranindaki artiglar, dugik gelirli grup-
lardan ytksek gelirli gruplara dogru gelir aktararak gelir dagilimini olumsuz yénde
etkilemektedir.

Bitkey ve Cetin (2017), Turkiye'de iktisadi biiyiime, kiiresellesme, enflase
yon, vergi politikas1 ve faiz faktorlerinin gelir dagilimina etkisini inceledikleri
caligmalarinda, enflasyondaki bir birim artigin Gini katsayisini 0,06 birim, faizdeki
bir birim artigin ise Gini katsayisini 0,05 birim artirdig: sonucuna varmiglardir. 0

ile 1 arasinda deger alan Gini katsayis: arttik¢a gelir dagilimi bozulmaktadir.

Baydur ve Siisla (2019), Tirkiye icin yaptiklar calismada, gelir dagilimi ile dogal
faiz ve TCMB'nin gecelik faizi arasinda anlaml bir iligki bulamamuglardir. Buradan
hareketle ekonomideki para miktarinin i¢sel oldugu ve gelir dagilimin: etkilemedigi
6nermesinin gegerli oldugu sonucuna varmiglardir. Bozik (2019) benzer gekilde 5
gelismekte olan ve 9 gelismis tlkeyi karsilagtirdig: calismasinda, reel faiz orani de-

giskeni ile gelir dagilimi degiskeni tizerinde anlaml bir iliski saptayamamugtur.
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Emek (2019), gelismekte olan iilkelerde gelir esitsizligine neden olan makro-
ekonomik faktoérlerin etkisini aragtirdigi makalesinde, 1991-2015 dénemi icin 17
gelismekte olan tilkeyi analiz etmigtir. Kuznets Hipotezi'nin dogrulandif: ¢caligma-
nin diger sonuclarina goére enflasyon ve kamu harcamalarn arttik¢a gelir esitsizligi

azalmakta, igsizlik arttik¢a gelir esitsizligi artmaktadar.

Veri Seti ve Yontem

Turkiye'de gelir dagilimi, enflasyon ve faiz arasindaki iligkiyi ele alan bu ¢calismada,
VAR analizi yontemi dikkate alinmigtir. Uzun dénemde degiskenler arasindaki ilig-
kinin varhg hakkinda bilgi veren bu yéntem, literattirde de gérilldiigi iizere benzer
caligmalarda kullanilmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenlerin tanim ve kaya
naklari, Tablo 1'de verilmektedir.

Tablo 1
Degisken Adi ve Tamimlar

Degisken Ad1 Degisken Tanimi Kaynak

Gini Katsayist 0 ile 1 arasinda deger almaktadr. (Solt, 2019)*

Rfaiz Reel Faiz Oran1 % Fred Economic Data®
Enflasyon Enflasyon Orami % World Bank

Gelir dagiliminin cesitli gostergeleri mevcuttur ve bu géstergelerden bir tanesi de
Gini katsayisidir. Gini katsayisy, 0 ile 1 arasinda deger almakta ve s6z konusu bu katsay:
0’a yaklagtik¢a gelir adaleti, e yaklastik¢a da gelir adaletsizligi saglanmig olmaktadir
Galigmamizda Gini katsayis1 verileri Solt (2019) tarafindan yayinlanan, “Standardized
World Income Inequality Database” (SWIID) adli yeni veri setinden olugmaktadir. S6z
konusu bu veri setinde, vergi ve transfer harcamalarinin hesaba katildig: net Gini veri-
leri dikkate alinmaktadir (Yardimcioglu, 2012). Enflasyon verisi ise Diinya Bankas: ista-
tistik veri tabanindan elde edilmig ve “Tiiketici Fiyat Endeksi’ni dikkate alan enflasyon
oranlar1 kullanilmigtir. Reel faiz orani verisi i¢in de Louis Federal Rezerv Bankasi'ndan
aylik nominal faiz oranlar ¢ekilmis, bu oranlar yillik verilere cevrilerek ve enflasyondan

arindirilarak reel hale getirilmigtir.® Analizler, Eviews 9 programinda yapilmigtur.

