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Ozet

Bu galigma, 1981-2023 yillar1 arasinda Tiirkiyede para politikasimnin gelir dagilimi tzerindeki
etkilerinin enflasyon rejimine bagh olarak dogrusal olmayan bir davranis gosterip gostermedigini
arastirmaktadir. Esik regresyon yonteminden elde edilen bulgular para politikasinin gelir dagilimi
tizerindeki etkilerinin yaklagik %20-30 araliginda bir enflasyon esigi etrafinda yon degistirdigini
gostermektedir. Genisletici bir para politikas: diisiik enflasyon rejiminde gelir esitsizligini azaltirken
yiksek enflasyon rejiminde esitsizligi artirmaktadir. Bu rejime bagli asimetri ekonomik bityiime ve
disa agiklik i¢in de gegerli iken, finansal gelismenin her iki rejimde esitsizligi artiric etkileri tespit
edilmektedir. Sonuglar, fiyat istikrarmnin, para politikasinin dagilimsal etkilerinin belirleyici bir 6n
kosulu oldugunu a¢iga ¢ikarmaktadir..
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Abstract

This study investigates whether the effects of monetary policy on income distribution in Turkey
exhibit nonlinear behavior depending on the inflation regime over the period 1981-2023. The
findings obtained from the threshold regression approach indicate that the impact of monetary
policy on income distribution reverses around an inflation threshold of approximately 20-30
percent. While expansionary monetary policy reduces income inequality under a low-inflation
regime, it increases inequality in a high-inflation regime. This regime-dependent asymmetry is
also observed for economic growth and trade openness, whereas financial development is found to
increase income inequality in both regimes. Overall, the results reveal that price stability constitutes
a critical prerequisite for the distributional effects of monetary policy.
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Extended Summary

Although the effects of monetary policy on price stability and economic fluctuations have long occupied a central place
in the economics literature, its implications for income distribution have been largely neglected. In recent years, growing
interest in this area has shown that monetary policy may either reduce or exacerbate income inequality through different
transmission channels. These effects may arise in particular because employment and wage increases tend to benefit lower-
income groups, whereas asset prices and capital gains primarily favor higher-income groups. Consequently, the net impact on
income inequality is highly sensitive to the extent to which different income groups benefit from monetary policy, as well as to
the type of policy implemented and country-specific structural conditions such as labor and financial market characteristics.

Such a balancing mechanism affecting income distribution may depend on a variety of macroeconomic factors and may
exhibit nonlinear behavior across countries and over time. Therefore, analyzing the relationship between monetary policy
and income inequality within a single-regime linear framework may obscure important dynamics. In this respect, the Turkish
economy represents a particularly compelling case. Prolonged periods of high inflation, frequent shifts in monetary policy
stances, and fragile financial markets may have led monetary policy to generate heterogeneous distributional effects.

This study examines the relationship between monetary policy and income inequality in Turkey within a nonlinear
framework, taking inflation conditions into account by employing threshold regression methods over the period 1981-2023.
This approach helps identify whether the effects of monetary policy differ across low and high-inflation regimes in an economy
characterized by frequent policy changes and unstable inflation dynamics. Accordingly, accounting for inflationary conditions
is expected to contribute to a clearer understanding of the long-run distributional effects of monetary policy in Turkey.

To model the nonlinear relationship between monetary policy and income inequality, this study employs a threshold
regression model. This methodology allows the effects of explanatory variables on the dependent variable to vary depending
on whether a threshold value is exceeded. Annual data covering the period 1981-2023 are used to analyze the role of inflation
dynamics in the monetary policy-income inequality nexus in Turkey. In addition to the Gini coeflicient, alternative measures
of income distribution—including the income shares of the top 1% and top 10%, the bottom 50%, the ratio of the top 10% to
the bottom 50%, and the income share of the middle 40%—are sequentially incorporated into the model.

The explanatory variables consist of a monetary policy indicator and macroeconomic control variables. The ratio of broad
money supply to GDP is used as the monetary policy measure, while real GDP growth, domestic credit to the private sector
as a share of GDP, and exports as a share of GDP are included as macroeconomic controls. Finally, inflation rates based on the
CPI and the GDP deflator are incorporated as threshold variables to determine regime shifts.

Overall, the findings indicate that the effects of monetary policy on income distribution differ markedly across inflation
regimes, exhibiting clear nonlinearities and strong sensitivity to inflation levels. While monetary policy plays a redistributive
role under low-inflation conditions, this role reverses during periods of high inflation.

Under a low-inflation regime, monetary policy operates to the detriment of higher-income groups and in favor of lower-
income groups, thereby improving income distribution. By contrast, in a high-inflation regime, expansionary monetary
policy increases overall income inequality and reduces the income shares of lower and middle-income groups. While the
distributional effects of macroeconomic conditions are similarly sensitive to inflation levels, financial development or credit
expansion generate inequality-enhancing effects that are largely independent of inflation.

The main findings of this study demonstrate that the relationship between monetary policy and income inequality is not
linear and that its direction changes around an inflation threshold of approximately 20-30 percent. These results underscore
the critical importance of price stability for income distribution and indicate that, in the absence of price stability, the positive
distributional effects of monetary policy and economic growth fail to materialize. Therefore, price stability should be regarded
by central banks not only as a prerequisite for macroeconomic stability but also as a key condition for achieving a more
equitable income distribution.
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1. Giris

Para politikasinin fiyat istikrar1 ve ekonomik dalgalanmalar tizerindeki etkisi iktisat literatiiriinde merkezi bir
sekilde uzun zamandir tartigilmasina ragmen bu politikalarin gelir dagilimi tizerindeki etkileri ciddi bir bigimde ihmal
edilmistir. Son yillarda bu alanda artan ilgi para politikasinin farkli aktarim kanallari araciligiyla gelir esitsizligini azaltan
veya artiran etkilerinin olabilecegini ortaya ¢ikarmaktadir (Saiki ve Frost, 2014; Coibion vd., 2017; Furceri vd., 2018).
Bu etkiler 6zellikle istihdam ve ticret artiglarinin disiik gelir gruplarini, varlik fiyatlar: ve sermaye kazanglarinin ise
yiiksek gelir gruplarini pozitif etkilemesi sonucunda olusabilmektedir (Ampudia vd., 2018; Albert vd., 2020). Dolayistyla
gelir esitsizligi tizerindeki net etkiler farkli gelir gruplarinin para politikasindan elde ettigi kazanimlarin derecesine ve
ayrica politikanin tiirdi ve tilkenin emek piyasasi, finansal piyasalar: gibi farkli yapisal kosullarina olduk¢a duyarlhidir.
Lee (2021), Bonifacio vd. (2021) ve McKay ve Wolf (2023) ise bu etkinin birbirini biiyiik oranda dengeleyebilecegini ve

toplam etinin nétr olabilecegini ifade etmektedir.

Gelir dagilimi tizerinde boylesi bir dengelenme mekanizmasi bir¢ok makroekonomik faktére bagl olabilir. Ayrica
bu mekanizma bir¢ok tilkede ve farkli donemde dogrusal olmayan davranislar sergileyebilir. Furceri vd. (2018) siki para
politikasmin gelir esitsizligini bozacagini vurgularken bu etkinin hane halkinin enflasyondan korunma davranislar:
nedeniyle asimetrik olabilecegini vurgulamaktadir. Ybrayev (2022) ise yiiksek gelir gruplarinin dolarizasyon sayesinde
yabanci varliklar edinebilme yeteneginin daha yiiksek oldugunu ve enflasyon karsisinda korunabildiklerini ancak
diistik gelir gruplarinin enflasyon vergisi ve sayin alma giicii kayiplar1 yasadiklarini ifade etmektedir. Dolayisiyla para
politikasinin gelir esitsizligi izerindeki etkilerini degerlendirmede enflasyon kosullar1 6nemli bir faktor olarak karsimiza
¢ikabilir. Colciago vd. (2019), belirli bir esik tizerindeki yiiksek enflasyonun esitsizligi artirabilecegine dair giiclii bir

goris birligi oldugunu degerlendirmektedir.

