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PARA POLITIKASI VE ESITSIZLiK: TURKIYE ICIN

ILISKILERIN ARASTIRILMASI

Bu tez, gelir esitsizligi gostergelerini kullanarak para politikast soklarinin gelir
esitsizligi lizerindeki etkisini Tiirkiye i¢in incelemektedir.Calismanin ana amaci
Tiirkiye’de para politikas: soklarinin gelir esitsizligi tizerinde etkili olup olmadigini
aragtirmak ve etkiliyse bu etkinin finansal kanallar vasitasiyla m1 reel kanallar
vasitastyla m1 gerceklestigini yakalamaktir. Para politikasiyla gelir esitsizligi
arasindaki iligkinin ampirik olarak test edilmesi i¢in Uhlig(2005) takip edilerek isaret
kisitlamal1 yapisal vektor otoregresyon(SVAR) modeli ve vektor otoregresyon(VAR)
modelleri kullanilmistir. Soklarin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini incelemek i¢in
IRF’lerden faydalanilmistir. Gelir esitsizligi degiskeni olarak gini katsayist ve 90/10
oranlar alternatifli olarak kullanilmistir. Bulgularimiza gore, daraltici para politikasi
soklar1 kisa donemde gelir esitsizligini artirmaktadir ancak gelir esitsizligi orta
donemde dongiisel bir tepki vermektedir. Daraltict bir sokun ardindan gelir esitsizligi
kisa dénemde artmakta orta donemde bir miktar azalmaktadir.ikinci olarak para
politikasinin gelir esitsizligini etkilemesinde reel kanallar finansal kanallardan daha
baskin ¢aligmaktadir. Ugiincii olarak, para politikas1 eylemlerinden orta gelirli sinif,
yiiksek gelirli sinifa gore daha ¢ok etkilenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Esitsizlik, parasal sok, SVAR, isaret kisitlamalari
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ABSTRACT
MONETARY POLICY AND INEQUALITY: INVESTIGATION

OF RELATIONSHIPS FOR TURKEY

This paper, examines the relationship between income inequality and monetary policy
shocks by using income inequality indicators in Turkey. The main purpose of the study
is to investigate whether the monetary shocks has an effect on income inequality, and
if effect’s present, to find out whether this effect occurs through financial channels or
real channels. In order to empirically test the relationship between monetary policy
and income inequality, following Uhlig (2005), structural vector autoregression model
(SVAR) and vector autoregression model (VAR), were used. In order to investigate
the effects of shocks on income inequality IRF’s were used. The gini coefficient and
90/10 ratios were used alternatively as income inequality variables. According to our
findings, contractionary monetary policy shocks increase income inequality in short
run, but income inequality gives a cyclical response in medium run. After a
contractionary shock, income inequality firstly increases, but after a while it
decreases. Secondly, real channels work more dominantly than financial channels in
terms of the effect of monetary policy has on income inequality. Thirdly, the middle
class is more affected by monetary policy actions than the high-income class

Keywords: Inequality, monetary shock, SVAR, sign restrictions
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GIRIS

Gelir esitsizligi ve daha genel anlamda iktisadi esitsizlik, giinlimiiziin en 6nemli
iktisadi problemlerinden biridir. 1980’lerin baslarindan itibaren pek ¢ok gelismis ve
gelismekte olan tilkede gelir esitsizligi artmaktadir. Bu artis geleneksel olarak sosyal
ve kurumsal yapi(Acemoglu, Johnson ve Robinson, 2005), teknolojik gelisme
(Acemoglu, 2002), milli gelirde isgiliciiniin paymin azalmasi, globallesme ve dis
ticarette artan rekabet (Feenstra ve Hanson, 1996), finansal derinlesme, sendikalarin
giiclinlin azalmasi gibi unsurlarla iliskilendirilmektedir. Ancak 2008 krizinden sonra
para politikalar1 da gelir esitsizligine katki saglayan muhtemel bir etken olarak

tartisilmaya baslanmstir.

Teorik olarak bakildiginda, para politikasinin gelir esitsizligi lizerindeki net etkisi
belirsizdir. Ciinkii genisletici bir para politikas1 ayn1 anda hem ekonomik aktiviteyi
tesvik ederek istthdami artirmakta dolayisiyla diisiik gelirlilerin gelirlerini artirmakta
hem enflasyonu artirarak diisiik gelirlilerin gelirini agindirmaktadir. Genisletici bir
politika ayn1 anda hem faiz gelirini azaltarak tasarruf sahiplerini cezalandirmakta hem
de finansal varliklarin fiyatin1 artirarak zenginleri daha zengin yapabilmektedir.
Ayrica hanehalklariin heterojenligi de iilkeden iilkeye parasal aktarimin ¢aligmasini
degistirmektedir. Bu sebeple para politikasinin gelir esitsizligine etkisi tizerinde hem
teorik hem ampirik olarak goriis birligine varilamamistir. Bdylece sorun her iilke igin

ayr1 ayr1 cevaplandirilacak ampirik bir soruna doniismiis bulunmaktadir.

Para politikas1 ile gelir esitsizligini arastiran literatiir son yillarda gittikce
biiyiimektedir. Ozellikle Coibion et al. (2012)’1n 6ncii ¢alismasindan sonra literatiir,
farkl iilke 6rnekleri ile genigslemeye baglamistir. Ancak Tiirkiye 6zelinde direkt para
politikas1 ile esitsizlik arasindaki iligkiyi arastiran(enflasyonun etkisini inceleyen
caligmalar1 disarda birakirsak) ampirik ¢alisma bulunmamaktadir. Bu sebeple bu tez
caligmas1 Tiirkiye’de para politikasi ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi inceleyerek

literatiire katkida bulunmay1 amaglar.



Bu ¢alismanin var olan literatiire katkis1 dért tanedir. Ilki, daraltic1 para politikasi
soklarinin kisa donemde gelir esitsizligini artirdigin1 ancak orta donemde gelir
esitsizliginin daraltict para politikast soklarma dongiisel bir tepki verdigini
gostermesidir. Buna gore daraltic1 bir sokun ardindan gelir esitsizligi kisa donemde
artmakta ancak orta donemde bir miktar azalmaktadir. Ikincisi, reel ve finansal
kanallarin etkilerinin ayr1 ayri arastirilmasi ve para politikalarinin gelir esitsizligini
daha ¢ok reel kanallar vasitasiyla etkilediginin bulunmasidir. Ugiinciisii, para
politikas1 soklarindan orta gelirli sinifin daha fazla etkilendigini gostermesidir.
Dérdiinciisti bu sonuglarin farkli gelir esitsizligi dl¢timleri kullanildiginda da gecerli

oldugunun gosterilmesidir.

Tez calismasi ii¢ kistmdan olusmaktadir. ilk kisim ¢alismanin teorik altyapisini
olusturur. i1k kisimda gelir esitsizliginin sebepleri, gelir esitsizligindeki genel trendler,
Olglim yoOntemleri, genel parasal aktarim kanallart ve para politikasinin gelir
esitsizligini etkiledigi 6zel kanallar aciklanmustir. ikinci kisimda Tiirkiye’de para
politikalarmin yakin ge¢misi, Tiirkiye’de gelir esitsizligi ve para politikalarinin gelir
esitsizligine muhtemel etkileri tartisilmistir. Uglincii kisimda ise literatiir taramast,
gelir esitsizligi ile para politikasi1 soklar1 arasindaki iliski ve para politikasinin gelir
esitsizligini nasil etkiledigi ampirik olarak aragtirilmistir. Reel ve finansal kanallarin

etkileri ayr1 ayr1 ortaya konulmustur.



BIiRINCi BOLUM

TEORIK ARKAPLAN

1.1. GELIR ESITSIZLiGi

Bu kisimda gelir esitsizligi kavrami tanimlanmis, gelir esitsizligi hakkindaki teorik
goriigler ve esitsizlige yol acan unsrular anlatilmis ardindan gelir esitsizliginin nasil

olciildiigii agiklanmastir.

1.1.1. Gelir Esitsizligi Kavrami ve Teorileri

Gelir esitsizligi, basitce gelirin bireyler arasinda esit dagilmamasi, bazi birey veya
gruplarin var olan gelirden daha biiyiik paylar almasi olarak ifade edilebilir. Onemli
sosyo-ekonomik sorunlarin basinda gelen gelir esitsizligi, iktisat yazininda sikca
tartigilan bir meseledir. Literatlirde gelir esitsizligi ve daha genel anlamda iktisadi
esitsizlik; sosyal ve kurumsal yapi, yeni teknolojiler, globallesme, finansal derinlesme,

zay1f sendikalar gibi unsurlarla iligkilendirilmektedir.

1. Sosyal ve Kurumsal Yap1: Gelir esitsizligine sebep olan ideolojik goriisler,
siyasi ve iktisadi kurumlar, egitim sistemi, saglik sistemi vb. unsurlardir. Acemoglu,
Johnson ve Robinson (2005) !, sosyal ve kurumsal faktorlerin gelir dagilimi tizerindeki
yeniden dagitici etkisinin dnemini vurgulamislardir. 19.Y{zyilda gelir dagilimindaki
muazzam iyilesmeyi kurumsal degisikliklere, egitim sistemindeki reformlara ve
demokratik yOnetim bi¢imlerinin yayginlasmasina baglarlar. Bir yonetim big¢imi

olarak demokrasi, yoksullarin ekonomik kurumlar iizerindeki temsil kabiliyetini

! Daron Acemoglu,Simon Johnson,James Robinson. “Institutions as a Fundamental Cause of Long-Run
Growth”, Handbook of Economic Growth, ed.Philippe Aghion, Steven Durlauf, edition 1, vol.1,
boliim 6, Elsevier, 385-472. s.460-62



artirarak kendi lehlerine olan politikalarin uygulanmasint kolaylastirmis ve gelir
dagilimini diizeltmistir.

ii. Teknolojik Degisme : Acemoglu(2002) “nitelikli isgiicline dayali teknolojik
degisimin” gelir esitsizligini artirdigini ileri siirmiistiir.? Yeni teknolojiler, niteliksiz
isgiicline yonelik istihdami azaltirken nitelikli isgiiciine yonelik istihdami
artirmaktadir. 3 Dolayisiyla diisiik nitelikli is¢iler gelir kaybina ugramaktadir. Ayrica
icretlerdeki artiglar teknoloji kaynakli verimlilik artiglarindan daha az oldugu igin
emek gelirinin toplam gelir icerisindeki payr diigmekte, sermayenin toplam gelir

igerisindeki pay1 artmaktadir.*

iii. Globallesme ve Dis Ticaret: Globallesme, mal ve hizmetlerin ve
sermayenin {lkeler arasinda serbestce hareket etmesini saglayarak rekabeti ve
verimliligi artirdig1 i¢in ¢ogunlukla olumlu bir olgu olarak degerlendirilmektedir.
Ancak Feenstra ve Hanson (1996) > dis ticaret kaynakli rekabet sebebiyle firmalarin,
niteliksiz isleri diisiik emek maliyetine sahip lilkelere kaydirarak nitelikli is¢i talebini
artirdigini, buna karsilik niteliksiz is¢i talebinin diistiigiinii ve niteliksiz ig¢ilerin gelir

kaybina ugradigin1 vurgulamislardir.

iv. Finansal Derinlesme: Finansal derinlesmenin gelir dagilimi iizerindeki
etkileri hakkinda birbiriyle ¢elisen goriisler mevcuttur. Bazi goriisler finansallagmanin
gelir esitsizligini azalthigi savunurken bazilari artirdigini savunmaktadir. {1k goriise
gore finansal gelisme, hanehalklarinin finansal hizmetlerden yararlanma kabiliyetini
artirarak ve kaynak dagilimini iyilestirerek gelir esitsizligini azaltabilir. Beck,
Demirgii¢c-Kunt ve Levine (2007), finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda negatif

bir iligki oldugunu ve finansal gelismenin, en diisiik gelirli grubun gelirini orantisizca

2 Daron Acemoglu, “Technical Change, Inequality and Labor Market”, NBER Working Paper, 7800,
July 2000,Cambridge MA. s.1-84.

* Bra Dabla-Norris et al.,“Causes and Consequences of Income Ineqality: A Global Perspective” IMF
Discussion Note, 2015 s.18.

41ILO, IMF, OECD, WB., “Income 1nequality and labor income share in G20 countries: Trend, impacts
and Causes” s.1-27 .

5 Robert C. Feenstra, Gordon H.Hanson, “Globalization, outsourcing and wage inequality”, NBER
Working Paper, 5424, Jan.1996, Cambridge MA. s.1-11.



artirarak gelir esitsizligini azalttigin1 bulgulamuslardir. © Ote yandan ikinci goriise gore
finansal gelismenin ilk asamalarinda yiiksek gelirliler, finansal piyasalara daha kolay
erigtikleri i¢in bu gelismeden orantisiz olarak faydalanabilirler ve gelir esitsizligi
artabilir. Era Dabla-Norris et al. (2015) finansal gelismenin gelismekte olan iilkelerde
yiiksek gelir esitsizligiyle iligkili oldugunu, gelismis iilkelerde ise diisiik gelir

esitsizligi ile iligkili oldugunu gostermistir.’

v. Sendikalarin Giicliniin Azalmasi: Giiniimiizde sendikalarin pazarlik
giiclinlin azalmasi iicret esitsizligine sebep olmaktadir. Bu azalig hem sendikalagmanin
azalmasindan hem de sermayenin iilkeler arasinda serbestce hareket edebilmesi ancak
emegin serbestce hareket edememesinden kaynaklanir. Serbestce hareket eden
sermayenin ucuz isgiicline sahip olan iilkelere kaydirilmasi potansiyeli emek

hareketlerine sekte vurmaktadir.

vi. Para Politikalari: 2008 Krizinden sonra para politikalart gelir esitsizligine
katki saglayan muhtemel bir etken olarak tartisilmaya baslanmistir.® Hem geleneksel
para politikalarinin (Coibion et al 2012. 6ncii calismasiyla) hem de geleneksel
olmayan para politikalarinin (Saikiki ve Forest 2014) gelir esitsizligine etkisi farkli
iilke 6rnekleri {izerinden arastirilmaya baslanmstir. Ozellikle kriz sonras1 benimsenen
niceliksel genisleme ve sifira yakin nominal faiz oranlarinin, finansal varliklarin
(gayrimenkul, bono, hisse senedi) fiyatini sisirdigi ve gelirin, yiliksek gelirli gruplar

lehine yeniden dagildig: tartisilmaktadir.

Gelir esitsizligi hakkindaki teorik goriiglere bakildiginda sorunun, temelde emegin ve
sermayenin getirisi arasindaki yliksek farka dayandirildigi goriilmektedir. Piketty
(2014) esitsizligi, sermayenin getirisinin iktisadi biiyiimeye gore fazla olmasina

baglar. ° Iktisat okullar1 gelir esitsizligine bakis olarak farklilagirlar. Klasik iktisada

® Thorsten Beck, Asli Demirgiig-Kunt, Ross Levine “Finance,Inequality and the Poor” Journal of
Economic Growth, Springer, vol.12(1), 2007 s.1-40.

7 Era Dabla-Norris et al., a.g.e, s.23.

8 Fabio Panetta “The Distributional Consequences of Monetary Policy” De Nederlandsche Bank,
2015, s.2.

9 Thomas Piketty, Capital in Twenty Century, Harvard University Press, Cambridge, MA., 2014.



gore sermayenin yiiksek getirisi, vazgegilen tiiketimin dogal bir ddiiliidiir. Neoklasik
iktisat ise bunu, bireylerin topluma katkilarinin marjinal verimliligi olgiistinde
aciklamistir. Yiiksek gelirlilerin topluma katkilarinin marjinal verimliligi daha fazladir
dolayistyla daha yiiksek gelir kazanirlar.Diisiik gelirlerin katkisi daha azdir, daha
diistik gelir kazanirlar. Sonug olarak herkes topluma katkisi dl¢iistinde iiretimden pay
alir. Diger taraftan Marx, gelir esitsizligini emegin somiiriisiiniin dogal bir sonucu

olarak gormiistiir.'°

Esitsizligin kaynagina iliskin 6nemli bir goriis Kuznets’den gelmistir. Kuznets (1955),
esitsizligin tarim toplumu ile sanayi toplumu arasindaki gelir farklarindan
kaynaklandigini, iilkelerin zenginlik ve refahi arttikca gelir esitsizliginin azalacagini
ileri siirmiistiir. Kuznets’e gore bir iilkenin gelir diizeyi arttik¢a esitsizlik 6nce artar
sonra azalir. '!' Gelir ve esitsizlik arasindaki bu iligkiye, ters U hipotezi denir. Bu
iliskinin baslica sebebi sanayilesmeyle birlikte, tarimsal faaliyetle gecinen kirsal niifus
ile kentsel niifus arasindaki esitsizligin artmasidir. Kuznets’e gore gelismenin erken
asamalarinda kentli sanayi is¢ilerinin iicreti, tarimsal {icretlerden daha fazla olacak ve
esitsizlik artacaktir. Ancak iilkenin biiylimesi devam ettikce iilke endiistrilesecek ve
kirdan kente goglerle vatandaslar hem tarim sektoriinden tarim dis1 sektorlere gegis
yapacaklar hem de egitim seviyelerinin artmasiyla daha yiiksek bir gelir diizeyine

sahip olacaklardir.

Ikinci diinya savas1 sonras1 donemde realite, Kuznets’in teorisiyle tutarli olmustur.
1950’1l ve 1960’1 yillarda iktisadi biiyiime toplumun tiim kesimlerinin gelirini ve
refahini artirmus, iktisadi esitsizlikler azalmistir. Ancak bu goriis 1980°lerde 6nemini
yitirmigtir. Ciinkli 1980’lerden itibaren esitsizlik hem gelismis iilkelerde hem de
gelismekte olan tilkelerde hizla artmaya baslamistir.'> En yiiksek gelirli %1°lik grubun

geliri, stirekli olarak artmaya baslamistir. Amerika’da en yiiksek gelirli %1°lik grubun

10 Joseph Stiglitz, “Inequality and Economic Growth”, The Political Quarterly, 2015,86(S1), s.139

1" Simon Kuznets, “Economic Growth and Income Inequality”, The American Economic Review,
Mar., 1955, Vol. 45, No. 1 (Mar., 1955), s.1-28.
12 Joseph Stiglitz, “ The Origins of Inequality”, National Tax Journal, June 2015, 68 (2), s.427.



geliri 1976°da %9 iken 2011°de %20 olmustur.'? Servet esitsizliginde ise durum daha
da kotiidiir. En zengin %0,1’°lik grubun 1987°de %7 olan toplam servet i¢indeki pay1,
2012°de %22’ye ulagsmustir. '* En yiiksek gelirli gruplarin gelirlerindeki bu artig,

toplam gelir esitsizligi tizerinde dnemli bir etkiye sahip olmustur.
1.1.2. Gelir Esitsizliginin Ol¢iilmesi

Gelir esitsizliginin Ol¢lilmesi igin literatlirde ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bu
Olciiler pozitif ve normatif dlglimler olarak ikiye ayrilirlar. Pozitif dlglimler, bazi
istatistiksel yontemler kullanarak dagilimdaki sapmalar1 ve esitsizlik derecesini
saptamaya ¢aligirlar. Normatif 6l¢iimler ise sosyal refah kavramina dayali olarak gelir
esitsizligini 0lcer. Buna gore daha yliksek gelir esitsizligi, toplam gelirin daha diisiik

bir sosyal refaha esit olmas1 demektir. 1

Uygun bir gelir esitsizligi olgiisiiniin baz1 6zellikleri saglamasi gerekmektedir. 6

i. Transfer (Pigou-Dalton ) Ilkesi: Her sey ayn1 iken zenginden fakire dogru
yapilan transferin gelir esitsizligini azaltmasi, fakirden zengin dogru yapilan transferin
gelir esitsizligini artirmasi gerekir.

ii. Olgekten Bagimsizlik: Herkesin geliri ayn1 oranda artiyor veya azaliyorsa
esitsizlik degismemelidir.

iii. Niifus Ilkesi: Gelir esitsizligi niifustaki degisimlerden etkilenmemeli
ancak paylardaki degisimlerden etkilenmeli. Gelir dagilimindan pay alanlarin sayisi

ayni oranda artarsa esitsizlik degismemelidir.

13 Facundo Alveredo et.al. "The Top 1 Percent in International and Historical Perspective.”" Journal of
Economic Perspectives, 2013 27(3): 3-20 s.4.

!4 Emanuel Saez, Gabriel Zucman, “Wealth Inequality in the United States since 1913: Evidence from
Capitalized Income Tax Data”, NBER Working Paper, 20625, Oct.2014, Cambridge MA. s.1-63.

15 James Foster, Amartya Sen, On Economic Inequality, Clarendon Press, Oxford Enlarged Edition
1997 s.2.

16 Coskun Can Aktan ve istiklal Yasar Vural “Gelir Dagilimida Adalet(siz)lik ve Gelir Esit(siz)ligi:
Terminoloji, Temel Kavramlar ve Olgiim Yontemleri, Yoksullukla Miicadele Stratejileri” Hak-Is
Konfederasyonu Yayinlari, Ankara, 2002 s.13.



iv. Simetri ilkesi: Gelir esitsizligi, bireylerin gelirleri disindaki degisimlerden
etkilenmemelidir.

iv. Aynstirilabilirlik Ilkesi: Esitsizlik alt gruplara gore ayristirilabilmeli, alt
gruplarda esitsizlik artiyorsa genel olarak da artmalidir.
Gelir esitsizligi olgtileri, gelir dagiliminin farkli noktalarina agirlik vermeleriyle
birbirlerinden farklilagirlar. Diger bir ifadeyle gelir transferlerine duyarliliklar
farklidir. Ornegin gini katsayis1 orta gelirliler arasindaki gelir transferinden daha ¢ok
etkilenirken, degiskenlik katsayisi {ist gelir gruplarindaki transfere daha duyarlidir.
Theil endeksi biitiin gelir gruplarindaki transfere duyarli, Atkinson indeksi ise alt gelir

gruplarindaki transferlere daha duyarlidir. !

1.1.2.1. Yiz Paylar Analizi

Gelir esitsizliginin dl¢lilmesinde en sik bagvurulan yontemlerden biridir. Yiizde paylar
analizinde hanehalklari, gelirlerine gore %5°lik %10’lik %20’lik dilimlere ayrilarak
her grubun toplam gelirden aldig1 paylara bakilmaktadir. Her gruba diisen gelir, toplam
gelire oranlanmaktadir. Daha sonra ortaya ¢ikan paylar 80/20, 90/10 gibi
oranlamalarla gelir esitsizligi Olgiisii olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda 80/20
oranlari, en yliksek ytiizde yirmilik gelir grubunun en diisiik ylizde 20’lik gelir grubuna
oranini verir. 90/10 oranlari, en yiiksek %10’luk gelir grubunun en diisiik %10’luk
gelir grubuna oranmimi verir. Ozellikle uluslararasi karsilastirmalarda yiizde paylar

analizi sik¢a kullanilmaktadir.

1.1.2.2. Gini Katsayisi

Literatiirde en yaygin kullamlan gelir esitsizligi 6lgiisiidiir, 1912 yilinda italyan
istatistik¢i Gini tarafindan gelistirilmistir. Genelde Max Lorenz tarafindan gelistirilen

Lorenz egrisi yardimiyla gosterilir. Sekil 1’de Dikey eksende gelir, yatay eksende

17 Raziye Selim, Oner Giingavdi, Ayse Aylin Bayar, “Tirkiye’de Bireysel Gelir Dagilimi Esitsizlikleri:
Fonksiyonel Gelir Kaynaklar1 ve Bolgesel Esitsizlikler”, TUSIAD, Haziran 2014,Yayin No:TUSIAD-
T/2014-06/554 s. 35.



niifus birikimli olarak siralanmigtir. Kirmizi ile gosterilen ve 0 ile 1 arasinda yer alan
dioganal dogru, mutlak esitlik egrisini verir. Ornegin niifusun %20’si, gelirin %20’sini
aliyorsa gelir esit olarak dagitiliyor demektir. Bu durum, mutlak esitlik dogrusu ile
gosterilir. Ancak mutlak esitlik yoksa alttaki gelir gruplar1 gelirden daha az pay
alacaklardir. Lorenz egrisi mutlak esitlik dogrusunun altinda kalan egridir. Gini
katsayis1; Lorenz egrisi ile mutlak esitlik egrisi arasindaki alanin (A alan1), mutlak
esitlik egrisi altinda kalan alana (A+B) boliinmesiyle elde edilir. Lorenz egrisinin
mutlak esitlik dogrusundan sapmasini dlger. Gini katsayisi, 0 ile 1 arasinda bir deger
alir. Eger mutlak esitlik varsa Gini katsayis1 0 olacaktir. Tam tersine bir kisi biitiin

geliri kazantyorsa Gini katsayisi 1°e esit olur. A+B alaninin tamamiyla ifade edilir.

Sekil 1: Lorenz Egrisi ve Gini Katsayis1
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Gini katsayisinin istatistiksel ifadesi; tiim gelir ikilikleri arasindaki farkin (Yi-Yj)
mutlak degerinin aritmetik ortalamasinin, dagilimin aritmetik ortalamasina (p)
boliimiiniin yarisina esittir. Diger bir deyisle “goreli ortalama farkin” yarisidir. '
Formiilde yi, i grubunun ortalama gelirini; yj, j grubunun ortalama gelirini; n gelir

dilimi sayisini; p, toplam ortalama geliri gosterir.