1 https://osf.io/preprints/socarxiv/mwnje/ adresinden 10.04.2020 tarihinde erisilmisgtir.

2 Faiz oranlar1 olarak TCMB tarafindan uygulanan iskonto oranlar1 dikkate alinmistir (https://fred.st-
louisfed.org/series/INTDSRTRM193N adresinden 10.04.2020 tarihinde erisilmistir).

3 Nominal faiz oraninin reel hale getirilmesi i¢in ((Reel faiz Orani=(1+Nominal Faiz Oran1)/(1+Enflasyon
Oran1)-1)) formulunden faydalanmilmigtir.
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VAR Analizi

Tktisadi veriler arasindaki iligkilerin cok yonliliigii ve karmagikligy, es anli denklem
sistemlerinin kullanilmasini gerektirmektedir. Ancak eg anh denklem sistemlerind
de de bagimli ve bagimsiz degiskenin tayini konusunda zorluklar yasanmasi, mo-
dellerin yapisinda kisitlamalar sorununu ortaya koymaktadir. Bu kisitlamalarin
veya zorluklarin ortadan kalkmas: icin Vektoér Otoregresif Modelleri (VAR) gelisti-
rilmigtir. VAR modeli, iki veya daha fazla degisken arasinda uzun dénemli iligkinin
var olup olmadig: hakkinda bilgi vermekte ve degiskenlerin kargilikl iligki anali-
zi s6z konusu olmaktadir. Yapisal modele herhangi bir kisitlama getirmeyen VAR
model, dinamik iligkileri ortaya ¢ikarmas: bakimindan zaman serilerinde siklikla
dikkate alinmaktadir. VAR analizine iligkin iki degiskenli model agagida Denklem 1
ve Denklem 2'de sunulmaktadir (Mucuk ve Alptekin, 2008; Yu vd., 2019).

p p
Ye=a, + Z byiye—i + Z byxe i +&: (1)
i=1 i=1

P P
X =k + Z dyixe; + Z driye-i + & (2)
=1 =1

Denklem 1’de ve 2'de yer alan ve, iligkiye tabi olan degiskenleri temsil etmek-
tedir. Denklem 1'de bagimli, bagimsiz degisken olurken Denklem 2’de de bagimli,

IS i e
ve a,, k, de modelin sabit terimleridir. Ayrica ve simgeleri de modelin hata terim-

bagimsiz degiskendir. Ote yandanb_, b , d d, bagimsiz degiskenlerinin katsayilar

lerini gostermektedir. Modelde kullanilan p degeri de ideal gecikme uzunlugunu

temsil etmektedir.

VAR analizinin yapilma siirecinde ilk islem, degiskenlerin birim kok testine
tabi tutulmasidir. S6z konusu degiskenler 6nce duragan hale getirilir ve sonrasine
da degiskenler arasinda otokorelasyon olup olmadif: yani es varyanshlik kontrol
edilir. Bu iglemlerin devaminda model i¢in en uygun gecikme uzunluguna bakilir.
Gecikme uzunluklar, bilgi kriterlerine gore secilir ve model uygulamaya konulur.

Son agamada, modelin uygulama sonuglar: yorumlanir.

VAR analizinde, modelin kurulmasi i¢in 6n kogullarin olmasi, modeli giiglii ki-
lan ézelliklerdendir. Bu 6zellikleri sebebiyle literatiirde de ¢ok¢a kullanilmaktadir.
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Ozellikle finansal rasyolar ve makroekonomik degiskenler arasinda VAR modeline
bagvurulmaktadir (Uysal vd., 2012; Tiirkekul, 2007; Uysal, 2019; Giin, 2018).