Williamson (2008) diisiik gelir gruplarinin piyasadaki paraya daha geg ulagmasi nedeniyle enflasyon vergisi ve nispi
fiyat etkilerinden dolay ciddi reel gelir kayb: yasadigina Doepke vd. (2019) ise tersine enflasyon hedefindeki artislarin
tasarruf sahibi tist gelir gruplarindan borglu orta gelir gruplarina refah transferi yaratabilecegine dikkate ¢ekmektedir.
Dolayisiyla 6zellikle gelismekte olan tilkelerde yiiksek enflasyon diizeyleri aktarim kanallarinin etkilerini degistirebilir.
Bu sebeple para politikas: gelir esitsizligi iliskinin tek rejimli dogrusal bir yapida ¢alisilmas: bu iligkinin anlagilmasini
zorlagtirabilir. Tiirkiye ekonomisi bu anlamda dikkat ¢ekici bir 6rnek olabilir. Uzun yillar devam eden yiiksek enflasyon,
sik degisen para politikas: tercihleri ve kirilgan finansal piyasalar para politikasinin homojen etkilere sahip olmamasina
yol agmis olabilir. Tiirkiye ekonomisi i¢in gorsel kanitlar son yillarda yasanan gevsek para politikas: dénemlerine gelir
dagiliminda ciddi bozulmalarin eslik ettigi gostermektedir (Topuz Sekmen ve Sekmen, 2025). Ancak Franconi ve Rella
(2023), para politikasimnin kisa ve uzun dénem etkilerinin de birbirinden farkli olabilecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla
tiim bu gerekgeler para politikasinin Tiirkiyede uzun donemli etkilerinin ortaya ¢ikarilmasi sirasinda iilkenin enflasyonist

kosullarinin hesaba katilmasinin bu iligkinin anlagilmasina katki saglayacag: yontindedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde para politikas: gelir esitsizligi iliskisi dogrusal olmayan bir ¢cercevede 1981-2023
yillar1aras1 donem igin egik regresyon yontemleri ile enflasyon kogullar1 hesaba katilarak incelenmektedir. Bu yaklagim sik
para politikas: degisimlerinin ve istikrarsiz enflasyon kosullarinin yasandig1 bir ekonomide para politikasinin etkilerinin
disiik ve yiiksek enflasyon rejimlerine bagli olup olmadigini ortaya ¢ikarmaya yardimci olmaktadir. Calismanin devam
eden ikinci béliimiinde detayli bir teorik ve ampirik literatiir taramasina yer verilmektedir. Ugiincii boliimde esik
regresyon yontemi ve kullanilan veriler tanitilmaktadir. Dérdiincii boliim esik regresyon tahminlerinden elde edilen

bulgular: icerirken besinci boliimde sonug ve degerlendirme yer almaktadur.
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2. Literatiir Taramasi

Para politikasi ve gelir esitsizligine iliskisine yonelik literatiir bu iligkinin kullanilan yontem, iilke 6zellikleri, veri seti
ve test edilen aktarim kanallarina gore degiskenlik gosterebilecegini ortaya koymaktadir. Genel olarak degerlendirildigini
para politikasinin diistik gelir gruplarini 6zellikle istihdam ve ticret kanallari ile yiiksek gelir gruplarini ise varlik fiyatlar:
ve finansal getiriler araciliiyla destekledigi goriilmektedir. Para politikasinin gelir esitsizligi tizerindeki net etkisi, diisiik
ve yliksek gelir gruplari tizerinde yarattig1 bu etkilerin biiyiikligtine baghdir. Sonug olarak literatiir para politikasinin
cok giiclii olmasa da gelir esitsizligini iyilestirici etkileri bulundugu yéntinde yogunlasmakla birlikte bu literatiirii genel
denge modelleri, panel ¢aligmalar ve bireysel tilke uygulamalar1 olmak tizere ti¢ farkl: kategoride siniflandirabiliriz.

Ilk olarak para politikas: gelir esitsizligi iligkisini heterojen ajanl Yeni Keynesyen DSGE ve yasam déngiisii (OLG)
gibi genel denge modelleri gergevesinde teorik olarak inceleyen galismalar, aktarim mekanizmasinin gelir gruplarinin
yas, servet kompozisyonu, bor¢luluk durumu ve emek piyasasindaki konumlarina bagl olarak farklilagabilecegini daha

net bir sekilde vurgulamaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismalar iliskinin yapisal kaynaklarini ortaya ¢ikarabilmektedir.

Heer ve Maufiner (2005), para politikas: soklarinin servet ve gelir dagilimi tizerindeki kisa vadeli etkilerini ABD’nin
1960-2002 donemine ait veriler ve OLG modeli araciligiyla incelemektedir. Beklenmeyen genisletici bir para politikas:
ozellikle emekli maaglarinin reel degerini diisiirerek gelir esitsizligini artirmakta ancak servet esitsizligi tizerindeki
etkileri sinirli kalmaktadir. Williamson (2008) para politikasinin aktarimini galistig1 teorik modelinin kalibrasyonu
sonrasinda piyasaya enjekte edilen paranin ilk olarak finansal piyasalarla baglantili aktorlere aktarildigini ve ardindan
mal piyasast araciligiyla kademeli olarak dagildigini savunmaktadir. Piyasalar arasi kopukluklar para arzi etkilerinin
hane halki tiiketimi ve emek arzi tizerinde esitsiz bicimde ortaya ¢itkmasina neden olmaktadir. Piyasaya stiriilen paray:
ilk kullanan gruplar, 6nemli satin alma giicii artis1 elde ederken paranin ulastigi son gruplar ise enflasyon vergisi ve
nispi fiyat degisimleri nedeniyle reel gelir kaybina ugramaktadir. Prasad ve Zhang (2015), gelismekte olan {ilkelerin
yapisal ozelliklerine gore kalibre edilen bir kiigiik agik ekonomi DSGE modeli ile farkli para politikas: kurallarinin
etkilerini degerlendirmektedir. Bulgular sabit déviz kuru kurallarinin tiiketim ve refah esitsizligini belirgin bir sekilde
artirdig1 ancak esnek doviz kuru ve enflasyon hedeflemesi bicimindeki kurallarin daha etkin gelir dagilimi adaleti
sagladig1 ve refah kayiplarini azalttigini ortaya koymaktadir. Doepke vd. (2019) yasam dongiisii modeli araciligiyla para
politikasinin hanehalk: refahi ve servet dagilimi tizerindeki etkilerini ABD'de 2013 Tiiketici Finansmani Anketi verileri
ile incelemektedir. Caligmanin bulgularina goére enflasyon hedefindeki artiglarin konut piyasasi ve tiiketim tizerinde
yansimalar1 olmaktadir. Bu durumda borg veren tasarruf sahibi zenginlerden borg alan orta sinifa reel servet transferi
gergeklesmektedir. Nominal varliklara sahip yaslilar en ¢ok kayip yasarken uzun vadeli konut kredisi borcuna sahip orta
yas grubu ise en ¢ok kazang elde etmektedir. Bielecki vd. (2020), Euro Bolgesi makroekonomik verileri ile olusturdugu
Yeni Keynesyen yasam dongiisit modelinde geleneksel ve ileriye doniik rehberlik politikalarinin gelir ve servet esitsizligi
tizerindeki etkilerini aragtirmaktadir. Calismanin bulgularina gore parasal gevseme soklar1 yash gruplardan geng gruplara
refah transferi yaratmaktadir. Calisan gruplar ticret artiglar ve artan is imkanlarindan, gengler diisiik faiz oranlarindan
fayda elde ederken varliklarini faiz getiren araglarda bulunduran yash gruplar zarar gérmektedir. Hohberger vd. (2020),
Euro boélgesinde para politikasinin dagilimsal etkilerini agik ekonomide finansal varliklara sahip olanlar ve sadece
emek gelirine sahip hane halklar: ayrimina dayanan iki ajanli Yeni Keynesyen modeli 1999-2017 dénemini kapsayan
Euro bolgesi verileri tahmin etmektedir. Caliymada hem geleneksel para politikas1 hem de miktarsal genisleme soklar:
orta vadede istihdam ve ticretleri artirarak gelir esitsizligini azaltirken kisa vadede ticret payim diisiirerek gecici bir
esitsizlik artigi yaratmaktadir. Ayrica parasal genislemenin varlik fiyatlarini diigiirerek st gelir gruplarinin paymi
azalttig1 ve fonksiyonel gelir dagilimini daha iyi konuma getirdigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla her iki genisletici
para politikasi zenginler lehine bir sonu¢ yaratmamaktadir. Gornemann vd. (2021), ABD’nin servet ve gelir dagilimi