G =(1 f2n2;l)Z?ZIZ?:1 |y1~ —){;'I

18 Foster, Sen, a.g.e., s. 31.



1.1.2.3. Varyans ve Degisme Katsayisi

Varyans, istatistiksel bir dagilimin aritmetik ortalamadan sapmasini gosteren genel
bir Olglidiir. Gelir esitsizligi Olciisii olarak a kullanilmaktadir. Ortalamadan
uzaklagsmay1 gostermesi sebebiyle her sey ayni iken, fakir bir kisiden zengin bir kisiye
gelir transferi her zaman varyansi artiracaktir. Bu sebeple varyans, gelir dagilimini

6lemek i¢in uygun bir dlgtidiir.

n
V=2 i =)

Formiilde de gdsterildigi gibi gelir esitsizligi i¢cin varyans her bir kisiye ait gelirin(yi),
ortalama gelirden(u) farklarinin karelerinin toplaminin kisi sayisina boliimii olarak
hesaplanabilir. Ancak varyans ortalama gelire dayanir ve bir dagilimin ortalama gelir
diizeyi, diger dagilimdan daha diisiikse varyans, daha diisiik olabilir. Dolayisiyla goreli
varyansin 6l¢iilmesi gerekir ki bu da degiskenlik katsayisidir. Varyansin karekokiiniin
ortalama gelir diizeyine boliinmesiyle elde edilir. Literatiirde “goreli varyans” olarak
da bilinir. Degiskenlik katsayisi, tim gelir diizeylerinde yapilan transfere karsi

duyarhdir. Dolayisiyla transfer ilkesini kargilar. '

c=vl?sy

1.1.2.4. Theil Endeksi

1967 yilinda Theil tarafindan gelistirilen endeks, entropi kavramina dayanir. Entropi,
termodinamigin ikinci yasasi olarak diizensizligin artmasima dogru kacinilmaz bir
egilim anlamima gelir. Theil gelir esitsizligine, gelir dagiliminin bilgi igeriginin

(information content) yapisinin bir {iriinii olarak bakar. Buna gore bir A olayinin olma

9 Ae., s.27.
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olasilig1 x; olsun, bilgi igeriginin yapist h(x) olsun; buna gore h(x) xi’nin azalan bir

fonksiyonu olmalidir.

h(x) = log:

n tane olas1 olay varsa 1.....n, sirasiyla olasiliklar1 xi,.....x, dir. Burada entropi veya
beklenen bilgi igerigi, dagilimin beklenen bilgisidir. Her bir olayin ger¢eklesme

olasiliklariyla agirliklandirilan bilgi igeriklerinin toplamidir. 2°

Hx) =Y o xh(xy)

-3 x;og[ )

Bunu gelir dagilimina uyarlayalim; Xi’ler her bir i kisisinin gelirden aldig1 pay olsun.
H(x) gelirden alinan paylarin ( x1,.....Xn ) entropisini verir. Eger herkes ayn1 geliri elde
ediyorsa yani, tam esitlik varsa i=1,....n iken Xi=1/n, H(x) log n olacaktir. Sonugta
xi'ler (gelirden alinan paylar) birbirine ne kadar yakinsa entropi,H(x) de maksimum
degeri olan log n’e yakinlagir. Eger tam esitsizlik varsa yani bir kisi tiim geliri aliyorsa
Xi=1, Xj=0 olacaktir. Bu durumda entropi, H(x), en kiiciik degerini alir. Bir gelir
dagiliminin entropisini, H(x), onun maksimum degeri olan log n’den ¢ikarirsak Theil

esitsizlik endeksini elde ederiz.?!

T=logn—H(x)

n
= E i1 X dognx ;.

Theil endeksi, sifir (tam esitlik) ve log N( tam esitsizlik) arasinda degerler alir. Theil

endeksi gini katsayisinin aksine ayristirma ilkesini tasimaktadir. Bu sebeple alt gruplar

20 A, s.35.

2l Henri Theil, Economics and Information Theory, Amsterdam: North Holland Publishing
Company, 1967,5.91-92, Foster, Sen, a.g.e., s. 35.
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aras1 karsilastirma yapmak gibi grup i¢i karsilastirmalar ve {ilkeler arasi

karsilastirmalarda sik¢a tercih edilmektedir.

1.1.2.5 Atkinson Endeksi

Normatif esitsizlik dl¢iilerindendir. Toplumsal refah fonksiyonuna dayanir. Toplumsal
refah, her bir bireyin refahinin toplamindan olusur. Gelir esit dagilmadiginda refah

kayb1 olmaktadir. 22

Ye=d|laU () =D i U]

A=1—(y, /)

Y. i¢in “esit olarak dagitilmis esdeger gelir” dersek toplam gercek gelir, herkes ye
kadar gelire sahip olursa gerceklesecek olan toplam gelire esittir. Daha esit bir dagilim,
ye’yi ortalama gelire yaklastirirken daha esitsiz bir dagilim uzaklastirir. Gelir tamamen
esit dagildiginda her bir kiginin aldigi gelir ortalama gelire esit olacaktir. y.=u.
Atkinson endeksi, 0 ile 1 arasinda deger alir. Gelir tam esit dagiliyorsa sifir, tam esitsiz

dagiliyorsa 1 degerini alir. 2

22 Aktan ve Vural a.g.e., s.18-19.
2 Foster, Sen, a.g.e., s. 38.
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1.2 PARASAL AKTARIM KANALLARI

Iktisatcilarm ¢ogu para politikalarinin en azindan kisa donemde reel ekonomi iizerinde
etkili olabilecegi konusunda mutabiktir. Pek ¢ok ampirik ¢aligma hasilanin, para
poilitkas1 degisikliklerini takip ettiini gdstermistir. Ancak para politikasinin tam
olarak nasil etkide bulundugu hala kesin degildir. 2* Para politikasinin reel ekonomi

izerinde etkide bulundugu kanallara parasal aktarim kanallar1 denir.

Merkez bankalar sik¢a fiyat istikrar1 ve tam istihdam amaglarina ulasmak icin para
politikasin1 kullanirlar. Para politikas1 gliglii bir aractir ancak bazen beklenmeyen
veya istenmeyen sonuglara sebep olabilir. Para politikasinin bagarili olmasi igin
merkez bankalar1 politikanin zamanlamasi ve ekonomiye etkileri konusunda kesin bir
degerlenme yapmak durumundadir. Bu da para politikasinin ekonomiyi etkiledigi

kanallarin bilinmesini gerektirir. 2°

Literatiirde parasal aktarim kanallar1 hakkinda farkli goriisler mevcuttur. Bu goriisler
para miktari, kredi miktari, faiz oranlari, doviz kuru, varlik fiyatlari, bankalarin ve
diger finansal kuruluslarin oynadiklar1 rol gibi unsurlar iizerindeki vurgulariyla
farklilagirlar.?® Keynesyen iktisatgilar, para politikasinin etkilerini arastirirken birincil
olarak faiz oranlarini ilizerinde yogunlasirlar. Ancak monetarist iktisatcilar varlik

fiyatlar1 ve reel servet lizerindeki etkilerin 6nemli oldugunu ileri siirerler. 2’

Bu boéliimde parasal aktarim kanallar1 ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi teorik
olarak ortaya koymak icin genel parasal aktarim kanallar1 incelenecektir. Sonraki
boliimde ise para politikasinin esitsizligi etkiledigi 6zel kanallar agiklanacaktir. Genel
parasal aktarim kanallarinin agiklanmasinda ¢ogunlukla Mishkin (1995) ve Mishkin

(2001) caligmalarindan yararlanilmigtir.  Mishkin’e gore genel parasal aktarim

24 Ben S. Bernanke, Mark Gertler, “Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission,” Journal of Economic Perspectives, 1995, Vol. 9, No. 4 27-48, s.27.

25 Frederic S. Mishkin, “Symposium on the Monetary Transmission Mechanism,” Journal of
Economic Perspectives, 1995, 9: 3—10. s.4.

26 John B. Taylor, “The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework”, Journal of
Economic Perspectives Elsevier, Vol. 9, No. 4, 1995 11-26 s.11.

27 Mishkin, 1995, a.g.e., s.6.
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kanallar1 dort tanedir.Faiz oranlar1 kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve

kredi kanali.

1.2.1 Faiz Oranlari Kanah

Faiz oranlar1 kanali, geleneksel keynesyen modele dayanir. Modelde daraltici bir para

politikasi durumunda, parasal daralmanin reel ekonomiye etkisi su sistematigi izler?s;

M|=>i1=1]=2Y]

Daraltict bir para politikast durumunda (M |) faiz oranlart artar (i 1), sermayenin
maliyeti artar; sonug¢ olarak yatirim harcamalar1 diiser (I]), bu da toplam talebi ve
hasilay1 diistiriir (Y]). Yatinmlar hem isletmelerin yatirim kararlarint hem de
tilketicilerin konut ve dayanikli mal alimlarin1 azaltarak toplam hasilanin azalmasina

sebep olur.

1.2.2 Doviz Kuru Kanah

Bu kanal, daraltic1 bir para politikas1 durumunda doviz kurlar etkisinin reel hasilay1
nasil diislirdiigiinii agiklar. Ayrica bu kanal da faiz oram etkileri igerir. Doviz kuru

kanalinin arkasindaki sistematik soyle gosterilebilir?;

M I =21 P=ETSNX LY

Buna gore yerli faiz oran1 artinca (i 1), yerel para birimi yabanci para birimlerine
nazaran daha g¢ekici hale gelir. Yerli para birimine olan talep artar ve para birimi
degerlenir (E1). Yerli para biriminin degerlenmesi, yerli mallarin fiyatlarini arttirirken
yabanci mallarin fiyatlarini diisiiriir. Net ihracatta bir azalis olur (NX|), dolayisiyla

toplam hasila azalir (Y |).

2 Ae., s.4-5.
Y Ae., s.5.
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1.2.3. Kredi Kanah

Kredi kanali iki temel kanaldan olusur; banka 6diing verme (bank lending) kanali ve
bilango kanali. Banka 6diing verme kanali, para politikasindaki degisikliklerin
bankalarin kredi arzi1 lizerinde yaratti1 potansiyel etkilere odaklanir. Bilango kanali
ise para politikasindaki degisikliklerin, 6diing alicilarin bilangolarinda yarattigi

potansiyel etkilere odaklanir.>°

i. Banka 6diing verme kanali: Bu kanala gore bankalar asimetrik enformasyon
problemleri ve kredi piyasasindaki aksakliklarin {istesinden gelmekte uzmanlagmis
kredi saglayici kurumlar olarak 6zel bir rol oynarlar.®! Bagka sekilde
bor¢lanamayacak hanehalklar1 ve kiiciik firmalar i¢in kredi saglarlar. Bu sebeple banka
rezervlerini azaltan daraltict bir para politikasi, bankanin kredi verme kapasitesini
azaltarak baska tiirlii 6diing para bulamayacak kisilerin kredisiz kalmasina yol agabilir.
Bor¢lanma imkaninin azalmasi kiigiik firmalarin ve hanehalklarinin yatirim

harcamalarini azaltir. Yatirimlardaki azalis toplam hasilada azalisa sebep olur.*?

M |=banka rezervleri|= krediler|=1|=Y |

ii. Bilanco kanali: Para politikasi borg alicilarin bilangolarini degistirerek de
reel ekonomi iizerinde etkili olabilir. Bir firmanin net degeri veya finansal pozisyonu
ne kadar giiglii olursa o kadar kolay bor¢ bulabilir ¢iinkii teminati daha fazladir.
Tersine bir firmanin net degerinde azalis, tersine secim (eksik bilgi sebebiyle yanlis
kisiye bor¢ verilmesi) ve ahlaki risk (bor¢ alan kisinin borcunu 6dememesi)
problemlerini agirlagtirarak firmanin bor¢ alma olasiligini diislirecektir. Dolayisiyla
para politikas1 degisiklikleri firmalarin net degerini azaltiyorsa kredilerde bir azalis

olacak ve yatirim harcamalari diisecektir.®?

30 Bernanke, Gertler a.g.e., s.29.

31 Ace., s.40.

32 Mishkin, 1995, a.g.e., s.7.

33 Mishkin, 1995, a.c., Bernanke, Gertler a.g.e., s.35.
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Buna gore daraltict bir para politikas1 firma bilangolarin1 bozarak yatirimlari ve
hasilay1 azaltabilir. Daraltic1 bir para politikas1 firmalarin bilangolarini iki farklh
sekilde etkileyebilir. 1k olarak finansal varliklarin fiyatlarm diisiirerek firmanin net
degerini azaltabilir. Ikinci olarak faiz oranlari etkisiyle firmalarin faiz yiikiinii artirip

bilangolarini bozabilir.
M |= Pe|=tersine secim&ahlaki risk T=krediler= 1| =Y |

M| =1i] =nakit akis1] =tersine se¢cim&ahlaki riskT = krediler= 1| =Y |

1.2.4. Varlik Fiyatlar1 Kanah

Varlik fiyatlar1 kanali, firmalarin ve hanehalklarinin servetlerini etkileyen para
politikalarinin ekonomi iizerindeki etkilerini agiklar. Literatiirde varlik fiyatlar1 kanali

iki kategoride ele alinir; menkul kiymet fiyatlar1 ve konut fiyatlari

Ik olarak menkul kiymet fiyatlariyla iliskili aktarma mekanizmalar1 dért tiptir;
yatirimlar iizerindeki menkul kiymet etkileri, firma bilango etkileri, hanehalk: servet

etkileri, hanehalki likidite etkileri.

i. Yatinmlar {izerindeki menkul kiymet etkileri: Para politikas1 kaynakl
menkul kiymet fiyatindaki dalgalanmalar, yatirimlar ve toplam talep tlizerinde 6nemli
etkiler olusturabilir. Menkul kiymet etkileri Tobin’in q teorisine dayandirilir. Tobin’in
q teorisi, hisse senedi fiyatlarinin ekonomiyi nasil etkiledigini gosterir. Tobin
(1969) q’yu, firmalarin piyasa degeri bolii sermaye maliyetinin yer degistirmesi olarak
tanimlar. Eger g>1 ise firmanin piyasa degeri, yeni tesis ve ekipman almanin maliyeti
olarak tanimlanan sermayenin yer degistirme maliyetine gore yiiksektir. Firmalar,
satin alacaklar1 tesis ve ekipman sermayesinden daha yiiksek fiyata hisse senedi
cikarabilirler. Boylece kiiclik bir hisse senedi ihraci ile pek ¢ok yatirim alabilirler.
Dolayistyla yatirimlar artar. Ote yandan q diisiikse yeni yatirim mallari almanin

maliyeti, firmanin piyasa degerinden daha yiiksek olacaktir. Bu durumda yatirim
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diisecektir. Boylece Tobin’in Q’su ile hisse senedi fiyatlar1 ve yatirim arasinda pozitif

bir iliski kurulur.3*

Buna gore daraltict bir para politikasinin menkul kiymetler {izerindeki etkisi su

sistematik ile yatirimlar1 etkilemektedir;

M |=Pe|=ql=1 =Y |

Daraltic1 bir para politikasi ile para arzi diistiigiinde(M |), reel para balansi azalir, para
talebi para arzindan daha fazla olur, bu durumda harcamalar azalir. Harcamanin
azaldig1 yerlerden biri de hisse senedi piyasasidir. Hisse senedine olan talep azalir,
fiyatlar1 diiser (Pe|). Tobin’in q’su diiser ve firmalarin piyasa degeri yenileme
maliyetinden daha diisiik olur. Bu durumda firmalar yatirnm yapmayi tercih etmezler

(1]), yatirnm azalir sonugta toplam hasila azalir (Y |).

Bu mekanizma daha ¢ok monetaristler tarafindan benimsense de keynesyenler i¢in de
benzer bir sonug ortaya ¢ikar ¢linkii daraltici bir para politikasi faiz oranlarini ytikseltir
ve tahvillerin fiyatin1 hisse senedine gore daha cazip hale getirir. Tahvil fiyatlar
artarken hisse senedi fiyatlar1 diiser. Tobin’in q’su ile iliskilendirdigimizde diisiik
hisse senedi fiyati, diisiik q’ya yol agar. Yatirim harcamalar1 diiser ve toplam hasila

azalir.

ii. Firma bilango etkileri : Bu kanal hisse senetleri fiyatlarinin, firma
bilangolarina etkisi iizerinden ¢alisir. Literatiirde kredi kanal1 olarak da geger. Daraltici
bir para politikasiyla hisse senetlerinin  fiyatlar1  diiserse  firmalarin
kredilendirilmesinde asimetrik enformasyon sorunlart agirlagir. Hisse senedi
fiyatlarindaki diisiis, firmanin degerini azaltir. Daha az degerli firma i¢in tersine se¢im
ve ahlaki risk problemlerini daha ciddi hale gelir. Firma daha az kredilendirilir bu da

daha az yatirima ve daha az toplam talebe yol agar. >

34 Mishkin,1995, a.g.e., s.6.
35Frederic S. Mishkin, "The Transmission Mechanism and the Role of Asset Prices in Monetary
Policy," NBER Working Papers 8617, NBER, 2001 s.2-3.
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M |=Pe|=asimetrik enformasyont=kredilendirme|=1 |=Y |

iii. Hanehalk: servet etkileri: Menkul kiymet fiyatlar1 hanehalkinin servetini
etkileyerek de toplam talebi etkileyebilir. Hanehalk: finansal gelirinin énemli bir
parcast hisse senetleridir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlar1 diisiince finansal gelirleri

ve tiiketim harcamalar diiger.
M |=Pe|=servet| >tiiketim| =Y |

Mekanizma sdyle isler; Daraltic1 para politikasi, hisse senedi fiyatlarinin diigmesine
sebep olabilir, hisse senedi fiyatinin diismesi serveti ve ardindan harcamalari diistirtir.

Sonugta toplam hasila azalir.

iv. Hanehalki likidite etkileri: Bilango kanali tiiketicilerin konut ve dayanikli
mal harcamalar1 iizerinde likidite etkileri yaratarak da etkili olabilir. Likidite etkileri
sebebiyle bor¢ verenler, vermekten ziyade harcama arzusu duymaya baslayabilirler.
Eger bir tliketici gelecekte finansal sikint1 yagama tehlikesinde oldugunu diisiiniiyorsa
likit olmayan varliklar1 elden ¢ikartip likit varliklarini elinde tutmayi tercih edecektir.

Bu da para politikasinin bagka bir aktarim mekanizmasina sebep olur. 3¢

M |= Pe|=finansal varliklar | =finansal sikint1 olasilig1} =konut ve dayanikli mal

harcamalar=1| =Y |

Daraltict bir para politikasiyla(M]) hisse senedi fiyatlar1 diistiigiinde(Pe|) finansal
varliklarin degeri diiser. Bu diisiis, tiiketicilerin gelecekte bir finansal sikint1 yasama
olasiligin artirir. Bu sebeple tiiketici, finansal olarak daha likit bir pozisyonda olmak
ister. Tiiketicilerin konut ve dayanikli mal harcamalar diiser. Dolayisiyla yatirimlar

ve toplam talep azalacaktir.

Varlik fiyatlar1 kanalinin ikinci kategorisi konut fiyatlar1 etkileridir. Konut fiyatlar
toplam talebi ii¢ yolla etkiler; konut harcamasi lizerindeki etkiler, hanehalk: servet

etkileri ve banka bilangolar1 etkileri

36 Mishkin,1995, a.g.e., s.9.
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1. Konut harcamasi etkileri: Faiz oranlarini azaltan parasal bir genisleme konut
finansmanin maliyetini azaltacak, konutlarin fiyatlarini artiracaktir. insaat maliyetine
gore gorece yliksek olan konut fiyatlar1 konut yapimini artirir, bu sebeple konut

harcamalar1 ve toplam talep artar. 3’

M |= i =konut harcamalar1 1= Y 1

ii. Hanehalki servet etkileri : Faiz oranlarini artiran parasal bir daralma konut
fiyatlarin1 diisiiriip hanehalk: servetini azaltabilir. Bu durumda hanehalk: tiiketim

harcamalar1 ve toplam talep azalacaktir.
M|=>i1=>Pk|=C|=>Y]|

iii. Banka bilancosu etkileri: Parasal bir daralma, bilango etkileri kanaliyla da
konut fiyatlar1 {izerinde etkili olabilir. Parasal daralma sonucunda konut fiyatlar
azalirsa bu, bankalarin kredi kayiplarimi artirir. Banka sermayesi azalir ve banka daha

az kredi verir. Boylece yatirimlar ve toplam talep azalir. 3

M |= Pk|=banka sermayesi|=krediler|=1|=Y |

37 Mishkin, 2001, a.g.e., s. 5-6.
3 Ae., s.6.
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1.3. PARA POLITIKASININ ESITSiZLiGi ETKILEME
KANALLARI

Para politikalar1 kisa donemde istihdam, hasila, enflasyon, varlik fiyatlar1 gibi
degiskenleri etkileyerek gelir dagilimina etki edebilir. Geleneksel olarak bu kisa
donemli etkilerin gelir esitsizligine katkisinin 6nemsiz oldugu diislinilmistiir. Gelir
esitsizligi daha ¢ok maliye politikalar1 baglaminda ele alinmis, transfer harcamalar1 ve
vergi politikalarmin 6nemi tartisilmigtir. Ancak giiniimiizde bu paradigma degisime
ugramig ve para politikasinin gelir esitsizligi lizerindeki rolii gittikge sorgulanir hale

gelmistir.

Para politikasinin esitsizligi etkiledigi cesitli kanallar bulunmaktadir. Ancak bu
kanallar zit yonde calisabilirler. Ornegin; genisletici bir para politikasinin gesitli

kanallarla gelir esitsizligini nasil etkiledigine bakalim;

1. Genigsletici politikayla diisen faiz oranlari, bor¢glanmanin maliyetini azaltip
talebi ve yatirimlar artiracak dolayisiyla hasila ve istihdamdaki artigla gelir esitsizligi

azalacaktir.

ii. Genisletici para politikas1 varliklarin (gayrimenkul, hisse senedi, bono)
fiyatim1 artiracaktir. Yiiksek gelirli hanehalklar1 daha varlikli olma egiliminde

oldugundan esitsizlik artacaktir.

iii. Genigletici politika sonucu artan enflasyon {icretlerin reel degerini
diistirerek iicret gelirine dayanmakta olan hanehalklarinin gelirini azaltarak gelir
esitsizligini artiracaktir. Diger taraftan beklenmeyen bir enflasyon borglarin ve
nominal varliklarin reel degerini diisiiriir, dolayisiyla geliri, bor¢ verenden bor¢ alana

dogru yeniden dagitarak gelir esitsizligini azaltabilir.

iv. Genisletici politika sonucunda faiz oranlarinda beklenmeyen bir diisiis
geliri, tasarruf sahiplerinden bor¢ alanlara dogru yeniden dagitir ve hanehalk:

borg¢larmin faiz yiikiinii azaltarak gelir esitsizligini azaltir.
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Gortildiigii gibi kanallardan bazilar1 gelir esitsizligini olumlu etkilerken bazilari
olumsuz etkilemektedir. Bu sebeple para politikasinin gelir esitsizligine net etkisi

belirsiz kalmaktadir.

Diger taraftan Romer&Romer(1998)3° genisletici bir para politikasinin gelir esitsizligi
izerindeki etkisini kisa ve uzun donem olarak ikiye ayirir. Kisa donemde hizli hasila
biliylimesine yol acan genisletici politikalar, istthdami artirarak yoksullarin durumunu
iyilestirir ancak uzun donemde diisiik enflasyon ve istikrarlt bilyiimeyi hedefleyen
politikalar yoksullarin durumunu iyilestirecektir. Cilinkii uzun dénemde ekonomi, daha

yiiksek bir enflasyon oraniyla dogal istihdam diizeyine geri donecektir.

Coibion et. al. (2012) ve giincel literatiir, para politikasinin gelir esitsizligini etkiledigi
bes teorik kanaldan bahseder. Bunlar; Gelirin Kompozisyonu Kanali, Kazang
Heterojenligi Kanali, Portfoy Kanali, Tasarruflarin Yeniden Dagitilmas: Kanali ve
Finansal Boliimlendirme Kanalidir. Bunlardan Gelirin Kompozisyonu, Portfoy ve
Finansal Boliimlendirme kanallar1 genisletici bir politika sonucunda gelir esitsizligini
artiracak sekilde calisirken Kazang Heterojenligi ve Tasarruflarin Yeniden Dagilimi
kanallar1 genisletici bir politika sonucunda gelir esitsizligini azaltacak sekilde ¢alisir.

Calismanin bu kisimda bu kanallarin ¢aligma bi¢imlerini agiklayacagiz.

1.3.1. Gelirin Kompozisyonu Kanah

Hanehalklari, baglica gelir kaynaklar1 bakimindan farklilagirlar. Bazilarinin baslica
gelir kaynagi emek kazanci iken digerlerininki sirket karlar1 veya finansal gelirler
olabilir. Bu sebeple para politikasi soklarma heterojen tepkiler verirler. Ornegin
genisletici para politikasi soku, diisiik faiz oranlarina sebep olarak sirket karlarini ve

varlik fiyatlarini iicretlerden daha fazla artirabilir. Bu durumda firma sahipleri politika

39 Christina D. Romer, David H. Romer,“Monetary Policy and the Well-Being of the Poor”, NBER
Working Papers 6763, National Bureau of Economic Research, Cambridge MA. Nov.1998, s.2-5.
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sokundan orantisizca yararlanmis olur. Servet diisiik gelirli hanehalklarindan yiiksek

gelirli hanehalklarma dogru akar. 4°
Genisletici bir para politikasi,

M 1= 1 |=>Pe? =diisiik gelirli hanehalki = daha diisiik ticret geliri= Y|
=vyiiksek gelirli hanehalki = daha yiliksek menkul kiymet geliri= Y1

Bu goriise gore hem geleneksel para politikast hem de geleneksel olmayan genisletici
para politikasi gelir esitsizligini artirmaktadir. Merkez bankasi genisletici politikalarla

en yiiksek gelirli sinif ile diger siniflar arasindaki gelir farkini genisletmektedir.