Ampirik Bulgular

VAR analizinin ilk kosullarindan biri de degiskenleri duraganlagtirmasidir. Bi-
rim kok testi, zaman serilerinde duragan olmayan degiskenlerin duraganliginin
tespit edilmesinde kullanilmaktadir. S6z konusu bu test uygulamalarinda cesitli
secenekler mevcuttur. En temel birim kok testi, Genellegtirilmis Dickey Fuller
(ADF) testidir. Bunun yaninda PP, KPSS, Zivot ve Andrews, Lumsdaine ve Papell ve
Yapisal Kirilmali birim kék testleri mevecuttur (Yilanci, 2009). Calismamizda yapi-
sal kirilmali ADF birim kok testi kullanilmigtir. Bunun nedeni, zaman serisi iceria
sinde verilerde kirilma dénemini belirtmek ve duraganhig: kirilma dénemine gére
saglamaktir. Birim kok test sonuglar: Tablo 2'de verilmigtir.

Tablo 2
Yapisal Kirllmali ADF Birim Kik Test Sonuglart

Diizeyde Birinci Fark
Desisken Ad Katsay1 ve Sabitli Kirilma
egisken Ad1
& Olasilik abitve Sabitli Dénemi
Trendli
t-istatistik -4.413932 -6.534066
Enflasyon 2001
Prob. 0.1622 <0.01
t-istatistik -5.615419 -
Gini 2004
Prob. <0.01 -
t-istatistik -3.554610 -5.347966
Rfaiz 2005
Prob. 0.6585 <0.01

Birim kok test sonuglarina enflasyon ve reel faiz degiskeni birinci farkta ve %1
anlamhlik diizeyinde, Gini katsayis: da diizeyde ve 1% anlamhlik seviyesinde duragan
hile gelmigtir. Ayrica kirllma dénemleri olarak da enflasyon degiskeni i¢in 2001, Gini
katsayis1 icin 2004 ve reel faiz degiskeni icin de 2005 yili belirlenmistir. Degigkenlerin
duraganliklar saglandiktan sonra uygun gecikme uzunlugu icin bilgi kriterlerine bakil-
mugtur. Yillik veriler ve kisa dénem dikkate alinarak bilgi kriterlerinden Likelihood Ratio
(LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan Quinn (HQ)
kritik degerlerini en kii¢iik yapan gecikme uzunluklari belirlenmigstir (Mucuk ve Alptekin,
2008). Tablo 3%e gore LR, FPE ve HQ bilgi kriterlerinde optimal gecikme uzunlugu 2 olarak

tespit edilmis ve calismada da bu bilgi kriterlerinin gecikme degerleri dikkate alinmistir.
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Tablo 3
Uygun Gecikme Uzunlugu
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 147.6309 NA 4.47e-09 -10.71340 -10.56942 -10.67059
1 215.9742  116.4368  5.54e-11 -15.10920 -14.53327*  -14.93795
2 230.1339  20.97737* 3.90e-11*  -15.49140 -14.48353  -15.19171*
3
4

235.4546 6.700155  5.51e-11 -15.21886 -13.77904 -14.79073
249.2537  14.31014  4.49e-11  -15.57435* -13.70258 -15.01777

VAR modelinin genel anlamda duragan olup olmadigi, AR karakteristik poli-
nomlarinin, ters koklerinin birim ¢ember icerisindeki konumlarina bakilarak test
edilmektedir. Grafik 1'de tum degiskenlerin daire icerisinde yer aldig1 gérilmekte

ve bu durum VAR modelinin duragan oldugunu géstermektedir.

Grafik 3
VAR Modeli Duraganlik Durumu
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Modelin duraganhgina bakildiktan sonra modelin yapisal sorun icermedigini
test edebilmek i¢in hata terimleri arasinda otokorelasyon durumu analiz edilir. Ters
hipotezin ¢alistig1 otokorelasyon testinde olasilik degerleri 0,05'in tistinde yer al-
mast gerekmektedir. Tablo 4'de gorilldugii tizere 12 gecikmede de olasilik degerleri
0,05’in ustiinde yer almakta ve hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu séz

konusu olmamaktadar.
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Tablo 4

Otokorelasyon Sonuglart

Gecikme Degeri LM-Istatistik Prob.