ile vergi sistemi verilerine dayali olarak 1984-2008 doénemi i¢in heterojen ajanli Yeni Keynesyen model ¢cercevesinde
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para politikasinin gelir dagilimi ve refah etkilerini incelemektedir. Calismada hanehalk: para politikas: tercihlerinin
farklilastig1 gozlemlenmektedir. Emekli ve servet sahibi kimseler genellikle enflasyon odakli sahin politikalar: arzu
ederken is¢i sinifi igsizlik odakl giivercin politikalari tercih etmektedir. Anti enflasyonist politikalar 6zellikle ortalama
igsizligi artirarak emegin payini diistirmektedir. Siki bir enflasyon hedeflemesi sistemi en diisiik %20’lik gelir grubunun
titketimini %0,12 kadar azaltabilmektedir. Lee (2021), heterojen ajanli bir Yeni Keynesyen modelini ABD ekonomisi i¢in
kalibre ederek para politikasinin gelir ve servet dagilimi tizerindeki aktarim mekanizmalarini incelemektedir. Calismada
genisletici bir politikanin karlar1 artirdig1 ancak reel iicretleri distirdiigii gozlemlenmektedir. Diger yandan issizlik
azalis1 diigiik gelir gruplarina, kar artislar1 yiiksek gelir gruplarina sagladig: faydalar ile dengeleyici bir mekanizma
olusturarak esitsizlik tizerindeki toplam para politikas: etkilerini azaltabilmektedir. Genisletici bir para politikasindan
en az pozitif etkiyi ise orta gelir grubu elde etmektedir. Luetticke (2021), Yeni Keynesyen is cevrimi modeli ¢cergevesinde
hanehalk: portféy heterojenliginin yaratabilecegi para politikas: etkilerini arastirmaktadir. 1983-2007 dénemine ait ABD
verilerine dayandirilarak kalibre edilen modelden elde edilen bulgular siki para politikasinin zengin hane halklarina
refah transferi yaparak bu kesimin yiiksek yatirim egilimi sayesinde toplam yatirimlarin stabilize edilebildigini ortaya
koymaktadir. Faiz artiglar: diisiik gelir gruplarinin portféylerinin likiditesini azaltirken zengin gruplarin artirmaktadir.
Mimir vd. (2021), Norveg ekonomisi i¢in tahmin edilmis bir DSGE modeli ve 1993-2015 yillar1 arasini kapsayan mikro
verilerle para politikasinin gelir ve servet esitsizligi tizerindeki etkilerini arastirmaktadir. Calismada genisletici para
politikasimin gengler ve orta-diisiik gelir grubu {izerinde orantisiz sekilde pozitif etkiler yaratarak gelir esitsizligini
azalttig1 tespit edilmektedir. Harcanabilir geliri etkileyen en 6nemli iletim mekanizmasinin ise yiiksek borg gelir oranina
sahip hane halklarinin disiik faizlerden sagladig: faydalar oldugu 6ne gikarken ekonomik dalgalanmalari azaltmay:
amaglayan para politikasinin gelir esitsizliginindeki iyilesmeyi destekledigi sonucu vurgulanmaktadir. Guo vd. (2023),
acik ekonomi heterojen ajanli Yeni Keynesyen model ¢ergevesinde Kanada i¢in hanehalklarinin uluslararas: piyasalarla
olan entegrasyon farklarinin, para politikasinin dagilimsal etkileri tizerindeki roliinii aragtirmaktadir. Yazarlara gore agik
bir ekonomide para politikas1 otoriteleri istikrar ve issizlik arasinda bir degis tokus ile karsi kargiya kalmaktadir. Sabit
kur rejimleri ise bu durumda daha esitlik¢i sonuglar verebilmektedir. Ayrica dis para politikas: soklar: da uluslararas:
finansal entegrasyona bagl olarak hanehalklar: tizerinde farkli etkiler yaratmaktadir. Ma (2023), heterojen ajanl bir
Yeni Keynesyen modeli gercevesinde emek arzi kanali izerinden para politikasinin gelir esitsizligi tizerindeki etkileri
degerlendirmektedir. 1969-2008 dénemine ait ABD verilerinin kullanildigi modelin temel bulgular1 hanehalklarinin
gelir diizeylerine gore farkli emek arz esnekligi nedeniyle issizligi azaltan genisletici bir para politikasindan emek arz
esnekligi daha yiiksek olan diisiik gelir gruplarinin daha fazla etkilendigini yoniindedir. Para politikast genel olarak
gelir esitsizligini azaltmakta ve esitsizligin daha az oldugu ekonomilerde emek arz1 esnek olan is¢i sinifinin fazla olmasi

sebebiyle para politikas1 karsisinda daha giiclii cikt1 tepkileri gozlemlenmektedir.

Ikinci grupta para politikasinin gelir esitsizligi iizerindeki etkilerini inceleyen panel veri ¢alismalari sonuglarin
aktarim kanallar1 ve iilkelerin yapisal kogullarina gore degisebilecegini vurgulamaktadir. Bir 6nceki grupta incelenen
teorik modellere benzer sekilde genisletici para politikas: istihdam, ticretler, varlik fiyatlar1 ve finansal getiriler tizerinde
tarkl: etkiler yaratabilmektedir. Net dagilim etkisi yine bu modellerde de farkli aktarim kanallarinin giictine bagl olarak
ortaya ¢tkmasina ragmen genisletici politikalarin genel olarak kisa vadede pozitif etkiler yarattig: fakat bunun uzun

doénemde zayifladig1 goze carpmaktadir.

Kang vd. (2013), para politikasinin refah, yoksulluk ve gelir dagilimi etkilerini sistem GMM yo6ntemi ve Kore
ekonomisine ait 1997-2007 dénemini kapsayan veriler ile ¢aligmaktadir. Para politikasini temsilen reel faiz artiglarinin
yoksullugu artirdig: fakat gelir dagilimi tizerinde anlamsiz etkilere sahip oldugu sonucuna varilirken siki bir para
politikasinin yoksulluk tizerindeki uzun vadeli etkilerinin kisa vadeli etkilerinden yaklasik %50-60 daha fazla oldugu

gortlmektedir. Claeys vd. (2015) Euro bolgesindeki asir1 gevsek para politikalarinin Euro bolgesini temsil eden 15
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iilkedeki gelir ve servet esitsizligi tizerindeki etkilerini incelemektedir. Yine burada da finansal varlik fiyatlarinda artislar:
ile Gist gelir gruplarmin ve igsizlik azalis1 nedeniyle diisiik gelir gruplarinin isini kaybetmemesinin sagladig: kazanglar
vurgulanirken konut fiyatlarindaki artisin orta gelir grubundaki borglular1 pozitif etkiledigi ifade edilmektedir. Domanski
vd. (2016), gelismis ekonomiler olan Fransa, Almanya, italya, Ispanya, Birlesik Krallik ve ABD’de 2008 krizinden itibaren
para politikasinin servet esitsizligi, varlik ve yiikiimliiliiklerdeki degerleme etkileri degerlendirmektedir. Para politikasinin
varlik fiyatlarini artirarak toplamda esitsizligi artirdigi saptanmaktadir. Konut fiyatlarindaki artiglar esitsizligi biraz
dengelese bile hisse senedi fiyatlarindaki artislar zenginlerin portféylerindeki yogunlugu nedeniyle servet esitsizligini
genel olarak artirmaktadir. O’Farrell ve Rawdanowicz (2017), Kanada, ABD, Birlesik Krallik ve Euro bélgesi 2010-2013
hanehalki anket verileri yapilan simiilasyonlar ¢ercevesinde para politikasinin dzellikle varlik fiyatlar: araciligiyla gelir
esitsizligi iizerinde yaratabilecegi etkileri aragtirmaktadir. Sonug olarak gevsek bir para politikasinin finansal kanallar
tizerinden yaratacagi esitsizlik etkilerinin kiigiik oldugu tespit edilmektedir. Tahvil ve hisse senedi fiyat artislar: esitsizligi
artirirken konut fiyat artiglar: bor¢lu orta sinifin net servetini artirarak gelir dagilimini iyilestirmektedir. Ampudia vd.
(2018), para politikalarinin hanehalk: gelir, servet ve tiiketim esitsizligi {izerindeki etkilerini Euro bélgesi igin
incelemektedir. Yapisal VAR ve simiilasyonlar modellerinin kullanildig1 ¢alismada para politikasinin igsizligi azaltarak
istthdam ve ticret gibi kanallar araciligiyla diisiik gelir gruplarin: iyilestirdigi ve gelir esitsizligini azalttig1 sonucuna
varilmaktadir. Genisletici para politikasi varlik fiyatlar1 araciligiyla servet esitsizligini artirmasina ragmen bu etki diisiik
gelir gruplari tizerindeki pozitif etkiden kiigiik oldugu i¢in sonug olarak Euro bolgesinde gelir esitsizligini azaltic1 yonde
caligmaktadir. Furceri vd. (2018), 1990-2013 yillar1 arasinda 32 {ilkeyi kapsayan bir veri setini inceleyerek geleneksel para
politikasi soklarinin gelir esitsizligi tizerindeki etkilerini yerel projeksiyon yontemi ile analiz etmektedir. Calismada siki
para politikast soklarinin gelir esitsizligini hem kisa hem de orta vadede artirdigi sonucuna varilmaktadir. Faiz
oranlarindaki 100 baz puanlik bir artis orta vadede gelir esitsizligini %2,25 artirmaktadir. Genislemeci politikalarin
esitsizligi azaltma konusundaki etkisinin daha zayif dolayisiyla para politikasinin etkilerinin asimetrik oldugu ifade
edilmektedir. Guerello (2018), Euro Bolgesinde 1999-2015 donemini i¢in para politikasinin hanehalk: gelir dagilimi
tizerindeki etkileri Panel VAR ve GMM yontemleri ile tahmin etmektedir. Caligmanin bulgular: geleneksel genisletici
politikalarin gelir esitsizligini azda olsa azalttigini gosterirken miktarsal genisleme gibi geleneksel olmayan politikalarin
ise zay1f yeniden dagilima ve finansal varliklara karsi hassas portfoylere sahip tilkelerde esitsizligi artirici etkilere sahip
oldugunu vurgulamaktadir. Hafemann vd. (2018), ABD, Kanada, Giiney Kore, Isve, Cek Cumbhuriyeti ve Macaristan i¢in
VARX c¢ercevesi kullanilarak para politikasinin dagilimsal etkilerini ¢aligmaktadir. Faiz indirimleri vergi ve transfer
Oncesi yani briit gelir esitsizligini tiim tilkelerde artirirken bu etki giiclii sosyal transfer ve vergi sistemlerine sahip
iilkelerde vergi ve transfer sonrasi yani net gelir esitsizligini i¢cin dengelenebilmektedir. Esitsizlik etkisi biiyiik oranda
emek gelirinin sermaye gelirinden diigiik kalmasiyla agiklanmaktadir. Kiiresel bir panel veri seti ile ¢alisan Bagchi vd.
(2019), parasal bitytime ile servet esitsizligi arasindaki iliskiyi dinamik panel veri (System GMM) yontemleri ile analiz
etmektedir. 143 iilkeyi kapsayan veri setinden elde edilen bulgular para arzi bityimesinin hem toplam servet hem de
miras kalan servet tizerinden servet esitsizligini olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Bu iligki bityiik oranda
piyasaya siiriilen paraya bankalar araciligiyla ilk erisimin zenginler tarafindan olmast ile agiklanmaktadir. El Herradi ve
Leroy (2021), 1920-2016 donemini kapsayan 12 OECD ekonomisine ait yillik veriler ve yerel projeksiyon yontemi ile
para politikasi soklarinin gelir esitsizligi ve en iist %1’lik gelir grubu iizerindeki etkilerini aragtirmaktadir. Siki para
politikas: bu grubun gelirden aldig1 pay1 6nemli 6lgiide azaltmaktadir. Bu sonug bityiik oranda bu grubun gayrimenkul
ve hisse senedi gibi varlik getirilerindeki reel azalistan kaynaklanmaktadir. Diger yandan parasal sikilagma en tist gelir
grubunun payimni azaltmasina ragmen Gini katsayisini artirarak gelir dagilimini bozucu etkiler ortaya ¢ikarmaktadir.
Kunawotor vd. (2021), 40 Afrika tilkesinde 1990-2017 dénemini kapsayan veriler ile sistem GMM ve kuantil regresyon

