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OZET

PARA POLITIiKASI UZERINE UC DENEME

AKSOY, Nagihan
Doktora Tezi
Iktisat ABD
Iktisat Bilim Dali
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Mehmet IVRENDI

Temmuz 2023, IX+172 sayfa

Bu tez para politikasinin etkileri iizerine ii¢ ayr1 denemeden olusmaktadir.
Ilk béliimiin amaci Tiirkiye’de para politikas1 uygulamalarinin ekonominin temel
reel sektorlerine hangi kanallardan aktarildigim1 ve ekonomide bir para politikasi
soku meydana geldiginde reel sektorlerin ne yonde ve oranda bu soktan
etkilendigini arastirmaktir. Bu dogrultuda 2011:01 - 2019: 12 dénemi ele alinarak,
parasal aktarim mekanizmasinin beklenti, faiz, kredi ve doviz kuru kanalinin
sanayi, hizmet ve insaat sektorii iizerindeki etkisi Vektor Otoregresif (VAR)
yontem ile analiz edilmis ve parasal aktarim mekanizmasi kanallarimin etkisinin
sektorlere gore farkhlik gosterdigi tespit edilmistir. ikinci béliimiin amaci para
politikasinin issizlik oram iizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amacla yola
cikilarak para politikasinin issizlik oranlari iizerindeki etkisi farkh yas gruplarina
iliskin issizlik oranlari iizerinden incelenmistir. 2009:Q1 - 2020:Q4 déoneminin baz
alindiZi ve VAR yonteminden yararlanilan bu calismanmin bulgulan, para
politikasinin issizlik iizerindeki etkisinin yas arttikca azaldigi ve 65 yas iistii grubu
ise hi¢ etkilemedigi yoniindedir. Uciincii boliimde para ve maliye politikasi
etkilesiminin gelir dagilimina etkisi 27 gelismekte olan ve 33 gelismis iilke gruplar
icin Arrelano-Bond Fark GMM tahmincisinden yararlanilarak incelenmistir.
2010- 2021 doneminin esas alindig1 analiz bulgulan, gelismekte olan iilkelerde
daraltican para politikasinin gelir dagilimi iizerinde bozucu, daraltici maliye
politikasinin iyilestirici ve her iki politika etkilesiminin iyilestirici etki ettigi
yoniinde iken, gelismis iilke gruplarinda ise yalnizca para politikasimin etkili
oldugu ve gelir esitsizligini arttirdigl, maliye politikasinin ve iki politika
etkilesiminin ise gelir dagilim iizerinde anlaml bir etkisi olmadig yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Reel Sektérler, Issizlik, Gelir Dagilimi, VAR,
Dinamik Panel Veri Analizi



ABSTRACT

THREE ESSAYS ON MONETARY POLICY

AKSOY, Nagihan
Ph. D. Tesis
Department of Economics
Advisor of Thesis: Prof. Dr. Mehmet IVRENDI

July 2023, IX+172 pages

This thesis consists of three separate essays on the effects of monetary
policy. The aim of the first part is to investigate through which channels the
monetary policy implementations are transferred to the main real sectors of the
economy in Turkey and in what way and to what extent the real sectors are
affected when a monetary policy shock occurs in the economy. In this direction,
considering the period 2011: 01-2019: 12, the effect of the monetary transmission
mechanism's expectation, interest, credit and exchange rate channel on the
industry, service and construction sectors was analyzed with the Vector
Autoregressive (VAR) method and it was determined that the effect of the
monetary transmission mechanism channels differs according to the sectors. The
purpose of the second part is to investigate the effect of monetary policy on the
unemployment rate. Based on this purpose, the effect of monetary policy on
unemployment rates was examined through unemployment rates for different age
groups. The findings of this study, based on the period 2009:Q1-2020:Q4 and using
the VAR method, show that the effect of monetary policy on unemployment
decreases as age increases and does not affect the over 65 age group at all. In the
third part, the effect of the interaction of monetary and fiscal policy on income
distribution is examined by using the Arrelano-Bond Difference GMM estimator
for 27 developing and 33 developed country groups. The findings of the analysis
based on the period of 2010-2021 show that contractionary monetary policy has a
distorting effect on income distribution, contractionary fiscal policy has a positive
effect on income distribution, and both policy interactions have a positive effect on
the income distribution, while in developed country groups only monetary policy is
effective and increases income inequality, and fiscal policy and the interaction of
two policies do not have a significant effect on income distribution.

Keywords: Monetary Policy, Real Sectors, Unemployment, Income Distribution, VAR,
Dynamic Panel Data Analysis
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GIRIS

Tiirkiye tarihinin en biiyilik krizlerinden biri olan 2001 Subat krizi diger adiyla
“Kara Carsamba” Tiirkiye ekonomisinin doniim noktas1 olmustur. ilk olarak 2001 yili
22 Subat tarihinde hiikiimet ile Merkez Bankasinin ortak karari ile dalgali doviz kuru
rejimine gegilmis daha sonra Mayis 2001°de “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”
yiiriirliige konmustur. 2002 yilinda revize edilen bu program kapsaminda para ve doviz
kuru politikalarina yeni bir perspektif ¢izilmis ve bu donemde Merkez Bankasi
tarafindan, para politikasinin temel amacinin enflasyon hedeflemesine gegmek oldugu
ilan edilmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mek igin gerekli olan; merkez bankasinin
bagimsizligi, para politikasinin nihai hedef olarak fiyat istikrarin1 benimsemesi, mali
piyasalarin gelismis bir yapiya sahip olmasi gibi kosullar1 yerine getirmek amaciyla
birtakim kararlar alinmigtir. Bu kararlardan biri enflasyonu diisiik seviyede ve istikrarli
kilmak amaciyla “Ortiik enflasyon hedeflemesi’ne gegis olmustur. Temel politika
aracinin kisa vadeli faiz orani olan ortilk enflasyon hedeflemesi 2002-2005 arasi
donemde uygulanmistir. Bu donemde dalgali kur rejimine uyum saglanmis, enflasyon
orant makul seviyelere inmis ve hedeflenen rakamlarla uyum saglamistir. Bir yandan
ekonomiye olan giivenirlik artarken diger yandan finansal kirilganlik azalmaya baslamig
ve merkez bankasi bagimsizligi hususunda 6nemli 6l¢iide yol katedilmistir. Kisaca
enflasyon hedeflemesine gegis i¢in gerekli olan alt yapi biiyiikk oranda saglanmis ve
2006 yili baslarindan itibaren “Acik Enflasyon Hedeflemesi” rejimi para politikasi
rejimi olarak belirlenmigtir.

Bu donemde merkez bankalarmin hedeflerini gerceklestirebilmeleri igin
uyguladiklar politikalarin ekonomiye ne oranda ve ne yonde etki ettigini anlamak énem
kazanmis ve para politikasinin ekonomik faaliyeti ve enflasyonu ne sekilde etkiledigini
belirlemek ve etkin politika araglart tayin etmek hedefiyle parasal aktarim
mekanizmasimin igleyisi ile ilgili ¢alismalar siklikla ele alinmig ve tartigilmistir.” Bu
baglamda bu tezde para politikasinin ekonominin reel sektorlerine, farkli yas gruplarina
ait igsizlik oranlarina ve maliye politikas1 etkilesimi ile birlikte gelir dagilimina etkisi
incelenmistir. Bu inceleme kapsaminda birbirinden bagimsiz ii¢ boliim olusturulmustur.

Calismanin “Tiirkiye’de Para Politikasnin Reel Sektorler Uzerindeki Etkisi”

baslikli birinci boliimiinde para politikasinin sanayi, hizmet ve insaat sektorleri

! Bu konuyla ilgili Ornek (2009), Cengiz (2009), Sever(2018) bkz.



lizerindeki etkisi incelenmistir. Ik incelemede para politikasinin dort aktarim kanali
olan faiz, doviz kuru, kredi ve beklenti kanalinin ayr1 ayr1 sanayi, hizmet ve ingaat
sektor cirolar lizerindeki etkisi ele alinmistir. Burada amag Tiirkiye’de para politikasi
uygulamalarinin ekonominin temel reel sektorlerine hangi kanallardan aktarildigini ve
ekonomide bir para politikast soku meydana geldiginde reel sektorlerin ne yonde ve
oranda bu soktan etkilendigini aragtirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda 2011: 01-2019: 12
doénemi baz alinmis ve VAR (Vektdr Otoregresif) yonteminden yararlanilmustir. ikinci
olarak model degistirilerek sadece faizde meydana gelen bir sokun sektorler tizerindeki
etkisi yine VAR yontemi ile incelenmistir. Buradaki amag ise ilk yapilan analizin
giicliliglinii (robust) test etmek yani farkli degiskenler modele eklendiginde ve
cikarildiginda sonuglarin  degisip degismedigini gbzlemlemektir. Bu tespitler
neticesinde “Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin dort kanalindan hangisi reel
sektorler iizerinde daha etkilidir? Para politikas1 kanallarinda meydana gelen bir sok
tiim sektorleri ayn1 yonde mi etkilemektedir? Tirkiye’de reel sektorleri tek cati altinda
toplayip tek bir para politikas1 uygulamak para politikasinin hedefine ulasmada yeterli
midir?” sorular1 yanit bulmustur. Literatiirdeki ¢alismalarin 6nemli bir kismi para
politikas1 etkilerini sanayi sektorii lizerinden ve beklenti kanalini ihmal ederek
incelenmistir. Bu ¢alisma Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin dort kanalinin da
ayni anda i¢ sektor tizerinde etkisini ele almasi ile literatiirden farklilasmaktadir.
Dolayisiyla hem incelenen sektdrler hem de aktarim kanallarinin tamaminin ele
alinmas1 yoniiyle ¢alismanin literatiire katki yapmasi beklenmektedir.

Ikinci béliimde “Tiirkiye’de Para Politikasinin Issizlik Uzerindeki Etkisi” baslig
altinda, para politikasinda meydana gelen bir degisimin farkli yas gruplarina ait igsizlik
oranlan iizerindeki etkisi 2009:Q1-2020:Q4 donemi baz alinarak VAR yontemi ile
incelenmigtir. Bu incelemede, “Para politikast yapicilarinin politika kararlari alirken
iilkenin yas yapisin1 hesaba katmalar1 gerekli midir?” sorusuna yanit aranmistir. Bu
dogrultuda ilk olarak 15-24, 25-34, 35-44, 45-54, 55-64 ve 65 yas iistii olmak iizere alt1
farkli grubun igsizlik oranlari ele alinmig ve para politikasi faiz oraninda meydana gelen
bir artisin hangi grubu nasil etkiledigi tespit edilmistir. Calismanin devaminda para
politikasindan en fazla etkilenen yas grubu cinsiyetlere gore ayrilarak tekrar
incelenmistir. Bu inceleme sonunda “Tiirkiye’de para politikas1t yapicilarinin para
politikasi ile ilgili kararlar alirken iilkenin yas yapisini hesaba katmalar1 gerekli midir?
Para politikasinda meydana gelen bir sok kadin ve erkekleri ayni oranda ve yonde mi

etkilemektedir?” sorular1 cevaplanmaya calisilmistir. Bu ¢alisma, para politikasinin



igsizlik orani tizerindeki etkisini farkli yas gruplari ve cinsiyet iizerinden incelenmesi ile
literatiirden farklilagmaktadir. Bildigimiz kadariyla, bu Tirkiye’de yapilan ilk
calismadir.

Calismanin ti¢lincii boliimiinde yani “Ekonomi Politikalarinin Gelir Dagilimina
Etkisi: Gelismekte Olan ve Gelismis Ulkeler Ornegi” bashig1 altinda para ve maliye
politikas1 etkilesiminin gelir dagilimi {izerindeki etkisi incelenmistir. incelemede
iilkelerin gelir dagiliminda esitlik gostergelerinden biri olan gini katsayis1 bagimli
degisken olarak kullanilirken, para politikas1i olarak politika faiz orani, maliye
politikasin1 temsilen vergi gelirlerinin gayrisafi yurt ici hasila igindeki payr ve
politikalarin etkilesimi i¢in ise politika faiz orani ile vergi gelirlerinin ¢arpimindan
olusan etkilesim terimi (interaction term) agiklayici degisken olarak kullanilmistir. Bu
incelemenin c¢ikis noktasi ‘Ekonomik istikrar1 saglamada kullanilan para ve maliye
politikas1 araglar1 bir yandan istikrar1 saglarken diger yandan toplumun farkli gelir
gruplarma sahip bireyler {iizerinde nasil etki olusturmaktadir?’ sorusuna yanit
bulmaktadir. Bu dogrultuda ekonomik politikalar1 etkilesiminin gelir dagilimi
tizerindeki etkisi Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund (IMF))
simiflandirmasina gore gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan 27 ilke (Arnavutluk,
Arjantin, Ermenistan, Banglades, Belarus, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Dominik
Cumhuriyeti, Filipinler, Gambiya, Gana, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Jamaika,
Urdiin, Malezya, Mali, Meksika, Moldova, Polonya, Romanya, Rusya, Sirbistan ve
Tiirkiye) ve gelismis lilke grubunda yer alan 33 {ilke (Almanya, Avusturya, Belgika,
Estonya, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Irlanda, Ispanya, italya, Kibris, Letonya,
Litvanya, Liiksemburg, Malta, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Yunanistan, Avustralya,
Kanada, Cekya, izlanda, Israil, Kore, Yeni Zelanda, Norveg, Singapur, Isveg, Isvicre,
Birlesik Krallik ve ABD) grubu i¢in incelenmistir. Bu incelemede 2010-2021 doénemi
baz alinmis ve dinamik panel veri tahmincilerinden Arrelano-Bond Fark GMM
tahmincisinden yararlanilmistir. Politika etkilesimlerinin gelir dagilimina etkisini
incelemek yani etkilesim terimini modele dahil etmek bu calismanin 6zgilin yanim
olusturmakta ve bu yoniiyle literatiire katki yapmasi beklenmektedir.

Son olarak bu ii¢ ¢alismanin bulgulari sonu¢ boliimiinde degerlendirilmis ve

politika onerilerinde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

TURKIYE’DE PARA POLITIiKASININ REEL SEKTORLER
UZERINDEKI ETKIiSi

1.1. Giris

Bankalarin bankast olarak da anilan, iilkelerin para politikasindan sorumlu
kurumu merkez bankalari iktisadi birimleri yakindan ilgilendiren enflasyon, faiz, doviz
kuru, fiyat istikrari, finansal istikrar, ekonomi biiyime, istihdam orani gibi 6nemli
birgok faktorii etkilemektedir. Giliniimiizde fiyat istikrarini temel ama¢ edinen merkez
bankasinin bu ama¢ dogrultusunda aldig1 kararlar siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve
istthdam agisindan son derece dnemlidir. Bu nedenle giinden giine 6nemi artan para
politikalariin etkinligi hususunda teorik ve amprik caligmalar iktisat literatiiriinde
siklikla ele alinmakta ve politika yapicilarin para politikast ile ilgili aldig1 kararlarin
ekonomik tizerindeki etkisinin yonii, biiyiikliigii ve siiresine yonelik tartismalar devam
etmektedir.