1 13.55930 0.1389
2 11.43812 0.2469
3 3.482925 0.9420
4 13.12818 0.1569
5 8.990260 0.4382
6 4.642005 0.8643
7 7.041660 0.6328
8 5.375845 0.8004
9 9.084955 0.4295
10 4.110777 0.9040
11 6.719143 0.6663
12 9.742991 0.3717

Modelin yapisal sorun icerip icermediginin bir bagka testi de normallik testidir.
Hata terimlerinin normal dagilim sonuglari i¢in Jarque-Bera test istatistikleri ola-
silik degerlerine bakilir. S6z konusu test istatistiklerini analiz ederken ters hipotez
dikkate alimir ve olasilik degerlerinin 0,05’ten yiiksek olmasi beklenir. Tablo 5de
yer alan sonuglara Jarque-Bera test istatistiklerinin olasilik degerleri 0,05’in istiin-

de yer almaktadir. Bu durum hata terimlerinin normal dagildigini géstermektedir.

Tablo 5
Normallik Testi Sonuglar

Bilegen Jarque-Bera df Olasilik
1 1.770497 2 0.4126
2 0.799511 2 0.6705
3 8.297397 2 0.0158
Joint 10.86741 6 0.0926

Yapisal modelde sorun olup olmadigini gozlemlemek icin bir bagka test ise de-
gisen varyans testidir. White degisen varyans sonuglarini analiz ederken de ters

hipotez s6z konusudur. Dolayisiyla hata terim varyansinin tim goézlem degerleu
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rinde Ki-Kare istatistiginin olasilik degeri 0,05’ten yitksek olmas: gerekmektedir.
Caligmamizda Tablo 6 sonuclarina gore olasilik degeri 0,0779 olarak gerceklesmis

ve tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu olmadig: gézlemlenmistir.

Tablo 6
White Degisen Varyans Test Sonuglar

Ki-Kare df Olasilik

89.64578 72 0.0779

VAR modelinde yapisal sorun olmadiginda model kurulumu yapilabilir. Tar-
kiye'de gelir dagilimi ile enflasyon ve reel faiz arasindaki iligkinin varligina yone-
lik VAR model sonuglar1 Tablo 7’de gosterilmistir. S6z konusu tabloda Gini, faiz
ve enflasyon degiskenlerinden olusan ti¢ model sunulmustur. Ancak ¢aligmamiz,
enflasyon ve reel faizin Gini tizerindeki etkisini incelediginden Model 1 tizerine
odaklanmaktadar.

Tablo 7
VAR Model Sonuglar
Bagiml Bas Bagimsiz
Model a‘%l.m ! a‘(%l,mm Degiskenlerin Katsay1 t-istatistik Olasihik
Degisken Degisken .
Sembolleri

GINI (-1) C1 1.759096 10.51730 0.0000
GINI (-2) C2 -0.772422  -4.474530 0.0000
DFAIZ (-1) C3 -0.001274  -0.259365 0.7962

GINI DFAIZ (-2) Cc4 0.001124 0.227384 0.8208
DENF (-1) C5 -0.002729  -0.917398 0.3623
DENF (-2) cé 0.002067 0.825466 0.4121

Model 1

Sabit Terim1  C7 0.005323 0.667122 0.5070

R? 0.994003

Diizeltilmis R>  0.992368 Flotatistik )

iizeltilmi: . .
s (Olasilik)

