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OZET

AVRUPA MERKEZ BANKASI (ECB) PARA POLITiKASININ GELIiR
DAGILIMINA ETKIiSi UZERINE EKONOMETRIK ANALIZ

Bayram COLAK
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi

Lisansiistii Egitim Enstitlisii

Bolgesel Arastirmalar Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi

Danisman: Prof. Dr. Burcu KILINC SAVRUL
30/11/2023, 91

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Euro Bolgesi'nde geleneksel olmayan para politikasi
ara¢ kutusunu etkinlestirir etkinlestirmez, esitsizlik {lizerindeki olas1 yan etkileriyle ilgili
sorular da ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu nedenle 2008 kiiresel kriz sonrasi Euro bdlgesinde
olusan gelir esitsizligi olgusu arastirmacilarin dikkatini ¢ekmeye baslamistir. Calismada,
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) para politikasinin gelir dagilimi tizerindeki etkisi 2008-2021
yillar1 arasindaki 14 yillik donem igin zaman serisi analizi kullanarak incelenmistir. Bu etkiyi
olgmek icin, bagimli degisken olarak bir iilke veya sosyal grup igindeki gelir esitsizligini
veya servet esitsizligini temsil eden Gini katsayisi, bagimsiz degiskenler olarak ise ECB
marjinal fonlama faizi oram1 (Eurostat), kisi basi Gayri Safi Yurti¢i Hasila, issizlik orani

verileri ve Uyumlastirilmig Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TFE) kullanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Avrupa Merkez Bankasi, Gelir Esitsizligi,

Zaman Serisi Analizi.



ABSTRACT

ECONOMETRIC ANALYSIS ON THE EFFECT OF EUROPEAN CENTRAL
BANK (ECB) MONETARY POLICY ON INCOME DiSTRiBUTION

Bayram COLAK
Canakkale Onsekiz Mart University
School of Graduate Studies

Master of Science Thesis in Regional Studies

Prof. Dr. Burcu KILINC SAVRUL
30/11/2023, 91

As soon as the European Central Bank (ECB) activated its unconventional monetary
policy toolbox in the Eurozone, questions began to arise about its possible side effects on
inequality. For this reason, the phenomenon of income inequality in the Eurozone after the
2008 global crisis has begun to attract the attention of researchers. In the study, the effect of
monetary policy of the European Central Bank (ECB) on income distribution was examined
using time series analysis for the 14-year period between 2008-2021. To measure this effect,
the Gini coefficient, which represents income inequality or wealth inequality within a
country or social group, was used as the dependent variable. ECB marginal funding rate
(Eurostat), per capita Gross Domestic Product, unemployment rate data and Harmonized

Consumer Price Index (TFE) were used as independent variables.

Keywords: Monetary Policy, European Central Bank, Income Inequality, Time Series

Analysis.



ICINDEKILER

Sayfa No
JURI ONAY SAYFASL ..ottt i
ETIK BEY AN ... ..ttt I
TESEKKUR. ...ttt ettt e e iii
OZET oo v
AB ST R A CT L %
ICINDEKILER ......oouiiniiiii e vi
SIMGELER ve KISALTMALAR ..ottt aeeeeiiiee e e, viii
TABLOLAR DIZINI.... ..o iX
SEKILLER DIZINI......oiiiiit ittt e, X
BIRINCi BOLUM
GIRIS

1.1. Para Politikasi, Gelir Dagilimi ve Gelir Esitsizligi Kavrami.........ccccooviiinniinnns 2

1.1.1. Para Politikast KaVIamI ......cccccoiueriiiiieiiiiiiiiie e 2

Para Politikasinin Tanimi........ccccueiiiiieiiiieiise e 3

Avrupa Merkez Bankasi (ECB ) Para Politikast.............c.ocoioiiiiiiii i, 5

Para Politikasinin Tarihi ........cccoiiiiiiiiiiiieie e 9

Para Politikasina Teorik Yaklasimlar..........ccccooeiiiiiiiiiie e 11

Para Politikast Amaglari........ccooveiiiiiiiiiii 19

Para Politikast Araglari.........ccccooieiiiiiiiii s 26

Para PolitiKast TUITEIT . ...uiviiiiiiiiiie e 28

1.1.2. Gelir Dagilimi Kavrami ......ccooviiiiiiiiiccccec e 30

Gelir Esitsizligi Kavrami.........ccocoviiiiiiiiiincee e 30

Gelir EsitsizliZinin Nedenleri ... 32

Gelir Esitsizligini Olgen ENdeKSIer ........cvvevveeirieisreesecesesieseeeesesiesesiesessesenen, 38



1.2, LAtErAtUL TaAlAIMASI. cceeeeeeeeeeieieeeeeeeeeeeeeee e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneeeseeeeeeeneeeenneeeneeennnnnsnnnnnnn 43

IKINCI BOLUM
ARASTIRMA YONTEMI
2.1, CaliSManIn KOMNUSU.....cceiiiiiiiiieiiciie ettt be e s re e s e e be e sbeesaneebeesreeenreeneas 49
2.2. Calismada Kullanilan Model.............coooiiiiiii e, 49
UCUNCU BOLUM

ARASTIRMA BULGULARI

3.1, Arastirma Bulgulart ... 53

DORDUNCU BOLUM

SONUC ve ONERILER
4.1.S0NUG VE ONETIIET. ...ttt e 75
KAYNAKCA ..ottt es st sesss st ssssess sttt st ss st st anssntensanssnsen s sensenssnnens 77
OZGECMIS ...ttt ettt ettt n e ee e et se s et et en e st es s et esennee s I

Vi



ECB
TUFE
TCMB
IMF
AB
ABD

SIMGELER VE KISALTMALAR

Avrupa Merkez Bankasi

Tiiketici Fiyat Endeksi

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Uluslararasi Para Fonu

Avrupa Birligi

Amerika Birlesik Devletleri

Vii



Tablo No

Tablo 1

Tablo 2

Tablo 3

Tablo 4

Tablo 5

Tablo 6

Tablo 7

Tablo 8

Tablo 9

Tablo 10

Tablo 11

Tablo 12

TABLOLAR DiZiNi

Tablo Ad1

Gini Katsayisi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi
Seviyede

Gini Katsayisi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi (1.
Farkinda)

Kisi bast GSYH Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi
(Seviyede)

Kisi bast GSYH Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi (1.
Farkinda)

Issizlik Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi (Seviyede)

Marjinal Fonlama Faizi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
Testi (Seviyede)

Marjinal Fonlama Faizi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
Testi (1. Farkinda)

Tiiketici Fiyatlart Endeksi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
Testi (Seviyede)

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
Testi (1. Farkinda)

ARDL Testi Sonuglar1
ARDL Sinir Testi Sonuglari

ARDL(2, 2, 1, 1) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem
Katsayilar

viii

Sayfa No

60

61

61

62

63

64

65

65

67

68

70

70



Sekil No
Sekil 1
Sekil 2
Sekil 3
Sekil 4
Sekil 5
Sekil 6
Sekil 7
Sekil 8
Sekil 9
Sekil 10

Sekil 11

SEKILLER DiZiNi

Sekil Adx

Gini Katsayis1

Lorenz Egrisi

Kuznets Egrisi

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TFE) Grafigi
Marjinal Fonlama Faizi (MFF) Grafigi
Kisi Bag1 Gayri Safi Hasila Yillik Degisim Grafigi
Issizlik Grafigi

Gini Katsayis1 Grafigi

Esbiitiinlesme Grafigi

Model CUSUM Grafigi

Model CUSUM Kare Grafigi

Sayfa No
39
40
41
53
54
95
56
57
72
73

74



BiRINCi BOLUM

GIRIS

1980'lerden bu yana cogu gelismis iilkede gelir esitsizligi genislemeye devam
etmistir. Son on yilda bu fenomen, politika yapicilar ve arastirmacilardan artan bir ilgi
gormiistiir. Gelir esitsizligi yalnizca etik bir sorun degil, her seyden 6nce ekonomik bir
sorundur (Ostry vd, 2014). Ekonomistler, o6zellikle, gelir esitsizliginin nedenlerini
hafifletmenin ve maliye ve para politikalarin1 etkili bir sekilde iletmenin yollarin

arastirmaktadirlar.

Konuya artan ilgiye ragmen, yakin zamana kadar merkez bankalar1 para politikasi ile
artan gelir esitsizligi arasindaki potansiyel etkilesimi genellikle goz ardi etmislerdir. Bunun
temel nedeni, bir merkez bankasmin temel amacinin fiyat ve finansal istikrar1 saglamak

olmasi ve yeniden dagitimin mali politika yapicilarin yetkisi dahilinde olmasidir.

Ulke ekonomileri igin artan gelir esitsizligi ve kiiciilen orta siif her seyden énce
derin ve yaygin yapisal degisimin bir sonucudur. Bununla birlikte, 2007-2008 mali krizinin
baglangicindan bu yana, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) dahil olmak iizere ¢ogu biiyiik
merkez bankasinin benzersiz geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi eylemleri,
para politikasinin 6nemli dagitim etkilerine yol agmistir. Aslinda para politikasi, istikrart
amagclar ancak para politikas1 kararlar1 gelir ve servet esitsizligi agisindan tarafsiz degildir.
Akademik bir bakis agisindan, para politikasinin dagitici etkileri yeni degildir ve birgok
arastirmaci, para politikasinin yonetildigi gesitli teorik kanallar araciligiyla gelir ve servet
esitsizliklerinin nasil gelistigini tartismaktadir (Coibion vd, 2017, Ampudia vd, 2018).

Benoit Coeure'ye (2012) gére, ECB'nin Avrupa Birligi'nin Isleyisine Iliskin
Antlagsma kapsamindaki gorevi, orta vadeli fiyat istikrarin1 saglamaktir. Bu nedenle,
ekonomik  kaynaklarin  tahsisinden ¢ok gelir ve refah istikrarma  vurgu
yapilmaktadir. Merkez bankalarinda dagitimsal etkiler igin agik bir yetki olmamasina

ragmen, finansal analiz genellikle ekonomik senaryolarin kapsamli bir goriinimiinii



saglamak ve boylece para politikas1 hedeflerine en verimli sekilde ulagsmak icin yapilir. Bu
anlamda, merkez bankalr1 dagitim 6zelliklerini g6z oniinde bulundurarak fiili isletme ve
finansal durumu degerlendirirler. Avrupa Merkez Bankasi (ECB), fiyat oynakliginin kisa ve
orta vadeli belirleyicilerini degerlendirmek i¢in maliye ve para politikasini, liretimi ve isgiicii

piyasasi kosullarini diizenli olarak gézden gegirir.

Bu baglamda ¢alismanin amaci, ECB’nin para politikalarinin Euro bolgesinin gelir
esitsizligine etkisini 2008-2021 yillar1 i¢in zaman serisi analizi ile incelemektir. Calismada
bagimli degisken olarak gelir esitsizliginin gostergesi olarak kullanilan Gini katsayisi
almmustir. Bagimsiz degiskenler olarak ECB marjinal fonlama faizi orani, kisi bas1 Gayri
Safi Yurti¢i Hasila, issizlik orani verileri ve Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
kullamlmustir. Incelemeye dahil olan iilkeler Almanya, Belgika, Avusturya, Finlandiya,
Estonya, Hollanda, Fransa, ispanya, Irlanda, Kibris, Italya, Litvanya, Letonya, Liiksemburg,

Malta, Portekiz, Slovenya, Slovakya ve Yunanistan'dir.

Tezin ilk boliimii para politikasinin tanimimni yapmakta, para politikasinin tarihgesini
sunmakta ve para politikasina dair teorik yaklasimlari anlatmaktadir. Para politikasinin
amaclarini, para politikasmin araglarin1 ve para politikast tiirlerini agiklamaktadir. Bu
boliim, gelir esitsizligini ve nedenlerini tanitmakta ve gelir esitsizligini 6lgmeye yonelik
gostergeleri incelemektedir. Tezin ikinci bolimii, ¢alismanin konusuyla ilgili daha 6nce
yapilmis arastirmalari sunmaktadir. Ugiincii ve dérdiincii boliimler arastirma metodolojisini
tanimlamakta ve arastirma bulgularini sunmaktadir. Calismanin son boliimiinde ise

aragtirma sonuglar1 verilmekte ve tartisilmaktadir.

1.1.Para Politikas1 ve Gelir Esitsizligi Kavram

1.1.1. Para Politikas1 Kavrami

Para politikasi, aktarim kanallar1 olarak da adlandirilan birgok mekanizma
araciligiyla reel ekonomiyi etkilemektedir. Bunlar arasinda geleneksel faiz oranlar1 ve para

politikas1 kredi kanallar1 en ¢ok calisilan konulardandir (Bernanke ve Gertler, 1995). Ilki,



faiz oranlarindaki degisikliklerin toplam talebin faiz oramina duyarli kismu tizerindeki
dogrudan etkisi yoluyla iiretimi etkilemekte, ikinci mekanizma ise para politikasinin belirli
borglu tiirleri tizerindeki etkisini artiran kredi piyasasi gerilimlerine dayanmaktadir. Bu
bolimde para politikasin1 tanimlanacak ve tarihgesi, yaklasimlari, tiirleri, amaclar1 ve

araglar1 agiklanacaktir.

Para Politikasinin Tanimi

Makroekonomik politika iki ana ayaktan olusmaktadir. Para ve Maliye Politikas.
Monetarist iktisatta ve Yeni Keynesci iktisatta iinlenen para politikast, iktisat literatiirtindeki
arastirmalarin mihenk tasidir. Para politikasinin enflasyon ve reel ¢ikti seviyeleri gibi
makroekonomik gostergeler lizerinde 6nemli ve genis kapsamli etkileri vardir. Finansal
aktarim mekanizmasi, para politikasinin reel ekonomiyi bir biitiin olarak etkiledigi kanallari

tanimlar.

Para politikasi, istthdam artisi, ekonomik biiyiime ve fiyat istikrar1 gibi hedefleri
gergeklestirmek i¢in paray:r bir ara¢ olarak kullanarak ekonomi kararlarini ve dolayisiyla
ekonominin gidisatin1 etkilemeyi amacglayan uygulamay: ifade eder. Para politikasinin
yuriitilmesi genellikle merkez bankalarina veya para otoriteleri olarak bilinen kurumlara
birakilmaktadir (TCMB, 2023). Bu kurumlar, siyasetten ¢ok is ihtiyaglarini karsilamak igin
banknot basimini koordine ettiklerinden dolayr genellikle siyasetten bagimsiz tutulurlar
(Egilmez, 2020).

Para politikasi, istihdam artisi, fiyat istikrar1 ve ekonomik biliylime gibi hedeflere
ulasmak igin paranin mevcut halini ve maliyetini etkileyen kararlar1 ifade eder. Para
politikasinin uygulanmasindan merkez bankalar1 sorumludur. Merkez bankasinin temel rolii,
fiyat istikrarim (disiik ve istikrarli enflasyon) saglamak ve para politikasini ekonomik

oynakligin yonetilmesine yardimct olacak sekilde sekillendirmektir (Sims, 2016).



Enflasyon hedeflemesi, 1980'lerin sonlarindan bu yana para politikasi i¢in baskin
cergeve olmustur. Kanada, Avro Bolgesi, Birlesik Krallik, Yeni Zelanda ve baska yerlerdeki
merkez bankalari acik enflasyon hedefleri belirlediler. Birgok diisiik gelirli iilke de parasal
biiyiikliiklere (dolasimdaki para miktarmin bir 6l¢iisii) daha fazla odaklanarak enflasyon

hedeflemesi ¢ergevelerine gegmistir (Hammond, 2012).

Merkez bankalari, genellikle agik piyasa islemleri yoluyla para arzin1 ayarlayarak
para politikas1 yiiriitiirler. Ornegin, merkez bankalar1 para arzim artirmak icin ticari
bankalardan devlet tahvili satin alabilir ("parasal gevseme" adi verilen bir teknik). Agik
piyasa islemlerinin amaci, kisa vadeli faiz oranlarini yiikseltmek, boylece uzun vadeli faiz
oranlarmni ve genel ekonomik aktiviteyi etkilemektir. Diistik gelirli iilkeler basta olmak {izere
birgok iilkede parasal aktarim mekanizmalar1 gelismis iilkelerdeki kadar etkin degildir.
Parasal hedeflemeden enflasyon hedeflemesine ge¢meden oOnce, flilkelerin merkez
bankalarinin kisa vadeli faiz oranlari igin hedefler belirlemesine olanak taniyan ¢ergeveler

gelistirmeleri gerekmektedir (IMF, 2017).

Dar kapsamli degerlendirmeye gore para politikasi, agik piyasa islemleri ve zorunlu
karsilik orani gibi araglarla piyasanin likidite ihtiyacini1 ayarlamak i¢in kullanilirken, zorunlu
karsilik oran1 piyasamin likidite ihtiyacini1 ayarlamak i¢in kullanilir. Baska bir deyisle, para
politikasinin islevi, Merkez Bankasi'nin para politikasi arag¢larmi kullanarak piyasaya likidite
enjekte etmek veya piyasadan ¢ekmekle sinirlidir (Erdogan, 2013). Kisaca para politikasi;
farkli makroekonomik hedeflere ulasmak ve/veya ekonomik sorunlara ¢6ziim bulmak i¢in
farkli araglar kullanarak her {ilkenin merkez bankasi tarafindan uygulanan politikay: ifade
eder (Akgay, 2009).

Para politikas1 mekanizmalarinin genel amaci, fiyat ve déviz kuru istikrarinin yani
sira istikrarli bir biiylime trendi yakalamaktir. Bir anlamda istikrar programlar1 para
politikast rejimleri olarak adlandirilabilir. Farkli istikrar programlarinin uygulanmasinda

para politikasmin rolii farklidir (Keyder ve imer-Ertunga, 2012).



Avrupa Merkez Bankas1 (ECB ) Para Politikas1

Avrupa Birligi'nin Isleyisine Iliskin Antlagma'da onaylanan ECB'nin temel amact
fiyat istikrarin1 saglamaktir. Bunu g6z oniinde bulunduran ECB, enflasyonu orta vadede
%?2'nin altinda ancak %2'ye yakin tutmayi hedefliyor. Avrupa Merkez Bankasi, fiyat
istikrarini1 avro bolgesi i¢cin Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyatlart Endeksi'ndeki (HICP) yillik
artig olarak tamimlamistir. ECB gorevini yerine getirmek igin kisa vadeli faiz oranlarini
kontrol ederek ve enflasyonu orta vadeli hedefine dogru yonlendirerek ekonomiyi dolayl
olarak etkiler. Ayrica ECB, faiz oranlarinin degerine karar vermek igin 6zel bir strateji
benimsiyor. Bu anlamda ECB parasal kararlar almak i¢in iki ana analiz ger¢eklestirmektedir.

Bunlae, ekonomik analiz ve parasal analizdir.

Ekonomik analiz kisa ve orta vadede fiyat hareketinin belirleyicilerini
degerlendirirken, parasal analiz uzun vadede bunlar1 ortaya ¢ikarir. Bu strateji, enflasyonun
orta vadede finansal ve reel piyasalardaki arz ve talep etkilesiminden kaynaklandigi, ancak

uzun vadede enflasyonu yo6nlendiren etkenin para tabani oldugu fikrine dayanmaktadir.

ECB Y onetim Konseyi tarafindan kabul edilen resmi faiz oranlar1 sunlardir (TCMB,

2005):
¢ Finansman operasyonlarindaki faiz orani.
e Marjinal fonlama faiz orani orani;
e Mevduat tesis orani.
Ana para politikasi araglar1 sunlari igerir (Onder, 2005):

e Agcik piyasa islemleri: Bunlar ECB tarafindan benimsenen ana araglardir. Bir
hafta boyunca likidite saglayan ana refinansman islemlerini kapsar ve
ECB'nin temel para politikasi durusu olarak kabul edilir. Uzun vadeli yeniden
finansman operasyonlar1 ii¢ aylik bir vadeye sahip oldugundan, finansal

kuruluglara uzun vadeli yeniden finansman i¢in ek bir temel saglar;



e Daimi Imkanlar: Uygun varliklarin finansman operasyonlarindaki faiz
oran'larindan daha yiiksek faizle teminat olarak sunulmasimnin ardindan, parasal
kurumlar her zaman ECB'den likidite ddiing alabilir. Iki ana ayakta tesis operasyonu
vardir. Marjinal bor¢ verme imkanlar1 Avrupa Merkez Bankasi'ndan gecelik likidite
saglarken, mevduat imkanlar1 bankalara merkez bankasi nezdinde gecelik mevduat

yapma imkani1 veren islemlerdir.

Geleneksel Para Politikasi

Konvansiyonel para politikasi, bir merkez bankasinin para arzini kontrol etmek
icin kullanabilecegi bir dizi aragtir. Bunlar, olusturulduklar: andan itibaren tiim merkez

bankalari tarafindan kullanilan araglari igerir. Bunlar (Reserve Bank Of Australia, 2023):

Acik Piyasa Islemleri: Yeniden finansman islemleri, merkez bankasi tarafindan
az ¢ok uzun vadeli ihalelere davet edilerek gergeklestirilir. Bu miizayedeler, ticari
bankalarin merkez bankasindan bor¢ para almasina izin verir. Bu krediler karsiliginda
bankalar varliklarinin bir kismini (bor¢lanma senetleri, hazine bonosu vb.) teminat olarak
kullanirlar. Politika faizi, bu geleneksel para politikasi araci igin bir 6lgiit gorevi goriir.
fhale siirecinde her banka bir oran sunar ve Merkez Bankasi'na en yiiksek kredi faiz
oranin1 sunan banka ihaleyi kazanir. Ticari bankalara her hafta dagitilan miktar, para

arzini kontrol etmek i¢in 6nceden belirlenir (Onder, 2005).

Faiz Politikasi: Sadece bir polige faizi degil, li¢ faiz orani vardir. Diger iKi faktor,
marjinal bor¢ verme faiz orani ve mevduat faiz oranidir. Bunlar daha az bilinen ancak
geleneksel para politikasinda yaygin olarak kullanilan araglardir. Marjinal bor¢ verme
orani, ticari bankalarin piyasa islemleri hari¢, merkez bankasindan ¢ok kisa vadeli
fonlama (teminat i¢in gecelik krediler) saglayabilecekleri orandir. Mevduat faizi, ticari
bankalarin merkez bankasi nezdinde yaptiklari mevduat faiz oranmidir (Reserve Bank Of
Australia, 2023).



Karsihiklar politikasi: Tiim ticari bankalarin merkez bankasi ile sermaye tahsis
etmesi gerekmektedir. Geleneksel para politikas1 altinda, merkez bankasi para arzi
seviyesini etkilemek i¢in zorunlu karsiliklar1 artirmaya veya azaltmaya karar verebilir.
Bu rezervler nakit, bor¢lanma senetleri veya parasal araclar seklinde olabilir (Reserve

Bank Of Australia, 2023).