Ancak bu kanalin etkileri tartigmalidir. Ciinkii genisletici bir para politikas1 finansal
varliklarin degerini artirir ancak ayni zamanda genisletici para politikasindan
kaynaklanan faiz oranlarindaki diislis ekonomiyi canlandirarak ticretleri ve istihdami
artirabilir. Bu iki etkiden biri gelir esitsizligini artiracak digeri azaltacaktir. Net etki
ise belirsizdir. Ayrica faiz oranlarindaki diisiis, faize bagl gelirden daha yiiksek pay

alan yiiksek gelirli hanehalklarinin gelirini diistirerek gelir esitsizligini azaltabilir. #!

1.3.2. Kazan¢ Heterojenligi Kanah

Farkli gruplarin ticret gelirleri, para politikasi soklarina farkl: tepkiler verirler. Bunun
sebebi, iscilerin nitelikli ve niteliksiz olarak ayrigmalari, sendikalilagma, nominal
licretlerin yapiskanlig1 vb. olabilir. Ornegin daraltict bir para politikasinin ardindan
istthdam azalir. Diisiikk gelirli hanehanehaklar1 daha niteliksiz olma egilimde
olduklarindan istihdamdaki azalistan daha cok etkileneceklerdir. Issizlik onlar

arasinda daha ¢ok artacak ve gelirlerinin biiyiik kismini licret gelirleri olusturdugundan

40 Qliver Coibion et.al., “Innocent Bystanders? Monetary Policy and Inequality in the U.S.”, IMF
Working Paper, 2012, WP/12/199.

41 pedro Amaral “Monetary policy and inequality” Economic Commentary, No: 2017-01, Federal
Reserve Bank of Cleveland, 2017, s.4.
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gelir esitsizligi artacaktir. Dolayisiyla igsizlikteki artig, gelir esitsizligini artiracaktir.

Mekanizma sdyle isler;

M |= unemployment 1 = diisiik gelirli hane halklar1 = Y|
=vyiiksek gelirli hane halklar1 = Y—

Blanchard (1995), emek talebini azaltan daraltici para politikast soklarinin diisiik
gelirli hanehalklarina olumsuz etkisini “merdivenden itme” etkisi yarattigini
soyleyerek vurgulamustir.*? Carpenter and Rogers (2004), daraltici para politikasi
soklarinin issizlik oranlar1 iizerindeki etkisini ABD’deki farkli gruplar iizerinden
inceleyerek ampirik olarak bunu dogrulamiglardir. Sonugta daraltict para politikasi
soklarinin, ¢ogunlukla azinliklarin ve daha niteliksiz is¢ilerin igsizlik oranlarini
artirdigini, isgiicline katilm oranlarmi etkilemedigini bulmuslardir. Ozellikle Afro-
Amerikan gruplar ile genc erkek ve kadinlarin daraltici para politikasi soklarina karsi

daha savunmaz olduklar1 goriilmiistiir. 3

1.3.3. Portfoy Kanah

Bu kanal, enflasyonun, portfdy durumlarina gore yiiksek gelirli hanehalklari ile diisiik
gelirli hane halklar1 arasinda geliri yeniden dagitici etkisini inceler. Diisiik gelirli hane
halklar1 likidite ihtiyacindan dolay1 daha ¢ok nakit tutmaya egilimlidir. Bu sebeple
enflasyona kars1 yiiksek gelirlilere gére daha savunmasizlardir.** Genisletici bir para
politikasi, enflasyonu artirip nakit paranin reel degerini azaltabilir. Bu durumda gelir,
diistik gelirli hane halklarindan yiiksek gelirli hane halklarina dogru kayacak ve

esitsizlik artacaktir. Mekanizma soyle isler;

42 Qlivier Blanchard, “Macroeconomic implications of shifts in the relative demand for skills”
Economic Policy Review, 1995, 1, 48-53. s.50.

43 Seth B.Carpenter, William M. Rodgers III, “The disparate labor market impacts of monetary policy”
Journal of PolicyAnalysis and Management, 2004, 23(4), 813-830 5.815.

4 Coibion et. al., a.g.e., s.31.
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M 1= 1 |=>n1 =disiik gelirli hanehalki = daha ¢ok nakit tutmakta = Y|
=vyiiksek gelirli hanehalki = daha az nakit tutmakta = Y1

Erosa and Ventura (2002), enflasyonun azalan oranl bir tiiketim vergisi gibi isleyip
gelir dagiliminin tepesinde olanlardan ziyade dibinde olanlar1 etkiledigini ortaya
koymuslardir. Diigiik gelirliler enflasyonun yiikiinii ¢ekmektedirler. Yazarlarin
kurduklar1 modelde bireyler, varliklarini sermaye ve nakit para arasinda dagitmakta ve
islemlerini nakit veya kredi kullanarak gerceklestirmektedir. Kredi kullanimi
maliyetlidir ancak islem hacmi biiylik olursa (6l¢cek ekonomisi) maliyetler biiyiik
oranda azalmakta ve kredi kullanmak avantajli hale gelmektedir. Buna gore
enflasyonist donemlerde yiiksek gelirli hanehalklar1 islem hacimleri sebebiyle ucuza
kredi kullanarak enflasyondan korunabilirler. Diisiik gelirli hanehalklar ise kredilerin
yiiksek maliyetinden otiirii enflasyon doneminde kredi kullanma imkanindan
yararlanamazlar ve harcamalar1 nakitle yaparlar. Neticede enflasyonun maliyetinden
orantisiz sekilde etkilenirler.*> Ayrica Albanesi (2006) diisiik gelirli hanehalklarinin,
nakit tutmalar1 sebebiyle yiiksek enflasyon donemlerinde kendilerini enflasyondan

koruyamadigini, dolayisiyla enflasyonun geliri yeniden dagittigini gostermisgtir.*®

1.3.4. Tasarruflarin Yeniden Dagilimi Kanah

Portfoy kanali enflasyonun nakit tizerindeki etkisini incelerken bu kanal, enflasyonist
soklarin tiim nominal varliklar tizerindeki degerini inceler. Genisletici bir para
politikas1 enflasyonda beklenmeyen bir yiikselise veya faiz oranlarinda beklenmeyen
bir diisiise sebep olarak varliklarin ve borg¢larin nominal degerini diislirecektir. Bu
sekilde gelir, bor¢ verenden bor¢ alana dogru yeniden dagilacaktir. Mekanizma soyle

isler;

M 1= i |=n?T = borg alanlar = Y7

=tasarruf sahipleri = Y|

45 Andres Erosa, Gustavo Ventura, “On Inflation as a Regressive Consumption Tax,” Journal of
Monetary Economics, 2002, 49(4): 761-795. 5.762.

46 Stefenia Albanesi “Inflation and Inequality”, Journal of Monetary Economics, 54, 2007, 1088
1114.
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Dopke and Schneider (2006), enflasyonun yeniden dagitici etkisini hanehalklari,
hiikkiimet ve yabanci sektor gruplarma gore Amerikan ekonomisi i¢in analiz
etmiglerdir. Ulastiklar1 sonuca gore enflasyon donemleri, nominal pozisyonlar1 (net
odiing alan ve net ddiing veren) sebebiyle serveti zengin ve yasli hanehalklarindan
geng ve orta-sinif hanehalklarina dogru yeniden dagitmistir. Sektorlere gore
bakildiginda hiikiimet, net 6diing alan olarak enflasyon donemlerinden kazangh
cikmistir. Yabanci yatirimcilar i¢in ise net 6diing veren olarak enflasyon doneminden
zararli ¢ikmiglardir. Enflasyon serveti yabanci yatirimcilardan yerli hanehalklarina

dogru yeniden dagitmigtir.*’

1.3.5. Finansal Boliimlendirme Kanah

Bu kanala gore finansal piyasalara aktif erisimi olanlar ile olmayanlar arasinda para
politikasmin etkileri farklilagir. Ilk olarak Williamson (2009) tarafindan ileri
stiriilmiistlir. Finansal piyasalarla baglantili olup sik¢a islem yapan birimler, para
politikasinin ilk etkilerinden direkt olarak etkilenirler. Baglantili olmayan birimler ise
para politikasinin sonuglarindan ancak dolayli olarak etkilenirler. Ornegin genisletici
bir para politikasiyla artan para arzi ilk olarak baglantili piyasalarda fiyatlar
artiracaktir. Baglantili olmayan piyasalarda ise fiyatlar para arzindaki artisa gecikmeli
tepki verecektir. Boylece artan para arz1 ilk olarak finansal piyasalarla baglantili olan
kisilere gidecektir. Baglantisiz kisilere ulagsmasi1 ise mal piyasasi iizerinden yapilan
islemlerle dolayl olarak gerceklesecektir. ** Baglantili kisiler ayn1 zamanda daha

varlikli olma egiliminde oldugundan iki grup arasi esitsizlik artacaktir.

47 Mathias Doepke, Martin Schneider, “Inflation and the Redistribution of Wealth,” Journal of Political
Economy, 2006, Vol.114 No.6,1069-97, s.1095.

8 Stephen D. Williamson, “Monetary Policy and Distribution,” Journal of Monetary Economics,
2009,55(6), 1038-1053.
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M 1 =baglantisiz kisiler = Y
=baglantili kisiler =il = IT=>Y]

Ayrica Perotti ve Claessens (2007) finansal piyasalara erisimin esitsizlige yol agtig1
gibi esitsizligin de finansal piyasalara esitsiz erisime yol actigini ve en basta var olan

ekonomik esitsizligi pekistirdigini tartismuslardir. 4°

4 Stijin Claessens, Enrico Perotti, “Finance and Inequality:Channels and Evidence” Journal of

Comparative Economics, Elsevier, 2007 vol.35(4), , s.2.
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Tablo 1: Para Politikasinin Gelir Esitsizligine Etkisi: Aktarim Kanallar:

Genigsletici bir
para politikasi
sokunun
ardindan;
faizler diiser

Hisse senedi fiyatlar1 |Yiiksek gelirli hanehalklari S?‘grizli“i (A)
ve sirket karlar1 artar |geliri artar 4 £
artar
A'nin etkisi
B'den biiyiikse,
Gelirin
Kompozisyonu
Kanali
.Y?““m’ gehﬂr, Diisiik gelirli hanehalklari G?hr. .
isttihdam ve ticretler ;. esitsizligi | (B)
geliri artar
artar azalir
Istihdam ve Ucretler [Diisiik gelirli hanehalklar Gf.:hr. o Kazang oo
. ol esitsizligi | (C) |Heterojenligi
azalir Kanali
Diisiik gelirli hanehalklar
daha ¢ok nakit tutma .
gilimindedir, Enflasyonist |Oo0L
Enflasyon artar fhglrum dan kofunamazlar esitsizligi | (F) |Portfoy Kanali
Diisiik gelirli artar
hanehalklarimin geliri azalir.
Gelir alacaklidan, borgluya Gelir Tasarruflarin
Enflasyon artar, faize |dogru yeniden dagitilir. esitsizligi | (D) Yeniden
bagli gelir azalir Yiiksek gelirli hanehalklart aiahr £ Dagitilmasi
geliri azalir Kanali
Finansal piyasalarla iliskili
olanlar artan para arzindan |Gelir Finansal
Para arz1 artar daha ¢ok yararlanir. Yiiksek |esitsizligi | (E) |Bolimlendirme
gelirli hanehalklar1 geliri artar Kanali
artar
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IKINCI BOLUM

TURKIYE’DE PARA POLITIKASI VE GELIRIN
YENIDEN DAGILIMI

2.1. TURKIYE’DE PARA POLITIKALARI

2.1.1. TCMB Para Politikalarimin Kisa Bir Tarihcesi

1980’1 yillar kiiresellesme ile yeni bir doneme giris ve diinya genelinde degisen
iktisadi kosullar g6z oniine alindiginda Tiirkiye i¢in reform yillar1 olmustur. Tiirkiye,
1980 yilindan itibaren liberallesme dalgasiyla birlikte global ekonomiyle entegrasyon
icin 6nemli adimlar atmigtir. Bu adimlar para ve doviz kuru politikalarinda énemli
degisiklikleri kapsarlar. 24 Ocak kararlar1 dogrultusunda bir dizi reforma gidilmis,
esnek kur politikasina gecis i¢in ilk adimlar atilmis ve 1 Mayis 1981°den itibaren
giinliik kur uygulamasina gecilmistir. Yabanci sermayenin 6zendirilmesi i¢in siki para
politikalar1 uygulanmaya baglanmigtir. 1986’dan itibaren agik piyasa islemlerine
baglanmistir. Yine ayni yil bankalar arasi para piyasasi uygulamaya ge¢irilmis ve

Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’st agilmistir. *°

1986-1990 yillar1 arasinda istikrarsiz siyasi ortaminda etkisiyle daraltict ve genisletici
politikalar arasinda gidip gelen para politikalar1 uygulanmigtir. 1989 sonrasinda ise

sermaye hareketlerinin tam olarak serbestlestirilmesiyle pek cok gelismekte olan

>0 Hiiseyin L. Korap, “Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Sonrast Uygulanan Para Politikalar1 Baglaminda
Enflasyonist Siirecin Incelenmesi: Ekonometrik Bir Deneme”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Istanbul,
2011, s.7-12.
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ekonomiye oldugu gibi Tiirkiye ekonomisi de daha kirilgan hale gelmistir. Ekonomi
spekiilatif ataklara agik hale gelmistir. °! 1990°da Merkez Bankasi ilk kez orta vadeli
bir parasal program ilan etmistir. Program kamu kesimine agilan kredileri kontrol
etmeyi amaglamaktadir ve para politikasini daraltict yonlidiir. 32 1994°te istikrarsiz
biiylime, finansal piyasalarda yapisal problemler ve hiikiimet bor¢larmin yiiksek
enflasyon ortaminda siirdiiriilemeyecek bir noktaya gelmesiyle kriz ortaya ¢ikmigtir.>
1994 siirlinen bant sistemine gecilmis, kurun bir bant igerisinde asagiya-yukariya
hareketine izin verilmistir. 1994 Kriziyle birlikte IMF ile Stand-by anlagmasi
imzalanmis, bu ¢ercevede yiiksek enflasyonun diisiiriilmesi i¢in daraltict politikalara

doniis yapilmis ancak se¢im ortami sebebiyle bu ¢ok uzun siirmemistir. >

1996-1997 boyunca gevsek para politikast uygulamigtir. MB fiyat istikrarindansa
finansal istikrar1 6nceleyecegini ilan etmistir. Ancak Nisan 1997 Asya krizini takiben
Moody’s Kredi Derecelendirme kurulusunun dis borglart sebebiyle Tiirkiye nin
notunu diistirmesiyle siki para politikasi uygulamaya baglamistir. 1998’de patlak veren
Rusya krizinin etkisiyle sik1 para politikasi, 1999’un ii¢iincii ¢eyregine kadar devam

etmistir. °

1990-2001 doéneminin genel 6zellikleri; diigiik ve volatil biiylime, yiiksek enflasyon,
yiiksek reel faiz oranlari, diisiik istihdam oranlaridir. Gevsek maliye politikalar1 ve ona
uyum saglamak zorunda birakilan gevsek para politikasi, donemin genel havasini
olusturur. Ozatay(2015)’e gére dénemin agir basan dzelligi, ekonomi politikasinin

bozuklugudur. *¢

St Ace., s.19-20.

52 Hakan Berument, Nergis Dinger, “Measuring The Effects Of Monetary Policy for Turkey”, Journal
of Economic Cooperation, 2008 29,1, 83-110 s. 87-88.

53 Oguzhan Ozcelebi, Nurtac Yildirim, Aydan Kansu, “Possible effects of domestic and foreign factors
on monetary policy implementation in Turkey: a DSGE-VAR approach”, Economic Research-
Ekonomska Istrazivanja, 2014,27:1, 590-606, s.592.

4 Berument, Dinger a.g.c., s.88.

55 Hakan Berument, “Measuring Monetary Policy for a Small Open Economy:Turkey” Journal of
Macroeconomics, 29 (2007) 411430, s.417.

56 Fatih Ozatay, “2000°1i Yillarda Tiirkiye Ekonomisi”, iktisat isletme ve Finans, 30 (350), 2015, 09-
24 s.10.
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2.1.2. Turkiye’de Para Politikas1 Uygulamalar: (2002-2019)

2.1.2.1. 2008 Krizi Oncesi Para Politikas1 Uygulamalari

2001°de Tiirkiye 6nemli bir kriz yasamustir. Krizden sonra para politikasi ¢ergevesinde
degisiklige gidilmis ve Taylor kurali baglaminda enflasyon hedeflemesi rejimine
gegilmistir.’” Bu strateji 2002-2005 yillar1 arasit ortiik enflasyon hedeflemesi olarak
uygulanmig 1 Ocak 2006 itibariyle acik enflasyon hedeflemesine gegilmistir. 2001
Krizinden sonra mevcut kurumsal yapida pek cok degisiklik yapilmis, finans
sektoriiniin giiclendirilmesini amaglayan bir dizi reform gerceklestirilmistir. Ornegin
Merkez Bankasi bagimsizlik kazanmis, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu

(BDDK) faal hale getirilmistir. 5

2001 ile 2007 arasindaki donem, para politikalar1 agisindan disiplinli bir donemi temsil
eder. Enflasyon hedeflemesi rejimi ve finans sistemindeki reformlarla enflasyonda ve
reel faiz oranlarinda ciddi diisiisler yasanmistir. Bu donem ayrica gerek bahse konu
reformlarin etkisi gerekse uygun dis kosullarin varligi ile Tiirkiye ekonomisinin

yliksek bilyiime oranlarina ulastigi yillar olmustur.>

Sekil 2°de bazi1 makroekonomik gostergelerin seyri goriilmektedir. Sekle bakildiginda
2001 krizi sebebiyle 2001 yilinda biiyiime -5,75 olarak gergeklesmis ancak 2002 ve
2007 arasi1 Tiirkiye i¢in kesintisiz hizl1 bilyiime donemi olmustur. Bu bes yil igerisinde
Tiirkiye ortalama 7.16 bliylimistiir. 2008 Finans Krizinin etkisiyle 2008 yilinda
biiylime 0,82 olarak 2009 yilinda ise -4,82 olarak ger¢eklemistir. Yine 2001 krizi sonra
donemde Merkez Bankasmin Ortilk olarak uyguladigi enflasyon hedeflemesi
stratejisinin basarili oldugunu gormekteyiz. Bunun sonucunda enflasyonda hizli
diisiisler yasanmistir. 1999°da %64,87 olan yillik enflasyon orani, 2001 yilindan
itibaren siirekli azalmis ve 2007 yilinda 8,76’ya gerilemistir. Issizlik oranimin ise artt1g1

goriilmektedir. 1999°da 7.3 olan igsizlik oram1 2007 yilinda 9,16 olarak

57 Ozgelebi et.al. a.g.c., 5.593
8 Ozatay a.g.e., s.11
¥ Ae.
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gerceklesmistir. Bunun sebebi isgiiciine katilan niifustaki artiglardir. Ozetle, 2008
krizine kadar olan donemde Tiirkiye’nin parlak bir makro ekonomik performans
gosterdigini, enflasyonu kontrol altina alip hizli biliylime oranlar1 yakaladigim

goriilmektedir.

Sekil 2: 2008 Krizi Oncesi Secilmis Makro Ekonomik Gostergeler
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Kaynak: TUIK, TCMB
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2.1.2.1. 2008 Krizi Sonrasi Para Politikas1 Uygulamalari

2008 Krizi pek cok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de resesyona sebep olmustur. Kriz
Oncesi reel gayrisafi yurti¢i hasila diizeyine yeniden ulasilabilmesi i¢in 2010 un ikinci
ceyregine kadar dokuz ¢eyrek gegmesi gerekmistir.®® 2009 yilinda hasila biiylimesi
-%4,8 olarak ger¢eklesmistir. Bu dogrultuda resesyonu asmak i¢in pek ¢ok gelismis
iilkede nominal faiz oranlar1 sifira veya sifira yakin diizeylere c¢ekilmis, talebi
desteklemek ve sisteme gerekli likiditeyi saglamak icin miktarsal genisleme
programlari uygulanmaya baslanmistir. TCMB de talebi destekleyecek genisletici para
politikalara yonelmistir. Hatta 2008 Kasim sonrasi bir yilda faizleri 1025 baz puan
indirmis ve bu siiregte en erken ve en ¢ok faiz indiren iilke olmustur. ' 2010 yilinin
son ¢eyreginden itibaren ise TCMB para politikas1 ¢er¢evesinde dnemli degisiklikler

yapilmis, yeni politika araclar1 kullanilmaya baslanmistir.

Esasinda 2008 Krizi sonrasi1 Tiirkiye’de ve Diinya’da para politikasi ¢ercevesinde
onemli degisimler olmustur. Kriz dncesi iktisadi konjonktiirde para politikasinin faiz
orani kanali, para otoritelerince aktif olarak kullanilmaktaydi. Merkez Bankalari
geleneksel olarak kisa vadeli faiz oranlarini degistirerek enflasyon, hasila, yatirim gibi
unsurlar iizerinde etkili olmaktaydi. Merkez bankalarinin asil amaci, fiyat istikrarini
saglamakti. Bu sebeple ¢ogu merkez bankasi enflasyon hedeflemesi rejimini
stirdirmekteydi. 2008 krizi fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrarin da ne kadar
onemli oldugunu gostermistir. Kriz sonrasi ortaminda merkez bankalari, finansal
riskler ve kisa vadeli sermaye akimlarinin giris-¢ikislart géz Oniine alindiginda

finansal istikrar1 saglayacak bir politika yelpazesi arayisina girmislerdir.

0 Ozatay a.g.e., s.10-11. .

6! Erdem Bas¢1, Hakan Kara, “Finansal Istikrar ve Para Politikas1” TCMB Calisma Tebligi, 2011,
11-08 s. 2.

2" A .Hakan Kara, “Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas1” TCMB, Calisma Tebligi: 12/17, 2012 s.6.
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Finansal istikrar1 saglamak kredi miktari1 ve doviz kurunu direkt olarak
etkileyebilmekle dogrudan orantilidir. Geleneksel enflasyon hedeflemesi rejiminde
merkez bankalari, kisa vadeli faiz oranlarini politika araci olarak kullanir ve
enflasyonu, faiz oranlarindaki degisiklikler vasitasiyla hedeflenen diizeyde tutmaya
caligirlar. Bunu yaparken ¢ikti agigin1 ve enflasyonu etkileyebilecek diger faktorleri
dikkate alirlar. Varlik fiyatlar1 veya kredi biiylimesi gibi faktorleri ise ancak dolayli
olarak, orta vadede enflasyona etkileri lizerinden ele alirlar. Ancak finansal istikrar
hedeflemesinde bu yeterli olmaz. Finansal istikrar hedeflemesi, parasal aktarimin faiz
kanali yaninda kredi kanali ve doviz kuru kanalina da 6zel bir dikkat gdsterilmesini
gerektirir. © Bu sebeple merkez bankalari yeni bir para politikasi ¢ergevesine ihtiyag
dumuslardir. Ciinkii faiz kanali yaninda, kredi kanali ve doviz kuru kanalini, arzu

ettikleri dogrultuda etkilemek istemektedirler.