Durbin Watson

S 2.364405

Istatistik
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GINI (-1) c8 4560620  0.458538 0.6481
GINI (-2) 9 4441688 -0.432691  0.6666
DFAIZ (-1) c10 0.015749  0.053899 0.9572
) DFAIZ (-2) c11 10266057 -0.904834  0.3688
DFAIZ
DENF (-1) c12 0024728 -0.139800  0.8892
DENF (-2) c13 0.045975  0.308796 0.7584
Model 2
Sabit Terim2  Cl4 0062136 -0.130965  0.8962
R? 0.049198
Dizeltilmis R? 0210112 Flstatistk o
uzeltiimai -U. .
f (Olasilik)
Durbin Watson
s 1.790960
Istatistik
GINI (-1) cis 1557621  0.979245 0.3310
GINI (-2) c16 16.57068  -1.009364  0.3165
DFAIZ (-1) c17 0359515  -0.769327  0.4444
DFAIZ (-2) c18 0682705 -1.451795  0.1513
DENF
DENF (-1) c19 0036297 -0.128313  0.8983
DENF (-2) €20 0.183674  0.771399 0.4432
Model 3
Sabit Terim3  C21 0.404659  0.533307 0.5956
R? 0.157597
Dizeltilmis R? 0.072150 Flstatistk o
uzeltimai -U. .
f (Olasilik)
Durbin Watson
oo 1.942924
Istatistik

VAR model sonuglarinda Model 1'in olusumu asagida sunulmugtur. S6z konu-

su model kurulumunda optimal gecikme 2 olmasi sebebiyle Gini, faiz ve enflasyon

degiskenlerinin gecikmeli degerleri modele dahil edilmistir.

Model 1: GINI1 = C(1)*GINI1(-1) + C(2)*GINI1(-2) + C(3)*DFAIZ(-1) + C(4)*-
DFAIZ(-2) + C(5)*DENEF(-1) + C(6)*DENE(-2) + C(7)

VAR model sonuglarina gére bagimh degisken Gini katsayisini etkileyen degisa
kenler, Tablo 7’de de gosterildigi tizere Gini katsayisinin 1 ve 2 gecikmeli degerleri
olarak gérulmustiur. Enflasyon ve reel faizin Gini katsayisi ile bir iligkisi olmadig:

tespit edilmigtir. Yani bu sonuglara gére Gini katsayisinin gecikmeli degerleri ile bir

iligkisi oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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Model sonuglarina baktiktan sonra etki-tepki fonksiyonlar1 tizerinden de Gini
katsayisinin reel faiz ve enflasyondan ne kadar etkilendigi merak edilen bir husustur.
Grafik 2'de etki-tepki fonksiyon sonuglari gésterilmistir. S6z konusu sonuglara bakil-

diginda Gini katsayisinin reel faiz ve enflasyondan etkilenmedigi tespit edilmistir.

Grafik 4
Etki-Tepki Fonksiyonlar
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VAR analizinde 6nemli ayrintilardan bir tanesi de varyans ayrigtirma tablosu-
dur. Varyans ayrigtirma tablosunda bagimli degiskenin bagimsiz degiskenlerce 10
donemlik periyotta yiizde kag aciklandig: tespit edilmektedir. S6z konusu tabloya
gore Gini degiskeni birinci dsnemde %100 kendi tarafindan agiklanirken 10. do-
neme gelindiginde %99,4 kendi tarafindan, %0,06 reel faiz tarafindan ve %0,04
enflasyon tarafindan agiklanmaktadir. Varyans ayrigtirma sonuclari da Gini ile enf-

lasyon ve reel faiz arasinda giigli bir iligki olmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 8

Varyans Ayristirma Sonuglar

Doénem Standart Hata GINI DFAIZ DENF
1 0.001176 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.002216 98.15439 0.862637 0.982974
3 0.003358 98.64472 0.537820 0.817458
4 0.004524 98.96083 0.298074 0.741094
5 0.005623 99.14591 0.194380 0.659709
6 0.006639 99.26387 0.141846 0.594288
7 0.007574 99.34612 0.110248 0.543633
8 0.008425 99.40560 0.089618 0.504781
9 0.009195 99.45011 0.075573 0.474313
10 0.009885 99.48435 0.065601 0.450053
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Sonug