Etkin bir para politikasi igin, bir¢cok faktoriin yani sira parasal aktarim
mekanizmasinin anlasilmasi bununla birlikte para politikasinin ¢iktiy1 ve fiyatlar1 hangi
kanallardan etkiledigini dogru ve anlasilir bir bicimde ortaya koymak oldukca énemlidir
ancak yeterli degildir. Bir diger onemli husus para politikasinda meydana gelen bir
degisime sektorlerin heterojen tepkiler gosterip gostermedigidir. Para politikasinda
yapilan degisimlerin sektorleri hangi yonde ve ne oranda etkiledigini saptamak para
politikasinin etkin olmasini, hedeflenen enflasyon oranina ulagilmasini saglar.

Basarili bir para politikast i¢in parasal aktarim mekanizmasmin sektorleri
etkiledigi kanallarin, yani hangi kanallarin ekonomide aktif oldugunu ve sektorlerin
para politikasinda meydana gelen degisimlere verdigi tepkilerin saptanmasi 6nem arz
etmektedir. Literatiirde para politikasinin makroekonomik degiskenler {izerindeki
etkisini konu alan bir¢ok ¢alisma bulunmakla birlikte para politikas1 etkisinin sektorler
aras1 farkliligi, bu farkliligin biiytikliigii ve temel nedenlerini konu alan sinirh sayida
calisma mevcuttur. Calismada Tiirkiye ekonomisinde ii¢ ana sektdr olan sanayi, hizmet
ve ingaat sektorlerinin para politikasinda meydana gelen degisimlerden nasil etkilendigi
ve bu etkinin boyutu ortaya konulacaktir. Calismadan elde edilen bulgulara 1s181nda,

tim sektorleri tek cati altinda toplayip tek bir para politikast uygulamak para



politikasinin hedefine ulagmada yeterlimi yoksa sektore 6zgili para politikast m1 gerekli
sorusu yanit bulacaktir. Bununla birlikte calismada parasal aktarim mekanizmasinin
temel kanallar1 modele dahil edilecek boylece Tiirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasinin hangi kanallar1 sektorler ilizerinde daha etkin oldugu belirlenecektir.
Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 ile ilgili 6zellikle bu kanallarin
finansal sektorler {izerindeki etkinligini arastiran bircok calismaya rastlanilmasina
karsin, parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin reel sektorler (sanayi, hizmet, ingaat)
tizerindeki etkinligini inceleyen bir c¢alismaya rastlanilmamistir. Bu kapsamda

calismanin bu yoniiyle de literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Calismanin giris kismini takiben ikinci boliimde parasal aktarim mekanizmasi ve
bu mekanizmanin isleyisi hakkinda bilgi verilecek olup ayrica iktisadi ekollerin parasal
akarim mekanizmasinin etkin kanallar1 hakkindaki goriis ayriliklarina deginilecektir.
Calismanin ti¢lincli kisminda Tiirkiye’de ki temel sektorler hakkinda ve bu sektorlerin
ekonomideki biiyiikliigli hakkinda bilgi verilecektir. Dordiincii boliimde literatiirdeki
konu ile ilgili caligmalara yer verilecek olup, besinci kisimda veri setleri hakkinda bilgi
verilecek ve ekonometrik analiz ¢iktilar1 yer alacaktir. Calisma sonu¢ bdoliimiiyle

tamamlanacaktir.

1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Para politikas1 kararlarinin ekonomik biiylime ve enflasyondaki degisikliklere
aktarildig1 proses parasal aktarim mekanizmasi olarak adlandirilabilir (Taylor, 1995).
Parasal aktarim mekanizmasimin ilk analizlerinde geleneksel faiz orami esas alinirken
daha sonra doviz kuru, beklenti ve kredi kanali gibi etki alanlarinin eklemesiyle daha
kapsamli bir sekle biiriinmiistiir (TCMB, 2013:1). Merkez Bankasi1 Faiz oranlarinda bir
degisim gerceklestirdiginde enflasyon 4 farkli kanalda etkilenmektedir. Parasal aktarim

mekanizmasinin basitlestirilmis hali Sekil 1.1°de yer almaktadir.
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Sekil 1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Para politikasinin reel ekonomiyi etkileme yollar1 iktisadi ekoller arasinda
farklilasmaktadir. Adam Smith, Ricardo, Malthus, Say ve Mill gibi isimlerin temsilcisi
oldugu Klasik teoride para yansizdir. Yani parasal degisiklikler reel degiskenleri
etkilememektedir. Para iktisadi iliskilerin iizerini Orten tiil bir pege gibidir ve sadece
miibadele amaciyla talep edilir. Parasal degiskenler ile iiretim, biiyiime gibi reel
degiskenler arasinda bir iliski bulunmadigini iddia eden bu goriis Klasik Dikotomi
olarak bilinmektedir. Ayrica Klasik iktisat¢ilara gore ekonomi daima tam istihdamdadir
ve bu nedenle hem para hem de maliye politikalarinin {iretim {izerinde bir etkisi
bulunmamaktadir (Bilgili, 2020: 23-67). Ozetle Klasik Iktisatta parasal faktorleri reel

sektore aktaran bir kanal bulunmamaktadir.

Keynesyen ekole gore faiz orani para politikasinin en 6dnemli aracidir ve para
politikasinin talep tlizerinde etkili olabilmesi ancak para politikas1 uygulamalarinin faiz
oranin1 etkiledigi takdirde miimkiin olacaktir. = Monetaristler (Parasalcilar) ise
Keynesyen iktisatcilarin aksine para politikasinin sadece faiz oranlar1 ile degil faiz orani
disinda da birtakim kanallarla toplam talep tlizerinde etkili olabilecegini belirtmislerdir.
Ayrica yatinm harcamalart ile nominal faiz arasindaki iligkinin giicli olmadigini,
yatinm ve bor¢lanma kararlarinin reel faiz orani dikkate alinarak belirlendigini
belirtmislerdir (TCMB, 2013:2). Bir baska degisle, para politikasinin reel ekonomiye
etkisi Keynesyenlerde faiz orami araciligi ile islerken, Parasalci yaklasimda para
politikast reel ekonomiyi portfoydeki varliklarin nispi fiyatin1  degistirerek
etkilemektedir (Cengiz, 2008:124).



Keynesyen ve Monetarist goriislerin para politikasinin aktarim siirecindeki fikir
ayriliklari, esasen para ile reel aktifler ve finansal aktifler arasindaki ikame
esnekliginden dogmaktadir. Keynesyen goriiste paranin reel aktifler ile arasindaki ikame
esnekligi sifir iken aksine diger finansal aktifler ile ikame esnekligi tamdir. Yani para
politikalar1 bu yaklasima gore toplam talebi faiz oranlar ile etkilemektedir. Monetarist
goriiste para ile reel aktifler arasinda ikamenin miimkiin olmasi, toplam harcamalarin
dogrudan para stokundaki degisimden etkilenmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla
parasal aktarim mekanizmasi para stokundan harcamaya dogru gerceklesmektedir

(Aklan ve Nargelecekenler, 2008:117).

Post Keynesyen iktisat¢ilar ise Monetaristlerin aksine para arzinin dissal degil
icsel olarak belirlendigini savunmuslardir. Post Keynesyenler, para arzinin merkez
bankas1 aracili1 ile biiyiidiigiinii reddederek, finansal piyasalarda icsel olarak ortaya
cikan baskilarin hem para arzi biiylimesindeki dalgalanmalarin hem de kredi
kullanilabilirliginin temel belirleyicisi oldugu goriisiinii savunmuslardir (Pollin, 1991:
366). Bir bagka deyisle Post Keynesyen iktisatcilar geleneksel para politikasinin
etkinsiz olduguna isaret ederek Merkez Bankasinin etkin bir para politikast uygulamasi
icin para arzindan ziyade bankalarin rezerv oranlarini kontrol altina almasi gerektigini
savunmaktadirlar (Eratas, Nur ve Cmar, 2015: 399-401). Moore (1988)’a gbre para
yaratilma siireci su sekilde meydana gelmektedir; Firmalar yeni yatirim veya var olan
yatirnmlarini genisletmek ya da devam ettirmek i¢in gerekli olan maliyet artigini
karsilamak i¢in ek fonlara ihtiya¢ duyarlar. Bu ihtiyaclarini karsilamak icin kredi satisi
yapan kuruluslara yani bankalara basvuruda bulunurlar. Bankalar ise belirledikleri bir
faiz oraninda ek fon talebini karsilarlar. Faiz oran1 merkez bankasi tarafindan belirlenen
kisa vadeli faiz orani lizerinden bir marj olarak bankalar tarafindan belirlenir. Yani
burada bankalar fiyat yapici iken miktar alicidir. Bankalar beklenmedik bir nakit ¢cekme
talebi ile karsilastiklarinda ise, likidite tedarik¢isi olarak merkez bankasina bagvururlar.
Dolayisiyla bir biitiin olarak bankalarin likiditesi, merkez bankasi tarafindan arz edilen
rezerv miktarina baghdir. Son olarak merkez bankasi bor¢ verme gereklerine uyun
olarak bankalarin rezerv talebini karsilar ve boylece para yaratilmis olur. Ozetle Post-
Keynesyenlere gore parasal biiyiimenin asil kaynagi banka kredi sistemidir. Bu teoriyi
ampirik olarak ilk arastiran iktisat¢ilardan biri Kaldor (1982)’dur. Birlesik Krallik
verileri ile OLS (Siradan En Kiiciik Kareler) tahmini yapan Kaldor, ele aldigr 1966-

1979 doneminde, para arzinin banka kredisi talebi tarafindan belirlendigini gostermistir.



Kaldor’a gore ekonomik faaliyet diizeyi sinirlandirilmak isteniyorsa Merkez Bankasinin
para arzina degil, kredi sistemine dikkat etmesi gerekmektedir.

1970’11 yillarin baslarinda sekillenmeye baslayan ve Robert E. Lucas Jr., Robert
J. Barro ve Thomas J. Sargent’in Onciiliiglinii yaptigi Yeni Klasikler, iktisat
politikalariin, dolayisiyla para politikasinin etkisiz oldugunu ileri siirmiistiir (Paya,
2001: 346). Politika etkinsizligi olarak da adlandirilan bu hipoteze gore beklenen
politikalarin konjonktiir tizerinde higbir etkisi yokken, siirpriz (beklenmeyen) uygulanan
politikalarin konjonktiir agisindan 6nemli oldugu vurgulanmistir. Ciinkii yeni klasiklere
gore licret ve fiyatlar tam esnektir. Fiyat diizeyinde herhangi bir artis beklendiginde
ticretler ve fiyatlarda ayni oranda artacaktir. Bunun nedeni ise fiyat diizeyinde beklenen
bir artis karsisinda iscilerin reel {icretlerinin diismesine engel olmak istemeleridir.
Dolayisiyla beklenen fiyat artis1 toplam arz egrisinin aninda sola kaymasina bu da reel
ticretlerin sabit ve toplam hasilanin dogal diizeyde kalmasina neden olacaktir. Yani
beklenen politikalarin issizlik ve toplam hasila iizerinde herhangi bir etkisi
olmamaktadir (Mishkin, 2000: 352-355).

Yeni Klasik iktisada tepki olarak ortaya ¢gikan ve A.Okun, M.Parkin, E.Phelps ve
D.Romer gibi isimlerin onciiliik ettigi Yeni Keynesyen iktisada gore iicret ve fiyatlar
esnek degil yapiskandir. Bu nedenle de dengeden bir sapma meydana geldiginde Yeni
Klasik iktisadin 6ngordigii gibi dengesizlik kendiliginden ortadan kalkmayacaktir
(Bilgili, 2020: 338). Emek piyasasinda {icret katiliklarina neden olan etkenlerden biri
olan uzun vadeli toplu is so6zlesmeleri, degisen beklenen fiyatlar karsisinda iicret ve
fiyatlarin buna uyumunu engellemektedir. Bununla birlikte Yeni Keynesyen’ lere gore
is¢i ile igveren arasinda herhangi bir sozlesme bulunmasa bile firmalar sik sik iicret
degistirmenin is¢ilerin verimliligini olumsuz yonde etkileyecegini diisiinerek iicret
degisikligi konusunda istekli olmayabilirler. Mal piyasasinda fiyat yapiskanligina
neden olan etkenlerin basinda ise fiyat degisimlerinin yol actig1 etiket, katalog vb.
maliyetleri iceren monii maliyetleri yer almaktadir. Sik sik fiyat degistirme firmaya
monii maliyetlerinden kaynakli bir yiik getirdigi gibi ayn1 zamanda sik fiyat degisimleri
miisteriler tarafindan olumsuz karsilanarak firma itibarmmi sarsabilmektedir (Mihskin,
2000: 358, Paya, 2001: 365). Dolayisiyla fiyat ve ticretlerin yapiskan oldugunu ve
dengeden sapma durumunda kendiliginden dengeye gelemeyecegini savunan Yeni
Keynesyen model, Yeni Klasiklerin politika etkinsizligini hipotezini reddetmistir.

Onlara gore beklenen politikalar toplam hasila iizerinde etkilidir ancak beklenen



politikanin toplam ¢ikt1 tizerinde beklenmedik politikadan daha kiiclik etkisi vardir
(Mihkin, 2000: 358-360, Mishkin 2018: 611).

Kydland, Prescott, King ve Plosser’in oOnciiliigiinii yaptigi Reel Konjonktiir
Teorileri parasal degiskenlerde meydana gelen degismelerin reel degiskenleri
etkilemedigini yani paranin hem kisa hem de uzun dénemde yansizligini savunmaktadir.
Dolayisiyla onlara gore istikrarsizliklarin temel nedeni parasal soklardan ziyade tercih
ve teknoloji kaynakli soklardir (Bilgili, 2020: 401). Reel Konjonktiir teorisyenlerine
gore konjonktiir dalgalanmalarmma para arzi neden olmamakta, tersine konjonktiir
dalgalanmalar1 para arzi degisikliklerine neden olmaktadir. Bu ters yonlii iligkiye
mithim bir kanit, para- iiretim arasindaki bagintinin para otoriterlerinin kontrol ettigi
parasal tabandan kaynaklanmamasidir. Bilhassa, para-iiretim bagintisina neden olan
para arzi degisikliklerine, bankalarin, mevduat sahiplerinin ve banka kesiminden
borg¢lananlarin géstermis oldugu davranis neden olmaktadir. Bu davranislar ise yiiksek
olasilikla konjonktiir dalgalanmalarindan kaynaklanmaktadir (Mishkin, 2000: 280).