Geleneksel Olmayan Para Politikasi

Geleneksel olmayan para politikasi, taban faiz oranini1 degistirmek disinda araglar
kullanildiginda ortaya c¢ikar. 2008 yilinda baslayan kiiresel krizle birlikte para
politikasina bir¢ok yeni arag¢ girmistir. Bazilar1 geleneksel araclarin doniisiimleri

olurken, bazilar1 tamamen yeni araglardir. Bunlar (Reserve Bank Of Australia, 2023):

fleri rehberlik: ileriye yonelik rehberlik, merkez bankasinin para politikasmin
"yoni" hakkindaki iletisimleriyle ilgilidir. Piyasa katilimcilariin ve genel kamuoyunun
gosterge faiz oraninin ve muhtemelen para politikasinin diger yonlerinin gelecekteki

yolunun ne olacagini bilmesini saglar. Ileri rehberlik simiflandiriimasi asagidaki gibidir:
e zamana dayali;

e ckonominin durumuna gore ileri rehberliktir.

Vadeli finansman Olanaklari: Kisa vadeli fonlama firsatlari, finansal
kurumlara mevcut ¢ogu fonlama kaynaginin maliyetinin altinda faiz oranlarinda diisiik
maliyetli uzun vadeli fonlama saglayan merkez bankalarini igerir. Bu tiir tesisler, kiiresel
mali krizden sonra ve daha yakin zamanlarda hala kullanilmaktadir. Vadeli kredi
imkanlari, finansal kurumlar i¢in uzun vadeli finansman maliyetlerini disirmeye
yardimci oldugundan, kisa vadeli faiz oranlar1 zaten ¢ok diisiik oldugunda faydalidir. Bu,
borg alanlar i¢in faiz oranlarimt diisiirecek ve ekonomiye kredi saglanmasina yardimci
olacaktir. Kredi tesisi terimi, finansal kurumlar1 isletmelere ve hane halkina borg

vermeye tesvik etmek igin ek tesvikler de saglar (Harada, 2021).



Varhk ahmlari: Varlik satin alimlari, merkez bankasinin 'merkez bankasi
rezervleri' yaratarak bu varliklar i¢in 6deme yapmasiyla merkez bankasi tarafindan 6zel
sektorden dogrudan varlik satin alimmasini igerir. (Bazi arastirmacilar buna "para
basmak" adim1 verdiler, ancak merkez bankasi varlik alimlarin1 6demek icin aslinda

herhangi bir banknot basmamaktadir (Szczerbowicz, 2018).

Piyasa Islemlerinde Diizeltmeler: Kiiresel mali krizin ve ardindan gelen
COVID-19 salgininin ardindan, birgok merkez bankasi "likit olmayan" hale geldi (yani
varliklar kolayca nakde c¢evrilemez) ve mali piyasa gerilimleri, mevcut piyasa
operasyonlarinda onemli degisiklikler yapti. . Ayrintilar iilkeden iilkeye degisir, ancak
merkez bankalarinin ¢alisma bi¢iminde degisiklikler vardir: Finansal sisteme kriz
Oncesine gore daha fazla likidite saglar, finansal kurumlar tarafindan kabul edilen
teminat yelpazesini genisletir ve i¢ piyasa operasyonlarina katilmasina izin verilen

“uygun kars taraflar” yelpazesini genisletir (Pattipeilohy vd., 2013).

Sifir ya da Negatif Faiz Oranlari: Aslinda, negatif faiz oranlarmin uygulanmasi
alisgilmadik bir para politikasi uygulamasidir ¢iinkii bankalar tarafindan insanlar
yatirdiklar1 paraya faiz almak yerine para yatirdiklari igin ticretlendirilirler. Krizden 6nce
faiz oranlarmin "sifir alt sinir1" olduguna ve asla eksiye inemeyecegine inanilmaktaydi.
Bunun nedeni, faiz oranlarimin negatif oldugu zamanlarda, insanlarin birikimlerini
bankacilik sisteminin diginda (yastigin altindaki nakit) kagit para olarak saklamayi
se¢mesidir. Krizin ardindan gelismis lilke merkez bankalar1 faiz oranlarini diisiirmeye
basladi. Kilit faiz oranlar1 birgok {ilkede negatife dondii. Bununla birlikte, ticari bankalar
negatif politika faiz oranlarin1 uzatmayacak veya tiim misterilere negatif oranlar empoze
etmeyecek ve hane halki ile kiiglik isletmelerin mevduat tutmasini zorunlu tutmanin
ekonomik ve politik olarak mantikli oldugu sonucuna varmistir. Ancak yine de bir alt
sinir olmalidir. Nihayetinde, mevduat sahipleri paralarim1 ¢ekecek ve banknotlarda
saklayacakti, bu nedenle merkez bankacilari politika faizlerinde sifir alt sinirdan ziyade
"etkili bir alt sinirdan" bahsetmeye basladilar (Reserve Bank Of Australia, 2023).



Para Politikasimin Tarihi

Makroekonomik alandaki birgok arastirmaci, para politikasi ile enflasyon, istihdam,
toplam talep ve iiretim gibi diger makroekonomik degiskenler arasindaki karmasik iliskiyi
daha iyi anlamaya c¢alisti. Bu nedenle, Keynes'in Genel Teorisinin 1936'da
yayinlanmasindan bu yana, paranin veya para politikasinin ekonomi tizerindeki pratik
etkileri hakkinda birgok teori ve diisiince ortaya ¢ikmistir. Keynes'in (1936) temel teorisi,
para talebinin bir aracinin likidite tercihiyle nasil belirlendigini agiklayan likidite tercihi
teorisidirBu teorinin temel fikri, bireylerin likit kalma egiliminde olmalaridir, bu nedenle
faiz oranlari, paray1 elde tutmanin firsat maliyeti veya paranin "fiyat1" olarak yorumlanabilir.
Baska bir deyisle, ekonomik birimlerin likit olmayan tahvillere likit olmayan fonlar
yatirmalarini tegvik etmek i¢in daha yiiksek faiz oranlarina ihtiyag¢lari vardir (Keynes, 1936).
Likidite tercih teorisi de para arzinin merkez bankasi tarafindan digsal olarak belirlendigini
ve para arzindaki artisin merkez bankasi tarafindan yapildigini belirtmektedir. Faiz
oranlarmin diistiigiinii, bunun da para talebinde bir artisa ve bir para dengesine yol a¢tigini
varsayar (Twinoburyo ve Odhiambo, 2018). Bu, faiz oranlarinin kisa vadeli para piyasasi
dengesi tarafindan belirlendigi anlamina gelir. Fiyatlarin sabit kaldig1 varsayildiginda, para
arzin1 artiran politikalar faiz oranlarim diisiirecek, yatirim tizerinde olumlu bir geri besleme
etkisi yaratacak ve ¢iktinin artmasina neden olacaktir (Sims, 1992). Bu mekanizma, kitabinin
yayinlanmasindan bir yil sonra Keynes'in IS-LM cergevesini sundugu Hicks (1937)

makalesinde resmen formiile edilmistir.

Para politikasi, gliniimiizde hiikiimetlerin makroeckonomiyi etkilemesinin birincil
yoludur. Para politikasini yiiriitmek i¢in para otoriteleri, diisiik enflasyon ve potansiyele
yakin reel ¢iktt gibi istenen hedeflere ulagsmak icin politika araglarimi (kisa vadeli faiz
oranlar1 veya para tabani) kullanir. Para politikasi, finansal ekonominin gelismesiyle birlikte

yiizyillar boyunca gelismistir.

Para politikasinin en eski atasi, hiikiimetlerin madeni paralar1 eritip daha ucuz
metallerle karistirdigi deger diisiirme politikasi gibi goriinmektedir. Madeni paralarin agirlig

ve Kalitesi (inceligi) degistirilmistir. Diger bir alternatif ise hesap birimini degistirmekti



(Redish, 2000; Sargent ve Velde, 2002; Sussman, 1993). Bu yontem ge¢ Roma
Imparatorlugu'nda ¢ok popiilerdi (Schwartz, 1973), ancak Orta Cag'in sonlarinda Bati
Avrupa'da zirveye ulasmistir. Sussman (1993), 15. yiizy1l Fransiz hiikiimdarlarimin Ingiltere
ile devam eden Yiizyil Savaglarini finanse etmek i¢in amortismani bir enflasyon vergisi
bi¢imi olarak nasil kullandiklarini anlatir. Amortisman, para politikasindan ziyade bir maliye
politikas1 bicimi olmasina ragmen, emanet parasi olarak bu kullanim yontemi, para

politikasinda daha sonraki gelismelerin temelini atmustir.

Giivene dayali kagit para, madeni paralarda kullanilan degerli metalleri korumak igin
yapilan ilk Italyan ticari banka anlagsmasindan kaynaklanmaktadir. Bu gelisme kuyumcularin
miisterileri i¢in altin para ve kiilge tuttuklarmi kanitlamak igin saklama makbuzu
diizenlemelerine dayanmaktadir. Sonunda bu sertifikalar bir degisim araci olarak dolagima
girdi. Tim alacaklarn aym anda Odenmedigini bilen kuyumcular, madeni para
rezervlerinden daha degerli olan bu madeni parayi tedaviile ¢ikardilar. Bu, giivene dayali
paray1r (tamamen madeni paralarla desteklenmeyen para) ve kismi rezerv bankaciligini
dogurdu (Cipolla, 1967) .

18. yiizyila kadar Avrupa hiikiimetleri kagit para ¢ikarmaya baslamamisdi. Isveg'in
Yedi Y1l Savaslarina katilimini finanse etmek igin senet ihrag edilmesi buna bir 6rnektir
(Eagly, 1969). Fiat para birimi, Kongre'nin askeri harcamalar1 finanse etmek igin kitalari
cikarmasiyla Amerikan Devrim Savagi sirasinda olgunluga ulasti. Bunlar madeni paralarla
degistirilebilen menkul kiymetlerdir. Bununla birlikte, ihra¢ oran1 ve %65'lik ortalama yillik
enflasyon orani (Rockoff, 1984), 20. yiizy1l yasal merkez bankalarinin geliri maksimize eden
ihra¢ oranindan (Bailey, 1956) 6nemli Olgiide farkli degildir. Fransiz Devrimi sirasinda,
baslangigta el konulan Kilise topraklarinin degerine gore banknotlarin asirt basimi yapildi ve
bu da hiperenflasyona neden oldu (White, 1995).

Para politikasinin erken onciili, John Law'un sistemidir. 1719'da Low, Fransiz
Regent'i Fransiz devlet tahvillerini bir Hintli sirketin hisselerine doniistiirmeye ikna etti.
Hisseler daha sonra bir Bank Royal tahvil ihracini1 desteklemek i¢in kullanildi. Senet ihracina

daha sonra bagska hisse ihraciyla yardim edildi ve finanse edildi. Daha sonra, 1720'de Law,
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sistemi kurtarmak i¢in klasik para politikasini kullandi, banknotlarin déviz kurunu madeni
paraya sabitledi ve hisse senedi fiyatlarmin diismesini 6nlemek i¢in bir destek fiyati
saglamaya c¢alisti (Bordo, 1987; Velde, 2007).

Para politikasi para otoriteleri tarafindan yiiriitiliir. Ulusal para biriminin ihraggisi ve
parasal tabanin kaynagidir. Genel olarak merkez bankalarinin bu islevleri yerine getirdigi
diistiniilir ancak merkez bankasinin bulunmadigi birgok tilkede 20. yiizyila kadar bu islevler
hazine bakanliklar1 veya bazi durumlarda (Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda) biiyiik
bankalar tarafindan yerine getiriliyordu (Goodhart, 1989). iIlk merkez bankasi 1664'te
Imperial Isve¢ Riksbank, 1694'te Ingiltere Merkez Bankasi, 1800'de Bank of France ve
1814'te Hollanda Bankasi kurulmustur. Bugiin bildigimiz sekliyle para politikasi, bankanin
diger finansal kurumlarin kagitlarini, hem devlet borcunu hem de ticari tahvili iskonto
etmesiyle basladi. Bankalarin bu menkul kiymet igin bor¢ verecekleri oran, banka orani

(veya diger iilkelerde iskonto orani) olarak biliniyordu (Sayers, 1957).

Para Politikasina Teorik Yaklasimlar

Gegerli para teorileri, istenen sonuca ulagsmanin en iyi yolu olduguna inanilan seyler
ve ticaret teknikleri gibi pratik hususlar, para politikasi rejiminin segiminde 6nemli rol oynar.
Bu nedenle, bu rejimlerin para politikast hedeflerine ulagma yetenegi, para politikasi rejimi,

araglar1 ve kolayliklar1 hakkindaki teorilerin ne kadar gergekg¢i olduguna baglidir.

Son otuz yilda, fiyat seviyelerinin ve ekonomik aktivite oranlarinin belirlenmesinde
paranin roliinde 6nemli degisiklikler olmustur. Ancak bu degisiklikler, altta yatan analitik
yapidaki degisikliklerden ziyade ampirik kanit birikimini ve buna karsilik gelen teorik
vurgudaki degisikligi yansitir. Ancak, Modigliani'nin (1944) Keynesgi sistem aciklamasi ile
Friedman'in (1970) parasal analiz cergevesi karsilastirildiginda, giiniimiiziin temel kisa
vadeli makroekonomik modellerinin para teorisi ve parasal uzmanliktan 6nemli 6lgiide
farklilastigin1 gorebilirsiniz. Bu degisiklikler, bugiin yaygin olan ancak 30 yil dnce nadir
goriilen bir dizi kavramla agiklanabilir. Bu kavramlar asagida belirtildigi gibidir (Barro ve
Fischer, 1976):
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e Sifir olmayan enflasyon beklentilerinin ima ettigi sekilde reel ve nominal faiz

oranlar1 arasindaki ayrim,

e Para ve fiyatlardaki beklenmedik hareketlerle iligkili kisa vadeli Phillips Egrisi
degis tokusu ve

¢ Fiyat beklentilerinin karsilandig1 bir durumda dogal bir issizlik oranini ima eden

uzun vadeli bir Phillips Egrisinin eksikligidir.

Belki de bugiiniin para goriisii ile otuz y1l 6ncesininki arasindaki en ¢arpici karsitlik,
fiyat diizeyi ile enflasyonun igsel dogasi ve paranin hareketi arasindaki iliskinin yeniden

kesfedilmesidir.

Bu yaklagimin dnemli bir noktasi, portfdy yaklasimina gore paranin, bazilar1 para
biriminin riskten kaginma temelinde belirlenebilen bir dizi kusurlu ikameden yalnizca biri
olarak goriilmesidir. Bu modellerin dogasi1 Tobin (1971) tarafindan belirtilmistir. Tobin
(1971)’e gore oranlarin yapisi, bir ucta geleneksel olarak para birimi (ve merkez bankasi
iskonto orani) tarafindan karsilanan sifir 6z-oran ve diger ucta sermaye stokunun marjinal
uiretkenligi tarafindan sabitlenmis iki kutup arasinda dizilmis olarak resmedilebilir. Eksik
ikameler arasindaki oranlarin yapisi, nispi iiriinlere bagl olacaktir. Genel olarak, bir varligin
- 0rnegin uzun vadeli devlet tahvillerinin - arzindaki bir artig, oranin diger oranlara gore
artmasina neden olur, ancak bu, dogrudan veya dolayli olarak degisiklik oldugu varliga gore
daha azdir. Boyle bir sentezde para politikast dogru goriisiin bir pargasidir. Paranin miktari,
toplulugun sermayeyi hangi sartlar altinda elinde tutacagini etkileyebilir, ancak bunu
yapabilen sadece varliklarin arzi degildir. Halkin net parasal durumu 6nemlidir, ancak
bilesimi de 6nemlidir. Tobin, bu yaklasimi, uzun vadeli kamu borcundaki azalmanin (vergi
artiglart yoluyla) genisletici mi yoksa kisitlayict mi1 oldugunu analiz etmek i¢in kullandi.
Temel cevap, eger uzun vadeli devlet borcu sermaye yerine paranin yerine gegerse, siireg

(gerekli sermaye getiri oranini yiikselterek) daraltici olacaktir (Tobin, 1971).

Bu yaklasimi finansal arabuluculuga uygulayan Tobin (1971), aracilarin otonom

biiytimesinin arttigin1 (gerekli yatirim getirisini disiirerek) buldu. Hiikiimet faiz orani
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diizenlemesi tartismasinda Tobin (1971), makroekonomik analiz igin paranin (para birimi)

nominal faiz oranini sifira ayarlamanin 6nemini vurgular.

Vadeli mevduatlardaki Q-tipi faiz orami tavami (Tobin, 1971), vadeli mevduatin
yerini sermaye yerine para alirsa azalir. Ancak, bu analiz ger¢ekten yasal sabit faiz oranlarina
aykiridir. Klein (1971) ve Klein (1974), faiz iizerindeki yasal yasaklari agmak igin

kullanilabilecek ortiilii faiz 6demelerinin 6nemini vurgulamustir.

Parasal analiz, genellikle para kullaniminin resmi olmayan ve ¢ogu zaman pitoresk
bir tammiyla baslar. Jevons'un (1875) isaret ettigi gibi, bu, ihtiyaclar ve paranin dort islevinin
ikili bir kesisimidir. Daha sonra bir para talebi varsayilir ve para, makro modelde diger
varliklardan bir veya daha fazla yonden farklilik gosteren varliklardan biri olarak ele alinir.
Para, mal ve hizmetlere istlinlik saglamak igin talep edilen miibadele araci oldugundan,
talebi gergek bir deng talebidir. Bir degisim araci olan talebin reel gelir esnekligi pozitiftir.
Faiz oran1 harici olarak ayarlanabilir. itibari para birimi ise nominal tutar1 dissal olarak
belirlenebilir. Para teorisinin temellerine iligskin son literatiir, 6ncelikle paranin kullanimini
aciklamaya ve ekonominin para olmadan dengeye ulasamayacagim gostermeye

odaklanmaktadir.

[k yaklagim, tek bir doneme odaklamr ve olasi miibadelelerde farkli kisitlamalar
altinda mallarin dagiliminda rekabetgi bir dengeye ulasmak icin gerekli miibadele olasiligini
ve miktarin arastirir. Starr (1972), Ostroy (1973) ve Jones'un (1974) calismalari fiyatlarin
siirekli olarak rekabetci denge degerlerinde sabitlendigini varsayarken, Feldman (1973)

kendi doviz kurunu miizakere etmek zorunda oldugunu iddia etmektedir.

Foley (1970), Niehans (1969, 1971) ve Kurz (1974) ile ilgili ikinci bir yaklasim,
islemlerin maliyetli oldugu ekonomilerdeki tek donemlik islemleri arastirir ve piyasa

dengesini bulmaya ve boylece islemin dogasini belirlemeye calisir.
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Hahn (1973), Starrett (1973), Kurz (1974), Starr (1974) ve Heller (1974) tarafindan
kullanilan tiglincti bir yaklasim, donemler arasindaki degisimin piyasada gerceklestigini

ancak paranin farkli zaman i¢inde transfer i¢in yararl oldugunu varsayar.

Islem maliyetleri ve agiklama sorunlari tiim analizlere dahil edilir. Bu modellerin
cogu, geleneksel para kullanimi agiklamalarini Keynes'in parayr elinde tutmak igin
kullandigr ti¢ giidiiyle iliskilendirmeye ¢alisan Hicks'in (1967) ¢alismasinin uzantilari olarak
kabul edilir.

Paranin miktar teorisi hayatta kalan en eski ekonomik teoridir (Glasner, 2000) ve
muhtemelen klasik ekonomideki para teorisini agiklayan en iyi bilinen para teorisidir
(Handa, 2009). Paranin ve ozellikle Fisher'in miktar teorisi, nominal olarak, nominal para
miktarinin (M) dengelerinin ve para dolasim hizinin (V) {iriinlinlin genelin iiriinline esit
oldugunu varsayan bir 6zdeslik olarak baglar. 1.1 denklemindeki takas denkleminde temsil

edilen fiyat (P) seviyesi ve islem sayisi (T).

M.V = P.T, (1.1)

Bu kimligi bir teoriye doniistiirmek i¢in Fisher, ekonominin nasil ¢alistigina dair iki
varsayimda bulundu. Bunlar, dolagim hizinin teknik (Handa, 2009) ve {icret 6deme sikligi,
firmalarin dikey biitiinlesme derecesi ve mallarin ham maddelerden mamul mallara gectigi
asama sayisi gibi yapisal faktorlere (Keyder, 1992) bagli olmasidir. Ayrica, gecis donemleri
olmadikca, ticaret hacmi, T, ekonomideki para miktarindan bagimsiz olacaktir (Handa,
2009). Bu varsayimlardan hareketle, degisim denklemi, hem V hem de T sabit oldugundan,
para arzindaki M artisin, p fiyatlarinda artisa ve dolayisiyla enflasyona neden olacagini

savunan bir miktar teorisine doniistiirildi.

Paranin miktar teorisini kullanan Klasik iktisatgilar, genel fiyat seviyesinin
piyasadaki para miktar1 tarafindan belirlendigini savundular (para arz: sabit bir oranda

artarsa, fiyat seviyesi de artar). Bu, Yale ekonomisti Irving Fisher ve Cambridge
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ekonomistleri Alfred Marshall ve Pigou (Stevens, 2006) tarafindan gelismesi saglanan
analitik gerceve icinde analiz edilebilir. Fisher tarafindan miktar teorisine yaklasimda
baslangi¢ noktast M.V = P.T degisim denklemidir. Bu kimlikte, (M) ekonomideki para
miktari, (P) genel fiyat diizeyi, (V) paranin dolasim hizi ve (T) paranin belirli bir siire
boyunca aracilik ettigi islem miktari, yani; islem hacmini gosterir . Fisher'in yaklasiminda,
takas ihtiyaglar1 igin para tutulur (V) ve (T) sabit olarak kabul edilirse, degismeli denklem
teorik olarak ayarlanir. Para arzindaki bir degisiklik sonucunda esitlik bozulursa, (P)'deki bir
degisiklik sonucunda yeniden saglanir (Paya, 1994). Cambridge'in miktar teorisine
yaklagimi M=K.P.T. seklinde yazilabilir. formiile etmek burada M, P, T, k, ekonomideki her
tirlii para arzi, genel fiyat seviyesi, ekonomideki belirli bir zaman dilimindeki gergek is
hacmi ve karar verme i¢in mevcut para arzi arasindaki orani temsil eder. Cambridge
yaklasimina gére ekonomide paranin esas 6zelligi, alim satim arasindaki ayrimdir. Ama bu
satin alma siirecini satis siirecinden bagimsiz kilan ve satin alma giiciinii yavaslatan bir seye
ihtiya¢  bulunmaktadir. Cambridge yaklasimina goére, paranin degerini saklama
fonksiyonudur. Buna dayanarak, Cambridge yaklasiminda ¢oziimlenmesi gereken konu,
insanlarin satin alma davranisini erteleme hedeflerine ulagsmak i¢in ne kadar para tutmak

istedikleridir.