tekniklerini kullanarak para politikasinin dagilimsal etkilerini incelemektedir. Sistem GMM modelinden elde edilen
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bulgular siki para politikasinin genel olarak gelir esitsizligini azalttigini gosterirken kuantil regresyon sonuglari ise siki
para politikasinin diisiik ve orta gelir gruplarinda esitsizligi artirabilecegine dikkat ¢ekmektedir. Ybrayev (2022), 1970-
2018 donemini kapsayan BRICS tilkeleri verileri ve Panel VAR y6ntemi ile para politikasinin dagilimsal etkileri, enflasyon
ve dolarizasyon cergevesinde ele almaktadir. Siki para politikas: yitksek gelir esitsizligi yaratirken bu durum buytik
oranda farkli gelir grubunda yer alan hanehalklarinin enflasyon kargisinda korunabilme yeteneklerine baglidir. Yiiksek
gelir gruplar1 yiiksek dolarizasyon nedeniyle yabanci varlik portfoyleri genis olduklari i¢in satin alma giiglerini
artirabilirken yerel para birimi kullanan diistik gelir gruplar1 kredi sorunlar: ve enflasyon vergisi nedeniyle satin alma
giicti kayb1 yasamaktadir. McKay ve Wolf (2023), hanehalk: bilangolarindaki heterojenligi 6lgen betimsel yontemler ve
gesitli iletim kanallarimin toplam etkisini 6lgen dolayli hesaplama yaklagimlar: ile para politikasinin gelir esitsizligi
tizerindeki etkilerini ABD ekonomisii¢in incelemektedir. Bulgular bireysel kanallar dikkate alindiginda para politikasinin
esitsiz sonuclar dogurabildigini ancak bu kanallar toplu olarak degerlendirildiginde farkli gelir gruplarinin elde ettigi
titketim kazanglarinin birbirine yakin oldugunu vurgulamaktadir. Istihdam artiss, diisiik faizler ve varlik fiyatlarindaki
artislardan sirasiyla disiik, orta ve yiiksek gelir gruplar: fayda elde ederken para politikasinin titketim etkileri bu gelir
gruplari i¢in benzer ve dolayisiyla genel olarak dagilimsal etkilerin nétr oldugu sdylenmektedir. Avrupa Merkez Bankasi
para politikasinin Euro bolgesindeki gelir esitsizligi {izerindeki etkilerini inceleyen bir diger ¢alismada Creel ve El
Herradi (2024), Panel VAR modeli ile 2000-2015 yillar1 aras1 donemi incelemektedir. Siki bir para politikas: Gini
katsayisini azda olsa artirarak gelir esitsizligini bozmaktadir. Bu etki Fransa, Almanya, Yunanistan, Portekiz ve ispanyada
daha giigliidiir. Para politikasi aktarimi ise genel olarak istihdam kaybi ve konut fiyatlar: gibi gelir kompozisyonu
kanalindan kaynaklanmaktadir. Samarina ve Nguyen (2024), Avrupa Merkez Bankasrnin para politikalarinin 1999-2014
doéneminde 10 Euro bolgesi tilkesindeki esitsizlik etkilerini Panel VARX modeli ile ¢aligmaktadir. Genisletici para
politikasi bu bolgede esitsizligi azaltirken bu iligki biiyiik oranda emek piyasast kanali iizerinden ortaya ¢ikmaktadir.
Genisletici politikalar istthdam ve ticretleri artirirken varlik fiyatlar: tizerindeki etkisi sinirli kalmaktadir. Ancak bu

etkiler merkez tilkelerde gevre tilkelere gore zayiftir.

Uglincii grupta bireysel iilke caligmalari incelenmektedir. Bu ¢aligmalardan ¢ikan ortak sonug para politikasinin
etkilerinin tek yonli olmadigy, politikanin tiirtine ve tilkelerin yapisal 6zelliklerine bagh oldugunu gostermektedir. Cogu
calismada siki para politikasinin esitsizligi artirict etkileri vurgulanirken gevsek politikalar ise distik ve yiliksek gelir
gruplarinin her ikisini de farkli mekanizmalar ile desteklemektedir. Dolayisiyla net etkiler burada da ticretli ¢aliganlarin

say1sl, portfoy dagilimi ve finansal yapi gibi bir¢ok faktore bagl olarak sekillenmektedir.

Saiki ve Frost (2014), Japonyada 2008-2013 arast geleneksel olmayan para politikalarina odaklanarak esitsizlik
tizerindeki etkileri VAR modeli ile aragtirmaktadir. Caligmanin bulgular: genisletici politikalar sonrasinda portféy
kanalinin varlik fiyatlar: artis1 ile zengin gruplarin ¢ikarina galistigi ve gelir esitsizligini bozdugunu ifade etmektedir.
Dustik gelirli gruplar ise tasarruflarin getirisindeki azalislar ve reel ticretlerin degismemesi nedeniyle olumsuz
etkilenmektedir. Coibion vd. (2017), ABD'de 1980-2008 arasinda uygulanan para politikasinin hanehalk: gelir ve titketim
esitsizligi tizerindeki etkisi, etki tepki fonksiyonlar: araciligiyla aragtirmaktadir. Arastirmanin bulgular: harcanabilir
gelir, emek kazanci, toplam harcama ve titketim esitsizliginin siki bir para politikas: soku sonrasinda sistematik ve kalic1
bir bi¢imde artigin1 ortaya koymaktadir. Siki para politikas: tist gelir gruplarinin faiz kazanglarini artirirken diisiik gelir
gruplarinin bagimli oldugu transfer gelirlerini reel ticretlere gére azaltmaktadir. Davtyan (2017), para politikasinin en
st %1’lik gelir grubuna etkisini Vektor Hata Diizeltme (VECM) ve VAR modeline dayanarak 1983-2012 donemini
kapsayan ABD verileri araciligiyla analiz etmektedir. Calismada siki para politikasinin gelir esitsizligini azalttig1 yoniinde
bulgulara ulasilmaktadir. Analizler Gini katsayisinin yani sira farkl gelir gruplar: i¢in tekrarlandiginda da tutarlilik
gostermektedir. Mumtaz ve Theophilopoulou (2017), 1969-2012 déneminde Birlesik Krallik’ta yagsanan gelir esitsizligi
degismelerinde para politikasinin roliiniit SVAR modeli ile incelemektedir. Siki para politikas: soklar: Birlesik Krallik'ta
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gelir, tiiketim ve kazang esitsizligini artirirken bu esitsizlik artig1 diisiik gelir gruplarinda daha baskindir. Ayrica 2008
sonrasi uygulanan miktarsal genisleme politikalar1 varlik fiyatlar1 araciligiyla tist gelir gruplarina fayda saglayarak gelir
esitsizligini artirmistir. Bunn vd. (2018) tarafindan yiiriitiilen ve Birlegik Krallik’ta 2008-2014 yillarini kapsayan ¢aliymada
simiilasyon yontemleri ile para politikas1 ve esitsizlik iliskisi incelenmektedir. Diisiik gelir gruplarina igsizlik kanali
tizerinden pozitif ve yiiksek gelir gruplarina servet kanali tizerinden negatif olmak tizere para politikasinin gelir ve
servet esitsizligi tizerinde toplamda oldukga zayif etkilere sahip oldugu sonucuna varilmaktadir. Casiraghi vd. (2018)’de
Avrupa Merkez Bankasrnin uyguladigi geleneksel olmayan para politikalarinin Italyadaki gelir esitsizligi tizerindeki
etkisini incelemektedir. Hanehalkinin detayli finansal pozisyonlarini igeren verilerden mikro-simiilasyon yaklasimu ile
elde edilen bulgular parasal genislemenin “ters Robin Hood” etkisi yarattig1 iddiasini desteklememektedir. Parasal
genisleme igsizligin azalmasi ve ticretlerin artmasi ile birlikte diigiik varlikl gelir gruplarinin yiiksek kaldirag oranlari ile
bor¢ maliyetlerindeki diististen faydalanmasini saglamaktadir. Yitksek gelir gruplar: ise finansal varliklarindan dolay:
kazang elde etmektedir. Amerika Birlesik Devletlerinde para politikast soklarinin gelir ve servet esitsizligi tizerindeki
etkilerini inceleyen Albert vd. (2020), ¢alismasinda Bayesyen SVAR modeli kullanmaktadir. 1982'den 2014% kadar olan
aylik veriler ile yapilan tahminler genislemeci bir para politikas: sokunun gelir esitsizligi tizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi olmadigini ancak 6zellikle portféy kanali araciligiyla servet esitsizligini artirdigini gostermektedir.
Gelir esitsizligi tizerindeki bu anlamsiz bulgu tasarruf yeniden dagitimi ve kazang heterojenligi gibi esitsizligi azaltan
kanallarin ve gelir kompozisyonu gibi esitsizligi artiran kanallarin birbirini dengelemesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.
Cravino vd. (2020), ABD verileri ile para politikas1 soklarimnin esitsizlik etkilerini, hanehalklarinin tiikettigi tirtinlerin
fiyat esnekligi tizerinden yerel projeksiyon ve Yeni Keynesyen DSGE modelleri gergevesinde analiz etmektedir.
Caligmanin bulgularina gore yiiksek gelirli hanehalklarinin tiikettigi tirtinlerin fiyatlari, orta gelirlilerinkine gére daha
katidir ve %24 daha az siklikta degismektedir. Bu durum yiiksek gelir gruplarinda bir para politikas: sokunun yarattig
enflasyon etkisinin orta gelirlilere kiyasla yaklasik ticte bir oraninda daha disiik kalmasina neden olmaktadir. Ttiketim
sepetlerindeki bu yapisal farkliliklarin para politikasinin reel etkilerinin farklilasmasina ve gelir dagiliminin bozulmasina
yol agabilmektedir. Bonifacio vd. (2021) genisletici para politikasinin gelir ve servet dagilimi tizerindeki etkilerini genel
denge modelleri ve mikro simiilasyonlar ile ABD ekonomi i¢in aragtirmaktadir. Bulgular genisletici bir para politikas:
sokunun etkisini 8 ¢eyrek siirdiigii ve dolayisiyla kiiciik ve gecici oldugu gostermektedir. Para politikasi igsizligi azaltarak
gelir esitsizligini diizeltirken varlik fiyatlarini yiikselterek servet esitsizligini artirmaktadir. Bu iki etki yaklagik olarak
birbirini dengeleyerek net etkinin kiiciik olmasina yol agmaktadir. Avrupa Merkez Bankasrnin uyguladigi para
politikalarinin Italyadaki gelir esitsizligi iizerindeki etkisini Corrado ve Fantozzi (2021) 1999-2017 dénemini veriler ve
yerel projeksiyon yontemi ile analiz etmektedir. Yazarlar geleneksel olmayan para politikasinin geleneksel para
politikasina gore harcanabilir gelir, emek ve finansal gelir esitsizligini daha kalici bir sekilde iyilestirdigini tespit
etmektedir. Buradaki en 6nemli etkinin para politikasinin yarattig1 isgiicti piyasasindaki canlanma ve disiik faiz
oranindan yararlanabilen diisiik gelir gruplarinin kazanglar1 oldugu vurgulanmaktadir. La Cava ve He (2021),1990-2019
doneminde Avustralyada para politikasinin esitsizlik etkilerini yerel projeksiyon yontemi araciligiyla konut piyasasi
tizerinden degerlendirmektedir. Elde edilen bulgular genisletici politikalarin 6zellikle arzin kisitli oldugu daha pahali
bolgelerde konut fiyatlarinin faiz oranlarina daha duyarli olmasi nedeniyle servet esitsizligini gecici olarak bozdugunu
ortaya gikarmaktadir. Ayrica diisiik faiz donemlerinde bu bolgelerdeki konut fiyatlar: daha hizli artarak servet esitsizligini
derinlestirmektedir. Amberg vd. (2022), para politikasinin gelir dagilimi tzerindeki etkilerini bireysel diizeyde
incelemektedir. 1999-2018 dénemini kapsayan veriler Isveg'teki ayrintili bireysel gelir verilerini igermekte ve yaklagtk
73,5 milyon gozlemden olugmaktadir. Calismadan elde edilen bulgular para politikasinin gelir dagilimi tizerindeki
etkilerin pozitif ve gelir gruplarina gore U-seklinde oldugunu ifade etmektedir. Genisletici bir para politikasi orta gelirle