TCMB 2010 yilinin sonundan itibaren fiyat istikrar1 yaninda ikinci bir amag olarak
finansal istikrar amacini belirlemistir. Bu dogrultuda kisa vadeli faiz oranlarina ek
olarak faiz koridoru, likidite politikalari, zorunlu karsiliklar gibi birtakim yeni politika
araglari benimsenmistir. % Tablo 1°de eski ve yeni para politikasi yaklagimlar

gosterilmektedir.®

Tablo 2: Para Politikas1 Cercevesi

ESKI YAKLASIM YENI YAKLASIM

AMACLAR  |Fiyat istikrari Fiyat Istikrar1
Finansal Istikrar

ARACLAR Politika Faizi Yapisal Araglar

Konjonktiirel Araclar (Politika Faizi,
Faiz Koridoru, Likidite Yonetimi,
Zorunlu Karsiliklar)

Kaynak: TCMB 2013 Para ve Kur Politikasi, Ankara

63 Kara, a.g.e., 5.6-7.
% A, s.6.
% TCMB, 2013 Y1l Para ve Kur Politikasi, Ankara 2013 s.2.

33



Tablo 2 ‘de kiiresel kriz dncesi para politikasinin amacinin fiyat istikrar1 ve politika
aracinin politika faizi oldugu goriilmektedir. Yeni politika ¢er¢evesinde fiyat istikrari
yaninda ikinci bir amag olarak finansal istikrar1 saglamak hedeflenmistir. Bu
dogrultuda finansal istikrar1 saglamak icin yeni politika araglart kullanilmaya
baglanmistir. Politika araclarinda bakildiginda politika faizi, likidite yonetimi, faiz
koridoru, kredi biliylimesi, rezerv opsiyon mekanizmasi, gibi cesitli araclar

gormekteyiz. Bu araglari kisaca inceleyecek olursak;

(1) Faiz Koridoru: TCMB’nin gecelik bor¢ alma faizi ile bor¢ verme faizi
arasindaki aralif1 ifade eder. Piyasa faizleri, faiz koridorunun i¢inde olusmaktadir.
Meveut durumda politika faizi olarak kullanilan bir haftalik repo faizi °® de bu araligin
icindedir. Faiz koridoru politika faizi sabitken gecelik faiz oranlarinin bir aralik
icerisinde dalgalanmasina imkan verir. Geleneksel sistemin aksine bu sistem, politika
faizi ile piyasa faizi arasinda farklilasma olmasina imkan vermektedir. Politika faizi
ayda bir gerceklestirilen toplanti ile degistiginden politika faizi ve piyasa faizi
arasindaki bu farklilagma bir anlamda giinliik ve haftalik frekansta parasal durusa ince

ayar yapilabilmesini saglamaktadir. ¢’

i1) Likidite Yonetimi: Likidite yonetimi ve faiz koridoru etkilesim halinde
islemektedir. TCMB, likidite operasyonlariyla piyasa faizlerini koridor igerisinde
dalgalandirarak gerektiginde piyasa faizini, politika faizinden farklilastirip doviz kuru
kanali ve kredi kanalimi ayr1 ayri etkileyebilmektedir. TCMB, faiz koridorunun
genisligi ile kisa siireli sermaye hareketlerini ve doviz kuru oynakligini kontrol
edebilir. Ornegin disar1 sermaye ¢ikislarinin artt1gy, riskin yiikseldigi bir ortamda disari
sermaye c¢ikislarini sinirlandirmak ve kur oynakligini azaltmak i¢in faiz koridorunu,
likidite operasyonlartyla yukariya dogru genisletebilir. Kisa vadeli faiz oranlarini
yiikselterek piyasadaki likidite miktarin1 azaltir ve doviz kurunun asir

degerlenmesinin Oniine gecer. Aymi sekilde giiclii sermaye hareketlerinin oldugu

 May1s 2010°dan itibaren bir haftalik repo faizi, politika faizi olarak kullanilmaktadir.
7 Kara, a.g.e., s.9.
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donemlerde faiz koridorunun alt sinir1 asag1 dogru genisletilerek spekiilatif hareketler

engellenip kredi biiyiimesi simirlandirilabilir. 8

(ii1) Zorunlu Karsiliklar: Kredi arzin1 etkilemek i¢in kullanilan bir aragtir. TCMB
zorunlu karsilik oranini artirarak kredi biiylimesini sinirlandirabilmekte veya tersine
zorunlu karsilik oranlarini azaltarak kredi arzini artirabilmektedir. Zorunlu karsiliklar,
iki kanalla kredileri etkiler; dogrudan maliyet kanal1 ve likidite kanali. Maliyet kanali
bankalarin artan kaynak maliyetinin kredi arzina yansimasi ile gerceklesmektedir.
Ancak bu etki Tiirkiye’de zayiftir. Tiirkiye’de zorunlu karsiliklar daha ¢ok likidite
kanali ile etkili olmaktadir. Likidite kanaliyla merkez bankasmin kisa vadeli
faizlerdeki oynaklig1 artirmasi bankalar1 kredi genislemesi konusunda daha temkinli

davranmaya yoneltmektedir.®

(iv) Rezerv Opsiyon Mekanizmasi(ROM): Bankalarin Merkez Bankasinda
tuttuklar1 zorunlu karsiliklarin bir kismini yabanci para veya altin cinsinden tutabilme
imkanma sahip olmalaridir. Bu uygulama sermaye akimlarinin oynakligi ve dis
soklara kars1 finansal istikrar1 saglamak i¢in gelistirilmistir. TL zorunlu karsiliga kars1
tutulabilecek yabanci para oranina, rezerv opsiyon orani denmektedir. ° Uygulama
ilk bagladiginda Eyliil 2011°de rezerv opsiyon orani %10 olarak belirlenmigken
zamanla kademeli olarak artirilmistir. 2012 yilinda %60°a kadar ¢ikmis ancak daha
sonra piyasaya doviz likiditesi verilmesi ve TL likiditesi c¢ekilmesi amaciyla
diisiirilmustiir. Agustos 2018’de %45°ten %40’a, Mayis 2019°da %40’tan %30’a
diistiriilmiistiir. 2020 itibariyle Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin yilizde otuzu yabanci

para cinsinden, yiizde yirmisi altin cinsinden tesis edilebilmektedir. 7!

% Ae., s.9-11.

“ Ae.,s.12-13.

70 Koray Alper, Hakan Kara, Mehmet Y 6riikoglu “Rezerv Opsiyon Mekanizmasi”, TCMB Ekonomi
Notlar1 Sayi: 2012-28 /22 Ekim 2012 s.1-2.

" TCMB Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurular1, 2018-30, 2019-21, 2020-02, (Cevrimigi)
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/ TCMB+TR/Main+Menu/Duyurular/Basin (Erisim
Tarihi: 30.11.2020)
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Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, piyasadaki likidite miktarini ayarlamak ve dis kaynakli
soklara kars1 oynakligr simirlamak i¢in kullanilmaktadir. Eger Merkez Bankasinda
karsiliklar1 TL olarak tutmak daha maliyetli ise bankalar, karsiliklar1 yabanci para
olarak tutmak isteyeceklerdir. Eger doviz olarak tutmak daha maliyetli ise bankalar
TL tutmayi tercih edeceklerdir. Bu sekilde ROM finansal istikrar1 saglamaya katki

sunar.

Bankalar ne kadar karsilig1 yabanci para ile tesis edeceklerine Esik Rezerv Opsiyon
katsayisinin degeri ile karar verirler. Birim TL basina tesis edilecek zorunlu yabanci
karsilik oranina, rezerv opsiyon katsayis1 (ROK) denir. Ornegin ROK 2 ise bankalar,
her 1 TL i¢in 2 TL karsilig1 doviz tutmak zorundalardir.”? Esik ROK ise TL tutmanin
maliyetinin yabanci para tutmanin maliyetine oranlanmasiyla elde edilir. Sermaye
girislerinin hizlandig1 dénemlerde yabanci paranin maliyeti azalir, esik ROK artar.
Bankalar rezerv opsiyon imkanindan daha ¢ok yararlanip daha yiiksek yabanci para
tutma egilimine girer. Boylece lilkeye giren dovizin bir kismi piyasadan ¢ekilmis olur.
TL’deki degerlenme baskist hafifler. Diger taraftan sermaye girislerinin yavasladigi
donemde tam tersi olur, doviz tutmanin maliyeti artar ve esik ROK diiser. Dolayisiyla
bankalar zorunlu karsiliklar1 TL olarak tahsis etme yoluna gider, ROM kullanim oran1
azalir ve TL lizerindeki deger kaybetme baskisi azalir. 73 Bu sekilde ROM otomatik

dengeleyici bir iglev goriir.

Kriz sonrasinda belirlenen yeni politika cergevesi kisaca anlattigimiz bu araglarla
kurgulanmistir. Kriz sonrast miicadele donemi Diinya’da sermaye bollugunun
yasandigr bir donemdir. Gelismis {ilkelerde uygulanan niceliksel genisleme
(quantitative easing) programlar1 diinyada ciddi bir likidite ve kredi bollugu
yasanmasini saglamistir. Bu likiditeden Tiirkiye’de nasibini almis hizlanan sermaye
girigleriyle birlikte TL’de hizli bir deger artis1 yasanmustir. Giiglii bir TL talebi artirmis
ve yliksek biiylime oranlar1 yakalanmistir. TCMB yeni politika araglar1 yardimiyla

yogun sermaye akisinin oldugu donemlerde kisa vadeli sermaye girislerini azaltarak

2 Alperet. al. a.g.e., s.2.
3 Ae., s.5-6.
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kredileri yavaslatmay1 amaglamis, ekonomiyi daha dengeli bir biiyiime yoluna sokmak
icin faiz koridorunu asagiya dogru genisletmistir. Diger taraftan diisiik faizlerin
kredilerde artisa yol agmamast i¢in zorunu karsiliklar1 yiikseltmistir. Buna karsin
sermaye akiglarmin yavasladigt donemlerde kisa vadeli sermaye akimlarini
yavaglatmaya c¢alismis, faiz koridorunu daraltarak faiz belirsizligini azaltmis ¢ikan

sermayeyi caydirmak istemistir.’*

Sekil 3: 2008 Krizi Sonrasi Secilmis Makroekonomik Gostergeler
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Kaynak: TUIK, TCMB

Sekil 3’te 2008 krizi sonrast makroekonomik gostergelere bakildiginda hizli bir
toplanma oldugu goriilmektedir.Ancak biliylime oranlarinin 2017°den itibaren
diismeye basladigini gormekteyiz. Nitekim 2019 biliylime oram1 0,92 olarak
gerceklesmistir. Bu hem igsel hem dissal kosullarm bir sonucudur. Igsel olarak 2016
yilinda gerceklesen darbe girisimi, 2018 yilinda Rahip Brunson olayi, Merkez

Bankasinin TL’yi daha rekabetci hale getirmek amaciyla asir1 deger kaybetmesine

"4 Kara, a.g.e., s. 16-17.
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miisaade etmesi vb. sebeplerle ortaya ¢ikan belirsizlik ve giivensizlik ortami, kurdaki
asir1 artis ve yliksek enflasyonun talebi bastirmasi sayilabilir. Digsal olarak ise finansal
kriz sonrasi ortaya ¢ikan sicak para bollugu donemi sona ermis, gelismekte olan

iilkelere sermaye akimlar1 azalmigtir.

2018 yili Tiirkiye i¢in 6zellikle calkantili bir y1l olmustur. Agustos 2018’de yasanan
Rahip Brunson krizi ile dolar kuru 7,24’e yiikselerek tarihi bir zirve yapmistir. Ayn
yil yillik enflasyon oraninin %16,33 olarak gergeklestigini gormekteyiz. Bu baglamda
TCMB enflasyonu kontrol altina almak i¢in parasal sikilagmaya bagvurmustur. Eyliil
2018’de politika faizi olan bir hafta vadeli repo faizi %24’e yiikseltilmistir. Faiz oranm
Temmuz 2019’dan itibaren kademeli olarak azaltilmig ve Kasim 2019°da %12’ye

cekilmisgtir.

2.2. TURKIYE’DE IKTiSADI ESITSIZLIK

2.2.1. Gelir Esitsizligi

2000’11 yillar oncesi Tiirkiye’de gelir dagilimiyla ilgili ilk arastirma 1963 yilinda
Devlet Planlama Teskilati (DPT) tarafindan yapilmistir. Bu arastirma gelir vergisi
miikelleflerinin beyannamelerinden yararlanarak gerceklestirilmistir. Dolayisiyla elde
edilen sonuglar olduk¢a dar bir kesimi kapsamistir. Gelir esitsizligine iliskin daha
sonraki ¢caligmalar 1968, 1973, 1978, 1983, 1986 yillarinda miistakil ¢aligmalar olarak
gerceklestirilmigtir.  Ancak iilkenin genelini kapsamamak ve gelir dagiliminin bazi
onemli kaynaklarini disarda birakmak gibi sebeplerle elestirilmislerdir. Tiirkiye
genelini kapsayan ilk Hanehalki Gelir ve Tiiketim Harcamalar1 Anketi, TUIK (o
zamanki adiyla Devlet Istatistik Enstitiisii, DIE) tarafindan 1987°de yapilmistir. ikinci
anket 1994 yilinda yapilmustir. 7

2000’11 yillar oncesi yapilan calismalarda hesaplanan gini katsayilarina bakacak

olursak; Cavusoglu ve Hamurdan (1963) 0,55 olarak, Bulutay, Timur ve Ersel(1968)

5Selim, Giingavdi, Bayar, a.g.e., s.62-4.
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0.56 olarak, DPT (1973) 0.51 olarak, Celasun (1978, 1983) sirasiyla 0.52 ve 0.50
olarak, Esmer, Fisek & Kalaycioglu (1986) 0.50 olarak hesaplamislardir. Devlet
Istatistik Enstitiisii tarafindan 1987°de yapilan ilk genel anketin bulgularina gére gini
katsayis1 0,43 olarak, 1994 tarihli anketin bulgularina gére gini katsayis1 0,49 olarak
hesaplanmistir. Yine 1987°de en yiiksek %20’lik gelir grubun gelirin %49,9’unu
aldigi, en diisiik %20’lik grubun gelirin %5,2’sini aldig1, 1994 tarihli ankette ise en
yiiksek %20°lik gelir grubunun gelirin %54,9’unu aldig1, en diisiik %20’lik grubun

gelirin %4,9’unu aldig1 sonucuna ulagilmigtir.”®

2002 yilindan itibaren ise TUIK yillik bazda Hanehalki Biitce Anketi yapmaya
baglamigtir. 2002-2005 yillar1 aras1 gelir esitsizligi bu anketlerin bulgularina gore
hesaplanmistir. 2006 yilindan sonra Gelir ve Yasam Kosullar1 Anketi yapilmaya
baglanmis gini katsayilari, hanehalki esdeger fert geliri ve hanehalki geliri olarak
olarak ayr1 ayr1 hesaplanip kamuoyuna sunulmaya baglanmistir. Bu anketlerin

sonuglarina gore Sekil 4’te gelir esitsizliginin yillara gore seyri goriilmektedir.

Sekil 4: Hanehalki Kullamlabilir Fert Gelirine Gore Gelir Esitsizligi
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Not: 2006 sonras1 gini katsayisi, GYKA anketi bulgularina gore hesaplanmaktadir ve anketin referans
yili onceki yildir. Bu sebeple tablodaki gini katsayilari ilan edildigi yila degil ait olduklari yila

yerlestirilmistir. Gini katsayisi sol eksende, 90/10 orani sag eksende gosterilmektedir.

Kaynak: TUIK, 90/10 oranlar1 TUIK verileri ile yazar tarafindan hesaplanmstir.

"SAlpay Filiztekin, Murat A. Celik, “Tiirkiye’de Bolgesel Gelir Esitsizligi” MEGARON
,2010;5(3):116-127 5.118.
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Gelir esitsizligindeki degisimi yillara gore analiz edecek olursak iki esitsizlik ol¢iisii
de benzer bir trende sahiptir. Gelir esitsizliginin 2000’lerin basma gore azaldigi
gorlilmektedir. 2002 yilinda gini katsayist ve 90/10 orani sirastyla 0.44 ve 18.31 olarak
hesaplanmisken 2018°de 0.395 ve 13.04 olarak hesaplanmiglardir. Gini katsayisindaki
diisiis toplamda %10,23 , 90/10 oranindaki diisiis %28,78 olarak gerceklesmistir.

Yillar itibariyle bakildiginda 2002-2004 aras1 gelir esitsizligi siirekli azalmistir. 2005
yilinda gelir esitsizliginde %7°lik bir artma (gini) yasandigi goriilmektedir. 2008
yilinda gelir esitsizligi artmistir. Bu da 2008 Krizinin diisiik gelirli gruplardan yiiksek
gelirli gruplara dogru gelir transferine sebep oldugunu gostermektedir. Artis, gini
katsayist ve 90/10 oranlarinda sirasiyla %2.5, %11.25 olarak gerceklesmistir. En
biiylik degisim 90/10 oranlarinda ortaya ¢ikmistir. 2010-2013 arasi gelir esitsizliginde
azalma oldugu goriilmektedir. Sonraki donemde ise gelir esitsizligi artig trendine

girmistir. Ancak 2018 yilinda yine azaldigin1 gérmekteyiz.

Sekil 5: Gelir Gruplarinin Gelirden Aldig1 Pay ( 2005 yilina gore % degisim)
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KAYNAK: TUIK

Sekil 5°te gelire gore siralanmis %20’lik 5 grubun gelirden aldig1 payin yillara gére
degisimi gosterilmistir. Yillar icerisinde 4. ve 5. grubun geliri azalmais, ilk {i¢ grubun

geliri artmistir. En ¢ok artis 1. Grupta, en ¢ok azalis 5. Grupta gergeklesmistir. En
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yiiksek gelirli gruptan en diisiik gelirli gruba gelir transferi yaganmigtir. 2008 Krizinde
en yiiksek gelirli grup hari¢ tiim gruplarin gelir kaybina ugradigini ancak en ¢ok 1.
Grubun zarar gordigiinii gérmekteyiz. En yiiksek gelirli grubun geliri ise artmigtir.
2010-2013 aras1 en yiiksek gelirli grubun pay1 azalmis diger gruplarin artmistir. 2014-
2016 aras1 ise orta gelirli gruplarin gelirden aldig1 payin azaldigi goriilmektedir.

2018’de ise orta gelirli gruplarin pay1 yeniden artmis ve esitsizlik azalmistir.

Gelir esitsizligindeki artisin dnemli sebeplerinden biri, emegin milli gelirden aldig1
payimn azalmasidir. Diinya geneline bakildiginda ¢ogu iilkede emegin payinda asagi
yonli bir trend goriilmekteyken Tiirkiye’de emegin toplam gelir igerisindeki pay1
artmigtir. 77 Sekil 7°de emegin ve sermayenin milli gelirden aldiklar1 paylar
gosterilmektedir. Emegin milli gelirden aldig1 pay 1998-2012 yillar1 arasinda 5 puan
artmis ve 2019 yilinda %31 olmustur. Tam tersine sermayenin mili gelirden aldig1 pay

1998-2012 aras1 5 puan azalmis ve 2019°da %60 olarak gergeklesmistir.

Sekil 6: GSYIH Fonksiyonel Dagilimi (Emek ve Sermayenin Aldig1 Paylar)

0.35 0.68
0.30 -_’_/_./-/\/ 0.66
025 v’\b 0.64
0.62
Z 020
a 0.60 emmmmisgiiciiniin pay! %
® ois 58 pay %
S 0.58 ;
0.10 : Sermayenin Pay1 %
’ 0.56
0.05 0.54
0.00 0.52
N O N & O 00 O N < O
O O O O O O « o o «
O O O O O O O O o o o
— AN AN N N N N N N N

Kaynak: TUIK

"TILO, “Income Inequality and Labour Income Share in G20 Countries: Trends, Impacts and Causes.”
Note for the G20, prepared by the International Labour Organization, International Monetary Fund
(IMF), Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), World Bank Group
(WBG), 2015.
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Tamkog ve Torul’a (2020) gore 2002-2013 yillar1 aras1 gelir esitsizliginin azalmasinda
asgari ticretteki hizli artig etkili olmustur. Ayrica kayit dis1 istihdamdaki azalmay1 ve
sosyal giivenlik harcamalarindaki artisin etkisini vurgulamiglardir. Buna gore sosyal
giivenlik harcamalarinin mili gelire oran1 2002°de %9,33’ten 2016’da %12,83’¢

yukselmigtir.”8

Gelir dagilimindaki carpikligin bir gostergesi de ortalama gelirin medyan gelire
oranidir. Ortalama gelir tim hanehalklar1 gelirinin aritmetik ortalamasidir. Medyan
gelir, en dstteki %50’den az kazanan ve en alttaki %50’den fazla kazanan
hanehalklarinin geliridir. Ortalama gelir, medyan gelirden biiyiikse bu; en istteki
%50’lik grubun gelirinin medyan gelirden farkinin, en alttaki %50’lik grubun gelirinin
medyan gelirden farkindan biiyiik oldugunu gdsterir. Bu durumda zengin orantisiz

zengin, fakir orantisiz fakirdir. "

Tablo 3: Ortalama ve Medyan Hanehalki Kullanilabilir Fert Geliri (Bin TL)

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2018

Ortalama 6.395 | 8.372 | 9.735 | 11.859 | 14.553 | 19.139 | 24.199 | 28.522
Medyan 4702 | 6.328 | 7.429 | 9.030 | 11.108 | 14.232 | 17.784 | 21.584
Ortalama/Medyan

1,36 1,32 1,31 1,31 1,31 1,34 1,36 1,32

Rasyosu

Not: 2006 sonrasi gini katsayis1t GYKA anketi bulgularina gore hesaplanmaktadir ve anketin referans
yili onceki yildir. Bu sebeple tablodaki gini katsayilari ilan edildigi yila degil ait olduklari yila
yerlestirilmistir.

Kaynak: TUIK, GYKA

Tablo 3’te Tirkiye’de hanehalklarinin ortalama geliri ve medyan geliri

gosterilmektedir. Ortalama/medyan rasyosu 13 yil igerisinde ortalama olarak 1.33’tiir.

78 Mehmet Nazim Tamkog, Orhan Torul “Cross-Sectional Facts for Macroeconomists: Wage, Income
and Consumption Inequality in Turkey” The Journal of Economic Inequality, 2020, 18 (2), 239-259.
7 Jorg Guido Hiilsmann, “Fiat Money and the Distribution of Incomes and Wealth”, Document de
travail du GRANEM, 2013, No. 2013-02-039, s.15.
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Ayni1 oran Amerika i¢in 2010 yilinda 1,37 olarak gergeklesmistir. 3° Yillar i¢erisindeki
degisime baktigimizda 2007-2013 arasi gorece duragan kaldigi, 2015’te yeniden

arttig1 goriilmektedir.

2.2.2. Servet Esitsizligi

Servet esitsizligi, iktisadi esitsizligin baska bir boyutudur. Servet esitsizligi hem
Tiirkiye’de hem de diinya genelinde gelir esitsizliginden ¢ok daha fazladir. Gelir
esitsizligi gibi diizenli olarak hesaplanmadigindan dolay1 elimizde servet esitsizligine
iligkin resmi bir veri neredeyse yok gibidir. Sekil 7°de Credit Suisse Diinya Servet Veri
Raporuna gore Tiirkiye’de 2000-2014 yillar1 arasi en zengin %1’lik ve %10’luk
kesimin servetten aldiklar1 paylar goriinmektedir. 2000 yilinda %]1’°lik kesimin
servetten aldig1 pay %66,7 iken 2014’ de bu pay %77,7 olmustur. Aym sekilde
%10’lik kesimin servetten aldig1 pay %38,1 iken 2014’te %54,3 olmustur.®! Iki oranda
da stirekli bir artig trendi vardir. Buna gore Tiirkiye’de ¢ok yiiksek oranlarda servet

esitsizligi oldugu goriilmektedir.

Sekil 7: En Zengin %1 ve %10’luk Gruplarin Servetten Aldiklar: Pay
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Kaynak: Credit Suisse World Wealth Databook 2014, 2015

8 Hiilsman a.g.e., s.15
81Credit Suisse, Global Wealth Databook 2014, Zurich:Credit Suisse Research Institute.
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2.3. PARA POLITIKASI VE GELIR DAGILIMI

Adil bir gelir dagiliminin saglanmasi iktisat politikasinin 6nemli amaglarindan biridir.
Bu amag dogrultusunda maliye politikasi araglar1 olan vergiler ve transfer harcamalari
siklikla kullanilmaktadir. Para politikasinin gelir dagilimi iizerindeki yeniden dagitict
etkisi ise nispeten yeni bir arastirma konusudur. Geleneksel olarak para politikasinin
reel degiskenler iizerindeki etkilerinin nétr oldugu kabul edilir. Ancak bu diislince
zamanla zayiflamig ve para politikasinin gelir dagilimda 6nemli bir rolii olabilecegi

tartisilmaya baslanmstir.
2.3.1. Para Politikasinin Durusu

Para politikasinin gelir dagilimi tizerindeki muhtemel etkilerine bakmadan 6nce para
politikasi durusunun ag¢iga kavusturulmasi gerekir. Sekil 8’de 2002-2020 Kasim arasi
kisa vadeli faiz oranlar1 ve enflasyonun seyri goriilmektedir. Sekil 9’de ise ayni
donemde para politikasi soklarinin dagilimi goriilmektedir. Sekilde sifir ¢izgisinin tistii
daraltict soklart sifir ¢izgisinin alti genigletici soklar1 temsil etmektedir. Sekil 8
incelendiginde 2002-2007 aras1 para politikasinin fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda
hareket ettigi goriilmektedir. Bu donem Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesi
stratejisi uyguladigi bir donemdir. Faiz oranlar1 enflasyon oraninin {izerinde tutulmus
ve enflasyonu hedeflenen diizeye indirme amacina uygun sekilde hareket edilmistir.
2002-2007 donemine disiplinli para politikalart damga vurmustur. Sekil 9’a
baktigimizda ayni1 donemde parasal sok gorliniimiiniin olduk¢a zayif oldugunu
gormekteyiz. Bu donemde para politikas1 2006 Haziran’da yasanan daraltict sok harig
beklenti ile ayn1 yonde hareket etmistir. Faiz orani ger¢eklesmelerinin beklenen faiz
oranina uydugu goriilmektedir. Bu da enflasyon hedeflemesinin gerekliliklerinden
olan kamuoyu ile iletisim ve seffaflik unsurlarimin gereklerinin saglandigini
gostermektedir. Ayrica bu donem gelir esitsizliginde azalma yasanilan bir donemdir.
Bu durum, kismen disiplinli politikalar sonucu enflasyon ve faizlerde gerceklesen

onemli diislislerden kaynaklanmistir.
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Sekil 8: Kisa Vadeli Faiz Oranlari ve Enflasyonun Seyri
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Kaynak: TCMB

Kiiresel krizin etkisiyle Aralik 2008’den itibaren para politikas1 genislemeye
baglamistir. 2008 krizi sonrasi talebi desteklemek ve ekonomiyi canlandirmak igin
icin tiim diinyada genisletici para politikalara yonelme olmustur. Tiirkiye de 2008’in
sonundan itibaren talebi ve istidami destekleyecek genisletici para politikalar
uygulamistir. O dénemden bugiine dogru geldigimizde enflasyonun arttig1 ve para
politikasinin fiyat istikrarini saglayacak sekilde giiclii bir faiz artis1 tepkisi vermedigi
goriilmektedir. Faiz oranlarindaki artislar sok bigiminde gerceklesmistir. Ozellikle
2011-2013 aras1 sok goriiniimiiniin ciddi olarak arttigin1 gérmekteyiz. Bu enflasyon
hedeflemesi stratejisinden sapildigiin ve fiyat istikrarinin birincil bir amag¢ olarak
kullanilmadiginin da gostergesidir. Bu donemde talebi destekleme ve ekonomiyi canli
tutma amaci fiyat istikrarina tercih edilmistir. Gevsek bir parasal durus s6z konusudur.
Faiz oranlari zaman zaman enflasyonun altina diismiistir.Bu sebeple sok
goriiniimiinde daraltict soklar baskindir. Ayni1 donemde gelir esitsizligine bakacak
olursak gini katsayis1 2009-2013 yillar1 arasinda azalmis 2014-2017 arasinda artmistir.
2018 yilinda para politikas1t hem i¢sel hem digsal soklar sebebiyle hizli bir sekilde artan
enflasyon ve TL’de asir1 deger kaybi sebebiyle daraltilmistir. Ancak para
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politikasindaki bu tavir siirdiirilmemistir. 2019°da para politikast sok bi¢iminde

genigletilmistir

Sekil 9: Para Politikas1 Soklari
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Not: Para politikas1 soklari, cari ay sonu bankalar aras1 gecelik faiz orani beklentisi ile ayni aya ait
gergeklesen faiz arasindaki fark ile ifade edilmistir.Sifir ¢izginin {istii daraltici soklari, sifir ¢izgisinin

alt1 genisletici soklar1 gosterir.