Miktar teorisi, paranin uzun vadede nétr oldugunu varsayar. Para tarafsizligi, para
arzindaki degisikliklerin yalnizca nominal degerleri etkilemesi ve istihdam, ulusal iriin ve
ulusal gelirin bilesimi gibi gercek degiskenleri etkilememesi anlamina gelir (Seyidoglu,
2001). Ancak, paranin kisa vadede reel etkisi olabilir, ancak sistemin dinamikleri (esnek
fiyatlar ve iicretler) sayesinde herhangi bir dis miidahale olmaksizin denge yeniden
saglanacaktir. Bu, uzun vadeli tam istihdam dengesidir ve para miktarindaki degisim teorisi,
uzun vadede fiyatlar tizerinde nihai etkiye sahiptir. Uzun vadeli uyum siirecine iligkin iKi
popiiler anlatim, Fisher ve Wicksell'inkilerdir. Fischer, diger neoklasik iktisatgilar gibi, tam
istihdam dengesindeki kisa vadeli sapmalarin, uzun vadede miidahale olmaksizin
kendiliginden diizelebilecegini kabul ediyor (Spencer, 1974). Fisher, paranin kisa vadeli
egiliminin, alacakl enflasyon beklentilerinin yavas ayarlanmasi ve nominal faiz oranlarinin
yavas ayarlanmasi gerektigini savunmaktadir. Fisher paranin, kisa dénemde, yanliligini
kredi saglayanlarin enflasyon beklentilerini revize etmedeki gecikmeleri ve nominal faiz

oranlarindaki agir igleyen uyarlama siirecine baglamaktadir.
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Keynes'in kendi para talebi ve para teorisi tartismasi, onun likidite tercihi teorisi
cergevesinde yapilmistir. Keynes'in formiilasyonu, sézde giidiiler olan para talebinin
nedenleriyle baslar. Bu para taleplerinin nedenleri veya motifleri, islem talebi (Mt), ihtiyat
sebebi (Mp), spekiilatif sebep (Ms), islem talebi ile sonuglanan, ihtiyati talep ve spekiilatif
para talebidir. Thorn (1974) bu ihtiyaclar1 ayrica iki kategoriye ayirir: aktif ve atil para
ihtiyaglar1. Aktif para talebi islemsel talebi, atil para talebi spekiilatif ve ihtiyati taleptir.

Islemsel para talebi, gelir seviyesi (Y) ile orantilidir ve ekonomik birimlerin gelir ve
giderleri arasindaki farki telafi etmeyi amaclar. Ihtiyati para talebi, gelir ve harcama
akiglarinin 6ngoriilemezliginden kaynaklanan ihtiyaglardir (Weinrobe, 1972). Temel olarak
ihtiyati para talebi, ani harcama gerektiren 6ngoriilemeyen olaylara hazirlanmak igin nakit
tutma ihtiyacidir (Bitrus, 2011 Keynes, faiz oran1 etkisinin gelir etkisine kiyasla ¢ok kiigiik

oldugunu, ihtiyati talep gelire ( Y) ve faize (i) bagh oldugunu savunuyor (Bitrus, 2011).

Varliklar veya spekiilatif para ihtiyaglart icin Keynes, gelecekteki piyasa yonleri
hakkinda daha iyi bilgi sahibi olmaktan kar elde etme motivasyonuyla para ihtiyaglarini
goriir. Bu nedenle, bir yatirimci gelecekte faiz oranlarinin yiikselecegini varsayarsa, tahvil
gibi faiz getiren varliklara yatirnm yaparak likit para tutmay1 ve faiz oranlar1 yiikseldikten
sonra 0diing vermeyi tercih edebilir (Handa, 2009). Bu nedenlerden dolay1 spekiilatif para
talebi, faiz oraninin (i) ters bir fonksiyonudur (Keyder, 1992). Cebirsel olarak, bunlar

denklem 1.2 ila denklem 1.4'de temsil edilir.

M, = f(¥) 1.2)
M, = f(i,Y) (1.3)
Ms = f(i) 1.4)

Bu sonuglar, denklem 1.5'deki gibi toplam para talebi fonksiyonunda birlestirilirse;

MD = M+ M, + M, (1.5)
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Klasik analizin aksine Keynesgil diisiincedeki bir yenilik, faize dayali spekiilasyon
amaciyla para talebi bileseninin modele dahil edilmesiydi (Sayim, 2003). Keynes'e gore
menkul kiymet alim satimi1 yapan her bireyin normal olarak tanimladigi bir faiz orani diizeyi
vardir ve piyasa faizi her zaman bu diizey civarinda dalgalanir. Zaman zaman bireyler,
yatirim amaciyla para veya degerli menkul kiymetler tutup tutmamaya karar verirler. Faiz
oranlart normal seviyelerin altina distiigiinde tekrar yiikselmesi beklenir ve sermaye
kaybettigini disiinenler varliklarini nakitte tutmay: ve tahvil almaktan kaginmayi tercih
eder. Faiz oranlar1 normal seviyelerinin lizerine ¢iktiginda, faiz oranlarinin tekrar diisecegi
ve tahvil fiyatlarinin yiikselecegi beklentisiyle tahvil alimi cazip hale gelir. Buradan
spekiilasyon icin para talebi ile faiz oranlari arasinda bir daralma iliskisi oldugu sonucuna

varlyoruz.

1950'lerde Keynesyen iktisatgilar para politikast yerine maliye politikasini
vurguladilar (Dornbusch ve Fisher, 1998). 1950'lerde Friedman liderligindeki monetarist
iktisat¢ilar, maliye politikasin1 para politikasindan Onceleyen Keynesgilige tepki
gosterdiler. Monetarist iktisat¢ilar, hem fiyat hem de tiretim davramisini belirlemede para
politikasinin roliinii vurguladilar (Dornbusch ve Fisher, 1998). Keynes ve donemin 6nde
gelen iktisat¢ilari, para otoritelerinin genisletici para politikasina ragmen ABD
ekonomisinde biiyiik buhranin meydana geldigine inanityorlardi. Ancak daha sonra yapilan
aragtirmalar, ABD para otoritelerinin deflasyonist politikalar1 destekledigini ortaya koydu.
Biiyiik buhran sirasinda para miktar1 onemli 6l¢iide azaldi. Diisiis, ABD Merkez Bankasi'nin
likidite saglamadaki basarisizligindan kaynaklandi. Dolayisiyla biiyiik buhran, para
politikasinin giiciinii gosteren trajik bir olayd: (Friedman, 1956) .

Friedman'in para teorisinin 0zii, paranin miktar teorisinin yeniden ifade edilmesidir.
Yeniden ifadesinde, miktar teorisi, paranin bir varlik olarak goriildigii para dengeleri i¢in
bir talep teorisine indirgenmistir (Handa, 2009). Siradan varliklarin aksine para, sermaye
teorisinde o6zeldir ¢iinkii sermaye piyasasinin her iki tarafini, talep tarafin1 ve arz tarafini
birlestirir (Friedman, 1956). Ayrica, para talebinin toplam varliklar, paranin getiri orani ve
ekonomik aktorlerin begeni ve tercihleri tarafindan belirlendigi varsayilmaktadir.
Friedman'a gore, bir ekonomik birimin yasam boyu serveti, emtia likiditesine ve reel

dengeye béliinebilir. Omiir boyu servet, insan serveti (H) ve toplam servet (NH) olarak
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kategorize edilebilir ve insan dis1 servet, finansal ve fiziksel varliklar olarak kategorize
edilebilir. Gergek dengedeki talep, gercek zenginligin, tahviller, enflasyon gibi diger
varliklarin getirilerinin ve insanin insan olmayan zenginlige oraninin bir fonksiyonu olarak

goriiliir. Sembolik olarak bu denklem 1.6 olarak yazilabilir (Handa, 2009).

M4 = (M®* /p) = f(ry,Te e .Tninf,w,(H /NH)) (1.6)
M? / p=Reel para denge talebi

r;=1. Aktif getiri orani

inf= enflasyon orani

w = Toplam servet ve

H /NH-=insan servetinin toplam servete orani

Friedman'in tesvik ettigi parasalct yaklasimda, paraya iliskin farkli goriisler
sunlardir: Birinci goriis: Para gelirindeki degisikliklerin ana nedeni para stogundaki
degisikliklerdir. Ikinci goriis: Para talebi sabit oldugundan, para otoritelerinin para arzinda
yaptig1 degisiklikler ekonomik dalgalanmalara neden olur. Ugiincii goriis: Para otoriteleri
para arzini kontrol edebilir ve para arzi kontrolii uygulandiginda nominal gelirin gelisimi
para arzinin i¢ kosullarina gore degisir. Dordiincii goriis: Para arzindaki degisiklikler ile para
gelirindeki degisiklikler arasindaki gecikme araligi uzun ve degiskendir, bu nedenle
kontrolsiiz para politikasinin izlenmesi ekonomik istikrarsizliga yol acar. Besinci goriis:
Uzun vadeli fiyat istikrarini saglamak igin, para arzinin ¢ikt1 artistyla ayni oranda biiyiimesi
gerekir. Monetarist iktisatgilar paranin roliine vurgu yapmanin yani sira para politikasinin
belirli kurallara gore yiirtitiilmesi gerektigini de soylediler. Monetarist iktisat¢ilar i¢in, para
miktarindaki degisikliklerin tiretimi etkilemesinin nedeni ne likidite etkileri ne de fiyat
katiliklar1 degildir. Para miktarinda var olan degisimler ¢iktiyr neden etkiler; karar alicilar
bu etkinin gegici mi yoksa kalict mi oldugunu ayirt edemezler. Monetarist iktisat¢ilara gore
karar alicilar, para politikasi belirli kurallara gore yiiriitilmezse, para otoritelerinin fiyatlar,
cikt1 seviyeleri, istihdam oranlari, doviz kurlar1 ve daha fazlasindaki degisikliklere nasil
tepki verdigini gozlemler. Yeni politika degisiklikleri, faiz oranlarinin, déviz kurlarinin,

fiyatlarin ve diger goreli fiyatlarin nasil tepki vereceginin dikkatle degerlendirilmesini
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gerektirir. Onceden duyurulan kurallar, goreli fiyat ve gercek varlik oynakhiginin ana
kaynag1 olan yanlis anlamalar1 ve yanlis beklentileri ortadan kaldirarak belirsizligi azaltir
(Williamson ve Wright, 2010).

Ote yandan, indirgenmis kamt modeli, para arz ile toplam iiretim arasindaki iliskinin
mutlaka nedensel olmamasi nedeniyle elestirilmistir. Yani, para arzinin toplam ¢ikti ile
iliskili oldugu gergegi, para arzindaki degisikliklerin toplam ¢iktida degisikliklere neden
oldugu anlamina gelmemektedir. Monetarist iktisat¢ilara gore, para arzindaki degisiklikler
ekonomiyi sadece kisa vadeli faiz oranlarindaki veya borglanma maliyetlerindeki
degisikliklerle etkilemez. Bu degisiklik yerli ve yabanci varliklarin cari ve gelecekteki
fiyatlarin1 da etkileyecektir. Bu degisiklik yerli ve yabanci varliklarin cari ve gelecekteki

fiyatlarini da etkileyecektir (Barker ve Gasse, 2003).

Para Politikas1 Amaclari

Cogu merkez bankasi i¢in para politikasinin birincil amaci enflasyonu diisiikk ve
istikrarli tutmaktir. Merkez bankalar1 elbette ekonomik biiylimeye ve issizlik oranlarina
kayitsiz kalmiyorlar ancak uzun vadeli ekonomik biiylimeye yapabilecekleri en biiylik

katkinin fiyatlarin istikrar kazanmasi olduguna inanmaktadirlar (Cecchetti, 2000).

1990'larda, diinya ¢apinda para politikasi hedeflerine ve araglarina ortak bir yaklagim
olusturuldu. ilk olarak, bircok iilke 1970'lerde ve 1980'lerde yiiksek enflasyon yasadi ve
fiyatlar uzun siire boyunca yilda %50'nin oldukga tizerinde artt1 (Barro, 1996). Bu orta diizey
enflasyon bile reel biiyiimeyi engellemekte ve diisiik enflasyon para politikasinin ana hedefi
olmustur. Siradan gozlemler, diisik enflasyona sahip tilkelerin daha yiiksek biiyiime
oranlarma sahip oldugunu ve bu nedenle enflasyonu diisiik tutmanin yollarin1 bulmak i¢in

guclii tesviklere sahip oldugunu goéstermektedir.

Cogu iilkede, kisa vadeli para talebi fonksiyonu istikrarsiz goriinmektedir ve M2 veya

M3 gibi anlamh para politikalarinin kontrol edilmesi ¢ok zordur. Sonu¢ olarak, para
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politikasi tek basma artik uygulanabilir bir fiyat istikrar1 stratejisi olarak goriillmemektedir
(Cecchetti, 2000).

Merkez bankasi, asirt déviz kuru oynakliginin para politikasi iizerinde olumsuz bir
etkisi oldugunu diisiinmektedir. Japonya Merkez Bankasi, faiz oranlarinin belirlenmesinde
Maliye Bakanligina bagimsizlik tanidi. Bugiin diinyadaki merkez bankalarinin bazi ortak
noktalar1 var. Ilk olarak, ¢cogunlukla bagimsizdirlar. King'in (1999) isaret ettigi gibi, bu
nispeten yeni bir olgudur. Aslinda, yalnizca son birkag¢ yilda Bank of England ve uygun
doviz kuru rejimi hakkindaki tartismalar olmaktadir, ancak bazi iilkeler kendi para
birimlerinin degerindeki dalgalanmalar1 bazi ¢ipa iilkelerinkine gore azaltmak veya ortadan
kaldirmak amaciyla politika ¢ergevelerini diizenlemistir. Yalnizca son birkag¢ yilda Bank of
England ve uygun doviz kuru rejimi hakkinda tartigmalar olmaktadir. Ancak bazi iilkeler
kendi para birimlerinin degerindeki dalgalanmalar1 bazi cipa iilkelerinkine gore azaltmak
veya ortadan kaldirmak amaciyla politika ¢ercevelerini diizenlemistir. Bu c¢ipa tlkeler
genellikle disiikk enflasyona sahip oldugundan, bu strateji benzer diisikk oranlarin

korunmasini gerektirir.

Bu konularda fikir birligi arttikca, bir¢ok lilke merkez bankalarini yeniden tasarladi
ve bu da genellikle 6nemli 6lglide daha diisiik enflasyona yol agti1 (Mishkin, 2007). Fry vd
(1999) 77 iilkeyi kapsayan bir ¢alismada tilkeleri para politikasi rejimlerine gore ii¢ gruba
ayirmistir. Bunlar; parasal hedefleme, enflasyon hedeflemesi ve doviz kuru hedeflemesi
seklinde ayrilmaktadir. Son donemdeki egilim, agik veya ortiikk enflasyon hedeflemesine
yoneliktir. Su anda en az yedi tilkenin digerlerinden agik¢a daha iyi performans gosteren agik
enflasyon hedefleri var. Bu iilkeler: Yeni Zelanda, 1988'de agik bir 'zor' enflasyon hedefi
benimseyen ilk gelismis iilkedir. Kanada, Sili ve Israil 1991'de enflasyon hedeflemesini
uygulamaya koymustur. Birlesik Krallik, 1992'de agik enflasyon hedeflemesine gegmistir ve
Avustralya ve Isveg, 1993'te politika cercevelerini degistirmislredir. Fry vd. (1999), son on
yilda bir tiir enflasyon hedeflemesi baslatmis olan 12'si gelismis, 12'si gegis siirecinde ve
21'i gelismekte olan toplam 45 iilkeyi listelemistir. Benzer sekilde, diger bir¢ok iilke para
arzin1 ve doviz kurlarinm1 hedeflemek ve gilivenilir diisiik enflasyon politikalar1 olusturmak

icin para sistemlerini degistirmistir.

20



Gaspar ve Smets (2000) tarafindan yapilan bir ¢aligsma, fiyat seviyesinin enflasyon
istikrar tizerindeki goreli avantajini detaylandirmaktadir. Ekonominin dogasina ve 6zellikle
trendlerden ¢ikti sapmalarinin ne kadar siirdiigiine bagl olarak, fiyat seviyesi hedefleri, ¢kt

sapmalarmi artirmadan fiyat sapmalarini azaltabilir.

Blinder'in (1997) isaret ettigi gibi, merkez bankasi bagimsizligi ile temsili demokrasi
arasinda potansiyel bir ¢atisma vardir. Demokratik bir toplumun en énemli unsurlarindan
biri, gii¢li siyasetcilerin halka karsi hesap verme sorumlulugudur. Bagimsiz merkez
bankalarina genellikle net hedefler verilir ve bu hedeflere ulasmak i¢in alenen sorumlu

tutulurlar.

Bagimsiz ancak hesap verebilir merkez bankalarinin genel olarak daha iyi politika ve
makroekonomik sonuglar sagladigina dair ¢ok sayida kanit bulunmaktadir. Cecchetti ve
Krause (2001) tarafindan detaylandirildigi iizere, bugiin enflasyon ve ¢iktinin degiskenligi
on y1l dncesine gore daha azdir. Bu, biiyiik dl¢lide politika yapicilarin ¢alismalarindaki artan

verimlilikten kaynaklanmaktadir.

Hesap verebilir bir merkez bankasi, agik¢a tanimlanmis ve kamuya agiklanmig
hedefleri olan bir merkez bankasidir. Birgok merkez bankasinin temel amacinin fiyat istikrari
oldugu bilinmektedir. Aslinda, merkez bankalar1 genellikle enflasyonu, c¢iktiyr ve faiz
oranlarint bir kombinasyon olarak dengeler. Para otoritesi kontrol problemini formiile
etmenin ilk adimu olarak, merkez bankasi hedefleri fiyat istikrari, ¢ikti istikrar1 ve faiz orani

istikrarini1 igermelidir (Cecchetti, 2000).

Son yillarda para politikasina karar veren bir¢ok merkez bankasi, fiyatlar genel
seviyesindeki artis1 kontrol altina almak i¢in enflasyon hedeflemesi adi verilen bir teknik
benimsemistir. Bu gergevede, bir merkez bankasi tahmini veya "hedef" bir enflasyon oranini
tahmin eder ve yayinlar ve faiz oram degisiklikleri gibi araglari kullanarak gercek enflasyonu
bu hedefe dogru manipiile etmeye calisir. Faiz oranlar1 ve enflasyon zit yonlerde hareket
etme egilimindedir ve bu da merkez bankalarimin enflasyon hedeflemesi politikalarinin bir

pargasi olarak faiz oranlarim yiikseltmek veya diistirmek i¢in atabilecekleri adimlar1 daha
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seffaf hale getirir. Enflasyon hedeflemesinin savunuculari, bunun ekonomide daha fazla

istikrara yol acacagina inanmaktadir (Roger, 2010).

Bir¢ok merkez bankasi daha sonra enflasyonu kontrol etmek i¢in para arzinda bir
artig1 hedeflemeye baslamistir. Bu yaklasim, merkez bankasi para arzini iyi yonetiyorsa ve
zaman igindeki para biiyiimesi siirekli olarak enflasyonla iliskiliyse ige yarar. Nihayetinde,
para talebi degisken oldugundan, para hedeflemenin basarisi genellikle finansal
piyasalardaki yeniliklerle sinirlidir. Sonug olarak, dalgali doviz kurlarina sahip birgok tilke,
"akim mekanizmasi", merkez bankasi politika araglari (faiz oranlar1 gibi) ve enflasyon
arasindaki baglantiyr anlayarak enflasyonu daha dogrudan yonetmeye baslamistir (Roger,
2010).

Para politikasi hedefi, toplam talep ve fiyatlardaki istikrarsizliktan kaynaklanan i¢ ve
dis ekonomiler arasindaki dengesizligi gidermek igin belirlenen nihai hedefti (Erdogan,
2013). Para politikast uygulamalarinin ulagsmasi gereken hedefler zaman ic¢inde Gnemli
Olglide degismistir. Birinci Diinya Savasi Oncesinde para politikasinin amaci parasal
degerlerin istikrarim1 saglamakti ve koruma birincil amag¢ haline gelmistir. Ekonomi
politikalarinin genellikle birbiriyle ¢elisen hedefleri vardir ve bunlardan birini segmek ve
uygulamak kolay olmamaktadir. Keynesyen iktisadin etkisi ile devletin ekonomide yeni
islevler tistlenmesi maliye politikasinin ve para politikasinin dnemini artirmis, Keynesyen
iktisat oncesi tek amag olan fiyat istikrar1 disinda birgok amacin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur (Celik, 2008). Para politikast hedefi, para politikast araglarinin kullanilmasiyla
ulagilan nihai hedeftir. Literatiirde yer alan hedefler su sekilde siralanmaktadir (Celik,
2008):

Fiyat Istikrarin1 Saglamak

e Tam istihdami Saglamak

e Iktisadi Biiyiime Hizim Arttirmak

e Odemeler Bilangosu Dengesini Olusturmak
e Faiz Orani Istikrarim Saglamak

e Finansal Piyasalari Istikrarin1 Saglamak
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Ancak, bu hedefler arasinda bir trade-off oldugu aciktir. Bu nedenle merkez
bankalar1 nihai hedef olarak bu hedeflerden birini se¢melidir (Aktan vd., 2008). Bu

hedeflerin 6nem sirast giiniin ekonomik kosullarina gore degisebilmektedir.

Fiyat Istikrarimin Saglanmasi

Fiyat istikrar1, enflasyonun diisiik ve istikrarli olmasi ve ekonomik birimlerin para
politikasinin uzun vadeli ana hedeflerine (biiyiime ve istihdam) yonelik karar alma siirecini
etkilememesi anlamina gelir (TCMB, 2023). Fiyat istikrarinin saglanmasi giiniimiizde para
politikasinin en 6nemli aracidir. Enflasyon ve fiyatlar yiikselmeye devam ederse, paranin
satin alma giicii diisecektir. Ozellikle 1970'li yillarin basinda kiiresel enflasyondaki
beklenmedik yiikselis fiyat istikrar1 hedefini 6n plana ¢ikarmistir. Fiyat istikrari, genel
tanmimiyla insanlarin yatirim karari, tiikketim karari ve tasarruf kararlarinda dikkate almak
zorunda olmadigr disiik enflasyon oranini ifade eder. Halihazirda gelismis tilkelerde %1-
%3 arasindaki enflasyon diisiik enflasyon orani olarak kabul edilmektedir (TCMB, 2023).