Calismada iktisadi ekollerin farkli goriislerinden yola ¢ikarak Tiirkiye’de para
politikasinin hangi akarim mekanizmasi kanali ile reel sektorler lizerinde etkili oldugu
yani ¢alismada baz alinan 3 temel sektdrde en etkin para politikasi kanalinin hangisi

oldugu saptanmaktadir.

1.3. Sektorlerin Tiirkiye Ekonomisindeki Pay1

Baglica ekonomik faaliyetler denildiginde Tiirkiye’de akla ilk gelen tarim,
sanayi, hizmet ve ingaattir. Her sektoriin iilke ekonomisi i¢in Onemi farklilik
gdstermektedir. Bu fark GSYIH’ den aldig1 paya, iilkeye kazandirdign déviz miktarina
veya sagladig istihdam olanaklarindan kaynaklanmaktadir. Bir sektor ne kadar fazla
insana istihdam sagliyorsa o sektoriin iilke ekonomisi i¢in 6nemi yadsinamaz. Tiirkiye
GSYIH’ de en fazla paya sahip iktisadi faaliyet kollarindan sanayi, hizmet ve insaat esas
alinmis olup tarim sektoriinlin ciro endeks verileri mevcut olmadigindan dolay: tarim
sektorili analiz dis1 birakilmistir. Calismada ele alinan sanayi sektorii, madencilik ve tas
ocake¢iligr ile imalat sanayiyi kapsamaktadir. Hizmet sektorii ise (K harig), ulastirma ve
depolama, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri, bilgi ve iletisim, gayrimenkul
faaliyetleri, mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler, idari ve destek hizmet faaliyetlerini
kapsarken ingsaat sektorii bina ingaati, bina dis1 yapilarin insaati ve 06zel insaat

faaliyetlerini kapsamaktadir.
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Tiirkiye’nin sektor istatistiklerine bakildiginda hizmet sektoriiniin diger ii¢
sektore gore hem GSYIH igindeki payr hem de sagladigi istihdam oram ydniinden &nde
oldugu goriilmektedir. TUIK rakamlarindan olusturulan Grafik 1. 1’ de 3 ana sektdriin
GSYIH icindeki paylar1 2001-2020 yillar itibariyle verilmektedir. Grafige bakildiginda
hizmet sektoriiniin GSYIH igindeki paymin daima %50’nin iizerinde oldugu ve bu
oranla diger 2 sektdre gore nde oldugu goriillmektedir. Ikinci sirada sanayi sektorii yer
alirken ingaat sektorii son sirada yerini almistir. Rakamlarla ifade edilecek olursa 2020
yilinda hizmet sektdriiniin GSYIH igindeki payr %54. 6, sanayi sektoriiniin pay1 %22. 4

iken ingaat sektoriiniin pay1 %5. 4 olarak ger¢eklesmistir.
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Grafik 1.1. Sektorlere Gore Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi Hasila

Sektorlerin dnemini vurgulayan bir diger gosterge toplam istthdamdan aldig:
paydir. Grafik 1. 2°de sanayi, insaat ve hizmet sektorlerinin sagladigi istihdam oranlar
yer almaktadir. Grafikten anlagilacagi iizere istihdam edilenlerin biiyiilk cogunlugu
hizmet sektdriinde yer almaktadir. Istihdam edilenlerin sanayi ve ingaat sektdrlerindeki
oranlarina bakildiginda ise sanayi sektoriiniin devamli %20’lerde dalgalandigi ingaat
sektorlinlin ise %10’larin altinda kaldig1 goriilmektedir. Yani istihdam edilenlerin pay1

en az ingaat sektoriinde ve en fazla hizmet sektoriinde yer almaktadir.
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Kaynak: TUIK, (02.07.2021)

Grafik 1.2. istihdamin Sektdrel Dagilimi

Ekonomide basta fiyat istikrar1 olmak {izere, istihdam artisi, biiyiime gibi bircok
amaca ulasmak i¢in uygulanan para politikasinin, ekonominin kalbini olusturan
sektorleri ne sekilde ve hangi kanallarla etkiledigi sektorlerin gelecegi ve para
politikasinin tasarlanmasi agisindan son derece onem arz etmektedir. Calismada
Tiirkiye’nin yukarida acgiklanan {i¢ ana sektoriiniin para politikasindan ne derece

etkilendigi ve bu etkinin hangi kanallarla ger¢eklestigi incelenmistir.

1.4. Literatiir Taramasi

Ilgili literatiire bakildiginda parasal aktarim mekanizmasini ayristirilmis sekilde
inceleyen en eski ¢aligmalardan birinin Bernanke ve Gertler (1995)’in ABD ekonomisi
icin yaptig1 goriilmektedir. Calismalarinda VAR modeli kullanan Bernanke ve Gertler
(1995) ekonomide parasal bir sok meydana geldiginde konut yatirimi, dayanikli tiikketim
mallari, dayanikli olmayan tiikketim mallar1 gibi harcama bilesenlerinin bu soka verdigi
tepkiyi incelemis ve her harcama kanalinin parasal soka farkli tepki verdigini ortaya

koymustur.

Birlesik Krallik i¢in yaptiklart calismada Ganley ve Salmon (1997), para
politikas1 soklarinin 24 sektor lizerinde olusturdugu etkiyi irdelemek i¢cin VAR (vektor
otoregresif) modeli kullanmiglardir. Ulastiklar1 sonuglar, ¢iktilarin parasal kosullardaki
degisimlere tepkilerinin sektorler arasinda simetrik olmadigi ve ciddi farkliliklar
gosterdigi  yoniindedir. Ekonomide beklenmedik bir parasal daralma meydana
geldiginde insaat sektorii gibi sektorlerin liretimlerinde hizli ve biiyiik ¢apli bir diisiis
gerceklesirken, hizmet gibi sektorler daha az tepki gdstermektedir. Imalat sanayi ise alt
yap1 sektdriine gore daha sert tepki vermektedir. Imalat sanayi iginde parasal

sikilagsmaya yiyecek, icecek ve tiitiin triinleri en az tepkiyi verirken, elektronik ve
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kauguk iiriinler daha siddetli tepki vermektedir. Daha siddetli tepki veren firmalarin
genellikle kiicliik firmalardan olustugu belirtilirken, yazarlar kredi piyasasindaki

sorunlarin para politikas1 aktarim siirecinde rol oynayabilecegi ihtimalini vermistir.

Hayo ve Uhlenbrock (1999), para politikasinin imalat ve madencilik sektorii
tizerindeki etkilerini Almanya i¢in incelemistir. Para politikas1 araci olarak kisa vadeli
faiz oranindaki artigin baz alindig1 calismada VAR teknigin kullanilmigtir. Kimya
endstrisi, demir ve celik endiistrisi, demir dis1 metal endiistrisi, elektrik miihendisligi
ve biiro makineleri treticileri daraltici para politikasi sokuna olumsuz nispi liretim
hareketleri gostererek cevap verirken, petrol aritma sanayi, gemi yapimi, gida, giyim,
basim sanayi, madencilik sanayi, alet imalatgilar1 ve yapisal metal iiriinleri imalatgilari
daraltic1 para politikast sokuna 6nemli 6l¢lide olumlu bir iiretim tepkisi vermektedir.
Endiistrilerin para politikasina farkli tepkiler vermesinde sermaye kullanimi,
siibvansiyon ve dis ticarete yonelim gibi faktérlerin Onemli olabilecegini

vurgulamiglardir.

Arnold ve Vrught (2002), Hollanda’da para politikas1 soklarinin bolgesel ve
sektorel c¢ikt1 {izerindeki ektilerini incelemigtir. 1973- 1993 donemini baz alan
arastirmacilar 11 bolge ve 12 sektorliik bir veri setini ele almislardir. VAR tekniginden
yararlanilan ¢aligmada kisa vadeli nominal faiz orani1 para politikasi degiskenini
temsilen kullanilmis ayrica toplam reel iiretim biiylimesi ve kontrol degisken olarak da
enflasyonu temsilen TUFE modele dahil edilmistir. Sonuglar para politikasi aktariminda
ciddi oranda bolgesel ve sektorel farkliliklar oldugu bununla birlikte para politikasinin
bolgesel etkilerinin 6nemli oranda endiistriyel kompozisyon ile alakali oldugu
yoniindedir. Bolgesel etkilerin faiz duyarliligindaki farkliligin kiigiik bir kismim

acikladig1 ancak sektorel etkilerin ¢ok biiytlik bir kismini agikladig goriilmiistiir.

Ibrahim (2005), Malezya igin yaptigi calismasinda hem toplam ¢iktinin hem de
sekiz farkli sektorel ¢iktinin para politikast soklarindan nasil etkilendigini incelemistir.
VAR tekniginden yararlanan yazar GSYIH, sekiz sektdriin ayr1 ayr reel ¢iktilari,
tilketici fiyat endeksi, nominal efektif doviz kuru ve faiz oran1 degiskenlerini
kullanmistir. Analizden elde edilen bulgular faiz oranindaki pozitif bir sokun GSYIH’
yi diisiirdiigii ancak Imalat, insaat ve finans, sigorta, emlak ve isletme hizmetleri
sektorlerinin parasal sikilasmadan daha fazla etkilenerek, faiz oranindaki artisa tepki

olarak toplam iretimdeki diisiisten daha fazla diislis gosterdigi seklindedir. Faiz
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oraninda meydana gelen degisime tarim, ormancilik ve balik¢ilik, madencilik ve tas
ocakciligi ile elektrik, gaz ve suyun tepkisiz kaldigi gorilmiistiir. Yazar, banka
kredilerine 6nemli oranda bagli oran ve faize duyarl sektorlerin parasal sikilagmadan en
fazla etkilenen sektorler oldugunu belirtmistir. Malezya i¢in bir diger ¢alisma 1970-
2003 yillarint kapsayan donem i¢in Karim vd. (2006) tarafindan gergeklestirilmistir.
Caligmalarinda VAR tekniginden yararlanan Karim vd. daraltic1 bir para politikasinin
banka kredileri lizerindeki etkisini sekiz farkli sektérde incelemis ve tiim sektorlerin
para politikasindaki daralmadan olumsuz yonde etkilendigini ve ticari banka
kredilerinin de bu daralmadan olumsuz etkilendigini tespit etmislerdir. Ancak sektorel
tepkiler incelendiginde imalat, tarim ve madencilik sektdrlerinin bu parasal daralmadan

diger sektorlere gore daha fazla etkilendigi goriilmiistiir.

Calismalarinda 1980-1998 donemini esas alan Peersman ve Smets (2005), Euro
bolgesinde para politikasinda meydana gelen degisimin Avusturya, Belgika, Fransa,
Almanya Italya, Hollanda ve Ispanya olmak iizere yedi Euro bolgesi iilkesinin on bir
endiistrisindeki ¢ikt1 tepkilerini incelemistir. flk olarak faiz oraninda bir sikilasmanin
ciktida yarattig1 olumsuz etkinin, durgunluk dénemindeki daralma etkisinden daha fazla
oldugu saptanmistir. Bununla beraber hem politika etkilerinde hem de is dongiisii
asamalarinda sektorler arasi ¢ikti etkilerinin 6nemli derecede heterojenlik gosterdigini
vurgulamis ve sektorler arasi heterojenligi faiz oran1 kanali ve genis kredi kanali olarak
ikiye ayirip incelemislerdir. Bulgulara gore dayanikli tiiketim mallar lireten sektorler,
dayanaksiz tiiketim mali iireten sektorlere oranla para politikasindan 3 kat daha fazla
etkilenmektedir. Ayrica is dongiisii lizerindeki politika etkilerinin asimetri derecesindeki
sektorler aras1 farkliliklar, mali yap1 ve firmanin buytikliigiindeki farkliliklarla iligkili
oldugu bununla birlikte 0Ozellikle borcun vade yapisi, karsilama orani, finansal

kaldiracinda etkili oldugunu vurgulanmislardir.

Para politikas1 etkilerinin sektdrler arasi heterojenligini inceleyen bir diger
calisma Dedola and Lippi (2005) tarafindan 5 OECD iilkesi ( Almanya, Ingiltere,
Fransa, Italya ve ABD) icin yapilmistir. 21 imalat sektdriiniin incelendigi galismada,
ekonomide beklenmeyen bir para politikas1 soku meydana geldiginde sektorlerin farkl
cikt1 tepkileri gosterdigi bununla birlikte politika etkilerinin sektorler aras1 dagiliminda
tilkeler arasinda benzerlik oldugu goriilmiistiir. Ayrica ¢alismada sektorel etkiler sektore
ve lilkeye 0zgii bilesenler olarak ayrilmis ve para politikasinin aktarim mekanizmasinda

tilkeler arasi ciddi farkliliklarin olmadigi ¢ikarimi yapilmistir. Endistri 6zelliklerine
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bakildiginda ise iiretilen mallarin dayanikliligi, finansman ihtiyaci, firma biiytkligi

gibi etkenlerin sektdrel heterojenlikte 6nemli oldugu belirtilmistir.

Alam ve Waheed (2006), Pakistan i¢in yaptiklart ¢alismasinda VAR teknigi
kullanarak para politikas: soklarinin sektorel etkilerini incelemistir. Ekonominin yedi
farkli sektoriiniin dahil edildigi analiz sonucunda, parasal soklara tepkilerin sektorler
arasinda ciddi oranda farklilastig1 goriilmiistiir. Imalat, toptan ve perakende ticaret ile
finans ve sigorta sektorleri faiz oraninda meydana gelen bir soka daha biyiik ¢ikti
tepkisi verirken tarim, madencilik ve tas ocak¢iligi, insaat ve konut miilkiyeti faiz

oranindaki soka daha duyarsiz oldugu goriilmiistiir.

Benzer bir calisma Rodriguez and Marrero (2008) tarafindan Ispanya igin
yapilmistir. 1988-1998 yillarin1 yani tek para politikasinin Avrupa’da uygulamaya
koyulmadan onceki donemi dikkate alan Rodriguez and Marrero parasal soklara

sektorel tepkilerin 6nemli dl¢lide farkliliklar gosterdigini ispatlamistir.

Ghosh (2009), 1981-2004 yillarin1 baz alarak para politikasinin Hindistan imalat
sektorii iizerindeki etkisini VAR teknigi kullanarak incelemistir. Inceleme sonucunda
endiistrilerin ekonomide meydana gelen bir parasal daralmaya ¢ok farkli tepki verdigi
goriilmiistiir. Bu farkli tepkinin sektorlerin hangi Ozelliklerinden kaynaklandigini
inceleyen Ghosh, endiistri biiyiikliigiindeki farkliliklar ve isletme sermayesi kullanim
yogunlugunun belirleyici oldugunu vurgulamistir. Ayrica hem finansal hizlandirict hem
de faiz orani degiskenlerinin, farkli endiistrilerin parasal soklara verdigi tepkideki

heterojenligin sebebini a¢iklamada 6nemli oldugunu belirtmistir.