Kaynak: TCMB verileri ile yazar tarafindan hesaplanmistir.

2.3.2. Para Politikasinin Gelir Dagilimina Etkileri

Para politikasi, parasal aktarim mekanizmalari ile hanehalki gelir ve varliklari izerinde
yeniden dagitici bir rol oynayabilir. Ancak etkisinin tam olarak ne yonde oldugu,
esitsizligi artirtyor mu azaltiyor mu hem teorik olarak hem de ampirik ¢aligmalar
acisindan belirsizdir. Teorik olarak bakildiginda, Coibion et al. (2012) ve giincel
literatiirde para politikasinin gelir esitsizligini etkileyebilecegi bes kanal vardir.
Bunlar; gelirin heterojenligi kanali, kazang esitsizligi kanali, portfoy kanali,

tasarruflarin yeniden dagitimi kanali ve finansal boliimlendirme kanalidir. Bu kanallar
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farkli yonde hareket ederek gelir esitsizligi iizerinde heterojen etkiler meydana getirir.
Ornegin genisletici bir politika ardindan gelirin birlesimi kanalina, finansal
boliimlendirme ve portfdy kanalina gore gelir esitsizligi artmaktayken, kazang

esitsizligi ve tasarruflarin yeniden dagitimi kanalina gore gelir esitsizligi azalmaktadir.

Genisletici bir politika ayn1 anda hem ekonomik aktiviteyi tesvik ederek istihdami
artirmakta dolayisiyla diislik gelirlilerin gelirini artirmakta hem enflasyonu artirarak
diistik gelirlilerin gelirini asindirmaktadir. Genisletici bir politika ayn1 anda hem faiz
gelirini azaltarak tasarruf sahiplerini cezalandirmakta hem de finansal varliklarin
fiyatim artirarak zenginleri daha zengin yapabilmektedir. Dolayisiyla para
politikasinin etkisinin ne yonde olacagi, ampirik bir problemdir. Ayrica ¢alisilan
iilkedeki kurumsal ve iktisadi yapiya (konjonktiirel hareketler, enflasyonist durum vb.)

gore hangi kanalin baskin oldugu degisir.%?

Tiirkiye i¢in bahsettigimiz bes kanalin gelir esitsizligine tam etkisinin belirlenmesi
varolan ciddi veri kisitlari nedeniyle pek miimkiin degildir. Ornegin; elimizde
hanehalklarinin finansal piyasalara esimi ile ilgili veri olmadigindan finansal
boliimlendirme kanali, hanehalki gruplarina gore {icret verileri olmadigindan kazang
esitsizligi kanali incelenememektedir. Ayni sekilde diger {li¢ kanal i¢inde ciddi veri
kisitlar1 vardir. Hanehalki finansal varliklart ve portfoy dagilimina iliskin
hanehalklarinin biitiiniine iligkin veri mevcuttur. Ancak bu veriler gelir gruplarina gore
ayristirilamamaktadir.  Bu sebeple ¢alismanin bu kisminda para politikasinin gelir
esitsizligine muhtemel etkilerini reel kanallar ve finansal kanallar olarak ikiye ayirip

inceleyecegiz.

82 Fabio Panetta, “The Distributional Consequences of Monetary Policy” De Nederlandsche Bank
Amsterdam,2015, s.5
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2.3.2.1. Reel Kanallarin Etkisi

Reel kanallar, para politikasinin istihdam, issizlik, hasila gibi reel degiskenler tizerinde
yaptig1 etkilerle hanehalklarimin gelirleri {izerinde yeniden dagitici etkilerde

bulunmasidir.

Sekil 10: Hanehalki Kullanilabilir Gelirin Gelir Tiirlerine ve Hanehalk: Tipine
Gore Dagilimi, 2018 Yih
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Kaynak: TUIK ,GYKA

Sekil 10°da gelir gruplarina gore yiizde yirmilik dilimlere ayrilmig 5 hanehalki grubu
icin gelirlerinin kaynaklar1 gosterilmektedir. Yiiksek gelirli gruplar miitesebbis geliri,
menkul kiymet geliri, gayrimenkul gelirinden daha yiiksek pay almakta, emek kazanci
geliri ve sosyal transferlerden daha diislik pay almaktadir. Diisiik gelirli gruplar igin
de tam tersi gecerlidir. Bu durumda para politikalar1 bu hanehalklarinin toplam gelirini
farkli sekilde etkileyecektir. Ornegin genisletici bir politika iicretleri ve varlik
fiyatlarin1 ayn1 anda artiracaktir. Gelir esitsizliginin ne yonde etkilenecegi bu etkilerin

hangisisinin agir basacagina bagl olarak degisecektir.
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Sekil 11: Hanehalki Kullanilabilir Gelirin Gelir Tiirlerine Gore Dagilim
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Kaynak: TUIK

Sekil 11°de hanehalk gelir kaynaklarinin yillara gore degisimi gosterilmektedir. Buna
gore en belirgin artis emek kazanci gelirlerinde gerceklesmistir. Emek kazanci
gelirlerinin toplam gelir icerisindeki payr 2005°te %44,5 iken 4,8 puan artarak
2019°da %49,3 olmustur. Bu Tamkog¢ ve Togrul (2019)’un belirttigi gibi asgari ticret
oranlarindaki artis ve kayitdist istihdamdaki azalma ile bagdaslastirilabilir. ikinci
onemli degisim sosyal transferlerde gerceklesmistir. 2005°te %20,7 olan sosyal
transferler 4,1 puan artarak 2018’de %24,8 olmustur. En biiyiik azalig ise miitesebbis
gelirinde gergeklesmistir. 2005°te %24,2 olan miitesebbis geliri 6,5 puan azalarak
2018’de %17,70 olmustur. Menkul kiymet gelirlerinin payr ise 2015 yilia kadar
stirekli azalmistir. Menkul kiymet gelirleri 2005 yilinda toplam gelirin %6,1°1 iken
2015 yilinda %2,5’idir. Ancak 2015 yilindan itibaren artmaya baglamistir. Sirasiyla
2016,2017 ve 2018’de %3.,2 , %3,6 ve %4,3 olmustur. Bu artig 2015 yilindan itibaren

faizlerin artmasi ile faize dayal1 gelirin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Yillar i¢indeki degisim degerlendirildiginde 2015 yilina kadar emek gelirinin toplam
hanehalki geliri icerisindeki pay1 artmis, menkul kiymet gelirinin pay1 azalmistir. Bu
donem gelir esitliginin genel goriinlimiinde bir diizelme s6z konusudur. Ancak
2015’ten sonra bu durum tersine dénmiistiir. Ucretlerin pay1 azalmaya, menkul krymet

gelirinin pay1 artmaya baglamistir. 2015°ten sonraki déonem ayni zamanda kur ve
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enflasyon soklarina cevap olarak faizlerin artti§i bir donemdir. Diisiik gelirli
hanehalklar1 daha ¢ok emek gelirlerine dayanmakta ve menkul kiymet/faiz gelirinden
daha az pay alma egiliminde oldugundan gelir esitliginde de bir bozulma
gozlenmektedir. Ayrica olarak menkul kiymet geliri ve miitesebbis geliri ve licret
gelirlerinin seyri birlikte incelendiginde gelirin kompozisyonu kanalinin varsaydigi
gibi genisletici para politikasi donemlerinde menkul kiymet ve miitesebbis gelirinin

ticret gelirlerinden daha fazla artmadigi, goriilmektedir.

Sekil 12: %20’lik Gruplara Gore Ucret Gelirlerinin Dagilimi
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Kaynak: TUIK , Gelir ve Yasam Kosullar1 Arastirmasi

Sekil 12’ye gore yillar icerisinde {icret gelirlerinin dagilimina bakildiginda en yiiksek
gelirli grubun iicret geliri payinin zaman igeriside azaldigi en diisiik gelirli grubun
payinin zaman igerisinde arttigi goriilmektedir. 2008°de %2.7 olan oran 0.6 puan
artarak 2018’de %4.5’e ulagmistir. Buna karsin orta gelirli gruplarin ticretten aldiklari
pay azalmistir.En yiiksek gelirli grubun {icretlerden aldig1 pay artmistir. Dolayisiyla

gelir esitsizligi lizerindeki net etki belirsizdir.
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2.3.2.2. Finansal Kanallarin EtKkisi

Para politikalar1 hanehalkinin finansal durumuna bagh olarak hanehalklar1 aras1 gelir
dagilimin etkileyebilir. Ciinkii yiiksek gelirli hanehalklar1 daha ¢ok finansal varlik
tutma egilimindedirler. Dolayisiyla varlik fiyatlarindaki artiglardan orantisiz sekilde
faydalanirlar.Para politikalar1 varlik ve borg yapilarina goére hanehalklar iizerinde
heterojen etkiler yaratacaktir. Sekil 13’te hanehalklarinin finansal varliklarinin

dagilimi goriilmektedir.

Sekil 13: Hanehalki Finansal Varhklarimin Dagilimi
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Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporlar1 2005-2020

Sekil incelendiginde hanehalki finansal varliklarin igerisinde en biiyiikk pay1
mevduatlarin aldig1 goriilmektedir. Toplam varliklar igerisinde mevduatlarin pay1
2005 ile 2019 yillar1 aras1 artmigtir. Toplam mevduatlarin pay1 2005°te tiim finansal
varliklarin  %68’ine denk geliyorken 2019°da  puan artarak %77’sine denk
gelmektedir. Sekle gore, hanehalklari hisse senedi, tahvil ve bono alimlarini yillar
icinde azaltmistir. Hisse senedi, tahvil ve bononun toplam varliklar igerisindeki pay1

2005°te %22 iken 2019’da %7’dir. 15 puanlik ciddi bir azalma s6z konusudur. Buna
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karsilik, yatirnm fonlarmin payr 2005-2019 aras1 8 puan artarak toplam varliklarin
%9’una ulagmistir.Yabanci para mevduati ise aynt donem igerisinde 10 puan artarak,

toplam varliklarin %37’sine ulagmigtir.

Genisletici bir para politikast durumunda faizlerin diismesi enflasyon artigiyla
varliklarini nakit olarak tutan hanehalklarinin gelirini azaltip gelir esitsizligini artirir.
Diisiik gelirli hanehalklar1 varliklarin likit tutma egilimlerinden otiirii enflasyonist
etkilerden kendilerini koruyamazlar. Sekilden hanehalk: varliklarinin %90’a yakininin
likit olarak tutuldugu goriilmektedir. Bu durum enflasyonist politikalarin hanehalklar
aras1 esitsizligi artiracak sekilde calistigini ima eder. Ciinkii ¢ofu hanehalki
varliklarii  likit tutmaktadir bu da enflasyona karst kendilerini yeterince

korumadiklarini gostermektedir.

Sekil 14: Enflasyon ve Gini Katsayisi
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Sekil 14°te enflasyon ve gini katsayisinin yillar icerisindeki seyri goriilmektedir. Sekle
gore iki seri arasinda korelasyon oldugu agiktir. Bu korelasyon Sekil 13 ile birlikte
degerlendirildiginde hanehalklarinin kendilerini enflasyondan koruyamamas: ile
aciklanabilir. Diger taraftan kur soklari da enflasyonu ve dolayistyla gelir esitsizligini
artiran Onemli bir faktordiir. Sekil 13’te hanehalkarinin kendilerini enflasyonist

etkiden korunmak amaciyla toplam mevduat igerisindeki yabanci para mevduatinin

52



payint ozellikle 2015 yilindan itibaren artirdiklari goriilmektedir. 2005 yilinda TL
mevduatin toplam mevduat icerisindeki pay1 %60,2 yabancit mevduatin pay1 %39,8

iken 2019 yilinda bu oranlari sirastyla 52.6 ve 47,4 olarak gerceklesmistir.

Genisletici bir para politikas1 varlik fiyatlarini artirip, faize baglh geliri azaltir. Bu iki
etkiden ilki gelir esitsizligini pozitif etkilerken ikincisi negatif etkiler. Sekil 15°de
2003-2019 aras1 varlik fiyatlarindaki degisimleri gostermek icin finansal varliklar i¢in
hisse senedi fiyatlari, reel varliklar i¢in konut fiyatlari kullanilmistir. Sekle gore 2008
krizi ile dibe ¢oken hisse senedi fiyatlar1 2009°da toparlanma egilimine girmistir.
Sonraki donemlerde de para politikasi nispeten genisgletici bir durusa sahip olmasina
ragmen hisse senedi fiyatlarinin 1limli bir seyir izledigi goriilmektedir. Buna karsin
genigletici para politikast donemlerinde konut fiyatlarinda daha belirgin bir artis

yasandig1 goriilmektedir.

Sekil 15: Varhik Fiyatlar (Bityiime Oram %)
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Not: Bist 100 Endeksi sol eksende, KFE sag eksende gosterilmistir. KFE verileri 2010°dan itibaren
mevcuttur.

KAYNAK: TUIK, TCMB
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Faiz oraninda bir artis faize bagh geliri artirip hanehalklar1 aras1 gelir esitsizligini
artirabilir. Sekil 16’da hanehalki menkul kiymet/faiz gelirlerinin gelir gruplarina gére
yillar i¢indeki degisimi gosterilmektedir. Sekil incelendiginde en diisiik gelirli grubun
menkul kiymet gelirlerinin zaman igerisinde nispeten duragan olup biiyiik bir degisim
gecirmedigi buna karsin 3., 4. ve 5. gruplar arasi gelir transferinin bariz sekilde
yasandig1 goriilmektedir. Bunun sebebi dogal olarak diisiik gelirli gruplarin menkul
kiymet varliklarinin az olmasidir. Dolayisiyla menkul kiymet gelirini etkileyen para
politikas1 soklar1 geliri, orta sinif ile yiiksek gelirli sinif arasinda yeniden dagitirken

diisiik gelirli gruplari ¢ok etkilemeyecektir.

Sekil 16: %20’lik Gruplara Gore Menkul Kiymet Gelirinin Dagilimi
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Kaynak: TUIK , Gelir ve Yasam Kosullar1 Arastirmasi

2008 Krizi sonrast doneme baktigimizda %20°1ik grubun menkul kiymet gelirlerinden
aldig1 paym artmig ancak 2012’de sonra azalmaya baglamigtir. Bu artisin 6zellikle
dordiincii %20’lik gelir grubundan geldigi goriilmektedir. Bu donem 2008 krizi
sonras1 genisletici para politikalarinin uygulandigi bir donemdir. Diger bir dikkat
cekici donem 2015-2017 donemidir. Bu dénemde en yiiksek gelirli grubun menkul
kiymet gelir paymin %80’lere kadar ¢iktigin1 diger gelir gruplarinin payinin azaldigini
gorliyoruz. Bu donem gelir esitsizliginin arttig1 bir donemdir. Bahse konu donemde
para politikasin1 durusuna baktigimizda genisletici politikalar uygulanmaktadir. Ozet

olarak genisletici para politikas1 donemlerinde en yiiksek gelir grubunun menkul

54



kiymet gelirinin arttiini, orta gelirli gruplarin menkul kiymet gelirinin azaldigini,

daraltic1 para politikas1 donemlerinde tam tersinin yasandigini gormekteyiz.

Artan faiz oranlar1 bir yandan menkul kiymet/faiz gelirini artirirken diger taraftan
bor¢lanmanin maliyetini artirarak ve tiikketim esitsizligini artirabilir. Tasarruflarin
yeniden dagilimi kanalina gore faiz oranlarinda beklenmeyen bir artis borglarin
nominal degerini artiracaktir. Tiirkiye ekonomisi i¢in bakildiginda Sekil 17°de
hanehalki yiikiimliiliklerinin en 6nemli kaynag1 olan kredi borglar1 goriilmektedir.
Sekle gore hanehalki kredi kullanimi 2003-2013 aras1 azalarak artan bir trende
sahiptir. Bu donemde diisiik faiz talebi arttirmisg, tasarruf oranlarini azaltmis, kredi
kullanim1 ve dolayisiyla diisiik gelirli gruplarin tiiketimi artirmistir. 2013 sonrasi ise
hanehalki bor¢lulugunun azaldigin1 gérmekteyiz. Artan faiz oranlar1 kredi kullanimin

azaltmistir.

Sekil 17: Hanehalki Bor¢lulugu 2003-2019
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Not: Krediler, kredi kartlar1 dahil tiiketici kredilerini igermektedir.
Kaynak: BDDK, TUIK

Sekil 18 panel (a)’da 2003-2010 arast hanehalki mevduat ve tiiketici kredilerinin y1llik
biliylime oranlar1 gosterilmektedir. Sekle gore 6zellikle 2003-2007 arasi enflasyon ve
faizlerdeki biiyiik diisiislerin hanehalki kredi kullanimini artirip, tasarruflarini azalttig
goriilmektedir. Kredi kullanimi yildan yila azalan bir hizla artmigtir. Buna karsilik,

hanehalklar1 faiz gelirinin 6nemli bir kaynagi olarak mevduatlarda biiyilik artiglarin
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olmadig1 goriilmektedir. Yiiksek gelirli hanehalklarinin tasarruf mevduatinin daha ¢ok
olacag1 ve kredi kullaniminin daha az oldugu diisiiniildiiglinde bu durum yiiksek gelirli
hanehalklarmin faiz gelirlerinde bir azalmaya(diisiik gelirli hanehalkinin faiz

odemelerinde azalma) ve gelir dagiliminda bir diizelmeye isaret eder.

Sekil 18: Hanehalki Mevduat ve Kredileri Yillik Biiyiime Oranlari(%)
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Kaynak:BDDK

Sekil 18 panel b’de ise 2011-2019 aras1 mevduat ve kredi grafigi gosterilmektedir.
Buna gore faiz gelirine kaynak olan mevduatlar yildan yila bir artis trendi oldugu,
kredi kullaniminda bir azalis trendi oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle talep
azalmakta tasarruflar artmaktadir. Diger taraftan 2011 yilindan sonra Tiirkiye
ekonomisinde ¢ogu daraltict olan pek ¢ok para politikasi soku yasanmistir. Ozellikle
2014’ten sonra kredi kullanimindaki biiyiime tasarruf mevduatinin altina diigmiistiir.
Artan enflasyon ve doviz kurunun etkisiyle mevduatlardaki artis 6zellikle yabanci para

cinsinden gergeklesmistir. 2014 sonras1 Tiirkiye’de gelir esitsizligi de artmustir.
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3. PARA POLITIKALARININ GELIR
ESITSIZLIGINE ETKiSI: TURKIYE iCIN
AMPIRIK BiR UYGULAMA

3.1. CALISMANIN AMACI VE ONEMI

Bu calismanin amaci, para politikasinin gelir esitsizligi iizerindeki etkisini Tiirkiye
ekonomisi i¢in incelemektir. Gelir esitsizligi denilince akla ilk olarak maliye
politikasinin vergiler ve transfer harcamalariyla yeniden dagitici rolii gelse de para
politikasinin da gelir dagilimi iizerinde yeniden dagitict etkileri olabilir. Para
politikasinin gelir esitsizligine yol a¢ip agmadigi son on yilda 6nemli bir arastirma
konusu olmustur. Ozellikle Coibion et al. (2012)’1n 6ncii calismasindan sonra bu
konudaki literatiir, farkli iilke o6rnekleri ile genislemeye baslamistir. Ancak Tiirkiye
ozelinde direkt para politikasi ile esitsizlik arasindaki iligkiyi arastiran ampirik ¢aligma

bulunmamaktadir.

Teorik olarak bakildiginda, para politikasinin etkisinin belirsiz oldugu goriilmektedir.
Bu durum, parasal aktarim mekanizmalarinin farkli yonlerde ¢alismasinin dogal bir
sonucudur. Aktarim kanalina bagl olarak para politikasinin gelir esitsizligine etkisi
negatif veya pozitif yonde olabilir. Ornegin genisletici bir para politikasi faiz
oranlarin1 diisiirerek gelir esitsizligini azaltabilir. Faiz oranlarinin diismesi,
bor¢lanmanin maliyetini azaltacak ve tiiketimi tesvik edecektir. Ardindan mal ve
hizmet fiyatlar1 ve ticret gelirleri artacaktir. Bu durumda da ana gelir kaynagi emek
ticretleri olan diislik gelirli hanehalklariin geliri artacak ve gelir esitsizligi azalacaktir.
Ancak genisletici para politikalari, ayn1 zamanda enflasyon oranlarini artirarak
varliklarin1 daha ¢ok likit olarak tutmak durumunda olan diisiik gelir sahipleri i¢in ek
bir vergi olarak isleyip gelirlerini asindirabilir. Diger taraftan genisletici bir para
politikasiyla faiz oranlarinda beklenmeyen bir azali tasarruflari borg verenlerden borg

alanlara dogru yeniden dagitarak gelir esitsizligini azaltabilir. Ancak genisletici
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politikalar ayn1 zamanda hisse senedi fiyatlarini ve firma karlarin1 da artirirlar. Hisse
senetlerinin  biiyilk kismimin yiliksek gelirli hanehalklarinin elinde bulundugu
diistintildiiglinde, genisletici politikalarin yiiksek gelirli hanehalklarinin gelirini
arttirdig1, dolayisiyla esitsizligi artirdig ileri siiriilebilir. Ozetle, teorik olarak tek bir

politika gelir esitsizligi lizerinde zit etkiler meydana getirebilir.

Para politikasinin gelir esitsizligi tizerindeki net etkisi; faiz oranlari, varlik fiyatlar
(hisse senedi, bono, emlak fiyatlar1 da kendi icerisinde farklilasan tepkiler verir) ve
enflasyon gibi ¢cok boyutlu ve komplex bir mekanizmada olusur. Ayrica bu ¢ok yonlii
etki hanehalkinin tercihlerine, portfoy durumlarina, is ¢evrimlerine gore de

farklilasabilir.

Para politikasinin gelir ve servet esitsizligine etkisini degerlendirmenin bazi zorluklar
vardir. Oncelikle para politikasinin etkisini, ekonomiyi vuran diger soklarin etkisinden
ayirmak zordur. Ikinci olarak para politikasinin etkisi zamana, is cevrimlerinin
durumuna, finansal piyasalarin yapisina, emek ve mal piyasalarinin isleyisine gore
degisir. Para politikasinin etkisi, i ¢cevriminin farkli asamalarinda asimetrik bir egilim
gosterebilir. Ornegin genisleme donemindeki daraltici bir politika, durgunluk
donemindeki esdeger genisletici bir politikadan daha etkin olabilir. Biitiin bunlar para

politikasinin gelir ve servet esitsizligine etkisini 6lgmeyi zorlastirmaktadir.®?

Bu calismada Tiirkiye’de para politikasinin gelir esitsizligini etkileyip etkilemedigini
ve etkiliyorsa etkinin, hangi ydnde oldugu ampirik olarak ortaya konulmaya
calisilacaktir. Calismanin organizasyonel yapist su sekildedir; birinci boliimde
calismanin amaci ve dnemi anlatilmistir. Ikinci boliimde arastirma konumuza iliskin
literatiir taramas1 yapilmistir. Ugiincii boliimde analizde kullandigimiz veri setimiz
tanitilmistir. Dordiincii boliimde para politikasit  soklarinin nasil tanimlandig
aciklanmig, kullandigimiz VAR modelleri tanitilmistir. Besinci bdliimde ampirik

modellerimiz tanitilmis ve tahmin sonuglar1 sunulmustur. Altinci bélim ise sonugtur.

8 Rory O’Farrell, Lukasz Rawdanowicz ve Kei-Ichiro Inaba “Monetary Policy and Inequality”, OECD
Economics Department Working Papers, OECD Publishing, Paris, 2016, No. 1281 s.12-3.
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3.2. LITERATUR TARAMASI

Para politikasi ile gelir esitsizligi arasindaki iliskileri arastiran ¢ok sayida ¢alisma
bulunmamakla birlikte literatiir, son yillarda olduk¢a genislemeye baglamistir. Erken
donemlerdeki ¢aligmalarda ¢cogunlukla para politikasinin enflasyon etkisi tizerinden
esitsizligi etkileyip etkilemedigine bakilmis ve diger kanallar ihmal edilmistir.
Romer&Romer (1998) ®*  genisletici para politikalarinin, kisa donemde hizli
biliylimeye yol agarak yoksullarin durumunu iyilestirdigini ancak uzun donemde
etkinin terse dondiigiinii, diisiik enflasyon ve istikrarli bir bliylimeyi amaglayan para
politikalarmin yoksullugu azalttigin1 bulmuslardir. Bu anlamda yiiksek enflasyon,

belirsizlikleri artirarak gelir dagilimini bozmaktadir.

Galbraith(1998) enflasyonu diisiiriicii daraltict politikalarin, resesyon yaratarak
yiiksek issizlik oranlarina yol acip gelir esitsizligini artirabilecegini vurgulamistir. Ote
yandan Galli ve Hoeven(2001) # para politikasinin etkisinin, iilkenin enflasyonist
durumuna baglh oldugunu sdyler. Eger enflasyon halihazirda yiiksekse daraltict
politikalar ile enflasyonu diisiirmek gelir esitsizligini azaltabilir. Ancak enflasyon
halihazirda digiikse daraltict politikalar dezenflasyon yaratarak gelir esitsizligini
artirabilir. ABD ve 15 OECD iilkesi i¢in yaptiklar1 ¢aligmada yliksek enflasyon
iilkelerinde daraltici para politikalarinin gelir esitsizligini azalttigini, diisiik enflasyon

iilkelerinde ise daraltici para gelir esitsizligini artirdigini géstermislerdir.