Fiyat istikrarinin saglanmasi, maliye ve para politikalarinin koordinasyonunu
gerektirmektedir. Para ve maliye politikalar1 ayn1 amag¢ dogrultusunda bir arada kullanilarak
koordine edilebilir. Ornegin, enflasyonist egilimlerin yiiksek oldugu dénemlerde uygulanan
daraltici para politikas1 ayni maliye politikasi ile desteklenmelidir. Bu nedenle, ekonomideki
para ve kredi arzi, toplam talep seviyelerini diisirmek igin azaltildiginda, kamu
harcamalarinin kisilmasinda ve vergi oranlarinin yiikseltilmesi yoluyla biitce fazlasinin

kullanilmasi gerekecektir (Erdogan, 2013).

Merkez bankasinin giivenilirligi ve bagimsizlig1 para politikasindaki fiyat istikrarini
saglamadaki giiciinii artiran unsurlardan biridir. Merkez bankalarinin uyguladiklari

politikalar konusunda kimsenin siiphesi olmamasi gerekmektedir (Eroglu, 2004).
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Tam Istihdamin Saglanmasi

Her ekonominin ana hedeflerinden biri tam istihdam saglamaktir. En genis anlamiyla
ekonomide var olan iiretim faktorlerinin kullanilmasina, dar anlamdaki anlamiyla emek
faktoriiniin tamaminin tiretimde kullanilmasina tam istihdam denir (Eroglu, 2004). Tam
istihdam hedefi, 1929'daki Diinya Ekonomik Krizine kadar uzamyor. Para politikasi
uygulamasi agisindan tam istihdam hedefi, dongiisel issizligin Onlenmesi ile yapisal,
mevsimsel ve arizi igsizligin ortadan kaldirilmasini igermektedir (Parasiz, 2007). Tam
istthdami saglamak ic¢in para politikasinin amaci, ekonomideki isgiicii arzinin tamamini

istihdam etmek degil, isgiicii piyasasindaki emek miktarini iggiicii talebi ile eslestirmektir.

Literatiirde para politikasinin istihdam diizeyleri tizerindeki etkisi konusunda fikir
birligi yoktur. Phillips'in iligskisine dayanan Keynesciler, sabit bir enflasyon maliyeti goz
Oniine alindiginda para politikasinin 6nemli bir issizlik karsiti etkiye sahip oldugunu
savunuyorlar. Monetarist iktisat¢ilar, mevcut bilgi seviyesinin basarili bir uygulama igin
yetersiz oldugunu savunarak para politikasinin igsizligi azaltmadaki faydalarimi hafife
almaktadir. Bu konuda neoklasik iktisatgilar daha da karamsardir (Celik, 2008).

Iktisadi Bityiime Hizinin Artirilmast

Ekonomik biiyiime, ekonomide mal ve hizmet iiretiminin artmasi, hem &zel iktisadi
kuruluslarin hem de devletlerin gelirlerinin artmasi anlamia gelmektedir (Ozden vd., 2008).
Biiytime, ekonomi politikasinin amaglarindan biridir. 2. Diinya Savasi'ndan sonra énemi
arttr. Ilk zamanlarda, biiyiime konjonktiirel olaylardan ayr1 gériilmedi ve kisa vadeli
ekonomik dalgalanmalarin hafifletilmesi daha &nemli goriildii.ikinci Diinya Savasi'ndan
sonra, uzun vadeli ekonomik kalkinma konusu, ekonomi politikasinin hedeflerinden biri
haline geldi (Parasiz, 2007). Istihdam diizeylerinin istikrarli ve siirdiiriilebilir biiyiime i¢in
iyilestirilmesi gerekiyor. Ekonomide iiretim artisi ancak tiretim faktorlerinin tam ve etkin bir
sekilde kullanilmasi ile gerceklesebilir. Ekonomik biiylimenin istikrarli bir sekilde
sirdiiriilmesi i¢in ekonominin fon ve kredi talebinin zamaninda kargilanmasi, uygun

finansman segeneklerinin saglanmasi ve para arzinin uygun diizeyde genisletilmesi
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gerekmektedir. Aul paralara olan talebin, toplam talepteki diisiisii dengelemek igin
diizenlenmesi gerekiyor. Para politikasindaki amag, ekonomik kalkinmay1 desteklemek
olmalidir. Para politikasi, faiz oranlarini etkileyerek veya para arzini iliml bir sekilde
genisleterek enflasyonu kontrol ederek ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek igin kullanilir
(Eroglu, 2004).

Odemeler Bilancosu Dengesi

Ekonomik kiiresellesme siireci ayrica para piyasalarini da etkilemektedir. Bu sebeple,
para politikasinin 6demeler dengesi yonii glinlimiizde de dnem kazanmaktadir (Paya, 1998).
Uluslararas1 6demeler dengesi, iilkeler ve diger {ilkeler arasindaki islemlerin bir
gostergesidir ve dis lilkelere olan giris ve ¢ikislar para politikasini etkiler (Akdis, 2006). Para
arzinda ve faiz oranlarindaki degisimler 6demeler dengesini de etkiler. Ozellikle faiz
oranlarindaki degisimler sermaye hareketlerinin yoniinii etkilemekte ve 6demeler dengesini
belirlemektedir. Burada 6demeler dengesi, 6demeler bilangosunun iyilesmesi anlamina

gelmektedir.

Faiz Oram Istikrarimin Saglanmasi

Makroekonomik istikrari saglanmak amaciyla modern ekonomik hayatin temel
olgusu olan borg¢lu-alacakli iligkilerinin diizenli ve saglikli olmasi1 gerekmektedir. Bununigin
faiz oranlarindaki dalgalanmalarin 6nlenmesi ve faiz istikrarinin saglanmasi gerekmektedir
(Eroglu, 2004). Ayrica, beklenen enflasyon orani ile gerceklesen enflasyon orani arasinda
biiyiik bir fark varsa, finansal aracilar duruma gore biiyiik karlar elde edecek veya biiyiik
zararlara ugrayacaktir. Bu nedenle merkez bankalar1 faiz oranlarindaki asir1 oynakliga karsi
oldukga hassastir (Paya, 1998).
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Finansal Piyasalarin Istikrarimin Saglanmasi

Finansal krizlerin, finansal piyasalar istikrarsizlagtirdigi temel sorunlardan biridir.
Bu problemler ters se¢imi ve ahlaki rizikoyu arttirir, verimli yatirimu engeller ve fon ve
bireyler piyasasini tiikketir. Merkez bankalar1 i¢in finansal sistemin krizlerden korunmasi para
politikasinin 6nemli bir amacidir (Parasiz, 2007). Finansal istikrar dar anlamda finansal
piyasalarda hisse senedi, doviz kurlari, faiz oranlari, gayrimenkul sertifikalar1 vb. fiyatlarin
ekonomik kuruluslarin yatirim ve tiikketim kararlarinda yanilsama yaratmayacak seviyelerde

olusmasi ve dalgalanmasi anlamina gelmektedir.

Para Politikas1 Araclari

Merkez bankalarinin dort ana para politikasi aract vardir: Zorunlu karsiliklar, agik
piyasa islemleri, iskonto oranlari ve rezerv faizi. Cogu merkez bankasmin emrinde ¢ok daha
fazla arag¢ vardir. Iste dort temel arag ve saglikli ekonomik bilyiimeyi siirdiirmek igin birlikte

nasil ¢alistiklar1 ¢cok dnemlidir (Amadeo, 2021).

Rezerv, bir bankanin bir gecede tutmasi gereken paradir. Rezervlerini kasalarda veya
merkez bankalarinda tutabilirler. Diisiik zorunlu karsiliklar, bankalarin daha fazla mevduat
vermesine olanak tanir. Ciinkii genisleme giiven yaratir. Yiiksek zorunlu karsiliklar daraltic
etkiye sahiptir . Bankalarin 6diing verebilecegi para miktarini azaltir. Baglamak igin yeterli
krediye sahip olmadiklari igin 6zellikle kiigiik bankalar igin zordur. Bu nedenle, cogu merkez
bankasi daha kiiciik bankalara zorunlu karsilik uygulamaz. Merkez bankalar1 zorunlu
karsiliklar1 nadiren degistirir ¢iinkii iye bankalarin prosediirleri degistirmesi zordur (Gray,
2011).

Acik piyasa islemlerinde merkez bankalar1 menkul kiymet alip satarlar. Bunlar
tilkenin 6zel bankalari tarafindan alinip satilmaktadir. Merkez bankalari menkul kiymet satin
aldiklarinda, banka rezervlerine nakit eklerler. Bu, daha fazla bor¢ para verilmesini

saglayacaktir. Bir merkez bankasi menkul kiymet sattiginda, onu bankanin bilangosuna
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koyar ve elindeki nakit miktarin1 azaltir. Artik bankalara daha az kredi veriliyor. Merkez
bankasi destekleyici para politikasi istiyorsa, menkul kiymetler satin alir. Sik1 para politikasi

uyguladiginda onlar1 satar (Rocheteau vd., 2018) .

Federal Fon Oram1 c¢alisma wusuliinde bankalar, zorunlu karsiliklarmni
karsilayamadiklarinda diger bankalardan fazla nakit 6diing alirlar. Odiing alinan miktara "fed
fon" denir. Odenen faiz, Federal Fon Oramdir. Federal A¢ik Piyasa Komitesi (FOMC),
toplantisinda federal fon orani i¢in bir hedef belirlemektedir. Bankalar1 hedeflerine ulasmaya

tesvik etmek i¢in agik piyasa islemleri kullanilir (Bermanke, 2013).

Iskonto orani, merkez bankasimin iiye bankalardan iskonto limiti dahilinde
bor¢lanmalarimi talep ettigi orandir. Bankalar bu orani yalnizca Fed'in taban oranindan
yiiksek oldugu igin diger bankalardan bor¢ alamadiklari zaman kullamrlar. Indirim
penceresini kullanmanin da bir damgasi vardir. Finans diinyasi, indirim pencerelerini
kullanan herhangi bir bankanin baginin belaya girecegini varsayar. Diger bankalar tarafindan

reddedilen indirim penceresinden yalmzca garesiz bankalar yararlamr (Haltom, 2011).

2008 mali krizine yanit olarak dordiincii bir arac gelistirildi. Federal Rezerv, Ingiltere
Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez Bankasi, bankalarin fazla rezervlerine faiz 6der. Fed,
bankalarin daha fazla bor¢ vermesini isterse, fazla rezervler iizerindeki faiz oranmm
diigtiriir. Bankalarin bor¢ vermeyi birakmasini istiyorsa, faiz oranlarim yiikseltirler.
Rezervlerdeki faiz oranlar1 da federal fon orani hedefini desteklemektedir. Bankalar, bu
rezervler i¢in Fed'den aldiklari faiz oranlarindan daha diisiik faiz oranlariyla federal fonlar

odiing vermezler (Williamson, 2016).

Merkez bankasi araglari, genel likiditeyi artirarak veya azaltarak calisir. Bu, yatirim
veya bor¢ verme i¢in mevcut sermaye miktaridir. Ayni zamanda tiiketicilerin harcadigi para
ve kredi ile de ilgisi vardir. Bu, teknik olarak M1 ve M2 olarak bilinen para arzinin dtesine
gecer. M1 sembolii nakit ve ¢ek mevduatlarini temsil eder. M2, para piyasasi fonlari, CD'ler,

tasarruf hesaplaridir (Meigsve Wolman, 1971).
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Birgok merkez bankasi da enflasyon hedeflemesini benimsemektedir. Tiiketicilerin
fiyatlarin yiikselecegine inanmasini istenir. Bu yiizden daha sonra degil, simdi satin alinir.
En yaygin enflasyon hedefi %2'dir (Wessel, 2008).

Bir merkez bankas1 tarafindan yiiriitilen para politikasmin giivenilirligi,
taahhiitlerine degil, esas olarak eylemlerine baghdir. Bu dogrultuda, merkez bankalarinin
kanunla bagimsizliginin saglanmasi ve kanunla para politikas1 araglarin1 kontrol etme ve
para politikasinin fiyat istikrarini1 saglama konusunda yetkilendirilmesi konusunda yasal

diizenlemelerin giindeme geldigi varsayilmaktadir (Onder, 2005).

Para politikasini yiiriitiirken, merkez bankalar1 diizenleyici giiglerini dogrudan veya
dolayli olarak para birimi ihra¢ ederek kullanarak piyasa kosullarim etkileyebilir. Para
politikasi araglart dogrudan para politikasi araglar1 ve dolayli para politikas1 araclar1 olarak
ikiye ayrilabilir. Dogrudan ve dolayli araglarin kullamilmasi arasinda iki temel fark
bulunmaktadir (Onder, 2005):

e Dogrudan para politikasi araglari, diizenleme yoluyla fiyatlar1 (faiz oranlari) veya
tutarlar1 (Krediler — mevduatlar) belirlemekte veya sinirlandirmaktadir. Dolayli para

politikasi araclari ise piyasa arz ve talep kosullarim etkileyerek uygulanmaktadir.

e Kredi limitleri seklindeki dogrudan para politikasi araglari, oncelikle finansal
sistem icindeki kurumlarin (ticari bankalar) bilangolarini etkilemeyi amaglarken,
dolayli para politikas1 araglar1 ise bilango ve finansal kuruluslarin fiyatlarini (faiz
oranlarini) etkilemeyi amaglamaktadir. Bu nedenle, dogrudan araglar miidahaleleri

icerirken, dolayl: araglar piyasaya dayal araglardir.

Para Politikas: Tiirleri

Para politikasi; "genisletici" veya "daraltic" para politikast kavramlar1 denir.
Genisletici bir para politikasi, ekonomideki toplam para arzinin artmasi anlamim tasirken,
daraltici bir para politikasi, genisletici bir para politikasinin aksine, ekonomideki toplam para

arzinin azalmasi anlamini tagimaktadir (Morgan, 1993). Genellikle durgunluk dénemlerinde
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ekonomide meydana gelen issizligin tstesinden gelmek igin uygulanan genisletici para
politikasi, para arzindaki artis nedeniyle para arzindaki artisin faiz oranlarini yani fiyati
diistirdiigii varsayimina dayanmaktadir. para iizerine kuruludur. Enflasyon oranini diisiirmek
icin daraltict bir para politikast uygulanir. Para arzindaki bir azalma faiz oranlarini yani
paranin fiyatini yiikseltir; faiz oranlarindaki bir artis marjinal tilketim egilimini diisiiriir ve

marjinal tiketim egilimini artirir (Morgan, 1993).

Bir ekonomi durgunluk belirtileri gostermeye basladiginda, merkez bankalari
genellikle para arzim genisleten ve faiz oranlarim diigiiren para politikasini tercih eder. Bu
tir uygulamalar literatiirde gevsek kredi politikasi veya gevsek para politikasi olarak
anilmaktadir. Ekonomi enflasyon belirtileri gosteriyorsa, merkez bankasi para arzini1 azaltan
ve faiz oranlarini yiikselten politikalar uygular. Bu politikaya siki kredi politikasi veya siki

para politikasi denir (Erdogan, 2013).

Para arzinin genisletilmesi ile birlikte, para arzi genisledik¢e faiz oranlar1 diiser.
Parasal gevseme nedeniyle toplam talep de artmaktadir Klasik iktisat yaklagimina gore
ekonomi durgunluk i¢indeyse miidahaleye gerek yoktur. Keynesyen yaklasima gore
durgunluk egilimi miidahale gerektirir ve bu miidahale para arzinda bir artis seklinde
olmalidir (Morgan, 1993).

Faiz oranlar1 da para politikasinin niteligini belirlemede 6nemli bir degisken olarak
kullanilmaktadir. Bu baglamda, yiiksek faiz oranlar1 daha siki para politikasini, diisiik faiz
oranlar1 ise daha gevsek para politikasini gostermektedir. Para arzinin daraltilmasi ile birlikte
faiz oranlarinin yiiksek diizeylerde seyretmesi durumunda siki para politikasindan s6z edilir.
Sik1 para politikasi, toplam talebi daraltma etkisine sahiptir. Toplam talebin azalmasi,

enflasyonist egilimlerin azalmasi anlamina gelir (Erdogan, 2013).
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1.1.2. Gelir Dagilim

Ekonomide gelir dagilimi, bir iilkenin toplam GSYIH'sinin niifusu arasinda nasil
dagitildigim kapsamaktadir (O'sullivan vd., 2003). iktisat teorisi ve iktisat politikas1 uzun
siiredir gelir ve onun dagilimini merkezi bir mesele olarak gérmektedir. Esit olmayan gelir
dagilimi, diinyadaki hemen hemen tiim tilkelerde endige yaratan ekonomik esitsizlige neden

olmaktadir (Mare, 2022).

Adam Smith (1723-1790), Thomas Malthus (1766—1834) ve David Ricardo (1772—
1823) gibi klasik iktisatgilar, dikkatlerini gelir gelirin iiretimin temel faktorleri arasindaki
dagilimina yogunlastirmislardir. Modern iktisatgilar ise daha ¢ok gelirin bireyler ve haneler
arasindaki dagilimma odaklanmuslardir. Onemli teorik ve politik kaygilar arasinda gelir

dagilimi ile ekonomik biiylime arasindaki denge ve bunlarin siklikla ters iligkileri yer alir

(Kanbur, 2000).

Gelir Esitsizligi Kavram

Ekonomide gelir esitsizligi tartismasi ¢ok onemlidir. Sebeplerden biri, esitsizligin
insanlarin yasamlari iizerinde biiyiik bir etkiye sahip olmast ve toplumu, mevcut ekonomik
ve politik gelisimi etkilemesidir. Ekonomik a¢idan bakildiginda, esitsizlik agiklanmasi zor
bir kavramdir, ancak terimin her diizeyde ortaya ¢ikabilecek ¢ok ¢esitli sosyal ve ekonomik
sorunlar i¢in kullanildigi agiktir. Esitsizlik kelimesinin en temel anlami, iki seyin ayni
olmamasidir. Bununla birlikte, esitlik kolayca ayni sayisal biiyiikliige ve boyuta sahip olarak
tanimlanabilirken, esitsizligi tanimlamak ve 6lgmek, belirli bir alanla sinirli olana kadar o

kadar kolay degildir (Ravallion, 2014).

Gelir esitsizligi, azalan tasarruf ve yatirim firsatlari, yavaslayan sermaye birikimi,
azalan sermaye ve calisan getirileri ve artan piyasa basarisizliklari ile iliskili olarak diisen
gelir diizeyleriyle ilgili bir dizi ekonomik sorundur. Gelir esitsizligi, azalan tasarruf ve

yatirim firsatlari, yavaslayan sermaye birikimi, azalan sermaye ve c¢alisan getirileri ve artan
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piyasa basarisizliklart ile iliskili azalan gelir diizeyleriyle ilgili bir dizi ekonomik sorunlar
biitiiniidiir (Seers, 1969).

Gelir esitsizligi kavraminda farkli yaklagimlar vardir. Sen (1997) ve (Dworkin, 1981)
bireysel ve kurumsal o6zellikler dikkate alinarak ‘esitsizlik' veya ' iktisadi esitsizlik'
kavramina odaklanmaktadir. Esitligi ise, refah esitligi ve kaynak esitligi olarak ikiye ayiran
Dworkin (1981) bu farki bir drnekle gostermektedir. Bu 6rnek, zengin bir babanin mirasini
cocuklar1 arasinda nasil boliistiirdiigiinii ele almaktadir. Bir gocuk kor, digeri pahali hobileri
olan eglenceyi seven bir gocuk, bir baskasi miitevazi bir sair ve bir digeri de pahali
malzemelere ihtiyact olan bir heykeltiras. Eger baba sadece refah esitligine odaklanrsa,
cocuklari lizerinde meydana gelen farkliliklar1 hesaba katarak; esit olmayan paylar verebilir.
Ancak bu durumda objektif bir irade ortaya koymak miimkiin degildir. Ote yandan,
cocuklarin mevcut varliklari esitse ve kaynak esitligi araniyorsa, her ¢ocuga esit pay

verilecektir. Dolayisiyla bu iki kavram arasinda objektiflik farki vardir.

Gelir esitsizligini en aza indirmenin bir yolu, devletin bireylerin beseri sermaye
edinmesini engelleyen unsurlar1 ortadan kaldirmasi ve firsat esitliginin saglanmasi igin
gerekli onlemlerin alinmasidir. Ancak bu tek basina yeterli degildir. Hahnel (2006), gelir
esitsizliginin bireysel kontroliin disindaki nedenlerle ortaya ¢iktigini savunur. Bireylerin
kendi kararlarina gore sebepleri ortadan kaldirma ve daha yiiksek gelir elde etme

Ozgurliglinii savunur.

Gelir esitsizligi s6z konusu oldugunda, tartisma Oncelikle iki perspektife
dayanmaktadir. Birincisi, mutluluk kaynaklarindan biri olan maddi boyuttan kaynaklanan,
yetenek ve ¢abanin sonucu olan ve kimsenin kontrolii disindaki kosullarin (etnik koken, aile
gegmisi, cinsiyet vb.) sonucu olan esitsizliklerle ilgilidir. Bu goriis, esitsizlik kavramini
performans odakli bir bakis agistyla ele alir. Tkinci goriis, firsat esitsizligi ile ilgilidir. Yani,
bireyin kontroliiniin 6tesinde, o kisinin yetenek ve ¢abalarinin 6tesinde, siibjektif ve zimni
ozelliklerden kaynaklanan sartlara ve sonuglara odaklanmasidir. Bu goriise gore basari
yonlendirilmis bir bakis agis1 degil, potansiyeldir. Gergeklesmesi belirsizdir (Balestra vd.

2018). Bu goriisler esitsizligin kokenlerine dair bir agiklama saglarken, kiiresel esitsizlik
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coktan kavramsal veya teorik tartismanin Gtesine gegmis ve giderek artan bir sekilde ele

alimmasi gereken kiiresel bir sorun haline gelmistir.

Gelir Esitsizliginin Nedenleri

Gelir esitsizliginin nedenlerini ve belirleyicilerini anlamak, ekonomi tizerindeki
olumlu ya da olumsuz etkilerini yorumlamak agisindan 6nemlidir. Gelir esitsizligi, ticaretin
serbestlestirilmesi, finansal serbestlesme, teknolojik degisim ve istihdam politikalart gibi
bircok faktor tarafindan belirlenir. Ayrica, ekonomik biiylime, egitim, saglik harcamalari,
issizlik ve servet esitsizligi dahil olmak tizere gelir esitsizliginin birkag yeni belirleyicisi

ortaya ¢ikmaktadir (Cornia ve Court, 2001).