kiyaslandiginda diisiik ve yiiksek gelir gruplarini daha fazla etkiledigi goriilmektedir. Diisiik gelir gruplarindaki iyilesme
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biiyitk 6lgiide emek gelirinden (kazang heterojenligi kanali) kaynaklanirken st gelir grubundaki artis sermaye
gelirlerinin (gelir kompozisyonu kanalr) kaynaklanmaktadir. Andersen vd. (2023) 1987-2014 déneminde Danimarkadaki
tim niifus i¢in vergi kayitlarini inceleyerek para politikasinin gelir, servet ve tiiketim tizerindeki dagilimsal etkilerini,
yerel projeksiyon yontemi ile ortaya ¢ikarmayr amaclamaktadir. Bulgular genisletici bir para politikasinin harcanabilir
gelir esitsizligini artirdigini gostermektedir. Yiiksek gelir gruplarinin hisse senedi gibi daha riskli varliklara ve yiiksek
bor¢ kaldiracina sahip olmalar1 genisletici bir para politikasinin varlik fiyatlarini artici etkisinden daha fazla
yararlanmalarina yol agmaktadir. Davtyan (2023), ABD'de 2008- 2019 arasi uygulanan geleneksel olamayan para
politikasinin dagilimsal etkilerini yapisal VAR modeli ile analiz etmektedir. Geleneksel olmayan genisletici para
politikalari igsizligi azaltip ekonomik aktiviteyi artirmasina ragmen sermaye gelirlerini emege oranla daha fazla artirarak
gelir esitsizligini, hisse ve konut fiyatlarini artirarak ise servet esitsizligini artirmaktadir. Ayrica para politikasinin servet
esitsizligi izerindeki etkilerinin daha derin oldugu vurgulanmaktadir. Franconi ve Rella (2023), 1989-2019 déneminde
ABDde geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalarinin servet dagilimi etkilerini Bayesian VAR modeli gercevesinde
aragtirmaktadir. Faiz indirimleri kisa donemde konut fiyatlarindaki ytikselisten kaynakli olarak esitsizligi azaltic1 etkiler
yaratirken orta ve uzun vadede bu etki tersine dénmektedir. Portfoy yapilarmimn farkliligi nedeniyle 6zellikle varlik
alimlart en st gelir gruplarina ¢ok hizli sermaye kazanglar: saglayarak servet esitsizligini gegici de olsa artirmaktadir.
Mangiante ve Meichtry (2023), ABD'de 1991-2019 doneminde geleneksel para politikalar1 ve ileriye doniik rehberlik
bicimindeki politikalarin tiiketim esitsizligine etkilerini hem SVAR modeli hem de hanehalki heterojenligini iceren iki
ajanli Yeni Keynesyen DSGE modeli ile analiz etmektedir. Bu iki politika bigimi tiiketim tizerinde ters yonde etkiler
yaratmaktadir. Geleneksel siki para politikasi soklar: en alt gruplarin titketimini daha fazla azaltarak tiketim esitsizligini
artirmaktadir. Gelecekteki faiz artislarina dair yapilan sozlii yonlendirmeler ise tist gelir gruplarinin tiiketimini daha
fazla diistirdigii igin esitsizligi azaltic1 yonde galismaktadir. Ren (2024), Cin ekonomisinde 2003-2021 yillar1 arasindaki
para politikast soklarinin dagilimsal etkilerini SVAR modeli kullanarak incelemektedir. Bulgular siki para politikas:
soklarinin genel olarak ticret gelirine bagiml diisiik gelir grubunun gelirden aldig1 payi azaltarak ve portfoy gesitliligine
sahip tist gelir gruplarininkini artirarak gelir esitsizligini olumsuz etkilemektedir. Para politikas: gelir esitsizligi iligkisinde

daha ¢ok gelir kompozisyonu kanalinin etkilerine dikkat ¢ekilmektedir.

3. Yontem ve Veri Seti

Bu ¢alismada para politikasi ve gelir esitsizligi arasindaki dogrusal olmayan iliskileri modelleyebilmek icin esik
regresyon modeli kullanilmaktadir. Bu yontem bagimsiz degiskenlerin belirli bir esik degerine gére bagimli degisken

tizerinde farkli etkilerini ortaya ¢ikarmaya imkan tanimaktadir (Hansen, 2000).

Tek esikli model asagidaki gibi yazilabilir:

};rr =xrﬁ+2r§1+5r eger —1 = mr i'}" (1)
}’r = xrﬁ + 2!'52 + Er eger ¥ =< wr E 1 (2)
Burada 't bazml degisken, Tt ise 1xk bovutunda agiklayict degisken vektoriidiir. B rejimden bagimsiz

parametreler icin kx1 boyutlu katsay1 vektoridiir. Zt reiime bagli aciklayici degiskenler vektori iken 9, ve 2 ise

sirastyla birinci ve ikinci reiime bagli katsay1 vektérleridir. We 2e§ik degiskenidir ve ayrica TeyeZe igindeki degiskenlerden

herhangi biri de olabilir. £t ise ortalamast sifir ve varyansl 7 olan bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip hata terimidir.
Tahmin edilen esik degeri {ﬂ, Wy esik degiskeninin degerlerinden biri olmaktadir. Esik degeri tahmin edebilmek

igin asagidaki " gozleme ve iki rejime sahip asagidaki gibi bir regresyonun en kiigiik kareleri minimize edilmektedir:
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Ve =xf+z6(-1<w =y) +z0(y<w, =1) +e (3)

Burada minimizasyon islemi esik degiskeninin T adet degeri tizerinden ger¢eklestirilir ve T, < T’dir. Esik degerler
kiimesi egik degiskeninin belirli bir yiizdelik dilimi ile sinirlandirilmaktadir. Ornegin kirpma oraninin %10 segilmesi
durumunda Tl, “eonin %10 ve %90 yiizdelik dilimleri araliginda yer alan degerlere tekabiil etmektedir. Esik deger i¢in

tahminci su sekildedir:
F = arg miﬂ’}r Er STL {T} (4)
Burada I'=(-o0,00)dur.