Bulir (2001) % 75 iilkeyi iceren yatay-kesit veri ile yaptig1 analizinde enflasyonun
esitsizlik tizerindeki toplam etkisinin birkag donem sonra ortaya ciktigini ve esitsizligi
artirict etki yarattigini tartismistir. Bulir’e gore enflasyonun kontrol edilmesi hem

direkt olarak hem de dolayli olarak sosyal transferlerin reel degerini korumasiyla

8 Christina D. Romer, David H. Romer,“Monetary Policy and the Well-Being of the Poor”, NBER
Working Papers 6763, National Bureau of Economic Research, Cambridge MA. Kasim.1998.

85 Rossano Galli, Rolph van der Hoeven, “Is inflation bad for income inequality? The importance of the
initial rate of inflation”. Employment Paper, No. 29, International Labour Office, 2001, s.15.

86 Ales Bulir, “Income Inequality: Does Inflation Matter?”” IMF Staff Papers, 2001, Vol. 48, No. 1,
139-159.
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esitsizligi azaltir. Albanesi (2006)%7 yiiksek enflasyonunun, diisiik gelirli
hanehalklarinin kendilerini enflasyondan koruyamamasi sebebiyle gelir esitsizligini

artirdigin1 gostermistir.

Daha yakin tarihli caligmalara baktigimizda analizin yoniiniin, parasal aktarimin gelir
esitsizligi lizerinde etkili olabilecegi baska kanallara yoneldigini gérmekteyiz. Para
politikasi soklarinin gelir esitsizligi iizerindeki etkisi yeni bir tartisma konusu olarak
one ¢ikmistir. Ancak ampirik ¢alismalarda birbirinden farkli sonuglarin raporlandigini
gormekteyiz. Ornegin, Amerika i¢in Coibion et. al.(2012); Ingiltere icin Mumtaz ve
Theophilopoulou (2016); panel veri ile 32 iilke i¢in Furceri et. al.(2016) ; Kore i¢in
Park (2018) daraltici para politikas: soklarinin gelir esitsizligini artirdigin1 bulmusken
Meksika i¢in Villareal(2014); Amerika i¢in Davtyan(2016); Japonya icin Inui et.

al.(2017) tam tersi sonuca ulasmislardir.

Ikinci 6nemli mesele de geleneksel para politikasi ile geleneksel olmayan para
politikalarinin etkilerinin belirlenmesidir. 2008 Krizinden sonra gelismis iilkelerde
para politikalari, geleneksel olmayan para politikalar1 olarak bildigimiz niceliksel
genislemeye (quantitative easing) yonelmistir. Geleneksel olmayan para politikalar
icin yapilan caligmalara baktigimizda da bulgularin farklilastigini gérmekteyiz.
Ornegin, Japonya igin Saiki ve Frost(2014); Amerika ve Euro bélgesi icin Domanski,
(2016); Guerello(2016); Creel ve Harradi(2019) geleneksel olmayan para
politikalarmin, hisse senedi fiyatlari artirarak gelir esitsizligini artirdigini
raporlamiglardir. Buna karsin Euro bolgesi i¢in Lenza ve Slacalek(2018); Samarina ve
Nyugen(2019) geleneksel olmayan para politikalarinin ekonomiyi canlandirarak gelir

esitsizligini azaltt1ig1 sonucuna ulagmislardir.

87 Stefenia Albanesi “Inflation and Inequality”, Journal of Monetary Economics, 54, 2007, 1088—
1114.
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Calismanin bu kisminda hem geleneksel para politikast hem geleneksel olmayan para

politikas1 baglaminda literatiirde 6nemli gérdiiglimiiz baz1 ¢aligmalar1 6zetleyecegiz;

Coibion et. al. (2012)%% ABD, 1980Q1-2008Q3 donemi i¢in para politikasi
soklart ile gelir esitsizligi, emek kazanci esitsizligi, tliiketim esitsizligi ve
harcama esitsizligi arasindaki iligskiyi incelemistir. Para politikas1 soklari
Romer&Romer(2004) yontemi ve lokal projeksiyon yontemi kullanilarak
hesaplanmistir. Daraltici para politikasi soklarinin dort esitsizlik l¢iistine gore
de gelir esitsizligini arttirdigin1 ancak en ¢ok tiiketim ve harcama esitsizligi
tizerinde etkili oldugunu gdstermiglerdir. Ayrica daraltici para politikasi
soklart en yiiksek gelirli hanehalklarinin isgiicii gelirini artirirken en

alttakilerinkini diisiirmektedir.

Saiki and Frost (2014) %, Japonya igin geleneksel olmayan para politikasi
soklarin gelir esitsizligi {izerindeki etkisini 2008Q3-2013Q3 ddénemi ig¢in
incelemislerdir. Ardisik bir VAR modelinde para politikasi soklarini, merkez
bankasi varliklarinin nominal hasilaya orani olarak ifade etmislerdir. Buna
gore geleneksel olmayan para politikast soklari, parasal genisleme ile hisse
senedi fiyatlarini ticretlere ve isttihdama oranla daha ¢ok artirmakta, yiiksek
gelirli hanehalklar1 varliklarin daha biiyiik bir kismini elinde tuttuklarindan
varlik fiyatlarindaki artiglardan orantisiz faydalanmaktadirlar. Bu da gelir

esitsizligini arttirmaktadir.

Villarreal (2014)°° Meksika igin yaptig1 calismasinda genel literatiiriin aksine
daraltici para politikasinin gelir esitsizligini azalttiginm1 bulmustur. Para
politikas1 soklarini farkli spesifikasyonlar altinda tanimlayarak faiz oranlarinda
faiz oranlarinda beklenmeyen bir artisin kisa donemde gelir esitsizligini

azalttigin1 ortaya koymuslardir.

88 Coibion et al. a.g.e.

8 Ayako Saiki, A. and Jon. Frost,“How Does Unconventional Monetary Policy Affect Inequality?
Evidence from Japan,” Applied Economics, 2014 Vol. 46, No. 36, 4445-4454.

% Francisco G. Villarreal,“Monetary Policy and Inequality in Mexico,” MPRA Paper, Munich
Personel Pepec Archive, 2014, 57074.
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e Davtyan (2016)°! para politikasinin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini, VAR
modelleri ile kisa ve uzun dénemli para politikalar1 spesfikasyonlar1 altinda
incelemis, Amerika i¢in daraltict bir politika sokunun gelir esitsizligini %0.4
azalttigin1 bulgulamistir. Bu sonu¢ yine Amerika i¢in yapilan Coibion et.

al.(2012)’un sonugclari ile uyusmamaktadir.

e Inu et. al. (2017), VAR modeli ve Lokal Projeksiyon yontemini kullanarak
Japonya icin geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasinin gelir
esitsizligi lizerindeki etkisini arastirmistir. Calisgma 1981Q1-1998Q4
geleneksel para politikast ve 1999Q1-2008Q4 niceliksel genisleme donemini
arastirtr. Buna gore genigletici para politikas1 soklari, kazang esitsizligini

artirarak gelir esitsizligini artirmaktadir.®?

e Mumtaz ve Theophilopoulou (2016) Ingiltere i¢in 1969-2012 dénemi,
ceyreklik veriler ile isaret kisitlamalari ile tanimlanmis bir SVAR modeli
kullanmislardir. Daraltici bir para politikasi sokunun gini katsayisini bir yilda
%0.3 artirdigt sonucuna ulasmiglardir. Gelirin kompozisyonu kanalina
odaklanmiglardir. Soklar diisiik gelirli hanehalklar1 i¢in tiicret gelirlerini
azaltmakta ancak yiiksek gelirli hanehalklarimi etkilememektedir. Ayrica

niceliksel genisleme gelir esitsizligini artirmaktadir.

o1 Karen Davtyan, “Income Inequality and Monetary Policy: An Analysis on the Long Run Relation.”
University of Barselona, Research Institute of Applied Economics Working Paper, 2016-04.

92 Masayuki Inui, Nao Sudo ve Tomoaki Yamada, “Effects of Monetary Policy Shocks on Inequality in
Japan,” Bank of Japan Working Paper Series, 2017,17-E-3.

%3 Haroon Mumtaz, Angeliki Theophilopoulou, “The Impact of Monetary Policy on Inequality in the
UK. An Empirical Analysis,” European Economic Review, 2017,98, 410-423.
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Furceri et. al. (2016)** 1990-2013 aras1 32 iilkeyi kapsayan panel veri
caligmasinda Lokal projeksiyon yontemiyle beklenmeyen 100 baz puanlik
daraltict bir para politikas1 sokunun esitsizligi kisa donemde %0.25, orta
donemde %0.5 birim arttirdigt sonucuna ulagsmislardir. Etki zamana, is
cevrimlerine, toplam gelir igerisindeki isgiicli kazanci payma ve yeniden
dagitim politikalarma gore degismektedir. Emek kazancinin toplam gelir
icindeki pay1 daha biiyiik olan ve yeniden dagitim politikalarinin kisitli oldugu
iilkelerde para politikasinin etkisi daha yiiksek gerceklesmektedir.

Guerello(2016)”> VAR modeli kullanarak Euro bolgesinde geleneksel ve
geleneksel olmayan para politikast soklarmin gelir esitsizligine etkisini
aragtirmigtir. Caligmaya gore genisletici para politikast soklari, gelir
esitsizligini artirmaktadir. Ayni sekilde Creel ve Harradi (2019)°° panel VAR
yontemiyle 10 Avrupa iilkesinde geleneksel ve geleneksel olmayan para
politikasi soklarinin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini 2000-2015 dénemi i¢in
incelemislerdir. Hem geleneksel hem geleneksel olmayan para politikasinin
gelir esitsizligini anlamli sekilde artirdigini, geleneksel para politikasinin

etkisinin daha giiclii oldugunu gdstermislerdir.

Domanski et. al. (2016)°7 mikro simiilasyon yontemiyle bir dizi iilke igin
hanehalki bilanco verilerini kullanarak para politikasinin, servet esitsizligine
etkisini incelemislerdir. Geleneksel olmayan para politikasinin hisse senedi ve
ev fiyatlarin1 artirarak gelir esitsizligini artirdig1 ancak bono fiyatlarindaki

artisin etkisinin onemsiz kaldig1 sonucuna ulagsmistir. Benzer sekilde Adam ve

94 Davide Furceri, Prakash Loungani, Aleksandra Zdzienicka The Effects of Monetary Policy Shocks
on Inequality. IMF Working Paper, 2016, No. 16/245.

95 Chiara Guerello “Conventional and Unconventional Monetary Policy vs. Households Income
Distribution: An Empirical Analysis for the Euro Area,” Journal of International Money and
Finance, 2018, vol. 85, issue C, 187-214.

% Jérome Creel, Mehdi El Herradi, “ Shocking Aspects of Monetary Policy on Income Inequality in the
Euro Area,” Sciences Po Publications, 2019-15, Sciences Po.

°7 Dietrich Domanski, Michela Scatigna, Anna Zabai, “Wealth Inequality and Monetary Policy,” BIS
Quarterly Review,March 2016.
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Tzamourani (2016)°® Euro bolgesinde yiiksek hisse senedi fiyatlarinin, en

zengin hanehalkinin gelirini artirdig1 sonucuna ulagmustir.

Casiraghi et. al. (2016)*° geleneksel olmayan para politikasi soklarinin
yeniden dagitic1 etkilerine Italyan ekonomisi icin bakmuslardir. Diger
caligmalarin aksine geleneksel olmayan para politikasi soklarinin gelir
esitsizligi lizerindeki etkisi olduk¢a dnemsiz ve istatistiki olarak anlamsizdir.
Niceliksel genislemenin, ekonomiyi canlandirarak istihdami artirma etkisi
finansal piyasalara olan etkisini dengelemektedir. Dolayisiyla para

politikasinin net etkisi dnemsiz kalmistir.

Park (2018)!%, Kore i¢in gelir esitsizligi ile para politikasi soklarmnin iligkisini
arastirmistir. Ampirik analizde 1990Q1-2017Q2 doénemini kapsayan SVAR
modeli kullanmistir. Buna goére 100 baz puanlik daraltict bir para politikasi,
gini katsayisini %0,14 artirmaktadir. Ayrica ¢aligmaya gore en etkili kanal,

kazang heterojenligi kanalidir.

Lenza ve Slacalek (2019)!°! niceliksel genislemenin, gelir esitsizligini azalttig:
bulgusuna ulasmislardir. Bu etki kazang heterojenligi kanalindan
kaynaklanmaktadir. Niceliksel genisleme ile ekonominin desteklenmesi
igsizlik oranmni azaltip hanehalklarinin geliri {izerinde pozitif bir etki

yaratmaktadir.

%8 Klaus Adam, Panagiato Tzamourani, “Distributional consequences of asset price inflation in the Euro
Area”, European Economic Review, 2016, vol. 89(October), 172-192.

9 Marco Casiraghi , Eugenio Gaiotti, Lisa Rodano, Alessandro Secchi “A ‘reverse Robin Hood’The
distributional implications of non-standard monetary policy for Italian households”, Banca D’Italia
Working Papers, July 2016, No. 1077.

100 Jong Wook Park, “Monetary Policy and Income Inequality in Korea”. Bank of Korea Working
Paper, 2018-27.

101 Michele Lenza, Jiri Slacelek, “How Does Monetary Policy Affect Income and Wealth Inequality?
Evidence from the Euro Area” ECB Working Paper Series, October 2018, No:2190.
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e Samarina ve Nyugen (2019)'%2

Euro bolgesi i¢cin Proxy-SVAR yontemi
kullanarak makro ekonomik kanal ve finansal kanalin etkileri tizerinden para
politikas1 soklarinin gelir esitsizligine etkisine bakmis, makroekonomik
kanalin baskin sekilde calistigi genisletici bir sokun ardindan gelirin ve

istihdamun, artarak gelir esitsizligini azalttig1 sonucuna ulagmislardir.

e Bunn et. al. (2018)!% anket verileri ile 2008-2014 geleneksel olmayan para
politikasinin hanehalklari tizerindeki heterojen etkilerini, servet kanali ve gelir
kanali lizerinden incelemistir. Sonuglara gore parasal genisleme, istihdami
artirarak 6zellikle geng yas gruplariin gelirini artirmistir. Ancak servet kanali,
yasli gruplarin yararina islemistir. Para politikasinin net etkisini 6dnemsiz

bulmuslardir.

3.3. CALISMANIN YONTEMI

Para politikas1 ve esitsizlik arasindaki iliskiyi test etmek icin daha 6nce yapilan iilke
bazli ¢alismalarda (Coibion et al.,2012; Villareal, 2014; Saikiki ve Forest, 2014)
genellikle zaman serisi metotlarinin uygulandig goriilmiistiir. Bu tez ¢calismasinda da
para politikasinin dagitic1 etkilerinin analiz edilmesi ve gelir esitsizligi tizerindeki
etkisinin tespit edilmesi i¢in yapisal vektor otoregresyon (SVAR) ve VAR analizleri
kullanilmigtir. SVAR modelleri, literatiirde para politikasi soklarinin etkilerinin analiz
edilmesi i¢in genisce kullanilmaktadir. (Christiano et al. 1999, Kim ve Roubini 2000).
Ayrica para politikas1 soklarinin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini analiz etmek i¢in
Ingiltere icin Mumtaz ve Theophilopoulou (2016), Amerika icin Davtyan (2016), Kore
icin Park (2018) SVAR modelleri kullanmiglardir. Bu boliimde para politikasi

soklariin tanimlanmasini ve kullandigimiz SVAR ve VAR modellerini agiklayacagiz.

102 Anna Samarina, Anh .D. M. Nguyen, “Does Monetary Policy Affect Income Inequality in the Euro
Area?” De Nederlandsche Bank Working Paper, March 2019, No. 626.

103 Philip Bunn, Alice Pugh ve Chris Yeates “The distributional impact of monetary policy easing in
the UK between 2008 and 2014”. Staff Working Paper, No. 720, Bank of England, 2018.
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3.3.1 Para Politikas1 Soklarinin Tamimlanmasi

Para politikasinin gelir esitsizligi iizerindeki etkisini degerlendirmek icin en dncelikli
mesele para politikasi soklarinin tanimlanmasidir. Sok, teorik olarak para politikasinda
beklenmeyen, digsal degismeleri ifade eder. Soklarin ampirik olarak nasil
belirlenecegi makroekonomi igerisindeki en sik calisan sorunlardan biridir. Bir

makroekonomik sokun ampirik olarak ifadesi, su kosullar1 saglamalidir; 104

i.) modeldeki diger degiskenlere kars1 digsal olmalidir,

i1.) diger digsal soklarla korelasyonsuz olmalidir, aksi takdirde bir sokun tekil etkisi
belirlenemez.

iii.) digsal degiskendeki beklenmeyen hareketleri ya da gelecek hareketlere iliskin

havadisi temsil etmelidir.

Literatiire baktigimizda, para politikasi soklarmi tanimlamak i¢in birka¢ farklh
yontemin goze carptigini goriiriiz. Bunlar; Christiano, Eichenbaum ve Evan (1999)
VAR ile ardigik para politikas: spesifikasyonu, Romer ve Romer’in (2004) narrative
yontemli spesifikasyonu, Smets ve Wouters (2007) DSGE modeli, Uhlig (2005) isaret
kisitlamal1 spesifikasyonu, Gurkaynak et al. (2005), Gertler ve Karadi (2015) yiiksek

frekans spesifikasyonudur.!%

VAR modelleri, Sims (1980) ¢aligmasindan beri para politikast soklarini tanimlamak
icin sik¢a kullanilmaktadir. Ancak VAR sistemindeki hata terimleri tam olarak teorik
(yapisal) soklarin kargilig1 degildir. Hata terimleri ile yapisal soklar1 baglantilandirmak

igin modele kisitlamalar getirilmesi gerekir.! Bu kisitlamalar kisa doénem

104 valerie A. Ramey, "Macroeconomic Shocks and Their Propagation,” Handbook of
Macroeconomics, ed., J. B. Taylor & Harald Uhlig, vol. 2, 2016, 71-162, s.74-75.

105 Ae., s.74-75

196 A e, s.75
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kisitlamalari, uzun donem kisitlamalari, kisa ve uzun donem kisitlamalarmin bir

kombinasyonu veya isaret kisitlamalar1 seklinde olabilir. '°7

Sims (1980), para politikas1 soklarmi Cholesky ayrigtirmasini  kullanarak
tanimlamustir. 1% Bu yaklasim literatiirde ardisik (recursive) yaklasim olarak geger.
Cholesky ayristirmasi esasen matematiksel bir yontemdir ve bu yaklasimla yapilan
analizin iktisadi olarak yorumlanmasi miimkiin degildir. Ancak Cholesky
siralamasinda  degiskenler iktisat teorisindeki iliskileri g6z Oniine alinarak
siralandiginda ekonomik bir yorum yapma imkani dogar. Cholesky ayristirmasinda
degiskenler siralandiginda, her bir degisken kendisinden 6nceki degiskenlerden esanli
etkilenmekteyken kendisinden sonraki degiskenleri esanli olarak etkilemektedir. Bu
sekilde yapisal soklar ile hata terimleri arasindaki iligki belirlenmis olur. Sims’ten
itibaren ardisiklik varsayimi, para politikast soklarini tanimlamak i¢in sikg¢a
kullanilmistir. (Sims 1980, 1992; Bernanke ve Blinder 1992; Christiano et. al. 1996,
1999) Ornegin; Bernanke ve Blinder (1992) % faiz orammindaki degismeleri para
politikas1 soku olarak kullanmig ve Cholesky ayristirmasinda en sonda siralamiglardir.
Benzer sekilde Cristiano et. al. (1999)!° VAR siralamasinda ilk sirada blok olarak
hasila, fiyatlar ve emtia fiyatlar, ikinci sirada federal fon orani tigiincii sirada para arzi

ve rezervler siralayarak para politikasi soklarini tantmlamiglardir.

Ancak soklarin Cholesky ayristirmasiyla tanimlanmasi iki sebepten Gtiirii
tartismalidir. 11ki; degiskenlerin siralanmasinin sonucu oldukga degistirmesi, ikincisi
modellerde fiyat bulmacasi (price puzzle), likidite bulmacasi (liquidity puzzle), doviz

kuru bulmacasi gibi ampirik anormalliklerin ortaya ¢ikmasidir.

107 Vance. L. Martin, Stan Hurn and David Harris, Econometric Modelling with Time Series:
Specification, Estimation and Testing, Cambridge Books, Cambridge University Press, number
9780521196604, 2013, s. 547.

108 Christopher A. Sims, “Macroeconomics and Reality,” Econometrica, 48(1), 1980 1-48. Sims,
modelde 4 degisken kullanmistir; logaritmik formda hasila, fiyatlar, para miktar1 ve faiz oranlari.
Degiskenlerin siralanmasi ise su siray: takip etmistir; faiz oranlari,para miktari, fiyatlar ve hasila.

109 Ben Bernanke, Alan Blinder, “The Federal Funds Rate and the Channels of Monetary
Transmission,” American Economic Review, American Economic Association, vol. 82(4),1992
$.901-921

107 awrance J. Christiano, Martin Eichenbaum, Charles L.Evans, “Monetary policy shocks: What have
we learned and to what end?”. Ed., Taylor JB, Woodford M, Handbook of Macroeconomics, volume
1, bolim 2, Elsevier, 1999, 65-148.
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Fiyat bulmacasi, VAR sisteminde faiz oranlarindaki pozitif inovasyonlar ile
tanimlanan daraltic1 bir para politikasinin fiyat diizeyini yiikseltiyor gibi goriinmesidir.
Oysa daraltici politika durumunda fiyat diizeyinin diigmesi beklenir. Likidite
bulmacas1 ise para politikas1 soklari, genis parasal biiyiikliklerle (M0,M1,M2)
tanimlandiginda genisletici bir sokun, faizlerin artmasiyla iligkili goriinmesidir. Oysa
genisletici bir sokun faizleri diisiirmesi beklenir. Diger bir anormallik ise, doviz kuru
bulmacasidir. Faiz oranlarindaki pozitif inovasyonlarla tanimlanan daraltic1 bir para
politikas1t durumunda yerli para biriminin deger kaybediyor gibi goriinmesidir. Ancak

daraltici bir politika durumunda yerli para biriminin degerlenmesi gerekir.!!!

Sims (1992) fiyat bulmacasini, faiz oranlarindaki degismenin bir kisminin enflasyonist
baskiya cevap oldugu ve bizim sok olarak tanimladigimiz seyin politika yapicilarin
enflasyon beklentilerine verdikleri igsel bir yanit olabilecegi seklinde aciklamistir.
VAR modeline gelecege dair enflasyon beklentisini yansitmasi igin tiiketici fiyat
endeksi eklendiginde bu problemin biiyiik oranda ¢dziilecegini belirtmistir.!'? Likidite
bulmacasinin ¢6ziimii i¢in Sims (1986), para arz1 ve para talebi soklarinin ayr1 ayri
kuruldugu ardigik olmayan yapisal VAR modellerini 6nermistir. Sims (1992)’e gore
para politikasinin genis parasal biiytikliiklerle tanimlanmasi diger soklarin, 6rnegin,
para talebi sokunun etkisini de yansitmakta ve soklar, digsallik 6zelligini
kaybetmektedir. Literatiirde likidite bulmacasinin ¢oziimii i¢in para politikasi
indikatorii olarak parasal biiyiikliikler yerine kisa donemli faiz oranlarinin (Bernanke
ve Blinder,1992; Sims,1992) veya dar parasal biiyiikliiklerin kullanilmasi1 (Christiano

and Eichenbaum, 1992a ;Eichenbaum ve Evans 1995; Strogin, 1995) onerilmistir.!!'?

11 Soyoung Kim, Nouriel Roubini "Exchange rate anomalies in the industrial countries: A solution with
a structural VAR approach," Journal of Monetary Economics, Elsevier, 2000, vol. 45(3), 561-586,
5.562

112 Soyoung Kim, “Do monetary policy shocks matter in the G-7 countries? Using common identifying
assumptions about monetary policy across countries”, Journal of International Economics, Elsevier,
vol. 48(2), 1999, 387-412. s.389

3 Kim a.e., 5.388-89
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Para politikas1 soklarinin tanimlanmasinda ardisik siralamaya alternatif olarak gelisen
baska identifikasyon bigimleri mevcuttur. Cogunlukla Yapisal VAR (SVAR)
modelleri olarak adlandirilirlar. SVAR modelleri ardisik olmayan kisitlamaya izin
vererek degiskenler arasindaki esanli etkilesimlerin daha dogru bir sekilde
tanimlanabilmesine imkan saglayabilmektedir. Ayrica bahse konu ampirik
anormallikleri ¢ozmekte basarilidirlar. SVAR Modellerinde kisitlamalar; kisa donem
kisitlamalari (Gali 1992), uzun dénem kisitlamalari (Blanchard ve Quah 1989), isaret
kisitlamalari seklinde olabilir. Faust (1998), Canova ve De Nicol o (2002) ve Uhlig
(2005), kisa ve uzun donem kisitlamalarina alternatif olarak isaret kisitlamalarini

gelistirmislerdir.

Biz de bu ¢aligmada para politikasi soklarini iki farkli identifikasyon yontemi altinda
tammladik. Ik olarak Uhlig (2005)’i takip ederek isaret kisitlamali bir SVAR
modeliyle para politikast soklarini tanimladik. Ardindan hem alternatif olmasi hem de
ilk modelde ortaya ¢ikan sonuglarin saglamligini test etmek icin Christiano et. al.

(1999)’u takip ederek ardisik bir VAR modeli ile para politikast soklarini tanimladik.