Kiiresellesme

Kiiresellesme terimi, 20. yiizyilin son yillarinda pazar alaninin diinya niifusuna ve
sinirlarina  ulagacak kadar genislemesine gonderme yapmaktadir. Terimin insanlarda
uyandirdigi bu algi nedeniyle Fransizlar diinyasallagsma terimini esanlamli olarak kullanmay1
tercin etmektedirler (Gallino, 2012). Kiiresellesme, literatirde farkli tamimlamalarla
tanimlanmasi ve 6l¢iilmesi zor bir kavramdir. Ekonomistlere gore kiiresellesme, 6ziinde mal,
hizmet ve finansal kaynaklarin ticaretinin serbestlestirilmesi olarak tanimlanir. Genel kabul
goren bu tanimin digsinda farkli alanlarda farkli tanimlar da bulunabilir. Scholte (2005),
iktisat literatiiriinde kiiresellesmenin en az dort temel tamimu bulunmaktadir.
Uluslararasilagsma olarak kiiresellesme, serbestlesme olarak kiiresellesme, evrensellesme
olarak kiiresellesme, batililasma olarak kiiresellesmedir. Birinci tammda kiiresellesme;
Uluslar arasinda artan karsilikli bagimlilik ve ticaret ve sermaye hareketi gibi artan
faaliyetler anlamima gelir. Kiiresellesme liberallesme olarak tanimlanmaktadir. Bu, agik ve
sinirsiz bir kiiresel ekonomi insa etmek igin tilkeler arasindaki hareket tizerindeki hiikkiimet
kisitlamalarin1 resmi olarak kaldirma siirecidir. Kiiresellesmenin tiglincii  bir tanim
evrensellesmedir. Nesnelerin ve deneyimlerin diinyanin tiim sakinlerinde insanlara
yayilmasi siirecidir. Son olarak, belirli bir evrensellesme tirii olarak Batililagsma olarak

kiiresellesmenin bir tanimi sunulmaktadir. Bu agikga modern toplumsal yapilarin
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(kapitalizm, sanayilesme, sehircilik, bireycilik vb.) tiim insanlara yayilacagi anlamina
gelmektedir (Scholte, 2005). Etkisi degerlendirilirken, kiiresellesmenin ¢ok genis bir etki
yelpazesine sahip olabilecegi ve en kiigiigiinden en biyiigiine kadar tiim diizeylerde

ekonomik aktorleri etkileyen hizla gelisen bir faktor oldugu agiktir.

Gelir esitsizligine gore; ekonomik kiiresellesme, kiiresel ekonominin bes kiiresel
akim araciligiyla giderek daha fazla entegre ve birbirine bagl hale geldigini gostermistir. Bu

akimlar su sekilde listelenmistir (Keeley, 2015):
e Teknolojinin ve bilginin varhigi,
e Ticaretin yapilmasi,
e Finansin ve yatirnmin (sermaye akimi) yapilmasi,
e Uretimin (diinya capinda islerin yiiriitiilebilirligi) gerceklesmesi,

e Uluslararasi gociin saglanmasi.

Ticari serbestlesme

Gelir esitsizligi ile ticaretin serbestlestirilmesi arasindaki temel iligki, Stolper-
Samuelson teoreminden tiiretilen bir ekonomik teori ile agiklanmaktadir. Iki faktorlii iKi
tilkeli bir ¢er¢evede, bol miktarda diisiik vasifli isgiiciine sahip gelismekte olan iilkelerde,
diisiik tarifeler nedeniyle artan dis ticaret, diisiik vasifli isciler i¢in daha yiiksek ticretlere ve
niifus i¢in daha diisiik iicretlere yol agabilirithalat tarifeleri diisiiriildiigiinde, yerli nispeten
bol ve emek yogun (ihrag edilebilir) diisiik vasifli mallarin fiyatlari ve diisiik vasifli is¢ilerin
ticretleri yiikselir. Yiiksek vasifli emek-yogun mallarin (ithalat) fiyatlar1 ve az bulunan
yiiksek vasifli iscilerin ticretleri de diiser. Nispeten ¢ok sayida yiiksek vasifli faktoriin
bulundugu gelismis ekonomilerde, daha fazla ticari agiklik esitsizligi artirir (Jaumotte vd.,
2013). Samuelson'un gelir dagilimi teoremine gore ticaret serbestlestikce iilkelerin daha
fazla zenginlige sahip oldugu faktorlerin gelirleri artma egilimindedir. Gordiigiiniiz gibi
emek, gelismekte olan iilkelerde en bol bulunan faktér ama ticretler artiyor. Bu durum, gelir

dagiliminin iyilestirilmesine imkan vermektedir (Lin ve Fu, 2016).
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Gelir esitsizliginin nedenlerini ve sonuglarini kiiresel bir perspektiften inceleyen IMF
(2015)’ye gore ticaret, rekabeti ve verimliligi artirarak birgok iilkede biiyiimede énemli rol
oynamaktadir. Bununla birlikte, {ilkeler arasindaki yiiksek diizeydeki ticaret ve finansal
akislarin gelir esitsizliginin nedeni oldugu kanitlanmistir. Gelismis {lkelerde vasifsiz
isgilerin  dcretleri  lizerinde  dis  ticaretin  ¢esitli  etkileri  bulunmaktadir.
Acik olmak beceri édiillerini artirir. Ithal mallarin fiyatimn diisiiriilmesi de reel iicretleri
yiikseltebilir. Bununla birlikte, artan ticaret akislari, diisiik vasifli iscilere yonelik talebi ve
tcretleri artirabilir, gelismekte olan piyasalarda ve gelismekte olan ekonomilerde gelir
esitsizligini azaltabilir. Ticaret, faktorlerin goreli bolluguna ve iilkeler arasindaki tiretkenlik
farkliliklarina dayandigi siirece, ticaretin esitsizlik izerindeki etkisini ortadan kaldirmak bu
nedenle ¢ok zordur (IMF, 2015).

Egitim ve Beseri Sermaye

Insanlarm ekonomik refahi iilkeler arasinda ve hatta bu iilkelerdeki aileler arasinda
biiyiik farkliliklar gostermektedir. EKonomistler bir siire bu farkliliklar esas olarak farkli
fiziksel sermaye miktarlarina bagladilar. Ciinkii varlikli insanlar digerlerinden daha fazla
fiziksel sermayeye sahiptir. Ancak is basinda gelir esitsizligi yaratan fiziksel ve maddi
olmayan faktorler var. Esitsizligi azaltmak icin fiziki sermaye kadar beseri sermayeye de
yatirim yapmaliy1z. Beseri sermaye, bir kisinin yetkilerinin ekonomik degeri olarak kolayca
tanimlanabilir. Insan sermayesine yatirim yapmanin yollar1 arasinda okul egitimi, is basinda
egitim, saglik hizmetleri, vitamin alim1 ve ekonomik sistem hakkinda bilgi yer alir. Gelir ve
tiiketim tizerindeki goreli etki, genellikle yatirilan kaynaklarin miktarina, getiri bityiikliigiine
ve yatirim ile getiri arasindaki algilanan iliskiye baglidir. Ama hepsi insanlarin fiziksel ve
zihinsel performansini iyilestirerek gergek gelir beklentilerini yiikselmektedir (Becker,
1962).

Ekonomik deger yaratma baglaminda, insan sermayesi Kilit bir faktordiir. Insan
sermayesi, iretim siirecinin dinamiklerini olusturan isgiiciinii temsil eder ve bireysel
yetkinlikler, bilgi ve beceriler, egitim ve kisisel niteliklerden olusur. Egitime yapilan yatirim

beseri sermaye yaratir ve bireyler arasindaki gelir esitsizligini azaltir (Topuz, 2017).
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Esitsizligin en tehlikeli bigimlerinden biri, ekonomik piramidin en altinda doganlarin
cogunlukla orada kaldigi sosyal ve ekonomik hareketlilik eksikligine yol agan firsat
esitsizligi ile ilgilidir. Boyle bir toplumda bir gencin hayatta kalma sansi, ebeveynlerinin
gelirine ve egitimine baghidir ve diisiik gelirli ebeveynlerden doganlarin diisik gelirle

yasama olasiligi daha yiiksektir (Stiglitz ve Doyle, 2014).

Ancak egitim politikas1 yoluyla esitsizligi azaltmak i¢in teknolojik gelismenin iyi
yonetilmesi gerekiyor. Bu acidan Jan Tinbergen'in (1956) isgiicii gelir esitsizligi analizi
dikkat ¢ekicidir. Bu galisma, gozlenen gelir esitsizligi diizeyinin egitimli iggiicii de dahil
olmak tizere arz ve talep yapisinin bir sonucu oldugunu savunmasi agisindan 6nemlidir.
Buna bagli olarak, teknolojik degisim, yiiksek vasifli ve egitimli isgiiciine olan ihtiyaci
artirmaktadir. Eger teknolojideki bu tiir degisiklikler; Goreceli emek taleplerini yiiksek
egitimli isgiiciine dogru kaydirirsa; Daha az egitimli isgiliciine olan talebi azaltirsa ve
isglicliniin egitim bilesiminde herhangi bir degisiklik olmazsa; Farkli seviyelerdeki isgiler
arasindaki ikame esnekligi diisik oldugu siirece, yiiksek vasifli isgiler diisik vasifli
iscilerden daha fazla gelir elde edecek ve aralarindaki gelir esitsizligi artacaktir. Bu nedenle
esitsizligi azaltmak, ancak egitim teknolojik gelismenin gerektirdiginin 6tesine genisletilirse
miimkiindiir (Haveman, 1977).

Bolgelerarasi Gelisim Farklhilhig

Hirschman (1958) bolgeleri gelismislik agisindan ¢ekirdek ve marjinal bolgeler
olarak siniflandirmis ve merkezin sosyo-kiiltiirel ve ekonomik firsatlarinin ¢evre tizerindeki
etkisini agiklamistir. Yani, yetenekli insanlar, Merkezin sosyo-ekonomik olanaklarindan ve
firsatlarindan yararlanmak icin g¢evre bolgelerden go¢ etmektedir. Bu durumda,
girisimcilerin, profesyonellerin ve egitimli kisilerin merkeze c¢ikisi, iiretim ve tiikketimin
merkezde canlanmasina, ¢evrede ise tam tersine yol acabilir. Biitiin bunlara ragmen
Hirschman, merkezi yogunlasmanin ¢evreden gelen mal talebini artiracagini ve bu talebin
¢evreyi canlandiracagmi da savundu. Bolgesel kalkinma farkliliklarmin nedenleri oldukga
karmasik ve birbiriyle iligkili faktorleri igerir. Nitekim bu nedenler arasinda topografya,

GSMH dagilimindaki esitsizlik, mevcut ekonomik kaynaklarin bolgesel dagilimi, iklimsel
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cesitlilik ve ulus-devletlerde i¢ ve dis pazarlara olan bolgesel mesafeler gibi faktorler yer
almaktadir. Bolgesel esitsizlikler genellikle sosyo-kiiltiirel ve ekonomik nedenlerden
kaynaklanmaktadir. Ornegin, 1970'lerdeki Avrupa Birligi (AB) petrol krizi, daha diisiik
biiylime oranlariyla birlikte, hammadde olarak kullanilan girdilerin daha yiiksek
maliyetlerine ve daha diisiik yatirimlara yol acti. Bu olumsuz ekonomik dalgalanmalar, daha
yiiksek enflasyon ve daha yiiksek issizlik ile sonuglandi. Bu nedenle, isgiicii piyasasi yoluyla
enflasyon, iscilerin reel {icretleri tizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir ve satin alma giiciinde

bir diisiise yol agar (Mermer ve Tekkanat, 2018).

Diger Nedenler

Gelir esitsizligini olumsuz yonde etkileyen faktorlerin daha fazla ornegi vardir.
Birincisi issizlik. Emek faktoriiniin hareketsizligi, ekonomi yeterince kullanilmadiginda,
yani mevcut kaynaklar iiretimde tam olarak kullanilmadiginda issizlige yol acar. Issizlik,
gelir kaybina yol acgtig1 igin toplumun refahin1 olumsuz etkilemektedir. Bu, gayri safi milli
gelirin bireyler arasinda esit olmayan bir sekilde dagilmasina yol acar (Gider, 2019).
Enflasyon, gelir esitsizliginin nedenlerinden biridir. Enflasyon, bir tlkenin belirli bir
ekonomik doneminde genel fiyatlar diizeyinde meydana gelen ve iscilerin isgilicli piyasasina
geri doniisiinii yansitan ticretler yoluyla gelir dagiliminda esitsizliklere yol agabilen siirekli
artig olarak tanimlanmaktadir (Emek, 2020). Diger bir deyisle, yiikselen enflasyon nedeniyle
fiyatlardaki artisa kiyasla {icret diizeyi yiikselmemekte ve tiiketicilerin reel satin alma giicii
diismektedir. Ayrica enflasyon sermaye gelirlerini artirirken emege bagimli firmalarin
gelirlerini azaltmaktadir (Gtider, 2019). Bunun nedeni, diisiik gelirli kisilerin, yiiksek gelirli
kisiler kadar likiditeyi siirdiirmek i¢in finansal piyasalarda islem yapma firsatlarinin
olmamasidir. Ote yandan, yiiksek gelirliler cesitli finansal {iriinleri kullanarak nominal

gelirlerini enflasyonun neden oldugu deger kaybindan koruyabilirler (Emek, 2020).

Artan teknolojik yeniligin etkisi, bilgi teknolojisi gibi yeni makinelerin ortaya
cikmasinda goriilebilir. Yeni teknolojiler yeni bilgi gerektirir ve siireglere uyum saglamanin
bir 6grenme maliyeti vardir. Deneyimli operatorler 6grenme avantajina sahiptir ve ayarlama

siirecini kolaylastirir. Bu nedenle hizli teknolojik gelisme, beceri getirileri ile olumlu bir
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sekilde iliskilidir ve siiregte, beceri getirileri ile gelir esitsizligi artar (Greenwood ve
Yorikoglu, 1997). Acemoglu (1998), teknoloji ile vasifli isgiler arasindaki iliskiyi
tamamlayici olarak degerlendiren arastirmalara ek olarak, yeni teknolojilerin vasifli is¢gileri
neden tamamladigini da arastirmustir. Teknolojik degisimin yonii, cesitli buluslarin pazar
biiytikligii tarafindan belirlenir. Vasifli is¢i sayisi arttikca, teknoloji pazari biiyiir ve vasifli
iscileri tamamlar, boylece pazar daha fazla icat iretecek ve yeni teknolojiler becerileri
tamamlayacaktir (Acemoglu, 1998). Bu ¢alismadan ¢ikarilan sonuglar, egitimli insan arzinin
artirtlmasinin aslinda beceriye dayali tiretimi iyilestirdigi ve bu durumda dolayl olarak ticret
ve gelir esitsizliginin artmasma Yol actigi seklinde yorumlanabilir. Diger ¢alismalardan
farkl1 olarak Galor ve Moav (2000), isgiicii ile iicret esitsizligine yol acan teknolojik degisim
ile beceri odakli teknolojik degisimin birlesiminde igsel bir degisken olarak belirlendigi bir
bliyime modeli gelistirilmistir. Bu ¢alisma, teknolojinin gruplar igindeki ve gruplar
arasindaki esitsizlik tizerindeki etkisini arastirtyor. Bununla birlikte, ¢alisanlar yalmizca
egitime katilim olarak tanimlanan nitelik diizeylerine gore degil, ayn1 zamanda erken bilissel
yeteneklerine gore de farklilik gosterebilir. Teknolojik ilerlemenin hizlanmasi, vasifli ve
vasifsiz is¢iler arasindaki ticret farkini gruplar i¢inde ve gruplar arasinda genisletirken,

vasiflardan daha yiiksek getiri saglayacaktir.

Finansal serbestlesmenin ¢ogu iilkede kademeli olarak uygulanmasinin olumsuz
sonuglart oldu. Kendi halinde birakilan liberallestirilmis bir finansal sistem, eksik bilginin,
eksik piyasalarin ve rekabetin, siirii zihniyeti ve zayif diizenleyici kurumlar gibi sorunlar
nedeniyle iyi ¢alismayacaktir. Ozellikle calisma sistemleri ve sosyal giivenlik yapilarinin
zayif oldugu iilkelerde, sermaye akimlarinin serbestlesmesi finansal krizlerin ve gelir
esitsizligindeki degisimlerle iliskilendirilmistir. Bu durumun gelir esitsizligi {izerindeki
olumsuz etKisi iilkeden iilkeye degismektedir. Ornegin, finansal krizler Latin Amerika ve
Asya'da esitsizligi artirdi. Finlandiya, Norveg ve Ispanya'da yasanan bankacilik ve mali
krizlerin ardindan gelir esitsizligi degismedi (Cornia ve Kiiski, 2001). Finansal sistemin
serbestlestirilmesi uygulamasina bu agidan ele alindiginda, 6zellikle gelismekte olan iilkeler
acisindan  olumsuz  sonuglart1  dogurabilecegini  agikca  belirtilektedir.  Finansal
serbestlesmenin gelir esitsizligini nasil etkileyecegi teorik olarak belirsiz olsa da, Arestis ve
Caner (2004) ii¢ ana kanal oldugunu vurgulamaktadir. ilk olarak, McKinnon (1973) ve

Shaw (1973), finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime yoluyla esitsizligi etkileyecegini
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varsaydilar. Ikincisi; gelir esitsizligi, finansal serbestlesme ile baglantil1 finansal krizlerin
neden oldugu makroekonomik dinamiklerdeki dalgalanma ve hassasiyetteki degisikliklere
tabidir. Son olarak, finansal serbestlesme ve krediye ve finansal sisteme erisimin, gelir

dagiliminin iizerinde 6nemli etkilere sahiptir (Arestis ve Caner, 2004).

Gelir Esitsizligini Olcen Endeksler

Ekonomistler, gelir esitsizligini 6lgmek i¢in cesitli dl¢lim yontemi ve endeksler
gelistirdiler. Lorenz egrisi ve Gini katsayisi en 1yi bilinen ve en ¢ok kullanilan yontemler
olsa da, bu bolimde Kuznets egrisi, Decile oranlari, Atkinson endeksi ve Tile endeksi gibi

diger gelir esitsizligini 6lgme yontemleri de incelenecektir.

Gelir esitsizligini 6lgmenin en popiiler yollarindan biri Gini'dir. Lorenz egrisi
tarafindan saglanan bilgileri alip bir sayiya donistiiren bir dizi 6zet istatistik 6nerilmistir.
Bunlardan biri olan Gini katsayisi, Lorenz egrisi ile dogrudan iligkilidir. Gini katsayisi,
mitkemmel Tam esitlik dogrusu altindaki toplam alanin, Lorenz egrisi ile Tam esitlik
dogrusu arasindaki alana boliinmesiyle hesaplanirGini katsayisi olarak da bilinen Gini
konsantrasyon orani, 1912'de bir Italyan istatistik¢i tarafindan gelistirilmistir. Sekil 1'deki
45"ik tam esitlik ¢izgisi, her hanenin ayni gelire sahip oldugunu gosterir. Gini katsayisi 0
(miikemmel esitlik) ile 1 (miikemmel esitsizlik) arasinda degisir (tiim gelirin bir haneye ait
oldugu son nokta) (Todaro ve Smith (2012). Sekil 1°de Gini Katsayist gosterilmistir
(Egilmez, 2013).
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Yani Gini katsayist sifira yaklastikga gelir esitsizligi kiigiiliir ve daha esit bir toplum
ortaya ¢ikar. 1'e yaklastikca gelir esitsizligi artar. 0'a 1 orani, diger tiim esitsizlik 6lgiileriyle
karsilastirildiginda istatistiksel olarak imkansizdir ve Gini katsayisi en sik kullanilandir.
Bunun en oOnemli nedeni, esitsizlik Ol¢iim kriterlerinin hepsini degilse de c¢ogunu

karsilamasidir. Gini katsayisi esitsizligin bir dl¢iisiidiir (Todaro ve Smith, 2012).

Lorenz egrisi

1905'te Lorenz egrisi, gelir esitsizligini agiklamanin giiglii bir yolu olarak tanitildi.
Lorentz egrisi, kiimiilatif gelir dagiliminin grafiksel bir temsilidir, ancak kendisi bir istatistik
degildir. Bu egri, normal gelir istatistiklerine dayali olarak, belirli bir zamanda bir ailenin
kiimiilatif gelir yiizdesini gosterir. Bu egri, Gini katsayisinin temelini  olusturur
(Bourguignon ve Atkinson, 2015). Bir Lorenz egrisi, belirli bir yilda gelir elde edenlerin pay1

ile gelirin milli gelire orani arasindaki sayisal iliskiyi gosterir (Todaro ve Smith, 2012).
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Sekil 2'de kazananlarin tam sayisi yatay eksende gosterilmek yerine kiimiilatif
yiizdeler olarak gosteriliyor ve 0'dan 100'e, en diisiikten en yiiksege dogru siralaniyor.
Ornegin, 20 noktas: "en fakir" niifusu, 60 noktas1 "niifusu" ve eksenin alt1 O niifusu temsil
eder. Bu egri, kiimiilatif gelire sahip kisilerin yiizdesinden bagimsiz olarak toplam gelirin
yiizdesini gosterir (Perkins vd., 2013; Todaro ve Smith, 2012). Dikey eksen, her bir niifusun
toplam gelirdeki payin1 gosterir. 45 derece ¢izgisinin her noktasinda elde edilen gelir orani
tam olarak gelir elde edenlerin yiizdesidir. Baska bir deyisle, dogrunun orta noktasi, niifusun
%50'sine dagitilan gelirin %50'sini temsil etmektedir. Gelirin %75'inin halkin %75'ine

verilecegi ¢izginin 3/4 noktasinda belirtilmektedir (Todaro ve Smith, 2012).

Gelir F"flyl (%)

A
Mutlak esitlik
\ Lorenz egrisi
A
B

> Nufus (%)

Sekil 2. Lorenz Egrisi

Lorenz egrisi hem sol alt hem de sol iist kdseyi (yiizde 0 kazanan yiizde 0 gelir elde
eder) ve sag tist kosedeki 45 derece ¢izgisini (ylizde 100 kazanan yiizde 100 gelir alir) kesisir
(Todaro ve Smith, 2012). Herkes ayni1 gelire sahip olsaydi, Lorenz egrisi mutlak esitligi
temsil eden 45 derecelik diiz bir ¢izgi izerinde uzanirdi. Temsil edilen esitsizlik derecesi ne
kadar biiyiikse, Lorenz egrisi 45 derecelik ¢izgiden o kadar uzaktadir, baska bir deyisle, A
alam (miikkemmel esitlik) 0 kadar biiyiiktiir. Lorenz egrisini alt yatay eksene ve sag dikey
eksene sigdirmak, en giicli mitkemmel esitsizligi gosterir (yani, bir kisi tim milli geliri
alirken digeri higbir sey almaz). Higbir iilkenin gelir dagiliminda tam esitlik veya tam
esitsizlik olmadigindan, farkli iilkeler i¢in tim Lorenz egrileri 45 derecelik dogrunun saginda

yer alir. Esitsizlik ne kadar yiiksekse, Lorenz egrisi yatay eksene o kadar yakindir. Lorenz
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egrilerini karsilastirirken, farkli Lorenz egrileri ayn1 lilkede ancak farkli zaman dilimlerinde

ve hatta farkli tilkelerde kesisebilir (Todaro ve Smith, 2012; Perkins vd., 2013).