Para politikasinin etkisinde sektorlerin  onemli heterojenlik  gdsterdigini
kanitlayan bir diger ¢alisma Pellenyi (2012) tarafindan Macaristan i¢in yapilmistir.
2000-2010 yillarin1 kapsayan calismasinda Pellenyi parasal soklara sanayi, insaat ve
ticaretin ¢ok giiclii tepki verdigini, imalatta ise dayanikli mallar iireten sektorlerin daha
siddetli tepki verdigini belirtmistir. Ayrica 6nemli derecede dis finansman bagimlilig
olan sektorlerin ¢ikt1 tepkileri daha biiyiik olurken, daha gii¢lii kurumsal bilangoya sahip
sektorler para politikasi soklarina daha az tepki gostermektedir. Bu dogrultuda yazarin
calisma sonunda ii¢ Onemli c¢ikarimindan birincisi Macaristan’da parasal aktarim
mekranizmasinin kredi kanalinin isledigi yoniinde olup ikinci ¢ikarimi parasal aktarim
mekanizmasinin iiretim yapisindaki degisikliklerden etkilenebilecegi iken son ¢ikarimi

ise para politikasinin kurumsal bilancolarin kalitesinden de etkilenebilecegi seklindedir.
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Uganda’ da uygulanan para politikasinin sektorel etkilerini 1999-2011 donemi
icin inceleyen Nampewo vd. (2013) calismada granger nedensellik testinden ve yapisal
yinelemeli VAR tahmininden yararlanmistir. Ekonometrik modelde para politikasini
temsilen 91 giinliik Hazine bonosu faiz orani kullanilmis olup, ayrica parasal aktarim
mekanizmasinin faiz kanali etkisini 6lgmek i¢in bor¢ verme faiz orani, doviz kuru
kanal1 yoluyla para politikas1 aktarim mekanizmasi etkilerini 6lgmek i¢in nominal déviz
kuru, 6zel sektor kredileri ve TUFE kullanilmis olup, sektorel etkileri gérmek igin ise
Uganda GSYIH’nin biiyiimesine en ¢ok katkida bulunan 3 sektdriin (tarim, imalat,
hizmet) sektérel GSYIH’leri modele dahil edilmistir. Analizden elde edilen sonuglara
gore li¢ sektorde de en etkin para politikasi kanalinin déviz kuru kanali oldugu, bununla
birlikte faiz oranlar1 ve banka kredi kanallarinin déviz kuru kanalina gore zayif kaldig
belirlenmigtir. Ayrica doviz kurunda bir deger kayb1 meydana geldiginde tarim ve
hizmet sektorlerindeki ihracatlar nedeniyle doviz kuru deger kaybindan bu sektorler
olumlu etkilenirken, agirlikli olarak ithal girdilerin kullanildig1 imalat sektorii olumsuz
etkilenmektedir. Faiz orani kanalina bakildiginda ise hem tarim hem de imalat

sektorlerinin daraltici bir para politikasindan olumsuz etkilendigi goriilmiistiir.

Para politikas1 sokunun etkisinin sektorel hetorejenlik gosterdigini kanitlayan bir
diger caligma Sengupta (2014) tarafindan Hindistan ekonomisi i¢in gerceklestirilmistir.
Calismada 1996-2011 yillar1 baz alinmis ve VAR yonteminden yararlanilmistir.
Calismada her sektoriin tiretimi icin VAR tahmin edilirken ayrica toplam ¢ikt1 iginde bir
VAR modeli olusturulmus ve toplam ¢ikt1 degiskeni olan GSYIH sekiz farkl1 sektoriin
(Tarim, Madencilik ve Tas ocakc¢iligi, imalat, Elektrik, Gaz ve Su Temini, Insaat,
Ticaret, Ulasim ve Haberlesme, Finans, Sigorta, Emlak, Konut Miilkiyeti, Hukuk ve
Ticari Hizmetler ve Toplum, Sosyal ve Kisisel Hizmetler) reel {iretimlerinin
toplamindan olusturulmustur. Analiz sonucunda toplam ¢iktinin parasal bir sok
karsisinda diisiis gosterdigi tespit edilirken sektdrlerinde parasal daralmadan farklh
oranlarda etkilendigi tespit edilmistir. Para politikasi sokundan en fazla etkilen
sektorler Imalat, Finans, Sigorta, Gayrimenkul ve Finans Hizmetler, Madencilik ve Tas
ocak¢ilig1 ve Insaat iken, Tarim, Elektrik, Gaz ve Su Temini, Toplumsal Sosyal ve
Kisisel Hizmetler en az etkilenen sektorler olarak belirlenmistir. Sektorlerin farkli
tepkilerinin nedenleri ise sermaye yogunlugu, faiz duyarliligi, ihracata yonelim, tiretim
planlama stratejileri gibi unsurlara baglanmistir. Sengupta (2014) ¢alismasinin ikinci

ayaginda farkli sektorlerdeki farkli parasal aktarim kanallarini incelemis ve bunun igin
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Granger nedensellik testi ile tahmin hatas1 varyans ayristirmasin1 (FEVD) kullanmastir.
Faiz kanali, kredi kanali ve doviz kuru kanali olmak iizere {i¢ ana kanalin dikkate
alindig1 analiz sonucunda para politikasinin reel ekonomiye aktarildigi kanallarin
sektorler arasinda farklilik gosterdigi ve faiz kanalinin en etkili kanali oldugu
saptanmistir. Diger iki kanalin ise yalnmizca birkag sektor i¢in Onemli oldugu

gorilmiistiir.

Hindistan i¢in benzer bir ¢calisma Kumar ve Rao (2018) tarafindan yapilmistir.
Para politikas1 sokunun toplam iiretim ve sektorel iiretim tizerindeki etkisini inceleyen
Kumar ve Rao (2018), Sengupta (2014) calismasina benzer sekilde hem para politikasi
sokunun etkisinin sektorler arasi farklilik gosterdigini hem de para politikasinin reel
ekonomiye aktarildigi kanallarin sektorler arasinda degistigini tespit etmistir. Ayrica
ekonomide parasal bir daralmaya meydana geldiginde imalat, insaat, ticaret, madencilik

gibi sektorlerin ¢iktilarinin toplam iiretimden daha fazla diisiis gosterdigi goriilmiistiir.

Tiirkiye’de yapilan caligmalara bakildiginda bu konuda yapilmis sadece iki
calisma goze carpmaktadir. Arslan ve Erge¢ (2011) para politikas1 soklarinin etkisinin
literatiirdeki sonuglara benzer sekilde Tiirkiye ekonominde de sektorel heterojenlik
gosterdigini kanitlamistir.  Calismada sanayi sektOriiniin alt sektorlerinden imalat
sanayi, madencilik ve tas ocake¢iligi, elektrik, gaz ve su iiretimini incelemis ve VAR
teknigi ile varyans ayristirmasindan yararlanmistir. Analiz neticesinde imalat
sektoriiniin  diger sektorlere gore para politikasina daha biiyiik tepkiler verdigi
goriilmiustir. Caligmada ayrica imalat sektoriiniin alt sektorlerinden en biiyiik paya sahip
alt1 sektoriin (tekstil iiriinleri, gida {riinleri ve igecek, giyim esyasi, kimyasal madde ve
iriinleri, ana metal sanayi, motorlu kara tasiti, romork ve y. romork) parasal soklara
verdigi tepkiyi inceleyen Arslan ve Ergec (2011), endiistriyel talep ile alakali olan ve
dayanikli tiiketim mallari iireten sektorlerin para politikasina daha biyiik tepkiler

verdigini gostermistir.

Tiirkiye icin bir diger ¢alisma Cengiz ve Oru¢ (2018) tarafindan 20 imalat
sektorii i¢in yapilmis ve benzer sekilde Tiirkiye’de para politikasinin sektorel etkilerinde
ciddi farkliliklar oldugu belirlenmistir. Faiz oranlarinda bir artis yani daraltict bir para
politikas1 soku meydana geldiginde imalat sanayi sektoriinlin ¢iktisinin azaldigi
goriilmiis ve ayrica 20 imalat sektorii icinde yalnizca petrol ve giyim sektorii para

politikas1 sokuna pozitif tepki vermistir. Bununa birlikte tasit sektorii para
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politikasindan en fazla etkilenen sektdr olurken maden sektorii en az etkilenen sektor

olarak tespit edilmistir.
1.5. Ampirik Yontem ve Veri Seti

1.5.1. Parasal Aktarim Mekanizmas1 Kanallarinin Sektérler Uzerindeki

Etkinligi

Calismada ilk olarak Nampewo vd. (2013)’nin Uganda ekonomisi i¢in yaptiklar
calismasina benzer sekilde bir model olusturularak parasal aktarim mekanizmasi
kanallarmin sektorler iizerindeki etkisi incelenmistir. Nampewo vd. kullandigt VAR
modelinde para politikasini temsilen 91 giinlik Hazine bonosu faiz orani, faiz orani
kanalin1 yakalamak i¢in bor¢ verme faiz orani, doviz kuru kanali yoluyla para politikasi
aktarim mekanizmasi etkilerini 6lgmek i¢in nominal déviz kuru, kredi kanali i¢in 6zel
sektdr kredileri ve enflasyonun etkisini yakalamak icin TUFE ‘yi kullanmis olup,
sektorel etkileri gormek icin Uganda'min GSYIH biiyiimesinin temel itici gii¢leri olan

tarm, imalat ve hizmet sektorlerinin GSYIH’ de ki paymi modele dahil etmistir.

Nampewo vd.‘ nin ¢alismasindan farkli olarak ¢alismamizda para politikasinin
faiz kanalini temsilen Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin haftalik repo
faizi ile gecelik bor¢ verme faizinin agirlikli ortalamasini alarak hesapladigr agirlikli
ortalama fonlama maliyeti kullanilmistir. Doviz kuru kanali yoluyla para politikasi
aktarim mekanizmas1 etkilerini 6lgmede ise TUFE bazli reel efektif déviz kuru
(2003=100) kullanilmistir. TUFE bazli reel efektif déviz kuru nominal efektif déviz
kurundaki enflasyon etkilerini arindirilarak elde edilmektedir. Bu nedenle reel efektif
doviz kuru {ilkeler arasi nispi fiyat farklarini yansitmakta ve nominal efektif doviz
kuruna gore daha iyi bir gosterge niteligi tasimaktadir.? TCMB araciligi ile hesaplanan
reel efektif doviz kuru endeksleri iilkemiz fiyat diizeyinin dis ticaret yaptigimiz
ilkelerin fiyat diizeylerine oraminin agirlikli geometrik ortalamas: kullanilarak
hesaplanmaktadir. Reel efektif doviz kurundaki bir diisiis Tiirk lirasinin (TL) reel olarak
deger kaybettigini yani Tirk mallarinin ithal mallar cinsinden ucuzladigini, artis ise

TL’nin reel olarak deger kazandigini gostermektedir (TCMB, Mayis 2022). Ancak

2 Reel efektif doviz kuru (REK) TUFE, YI-UFE (Yurt ici iiretici fiyat endeksi) ve birim is giicii maliyet
(BIM) bazli olmak iizere ii¢ baslik alinda TCMB tarafindan agiklanmaktadir. ~ TUFE bazli REK
endeksinin hesaplanmasinda 60, UFE bazli da 52 ve BIM endekslerinin olusturulmasinda 36 iilkenin
agirliklart kullanilmistir (TCMB, Mayis 2022). Hesaplanmada kullanilan iilke sayisinin fazla olmasi ve
verilerin yaymlanma sikhiginin aylik olmasi sebebiyle ¢alismada TUFE bazli efektif doviz kuru tercih
edilmigtir.
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calismada ele alinan analiz donemlerinde TL’nin dolar karsisinda deger kazandig:
goriilmediginden dolay1 yorumlarda kolaylik saglamasi agisindan dolar/TL olan reel
efektif doviz kuru tersi alinarak analize dahil edilmistir. Yani verilerimiz 1 TL’nin
alabildigi doviz miktar1 iken tersi alinarak 1 dolar’in alabilece§i TL miktarina
dontstiiriilmiistiir. Dolayisiyla reel efektif doviz kurundaki bir artis TL nin reel olarak

deger kaybettigi anlamina gelmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanalin1 temsilen reel 6zel sektor yurt ici
kredi hacmi kullanilmistir. Veri seti TCMB’nin EVDS sisteminden mevduat, katilim,
kalkinma ve yatirim bankalarinin 6zel kesime agmis olduklar1 kredilerin toplamu ile elde
edilmis ve elde edilen veri seti TUFE’ye béliinerek nominal degerden reel degere
dontstiiriilmiistiir. Son olarak aktarim mekanizmasinin beklenti kanalin1 6lgmek igin
tiikketici giiven endeksi modele dahil edilmistir. Bu endeks ile tiiketicilerin bireysel mali
durumlar1 ve ekonomiye yoénelik i¢inde bulunduklar1 donem degerlendirmeleri ve
gelecek donem beklentileri ile yakin gelecekteki tasarruf ve tiikketim yonelimleri
Ol¢iilmektedir. Bu endeksin degeri 0 ile 200 arasinda olup, 100 ‘lin iizerinde olmasi
tiiketicilerin beklentilerinin olumlu yonde oldugu, 100’lin altinda olmasi ise tiiketicilerin
beklentilerinin olumsuz yonde yani kétiimser oldugu anlamma gelmektedir (TUIK,

Mayis 2022).