3.3.2 SVAR Modeli

VAR modelleri, makroekonomik c¢aligmalarda sisteme uygulanan bir sok karsisinda
bir dizi degiskenin davranislarini analiz etmede siklikla kullanilirlar. Modelde biitiin
degiskenler igsel olarak kabul edilir ve bir degisken, kendisinin ve modelde bulunan
diger degiskenlerin gecikmeli degerleriyle ifade edilir. VAR modelinin yapisal formu

sOyle gosterilir;
AY = A(L)Y_ +¢

Ao matrisi modeldeki degiskenler arasindaki es zamanli (contemporaneous) etkilesimi
gosterir. Yticsel degiskenler vektorii, A(L) gecikmeli katsay1 matrisi, & yapisal soklari
temsil eden hata terimi matrisidir. Yapisal soklar; arz soklari, talep soklari, politika

soklar1 gibi digsal ve beklenmeyen soklari temsil eder. Yapisal soklarin (&)
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korelasyonsuz oldugu varsayilir. Kosegen (diagonal) bir kovaryans matrisine

sahiptirler. !4

Yapisal VAR modeli dogrudan tahmin edilemez. Model indirgenmis forma
doniistiirtilerek tahmin edilir. Yapisal model ¢oziiliirken esitligin sol tarafindaki Y¢ yi
yalniz birakmak i¢in denklemin iki tarafi matrisin tersi Ao! ile ¢arpilir. Ve standart

VAR modeli elde edilmis olur.

Y=c+ BY +1

i=l1
Y: (nx 1) igsel degiskenler vektoriidiir modeldeki tiim degiskenleri icerir, B (n x n )
katsay1 matrisidir, ¢ sabit terim, u; indirgenmis form hata terimlerini temsil eder. Hata
terimlerinin; ortalamasi sifir E(u) = 0 ; varyansi sabit E(uu) =Y u ; kovaryanslari
sifira esittir. E(uus’) = 0 i¢in s #t. 'S Hata terimlerinin kovaryans matrisi diagonal

bir matristir.

Standart VAR modelinin hata terimlerin belli bir iktisadi soka karsilik geldigini
sOylememiz miimkiin degildir. VAR’in hata terimleri ile yapisal soklarin iligkisi
ut= Ao '& seklindedir. Buradan yapisal soklar Aou:= & seklinde elde edilir. Burada
Ao yapisal soklarin esanli etkisini temsil etmektedir. Ap matrisindeki parametrelere
getirilen kisitlamalarla arz soklari, talep soklari, para politikas1 soklari, teknoloji

soklar1 veya mali soklar gibi soklar tanimlanabilir. Standart VAR modelinde Cholesky

114 J H. Stock, M.W.Watson, “Dynamic Factor Models, Factor-Augmented Vector Autoregressions,
and Structural Vector Autoregressions in Macroeconomics," Handbook of Macroeconomics, ed., J.
B. Taylor & Harald Uhlig, edition 1, volume 2, Elsevier, 2016, 415-525. s.

15 Helmut Liitkepohl, New Introduction to Multiple Time Series, Springer, Berlin, Heidelberg,
2005 s.13, J.D. Hamilton, Time Series Analysis, Princeton University Press, Princeton, New Jersey,
1994 5.320
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ayristirmasi ile Ay alt iggen bir matristir ancak SVAR modelinde herhangi bir formda

olabilir.

Yapisal soklarin tanimlanmasinin birkag farkli sekilde yapilabilir. En popiiler yontem
1980 yilinda Sims tarafindan Onerilen Cholesky ayristirmasidir. Cholesky
ayristirmasiyla indirgenmis form hatalari ortogonal hale getirilmektedir. Yontem
ardisik(recursive) bir yapi igerisinde Ao esanli katsayilar matrisine sifir kisitlart
getirilerek uygulanir. Ao alt iggen bir matris seklinde olacaktir. Blanchard ve Watson
(1986), Bernanke (1986), ve Sims (1986) ardisik olmayan yapiya izin veren bir
yaklagim dnermislerdir. Bu yaklagim literatiirde yapisal VAR (SVAR) olarak geger.!!®
Yine esanli yapisal katsayilar iizerine kisitlama konularak uygulanir ancak konulacak

kisitlamalar iktisat teorisine gore belirlenmektedir.

SVAR modellerinde kullanilan alternatif bir yontem modele isaret kisitlamalar
getirmektir. Uhlig (2005), caligmasinda Bayesci bir VAR metodolojisiyle para
politikasi soklarini isaret kisitlamalari ile tanimlamistir. Bu yaklagiminda direkt olarak
degiskenlerin yapisal soklara verdikleri etki-tepkinin isareti kisitlanmaktadir. Standart
VAR modelinde tahmin edilen hatalarin bir kism1 dogru isaretli etki-tepki tiretirken
bazilar1 iiretmezler. Isaret kisitlamalar1 ortoganalize edilmis etki-tepki fonksiyonlari
iizerine konulur. Tepkinin isareti (pozitif veya negatif olusu) belli bir donem igin

kasitlanir.

Uhlig(2005) ¢alismasina gore Q bir ortogonal, A kalitilarin kovaryans matrisinin
Cholesky ayristirmasidir. Y=AA’ ise A matrisinin serbest elemanlarin1 belirleme,

dogruca bir ortogonal setin elemanlarini se¢gme problemine doniisebilir. '’

Y =E[ua) = AE[vv)]d' = A4, A= AQ

16 Ramey a.g.e., .78
7 Harald Uhlig, “What are the effects of monetary policy on output? Results from an agnostic
identification procedure ” Journal of Monetary Economics, Elsevier, vol. 52(2), 2005, 381-419
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a € R™iken a’ya etki vektorii denir. Eger A matrisi AA’=X ise bu durumda a vektorii

A matrisinin bir siitunudur. o, Q matrisinin siitunudur.
a= Aa

Burada etki vektorii a veri iken uygun etki-tepki fonksiyonlar1 sdyle hesaplanir. ¥ ‘nin
Cholesky ayristirmasinda i soku k donemi temsil ederken ri(k) € R™ etki-tepkiyi

gosterir. a soku i¢in etki tepki ra(k) soyle gosterilir, %
ra(k) =Y (k).
i=1

Ornegin (a) para politikas1 sokunu temsil etsin bu metodoloji a € A( B,X ,K ) iken etki-
tepkilere konulmus isaret kisitlamalarmi tiim ilgili k donemleri i¢in test eder.
Uhlig(2005), degiskenlerin etki-teki fonksiyonlarina belirlenmis bir donem i¢in isaret
kisitlamalar1 koyan agnostik bir tanimlama siirecidir. Siire¢ kisaca su agamay1 takip

eder; '?
Adim 1 : Standart VAR modeli tahmin edilir. A ve f) elde edilir.

Adim II: VAR sonsal (posterior) Normal-Wishart dagilimindan n, ¢ekim yapilir. Her

bir ¢ekim i¢in, Onsel dagilimdan n, cekim yapilir. 120

Adim III: Her bir ¢ekim icin n, x n, etki-tepki fonksiyonlar1 k=0,...K zaman

boyutunda hesaplanir

Adim IV: Hesaplanan etki-tepki fonksiyonlarinin konulan tiim isaret kisitlamalarini

saglayip saglamadigina bakilir. Sagliyorsa tutulur, saglamiyorsa atilir.

Adim V: Her sok icin n, tane basarili etki-tepki toplanana kadar bu devam eder.

Ardindan yiizde 16-84 hata band1 hesaplanir.'?!

18 A ge., 5387

9 A ge.

120 Biz bu galigmada orijinal makaleyi takip ederek n,=n,=200 aldik, toplamda 40.000 ¢ekim kullanildi.
121 13=1000 olarak alind1. 1000 tane basarili cekim yapilana kadar algoritma siirdiiriildii.
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3.4. VERI SETI

Para politikasinin gelir esitsizligi tizerindeki dagitict etkisini aragtirmanin énemli bir
kisitt gelir esitsizligine iligkin verinin kithigidir. Farkli gelir esitsizligi 6l¢iimleri
arasindan zaman serisi analizi i¢in uygun bir zaman boyutuna sahip, tek ve tutarli bir
gelir esitsizligi verisi elde etmek oldukca zordur. Gelismislik seviyesi yiiksek bazi
iilkeler gelir esitsizligi i¢in frekansi yiiksek veri setleri liretseler de ¢ogu tilke i¢in gelir
esitsizligi dlglimlerinin frekans: diisiiktiir. Ornegin gelir esitsizliginin geleneksel bir
ol¢iisii olan gini katsayis1 yillik olarak rapor edilmektedir. Verinin kitlig1, zaman serisi
analizi i¢in uygun uzunlukta ve giivenilir veriye ulasimasint oldukga

zorlagtirmaktadir.

Literatiirde gelir esitsizligi i¢in en sik kullanilan dl¢iitler gini katsayisi ve ylizde pay
oranlaridir. Gini katsayis1 yiizde paylarina nazaran tiim gelir gruplarini icerdiginden
gelir esitsizliginin geleneksel bir dl¢iisii olagelmistir. Bu ¢caligmada de gelir esitsizligi
icin gini katsayist ve 90/10 oranlar1 kullanilmigtir. 90/10 oranlar1 en yiiksek gelirli
%10’lik kesimin ortalama gelirinin en diisiik gelirli %10’lik kesimin ortalama gelirine
oramdir. Verilerin kaynagi Tiirkiye Istatistik Kurumudur. TUIK, gini katsayisin
2002’den itibaren diizenli olarak hesaplamaktadir. 2006°dan itibaren ise gini katsayis1
Gelir ve Yasam Kosullar1 Anketi bulgularina gore hesaplanmaktadir. Ancak gelirin
referans donemi bir onceki takvim yilidir. Dolayisiyla anketteki gelir bilesenleri ilan
edildigi yila degil dnceki yila aittir. Analiz yapilirken bu durum dikkate alinarak gini
katsayilar1 ait olduklar1 yila islenmistir. Gini katsayis1 ve 90/10 oranlar1 esdeger
hanehalki kullanilabilir fert gelirine gore (vergiler ve transferlerden sonra) ve yiizdelik

olarak ifade edilmistir.

Gini katsayilar1 2002’den itibaren hesaplanmaktadir. Ancak 2002’den itibaren zaman
serisi analizi i¢in yeterince gdzlem olugsmamaktadir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in elimizdeki
gelir esitsizligi serilerine interpolasyon teknigi uygulanarak yillik bazda rapor edilmis
seriler, rapor edilmemis ¢eyreklik verilere doniistiiriilmiistir. Bu yaklasim para

politikasinin  gelir esitsizligi iizerinde etkisini Olgen gilincel ¢aligmalarda
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kullanilmaktadir. Davtyan(2017) Amerika’nin yillik gini katsayisi serisini ¢eyreklik
seriye doniistiirmiistiir. Creel ve Harradi (2019), AB Bolgesi icin, Inui et al.(2016)
Japonya igin yaptig1 calismada ayni ydntemden yararlanmustir interpolasyon iki
sebeple uygulanmaktadir. 1lki; para politikasimin etkilerinin kisa dénemde
oOl¢iilmesinin daha anlamli olmasi, ikincisi; gelir esitsizligi olciitlerinin kisa donemde
oldukca kiiciik degisimler gostermesidir. Gelir esitsizligi nispeten yapigkan
sayilabilecek bir degisken oldugu i¢in interpolasyon serilerin 6zelliklerini énemli
olacak sekilde degistirmemektedir.!”?> Bu calismada Pinkovskiy ve Sala-i-Martin
(2009) takip edilerek Piece-Wise Cubic Hermite Interpolasyon Prosediirii (PCHIP)
uygulanmistir. Pinkovskiy ve Sala-i-Martin NBER’de yayinlanan makalelerinde rapor

edilmemis yillar i¢in gini katsayilarin1 PCHIP metodu ile hesaplanmiglardir.

Veri setimiz, 2003Q1-2018Q4 donemini kapsamaktadir. Kullanilan diger
degiskenlerin tanimlar1 ve veri kaynaklari su sekildedir. Reel hasila biiylime orani i¢in
TUIK’in zincirlenmis hacim endeksi yillik degisim oranlar1 kullanilmustir. Seri
mevsimsellik ve takvim etkisi barindirmayan seridir. Enflasyon degiskeni olarak
tilketici fiyat endeksi kullanilmistir. Verinin kaynagi IMF-IFS’dir. Faiz oran1 olarak
devlet i¢ bor¢lanma senetleri faizi kullanilmistir. Verinin kaynagi Hazine ve Maliye
Bakanligi’dir. Doviz kuru igin reel efektif doviz kuru endeksi kullanilmistir. Hisse
senedi fiyatlar1 i¢in BIST 100 endeksi kullanilmistir. Reel doviz kuru endeksi ve hisse
senedi fiyatlar1 i¢in veri kaynagit TCMB-EVDS’dir. Son olarak igsizlik oran1 verisi
TUIK’ten alinmustir. Analizde kullanilan degiskenlerin tanimlar1 ve aciklamalari
Tablo 4°’te, degiskenlerin grafikleri sekil 19°da ve degiskenlerin tanimlayict
istatistikleri Tablo 5’de yer almaktadir.

122 Creel ve El Herradi, a.g.c., s..4
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Tablo 4: Veri Seti

Degiskenin

Modelde Aciklama Kaynak

Kullanilan ismi
Gini Katsayis1 hanehalki kullanilabilir gelirine gore,

gini yillik veriler interpolasyon ile ¢eyreklik verilere TUIK
doniistirilmistiir
90/10 oran1 hanehalki kullanilabilir gelirine gore, TU.IK .

o } . . verilerinden

P90 yillik veriler interpolasyon ile ¢eyreklik verilere

doniistiirilmiistiir yazari
hesaplamasi

Reel gayrisafi yurt i¢i hasila biiylimesi, harcama

gdp yontemiyle, zincirlenmis hacim endeksi, mevsim ve [TUIK
takvim etkisinden arindirilmis seri

opi Tiiketici fiyatlar tiim esyalar, (2010=100) , ¢eyreklik IMF-IFS
ortalama
Devlet i¢ bor¢lanma senedi, nakit bor¢lanma, aylik

int ortalama maliyet yillik (bilesik %), ¢eyreklik HMB
ortalama

reer TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru, (2003=100), TCMB-EVDS
ceyreklik ortalama

un [ssizlik orani TUIK

bist BIST 100 Endeks (XU100), Kapanis Fiyatlarina TCMB-EVDS

Gore(Ocak 1986=0,01), ¢ceyreklik ortalama
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Sekil 19: Degiskenlerin Grafikleri

gini p90
44 18
17
43
16
42 15
41 14
13
40
12
39 11
04 06 08 10 12 14 16 18 04 06 08 10 12 14 16 18
gdp cpi
6 240
4 200
2
160
0
120
2
" 80
-6 40
04 06 08 10 12 14 16 18 04 06 08 10 12 14 16 18
int reer
60 130
50 120
0 110
100
30
90
20 80
0 60
04 06 08 10 12 14 16 18 04 06 08 10 12 14 16 18
un bist
16 1,200

14 1,000
800
600
400

200

- -
e} o N



Tablo 5: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degisken Ortalama Max. Min. SD
Gini Katsay1si 40.61 43.50 39.10 0.91
P90/10 Oram 12.80 17.03 11.56 1.11
GSYIH, degisim orant,

zincirlenmis hacim endeksi, 1.28 5.50 -5.70 2.01
degisim orani ¢eyrelik,

Tiiketici Fiyatlar

Endeksi,ceyreklik ortalama 111.05 222.46 54.02 4242
(2010=100)

Faiz orani, ¢eyreklik ortalama 14.84 53.81 6.46 8.68
TUFE bazl reel efektif doviz

kuruendeksi,(2003=100) 105.41 127.72 62.56 12.17
ceyreklik ortalama

Issizlik Oran 10.15 14.53 7.70 1.41

Hisse senedi fiyat 58074 | 115333 | 9475 | 267.78

endeksi,ceyreklik ortalama
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3.5 AMPIRIK ANALIZ

Ampirik analiz, VAR modellerinin ayr1 ayr1 tahmin edilmesi ve etki-tepki analizlerinin
yapilmasindan ibarettir. Sonucta elde ettigimiz bulgular ayri ayr1 yorumlanmus,
Tiirkiye’de para politikas1 soklarimin gelir esitsizligi iizerindeki etkisinin genel bir

degerlendirmesi yapilmistir.

3.5.1. Modelin Belirlenmesi

Bu calismada para politikasi soklariin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini analiz etmek

icin kullandigimiz model sdyle gosterilebilir;

Y=c+ BY +u
i=1

I¢sel degiskenler vektorii (Y ) gelir esitsizligi degiskeni, reel hasila biiyiimesi, tiiketici
fiyat endeksi, faiz oranlart ve reel doviz kuru endeksinden olusmaktadir.

v:=(Z,Y,P,R,E,)

Modelde kullandigimiz degiskenler kii¢lik bir disa acik ekonomide parasal aktarimi
analiz etmek i¢in sik¢a kullanilan degiskenlerdir. Para politikasi degiskeni olarak faiz
oranlar1 kullanilmigtir. Enflasyonist baskiyr modele dahil etmek ve fiyat bulmacasini
ortadan kaldirmak i¢in Sims (1992)’yi takip ederek modele tiiketici fiyat endeksini
ekledik. Ayrica kiiciik bir disa acik ekonomide parasal soklarin etkilerini 6l¢mek i¢in
reel efektif doviz kuru endeksi modele dahil edilmistir. Model tahmin edilirken
denklem (1) alternatifli olarak gini katsayis1 ve 90/10 oranlar1 i¢in ayr1 ayri tahmin

edilmisgtir.
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Modelde reel hasila biiylimesi, faiz oranlari, gini katsayist ve 90/10 oranlar1 yilizde
olarak ifade edilen mevsimsellik barindirmayan serilerdir. Ham halde modele dahil
edilmislerdir. Tiiketici fiyat endeksi mevsimsellikten arindirilarak logaritmik formda,
reel doviz kuru endeksi logaritmik formda modele dahil edilmistir. VAR modellerinin
uygulamasi i¢in modele dahil edilen biitiin degiskenlerin duragan olmasi gerekir.
Serilerin duragan olmasi demek, ortalamasinin ve varyansmnin zaman igerisinde
degismemesi demektir. Serilerin duragan olup olmadiginin anlagilmasi i¢in serilere

birim kok testleri uygulanmistir.

3.5.2. Serilerin Duraganhginin Test Edilmesi

Duraganlig1 test etmek icin tiim serilere biri yapisal kirilmali olmak iizere ii¢ birim kok
testi uygulanmistir. Bunlar; Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi; Philips-Perron
(PP) testi, Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS) testi ve Lee-Strazicich

yapisal kirilmali birim kok testidir.

ADF testinde sifir hipotezi birim kokiin var oldugu, siirecin duragan olmadigidir.
Hipotezin test edilmesinde Schwarz bilgi kriterine gore maximum gecikme uzunlugu
olarak 9 gecikme kullanildi. KPSS testinde ADF testinden farkli olarak sifir hipotezi
stirecin, birim koksiiz duragan bir siire¢ oldugudur. Bartlett-Kernel spectal tahmin
yontemi ve Newey-West bant uzunlugu kullanilmistir. Serilerin karakteristik
Ozelliklerini degerlendirirken daha giiclii sonuglara varmak icin testler ayri ayri

uygulanmuistir.
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Tablo 6: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

.. Diizey Birinci Fark
Degisken ) ) ]

Sabit Sabit ve Trend Sabit
gini -1.94 -3.92%* -4,02%**
p90 -2.23 -2.31 -2.09
gdp -6.65%** -6.68%*** -13.55%**
cpi -1.96 -2.42 -4 48%*
int -5.90%** -5.37%** -5.15%**
bist -3.48* -3.32%* -6.05%**
reer -1.65 -3.05 -8.85%**
un S3.71** -3.71%* -3.60%***

Not: *** 1% anlamlilik diizeyini, ** 5%, anlamlilik diizeyini, * 10%, anlamlilik diizeyini ifade eder.

Tablo 7: KPSS Birim Kok Testi Sonuclari

.. Diizey Birinci Fark

Degisken ) ) ]
Sabit Sabit ve Trend Sabit
gini 0.56* 0.15* 0.19
p90 0.33 0.19* 0.46
gdp 0.11 0.07 0.16
cpi 0.76** 0.10 0.29

int 0.52* 0.18* 0.48*
bist 0.72%* 0.13* 0.37

reer 0.47* 0.19* 0.51*
un 0.08 0.06 0.12

Not: . ** 1% anlamlilik diizeyini * 5%, anlamlilik diizeyini ifade eder

Tablo 6 ve 7°de ADF ve KPSS testlerinin sonuglar1 goriilmektedir. ADF testi
sonucunda hasila, faiz oran1 ve issizlik orani i¢in sifir hipotezi reddedilmekte ve seriler

birim koksiiz, duragan siiregler olarak bulunmaktalar. Gini katsayisi, 90/10 orani, tiife,
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hisse senedi endeksi ve reel doviz kuru endeksi birim koklii, duragan olmayan siirecler
olarak bulunmaktalar. KPSS birim kok testi sonuglarina baktigimizda 90/10 orani, reel
hasila biiyiimesi, tiife ve issizlik orani igin sifir hipotezi reddedilememekte ve bu
degiskenler duragan siirecler olarak bulunmaktalar. Ancak gini, faiz orani, hisse senedi
fiyatlar1 ve reel doviz kuru endeksi i¢in sifir hipotezi reddedilmekte ve degiskenler
birim koklii, duragan olmayan siirecler olarak bulunmaktalar. ki testte de reel hasila
bliylimesi ve igsizlik oran1 duragan degiskenler olarak ¢ikmistir. Diger degiskenler i¢in
sonuglar birbiriyle celismektedir. Serilerin grafigi incelendiginde serilerde bariz
kirilmalar oldugu goriilmektedir. Bu sebeple kesin bir karar vermek adma yapisal
kirilmali birim kok testi yapilmistir. Siradan birim kok testleri, kirilmalar dikkate
almazlar. Bu sebeple serinin sabitinde veya trendinde meydana gelen bir kirilma

serinin duragan dis1 bulunmasina yol acabilmektedir.

Yapisal kirtlmali birim kok testi olarak Lee-Strazicich(2003) c¢ift yapisal kirilmali
birim kok testi yapilmistir. LS testinin sifir hipotezi yapisal kirilmali birim kokiin var
oldugu, siirecin duragan olmadigidir. Alternatif hipotez “slire¢ duragandir”
seklindedir. Hipotezin test edilmesinde Schwarz bilgi kriterine gore maksimum
gecikme uzunlugu olarak 9 gecikme kullanilmistir. Testin sabitte tek kirilma, sabitte
ve trendde tek kirilma, sabitte ¢ift kirilma, sabite ve trendde ¢ift kirilma olarak 4
versiyonu vardir. Biz sabitte ¢ift kirilmali(model AA) ve sabitte ve trendde ¢ift
kirilmali(model CC) olarak testi uyguladik. Lee-Strazicich testi sonuglarina gore
sabitli model ile sabit ve trendli modelin sonuglar1 farkli ¢ikmistir. Serilere grafik
incelemesi yapildiginda tiife hari¢ serilerde dogrusal trendin bulunmadigi
goriilmektedir. Bu sebeple duraganlik karari, sabitli modelin sonuglar1 baz alinarak
verilmigstir. Buna gore reel hasila biiyilimesi, issizlik orani ve tiife i¢in sifir hipotezi
reddedilmekte ve degiskenler duragan siiregler olarak bulunmaktadirlar. Diger
degiskenler i¢in ise sifir hipotezi reddedilemez, degiskenler duragan degildir. Sonug
olarak ii¢ testtede duragan siirecler olarak bulunan hasila ve issizlik oraninin seviye
diizeyinde duragan olduguna diger degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduguna

karar verilmistir.
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Tablo 8: Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey
Sabitte Tki Kirtllma Sabitte ve Trendde Iki Kirilma
Degisken t istatistigi I.Kirilma IL.Kirilma LKirnilma IIL.Kirilma
gini -3.32%* 2006:4 2011:4 -8.50***  2008:2 2014:4
p90 -1.98 2006:3 2008:2 -6.96** 2009:2 2014:3
gdp -7.00 ***  2007:4 2010:1 -7.62%**%  2008:1 2011:4
cpi -2.36 2010:2 2011:3 -7.43 **% - 2010:1 2017:1
int -0.44 2006:3 2013:4 -5.33%* 2010:3 2017:2
bist -1.45 2009:1 2011:3 -6.71%* 2007:3 2010:1
reer -2.46 2007:1 2016:3 -6.43%* 2008:2 2016:3
un -4.28***%  2009:3 2014:2 -8.01***  2008:2 2011:2

Birinci Fark
Sabitte Tki Kirilma
Degisken tistatistigi [Kirllma ILKirilma

gini -7.07**%*  2013:3 2015:4
p90 -2.01 2007:2 2009:3
gdp -12.62%**  2013:3 2017:2
cpi -7.22%*%* - 2008:3 2017:3
int -4.92*%**  2008:4 2015:3
bist -5.65%*%*  2008:4 2014:1
reer -7.26%**  2010:4 2015:1
un -3.63%*%*  2011:2 2017:3

Not: *** 1% anlamlilik diizeyini, ** 5%, anlamlilik diizeyini, * 10%, anlamlilik diizeyini ifade eder.

Takip ettigimiz Uhlig(2005)’in Bayesci VAR metodolojisinde tiim degiskenler seviye
diizeyinde tahmin edilmektedir. Cilinkii Bayesci VAR metodolojisi, duragan disiligin
varligina kars1 giicliidiir, degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesik uzun donemli

23 Bu sebeple isaret

iliski yiiklemedigi gibi bu iliskinin varhginm da engellemez.!
kisitlamali modelimize tiim degiskenler seviye diizeyinde dahil edilmistir. Ardisik
modellerimize ise reel hasil biiyiimesi ve issizlik orani diizey degerlerinde, gini
katsayist, 90/10 oranlari, reel efektif doviz kuru, tiife, hisse senedi fiyatlar1 ve faiz

oranlar1 birinci farklar1 alinarak dahil edilmistir.