Kuznets egrisi

Simon Kuznets'in Nobel Odiilii'nii kazanmasindan sonra Kuznets orani olarak
adlandirilan bir baska esitsizlik 6l¢iist, gelirin iist %20'sinin paymnin, gelirin alt %40'1nin
payina orani olarak ifade ediliyor. Kuznets'e (1955) gore, ekonomik biiylimenin (kisi bagina
diisen gelir) erken evrelerinde gelir esitsizligi artar, zirveye ulasir ve sonraki evrelerde azalir.
Bu iliski Sekil 3'te gosterilmistir (Todaro ve Smith, 2012).

Esitsizli

K51 bz gelir

Sekil 3. Kuznets Egrisi

Simon Kuznets, ekonomik biiylimenin ilk asamalarinda gelir dagilimini
kotiilestirecek. Ama ilerleyen asamalarda diizelecegini soyliiyor. Kuznets bu gozlemi "ters
U™ egrisi olarak tammliyor. Gelir dagilimindaki gegici degisiklikler nedeniyle kisi basina
diisen gayri safi yurtici hasila arttigindan, gézlemlenen baz1 Kuznets vakalarinda ters U
seklinde bir egri goriilmektedir (Kuznets, 1955). Kuznets, ekonomik gelisme ile gelir

esitsizligi arasindaki baglantiy1 incelemek igin ABD, Ingiltere ve Almanya'dan gelen verileri
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kullandi. Ulke verileri ¢esitli yillar1 kapsar. Kuznets, esitsizlikteki egilimleri belirlemek igin
biiyiimenin bir gostergesi olarak dalgalanan kisi basina diisen GSYIH'y1 kullaniyor. Bu
doneme ait veri seti yetersiz olmasina ragmen iki degisken arasinda bir korelasyon vardi.
Ancak iki degisken arasindaki iligki yliksek ve diisiik diizeyde gayri safi yurtici hasila, diisitk
gelir esitsizligi; orta diizeyde bir GSYIH, yiiksek gelir esitsizligini temsil etmekteydi.
Esitsizligin, ekonomik gelismenin ilk asamalarinda, nihayetinde iyilesmeden once neden
kotiilesebilecegini agikladi ve isaret etti (Kuznets, 1955). Bu agiklamalarin ve ifadelerin
cogu, ekonomideki yapisal degisimin dogast ile ilgilidir. Istihdamin kit oldugu ancak kazang
ve iretkenligin ylksek oldugu cagdas sanayi sektorii, erken biiyiimenin ¢ogunlugunu
olusturuyor. Bir iilke, modern sektoér genislemesinin istikrarli bir biiylime siireci ile
geleneksel bir ekonomik sistemden modern bir ekonomiye evrilirken bir Kuznets egrisi
olusturulabilir (Todaro ve Smith, 2012).

Atkinson yontemi

Gini katsayis1 gibi, Atkinson endeksi de genel gelir dagilimi1 hakkinda bilgi saglar.
Giniden farkli olarak, esitsizlige farkli sekilde katkida bulunan farkli gruplart ve gelir
kaynaklarmi belirlemek i¢in ayrstirilabilir. Diger gostergelerin aksine, Atkinson'in
yaklagimi ayn1 zamanda gelir esitsizligi hesaplamasina bir sosyal refah fonksiyonu da dahil
eder. Temel varsayim, vergi sonrasi karin vergi 6ncesi kardan daha adil oldugudur. Atkinson
indeksi 0 ile 1 arasinda degisir, bu nedenle Atkinson indeksi degeri azaldik¢a dagilim daha
diizgiin hale gelir. Atkinson 0'a esit oldugunda tam esitlik, Atkinson endeksi 1 oldugunda tam
esitsizlik vardir denilir. Atkinson 0,3'e esitse, su sekilde yorumlanir: Gelir esit olarak
dagitilirsa, ayni sosyal refah diizeyini korumak i¢in mevcut milli gelirin %70’i gerekir
(Atkinson, 1970).

Theil indeksi

Theil indeksi, ilk olasi niifus oranini bir sonraki olasi gelir oranina ¢eviren dolayl bir
iletisim olarak gorilebilir. Bu endeks, esitsizligin dinamiklerini ve kaliplarin1 anlamak ve

bunlara iliskin veri tiretmek i¢in giiclii bir ara¢ olarak kullanilir. Theil indeksi “entropi”
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kavramina dayali bir indekstir. Termodinamikte "kaos, diizensizlik" anlamina gelen entropi
terimi, ekonomide " tam esitlikten sapma" olarak yorumlanabilir. 0 degeri tam esitlik
anlamma gelir ve 1 degeri maksimum esitsizlik anlamina gelir. Theil indeksi, farkli gelir
gruplar1 arasindaki mesafeye ayni hassasiyeti gostermektedir. Sifir ile sonsuz arasinda deger
alabilen Theil indeksi, deger arttik¢a gelir dagiliminda meydana gelen adaletsizligin daha
fazla, deger diistiikce dagilimda meydana gelen adaletsizligin daha az oldugunu ifade
etmektedir. Bu, adaletsizligin temel bir dl¢iisiinii saglar. Theil endeksi, gelir dagilimindaki
esitsizlikleri gruplar arasi ve grup i¢i esitsizlikler olarak ayirmamizi saglayan ve transfer

ilkesine uygulanan dl¢ekten bagimsiz ve simetrik bir yontemdir (Theil, 1967).

1.2 Literatiir Taramasi

Son yillarda, bir¢ok iilkede artan esitsizlik ve orta sinif statiisiindeki 6nemli kayiplar,
gelismis ekonomilerde orta simifin durumu ve gelecegi hakkinda genel endiseleri artirdi
(Cowen, 2013; Vaughan-Whitehead, 2016; Pew Research Center, 2017). Bu, gelir dagilim
sorununu ekonomik analizin merkezine yerlestirmistir (Stiglitz, 2012; Deaton, 2013; Piketty,
2014; Atkinson, 2015; Galbraith, 2016) Ayrica, Piketty (2014) gibi Kuznets'e (1955)
dayanan yaygin olarak ciriitilmiis geleneksel goriise meydan okuyan ve gelismis
ekonomilerin daha esitlik¢i toplumlara dogru kaginilmaz evrimini destekleyen teorilerin

ortaya ¢cikmasi bu tartismay1 daha da hizlandirdi.

Bernanke'ye (2015) gore, para politikast uzun vadede tarafsizdir, yani gelir ve servet
dagilimi gibi gercek sonuglar tizerinde sinirli uzun vadeli etkilere sahiptir, dolayisiyla para
politikasi artan esitsizligin ana nedeni degildir. Ancak, para politikasi genellikle sinirli bir
sire i¢in hedeflendiginden, kisa ve orta vadede gelir dagilimi {izerindeki etkisi hafife

almmamalidir.

Son zamanlarda yapilan bir dizi ¢alisma, ekonominin bazi temel yapisal 6zelliklerine
odaklanmis Ve esitlik politikasi kararlarini yonlendirmek i¢in gelir dagiliminin itici gii¢lerini
incelemistir. Derinlesen kiiresellesme, beceriye dayali teknolojik ilerleme, demografik

egilimler, isgiicii piyasasi kurumlarindaki degisimler ve finansallagsma ve vergi tesviklerinin
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piyasa gelirlerini azaltma konusundaki zayiflig: literatiirde vurgulanan en 6nemli faktorlerdir
(OECD, 2011 ve 2015; Dabla-Norris vd., 2015; Bourguignon, 2017). Literatiire
bakildiginda, 6zellikle Avro Bolgesi igin bu degiskenler iizerine ¢ok fazla ampirik arastirma

bulunmamaktadir. Bu boliimde konuyla ilgili bir literatiir ¢alismasi yer almaktadir.

Romer ve Romer (1999), kisa ve uzun vadede para politikasinin yoksulluk ve
esitsizlik tizerindeki etkilerini arastirmak i¢in ABD 6rnegini kullanmiglardir. Ancak para
politikasinin kalici olumlu etkiler elde edemedigini de gosteriyor. Analiz, enflasyonu
diisirmeyi ve toplam talebi dengelemeyi amaglayan para politikasinin, yoksullarin uzun

vadeli durumunu iyilestirmenin en iyi yolu oldugunu gosteriyor.

Coibion vd. (2012), Fed'e odaklanarak, para politikasindaki bir daralma sokunun
gelir esitsizligini artirdigini gostermektedir. Ayrica, bu dnlemlerin dagitimu etkileyebilecegi

bes iletim yolunu da 6zetlemektedir.

J Gelir bilesimi kanali: Gelir bilesimi kanali: Farkl gelir kaynaklart oldugu icin
para politikas1 bunlar farkli sekillerde etkileyebilir. Aslinda, yiiksek gelirli
haneler, gelirlerinin ¢ogunu isgiicii kazanglarindan alan yoksullara gore
finansal kazanglara daha fazla glivenmektedir. Ancak para politikast varlik
fiyatlarin1 daha fazla etkilediginden, zenginler i¢in daha iyi kosullara yol
acabilir;

J Kazang heterojenligi kanali: Diisiik gelirli haneler ekonomik dongiilere karst

daha savunmasizdir.

o Portfoy kanali: Yiiksek gelirli hanehalklari, fakir hanehalklarina gére daha
fazla menkul kiymete sahip olduklarindan, daha yiiksek varlik fiyatlarina yol

acabilen genisletici para politikalarindan daha fazla yararlanirlar;

o Tasarruflarin yeniden dagitim kanali: Diisen faiz oranlari, bir kisinin itibari

statiislinii degistirebilir. bor¢lulara fayda saglayabilir ;

o Finansal boliimleme kanali: Bireyler finansal piyasalara digerlerinden daha
fazla dahil olduklarindan, para politikasi soklarindan daha fazla

yararlanmalari muhtemeldir.
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Coibon vd. makalesinden yola ¢ikarak Nakajima (2015), para politikasi i¢in iki ana
genel dagitim kanali tammlar. Bunlardan biri finansal boliimleme, portfoy ve tasarruflarin
yeniden dagitim kanallarini igeren enflasyon kanalidir. ikincisi, gelir kompozisyonu ve gelir
heterojenligi kanallarini igeren gelir kanallaridir. Enflasyon yolu fiyatlarla, gelir yolu ise
Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) ile ilgilidir.

Karen (2016), geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalariin Amerika
Birlesik Devletleri tizerindeki etkilerini incelemek i¢in gelir esitsizliginin bir 6l¢iisii olarak
Gini katsayisin1 kullamir. Bu eylemlerin, ozellikle biiyiik varlik alimlari s6z konusu
oldugunda, kisa ve uzun vadeli tahvillerin ve diger varliklarin arzin1 ve fiyatlamasini
degistirdigini kabul ediyor. Bununla birlikte, bu varliklar genellikle zenginlerin elindedir, bu
nedenle yiiksek gelirli haneler i¢in faydali olabilir.. Bu galisma, genisletici geleneksel
olmayan para politikasinin etkilerinin gelir esitsizligini artirdigini, ardindan daraltici
geleneksel para politikasinin etkilerinin oldugunu, geleneksel para politikasinin etkisinin ise

politikanin etkisinden daha giiglii oldugunu gostermektedir.

Saiki ve Frost (2014), geleneksel olmayan para politikasinin Japonya'daki gelir
esitsizligi iizerindeki etkisine odaklanir. Bu durum geleneksel olmayan politikalarin 6zellikle
portfdy kanallar1 araciligiyla gelir esitsizligini artirdigini gostermektedir. Saiki ve Frost,
geleneksel olmayan para politikalarinin finansal piyasalarin toparlanmasinda énemli bir rol
oynamakla birlikte, gelir dagilimini etkileyerek yiiksek gelirli hanelerin ekonomik
faydalarim da artirdigim1 6ne siiriiyor. Bivens (2015) ise geleneksel olmayan para
politikasinin ABD ekonomisini canlandirdigini ve esitsizligi 6nemli dl¢iide azalttigini
gostermistir. Ayrica, O'Farrell vd. (2016) ve Bunn vd (2018), analizlerinde OECD iilkeleri
ve Birlesik Krallik'ta geleneksel olmayan para politikasinin esitsizlik lizerindeki etkisinin

kiiciik oldugu sonucuna varmaistir.

Furceri vd. (2018) calismalari, geleneksel para politikasi soklarinin gelir esitsizligi
tizerindeki etkilerini arastirdi. 1990-2013 dénemi i¢in 32 gelismis ve gelismekte olan piyasa

iilkesinden olusan bir panel i¢in politika oranlarindaki beklenmeyen degisikliklerin bir
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Olciisiinti (biiyiime ve enflasyon haberlerindeki beklenmeyen degisikliklere dik olan kisa
vadeli faiz oranlarindaki degisiklikler) olusturmuslardir. Temel bulgular, para
politikasindaki bir daralma sokunun gelir esitsizligini ortalama olarak artirdigidir. Etkiler
asimetriktir (politika sikilastirmasi esitsizligi azaltmak yerine artirir) ve is dongiisiiniin
durumuna baghdir. Politika faizlerindeki beklenmeyen artislar esitsizligi artirirken, artan
biiyiime ve enflasyon nedeniyle politika faizlerinde meydana gelen degisimler esitsizligin

azalmasiyla iliskilendirilmektedir.

Samarina ve Nguyen (2019) Para politikasinin 10 Eurozone bélgesindeki gelir
esitsizligini makroekonomik ve finansal kanallar (kredi ve varlik fiyatlari) araciligiyla nasil
etkiledigini arastiran ¢alismalarinda, bu etkilerin iilkeler ve kanallar arasinda heterojen
oldugunu gosterdi. Analiz, genisletici para politikasinin Euro Bolgesi'ndeki ii¢ biiyiik iilke
(Fransa, Belgika ve Hollanda), Ispanya ve Portekiz'de esitsizligi azalttigini, Almanya,
Avusturya, Finlandiya ve Italya'da esitsizligi artirdiginmi, Yunanistan'da ise etkisiz kaldigini
gostermektedir. Para politikasinin gevsetilmesi, ev ve hisse senedi miilkiyeti niifus arasinda
yaygin bir sekilde dagildiginda evlerin ve hisse senetlerinin fiyatim1 yiikselterek gelir
esitsizligini azaltir, ancak miilkiyet yiiksek gelirli haneler arasinda dagildiginda gelir

esitsizligini de azaltir, yogunlastiginda esitsizligi artirir.

Creelve El Herradi (2020)’nin 2000 ile 2015 yillar1 arasinda 10 Euro bolgesi
iilkesinden olusan bir panelde ECB’nin para politikasinin gelir esitsizligi lizerindeki
dagilimsal etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, sonuglarin saglamligini vurgulamak icin

verilere panel VAR uygulamisglardir. Sonugclar,
e ECB para politikasinin miitevazi dagilimsal etkileri ve

o Ogzellikle gelir esitsizliginin yiiksek oldugu iilkelerde uygulanan geleneksel para

politikast 6nlemlerini normallestirmek ve

e Standart dis1 para politikalarimin  etkinlikleri  6nemli o6lgtide farklilik

gostermedigini belirtmektedir.
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Siami-Namini vd. (2020) galismalarinda, 1959'dan 2015'e kadar Daraltici para
politikasi soklarinin gelir esitsizligi tizerindeki dogrudan ve dolayli etkilerini faiz oranlari,
enflasyon ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aracihigiyla degerlendirmeyi amaglamaktadir. 50
ABD eyaletinden ve Columbia Bolgesi'nden (DC) eyaletler arasi zaman serisi panel
verilerini kullanir. Bu ¢alisma, enflasyon ile gelir esitsizligi ve gayri safi yurti¢i hasila
(GSYIH) ile gelir esitsizligi arasindaki olas1 iki dogrusal ve dogrusal olmayan iliskiyi
aragtirmaktadir. Farkli gelir esitsizligi olglimlerini kullanan havuzlanmis ve bireysel sabit
etkiler modellerinden elde edilen sonuglar, dogrusal regresyonda TUFE enflasyonunun tiim
gelir esitsizligi 6l¢timleri lizerinde olumlu ve faiz oranlar1 tizerinde olumsuz bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Sonuglar, enflasyon ile gelir esitsizligi arasindaki dogrusal
olmayan iliskinin yam sira GSY IH ile gelir esitsizligi arasindaki Kuznets ters ¢evrilmis “U-
bi¢imli” hipotezini dogrulamaktadir. Dogrusal ve dogrusal olmayan regresyonlarin
sonuglari, modellerin temeli olarak sirasiyla DC'nin ve Ohio eyaletinin Alabama eyaletinden
daha iyi ve daha koétii durumda oldugunu gostermektedir. Bireysel panel vektor otoregresif
(PVAR) modeller i¢in etki tepki fonksiyonlari (IRF'ler), gelir esitsizliginin kisa vadede faiz
orani kanaliyla daraltic1 para politikasi uygulanmasiyla azaltilabilecegini ve uzun vadede
enflasyon kanaliyla 1srarl1 bir sekilde daraltic1 para politikast uygulanmastyla artabilecegini

gostermektedir.

Park (2021) yaptig1 calismada, Kore'de para politikasi ve gelir esitsizligi arasindaki
iliskileri analiz etmistir. Hanehalki Gelir ve Harcama Arastirmasindan elde edilen verileri
kullanarak c¢esitli gelir araliklar1 i¢in Gini katsayisim hesaplamis ve ardindan para
politikalarinin  gelir esitsizligi {izerindeki etkilerini incelemek i¢in Kore ve ABD
ekonomilerini temsil eden bir blok digsallik VAR'1 tahmin etmistir. Sonuglar, genisletici para
politikast sokunun ardindan, piyasa geliri Gini katsayisinin bir yil sonra 6nemli 6lgiide
arttigin, zirveye 0,0014'e (%0,14p) ulastigini, GSYIH ve TUFE'nin ise sirastyla %0,48 ve

%0,15 oraninda. azaldigim gostermektedir.

Vivien (2021) aragtirmasinda, negatif nominal faiz oranlarinin uygulandig: 19 Euro
bélgesi iilkesi ve Danimarka, Isve¢ ve Isvicre'ye odaklanan bir panel ARDL testi apmuistir.
Calisma 2008-2018 donemini kapsamaktadir. Bu ¢alismanin amaci, belirli para politikasi

gostergelerinin esitsizligi nasil etkiledigini degerlendirmektir. Ana sonug, mevcut literatiirle
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tutarhidir: para politikasinin esitsizliklere etkisi miitevazidir, ancak gbéz ardi edilemez.
Enflasyonun etkisi zayif goriinmekte; ancak igsizlik orani ve uzun vadeli faiz oranlarindaki
artis esitsizlikleri olumsuz etkilemektedir. Kisi basina artan GSYIH'nmn olumlu etkileri de

yapilan analizlerle kanitlanmustir.

Feldkircher ve Kakamu (2022)’nin Japonya'da para politikasinin gelir esitsizligi
tizerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismada, Gini katsayisim gruplandirilmis gelir
verilerinden ve makroekonomik biiyiikliiklerin dinamiklerinden ortaklasa tahmin eden yeni
bir Bayes yaklasimini kullanmislardir. Sonuglar, farkli hanehalki tiirleri i¢in gelir esitsizligi
tizerinde farkli etkilere isaret etmektedir. Hanehalki verilerinin issizleri ve emeklileri de
iceren genis bir tanimini diistindiiglimiizde parasal sikilastirma esitsizligi azaltig1 sonucuna

ulagmuslaridr.

Liosi ve Spyrou (2022)’nin 2005-2017 yillar1 arasindaki donemde Euro Bolgesi
tilkelerinde para politikasinin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda,
regresyon analizi, panel vektor otoregresyon (PVAR) analizi ve diirtii tepkisi fonksiyonlarimi
kullanmiglardir. Sonuglar, para politikasinin ortalama olarak gelir esitsizligini artirma
egiliminde oldugunu gostermektedir. irlanda, Almanya ve Hollanda igin para politikasinin
gelir esitsizligi iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 veya zayif bir etkisinin (Fransa)
oldugu, Ispanya, Portekiz, Yunanistan ve Italya'mn igin ise etkinin daha belirgin oldugu

goriilmektedir.
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IKiNCi BOLUM

ARASTIRMA YONTEMI

Calismanin bu boliimiinde ekonometrik analizde kullanilacak olan analiz

yontemlerin teorik olarak agiklamasina yer verilecektir.

2.1. Cahsmanin Konusu

Calismada ECB’nin para politikalarinin Euro bdlgesinin gelir esitsizligine etkisi
2008-2021 yillar1 i¢in zaman serisi analizi ile incelenmistir. Euro Bolgesi'nde ECB (Avrupa
Merkez Bankasi) geleneksel olmayan para politikast ara¢ kutusunu etkinlestirir
etkinlestirmez, esitsizlik lizerindeki olas1 yan etkileriyle ilgili sorular da ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Bu nedenle 2008 kiiresel kriz sonrasit Euro bolgesinde olusan gelir esitsizligi
olgusu arastirmacilarin dikkatini ¢ekmeye baslamistir. Bu baglamda tezin konusunun
secilme nedeni, ECB’nin para politikalarinin bdlgenin gelir esitsizligine etkisini

aragtirmaktir.

2.2. Cahsmada Kullanilan Model

Calismada Zaman Serileri analizi kullanilmistir. Bu tiir analizlerde yapilacak analizin
ne olduguna karar verebilmek icin on testler gerekmektedir. Bunlardan birincisi birim kok
testinin yapilarak degiskenlerin duraganligina bakilmasidir. Bunun temel nedenlerinden
birisi duragan olmayan serilerin zaman igerisinde ortalamasinin veya varyansinin
degisebilmesidir. Bu nedenle duragan olmayan seriler ile yapilacak analizlerde sahte
regresyon sonucuna varilabilmektedir. Sonrasinda yapilan tahminler de dogal olarak sapmali
sonuglar verecektir. Calismada bagimli degisken olarak gelir esitsizliginin gostergesi olarak
kullanilan Gini katsayist alinmistir. Euro bolgesine ait veriler incelenmis yayinlanan dort
Gini katsayisindan 2008 yilina kadarki verilerine ulasilabilen Sosyal transferler (emekli
maaglar1 dahil) Oncesi esdeger harcanabilir gelirin Gini katsayist baz alinmistir

(https://ec.europa.eu/eurostat). Bagimsiz degiskenler olarak ECB marjinal fonlama faizi
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orani (Eurostat), kisi basi Gayri Safi Yurtici Hasila, issizlik orani verileri ve Uyumlastirilmis
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi kullanilmistir. Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyatlar1 Endeksleri,
hane halklar tarafindan satin alinan tiikketim mallar1 ve hizmetlerinin fiyatlarindaki zaman
icindeki degisiklikleri 6lgmektedir. Uyumlastirilmis tanimlara gore hesaplandiklarindan
karsilastirilabilir bir enflasyon ol¢iisii verirler. Bu degiskenler arasindaki uzun dénemli

iliskiyi arastirmak igin degiskenlere ait serilerin duraganligi incelenmistir.