Para politikas1 aktarim kanallarmin sektorler lizerindeki etkileri gérmek igin
sektorel  ciro endeksleri  kullamlmustir.  Ulkenin  iktisadi ~ durumunun
degerlendirilmesinde Onemli bir gosterge olan bu endeksler, yurt icinde faaliyet
gosteren firmalar tarafindan yurt i¢i ve yurt disina fatura edilmis mal ve hizmet
satislarindan hareketle hesaplanmaktadir (TUIK, Mayis 2022). Ciro ve iiretim
endeksleri hesaplanma metodu olarak benzerlik gostermekle birlikte birtakim
farkliliklarda igermektedir. Uretim endeksleri firmalarin gergeklestirdigi iiretim
miktarint yansitirken ciro endeksleri firmalarin satis gelirlerini gdstermektedir. Yani
ciro endeksi nominal iken tiretim endeksi reel bir degerdir (Akkoyun, Bozok ve Dogan,
2011:2). Calismada, sanayi ve insaat sektorlerinin iiretim endeks verileri mevcut iken
hizmet sektoriiniin  liretim endeksi bulunamadigindan dolayr ciro endeksleri
kullanilmistir. Ayrica sanayi sektorii ciro endeksi yurt i¢i ve yurt digt ayrimi olarak
hesaplanirken ingaat ve hizmet sektorleri i¢in bu ayrim s6z konusu olmadigindan dolay1

tic sektoriinde toplam ciro endeksleri dikkate alinmistir.
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Tablo 1.1’ de analizde kullanilan degiskenlerin isimleri ve tanimlar1 yer
almaktadir. Degiskenlerden sanayi, hizmet ve insaat ciro endeksleri mevsimsellikten
arindirilmis  haliyle  kullanilmis  olup, tiim degiskenler logaritmik forma
dontstirilmiistiir. Veriler aylik olup agirlikli  ortalama fonlama maliyetinin
hesaplanmaya basladigt 2011: 01 yili baslangic yili olarak segilmis ve Covid-19

Pandemi dénemi analiz disi birakilarak ¢alisma dénemi 2019: 12°de sonlandirilmistir. ®

Tablo 1.1. Degiskenler ve tanimi

DEGISKENLER TANIM

LAOFM TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (Logaritmik)
LROKKH Reel Ozel Sektor Kredi Hacmi (Logaritmik)

LRDK Reel Doviz Kuru (TUFE bazli, logaritmik)

LTGE Tiiketici Gliven Endeksi (Logaritmik)

LSAN Sanayi Ciro Endeksi (Logaritmik)

LHiZ Hizmet Ciro Endeksi (Logaritmik)

LINS Insaat Ciro Endeksi (Logaritmik)

1.5.1.1. Birim Kok Testi
Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik sinamasi i¢in ilk olarak Dickey

ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF (Gelistirilmis Dickey-Fuller) birim kok
testinden daha sonra Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP birim kok
testinden yararlanilmistir. Her 1ki test icinde yokluk hipotezi serilerin duragan
olmadigini yani birim kok igerdigini, alternatif hipotez ise serilerin duragan oldugunu

yani birim kok i¢germedigini ifade etmektedir.

ADF test sonuclarina gore %1, %35, %10 anlamlilik diizeyinde LAOFM, LRDK,
LTGE, LSAN, LHiZ, LINS degiskenlerinin sabitli diizeyde duragan olmadig: yani bu
degiskenler icin Hp hipotezinin reddedilemedigi ve birim kok igerdigi, LROKKH
degiskeninin %35 anlam diizeyinde Hg hipotezinin reddedildigi yani duragan oldugu,
sabit ve trend iceren modelde yalnizca LAOFM degiskeninin %10 anlamlilik diizeyinde
duragan hale geldigi ve diger tiim degiskenlerin birinci farki I(1) alinmasi halinde

duragan hale geldigi tespit edilmis ve sonuclar tablo 1.2’de verilmistir.

% Covid-19 Pandemi siirecinin ortaya ¢iktig1 ve etkisini gdsterdigi 2020 ve 2021 yillari dahil edilerek
analiz tekrarlanmistir. Pandemi siireci hari¢ birakilan ve dahil edilen analiz sonuglari karsilastirilmis ve
birbirine yakin ¢iktilar elde edilmistir. Ancak Covid-19 doneminin dahil edildigi analiz sonuglarinda
giiven araliklar1 genislemis bu nedenle ¢alismada giiven araliklarinin daha dar oldugu yani daha giivenilir
sonuglar veren 2011:01-2019:12 dénemi rapor edilmistir.
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20

SABIT SABIT ve TREND 1.Fark
DEGISKENLER | Lag | ADF Testist. | Lag ADF Test ist. Lag | ADF Test ist.
LAOFM 3 -1.713726 6 -3.262270* 0 -8.410430***
LROKKH 0 -3.235340** 0 -0.655319 0 -8.647948***
LRDK 2 -0.779246 2 -2.335404 1 -8.285348***
LTGE 3 -1.078029 3 -2.001350 2 -8.649766***
LSAN 0 0.354432 0 -1.999335 0 -11.55698***
LHiZ 0 0.583405 0 -1.205214 0 -9.820937***
LINS 6 -1.134001 9 -2.862536 5 -4.322019***

Mac Kinnon Kritik Degerler

%1 -3.494378 -4.051450 -3.493129
%5 -2.889474 -3.454919 -2.888932
%10 -2.581741 -3.153171 -2.581453
Not: Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak dikkate alinmistir. Gecikme uzunlugu Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) tarafindan segilmistir.

Tablo 1.3.°de yer alan Philips-Perron (PP)-birim kok testi sonuglarina
bakildiginda tiim degiskenlerin %1, %S5, %10 anlamlilik diizeyinde sabitli diizeyde
duragan olmadigi, LROKKH degiskeninin %5 anlam diizeyinde duragan oldugu, sabit
ve trendli modelde ise LTGE’ nin %10 ve LINS degiskeninin %1 anlamlilik
seviyesinde duragan oldugu diger degiskenlerin birim kok icerdigi ve tiim degiskenlerin

birinci farki alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Tablo 1.3. PP Birim Kok Testi Sonuglari

» SABIT SABIT ve TREND 1.Fark
DEGISKENLER |7 35 | PP Test ist. Lag PP Testist. | Lag PP Test Ist.
LAOFM 5 -1.525588 5 -2.264568 4 -8.481068***
LROKKH 2 -3.150519** 3 -0.704116 2 -8.609450***
LRDK 4 -1.006894 2 -2.533062 7 -7.484695***
LTGE 8 -1.938925 5 -3.201907* 41 -16.21616***
LSAN 12 | 0.610286 6 -1.872366 9 -11.67682***
LHiZ 8 0.669977 5 -1.172179 7 -9.787876***
LINS 36 | -1.428957 5 -4.601595*** | 27 -21.48254%**

Mac Kinnon Kritik Degerler
%1 -3.492523 -4.046072 -3.493129
%5 -2.888669 -3.452358 -2.888932
%10 -2.581313 -3.151673 -2.581453

Not: Band genisliginin saptanmasinda Newey-West Bandwidth kriteri dikkate alinmistir.

ADF (Gelistirilmis Dickey-Fuller) birim kok testi ile PP (Phillips-Perron)
testinin onemli bir eksikligi yapisal kirilmalar1 dikkate almamasidir. Ancak calismada
incelenen 2011: MO1- 2019: M12 arast dénem gesitli yapisal degisimleri icermektedir.
2011 yilinda Suriye’de ¢ikan is savas sonrast Tiirkiye’nin kisa siirede miilteci akinina

ugramasit, 15 Temmuz 2016 yilinda meydana gelen darbe girisimi, 2018 yilinda etkisini
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hissettiren doviz- bor¢ krizi bunlardan birkagidir. Dolayisiyla serilerin duraganliginin
yapisal kirilmalart dikkate alan birim kok testleri ile tekrar sinanmasi Onem arz

etmektedir.

[k olarak degiskenler, yapisal kirima tarihi model tarafindan igsel olarak tahmin
edilen Zivot- Andrews (1992) tek yapisal kirilmali birim kok testi ile test edilmistir.
Ziwot- Andrews yaklasimi ii¢ ayr1 modele dayanmaktadir. Model A sabitte, Model B
trendde ve Model C hem sabit hem de trendde kirilmaya izin vermektedir. Ug model

icinde yokluk hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki gibidir;
Ho= Yapisal kirilma olmadan seri duragan degildir.
Ha = Yapisal kirilma ile birlikte seri trend duragandir.

Zivot- Andrews test istatistigi, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde mutlak
deger olarak t-istatistiginden biiyiik ise yokluk hipotezi reddedilir. Yani seri yapisal
kirilma ile birlikte trend duragandir. Tablo 1.4’deki ZA birim kok test sonuglarina gore
LTGE serisinin Model A i¢in 2018: MO8 tarihinde %10 anlamlilik diizeyinde trend
duragan oldugu, LHIZ serisinin ise Model B’de 2016:M08 tarihi i¢in, Model C’de ise
2016: MO1 tarihi i¢in %10’ da trend duragan oldugu gorilmektedir. LAOFM,
LROKKH, LRDK, LSAN, ve LINS serilerinin ZA test istatistikleri mutlak deger olarak
3 modelde de tiim anlamlilik diizeylerinde kritik degerlerden kiiciik oldugundan dolay1
bu serilerde yokluk hipotezi reddedilememektedir. Yani serilerin birim kok igerdigini

ifade eden temel hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 1.4. Zivot- Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

MODEL A MODEL B MODEL C
Degiskenler L| Kirilma Z-A Test | L| Kirilma Z-A Test | L| Kirilma Z-A Test
Donemi ist. Donemi ist. Donemi ist.
LAOFM 6| 2018:M04 | -4.325 - - - 6| 2013:M04 | -3.569
LROKKH 0] 2018:M08 | -2.965 0| 2017:M07 | -3.033 0| 2017:M06 | -3.017
LRDK 2| 2017:M10 | -3.755 2| 2016:M03 | -3.435 2| 2018:M05 | -3.614
LTGE 3| 2018:M08 | -4.741* 3| 2018:M02 | -3.512 3| 2018:M08 | -3.694
LSAN 0] 2017:M10 | -3.757 0| 2016:M02 | -3.549 0| 2016:M10 | -3.878
LHiZ 0] 2017:M11 | -3.189 0| 2016:M08 | -4.286* 0| 2016:M01 | -4.895*
LINS 9| 2013:M05 | -3.029 91| 2016:M09 | -3.727 9| 2018:M02 | -4.252
Kritik Degerler
%1 -5.34 -4.80 -5.57
%5 -4.93 -4.42 -5.08
%10 -4.58 -4.11 -4.82

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak dikkate alinmistir. Gecikme sayist Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) tarafindan se¢ilmistir. Model A sabitte, Model B trendde ve Model C hem sabit hemde trendde
kirilmaya izin vermektedir.
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Ekonomik zaman serilerinin bir¢ogunda tek yapisal kirilmayr dikkate almak
kisitlayict bir durum olabilmektedir. Bunun i¢in Lee ve Strazicich (2003) diizey ve
trenddeki iki kirilmanin yerini igsel olarak belirleyen iki kirilmali bir minimum LM testi
onermektedir. Lee-Strazicich yaklasimi Model AX sabitte ve Model CX trendde
kirilmaya izin veren iki temel modele dayanmaktadir. Bu modellerin hipotezleri

asagidaki gibidir;
Ho= Yapisal kirilma ile birlikte seri duragan degildir.
Ha = Yapisal kirilma ile birlikte seri trend duragandir.

Burada yokluk hipotezi serinin yapisal kirilma altinda birim kok igerdigini ifade
ederken yokluk hipotezinin reddedilmesi, serinin trend duragan oldugu anlamina
gelmektedir (Lee & Strazicich, 2003; 1087). Tablo 1.5’de iki yapisal kirilmaya izin
veren LS birim kok test sonuclarina géore AX modeli i¢in LAOFM (2012: M08-2016:
M12) %10, LRDK (2016: M12-2018: M07) ve LINS (2017: M07-2018: M10) %5,
LTGE (2016: M03-2018: MO08) serilerinin %1 anlamlilik diizeyinde trend duragan
oldugu, LROKKH, LHiZ ve LSAN serilerinin yapisal kirilma altinda duragan olmadig
goriilmektedir. CX modelinde ise LROKKH (2014: M12-2018: MQ7) serisinin %1,
LTGE (2013: M08-2018: MO06) serisinin %5, LAOFM (2012: M06-2018: MO03) ve
LRDK(2015: M11-2018: MO06) serilerinin ise %10 anlam diizeyinde trend duragan

oldugu goriilmektedir.

Tablo 1.5. Lee-Strazicich Iki Kirilmali Birim Kok Testi

MODEL AX MODEL CX
Degisken | Kirillma Min. Kritik Degerler Kirilma Min. Kritik Degerler
tarihleri Test tarihleri Test
ist. ist.
(Tau) | op1 %5 | %10 (Tau) | op1 | %5 %10
LAOFM | 2012:M08 | -3.40" -407 | -356 |-3.29 | 2012:M06 | -5.56" 6.82 | -591 | -554
2016:M12 2018:M03
LROKK | 2012:M05 | -1.69 407 | -356 |-329 |2014:M12 | -834" |-7.00 |-6.18 | -5.82
H 2018:M07 2018:M07
LRDK 2016.M12 | -3.75° | -4.07 | -356 | -3.29 | 2015:M11 | -6.01" 693 | -6.17 | -582
2018:M07 2018:M06
LTGE 2016:M03 | -4.07" | -4.07 | -356 | -3.29 | 2013:M08 | -6.15" | -6.82 | -5.91 | -5.54
2018:M08 2018:M06
LSAN 2016:M09 | -2.93 -407 | -356 |-3.29 | 2016:M03 | -5.30 6.93 | -6.17 | -5.82
2018:M07 2018:M05
LHiZ 2012:M09 | -2.80 407 |-356 |-3.29 | 2015:M11 | -4.86 6.82 | -6.16 | -5.83
2018:M07 2017:M09
LiNS 2017:M07 | -4.36" | -4.07 | -356 | -3.29 | 2014:M02 | -5.87 -703 |-6.37 | -6.01
2018:M10 2017:M09

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak dikkate alinmistir. Gecikme sayis1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
tarafindan segilmistir. Model AX sabitte, Model CX trendde kirilmaya izin vermektedir.
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ZA ve LS testlerine birlikte bakildiginda LSAN* harig tiim serilerde en az bir
anlamli yapisal kirilma oldugu soylenebilir. Yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda
cogunlukla ilk kirilma tarihi darbe girisiminin meydana geldigi 2016 yilina isaret
ederken ikinci kirilma Tiirkiye doviz- borg¢ krizinin etkisini hissettirdigi 2018 yilina
isaret etmektedir. Dolayisiyla bu asamadan sonra yapisal kirilma testlerinin verdigi
2016 ve 2018 tarihlerini dikkate alan iki adet kukla degisken, trend etkisini dikkate

almak i¢in trend ve kuadratik trend digsal degisken olarak modele dahil edilmistir.

1.5.1.2. VAR Analizi

Ik olarak Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR yaklasimi parasal aktarim
mekanizmas1 kanallarinin etkinligi veya isleyisini incelemek amaciyla literatiirde
siklikla bagvurulan bir yontemdir. Vektor Otoregresif (VAR) modeller, bir denklem
sisteminde yer alan her bir igsel degiskenin hem kendi, hem de sistemdeki diger
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer aldig: esitlikler sistemidir. VAR modellerinde
degiskenler her ne kadar i¢sel degiskenler olarak belirtilmis olsa da denklem sisteminde

ayni zamanda digsal degiskenler de yer alabilmektedir (Seviiktedik ve Cinar, 2017:495).