S5, (r) = Zie 0 — 2B~ 2,8,1(-0 <, £) ~28,1(y < &, S @) )

T, X1

5 T, (¥) ¥

boyutunda olas1 esik degerleri vektoriidiir. Esik degeri belirlendikten sonra, model dogrusal hale gelmekte ve diger

Burada hata kareleri toplami1 (SSR) degerlerini iceren Ty x1 boyutunda bir vektordiir ve ©  ise
parametreler en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmektedir. Esik deger ise tiim olasi esik degerleri icin elde edilen
SSR minimize edilerek tahmin edilmektedir (Gonzalo ve Pitarakis, 2002).

Tiirkiyede para politikast ve gelir esitsizligi iliskisinde enflasyon dinamiklerinin etkisini ¢alisabilmek amaciyla
1981-2023 yillarini kapsayan yillik veriler kullanilmaktadir. Calismanin 6rnekleminin ve veri yapisinin belirlenmesinde
gelir dagilimi gostergeleri belirleyici olmaktadir. Gelir dagilimi gostergelerine iliskin verilerin yillik frekansta olmas: ve
ulagilabilirligi ilgili veri setini ve donemi belirlemektedir. Bagimli degisken olarak gelir dagilimina iliskin gostergeler
kullanilmaktadir. Gelir esitsizligini temsilen Gini katsayisi ile birlikte, niifusun en st %1’lik ve %10’luk gelir gruplari,
alt %50’lik gelir grubu, en tist %10luk gelir grubun alt %50’lik gelir grubuna orani ve orta %40’lik gelir grubunun
toplam gelirden aldig1 paylar gibi alternatif gelir dagilimi gostergeleri sirasiyla modele dahil edilmektedir. Birim kok
problemlerini ¢6zebilmek amaciyla gelir dagilimi gostergelerinin tiimil bitylime orani olarak modellere yer almaktadir.
Aciklayic1 degiskenler ise para politikast ve makroekonomik kontrol degiskenlerinden olusmaktadir. Genis para arzinin
GSYH’ye orani para politikas: gostergesi olarak kullanilmaktadir. Aslinda ¢aligmanin baslangicinda politika faizi ya da
benzerleri para politikas: gostergesi olarak tasarlanmasina ragmen birim kok problemlerinin varlig: alternatif bir para
politikast gostergesi olan genis para arzinin GSYH’ye oraninin kullanilmasini gerekli kilmigtir. Reel GSYH biiytime
orani, 6zel sektore verilen yurtigi kredilerin GSYH’ye orani ve ihracatin GSYH’ye orani ise modele makroekonomik
kontrol degiskenleri olarak dahil edilmektedir. Son olarak TUFE ve deflatére dayali enflasyon oranlar1 sirasiyla esik
degerlerinin hesaplanmasi icin modele esik degiskeni olarak eklenmektedir. Gelir dagilimina iliskin gostergeler World
Inequality Database (WID)den elde edilirken diger degiskenlerin hepsi Diinya Bankasrna ait World Development

Indicators (WDI) veri tabanindan temin edilmistir.

4. Bulgular

Para politikas: gelir esitsizligi iliskisinde enflasyon diizeylerinin etkilerini test etmeden 6nce ¢alismada kullanilan
serilerin duraganlik 6zellikleri ADF birim kok testi kullanilarak analiz edilmektedir. Tablo 1 degiskenlere ait ADF birim
kok testi sonuglarini gostermektedir. Birim kok testleri hem trendli hemde sabit terimli olarak yapilmakta trend degerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu durumlarda trendli model dikkate alinmaktadir. Calismada kullanilan degiskenlere
ait tim serilerin 1(0) degerlerinde birim kok igerdigi yontindeki temel hipotezinin reddedildigini goriilmektedir.

Yalnizca yurtigi kredilerin GSYH’ye orani ve ihracatin GSYH’ye orani sabitli modellerde birim kok igermektedir. Ancak
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bu degiskenlerin trendli modellerinde trend istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in duraganlik sinamasinda trendli

modeller referans alinmistir.

Tablo 2 para politikasinin gelir dagilimi tizerindeki etkilerinin belirli bir enflasyon esik degerine gore tahmin
sonuglarini gostermektedir. Ilk olarak enflasyon esik degeri farkli gelir dagilimi géstergeleri igin tablodaki sirasiyla
% 29.14, %19.60, %21.60, %19.60, %29.14 ve %19.60 olarak tahmin edilmektedir. Farli gelir dagilimi degiskenleri
tzerindeki etkiler ¢aligilsa dahi enflasyon esik degeri baz1 modellerde ayni diger modellerde ise birbirine oldukg¢a yakin
bulunmaktadir. Dolayisiyla ilgili modeller i¢in enflasyon esiginin %20’ler civarinda oldugunu ifade edebiliriz. Diger
yandan Panel C'de hata kareleri toplamimin ve bilgi kriterlerinin en diisiik oldugu model ise bagimli degisken olarak Gini
katsayisinin kullanildigr modelde enflasyon esik degeri % 29.14 olarak tahmin edilmektedir. Bu modelin diger modellere

gore veriye daha iyi uyum sagladig1 soylenebilir.

Tablo 1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken Determ.inistik ) A].)F. .
Terim Istatistigi
Gini Sabit + Trend -5.654%%*
Sabit -5.352%**
En Ust %1 Sabit + Trend -3.700%*
Sabit -5.974%%*
En Ust % 10 Sabit + Trend -5.183%**
Sabit -4,853%**
Alt % 50 Sabit + Trend -5.930%**
Sabit -5.657%**
En Ust % 10/ Alt % 50 Sabit + Trend -5.567%*
Sabit -5.193%**
Orta % 40 Sabit + Trend -4.339%**
Sabit -4.482%**
1(\;[33; IGSYH Bilylime Sabit + Trend -8.664%%*
Sabit -8.720%**
GSYH Biiyiime Oram Sabit + Trend -6.873%**
Sabit -6.928%***
Kredi / GSYH Sabit + Trend -4.031%*
Sabit -2.312
Ihracat/ GSYH Sabit + Trend -4.185%*
Sabit -0.418

Not: Gecikme uzunluklar: Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) esas alinarak otomatik olarak belirlenmistir. Parantez i¢indeki
degerler MacKinnon (1996) tek yonlii p-degerlerini gostermektedir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10 anlamina
gelmektedir.

Enflasyon esigi tahmin edildikten sonra para politikasinin farkli enflasyon rejimlerinde gelir dagilimi tizerinde nasil
etkilere sahip oldugu yorumlanabilir. Bulgular genel olarak para politikasinin etkilerinin dogrusal olmadigini ve enflasyon
diizeyine gore degisebildigini gostermektedir. Tablo 2'de Panel A distik enflasyon rejiminde agiklayici degiskenlerin
etkilerini gostermektedir. Agiklayici degiskenlerin katsayilarina ait isaretler ve anlamliliklar: degerlendirildiginde para
politikasimin genel gelir dagilimi yani Gini tizerindeki etkisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli tahmin edildigi
goriilmektedir. Bu sonug genisletici bir para politikasinin diisiik enflasyon donemlerinde Tiirkiyede gelir esitsizligini
azalttigini gostermektedir. Diger yandan genisletici para politikasi en iist %1, en {ist %10 ve en iist %10 / alt %50 gelir
gruplarinin gelirden aldigi paylari azaltirken alt %50 gelir grubunun payini artirmaktadir. Bu degiskenlere iliskin kanitlar
da para politikasinin diisiik enflasyon rejiminde tist gelir gruplarinin aleyhine ve alt gelir gruplarinin lehine ¢alisarak

gelir dagiliminin iyilesmesine yol agtig1 yoniindedir. Dolayisiyla diisiik enflasyon dénemlerinde para politikast gelir
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tizerinde yeniden dagitic1 bir mekanizma yaratmaktadir. Son olarak genisletici bir para politikas1 orta %40’lik gelir grubu

tizerinde anlamli etkilere sahip degildir.

Caligmada ayrica makroekonomik faktorlerin gelir esitsizligi tizerindeki rejime bagl etkileri calisilmaktadir. Genel
ekonomik kosullar1 yansitmak amaciyla reel GSYH biiyiime orani, finansal gelismenin ve ekonominin disa agiklik
kosullarinin gelir esitsizligi tizerindeki etkilerini degerlendirmek igin yurtici kredilerin GSYH’ye orani ve ihracatin
GSYH’ye degiskenleri modele eklenmektedir. Bu degiskenlere iligkin bulgulara baktigimizda ekonomik biiytimenin y6n
anlaminda para politikasi ile birebir ayni etkilere sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla ekonomik bityiimedeki
hizlanmalar diigiik enflasyon dénemlerinde gelir esitsizligini azaltici yonde ¢alismaktadir. Diger yandan ekonominin
disa agikligy da gelir esitsizligi tizerinde olumlu benzer bir etki yaratmasina ragmen bu etki biiytimeye gore biraz daha
zayiftir. Ditsiik enflasyon durumlarinda bile ekonominin disa agikligindaki artislar en iist %1 ve alt %50’lik gelir gruplar:
tizende anlaml etkiler yaratamamaktadir. Son olarak finansal gelismenin diisiik enflasyon rejimindeki etkisi diger
degiskenlerin aksine gelir esitsizligini artic1 yondedir.