Dickey-Fuller (1979) tarafindan ortaya atilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi yardimiyla zaman serilerinin duraganhk analizi yapilmistir. ADF birim kok

testi ise su sekilde ifade edilmektedir:

AYt =y + 0(1Yt_1 + aztrend + 2?21 ﬁiAYt—l + &t (31)

Yukarida verilen esitlikte;

e AY: seviyesinde duragan olup olmadig: analiz edilen degiskenin birinci
devresel farkina,
e n maksimum gecikme uzunlugunu,

e g beyaz giiriiltiilii hata terimlerini temsil etmektedir.

Ayrica regresyon denklemindeki ardisik bagimlilik sorununu ortadan kaldirmak igin
bagimli degiskenin n sayidaki gecikmeli degerleri, Schwartz Bayesian Kriteri (SBC), Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) ve Hannan-Quinn Kriteri (HQC) gibi kriterler ile olusturulan modele
eklenmektedir. Bu kriterlere gore belirlenen gecikmeli deger ile sifirdan kiiciik olmasi
beklenen @, katsayisinin t-istatistiginin mutlak degerine bakilmaktadir. Bu deger
MacKinnon (1996) tarafindan verilen tablo kritik degerinin mutlak degerinden biiyiik oldugu
durumda zaman serisinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Eger duraganliga
ulagilamazsa islemler zaman serisinin diger farklar: ig¢in de duraganlik saglanana kadar

devam etmektedir.
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Zaman serisi analizinde kullanilacak degiskenlerden bagimli degiskenin birinci
farkinda duragan yani I(1) oldugu ve bagimsiz degiskenlerin bazilarinin seviyede duragan
[(0)bazilarinin da birinci farkinda duragan oldugu (1) durumlarda ARDL analizi
yapilmaktadir. Sonrasinda esbiitiinlesme olarak adlandirilan seviyelerinde duragan olmayan
en az iki serinin duragan bir bilesimi oldugu test edilmektedir. Literatiirdeki ¢alismalarda
siklikla Engle-Granger ve Johansen gibi esbiitiinleme testleri kullanilmaktadir. S6z konusu
testlerde, aralarindaki esbiitiinlesme iliskisi incelenen serilerin ayni dereceden duragan
olmalar1 varsayimi bulunmaktadir. Bu 6n kosul, sinir testi yaklasiminda aranmamaktadir.
Esbiitiinlesme analizine sinir testi yaklasimi Peseran ve Pesaran (1997) ve Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasimin bazi istiin yonleri bulunmaktadir. ARDL
yaklagiminda kisitsiz hata diizeltme modeli kullanildigindan, Engle- Granger testine gore
daha iyi istatistiksel 6zelliklere sahiptir ve kiiglik 6rneklerde Johansen ve Engle-Granger
testlerine gore daha giivenilir sonuglar verir (Narayan ve Narayan, 2005). Calismada
nispeten kii¢iik bir zaman diliminin incelenmesi nedeniyle ¢alismadaki veri setine daha
uyumludur. Ayrica, degiskenlerin duragan olup olmamasina bagli olmadan simnir testi
uygulanabilmektedir. Bu sebeple sinir testini uygulamadan 6nce degiskenlerin duraganlik
mertebelerini belirlemeye gerek yoktur. Fakat Pesaran vd.’deki (2001) kritik degerler,
degiskenlerinin 1(0) ya da I(1) olmasina gore tablolastirildigindan, degiskenlerin I(2) olma

ihtimaline kars1 sinanmasi gerekmektedir.

ARDL modeli asagidaki sekilde gosterilmektedir.

AY; = ag + XiZg ayAY + XiZo apiAM g + YTy azAE g +agY +
asM;_q + agE;_1 + u; (3.2)

Yukarida verilen esitlikte; A birinci dereceden farklar1 gostermektedir. Modelde
esbiitiinlesmenin varligimin sinanmasi igin oncelikle farki alinmis degiskenlerin gecikme
uzunlugunu gdosteren k degerine karar verilmelidir. Bu amacgla Akaike (AIC) ve Schwarz
(SIC) gibi bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir. Modeldeki degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligi gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra test
edilmektedir. Bagimhi ve bagimsiz degiskenlerin seviyede ve bir donem gecikmeli

degerlerinin anlamlilig1 test edilmektedir.
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Degiskenlerin I(0) veya I(1) olmalarina gore sinirlar belirlenmistir. Eger yapilan
hesaplamalar sonucu elde edilen F istatistik degeri belirlenen sinirin iistiindeyse degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iliskisi olmadigini gosteren temel hipotez reddedilmis olmaktadir.
Eger alt simirdan daha kiigiik ise bu iliskinin olmadigini gosteren temel hipotez
reddedilememektedir. Ugiincii durumda yani iki siirmn arasinda olmasi halindeyse sinir
testine gore degiskenler arasindaki esbiitlinlesmenin varligina yonelik bir yorum
yaptlamamaktadir. Bu durumda, degiskenlerin duraganlik mertebelerini dikkate alan diger

esbiitiinlesme yontemlerine bagvurulmalidir (Y1lanct ve Ozcan, 2010).

F istatistik degerinin daha biiyiik ¢iktig1 ve bir egbiitiinlesme iliskisinin bulundugu
durumlarda gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL) kurulmalidir. Bu ARDL sinir

testi yaklagiminin ikinci asamasidir.

Bu sekilde modeldeki degiskenler arasindaki uzun donem iligkisi analiz edilmektedir.
Kurulan model sonucunda elde edilen hata diizeltme terimi (HDT) 0O ile -1 arasinda olmast
halinde uzun dénem denge degerine tekdiize bir sekilde yakinlasmadan bahsedilmektedir.
Fakat -1 ile -2 degerleri arasinda yer almasi hata diizeltme siirecinin uzun dénem denge
degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar gostererek, dengeye ulagildigini gostermektedir.
Hata diizeltme teriminin pozitif veya -2’den daha kii¢lik olmas1 dengeden uzaklasildigin
gostermektedir (Alam ve Quazi, 2003). Bu modeller kapsaminda testler yapilarak analiz

sonuclanacaktir.
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UCUNCU BOLUM

ARASTIRMA BULGULARI

3.1.Arastirma Bulgulari

Calismada zaman serisi analizi kullanilmistir. Veriler Eurostat ve Diinya Bankasi veri
tabanindan elde edilmistir. Alinan veriler Microsoft Excel programina aktarilarak Eviews
programi i¢in uygun hale getirilmistir. Eviews programina aktarilan verilerin grafigi

asagidaki gibidir.
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Sekil 4.Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TFE) Grafigi

Verilen grafik, Tiirkiye icin Tiiketici Fiyat Endeksi'nde (TUFE) belirli bir siire
boyunca istikrarl bir artis egilimi gdstermektedir. TUFE'deki bu artis egilimi, Tiirkiye'de bir
mal ve hizmet sepetinin ortalama maliyetinin grafigin kapsadigi donem boyunca arttigini
gostermektedir. TUFE'nin yiikselmesi enflasyonun yaygin bir gostergesidir ve Tiirk
Lirasi'nin satin alma giiciiniin azaldigina isaret eder. Sonug olarak, Tiirkiye'deki tiiketiciler

ayni mal ve hizmetleri satin almak i¢in gosterilen donemin basina kiyasla artik daha fazla
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paraya ihtiyac¢ duyacaktir. Grafigin egiminin dikligi veya diizliigii enflasyon orani hakkinda
fikir verebilmektedir: daha dik bir egim fiyatlarda daha hizli bir artisa, daha diiz bir egim ise
daha yavag bir yiikselise isaret etmektedir. Dikkat cekici bir sekilde, grafikte belirgin bir
diisiis ya da duraganlasma goriilmemektedir; bu da fiyatlarin sabitlendigi ya da diistiigii bir
donem olmadigin1 gostermektedir. Bu verilerden, Tiirkiye'nin temsil edilen zaman cizelgesi

boyunca enflasyona maruz kaldig1 anlagilmaktadir.
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Sekil 5. Marjinal Fonlama Faizi (MFF) Grafigi

Grafik, Tiirkiye'nin Marjinal Fonlama Oraninin ( MFO) belirli bir donem boyunca
net bir temsilini sunmaktadir. Bu siire boyunca MFO tutarli bir yiikselis egilimi
sergilemektedir. Yiikselen bir marjinal fonlama orani genellikle merkez bankasi tarafindan
daha siki bir para politikasina dogru bir kaymaya isaret eder. MFO'daki bu tiir bir artis,
merkez bankalar1 tarafindan yiiksek enflasyonla miicadele etmek, asir1 kredileri caydirmak
veya para birimini giliclendirmek ig¢in bir strateji olarak kullanilabilir. Borglanma
maliyetlerini artirarak ekonomideki para arzimi kisitlamayr amaglamaktadir. Ekonomik
olarak, bu oranlar ylikseldik¢e, isletmeler ve tiiketiciler tarafindan yapilan borglanma ve
harcamalarin azalmasi muhtemeldir. Bu durum ekonomik biiyiimeyi yavaslatabilirken, ayn1
zamanda merkez bankasinin hedeflerine baglh olarak enflasyonu diizenlemek veya bir para
birimini gii¢clendirmek i¢in bir 6nlem olarak hizmet edebilir. Grafigin kayda deger bir diisiis

ya da yatay bolge icermeyen istikrarli ytikselisi, Tiirkiye Merkez Bankasi'nin bu dénem
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boyunca faiz oranlarini yiikseltme yoniindeki kararli ve siirekli ¢cabasina isaret etmektedir.
Buna ek olarak, grafigin sonuna dogru egimde gozle goriiliir bir diklesme, para politikasini
daraltmaya yonelik yogun bir baskiya isaret edebilir. Esasen bu grafik, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nin para politikasini sikilagtirma yoniindeki kararliligini, MFO'yu kademeli

olarak yiikselterek vurgulamaktadir.
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Sekil 6.Kisi Bas1 Gayri Safi Hasila Yillik Degisim Grafigi

Grafik, belirli bir zaman dilimi i¢in Tirkiye'nin kisi basma Gayri Safi Yurtici
Hasilasi'ndaki (GSYH) yillik degisimin ayrintili bir goriiniimiinii sunmaktadir. Baglangigta,
gliclii bir kisi basina GSYH biiyiime donemine isaret eden belirgin bir artig gériilmektedir.
Boyle bir artig, s6z konusu donemde gelisen bir ekonomiye isaret etmekte ve muhtemelen
bireysel gelirdeki artis1 yansitmaktadir. Ancak bu yiikselisin ardindan grafik, Tiirkiye'nin
kisi basina diisen GSYH biiyiime oranindaki istikrarsizligi vurgulayan bir dizi tepe ve dip
noktasim gostermektedir. Grafik ¢izgisinin varsayimsal bir taban ¢izgisinin (sifir biiylimeyi
temsil eden) altina indigi durumlar, kisi basina GSYH'nin potansiyel olarak kiigiildiigu
donemleri isaret ederek ekonomik gerilemelere ve hatta durgunluklara isaret etmektedir.
Tersine, bu diislislerin ardindan gelen yukar1 yonlii dalgalanmalar ekonomik toparlanma ve
yenilenen biiyiime donemlerini ifade etmektedir. Grafik sonuna dogru ilerledikge, son

donemdeki ekonomik biiylimeye isaret eden belirgin bir yiikselis egilimi ortaya ¢ikmaktadir.
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Grafik boyunca yinelenen zikzak deseni, Tirkiye'nin ekonomik biiylimesinin siyasi
calkantilar, kiiresel ekonomik dinamikler, i¢ politika degisiklikleri veya beklenmedik dis
aksakliklar gibi sayisiz faktdrden kaynaklanabilecek oynakliginin altini ¢izmektedir.
Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye'nin kisi basina diisen GSYH'sinin yillar i¢indeki degisimini
gosteren bu grafik, bliyiime donemleri, gerilemeler ve toparlanmalarla dolu bir tablo
cizmekte ve gosterilen zaman diliminde calkantili bir ekonomik siirecin yasandigini

belirtmektedir.
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Sekil 7.1ssizlik Grafigi

Grafik, Tirkiye'nin igsizlik oranmin belirli bir donemdeki degisimi hakkinda fikir
vermektedir. Baslangigta, issizlik oraninin yiikseldigi bir asamaya isaret eden belirgin bir
artig egilimi gozlenmektedir. Boyle bir artis, ekonomik durgunluk, belirli sektorlerde yaygin
1s kayiplar1 veya is bulunabilirliginin azalmasina yol acan diger kosullar1 yansitiyor olabilir.
Bu tirmanis asamasi, sz konusu dénem i¢in igsizligin en {ist noktasini simgeleyen belirgin
bir zirve ile sonu¢lanmaktadir. Boyle bir zirve potansiyel olarak belirgin bir ekonomik sikinti
veya krize atfedilebilir. Bunu takiben grafik, azalan bir igsizlik oranina isaret eden bir diisiis
gostermektedir. Bu diisiis egilimi ekonomik canlanmanin, istthdami artirmaya yonelik
politikalarin yiiriirlige girmesinin ya da ekonomik ortamdaki genel iyilesmenin is

olanaklarini artirdiginin bir gostergesi olabilir. Ancak, bu inisin ardindan, 6nceki artigtan
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daha az dik olsa da, bir baska yiikselis gelmekte, bu da miiteakip bir ekonomik durgunluga
veya istihdam yaratmada bir yavaslamaya isaret etmektedir. Grafik sona yaklastiginda,
issizlik oraninda bir istikrar ya da kiiglik bir gerileme goriilmekte, bu da istithdam sektoriinde
goreceli bir denge donemine isaret etmektedir. Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye'nin issizlik
orani, grafikte de goriildiigii gibi, artis, toparlanma ve dengelenme dongiilerinden ge¢mistir.
Bu inis ¢ikislar, yerel ekonomik stratejilerdeki degisimler, kiiresel finansal degiskenler veya

icsel engeller gibi cesitli etkilerden kaynaklaniyor olabilir.
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Sekil 8. Gini Katsay1s1 Grafigi

Grafik, Tirkiye i¢in belirlenen bir zaman dilimindeki GINI katsayisina iliskin genel
bir gériiniim sunmaktadir. Miikemmel esitligi simgeleyen 0 ile mutlak esitsizligi temsil eden
1 arasinda degisen GINI katsayisi, bir iilke i¢indeki gelir esitsizligini 6lgmek i¢in bir metrik
olarak hizmet etmektedir. Grafigin baslangicinda hafif bir yiikselis gortilmekte ve bu da gelir
esitsizligindeki hafif bir artisa isaret etmektedir. GINI katsayisindaki bdyle bir biiyiime,
varlikli kesim ile yoksul kesim arasindaki ekonomik u¢urumun bu kesimde genisliyor
olabilecegini ima etmektedir. Grafik devam ettikge, gelir dagiliminda aralikli degiskenliklere
isaret eden hafif inis ve cikislar goriilmektedir. Bu periyodik dalgalanmalarin ardindaki
nedenler, ekonomi politikalarindaki degisimler, istihdam ortamindaki doniistimler veya daha

kapsamlt olarak ekonominin yeniden yapilandirilmasi gibi sayisiz faktorii kapsayabilir.
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Grafigin en tepesinde, gelir esitsizliginde belirgin bir yogunlagsmaya isaret eden belirgin ve
dik bir yiikselis yer almaktadir. Bu belirgin yiikselis, servetin giderek daha siirli bir kesim
arasinda toplantyor olabilecegini diisiindiirmektedir. Ozetle, Tiirkiye'nin GINI katsayzsi,
resimde goriildiigii gibi, tasvir edilen donem boyunca gelir esitsizligindeki genel bir artist
gostermekte, zaman zaman sapmalarla birlikte ve sonuna dogru énemli bir artigla kendini
gostermektedir. Gozlemlenen bu gidisatin altinda yatan nedenleri tam olarak anlayabilmek
icin, Tiirkiye'nin bu donemdeki sosyo-ekonomik stratejilerinin, kiiresel ekonomik
etkilesimlerin ve diger ilgili degiskenlerin kapsamli bir sekilde incelenmesi zorunlu

olacaktir.

Belirtilen zaman diliminde, sunulan grafiklerin toplu bir degerlendirmesi,
Tirkiye'nin ekonomik dinamiklerinin kapsamli bir resmini aydinlatmaktadir. Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE): TUFE'deki siirekli yiikselis, enflasyonist egilimlerin devam ettiginin altin1
cizmekte, mal ve hizmet fiyatlarinda artis egilimine isaret etmektedir. Boyle bir senaryo para

biriminin satin alma giiciiniin azalmasina yol agabilir.

Marjinal Fonlama Orani1 ( MFO): MFO'daki degismeyen artis, muhtemelen TUFE
grafiginde vurgulanan enflasyona kars1 bir 6nlem olarak baslatilan, giderek sikilasan bir para
politikasinin ~ simgesidir. MFO'nun yiikseltilmesi genellikle, ©ncelikle bor¢lanma
maliyetlerini ylikselterek enflasyonu azaltma ve para birimini giiglendirme mekanizmasi

olarak hizmet eder.

Kisi Basina GSYH'deki Yillik Degisim: Bu metrigin grafigi, ekonomik canlanma ve
durgunluk asamalar1 arasinda gidip gelerek belirgin bir dalgalanma sergilemistir. Kisi bagina
diisen GSYH'nin bir {ilkenin ekonomik verimliligi ve vatandaslarin yasam standartlari
hakkinda fikir verdigi goz oniinde bulunduruldugunda, bu tiir bir dalgalanma, muhtemelen
hem yerel hem de uluslararasi ekonomik etkilerin yol agtig1 ¢esitli asamalardan gegen bir

ekonomiye isaret etmektedir.

Issizlik Orani: Grafigin belirgin tepe ve dip noktalar1 ekonomik sikintilarin yasandigi

donemleri ve ardindan gelen toparlanma donemlerini gostermektedir. Issizlik oranindaki
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artig genellikle ekonomik durgunluk veya yavaslama ile baglantilidir, ayn1 orandaki diisiis

ise genellikle ekonomik canlanma veya biiylime donemlerinin habercisidir.

GINI Katsayist: GINI katsayisinda baskin bir yiikselme egilimi, gelir esitsizliginin
yogunlastigina isaret eder. Diger grafiklerin arka planinda, artan bir GINI katsayisi,
ckonomik avantajlarin halk arasinda esit bir sekilde dagilmadigini ima edebilir. Ozellikle
enflasyon ve artan igsizligin belirgin oldugu bir ortamda, genisleyen gelir ugurumu toplumsal

endiseleri artirabilir.

Biitiin olarak ele alindiginda, tasvir edilen donem boyunca, Tirkiye'nin enflasyonist
zorluklarla bogustugu ve daha daraltici bir para politikasinin uygulanmasini zorunlu kildigi
acikca goriilmektedir. Kisi basina diisen GSYIH ve issizlik oraninda gdzlemlenen dalgali
seyir, aralikli biiylime ve gerilemelerin yasandigi bir ekonomik ydriingeye isaret etmektedir.
Ayn1 zamanda, GINI katsayisindaki artis, bu ekonomik dalgalanmalarin ortasinda servet
esitsizliginin derinlestigini gostermektedir. Bu gostergelerin bir araya gelmesi, Tiirkiye'de
cok yonlii bir ekonomik ortamin tablosunu ¢izmektedir; politika tepkileri, kiiresel ekonomik
dalgalanmalar ve ig¢sel zorluklar iilkenin ekonomik yolunu sekillendirmek igin bir araya

gelmektedir.

Yukarida belirtildigi gibi serilerin duraganliginin belirlenmesi i¢in en yaygin
kullanilan “Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller (ADF)” testi kullanilacaktir.
Oncelikle Gini katsayisi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller Testi yapilmistir. Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testindeki hipotezler su sekildedir.

Ho: Seri birim kok icermektedir.

Hi: Seride birim kok yoktur ve duragandir.

Genigsletilmis Dickey-Fuller (ADF) testinden elde edilen sonuglar asagidaki tabloda

gosterilmistir.
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Tablo 1

Gini Katsayis1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi (Seviyede)

t-

istatistigi Prob.*
- 0.2897
Augmented Dickey-Fuller testi 2.587022
MacKinnon (1996) Kritik p-degeri.(%5 diizeyinde) 3.79117_2
t-
Degisken Katsay1 Sd. Hata istatistigi Prob.
GINI(-1) - 0.332011 - 0.0294
0.858919 2.587022
D(GINI(-1)) 0.824892 0.359798 2.292653 0.0476
D(GINI(-2)) 0.396724 0.346809 1.143926 0.2822
C 41.49914 16.06311 2.583507 0.0295
@TREND(""2008") 0.214024 0.083724 2.556294 0.0309
Durbin-Watson
R2 0.499865istatistigi 2.278271
F-istatistigi 2.248782
Prob(F-istatistigi) 0.143779

Dickey-Fuller (ADF) testinde oOncelikle
bakilmaktadir. t-istatistigi MacKinnon (1996)

t-istatistigi

ve Prob degerlerine

tarafindan hesaplanan kritik p-

degerinden.(%5 diizeyinde) biiyiik olmali ya da Prob degeri anlamli ¢ikmalidir (<0.005). Iki

durum da saglanamamistir. Bu nedenle Ho reddedilemez ve seri seviyede duragan degildir.

Yani seri birim kok igermektedir. Daha sonra 1. farkinda tekrar test yapilmistir.
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Tablo 2

Gini Katsayisi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi (1. Farkinda)

t-

istatistigi Prob.*

- 0.0108
Augmented Dickey-Fuller testi 2.693277
MacKinnon (1996) Kritik p-degeri.(%5 diizeyinde) 1.966270
t-

Degisken Katsay1 Sd. Hata istatistigi Prob.
D(GINI(-1)) - 0.295361 - 0.0175
0.795489 2.693277

Durbin-Watson
R? 0.340401istatistigi 1.238504

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testinde iki durum da saglanmistir. Bu nedenle
Ho reddedilmistir ve seri 1.farkinda duragandir. Gini katsayisi serisi (1) yani 1. Farkinda

duragandir. Daha sonra Kisi Basi Gayri Safi Hasila degisimi icin Genisletilmis Dickey-
Fuller Testi yapilmistir.