Calismada parasal aktarim mekanizmasinin faiz, kredi, doviz kuru ve beklenti
kanallarindan hangilerinin reel sektorler iizerinde daha etkili oldugunu gormek igin ilk
olarak her biri bes i¢sel degiskenden olusan ii¢ adet VAR modeli olusturulmustur. Bu
modeller olusturulurken Nampewo vd. (2013)’nin c¢alismasi esas alinmis, Nampewo
vd. (2013) calismalarinda sektorel ¢ikti, enflasyon, faiz, 6zel sektor kredileri, doviz kuru
degiskenleri ile model olustururken ¢alismamizda sektorel ¢ikt1 yerine sektdrel ciro
endeksi ve enflasyon orani yerine beklenti kanalin1 6lgmek amaciyla tiiketici giiven
endeksi modele dahil edilmistir. VAR modelinde kullanilacak olan degiskenlerin
duraganlik sartin1 saglamasi gerekliliginden dolayr 2016 ve 2018 yillarindaki yapisal
kirilmay1 dikkate alan yani tiim yillarda “0” 2016 ve 2018 yillarinda “1” degerini alan
iki adet kukla degisken ve trend etkisini dikkate almak i¢in hem trend hem de trendin
karesi alinarak elde edilen kuadratik trend modele dissal degisken olarak dahil

edilmistir. Ilk VAR1(p) denklemi asagidaki gibidir;

* LSAN serisi icin ayrica dogrusal olmayan birim kok testlerinden KSS (2003-Kapetonios, Shin ve Snell
tarafindan gelistirilen) birim kok testi uygulanmistir. KSS dogrusal olmayan birim kok test sonucuna
gore t istatistigi -5.51 olup KSS-2003 (sabit ve trendli model kritik degerleri -3.93(%1), -3.40(%5),-
3.13(%10)) kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik olup birim kok vardir seklindeki Hy hipotezi
reddedilmis ve Ha alternatif hipotez kabul edilmistir. Dolayisiyla LSAN serisi tiim kritik degerlerde
dogrusal olmayan trend duragan bir seridir. Bu nedenle modelde LSAN serisinin diizey hali kullanilmis
ve kuatratik trend modele digsal degisken olarak eklenmistir.
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LSANt =

010 + X5, By, LSANe; + Y5, 813 LTGEj + X7, o11jLAOFM_j + X2 | &14jLROKKH,_j + X2, A44;LRDK j +

011D + Q11Dp + v T+ Pyy T? + g4 (1.1)

LTGE, =
920 + Xj, B,y LSAN,j + Y5y 824jLTGE,j + X, ¢y jLAOFM,j + X7 | 21, LROKKH, j + X | A,4jLRDK,j +

02101 + Q21D + v21 T + Waq T? + £ (1.2

LAOFM, =

930 + X7, BayLSAN,j + Y9, 833jLTGE;j + X, 033, LAOFM, j + X2, b31jLROKKHj + X7 A31;LRDK; +

031D1 + Q31D + V31T + P31 T + g5 (1.3)

LROKKH, =

Qa0 + X5, B4y LSAN,j + X5y 841jLTGEj + X7 ct4qjLAOFM,_j + X7 | $4yjLROKKH, j + X | A44jLRDK,j +

04101 + Q41D + Var T+ Waq T + £4¢ (1.4

LRDK, =

50 + X3, BgyLSANcj + ¥y, 85 LTGE,j + X, a5 jLAOFMj + X7 | 5] LROKKH, j + X | AsyjLRDK,j +

051D1 + Q51D + v51 T + Y5y T + 5 (1.5)

Denklemde yer alan & ler VAR dilinde soklar olarak adlandirilan stokastik hata
terimleridir ve bu hata terimleri IID(O,GZ)’dir. Yani ortalamasi sifir ve varyansi sabit
bagimsiz 6zdes dagilan rassal degiskendir. Denklemde yer alan p ise denklemleri
tahmin etmeden Once belirlenmesi gereken gecikme uzunlugudur. D; degiskeni 2016
yilinda yasanan darbe etkisini, D, ise 2018 yilinda ortaya ¢ikan doviz-borg krizinin
etkisini modele dahil etmek i¢in olusturulan kukla degiskenlerdir. T ise tiim analiz
dénemlerini kapsayan trend ve T? kuadratik trend degiskenidir. Modeldeki esitliklerin
sag tarafinda degiskenlerin cari(es-anli) degerleri yer almadigindan dolay1 bu modellere
standart VAR(p) denilmektedir. VAR2(p) ve VAR3(p) modelleri de VAR1(p) modeline
benzer sekilde olusturulmustur. VAR2(p) modelinde yukaridaki 5 denklemde de yer
alan LSAN degiskeni yerine LHIZ ve VAR3(p) modelinde ise LSAN yerine LINS
degiskeni yer almistir.

Optimum gecikme uzunlunluklar1 LR (sequential modified LR test statistic),
FPE (Final prediction error), AIC (Akaike information criterion), SC (Schwarz
information criterion) ve HQ (Hannan-Quinn information criterion) tarafindan

belirlenmis olup Tablo 1. 6’da verilmistir.



Tablo 1.6. Optimum Gecikme Uzunluklari
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Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 873.0804 NA 1.46e-14 -17.66834 -17.00054 -17.39841
1 1100.250 407.0127 2.17e-16 -21.88022 -20.54462* -21.34034*
2 1132.810 54.94475 1.87e-16* | -22.03771 -20.03432 -21.22791
3 1147.542 23.32514 2.36e-16 -21.82379 -19.15259 -20.74405
4 4 1165.458 26.50079 2.82e-16 -21.67621 -18.33721 -20.32653
x |5 1187.591 30.43366 3.14e-16 -21.61649 -17.60969 -19.99688
<>E 6 1210.393 28.97658 3.52e-16 -21.57068 -16.89609 -19.68113
7 1227.844 20.36027 4.52e-16 -21.41342 -16.07103 -19.2539%4
8 1243.396 16.52389 6.25e-16 -21.21659 -15.20640 -18.78717
9 1274.025 29.35241 6.58e-16 -21.33385 -14.65586 -18.63450
10 1307.568 28.65163 6.89e-16 -21.51184 -14.16605 -18.54255
11 1328.688 15.83974 1.00e-15 -21.43100 -13.41741 -18.19177
12 1390.479 39.90695* | 6.83e-16 -22.19748* | -13.51610 -18.68833
Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 868.5754 NA 1.60e-14 -17.57449 -16.90669 -17.30455
1 1133.754 475.1115 1.08e-16 -22.57821 -21.24261* -22.03833*
2 1167.312 56.62926 9.12e-17* | -22.75650 -20.75310 -21.94669
3 1179.142 18.73026 1.22e-16 -22.48212 -19.81092 -21.40237
N 4 1195.725 24.53019 1.50e-16 -22.30678 -18.96778 -20.95710
x |5 1213.190 24.01433 1.84e-16 -22.14980 -18.14300 -20.53019
<>E 6 1234.462 27.03332 2.13e-16 -22.07213 -17.39754 -20.18259
7 1257.713 27.12574 2.43e-16 -22.03569 -16.69330 -19.87621
8 1269.452 12.47224 3.63e-16 -21.75941 -15.74922 -19.32999
9 1297.786 27.15327 4.01e-16 -21.82886 -15.15087 -19.12951
10 1335.198 31.95662 3.87e-16 -22.08746 -14.74167 -19.11817
11 1360.363 18.87354 5.17e-16 -22.09089 -14.07730 -18.85167
12 1428.066 43.72476* | 3.12e-16 -22.98054* | -14.29915 -19.47138
Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 730.6845 NA 2.84e-13 -14.70176 -14.03396 -14.43182
1 962.0583 414.5447 3.87e-15 -19.00121 -17.66562* -18.46134*
2 994.6799 55.04902 3.33e-15* | -19.16000 -17.15660 -18.35019
3 1007.003 19.51227 4.41e-15 -18.89591 -16.22471 -17.81616
o 4 1023.285 24.08310 5.45e-15 -18.71427 -15.37528 -17.36459
@ |5 1042.565 26.51035 6.44e-15 -18.59511 -14.58832 -16.97550
<>E 6 1067.580 31.78997 6.89%e-15 -18.59542 -13.92083 -16.70588
7 1092.411 28.96913 7.59%-15 -18.59190 -13.24950 -16.43241
8 1104.670 13.02484 1.12e-14 -18.32645 -12.31626 -15.89703
9 1132.444 26.61723 1.26e-14 -18.38425 -11.70626 -15.68490
10 1166.428 29.02791 1.30e-14 -18.57142 -11.22563 -15.60213
11 1218.324 38.92216* | 9.97e-15 -19.13176 -11.11817 -15.89253
12 1265.949 30.75785 9.14e-15 -19.60311* | -10.92172 -16.09395
Not: *Kriter tarafindan belirlenen gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Maksimum gecikme uzunlugu calismada kullanilan verilerin aylik olmasi

sebebiyle 12 olarak secilmistir. 3 VAR modelinde de FPE (Final prediction error) bilgi

kriteri 2 gecikmeyi isaret etmistir. Dolayisiyla VAR, VAR2 ve VAR3 modelleri i¢in 2
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gecikme uzunlugu dikkate almmistir”. Bu gecikme degerleri belirlenirken hata terimleri
arasinda otokorelasyon sorunu olup olmadig1 Lagrange ¢arpan1 (LM) ile test edilmis, 12
gecikmeye kadar %1 olasilik diizeyinde otokorelasyon sorunu yoktur seklindeki Hg

hipotezi 3 modelde de reddedilememis ve sonuglar Tablo 1. 7°de verilmistir.

Tablo 1.7. LM Test Sonuglar1

VAR1 VAR?2 VAR3
Lag LM Prob LM Prob LM Prob
1 32.83764 0.1352 25.79604 0.4185 20.96830 0.6944
2 26.29767 0.3919 23.40187 0.5541 27.08008 0.3519
3 23.22400 0.5645 17.24722 0.8726 17.78330 0.8515
4 18.79900 0.8067 20.03304 0.7451 20.66936 0.7109
5 27.98787 0.3084 25.44685 0.4376 27.76468 0.3188
6 19.58741 0.7681 18.71839 0.8104 25.90285 0.4128
7 23.65920 0.5391 16.27167 0.9065 20.33967 0.7288
8 27.43568 0.3345 25.11779 0.4558 30.81923 0.1951
9 23.65264 0.5395 25.34805 0.4430 31.73078 0.1660
10 26.57375 0.3775 20.54819 0.7175 16.70117 0.8923
11 17.37329 0.8678 25.38632 0.4409 30.50293 0.2060
12 16.14156 0.9105 13.51844 0.9695 17.37670 0.8677
Ho: p gecikmede otokorelasyon sorunu yoktur.

VARI, VAR2 ve VAR3 modellerinin istikrar kosullarin1 sagladigi Sekil 1. 2'de
gosterilmistir. Sekil 1. 2’ye gore otoregresif karakteristik polinomunun ters kokleri
birim ¢ember igerisinde kalmaktadir. Bu durumda tic VAR modeli de kararli bir siire¢

izlemekte ve duraganlik sartlarin1 saglamaktadir.

VAR1 VAR2 VAR3
15 15 s
1.0 10 10
05 05 05
0.0 R 0.0 M . 0.0
05 0.5 05
10 1.0 1.0
15 15 15
1 0 1 1 0 1 1 0 1

Sekil 1.2. AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

® LR, AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerinin isaret ettigi gecikme uzunluklari ile tahmin edilen modellerde
otokorelasyon, sorunu ile karsilasilmis ve bu nedenle otokorelasyon sorunu olmayan ve duraganlik
sartlarinin elverdigi FPE bilgi kriterinin isaret ettigi 2 gecikme uzunlugu dikkate alinmistir.
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VAR analizinin asil amaci Sims (1980) ve Sims, Stock ve Watson (1990)’a gore
parametre tahmininden ziyade ekonomik degiskenler arasindaki karsilikli iligkiyi
incelemektir. Etki-tepki analizi ve varyans ayristirmalar1 ekonomik degiskenler
arasindaki iligkileri incelemek i¢in faydali olabilmektedir. (Enders, 2004:240, Enders,
2015:302). VAR modellerindeki bireysel katsayilarin yorumlanmasi genellikle zor
oldugundan dolay1 etki—tepki fonksiyonundan (IRF) yararlanilir. Basit iki degiskenli bir
VAR(p) denklemi asagidaki gibidir;

Ne=0+ Z,P=1 BiN¢—j + Z,P=1 8jKy—j + €1t (1.6)

Ki=0"+ Z]p=1 YiNe + Z]pﬂ SjKi—j + &3¢ (%))

Denklemde yer alan N; ve K; duragan degiskenler ve & ‘ler ise VAR dilinde
soklar olarak adlandirilan stokastik hata terimleridir. Denklemde yer alan p ise
denklemleri tahmin etmeden Once belirlenmesi gereken gecikme uzunlugudur. IRF,
VAR sistemindeki bagimli degiskenin, denklem A ve B’de yer alan &1 ve € gibi hata
terimlerindeki soklara tepkisini 6lgmektedir. Denklem A’da €j; ‘in bir standart sapma
degerinde arttigin1 varsayarsak bu sok bagimli degisken olan N;yi hem mevcut hem de
gelecek donemlerde etkileyecektir. Ayrica N; degiskeni K; denkleminde de yer
aldigindan, &1 'deki sok K; lizerinde de bir etkiye sahip olacaktir. Ayni sekilde, K;
denklemde yer alan &;;’nin bir standart sapmalik degismesi N tizerinde bir etkiye sahip
olacaktir. Etki-tepki fonksiyonu bu tiir soklarin etkisinin gelecekteki donemlerde de
izlenmesine olanak saglamaktadir (Gujarati,2008;785-798).

VAR analizinde degiskenlerin siralanis sekli etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmast i¢in onemli bir etkendir. Sims (1980) tarafindan Onerilen Cholesky
ayristirmasinda  modele eklenen degiskenlerin siralamasi 6nem arz etmektedir.
Calismada Koop vd. (1996) Pesaran ve Shin (1998) tarafindan ileri siiriilen,
degiskenlerin siralamasindan etkilenmeyen hem dogrusal hem de dogrusal olmayan
modellere uygulanabilen genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarindan (GIRF)
yararlanilmistir. Geleneksel etki-tepki analizinden farkli olarak, genellestirilmis etki
tepki fonksiyonu soklarin ortogonalizasyonunu gerektirmemekte ve VAR sistemindeki

degiskenlerin siralamasina gore degismemektedir.
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Sekil 1. 3’ de tahmin edilen VAR 1 modelinde sirastyla LTGE, LAOFM,
LROKKH ve LRDK’ye verilen bir standart hatalik sok karsisinda sanayi (LSAN)

sektoriiniin verdigi tepkiyi gosteren etki-tepki fonksiyonlar1 yer almaktadir.