Bir toplumda milli gelirin olusumu ve iretim seviyesi kadar gelirin béligimii de
iyi analiz edilmelidir ¢ankii gelirin bélusiilmesi en az tiretim seviyesindeki artiglar
kadar 6nemlidir. Bu ¢alisgmada da enflasyon, reel faiz ve esitsizlik arasindaki iligki
analiz edilmigtir. Enflasyonun hemen hemen biitin makroekonomik degiskenler
tizerinde olumsuz etkileri vardir. Ozellikle uzun dénemde bu olumsuz etkiler kesin

olarak ortaya ¢itkmaktadir.

Enflasyonun egitsizlik tizerine etkisini aragtiran ampirik ¢aligmalara bakal-
diginda ¢ok farkli sonuglarin oldugu gortilmektedir. Bagka bir ifade ile enflasyo-
nun esitsizligi artiracagini veya etkilemeyecegini séyleyen iki ana baglik olmakla
birlikte kisa ve uzun dénem etkiler, gelismis ve gelismekte olan tlkeler, ilimh ve
hiper enflasyonun etkileri gibi konularda ¢ok farkli sonuglara ulagilmigtir. Galli ve
Hoeven (2001) bu zorlugu ifade etmek icin literatiirai “enflasyon-esitsizlik bulma-
cast” olarak ifade eder. Bu calismada da enflasyon ile esitsizlik arasinda anlaml bir

iligki saptanamamuigtur.

Esitsizlik konusunda veri sikintis1 bulunmaktadir. Ampirik ¢caligmalar: des-
tekleyecek yeterli zaman serisi bulmak zor olmaktadir. Bircok tilkede veriler ya hig
toplanmamakta ya da yeni toplanmaya baglanmaktadir. Bununla birlikte enflasyon
cok kisa dénemde degiskenlik gosterebilirken esitsizlik daha uzun dénemde degis-
kenlik gostermektedir. Donem uyusmazligy, iki degiskenin birlikte analiz edilmesi-
ni giiclestirmektedir.

Enflasyonu meydana getiren esas degisken, yanlis uygulanan para politika-
st iken esitsizlik, egitim, ailenin durumu, sosyal politikalar, refah devleti gibi
uygulamalardan etkilenmektedir. Dolayisiyla iki degisken arasinda ampirik olarak

bir iligki géstermek zor olmaktadur.

Ana akim iktisat tarafinda bir faktér geliri olarak megru olarak degerlendirilse
de faiz, yatirimlar: azaltmasi, servetin belirli ellerde toplanmasi, emek sarf etme-
den gelir elde edilmesi, haksiz kazanca yol agmasi ve esitsizligi artirmasi gibi yon-
leriyle bircok elegtiri almaktadir. Calismanin sonuglarina gére reel faiz ile egitsizlik

arasinda anlaml bir iligki saptanamamugtir.
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The Effects of Inflation and Interest
Rates on Inequality in Turkey

Cengizhan Yildirim

Determining the variables that express social inequality is a complex issue. Exten-
sive literature exists on how economic variables affect inequality. As one economic
variable, inflation can affect inequality as a social issue alongside other economic
indicators such as unemployment and growth. With regard to the direction of the
relationship between inflation and inequality, while most of the literature has sta-
ted a positive relationship to exist between these two variables, he literature also
has found no relationship to exist between these variables. Despite nearly 50 years
of inflationary processes, the literature in Turkey on inflation and inequality is

minimal.