Tablo 3

Kisi bast GSYH Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi (Seviyede)

t-
istatistigi Prob.*
- 0.1914
Augmented Dickey-Fuller testi 2.886647
- - . _ - . 0 .. . -
MacKinnon (1996) Kritik p-degeri.(%5 duzeylnde)3.733200
t-
Degisken Katsay1 Sd. Hata istatistigi Prob.
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Tablo 3 Devami

GDP(-1) - 0.24215 - 0.0127
0.699006 2 2.886647
C 26631.6 8969.98 2.96897 0.0109
7 8 5
@TREND(""2008" 50.4363 139.590 0.36131 0.7237
) 4 9 5
0.39339 Durbin-Watson 1.86559
R? 0 istatistigi 8
4.21528
F-istatistigi 9
0.03880

Prob(F-istatistigi) 7

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testindeki t-istatistiginin MacKinnon (1996)
tarafindan hesaplanan kritik p-degerinden (%5 diizeyinde) biiyiikk olmasi ya da Prob
degerinin anlaml ¢ikmasi (<0.005) saglanamamistir. Bu nedenle Ho reddedilemez ve seri
seviyede duragan degildir. Yani seri birim kok icermektedir. Daha sonra 1. farkinda tekrar

test yapilmistir.

Tablo 4

Kisi bast GSYH Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi (1. Farkinda)

t-
istatistigi Prob.*

- 0.0004
Augmented Dickey-Fuller testi 4.189870

MacKinnon (1996) Kritik p-degeri.(%5 diizeyinde) 9684320

t-
Degisken Katsay1 Sd. Hata istatistigi Prob.
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Tablo 4 devami

D(GDP(-1)) - 0.362455 - 0.0013
1518641 4.189870
D(GDP(-1),2) 0.384880 0.253144 1.520403 0.1543
Durbin-Watson
R2 0.644761istatistigi 1.977324

Bu Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testinde iki durum da saglanmistir. Bu

nedenle Ho reddedilmistir ve seri 1.farkinda duragandir. Kisi bast GSYH serisi /(1) yani 1.

Farkinda duragandir. Daha sonra Issizlik serisi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller Testi

yapilmustir.

Tablo 5

Issizlik Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi (Seviyede)

t-

istatistigi Prob.*
- 0.0426
Augmented Dickey-Fuller testi 3.936154
- -y = _ - : 70 N . =
MacKinnon (1996) Kritik p-degeri.(%5 duzeylnde)3.828975
t-
Degisken Katsay1 Sd. Hata istatistigi Prob.
ISSIZLIK(-1) - 0.13136 - 0.0056
0.517061 2 3.936154
D(ISSIZLIK(-1)) 0.39582 0.19983 1.98076 0.0881
1 2 7
D(ISSIZLIK(-2)) - 0.20561 - 0.4935
0.148519 6 0.722312
D(ISSIZLIK(-3)) 0.53980 0.20618 2.61806 0.0345
2 3 8
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Tablo 5 Devami

C 6.36231 1.30119 4.88957 0.0018
3 9 8
@TREND(""2008" - 0.04646 - 0.0242
) 0.133132 9 2.864953
0.86025 Durbin-Watson 1.89843
R? 0 istatistigi 9
8.61791
F-istatistigi 9
0.00666

Prob(F-istatistigi) 5

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testindeki t-istatistiginin MacKinnon (1996)
tarafindan hesaplanan kritik p-degerinden (%5 diizeyinde) biiyiikk olmasi ya da Prob
degerinin anlamli ¢ikmasi (<0.005) saglanmistir. Bu nedenle Ho reddedilmistir ve seri
seviyede duragandir. Issizlik serisi 1(0) yani seviyede duragandir ve birim kok

icermemektedir. Daha sonra Marjinal Fonlama Faizi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller Testi

yapilmustir.

Tablo 6

Marjinal Fonlama Faizi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi (Seviyede)

t-
istatistigi Prob.*

0.9945
Augmented Dickey-Fuller testi 0.222692

MacKinnon (1996) Kritik p-degeri.(%S diizeyinde) , 82897-5

t-
Degisken Katsay1 Sd. Hata istatistigi Prob.

MFF(-1) 0.03660 0.16439 0.22269 0.8301
9 1 2
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Tablo 6 Devami

D(MFF(-1)) - 0.31509 - 0.2560
0.389735 7 1.236872
D(MFF(-2)) - 0.11928 - 0.0060
0.463147 4 3.882740
D(MFF(-3)) - 0.18573 - 0.1755
0.279934 8 1.507147
C - 0.86436 - 0.0489
2.056483 5 2.379183
@TREND(""2008" 0.14963 0.06025 2.48315 0.0420
) 0 8 2
0.85253 Durbin-Watson 2.85194
R? 5 istatistigi 5
8.09380
F-istatistigi 6
0.00796

Prob(F-istatistigi) 3

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testindeki t-istatistiginin MacKinnon (1996)
tarafindan hesaplanan kritik p-degerinden (%5 diizeyinde) biiyiikk olmasi ya da Prob
degerinin anlamli ¢ikmasi (<0.005) saglanamamistir. Bu nedenle Ho reddedilemez ve seri
seviyede duragan degildir. Yani seri birim kok icermektedir. Daha sonra 1. farkinda tekrar

test yapilmistir.

Tablo 7

Marjinal Fonlama Faizi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi (1. Farkinda)

t-
istatistigi Prob.*

- 0.0043
Augmented Dickey-Fuller testi 3.106808
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Tablo 7 Devami

MacKinnon (1996) Kritik p-degeri.(%5 diizeyinde) 96627-0

t-
Degisken Katsay1 Sd. Hata istatistigi Prob.
D(MFF(-1)) - 0.229828 - 0.0077
0.714030 3.106808

Durbin-Watson
R2 0.404303istatistigi 1.706100

Bu sefer Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testinde iki durum da saglanmistir. Bu
nedenle Ho reddedilmistir ve seri 1.farkinda duragandir. Marjinal Fonlama Faizi serisi (1)
yani 1. Farkinda duragandir. Daha sonra Tiiketici Fiyatlar1t Endeksi serisi i¢in Genisletilmis

Dickey-Fuller Testi yapilmustir.

Tablo 8

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi (Seviyede)

t-
istatistigi Prob.*

- 0.5442
Augmented Dickey-Fuller testi 2.026404

MacKinnon (1996) Kritik p-degeri.(%5 dﬁzeyinde)3 733260

t-

Degisken Katsay1 Sd. Hata istatistigi Prob.
TFE(-1) - 0.17908 - 0.0637
0.362902 7 2.026404
C 32.7321 15.2485 2.14658 0.0513
2 0 0
@TREND(*2008" 0.43938 0.24463 1.79612 0.0957
) 5 0 0
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Tablo 8 Devami

0.28309 Durbin-Watson 1.69568
R? 8 istatistigi 8

2.56678
F-istatistigi 8

0.11494

Prob(F-istatistigi) 5

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testindeki t-istatistiginin MacKinnon (1996)
tarafindan hesaplanan kritik p-degerinden (%5 diizeyinde) biiylik olmasi ya da Prob
degerinin anlamli ¢ikmasi (<0.005) saglanamamistir. Bu nedenle Ho reddedilemez ve seri
seviyede duragan degildir. Yani seri birim kok icermektedir. Daha sonra 1. farkinda tekrar

test yapilmustir.

Tablo 9

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi (1. Farkinda)

t-
istatistigi Prob.*
- 0.1976
Augmented Dickey-Fuller testi 1.207455
- -y = _ - : 70 ™ . -
MacKinnon (1996) Kritik p-degeri.(%5 diizeyinde) 1.966270
t-

Degisken Katsay1 Sd. Hata istatistigi Prob.
D(TFE(-1)) - 0.190237 - 0.2473
0.229703 1.207455

Durbin-Watson
R2 0.092286istatistigi 1.989181

Yapilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testinde iki durum da saglanamamustir.

Bu nedenle Ho reddedilemez ve seri 1.farkinda da duragan degildir. Yani seri birim kdk

67



icermektedir. Serinin /(2) yani ikinci farkinda ancak duragan hale geldigi anlasildigindan

analiz disinda birakilmastir.

Daha once bagimli degiskenin birinci farkinda duragan ve diger degiskenlerin
seviyede veya birinci farkinda duragan oldugu durumlarda ARDL analizi yapildig ifade
edilmisti. Gini katsayisinin bagimli, marjinal fonlama faizi oran, kisi bas1 Gayri Safi Yurtici
Hasila ve issizlik oraninin bagimsiz degisken oldugu model i¢in ARDL analizi yapilistir.

Model su sekildedir.

Gini = ag + a;GSYH + a,lssizlik + azMFF 4.1)

Eviews programinda yapilan ARDL analizinde ARDL(2, 2, 1, 1) modeli
kullanilmistir yani bagimh degiskenin 2 gecikmesi kullanilmis, bagimsiz degiskenlerde
GSYH igin 2, Issizlik i¢in 1 ve Marjinal faiz oran1 i¢in 1 gecikme degerleri kullanilmistir.

Ayrica, model se¢iminde Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilmistir.

Tablo 10

ARDL Testi Sonuglar1

t-
Katsay1 Sd. Hata istatistigi Prob.

GINI(-1) 1.181554 0.167421 7.057401 0.0009

GINI(-2) 0.544434 0.268893 2.024724 0.0988

GDP 0.000370 5.04 x10 7.336213 0.0007
5

GDP(-1) 4.44x10 5.49 x10 0.080894 0.9387
6 5

GDP(-2) 0.000234 3.83 x10° 6.110524 0.0017
5

ISSIZLIK 0.357204 0.159717 2.236487 0.0755
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Tablo 10 Devami

ISSIZLIK(-1) - 0.154103 - 0.2919
0.181506 1.177821

MFF 1.167858 0.348422 3.351847 0.0203

MFF(-1) - 0.192701 - 0.0236
0.619602 3.215361

C - 15.14216 - 0.0095
61.77977 4.079985

R? 0.987179 Akaike Bilgi Kriteri 0.128077

F-istatistigi 42.77643 Durbin-Watson istatistigi 2.634006

Prob(F- 0.000336

istatistigi)

Modelin anlaml oldugu anlasilmistir. Elde edilen model asagidaki gibidir.

GINI = 1.18155446664  GINI(—1) + 0.544433911955 = GINI(—2) +
0.000369737967009 * GDP + 4.43716263905e — 06 * GDP(—1) +
0.000233779495771 = GDP(—2) + 0.357204203929 * ISSIZLIK —
0.181506064802 * ISSIZLIK(—1) + 1.16785768794 « MFF — 0.619602000074 *
MFF(—1) — 61.7797659104 (4.2)

Euro bolgesi i¢in 2008-2021 donemi verilerine gére Gini katsatyisi tizerinde kisi basi
GSYH’nin pozitif, issizligin ve marjinal faiz oranimmin negatif bir etkisi oldugu

goriilmektedir. En biiyiik etkinin marjinal faiz oranina ait oldugu goriilmektedir.

Esbiitiinlesmenin varligini belirlemek i¢in sinir testi yapilmistir. Eviews programinda

ARDL Long Run Form and Bounds Test yapilmis ve asagidaki sonuglara ulagilmistir.
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Tablo 11

ARDL Sinir Testi Sonuglari

| Deger Anlamlilik.

1(0) I(1)

F-istatistigi | 15.86589 5% | 2.79 3.67

F istatistik degerinin st kritik degerden I(1) biiyiik oldugu goriilmektedir. Ho
reddedilmistir. Egbiitiinlesme oldugu anlasilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu sonucuna varidmistir. Uzun dénem i¢in elde edilen katsayilarin yer aldig:

denklem asagida verilmistir.
EC = GINI - (-0.0008*GDP -0.2420*ISSIZLIK -0.7552*MFF + 85.0975) 4.3)

ARDL(2, 2, 1, 1) modelinin tahmin sonuglarina goére hesaplanan uzun doénem

katsayilar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 12

ARDL(2, 2, 1, 1) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilari

t-
Degisken Katsay1 Sd. Hata (istatistigi Prob.
GDP -0.000837 0.000197 -4.253765 0.0081**
ISSIZLIK -0.242012 0.101838 -2.376454 0.0634*
MFF -0.755185 0.118237 -6.387068 0.0014**
C 85.09746 7.827409 10.87173 0.0001**

*:9%90 giiven diizeyinde

**:%95 giiven dlizeyinde
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Uzun donemli etkileri gosteren yukaridaki tablo incelendiginde tiim degiskenlerin
GINI katsayisi iizerinde anlamli diizeyde iliskili oldugunu gostermistir. Sadece issizlik %90
giiven araliginda ¢ikmig, GDP ve marjinal fonlama faizi ise %95 giiven araliginda anlamli
cikmistir. Modelde yer alan degiskenlerin hepsinin uzun donemde GINI katsayisin1 negatif
yonde etkiledigi goriilmektedir. Daha sonra hata diizeltme katsayisim1 elde etmek ve kisa

donem etkilerini gérmek i¢in analiz yapilmistir.

Tablo 13

ARDL(2, 2, 1, 1) Yaklasimina Dayal1 Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

t-

Degisken Katsay1 Sd. Hata istatistigi Prab.

D(GINI(-1)) - 0.099313 -5.482021 0.0028
0.544434

D(GDP) 0.000370 2.79E-05 13.23328 0.0000

D(GDP(-1)) - 2.03E-05 -11.53034 0.0001
0.000234

D(ISSIZLIK) 0.357204 0.066732 5.352832 0.0031

D(MFF) 1.167858 0.131226 8.899579 0.0003

HDK(-1)* 0.725988 0.060754 11.94960 0.0001

Kisa donem katsayilarina bakildiginda tiim degiskenlerin anlaml diizeyde iligkili
oldugu goriilmektedir. Katsayilara bakildiginda marjinal fonlama faizinin en biiyiik
katsayiya sahip oldugu dolayisiyla da en biiyiik etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Dikkat
cekici olan nokta ise uzun donem katsayisinin negatifken kisa dénem katsayisinin pozitif
olmasidir. Uzun dénemde ters yonli bir iligki iginde iken kisa donemde ayni1 yonlii bir iliski
s6z konusudur. Marjinal fonlama faizinin GINI katsay1si iizerindeki etkisi kisa donemde ayn1

yonliidiir. Marjinal fonlama faizi arttiginda GINI katsayisi da artmaktadir. Fakat uzun
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donemde marjinal fonlama faizinin artmasi GINI katsayisinin azalmasina yol agmaktadir ya

da azalmasi1 GINI katsayisinin artmasina neden olmaktadir.

Hata diizeltme katsayisinin 0 ve -1 arasinda yer aldigi (0.725988) ve olasilik
degerinin (0.0001<0.05) de anlaml1 ¢ikmasi nedeniyle model i¢in iyi ¢alistig1 goriillmektedir.
Serinin ne kadarlik siirede dengeye geldigini hesaplamak i¢in asagidaki formiil

kullanilmaktadir.

1

t=
|HDK]|

t:|07126|=1.37 donem ¢ikmaktadir. Analizde kullanilan donemler yil oldugu igin

yaklasik 17 aylik bir donemde yakin donemli dalgalanmalarin uzun déneme yakinsadigi
ortaya c¢ikmaktadir. Yani gergeklesen donemsel soklar sonrasi yaklasik 1,5 yillik bir
donemde tekrar dengeye geldigi anlasilmaktadir. Esbiitiinlesme grafigi asagida verilmistir.

O Fr N W MO O N

N R

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Sekil 9. Esbiitiinlesme Grafigi

Bu grafik bir esbiitiinlesme regresyonundan elde edilen kalintilar1 veya muhtemelen
esbiitiinlesme iligkisinin kendisini gostermektedir. Yukar1 dogru egilim, modeldeki
degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu esbiitiinlesme
regresyonundan elde edilen kalintilar istikrarlt bir orilintii sergiliyorlarsa (sifir ortalama

etrafinda), degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliski oldugu fikrini desteklemektedir.
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CUSUM ve CUSUM kare grafikleri incelendiginde modelin dengeli oldugu ve %5

sinirlari i¢inde yer aldig1 goriilmektedir.

8

6

4

2

o /\i\x;\///,
-2

-4

-6

) 2017 2018 2019 2020 2021

—_ CUsuM™m 5% Significance

Sekil 10. Model CUSUM Grafigi

Kimiilatif Toplam (CUSUM) testi, bir zaman serisi regresyon modelindeki
katsayilarin kararliligint kontrol etmek i¢in kullanilir. Mavi ¢izgi yinelenen artiklarin
kiimiilatif toplamini, noktal1 ¢izgiler ise %5 anlamlilik sinirlarini temsil etmektedir.Mavi
¢izginin noktal1 sinirlar arasinda kalmasi, modeldeki katsayilarin 6rneklem dénemi boyunca

istikrarli oldugunu gosterir.

Grafikte, CUSUM c¢izgisi ¢ogunlukla %5 anlamlilik sinirlar1 iginde kalmaktadir, bu
da modelin katsayilarinin nispeten istikrarli oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, tist
sinira hafif bir temas veya gecis vardir, bu da o noktada olasi bir istikrarsizliga isaret

etmektedir.
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2017 2018 2019 2020 2021

— CUSUM of Squares 5% Significance

Sekil 11. Model CUSUM Kare Grafigi

CUSUM Kkare testi artiklarin varyansmin istikrarini kontrol eder. CUSUM testine
benzer sekilde, mavi ¢izgi ( tekrarlayan kalintilarin karelerinin kiimiilatif toplami1) noktali
sinirlar arasinda kalirsa, kalintilarin varyansinin istikrarl oldugu kabul edilir. Bu grafikte,
cizgi tim 6rneklem boyunca sinirlar iginde kalmaktadir, bu da kalintilarin varyansinin

istikrarli oldugunu gostermektedir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUC ve ONERILER

Calisgmanin bu bolimde analiz sonucunda elde edilen bulgular ve sonuglar
gosterilecektir. Avrupa merkez bankasi (ECB) para politikasinin gelir dagilimina etkisi

Ozetlenerek yorumlanacaktir.

4.1. Sonuc ve Oneriler

Son yillarda, en gelismis ekonomilerde ve 6zellikle AB ekonomisinde gelir esitsizligi
artma trendine girmistir. Konu halen arastirilmakta olsa da, hangi temel faktorlerin gelir
ucurumunun veya gelir esitsizliklerinin kokenlerini ve siirekliligini belirleyebilecegi agik
degildir. Gelir esitsizliginin sebepleri ve sonuclar1 diinya ¢apinda merkez bankalarindaki
politika yapicilarin biiylik ilgisini ¢ekmistir. Arastirmacilar, gelir esitsizligini etkileyen
faktorlerin yapisini gesitli acgilardan incelemistir. Bound ve Johnson (1992), Acemoglu
(2002), Dao (2008) ve Kharlamova vd. (2018), yoksullugun ve esitsiz gelir dagiliminin
kokenlerini agiklamak icin teknolojik ilerlemeye veya yeni teknolojiye ve beseri sermayeye
isgiicli verimliligi artisinin ana faktorleri olarak atifta bulunmustur. Deaton (2003), Hendel
vd. (2005), Karahan ve Ozkan (2013), Coady ve Dizioli (2017) sosyo-demografik faktorleri
ve sosyal politikalar1 gelir esitsizligindeki ana agiklama mekanizmasi olarak analiz
etmislerdir. Ayrica, para politikasinin gelir esitsizligi iizerindeki etkisini degerlendiren
bircok c¢aligsma bulunmaktadir (Wolff ve Zacharias, 2007; Afonso vd., 2010; Doerrenberg ve
Peichl, 2014).

Gelir esitsizligine ve para politikasi soklarinin etkisine olan ilgi son yillarda dnemli
Ol¢iide artmistir. Ancak, para politikasi soklarinin gelir esitsizligi tizerindeki etkisine iliskin
geleneksel literatlir sinirl1 ve para politikasi soklarinin enflasyon kanaliyla dolayl etkisine
Ozgldiir. Ayrica, mevcut literatiir tartismali ve celiskili sonuglar {iiretmistir. Bazi
arastirmalar, para politikasinin gelir esitsizligini artirdigin1 iddia ederken, digerleri

spesifikasyon modelini dikkate almadan negatif bir nedensellik iddiasinda bulunmaktadir.
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Bu baglamda ¢alismada, Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) para politikasinin gelir dagilimi

tizerindeki etkisi 2008-2021 yillar1 arasindaki 14 yillik donemde zaman serisi analizi

kullanarak incelenmistir. Bu etkiyi 6l¢gmek i¢in, bagimli degisken olarak bir iilke veya sosyal

grup i¢indeki gelir esitsizligini veya servet esitsizligini temsil eden Gini katsayisin

kullanilmistir.Yapilan analizler sonucunda;

ARDL testi sonuglarina gore; Euro bolgesi i¢in 2008-2021 donemi verilerine
gore Gini katsaryis1 iizerinde kisi bast GSYH’nin pozitif, issizligin ve
marjinal faiz oraninin negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir. En biiyiik
etkinin marjinal faiz oranina ait oldugu goriilmektedir.

F istatistik degerinin tist kritik degerden I(1) biiyiik oldugu goriilmektedir. Ho
reddedilmistir. Esbiitiinlesme oldugu anlasilmistir. Degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Uzun donemli etkileri incelendiginde tiim degiskenlerin GINI katsayisi
iizerinde anlaml diizeyde iligkili oldugunu gostermistir. Sadece igsizlik %90
giiven araliginda ¢ikmis, GDP ve marjinal fonlama faizi ise %95 giiven
araliginda anlamli ¢itkmistir. Modelde yer alan degiskenlerin hepsinin uzun
donemde GINI katsayisini negatif yonde etkiledigi goriilmektedir.

Kisa donem katsayilarina bakildiginda tiim degiskenlerin anlamh diizeyde
iligkili oldugu goriilmektedir. Katsayilara bakildiginda marjinal fonlama
faizinin en biiyiik katsayiya sahip oldugu dolayisiyla da en biiyiik etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Dikkat cekici olan nokta ise uzun donem katsayisinin
negatifken kisa donem katsayisinin pozitif olmasidir.

Uzun donemde ters yonlii bir iliski i¢inde iken kisa donemde ayni yonlii bir
iliski s6z konusudur. Marjinal fonlama faizinin GINI katsayisi iizerindeki
etkisi kisa donemde ayn yonliidiir. Marjinal fonlama faizi arttiginda GINI
katsayis1 da artmaktadir. Fakat uzun donemde marjinal fonlama faizinin
artmast GINI katsayisinin azalmasina yol agmaktadir ya da azalmasi GINI

katsayisinin artmasina neden olmaktadir.

Gelecekte yapilacak olan ¢alismalarda modele farkl degiskenler dahil edilerek daha

kapsamli caligmalar yapilabilir. Ayrica ¢alismalarda farkl: ilkeler icin karsilastirmali analiz

yapilarak para politikasinin gelir esitsiligi tizerindeki etkileri incelenebilir.
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