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

(1.PANEL) (2.PANEL)
Response of LSAN to LTGE Response of LSAN to LAOFM
.020 .020
.015 .015
.010 .010
.005 .005
.000 .000 K_////;
-.005 -.005
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
(3.PANEL) (4.PANEL)
Response of LSAN to LROKKH Response of LSAN to LRDK
.020 .020
.015 .015
.010 .010
.005 .005
.000 .000
-.005 -.005
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Sekil 1.3. VAR1 Etki- Tepki Fonksiyonlari

Sekil 1. 3’iin birinci panelinde tiiketici giiven endeksindeki (LTGE) bir standart
sapmali sok sanayi sektoriinde ilk iki ay istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmazken
liclincli aydan sekizinci aya kadar pozitif istatistiksel olarak da anlamli bir etki
yaratmaktadir. Sekizinci aydan sonra ise pozitif etki giderek azalmakta ve istatistiksel
olarak anlamliligini yitirmektedir. Seklin ikinci panelinde faiz oranindaki (LAOFM) bir
standart sapmal1 sok, yani daraltic1 para politikas1 sanayi sektoriinde {iglincli aya kadar
pozitif istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratirken iiclincii aydan sonra ise bu etki
istatistiksel olarak anlamliligini yitirmektedir. Ugiincii panelde reel 6zel kesim kredi
hacminde (LROKKH) meydana gelen bir standart sapmali sok sanayi sektoriinii ilk dort
ay pozitif etkilerken dordiincii aydan sonra ise sokun etkisi ortadan kaybolmaktadir. Son
olarak dordiincii panelde reel efektif doviz kurundaki (LRDK) bir standart sapmali
sokun sanayide ilk dort ay pozitif istatistiksel olarak anlamli bir etki yarattigi dérdiincii

aydan sonra da etkinin istatistiksel anlamliligini yitirdigi goriilmektedir. Kisaca
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Ozetleyecek olursak tiim para politikasi aktarim kanallarinda meydana gelen bir standart

sapmali sok sanayi sektoriinii kisa vadede pozitif yonde etkilemektedir.

Sekil 1. 3’iin birinci paneli parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan beklenti
kanalin1 temsil etmek i¢in modele eklenen tiiketici gliven endeksinde (LTGE) meydana
gelen pozitif bir sokun sanayi sektor cirosu iizerindeki etkisini gostermektedir. Tiiketici
giiven endeksi, tiiketicilerin kisisel mali durumlar1 ve genel ekonomiye yonelik cari
donem degerlendirmeleri ve gelecek donem beklentileri ile yakin gelecekteki harcama
ve tasarruf egilimlerinin 6l¢iilmesini hedeflemektedir (TUIK, 25.12.2021). Tiiketici
giiven endeksinde meydana genel pozitif bir sok karsisinda ekonomik karar birimlerinin
gelecege yonelik beklentilerinde iyimser olacagi, bu durumu ise tiikketim ve iiretim
kararlarina yansitacagi beklenmektedir. John Maynard Keynes (1936) “The General
Theory of Employment, Interest and Money” adli eserinde bu durumu “Animal Spirits”
kavrami ile aciklamaktadir. Keynes¢i teoriye gore, konjonktiir dalgalanmalarinin
meydana gelmesinde yatinmcilarin gelecekle ilgili beklentileri 6nemli bir rol
oynamaktadir. Girisimcilerin bugiin alacagi yatirim kararlariin getirisi gelecek doneme
bagli oldugundan dolay1r belirsizlik igermektedir. Dolayisiyla girisimci yatirim karari
alirken cari donem yatirimi ile gelecek donem karmmi mukayese eder. Yani yatirim
karar1 girisimcinin psikolojisi (animal spirit) ile sekil alir. Gelecege dair beklentileri
iyimser olan bir girisimci, kredi faiz orani ile sermayenin marjinal etkinligini
karsilastirmast sonucu yatirim karari1 alir, ¢arpan ve hizlandiran etkisi ile istthdam
oranlari, liretim ve milli gelir artar. Girisimcinin gelecege dair beklentileri olumsuzluk
iceriyor ise mekanizma tersine igleyecek yatirimlar, istihdam, lretim diisecek ve
konjonktiirel bir daralmaya meydana gelecektir (Bocutoglu, 2012: 6-7). Benzer sekilde
tilketicilerin gelecege yonelik beklentileri iyimser ise yakin ve yakin gelecekteki
ekonomiye giiveniyorsa, tasarruftan fazlasini harcayacak yani tliketimini artiracaktir.
Dolayisiyla beklentileri 6lgebilen bir terim olan tiiketici giiven endeksindeki bir artisin
sanayi cirosunu artirmast hem beklentilerimizle hem de teori ile uyumlu bir sonugtur.
Yani seklin 1. paneli bize, Tirkiye’de sanayi sektoriinde Keynes’in “Animal Spirits”
teorisinin kisa donemde gegerli oldugunu gostermektedir. Bu sonug literatiirdeki
Matsusaka ve Sbordone (1995), Utaka(2003), Bryant ve Macri (2005), Arisoy(2012),
Mandal ve Mccollum (2013), Ibrahim vd. (2015), Kili¢ ve Cankaya (2016), Yamak,
Yamak ve Erkan (2019), Demirgil (2019), Basarir, Bicil ve Yilmaz (2019), Ay (2019),

Yasar ve Ceylan (2020)’ 1n ¢aligma sonuglar1 ile benzer nitelikte iken Loria ve Brito
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(2004) ve Erdogdu (2007) sonuglart ile g¢elismektedir. Literatiirde benzer ve farkli

sonuglara ulasan bu ¢aligmalar hakkinda ayrintili bilgi asagida yer almaktadir:

Literatiirde tiiketici gliven endeksinin direkt olarak sanayi ile iligskisinden ziyade
makroekonomik degiskenler ile arasindaki iliski incelenmistir. Matsusaka ve Sbordone
(1995), ABD’de Tiiketici Giiven Endeksi’nin GSYIH biiyiimesine neden oldugunu
saptanmugstir. Tiiketici giiven endeksinin Japonya’nin GSYIH’s1 iizerindeki etkisini
aragtiran Utaka(2003) tiiketici gliveninin kisa donemli ekonomik dalgalanmalarda etkin
oldugunu gostermistir. Bryant ve Macri (2005), 1979-2000 dénemi i¢in Avusturya’da,
tiikketici gliveninin tiiketim harcamalar1 tizerinde etkili oldugunu gostermistir. Mandal ve
Mccollum (2013) ise New York’ un 5 metropol sehrinde 2001-2010 arasinda tiiketici
giiven endeksinden issizlik oranina dogru uzun donemde negatif bir nedensellik
iliskisine rastlamistir. Ibrahim vd. (2015), 2009- 2015 déneminde Nijerya nin tiiketici
giiven endeksi ile reel GSYIH biiyiimesi arasinda nedensel bir iliski oldugunu ve
makroekonomik degiskenlerin planlanmasi ve ongoriisiinde tiiketici giiven endeksinin
kullanilabilecegini belirtmigtir. Kilig ve Cankaya (2016)’'nin ABD igin yaptigi
calismanin sonuglar tiiketici giiveni ile ekonomik faaliyetler (6zellikle de imalat sanayi

ile) arasinda pozitif ve gii¢lii bir iligkili oldugunu gdstermistir.

Tiirkiye icin yapilan calismalarda Arisoy(2012), ele aldigt 2005-2012
doneminde Tiiketici Giliven Endeksinin tiiketim harcamalarini Reel Kesim Giiven
Endeksinin ise sanayi {iretimini etkiledigini yoniinde sonuglar elde etmistir. Yamak,
Yamak ve Erkan (2019), 2004-2018 doneminde tiiketici giiven endeksinin tiiketim
harcamalarin1 pozitif etkiledigi sonucuna varmistir. Demirgil (2019) ise ele almis
oldugu 2010-2018 doneminde giliven endeksinde meydana gelen %]1°lik bir artisin
ekonomik biiyltimeyi %0,56 oraninda artirdigini ispatlamistir. Basarir, Bicil ve Yilmaz
(2019), 20122018 doneminde Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksinden sanayi iiretim
endeksine dogru bir nedensellik iligkisi oldugu gostermistir. Ay (2019) Tiirkiye icin
2007-2019 donemini baz aldig1 ¢alismasinda beklentileri temsilen kullanilan reel kesim
giiven endeksi ile imalat sektorii kapasite kullanimi arasindaki iligskiyi incelemis ve bu
degiskenler arasinda ¢ift tarafli nedensellik oldugunu saptamistir. 2004-2019 dénemini
ele alan Yasar ve Ceylan (2020), Tiirkiye’de bu donemde tiiketici giiven endeksi ile
GSYIH arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu kisa vadede ise tiiketici giiven

endeksinden GSYIH’ ya dogru tek tarafli bir nedensellik oldugunu ortaya koymustur.
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Bu caligmalarin aksine Loria ve Brito (2004) ABD’ de 1978-2003d6éneminde
tilketici gliven endeksi ile yatirim ve tliketim arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin
olmadig1 ve tiiketici giiven endeksinden tiiketime ve Ozel yatirima nedensellik de
olmadig1 goriilmiistiir. Erdogdu (2007), 2003-2006 déneminde Tiirkiye’de tiiketici

giiven endeksinin hane halki tiiketimi iizerinde etkisinin olmadigini belirtmistir.

Sekil 1. 3’iin ikinci paneli faiz oraninda (LAOFM) meydana gelen pozitif bir
sokun yani daraltict para politikasinin sanayi sektdr cirosu lizerinde yarattigi pozitif
etkiyi gostermektedir. Faiz oraninda meydana gelen pozitif bir sok ekonomide olumlu
ve olumsuz birtakim etkiler yaratmaktadir. Faizlerin artmasi yani daralticit bir para
politikas1 soku yatirimlarin maliyetinin artmasi anlamma gelmektedir. Bu durum
yatirimlar ilizerinde azaltict bir etki yaratir ve ekonomik biiyiime olumsuz etkilenir.
Diger taraftan 6demeler dengesi acik veren Tiirkiye gibi iilkelerde faiz artirnmi dis
iilkelerden yatirim cekip sicak para girisi saglayarak i¢ piyasay: rahatlatabilmektedir.
Bununla birlikte faiz artirimi o iilkenin parasinin da degerlenmesi anlamina gelmektedir.
Paras1 deger kazanan tilkede doviz kurundaki artistan kaynaklanan maliyet enflasyonu
ve buna bagh talep enflasyonu engellenebilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi sanayisi
biiylik oranda yurt dis1 girdisine bagli olan ekonomilerde bu durum {ilkenin uluslararasi

rekabet gliciinii artirarak iiretimin artmasina yol acabilir.

Yiiksek faiz oraninin ekonomiye bir diger etkisi enflasyonu baskilayarak servet
etkisi yaratmasidir. Bu etki teoride, Ingiliz iktisat¢1 Arthur Cecil Pigou tarafindan ortaya
atilan Pigou etkisi veya reel balans etkisi olarak adlandirilmaktadir. Pigou etkisine gore
fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen diisme (faiz artisindan dolay1 gerceklesebilir)
kisilerin elinde bulunan aktiflerin (hisse senedi, tahvil gibi) degerinin artmasina neden
olacaktir. Reel servetinde artis meydana gelen kisiler tiiketim harcamalarini artiracaktir
bu da hasila da artig yaratacaktir (Bilgili, 2020:116). Dolasiyla faiz oranindaki pozitif
bir sok bir¢cok acidan olumsuz etkiler yaratmakla birlikte caligmamizdaki gibi

ekonomiye pozitif yonde de etki edebilir.

Calismada faiz oranindaki artisin sanayi cirosunda pozitif bir etki yaratmasinin
bir nedeni, faiz artigiyla birlikte ulusal paranin degerindeki artisin sanayi cirosunun
%90’ dan fazlasini olusturan imalat sanayinin ithal girdileri ucuza alip maliyet avantaji
elde etmesidir. Bu maliyetlerdeki avantaj ise doviz kuru iizerinden gerceklesmektedir.

Ancak calismada doviz kuru bir diger parasal aktarim mekanizmasi olarak modele
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eklendiginden &tiirii bu etkiler zaten doviz kuru kanali iizerinden yansimaktadir. Bu
nedenle faiz artisin pozitif etkisini agiklayacak tek segenek Pigou Etkisi hipotezinin
Tirkiye’de sanayi sektoriinde kisa donemde gegerli olmasidir. Burada Pigou etkisi, faiz
artisinin enflasyonu baskilanmasi ve buna bagl olarak reel servette artis yasanmasi ile
ortaya ¢ikmaktadir. Bu servet artist ise Ozellikle temel tiilketim mallar1 iireten imalat
sanayi sektoriine (gida triinleri imalati, icecek imalati, tiitiin trlinleri imalati, tekstil
rtinleri imalati, kagit ve kagit driinleri, temel eczacilik triinleri, mobilya, elektrikli
iirlinlerin imalat1 vb.) talebi artirarak sanayi cirosuna katki saglamaktadir. Neticede faiz
artirnmi kisa vadede sanayiye dolayli yoldan da ekonomiye olumlu katki saglamaktadir.
Bu sonug literatiirdeki Hayo ve Uhlenbrock (1999), Aslan (2007), Baydur (2007),
Balaylar ve Duygulu (2011), Cetin ve Aksoy (2016) ve Altuntepe (2020)’nin ¢alisma
sonuglar ile benzerlik gosterirken Ibrahim (2005), Karim vd. (2006), Peersman ve
Smets (2005), Nampewo vd. (2013), Sengupta (2014), Kumar ve Rao (2018), Cengiz
ve Orug (2018)’lin ¢alismalariyla celismektedir. Bu c¢alismalarin sonuglarma dair

ayrintili bilgiler asagida yer almaktadir:

Uluslararasi literatiirde Hayo ve Uhlenbrock (1999), Almanya’da imalat sanayi
icinden kimya endiistrisi, demir ve ¢elik endiistrisi, demir dis1 metal endiistrisi, elektrik
miihendisligi ve biiro makineleri iireticileri daraltict para politikasina iiretimlerini
diisiirerek, petrol aritma sanayi, gemi yapimi, gida, giyim, basim sanayi, madencilik
sanayi, alet imalat¢ilar1 ve yapisal metal iirlinleri imalatcilart ise Uiretimlerini artirarak
cevap vermistir. Bu tepkilerin gerekgeler olarak sermaye kullanimi, siibvansiyon ve dig
ticarete yonelim gibi faktorleri gostermislerdir. Balaylar ve Duygulu (2011) 2002-2008
doneminde yiikselen faizlerin beraberinde tiiketimi de arttirdigint gdzlemlemistir. Reel
faizlerin arttig1 donemlerde ulusal paranin deger kazanmasina bagli olarak 6zel sektoriin
yurt i¢i borglanma maliyeti ylikselmekte bu nedenle dis piyasalara yonelerek net dig
borg¢lar1 artmaktadir. Faiz arbitrajindan faydalanmak isteyen bankacilik sektorii ise yurt
disindan borglanarak yurt i¢i kredi hacmini genisletmekte bu da tiikketim harcamalarinin
artirmaktadir. Yine bahsi gegen donemde ulusal paranin deger kazanmasi, ithal edilen

tiiketim mali miktarini artirarak toplam talebin artmasina neden olmaktadir.