Inflation has many negative effects on income distribution and inequality.
First, inflation often leads to increased social inequality as it enables income to
transfer from poor to rich. Secondly, the wealthy can protect themselves against
inflation, while the poor, who live mostly based on a wage income, cannot. Althou-
gh problems with inflation have arisen from time to time in Turkey throughout
the history of the Republic, it has been a continuous problem since the 1970s re-
aching double digits. Especially in the 1980s and 1990s, price stability completely
deteriorated. Our earlier paper “Turkey’s Inflation History,” emphasizes this issue
(Y1ildirim & Cakli, 2018).
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Another issue the study analyses is the relationship between interest and inequ-
ality. Interest is considered a legitimate factor on income in the mainstream econo-
mic approach, being viewed as a natural result of the capitalist’s contribution to the
production process. Meanwhile, the study evaluates interest from a critical point of
view due to reasons such as how it decreases investments, disrupts income distribu-
tion, allows wealth to gather in certain hands, and leads to unfair earnings. The li-
terature in Turkey on the empirical link between inequality and interest is also rare.

The Gini coefficient began rising after Turkey began implementing neoliberal
policies. It peaked in 1994 and remains relatively high compared to other count-
ries. Inflation turns an economy into a giant casino where the winner wins much
and the loser loses a lot. The rich protect themselves against and even benefit from
inflation, while the poor, however, do not have such opportunities (Easterly & Fis-
cher, 2000, p. 2).

Securities and real estate maintain their value alongside the rate of inflation.
In an inflationary economy, the main losers are those with fixed incomes living on
wages and salaries because increases to their income remain below the rate of inf-
lation. Real decreases in wages mean income transfers from employee to employer
(Bilgili, 2017, p. 118). What is decisive here is the side that has more bargaining
power. The disadvantaged group loses not only in employee-employer relations but
also in tenant-landlord and seller-buyer relations. This leads to further deteriorati-
on of income distribution (Yildirim & Cakli, 2018, p. 201).

Easterly and Fischer (2000, p. 2) stated, “Inflation is the cruelest tax for all of
us” to emphasize the negative impact inflation has on the economy, affecting the
poor even more so. In the literature, the term “inflation tax” explains how inflation,
just like taxes, reduces the purchasing power the money in the hands of people has.
Inflation also affects poor people more, as low-income people hold relatively much
of their income in cash (Albanesi, 2007, p. 1089). Galli and Hoeven (2001) discus-
sed in detail whether inflation acts as an increasing or decreasing tax rate.

Because contracts are made for the future, economic losses from unexpected
inflation are much higher than those for expected inflation. Central banks announ-
ce projected inflation rates to eliminate the negative effects of unexpected inflati-
on. In order to do this, central banks essentially should have independence.

Galli and Hoeven (2001, p. 2) argued that the initial level of inflation is also
important with regard to the link between inflation and inequality. When initial
inflation is high, lowering inflation can reduce inequality; when initial inflation is

low, lowering inflation can result in higher inequality.

162



The Effects of Inflation and Interest Rates on Inequality in Turkey

Inflation can vary greatly over the short term. An inflation rate of 2% can exce-
ed 100% in a few months; however, inequality is not an indicator that can change
as quickly. Breaking down or recovering from inequality can take several generati-
ons. This different structure in the data makes determining the presence and dire-
ction of the relationship between inflation and inequality difficult. To express this
challenge, Galli and Hoeven (2001) referred to the literature as an inflation-inequ-
ality puzzle. Even within the same studies, different results emerged for different

countries using different variables.

Easterly and Fischer (2000) showed inflation to affect poorer groups much
more, with the poor’s share of the national income decreasing with increases in
inflation. Albanesi’s (2007) article reached similar conclusions when comparing
OECD countries and developing countries. Thalassinos et al’s (2012) study, which
analyzed 13 European countries, found a strong relationship between inflation and

inequality.

Galli and Hoeven (2001) investigated how monetary policy affects both infla-
tion and income distribution: lowering high inflation decreases income inequality,
but lowering low inflation increases inequality. Bulir’s (2001) study, which inves-
tigated the relationship between inflation and income inequality, obtained similar
results. According to these studies, moderate inflation offers the best results in

terms of income equality.