Tablo 2'de Panel B ise yiiksek enflasyon rejiminde para politikasinin gelir esitsizligi tizerindeki etkilerini
gostermektedir. Yitksek enflasyon rejiminde genisletici para politikalarinin gelir esitsizligi tizerindeki etkileri tersine
donmektedir. Genisletici bir para politikasi genel gelir esitsizligini, en tist %10’gelir grubunun ve en tist %10 / alt %50
gelir grubunun gelirden aldig1 pay: artirirken alt %50 ve orta %40’lik gelir grubunun payini azaltmaktadir. En st
%1’lik gelir grubu tizerindeki etki anlamsiz olmasina ragmen bu bulgular yiiksek enflasyon rejiminde Tiirkiyede para
politikasinin gelir dagilimini biiyiik oranda bozdugunu gostermektedir. Dolayisiyla yiiksek enflasyon ortaminda para
politikasinin tist gelir gruplarinin lehine ¢alistig1 séylenebilir. Diger yandan diisiik enflasyon rejiminde para politikas:
orta gelir grubu tizerinde anlamli etkiler yaratmamasina ragmen enflasyon yiikseldiginde orta gelir grubunu olumsuz

etkileyebilmektedir.

Yiiksek enflasyon rejiminde makroekonomik degiskenlerin etkileri incelendiginde diisiik enflasyon rejiminden
farkli olarak ekonomik biiytime ve diga agiklik tiim modellerde anlamli bir sekilde tist gelir gruplarinin lehine, alt ve orta
gelir gruplarinin aleyhine calisarak gelir esitsizligini derinlestirmektedir. Yiiksek enflasyon rejiminde de finansal gelisme
tim gelir dagilimi gostergeleri tizerinde bozucu anlamli etkilere sahiptir. Dolayisiyla bu bulgular finansal gelismenin

rejimden bagimsiz bir sekilde her kosulda gelir esitsizligini artiric1 yonde hareket ettigini gostermektedir.
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Tablo 2. Enflasyon Esigine Gére Gelir Esitsizligi Uzerinde Parasal Genislemenin Etkisi

Panel A: Diisiik Enflasyon Rejimi (7 < esik)

Gini Top %1 Top %10 Alt %50 Top10 / Alt50 Orta %40
Esik Degeri () 29.14 19.60 21.60 19.60 29.14 19.60
M2/ GSYH Biiyiime -0.00072**  -0.00438**  -0.00080**  0.00191* -0.00199* 0.00048
Orani (0.00034) (0.00202) (0.00038) (0.00107) (0.00105) (0.00059)
GSYH Bitviime Orany 0003327 -0.01052°  -0.00375""*  0.00631*"* -0.00962*** 0.00280%**
yu (0.00073) (0.00193) (0.00083) (0.00134) (0.00214) (0.00085)
) 0.00059*+* 0.00096 0.00078**  -0.00076 0.00171%%* -0.00090%**
Kredi/ GSYH (0.00019) (0.00116) (0.00022) (0.00048) (0.00060) (0.00025)
. -0.00160* -0.00384 -0.00262* 0.00161 -0.00446 0.00348*+*
Thracat / GSYH (0.00091) (0.00474) (0.00145) (0.00244) (0.00276) (0.00121)
Sabit 0.03119* 0.12429 0.05107* -0.04106 0.08619* -0.06108**
Panel B: Yiiksek Enflasyon Rejimi (1 > esik)
Gini Top %1 Top %10 Alt %50 Top10/ Alt50  Orta %40
Esik Degeri () 29.14 19.60 21.60 19.60 29.14 19.60
M2 / GSYH Biiyiime 0.00015* 0.00045 0.00019* -0.00038** 0.00052** -0.00028**
Orani (0.00008) (0.00032) (0.00010) (0.00016) (0.00026) (0.00013)
GSYH Bitviime Orany 000737 0.00241*  0.00095°*  -0.00136"** 0.00243*+* -0.00127%**
the (0.00023) (0.00096) (0.00032) (0.00046) (0.00075) (0.00039)
. 0.00096*  0.00373**  0.00115*  -0.00203*** 0.00304*+* -0.00103***
Kredi / GSYH
(0.00013) (0.00075) (0.00015) (0.00036) (0.00047) (0.00017)
thracat / GSYH 0.00072***  0.00275***  0.00095***  -0.00080** 0.00221%+* -0.00117%**
(0.00016) (0.00062) (0.00020) (0.00037) (0.00052) (0.00024)
Sabit L0.03568°* 0134197 -0.04434%%  0.06390%** -0.11365%** 0.04824*
Panel C: Model Karsilastirma ve Uyum Olgiitleri
Gini Top %1 Top %10 Alt %50 Top10 / Alt50 Orta %40
Gozlem Sayisi (N) 43 43 43 43 43 43
SSR 0.0037 0.0511 0.0045 0.0154 0.0347 0.0043
AIC 38226  -269.63 -374.55 32111 -286.27 -376.26
BIC 364.65  -252.02 -356.94 -303.50 -268.66 -358.65

Not: Parantez i¢indeki degerler heteroskedastisiteye dayanikli standart hatalardir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10. Esik
regresyon modelinin saglamlik kontrolii amaciyla rejim bazli OLS ve otokorelasyon ve degisen varyansin diizeltildigi
Newey-West tahminleri de yapilmistir. S6z konusu tahminlerde standart hatalar ve katsayilarin isaretleri, bityiikliikleri

istatistiksel anlamliliklari esik regresyon sonuglar tutarlidir.

Genel olarak bulgular para politikasinin enflasyon rejimine bagli olarak gelir dagilimi tizerindeki etkilerin yon
degistirerek belirgin bir sekilde farklilastigini, bu etkilerin dogrusal olmadigini ve enflasyon diizeyine duyarli oldugunu
gostermektedir. Diigiik enflasyon ortaminda para politikas: gelir dagilimi tizerinde yeniden dagitici bir rol tistlenirken
yiksek enflasyon dénemlerin bu rol tersine ddnmektedir. Makroekonomik kosullarin gelir esitsizligi tizerindeki etkileri

de para politikasina benzer sekilde enflasyon diizeyine olduk¢a duyarliyken finansal gelisme ya da kredi geniglemesi ise

enflasyondan bagimsiz etkiler tiretmektedir
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Tablo 3. Enflasyon Esigine Gére Gelir Esitsizligi Uzerinde Parasal Genislemenin Etkisi
Panel A: Diisiik Enflasyon Rejimi (7 < esik)

Gini Top%l  Top%l0  Alt%50  Topl0/Alt50  Orta %40
Esik Degeri (1) 29.31 54.06 29.31 29.31 29.31 29.31
M2/ GSYH Biiyiime 0.00066**  -0.00200**  -0.00078**  0.00120* -0.00184** 0.00067*
Oram (0.00030) (0.00062) (0.00033) (0.00062) (0.00090) (0.00038)
GSYH Biiviime Opany  -000328"  -0.00866"*  -0.00369°** 000583 -0.00951%%* 0.00286***

Y (0.00075) (0.00200) (0.00085) (0.00139) (0.00219) (0.00080)
Kredi / GSYH 0.00057+** 0.00107 0.00074**  -0.00096** 0.00167%** -0.00078***
(0.00018) (0.00070) (0.00019) (0.00039) (0.00057) (0.00020)

. -0.00139*  -0.00374**  -0.00195** 0.00211 -0.00391* 0.00230***
Thracat / GSYH (0.00073) (0.00161) (0.00085) (0.00138) (0.00218) (0.00079)
Sabit 0.02598**  0.09599**  0.03492**  -0.03831% 0.07240** -0.03727+%*

Panel B: Yiiksek Enflasyon Rejimi (7 > esik)

Gini Top %1 Top %10 Alt %50 Top10/ Alt50  Orta %40
Esik Degeri () 29.31 54.06 29.31 29.31 29.31 29.31

M2 / GSYH Biiyiime 0.00016** -0.00042 0.00021* -0.00038** 0.00057** -0.00030**
Oram (0.00008) (0.00029) (0.00011) (0.00016) (0.00027) (0.00013)

GSYH Biiviime Orani 0.00080*** 0.00237** 0.00108*** -0.00169*** 0.00266*** -0.00151+**
Y (0.00023) (0.00107) (0.00030) (0.00046) (0.00075) (0.00037)

Kredi / GSYH 0.00091*** 0.00132 0.00105*** -0.00163*** 0.00290*** -0.00080***
(0.00013) (0.00082) (0.00016) (0.00034) (0.00049) (0.00019)

ihracat / GSYH 0.00080*** 0.00640* 0.00114** -0.00135*** 0.00248*** -0.00153***
(0.00018) (0.00113) (0.00023) (0.00034) (0.00057) (0.00028)

Sabit -0.03686*** -0.16538*** -0.04700*** 0.06784*** -0.11760*** 0.05209***

Panel C: Model Karsilagtirma ve Uyum Olgiitleri

Gini  Top%l  Top%l0  Alt%50  Topl0/Alt50  Orta %40

Gozlem Sayisi (N) 43 43 43 43 43 43

SSR 0.0038 0.0526 0.0046 0.0155 0.0349 0.0045
AIC -381.88 -268.40 -373.49 -320.85 -286.07 -373.65
BIC -364.27 -250.78 -355.88 -303.24 -268.46 -356.04

Not: Parantez igindeki degerler heteroskedastisiteye dayanikli standart hatalardir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10. Esik
regresyon modelinin saglamlik kontrolii amaciyla rejim bazli OLS ve otokorelasyon ve degisen varyansin diizeltildigi
Newey-West tahminleri de yapilmustir. S6z konusu tahminlerde standart hatalar ve katsayilarin isaretleri, bitytikliikleri
istatistiksel anlamliliklar1 esik regresyon sonuglari tutarlidir.