123 M. Hakan Berument , Zulal Denaux, Yeliz Yalcin, “Turkish monetary policy and components of
aggregate demand: a VAR analysis with sign restrictions model”, Applied Economics, 44:36, 4787-
4798,
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3.5.3. Para Politikas1 Soklariin Tanimlanmasi: isaret Kisitlamah
Model

Uhlig(2005)’in Bayesci VAR metodolojisi takip edilerek tiim degiskenler seviye
diizeyinde modele dahil edilmistir. Model, gini katsayist ile 90/10 oranlar1 i¢in
alternatifli olarak hesaplanmistir. VAR Modelinin hesaplanmasi i¢in uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Hem gini katsayili model hem de 90/10
oranlari ile kurulan model i¢in uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Shwartz kriterine
gore 2 olarak belirlenmistir. VAR modellerinin bazi kosullar1 saglamasi
gerekmektedir. Bunlar; istikrar kosulu, otokorelasyonun olmamasi, sabit varyans
kosuludur. Modellerimiz bu kosullara karsi test edilmistir. Modeller istikrar kosulunu
saglamakta, otokorelasyon ve degisen varyans sorunu barindirmamaktadir.(EK Sekil

A-B-C-D)

SVAR modellerinin tahmin edilmesi igin para politikasi soklarinin (€m¢) tanimlanmasi
gerekmektedir. Isaret kisitlamali SVAR modelleri para politikas1 soklarini tanimlama
yontemleri arasinda igerisinde giiglii bir yer tutmaktadir. Mumtaz ve Theophilopoulou
(2017) para politikast soklarinin gelir esitsizligi lizerindeki etkisini incelemek igin
isaret kisitlamalarin1 kullanmislardir. Biz de para politikast soklarini tanimlamak igin

Tablo 3°de belirtilen isaret kisitlamalarini kullandik.

Tablo 9: Modele Getirilen Isaret Kisitlamalar

Gelir . .
Degisken Esitsizligi Hasila Enflasyon Faiz Reel.Efektlf
e Oranlan Doviz kuru
(gini-p90/10)
Kisitlama X X - + +

Tablo 10’da X kisitlama olmadigini, (-) isareti negatif yonlii kisitlamay1, (+) isareti
pozitif yonlii kisitlamay1 gostermektedir. Buna gore para politikas1 soklarinin gelir

esitsizligi lizerindeki etkisine ve hasila iizerindeki etkisine kisitlama getirilmemistir.

83



Daraltici para politikas1 soklarinin, sokun ardindan iki dsnem boyunca!?* enflasyonda
bir artisa sebep olmadig, faiz oranlarinda bir azalisa sebep olmadigr ve reel efektif
doviz kurunda bir azalisa (deger artis1) sebep olmadig varsayilmistir. Bu varsayimlar

iktisat teorisi ile uyumludur.

Sekil 20: Hesaplanan Para Politikas1 Soklar:

200 Monetary Policy Shocks

- /fA\\/A\MM AN

VV\V\/‘V\/W\/V VA

-1.00 4

— ]

-2.00 4

-3.00 e e T e e N T e T o e T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

3.5.3.1 Etki-Tepki Analizleri

Etki-tepki fonksiyonlar1 alternatifli olarak iki gelir esitsizligi 6l¢iitii i¢in ayr1 ayr1 elde
edilmigtir. Sekil 21°de gini katsayist ile tahmin edilen isaret kisitlamali modelin etki
tepki fonksiyonlari, 1 standart sapmalik daraltict bir para politikas1 sokuna karsi
degiskenlerin tepkileri ve onlarla iligkili 16-84 giiven bantlar1 gdsterilmektedir. Etki-
tepki fonksiyonlar1 10 dénem (2,5 y1l) i¢in tahmin edilmistir. Daraltic1 bir soktan sonra
reel hasila biiyilimesi, fiyatlar ve hisse senedi fiyatlarinda bir azalig, faiz oranlarinda ve
reel doviz kuru endeksinde bir artis (yerel para biriminin degerinde artig) olmasi

beklenir.

124 Uhlig(2005) c¢alismasinda k=6 almustir. Aylik verilerle galisti1 i¢in bu 6 aya tekabiil eder.

Literatiirde de yaygm olan alti aylik kisitlama konulmasidir.  Calismada c¢eyreklik veriler
kullanildigindan 2 dénem kisitlama konulmustur.
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Modelimizdeki makroekonomik degiskenlerin para politikas1 sokuna tepkileri iktisat
teorisiyle uyumludur. Daraltic1 bir para politikast sokunun ardindan reel hasila
biiylimesi tepkisiz kalmakta, fiyatlar negatif tepki vermekte, reel efektif doviz kuru
pozitif tepki vermektedir. Asil ilgilendigimiz ise gelir esitsizliginin tepkisidir. Bir
standart sapmalik daraltict bir para politikast sokunun ardindan Gini katsayisi, pozitif
tepki vermektedir. Ancak bu tepki istatistiki olarak anlamsizdir dolayisiyla
yorumlanmamistir. Karsilastirma yapmak amaciyla gini katsayisi, 90/10 oraniyla
degistirilerek model tekrar tahmin edilmistir. Sekil 22’de sonuglar gosterilmektedir.
Bir standart sapmalik daraltici bir sokun ardindan 90/10 oranlar1 pozitif bir tepki
vermektedir. Ancak tepki istatistiki olarak anlamsizdir. Bu sonuglar tatmin etmedigi

icin para politikast soklar1 alternatif bir modelde tekrar tanimlanmastir.

Sekil 21: Isaret kisitlamah Modelde Daraltic1 bir Politika Sokuna Degiskenlerin
Tepkileri (Gini Katsayisi)

Impulse Responses for gini

Impulse Responses for int

;\\

.

Impulse Responses for gdp

Impulse Responses for reer

\/—/v‘/

-

-

Impulse Responses with Pure-Sign Approach

Not: Ust ve alt gizgiler sonsal(posterior) dagilimin %84 kantil ve %16 kantillerini gdsterir. Ortadaki gizgi sonsal
dagilimin ortalamasini gosterir. Para politikas1 sokuna kars: tepkiyi temsil eder.
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Sekil 22: Isaret kisitlamah Modelde Daraltic1 bir Politika Sokuna Degiskenlerin
Tepkileri (90/10 Oramni)

Impulse Responses for pg0 . Impulse Responses for int
1
10
080
060
040
020
000
020
T T T T T T T T T T 040 T T T T T T T T T T
T T T H

Impulse Responses for gdp . Impulse Responses for reer

o0
300
2504
204
1

Impulse Responses for cpi

§

Impulse Responses with Pure-Sign Approach

Not: Ust ve alt gizgiler sonsal(posterior) dagilimin %84 kantil ve %16 kantillerini gdsterir. Ortadaki gizgi sonsal
dagilimin ortalamasini gosterir. Para politikas1 sokuna kars1 tepkiyi temsil eder.

3.5.4. Para Politikas1 Soklarinin Tammmlanmasi: Ardisik Model

Calismanin bu kisminda alternatif bir modelde de para politikasit soklarinin
tanimlanmasi1 i¢in Christiano et. al.(1999) takip edilerek ardisik (recursive) VAR
yapist ile para politikasi soklar1 tanimlanmigtir. Modele reel hasila biiyiimesi hari¢ tiim
degiskenler birinci farki alinarak dahil edilmistir. Model, gini katsayis1 ile 90/10
oranlar i¢in alternatifli olarak hesaplanmistir. Uygun gecikme uzunlugu hem gini
katsayil1 model i¢in hem de 90/10 oranlari ile kurulan modelde Akaike ve Shwartz
kriterine gore 2 olarak belirlenmistir. Model istikrar kosulunu saglamaktadir. Modelde

degisen varyans ve otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. (Ekler)

Degiskenlerin siralaniginda, para politikasi soklarinin hasila ve fiyatlar {izerinde bir
donem gecikmeyle etkili oldugunu ancak hasila ve fiyat soklarinin para politikasi
izerinde hemen etkili oldugunu varsaydik. Reel degiskenlerin finansal degiskenlerden

once siralanmast makro iktisadi ¢alismalarda yaygindir. Ayrica Saikiki ve
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Forest(2014) Japonya i¢in para politikasi soklarinin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini

smnamada bu varsayimi kullanmistir.

Gini katsayisi ve 90/10 oranlarimi ilk sirada siralayarak modele ayri ayri dahil ettik. 125
Gelir esitsizligi Olglimlerinin ilk sirada siralanmasi ile gelir esitsizliginin diger
degiskenlerden bir gecikme etkilendigini varsaydik. Ayrica faiz oranlarini, doviz
kurundan once siralayarak nedenselligin faizden doviz kuruna dogru oldugunu
varsaydik. Kuskusuz tersine nedensellik de miimkiindiir ancak faiz oranlar1 politika
otoritesinin kontroliinde bir degisken oldugundan nedenselligin faizden doviz kuruna
dogru olma olasiligi daha yiiksektir.!?® Bu kisitlamalarin ardisik bir yap igerisinde
yapilmasiyla para politikasi soklarini tanimladik. Buna goére degiskenlerin siralanmasi
su siray1 takip etti; gelir esitsizligi Olciileri, hasila, enflasyon, faiz oranlari ve reel doviz

kuru endeksi.

3.5.4.1 Eki-Tepki Analizleri

Etki-tepki fonksiyonlar1 alternatifli olarak iki gelir esitsizligi ol¢iitii i¢in ayr1 ayri elde
edilmistir. Sekil 23 ve 24’te bir standart sapmalik daraltic1 bir para politikas1 sokuna
kars1 etki-tepki grafikleri gosterilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlar1 10 donem (2.5 y1l)
icin tahmin edilmistir. Daraltic1 bir sokun ardindan hasila ve fiyatlarda bir azals, faiz
oranlarinda ve reel doviz kuru endeksinde bir artis (yerel para biriminin degerinde

artis) olmas1 beklenir.

Sekil 23’te makroekonomik degigkenlerin daraltict bir para politikast sokuna
tepkilerine bakildiginda bir standart sapmalik daraltic1 bir para politikas1 sokunun
ardindan beklenene uygun sekilde reel hasila biiyiimesi ve fiyatlar negatif tepki
vermektedir. Doviz kurunun tepkisi beklenenden farkli olmustur. Daraltici bir sokun
ardindan reel efektif doviz kuru azalmistir (TL nin degerinde azalma). Modelde doviz

kuru bulmacasi ¢iktigi goriilmektedir. Para politikasit soklarmin ardisik olarak

125 Gini katsayis1 sonda siralandiginda da sonug degismemektedir.
126 Kara 2012 a.g.e., s.11
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tanimlandig: literatiirde sik¢a karsilagilan bu durumun Tiirkiye ekonomisi igin de

gegerli oldugunu goriilmektedir.

Gelir esitsizligine bakildiginda daraltici bir sokun ardindan gini katsayisinin ilk olarak
pozitif 5. donemden sonra ise negatif tepki verdigi goriilmektedir. Tepki istatistiki
olarak anlamlidir. Ancak tepkinin siddeti olduk¢a diisiik ¢ikmustir. Bir standart
sapmalik sokun ardindan gini katsayis1 zirve noktasinda 3.¢eyrekte 0.033 pozitif tepki
vermektedir. Gini katsayisi, 90/10 orami ile degistirilerek model tekrar tahmin
edilmistir. Sonuclar benzerdir. 90/10 oranlar1 daraltict para politikas1 soklarinin
ardindan Once artmakta sonra azalmakta, dongiisel bir tepki vermektedir. Sekil 24’e
bakildiginda bir standart sapmalik daraltici bir para politikast sokunun ardindan 90/10
oranlarinin zirve noktasinda 3.ceyrekte %0.03 pozitif tepki verdigi goriilmektedir.
Gini katsayisinin, 90/10 oranlarina gore para politikasi soklarina daha giiclii tepki
verdigi goriilmektedir. Teorik olarak, 90/10 oranlarinin para politikas1 soklarina, gini
katsayisina gore, daha giiglii tepki vermesi beklenir. Ciinkii yiiksek gelirli hanehalklar
finansal piyasalara daha bagimlidir ve para politikasinin sonucglarindan daha ¢ok
etkilenirler. Diisiik gelirli hanehalklar: ise para politikasindaki degisimlerden dolaylt
olarak mal piyasalar1 iizerinden etkilenirler. Ancak bizim sonug¢larimiza gore

Tiirkiye’de orta sinif para politikasi sonuc¢larindan daha ¢ok etkilenmektedir.

Sonuglarimiza gdre daraltici bir para politikasi sokunun ardindan gelir esitsizligi 6nce
artmakta, sonra azalmaktadir. Bu durum daraltici para politikalarinin ardindan faize
bagli gelirin artmas1 ve emek piyasasindaki talep azalisiyla aciklanabilir emek gelirine
dayanan hanehalklarinin gelir kaybina ugramasiyla gelir esitsizligi artacaktir. Ancak
bir siire sonra faiz artigina bagl olarak enflasyonist baskilar azalir. Azalan enflasyonist
baski, gelir esitsizligindeki artig1 bir miktar telafi edebilir. Bu agiklama iki sebeple
anlamlidir ilki Tiirkiye’nin enflasyonist baskinin yiiksek oldugu bir iilke olmasi
ikincisi ampirik literatiirde enflasyondaki degismelerin gelir esitsizligine gec

yansidiginin gosterilmesidir.
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Sekil 23: Ardisik Modelde Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (Gini Katsayisi)
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Not: Dikey eksen bir standart sapmalik daraltict para politikasi sokuna kars: etki tepkiyi gostermektedir. Ortadaki

¢izgi tepki egrisidir. Alt ve iist ¢izgiler %95 Monte Carlo bandlar1 1000 ¢ekimle elde edilmistir.
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Sekil 24: Ardisik Modelde Etki-Tepki Fonksiyonlari (90/10 Orani)
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Not: Dikey eksen bir standart sapmalik daraltict para politikasi sokuna kars: etki tepkiyi gostermektedir. Ortadaki

¢izgi tepki egrisidir. Alt ve iist ¢izgiler %95 Monte Carlo bandlar1 1000 ¢ekimle elde edilmistir.
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3.5.5. Reel ve Finansal Kanallarin Etkisinin Analiz Edilmesi

Calismanin bu kisminda para politikas1 soklarinin gelir esitsizligine etkisi, reel ve
finansal kanallar1 icerek sekilde genisletilmistir. Calismanin buraya kadarki kisminda
bulgularimiz, daraltici para politikas: soklarinin gelir esitsizligi lizerinde dongiisel bir
etkisinin oldugunu once artirdigini ardindan azalttigin1 gostermektedir. Ancak bu
etkinin hangi kanallar {izerinden gergeklestigi belirsizdir. Burada gelir esitsizligini
etkileyen kanallar, finansal kanallar ve reel kanallar olarak ikiye ayrilmistir. Reel
kanallar i¢in vekil degisken olarak issizlik orani, finansal kanallar i¢in hisse senedi

fiyatlar1 kullanilmistir. Degiskenlerimiz ardisik bir VAR yapisi altinda gini katsayist,

igsizlik orani, faiz oram ve hisse senedi fiyatlari seklinde siralanmustir. y, =( Z,, U,,

R, S,). Degiskenler issizlik oranlari harig birinci farklari ile modele dahil edilmistir.

Model Schwartz kriterine gore 2 gecikme ile tahmin edilmistir. Model istikrar
kosulunu saglamaktadir. Degisen varyans ve otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

(Ekler)

Sekil 25°te bir standart sapmalik daraltict bir para politikas1 sokunun ardindan
degiskenlerin tepkileri goriilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlar1 10 déonem (2.5 y1il) i¢in
tahmin edilmistir. Etki-tepki analizi sonucuna gore daraltici bir para politikasi
sokunun ardindan gini katsayis1 5.ceyrege dek pozitif tepki vermektedir. Bu tepkinin
reel kanallar ve finansal kanallardan gegerek gerceklestigi varsayilmaktadir. Reel
kanallar1 temsil eden degiskenimiz issizlik oranina baktigimizda daraltici bir para
politikas1 sokunun ardindan issizlik orani anlamli ve giicli bir pozitif tepki
vermektedir. Dolayistyla daraltict soklar, emek gelirine dayanan hanehalklarinin
durumunu kétiilestirmektedir. Bu durumda emek gelirindeki azalma gelir esitsizligini
artiracaktir. Buna karsin hisse senedi fiyatlar1 daraltic1 bir sokun ardindan negatif tepki
vermektedir. Iktisadi olarak hisse senedi fiyatlarindaki azalisin gelir esitsizligini
azaltmas1 beklenir ancak bu etkinin gini katsayisina yansimasinin gecikmeli oldugunu
gormekteyiz. Bunun 6nemli bir sebebi, hanehalki gelirinin daha ¢ok emek gelirine
dayanmas1 ve hisse senedi gelirindeki azalisin emek gelirindeki azalmaya gore

onemsiz kalmasi olabilir. Bu durumda para politikasinin daha ¢ok reel kanallar
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vasitasiyla gelir esitsizligini etkiledigi ve finansal kanallarin daha 6nemsiz kaldig:
goriilmektedir. Emek gelirine dayanan siifin daha ¢ok orta siif oldugu dikkate
alindiginda reel kanallarin daha baskin ¢alistig1 yoniindeki bu bulgu 6nceki modellerde
goriilen orta sinifin para politikas1 soklarindan daha ¢ok etkilendigi bulgusuyla

uyusacaktir.

Sekil 25: Reel ve Finansal Kanallar Etki-Tepki Fonksiyonlar:

DGINI DINT
0.075 2.00
1.75 A
0.050 - e
1.25 A
0.025 4
1.00
0.75 o
0.000
0.50
-0.025 4 0.25
0.00
-0.050 T T T T T T T T T T 0.25 T T T T T T T T T T
0 1 7 8 9 0 1 5
UN DBIST
0.35 0.01
0.30 0.00
0.25
001 4
0.20
-0.02
0.15
-0.03
0.10
0.05 -0.04 4
0.00 -0.05
-0.05 T T T T T T T T T -0.06

o
o

T
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Responses to int

Not: Dikey eksen bir standart sapmalik daraltict para politikasi sokuna kars1 etki tepkiyi gostermektedir. Ortadaki
¢izgi tepki egrisidir. Alt ve list ¢izgiler %95 Monte Carlo bandlar1 1000 ¢ekimle elde edilmistir.
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SONUC

Para politikasinin kisa donemde gelir esitsizligini etkileme potansiyeli vardir. Bu etki
farkli kanallar {izerinden farkli yonde gergeklesebilir. Daraltici bir para politikasi bir
yandan finansal kanallar vasitasiyla hisse senedi fiyatlarini ve firma karlarin1 azaltip
gelir esitsizligini azaltirken 6te yandan reel ekonomi kanali vasitasiyla istihdami
azaltarak emek gelirine dayanmakta olan hanehalklarimin gelirini azaltip gelir
esitsizligini artirabilir. Genisletici bir para politikas1 durumunda ise tam tersi gegerli
olacaktir. Bu sebeple bir para politikasinin gelir esitsizligi tizerindeki net etkisi belirsiz

kalmaktadir.

Bu calismada para politikasi soklarinin gelir esitsizligi iizerindeki etkisini ampirik
olarak analiz edilmistir. Calismada, 2003-2018 donemi kapsayan ceyreklik veriler ile
zaman serisi yontemleri kullanilmigtir. Para politikas1 soklari iki farkli spesifikasyon
yapist altinda tanimlamistir. Once Uhlig(2005)’in 6nerdigi sekilde Bayesci bir SVAR
modeli ile para politikas1 soklar1 tanimlanmis, ardindan alternatif bir modelde tekrar
tanimlamak adina adina Christiano et al.(1999) takip edilerek ardisik bir VAR modeli
kullanilmistir. Soklarin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini incelemek i¢in IRF’lerden

faydalanilmustir.

Isaret kisitlamali modelin sonuglarma gére daraltici para politikas1 soklari, kisa
donemde gelir esitsizligini artirmaktadir ancak bu sonug istatistiki olarak anlamsiz
cikmistir. Ardisik (recursive) modelimize gore ise gelir esitsizligi para politikasi
soklarina dongiisel bir tepki vermektedir. Daraltici bir para politikast sokunun
ardindan gelir esitsizligi once artmakta ardindan orta vadede bir miktar azalmaktadir.
Bu sonug, orta vadede enflasyonist baskinin hafiflemesi ile aciklanabilir. Kisa
donemde daraltic1 para politikalarinin ardindan faize bagli gelirin artmasi ve emek
piyasasindaki talep azalis1 esitsizligi artirmaktadir. Ancak daraltici politikalarin bir
stire sonra enflasyonist baskiy1 azaltmasi gelir esitsizligindeki bu artis1 telafi edebilir.

Bu sonug gelir esitsizliginin farkli 6l¢iimleri ile test edildiginde de gegerlidir.

93



Diger taraftan cevap aradigimiz bir bagka soru bu etkinin reel kanallar vasitasiyla m1
finansal kanallar vasitasiyla m1 gercgeklestigidir. Bulgularimiza gore kisa donemde
gelir esitsizliginde yasanan artis reel kanallar vasitasiyla gergeklesmektedir. Daraltict
politikalarin ardindan igsizlik oranindaki anlamli ve gii¢lii artis, emek gelirine dayanan
hanehalklarinin durumunu kétiilestirmektedir. Bu durumda emek gelirindeki azalma
gelir esitsizligini artirmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki azalis ise bunun yaninda

daha 6nemsiz kalmaktadir.

Calismanin son bulgusu ise gini katsayisinin, 90/10 oranlarina nazaran ¢ok daha giiclii
tepki verdiginin goriilmesidir. Normalde beklenti 90/10 oranlarinin daha siddetli tepki
vermesidir. Ciinkii yiliksek gelirli hanehalklar: finansal piyasalarla daha bagimlidir ve
para politikasinin sonuglarindan daha ¢ok etkilenirler. Ancak bulgularimiza gore
Tiirkiye’de orta sinifin para politikasi sonuglarindan daha ¢ok etkilendigi sdylenebilir.
Bu sonug para politikasinin gelir esitsizligini etkilemesinde reel kanallarin finansal

kanallardan daha baskin oldugu yoniindeki bulgumuzu da desteklemektedir.
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EKLER

EK A: Ardisik Modeller Karakteristik Koklerin Kararhhg:

Model 1 Model 2 Model 3
Root Modulus Root Modulus Root Modulus

0.714453 - 0.5834151 [ 0.922397 [ 0.651629 - 0.482742i |0.810962 | 0.715433 - 0.579430i | 0.920643
0.714453 +0.5834151 | 0.922397 | 0.651629 + 0.482742i | 0.810962 | 0.715433 + 0.579430i| 0.920643
0.564541-0.318938i | 0.648404 |0.593192 - 0.345718i | 0.686584 | 0.697795 0.697795
0.564541 +0.318938i | 0.648404 | 0.593192 + 0.345718i | 0.686584 | 0.593098 0.593098
-0.585293 0.585293 |-0.597130 0.597130]0.325091 - 0.292185i | 0.437100
-0.131169 - 0.518598i | 0.534929 |-0.107665 - 0.489862i | 0.501554 | 0.325091 + 0.292185i] 0.437100
-0.131169 + 0.518598i | 0.534929 |-0.107665 + 0.489862i | 0.501554 |-0.154214 - 0.128431i | 0.200690
0.093935-0.224712i | 0.243556 | 0.093297 - 0.253534i | 0.270155 |-0.154214 + 0.128431i| 0.200690
0.093935 +0.224712i |0.243556 [ 0.093297 + 0.253534i | 0.270155

-0.241703 0.241703 |-0.236738 0.236738

Not: Model 1 gini katsayisiyla, model 2 90/10 oraniyla, model 3 issizlik orani ve hisse senedi fiyatlari
ile kurulan modeli gosterir.

EK B: Ardisik Modeller Optimal Gecikme Uzunlugunun Secilmesi

Model 1

Model 2

Model 3

VAR Lag Selection

VAR Lag Selection

VAR Lag Selection

Lags SBC/BIC

Lags SBC/BIC

Lags SBC/BIC

0 4.4933243

0 4.5165689

011.7034368

1 0.5105885

1 -0.2696945

1 4.7095042

2 -0.0580993*

2 -0.9089873*

2 2.5134345*

3 0.3958669

3-0.2355140

3 2.7675391

4 0.4850232

4 0.4143988

4 3.2433919

Not: Model 1 gini katsayisiyla, model 2 90/10 oraniyla, model 3 igsizlik orani ve hisse senedi fiyatlari
ile kurulan modeli gosterir.
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EK C: Ardisik Modeller Otokorelasyonun LM Testi

Model 1 Model 2 Model 3
Lag |Rao F-stat Prob Rao F-stat Prob Rao F-stat Prob
1 2.560406 0.0002  [2.322479 0.0009 5.845856 0.0000
2 0.739943 0.8092  0.810944 0.7237 1.216031 0.2629
3 1.152139 0.2933 1.009107 0.4590 1.139778 0.3248
4 1.741850 0.0223 1.373146 0.1253 2.823789 0.0005

Not: Model 1 gini katsayisiyla, model 2 90/10 oraniyla, model 3 issizlik oran1 ve hisse senedi fiyatlari
ile kurulan modeli gosterir.

EK D: Ardisik Modeller Degisen Varyans Testi

Model 1 Model 2 Model 3
Chi-sq  [Prob |Chi-sq Prob Chi-sq Prob
329.3157 |0.1176 |342.2079 0.0469 213.1925 0.0458

Not: Model 1 gini katsayisiyla, model 2 90/10 oraniyla, model 3 igsizlik orani ve hisse senedi fiyatlari
ile kurulan modeli gosterir.
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