Romer and Romer’s (1998) study investigated the most appropriate monetary
policy for the poor. Their study’s results, using a time series for the USA had oppo-
site results for the short term compared to the long term. Although expansionary
monetary policies in the short term provide a temporary increase in the welfare of
the poor, this effect disappears in the long term; a stable economic environment
for the poor has better long-term results, as expansionary monetary policies lead

to inflation in the long run.

Although the majority of papers have found a positive link between inflation
and inequality, studies also exist that were unable to detect a link between these two
variables. Cole and Towe’s (1996) study investigated the effect of inflation, unemp-
loyment, and per capita income on the Gini coefficient in the USA from 1947-1993.
According to their study’s results, no significant relationship exists between inflati-

on and the Gini coefficient. Chu et al. (2000) also reached similar results.

Meanwhile, a small number of studies related to Turkey have also investigated
the relationship between inflation and inequality. Digbudak and Stsli (2007) anal-
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yzed the factors affecting income distribution in Turkey using the ARDL method
for the period 1963-1998. Their independent variables were inflation, openness
ratio, and budget deficit. According to their study’s results, inflation increases the
unfairness of income distribution.

Countries eager to enter into a rapid growth process under neoliberal policies
have turned to external sources as these countries are unable to accumulate suffi-
cient domestic savings; however, this outsourcing has increased their foreign trade
deficit. Countries that add a budget deficit to the foreign trade deficit and savings
gap have also extensively been left facing both domestic and foreign debt. This me-
ans that they pay more interest to foreign sources. Turkey is one of these countries.
Although Turkey seemed to have solved the budget deficit problem after the 2011

crisis, its foreign trade deficit and savings gap continues to exist.

Dagdemir (1998) analyzed the effects economic growth, public expenditures,
inflation, unemployment, and real interest have on income distribution in Turkey.
According to the study’s main results, public spending improves income distributi-
on by redistributing income. On the other hand, increases in inflation, real interest
rates, and unemployment rates affect income distribution by transferring income

from low income groups to high income groups.

Using the Turkish Central Bank’s overnight interest rates, Baydur and Siisla
(2019) determined no significant relationship between Turkey’s income distribu-
tion and natural interest rate. From this point of view, they concluded that the
amount of money in the economy is internal and does not affect income distributi-
on. Bozik’s (2019) study comparing five developing and nine developed countries
found no significant relationship between the variables of real interest rate and

income distribution.

Emek’s (2019) article, which investigated the effects of the macroeconomic fa-
ctors that cause income inequality in developing countries, analyzed 17 developing
countries for the period 1991-2015. According to the study’s other results, which
verified the Kuznets Hypothesis, income inequality decreases as inflation and public

expenditures increase, and income inequality increases as unemployment increases.

Our study uses the VAR analysis method to investigate the link between inco-
me distribution inflation and interest rates in Turkey. This method, which provides
information about the long-term presence of a relationship between variables, has
also been used in similar studies, as seen in the literature. Table 1 provides the de-

finitions and sources for the variables used in this study

164



The Effects of Inflation and Interest Rates on Inequality in Turkey

Table 1

Variable Names and Definitions

Variable Definition Reference

Gini Index It takes values between 0 and 1 (Solt, 2009)*

R interest Real Interest Rate, % Fred Economic Data?
Inflation Inflation Rate % World Bank

A lack of data exists on inequality. Finding sufficient time series to support
empirical studies is difficult. Many countries have either not collected any data at
all or have just started collecting. Meanwhile, inflation can have very short-term
fluctuations, and inequality varies more slowly and over longer periods. Period mis-

matches make analyzing the two variables together difficult.

While the main variable that creates inflation is incorrectly implemented mo-
netary policies, inequality is affected by practices such as education, family status,
social policies, and welfare status. Therefore, showing an empirical relationship

between the two variables is difficult.

Although mainstream economics considers income as a legitimate factor econo-
mically, interest rates have received much criticism with respect to how it minimizes
investments, collects wealth in certain hands, earns income without effort, leads
to unfair earnings, and increases inequality. No significant relationship has been

found between real interest and inequality according to the results from this study,
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