Tablo 3 GSYH deflatoriine dayali enflasyon oranini esik degiskeni olarak kullanarak Tablo 2'de tahmin edilen
modelleri tekrarlamaktadir. Bu gosterge ekonomide tiretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin fiyatlarini kapsayan genis
tabanli bir fiyat endeksi olmasi sebebiyle dogru enflasyon rejiminin hangi enflasyon diizeyleri oldugu netlestirmeye
yardimci olabilir. Ayrica alternatif bir degisken ile kurulan bu modeller Tablo 2'de elde edilen sonuglarin analizini temsil
etmektedir. Enflasyon esigi en tist %1’lik gelir grubu igin tahmin edilen model diginda %29.31 olarak tahmin edilmektedir.
En st %1’lik gelir grubu modelinde SSR, AIC ve BIC degerleri diger modellere gore oldukga yiiksek oldugu igin diger
modellerin daha uygun oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla GSYH deflatoriine dayali enflasyon esiginin %29.31 olarak

kabul edilmesi daha anlamlidir ve bu deger TUFE’ye dayali modelin ortalama tahminlerinden gok az yiiksektir. Bu
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farklilik biiyiik oranda GSYH deflatériine dayali enflasyon degerlerinin TUFE’ye dayali enflasyon degerlerinden ilgili

dénemde yiiksek olmasindan kaynaklanabilir.

Tablo 3'de sunulan bulgular bir TUFE’ye dayali enflasyon tahminleri ile niteliksel olarak oldukea tutarlidir. Yine
burada da gevsek bir para politikasi, yitksek ekonomik biiytime ve disa agiklik diisiik enflasyon rejimlerin gelir dagilimin
diizelmesine yardimc olurken yiiksek enflasyon rejimlerin bu etki gelir dagilimini bozucu yonde hareket etmektedir.
Benzer sekilde finansal gelisme de rejime bagh degil her enflasyon diizeyinde gelir dagilimimi kotiilestirmektedir.
Dolayisiyla tahmin edilen esik deger modelleri hem alternatif esik degisken hem de gelir dagilimi degiskenleri

spesifikasyonlarina gore oldukga tutarli ve saglam sonuglar vermektedir.

Bu ¢alismada elde edilen ampirik bulgular genel olarak para politikasi ile gelir esitsizligi arasindaki iligkinin dogrusal
olmadigini ve enflasyon diizeyine bagli olarak yon degistirdigini ortaya koymaktadir. Literatiirdeki ¢alismalarin ¢ogu,
para politikasinin gelir dagilimi tizerindeki net etkisini kullanilan farkli yontem, iilke veya istihdam ve varlik fiyatlar:
gibi aktarim kanallarina dayandirirken buradaki bulgular, Tiirkiye 6zelinde iliskinin %20-30 aras1 bir enflasyon esik

degerine gore farklilastigini saptayarak diger ¢alismalardan farklilagmaktadir.

Caligma literatiirdeki diger ¢aligmalardan farkli bir yontemsel cerceveye sahip olmasina ragmen bulgular birkag
agidan diger calismalar ile kargilagtirilabilir. i1k olarak diisiik enflasyon rejiminde, genisletici para politikasinin Tiirkiyede
gelir esitsizligini azaltt1g1 ve alt gelir gruplarinin payini artirdig1 saptanmuistir. Bu sonug, parasal genislemenin istihdam
ve ticret artiglar1 kanaliyla alt gelir gruplarini destekledigini savunan Ampudia vd. (2018), Mimir vd. (2021) ve Samarina
ve Nguyen (2024) gibi calismalarla uyumludur. Bu durum, Ma (2023) tarafindan vurgulanan, diistik gelir gruplarinin
yiiksek emek arz esnekligi sayesinde genisletici politikalardan daha fazla fayda sagladig yontindeki teorik bakis agisiyla

da ortiismektedir.

Diger yandan yiiksek enflasyon rejiminde para politikasinin etkisi ise tam tersine gelir dagilimini kétiilestirmektedir.
Bu bulgu, Williamson (2008) ve Ybrayev (2022) tarafindan vurgulanan enflasyon vergisi ve satin alma giicti kayb: gibi
argimanlarini ampirik olarak destekler niteliktedir. Bu ¢aligmalarda bahsedilen yiiksek enflasyon donemlerinde tist gelir
gruplarmin finansal araglar veya yabanci varliklar yoluyla kendilerini enflasyona kars1 koruyabilmesi, buna karsilik nakit
ve yerel para birimine bagimli alt gruplarin reel gelir kayb1 yasamasi, Tiirkiye i¢in tespit edilen bu rejim degisikliginin
bir nedenini olusturabilir.

Caligmanin bir diger 6nemli bulgusu, kredi geniglemesinin ya da ortiik bicimde finansal gelismenin enflasyon
rejiminden bagimsiz olarak her kogsulda gelir esitsizligini derinlestirdigidir. Bu sonug, banka kredilerine ve finansal
piyasalara ilk erisimin zengin aktorler tarafindan gergeklestirildigini ve bu durumun bu gruplarin servet yogunlagmasini
artirdigini savunan Bagchi vd. (2019) ve Domanski vd. (2016) ile paralellik gostermektedir. Son olarak, literatiirdeki
caligmalar genellikle para politikasinin Robin Hood etkisi mi yoksa ters Robin Hood etkisi mi yarattig1 konusunda
zit sonuglar tretirken (Casiraghi vd. 2018; Saiki ve Frost, 2014) burada bu iki zit goriisiin aslinda farkli enflasyon

rejimlerinde gecerli oldugunu kanitlamaktadir

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin gelir dagilimi tizerindeki etkilerinin bir enflasyon diizeyine
bagli olarak dogrusal olup olmadig: arastirilmigtir. Caligmanin temel bulgular: bu iligkinin dogrusal bir yapiya sahip
olmadig1 ve yaklagik olarak %20-30 araliginda bir enflasyon orani civarinda yon degistirdigini ortaya ¢cikarmaktadir. Bu
enflasyon diizeyi alternatif gelir dagilimi ve enflasyon gostergeleri ile teyit edilmektedir. Elde edilen bulgular genisletici
para politikasinin disiik enflasyon rejiminde yeniden dagitim roliine dikkat ¢ekmektedir. Bu rejimde para politikas: Gst
gelir gruplarinin aleyhine alt gelir gruplarinin ise lehine ¢alisarak gelir esitsizligini azaltirken ytiksek enflasyon rejiminde

tam tersi sonuglar dogurmaktadir.
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Diger yandan ekonomik biiyiime ve ihracat gibi makroekonomik kosullarda etki bakimindan para politikasina
benzer bir patikayi takip etmektedir. Dolayisiyla iilke ekonomisi yeterince canli olsa bile yiiksek enflasyon ortamu, gelir
esitsizligi tizerindeki olas1 pozitif etkileri bozabilmektedir. Buna karsilik finansal gelisme ya da kredilerdeki genisleme

rejime bagli bir davranis sergilememektedir ve her kosulda gelir esitsizligini artic1 yonde ¢aligmaktadir.

Bu sonuglar genel olarak fiyat istikrarinin gelir dagilim1 agisindan son derece 6nemli bir faktér oldugunu ortaya
koymakta ve fiyat istikrarinin saglanamadigr durumda para politikast ve ekonomik biiytimenin pozitif dagilimsal
etkilerinin de ortaya ¢ikmadigini géstermektedir. Dolayisiyla fiyat istikrar1 merkez bankalari tarafindan yalnizca
makroekonomik istikrarin bir 6n kosulu degil ayn1 zamanda gelir dagiliminin adaletli olabilmesinin de bir kriteri
olarak dikkate alimmalidir. Bu sonuglar para politikasinin refah etkilerinin gelir dagilimi tizerinden de ¢alistigini agik¢a
gostermekte ve refah artisinin saglanabilmesi i¢in fiyat istikrarinin kalic1 bir sekilde saglanmasi gerekliligini bir kez daha
vurgulamaktadir. Son olarak kredi genislemesine dayali politikalarin dagilimsal sonuglarinin ciddi bir bigimde hesaba

katilmasi gerektigi diistiniilmektedir.

Son olarak kredi genislemesinin her iki rejimde de gelir esitsizligini artirict yonde calistigi bulgusu, makro
ihtiyati politika araglarimin gelir dagilimi etkilerini de dikkate alacak sekilde daha etkin kullanilmasini gerektigini
vurgulamaktadir. Ozellikle tiiketici kredileri ve varlik fiyatlarini besleyen kredi kanallarina yonelik secici diizenlemeler,
finansal genislemenin esitsizlik tizerindeki olumsuz etkilerini sinirlayabilir. Bu baglamda kredilerin daha verimli ve

istihdam yaratici sektorlere yonlendirilmesi dagilimsal sonuglar agisindan pozitif etkiler yaratabilir.
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