Cetin ve Aksoy (2016), yiikselen piyasalar i¢in faiz oranlar1 ile ekonomik
biiyiime arasinda negatif, OECD iilkelerinde ise pozitif bir iligki oldugunu gérmiistiir.

Bu pozitif ilisinin gerekcesi olarak ise OECD iilkelerinin finansal sistemlerinin gelismis
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veya gelismekte olan iilkelere gore daha istikrarli ve diisiik riski oldugu, dolayisiyla

faiz artiglarinin bu tilkelere yonelik fon akimlarini tetikledigi gosterilmistir.

Tiirkiye icin daraltict para politikasinin dogrudan sanayi sektoriinii olumlu
etkiledigi bir c¢alismaya rastlanmamis ancak faiz artiriminin ekonomik biiyiime,
istihdam, tiiketim gibi faktorler iizerinde olumlu etkiler yarattigima dair ¢ok sayida
calismaya rastlanmistir. 1987-2006 donemini Tiirkiye i¢in analiz eden Aslan (2007),
hem kamu harcama soklarinin hem de para politikast soklarinin milli geliri arttirmakta
oldugunu ancak para politikasi soklarinin daha uzun siire etki yarattigini gézlemlemistir.
Baydur (2007), 2002-2005 déneminde TCMB’nin toplam talebi diisiirmek amaciyla
uyguladig1 yiiksek faiz politikasinin dis kaynak girigini cazip hale getirerek toplam
talebi arttirdigin1 gostermistir. Reel faizlerin artirilmasi toplam talebi artirmakta, TL
deger kazanmakta ve kisa vadede enflasyonu baskilayarak ekonomik biiylimeye katki
saglamaktadir. Altuntepe (2020) ise 2009- 2019 doéneminde M1(ekonomideki nakit
para, vadesiz mevduat ve ceklerin toplami) para arzi yani genisletici para politikast ile
imalat sanayi isttihdaminin pozitif, M2(M + tasarruf ve kisa donem vadeli mevduatlarin

toplami) para arz1 ile negatif yonlii bir iliski oldugunu ispatlamistir.

Ibrahim (2005)’in Malezya icin bulgular1 faiz oramindaki pozitif bir sokun
GSYIH’yi diisiirdiigii yoniindedir. Karim vd. (2006) yine Malezya’da 8 farkli sektoriin
ve ticari banka kredilerinin para politikasindaki daralmadan olumsuz etkilendigini
gostermistir. Peersman ve Smets (2005), Euro bolgesinde faiz oraninda bir sikilasmanin
ciktida yarattigi olumsuz etkinin, durgunluk dénemindeki daralma etkisinden daha fazla
oldugunu gostermistir. Uganda’ da 1999-2011 donemini inceleyen Nampewo vd. (2013)
daraltic1 bir para politikasindan tarim ve imalat sektdrlerinin olumsuz etkilendigini
belirtmistir Benzer sekilde Sengupta (2014) Hindistan’da parasal bir sok karsisinda
toplam ¢iktinin diisiis gosterdigi tespit emistir. Kumar ve Rao (2018)’nun ¢aligmasinda
ise Hindistan ekonomisinde daraltici bir para politikasinin imalat, insaat, ticaret,
madencilik gibi sektorlerin ¢iktilarimin  toplam ¢iktidan daha fazla distiigiini
gostermistir. Tiirkiye’de 1997— 2016 dénemini inceledigi ¢alismasinda Cengiz ve Orug
(2018) faizlerdeki artisin genel olarak imalat sanayi sektorlerinin {iretimlerini olumsuz

etkiledigini tespit etmistir.

Parasal aktarma mekanizmasinin bir diger kanali kredidir. Seklin 1.3’ {in i¢lincii

paneli kredi hacminde meydana gelen pozitif bir sokun sanayi sektor cirosu iizerindeki
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etkisini gostermektedir. Ulkemizde hisse senedi ve ozkaynak finansmami gibi dis
finansman kaynaklar1 yetersiz oldugundan dolay1 6zellikle sanayi sektoriiniin en biiyiik
alt kolu olan imalat sanayi isletmeleri, sabit varlik ile calisma sermayesi finansmaninda
banka kredilerini yogun bir sekilde kullanmaktadir (Demirci, 2017; 42). Calismada
kullanilan reel 6zel kesim kredi hacminde (LROKKH) pozitif bir sokun yani kredi
hacmindeki bir artisin sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansman
ihtiyaclarin1 daha kolay karsilayabilecegi boylece yeni yatirimlar, iiretim kapasitesi
artirimi, {iritin ¢esitliligi gibi bir¢ok hedefe ulasma imkan1 elde edebilecegi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla kredi hacminde meydana gelen pozitif bir sokun sanayi
sektoriine pozitif etki etmesi beklentilerle uyumlu bir sonugtur. Calismamizin bulgulart
literatiirden Dedola ve Lippi (2005) Oziin ve Cifter (2007), Kanberoglu (2014), Ogar
vd. (2014), Gocer (2015), Karagcayir ve Karacayir (2016), Demirci (2017), Bai,
Carvalho ve Phillips (2018)’in sonuglar1 ile benzerlik nitelikte iken Leitao (2012),
Goger vd. (2013), Tuna ve Bektas (2013), Cakar vd. (2018) sonuclar1 ile farklilik

gostermekte olup bu ¢alismalara iligskin kisa bilgiler asagida verilmistir:

Uluslararasi literatiirde Dedola ve Lippi (2005), 1975-1997 donemini baz alarak
5 OECD iilkesinin (Fransa, Almanya, Italya, Birlesik Kralllk ve ABD) 21 imalat
sektorlinli inceleyerek, kredi kanalinin para politikasinin farkli etkilerini agiklamada
onemli oldugunu vurgulamistir. Nijerya i¢in 1992-2011d6nemine yonelik verileri
kullanan Ogar vd. (2014), ticari banka kredilerinin imalat sektorii izerindeki 6nemli bir
etkisi oldugunu vurgulamistir. Akabinde kredi hacmindeki bir atisin imalat sektdriinde
kapasite artisina ve faaliyet kapsamini genisletmeye tesvik ederek Nijerya ekonomisine
olumlu katkilar saglayacagini belirtmistir. Bai, Carvalho ve Phillips (2018), ABD’de
yerel bankacilik piyasalarindaki rekabetin artmasinin geng, yiiksek verimli firmalara
verilen krediyi artirdifini ve bununda toplam endiistri verimliligini etkileyebilecegini

gostermistir.

Ulusal literatiire bakildiginda sanayi iiretimi ile banka kredi hacmi iliskisini
inceleyen Oziin ve Cifter (2007), 1992-2006 dénemini baz almistir. Sonuglar sanayi
tiretiminin 24 aya kadar kredi hacmi {lizerinde etkili, kredi hacminin ise 24 aydan sonra
sanayi Uretimini etkilemeye bagladigi yoniindedir. Demirci (2017), 1999-2015
doneminde imalat sanayi iiretimi ile banka kredileri arasinda uzun vadede pozitif bir
iliski oldugu gostermistir. Kanberoglu (2014), Goger (2015), Karacayir ve Karagayir

(2016) yurt i¢i kredi hacminin igsizligi azalttig1 yoniinde sonuglar bulmustur.
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Literatiirde yurt i¢i kredi hacminin ozellikle cari acigi artirarak ekonomiyi
olumsuz yonde etkiledigine veya ekonomi lizerinde etkili olmadigina dair sonuglar elde
eden ¢alismalarda mevcuttur. Leitao (2012), 1990-2010 doneminde Avrupa Birligi (AB-
27) i¢in yaptig1 c¢alismasinda enflasyon ve banka kredilerinin ekonomik biiyiime
tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Goger vd. (2013), 1992-2012
donemi verilerini kullanilarak Tiirkiye'deki yurt i¢i toplam kredi hacmi ile cari islemler
ac1g1 arasindaki iliskiyi analiz etmis ve yurt i¢i kredi hacmindeki bir artisin, cari
islemler agigimi arttirdigini saptamistir. Tuna ve Bektas (2013) Tiirkiye i¢in 1998-2012
doneminde mevduat bankalart yurt i¢i kredi hacmi ile gayri safi yurt i¢i hasila arasinda
uzun donemde herhangi bir iliski bulunmadigini saptamistir. Cakar vd. (2018) ise

Tiirkiye’de banka kredi hacminin ekonomik biiylimenin nedeni olmadig1 belirtmistir.

Son olarak seklin doérdiincli paneli doviz kurundaki pozitif bir sokun sanayi
cirosu tizerindeki etkisini gostermektedir. Calismada doviz kuru kanalini temsilen reel
efektif doviz kuru kullanilmistir. Daha 6nce de belirtildigi iizere ¢aligmada ele alinan
analiz donemlerinde TL’nin dolar karsisinda deger kazandig1 goriilmediginden dolay1
yorumlarda kolaylik saglamasi agisindan dolar/TL olan reel efektif doviz kuru tersi
alinarak analize dahil edilmistir. Dolayisiyla reel efektif doviz kurundaki bir artig
TL’nin reel olarak deger kaybettigi anlamina gelmektedir. Bu durum i¢ fiyatlar
yabanci para cinsinden diigiirecek yani Tiirk mallarinin yabanci mallara gére daha ucuz
hale gelmesini saglayarak ihracati uyaracaktir. Paranin dis degeri ile dig ticaret
arasindaki bu iligski teoride Marshall- Lerner kosulu olarak adlandirilmaktadir. Bu
hipoteze gore devaliiasyonun bagarili olabilmesi yani 6demeler bilangosu agik veren bir
ilkede (Tirkiye bunlardan biri) bu a¢igin kapanmas: i¢in ithalat ve ihracat
elastikiyetleri toplaminin 1’den biiyiik olmas1 gerekmektedir (Paya, 2001, 169). Teoride
yer alan bir diger hipotez ise “J” egrisidir. Bu hipoteze gore bir iilkenin ulusal parasinin
degerini diismesi ticaret dengesinin ilk etapta kotillesmesine ardindan iyilesmesine
neden olarak J harfi seklini almaktadir (Beser, 2011:3). Calismamizda reel doviz
kurundaki pozitif bir sok yani TL’nin deger kaybetmesi ilk 4 ay sanayi cirosunu

arttirmakta ve daha sonra etkisini kaybetmektedir.

Calismada kullanilan sanayi ciro endeksinin alt sektor (imalat sanayi ile
madencilik ve tag ocak¢iligl) agirliklarina bakilmasi yorumlara netlik kazandiracaktir.
Grafik 1. 3’de imalat ve madencilik sektorlerinin cirosunun toplam sanayi cirosu

icindeki paylart yer almaktadir. Grafige bakildiginda sanayi cirosunun %90’dan
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fazlasini imalat sanayi olustururken yaklasik %3’liikk kismi1 madencilik ve tas ocakg¢iligi
tarafindan olugmaktadir. Dolayisiyla kurda meydana gelen bir degisimin sanayi

tizerindeki etkisi imalat sanayi kanaliyla gerceklesmektedir.
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Grafik 1.3. Sanayi Cirosunun Alt sektorlere gore dagilimi

Sanayi alt sektorlerden ihracat payr en yiiksek sektor yine imalat sanayidir.
TUIK” in 2021 Mart ayinda agikladig rakamlara gore imalat sanayinin ihracattaki payi
%94, 9 iken, madencilik ve tas ocakg¢ilig1 sektoriiniin pay1 %1, 6 olarak gergeklesmistir.
Kazdal ve Giil (2021) 2005-2020 donemini ele alan ¢alismasinda Tiirk lirasinda 2017 ve
2018 yillarindaki deger kaybinin, ihracatin reel kur esnekligi artirdigini belirtmigtir.
Giiler (2021) Tiirkiye’de 2013: 01- 2020: 05 doneminde TL’nin reel deger kaybinin
thracatt kademeli bir sekilde arttirdigini gostermistir. Dolayisiyla reel efektif doviz
kurundaki bir artisin imalat sanayi ihracat oranlarini artirmasi ve bununda sanayi
sektorii cirosunu pozitif yonde etkilemesi bulgularimizin Tiirkiye’de sanayi sektoriinde
kisa vadede (4 ay) Marshall- Lerner kosulunun gegerli oldugunu gostermektedir. ® Yani
reel efektif doviz kurundaki bir artis sanayide once pozitif etki yaratmakta ancak bir
siire sonra bu etki kaybolmaktadir. Bu kapsamda bulgularimiz literatiirde yer alan
benzer nitelikte ¢alismalardan Simsek ve Kadilar (2005), Goger ve Elmas (2013),
Karagor ve Gergekler (2012), Karagéz ve Deniz (2014), Demirtas (2014), Yasar ve
Kiipcii (2020)’niin bulgular ile benzerlik gostermektedir. Ayni zamanda ¢alismanin

bulgular1 Peker (2008), Hepaktan (2009), Cil Yavuz vd. (2010), Giil ve Ekinci (2006) ,

® Calismada imalat sanayi ihracat geliri ile reel efektif doviz kuru (tersi alinmis) arasinda ki korelasyona

bakilmig ve aralarinda pozitif gii¢lii bir korelasyon oldugu goriilmiistiir. Yani TL’nin deger kaybetmesi
imalat sanayi ihracat oranlarini artirmaktadir.
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Nampewo vd. (2013) ‘nin bulgular1 ile farklilik gostermektedir. Literatiirdeki bu

caligmalarin bulgularina yonelik bilgiler asagida verilmistir:

Tiirkiye igin yapilan ¢alismalar arasinda Simsek ve Kadilar (2005), 1970-2002
doneminde Marshall-Lerner hipotezinin Tirkiye i¢in gecerli oldugunu, bu nedenle
TL'min deger kaybimi destekleyen politikalarin Tiirkiye'nin dis ticaret dengesini
diizeltilmesinde yardimc1 bir arag olarak kullanilabilecegini belirtmistir. Goger ve Elmas
(2013) calismasinda 1989 -2012 doneminde Tiirkiye'de biitlin mal gruplarinda (ara
mallar1, sermaye mallari, tiiketim mallar1 ) Genisletilmis Marshall-Lerner kosulunun
gegerli oldugunu ispatlamistir. Karagor ve Gergekler (2012) 2003— 2010 déneminde
Tiirkiye’de reel doviz kurlarindan dis ticaret hacmine yonelik hem kisa hem de uzun
donemde bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir. Karagdz ve Deniz (2014), 2001
yilindaki kur degerlenmesinin cari agik lizerinde kisa donemde pozitif bir etki
yarattigini ancak orta ve uzun vadede dis ticaret hareketleri lizerinde herhangi bir etki
yaratmadigimi gostermislerdir. Bu durumu, i¢ piyasalardaki fiyat hareketlerinin
devaliiasyonun olumlu etkilerini zamanla azalttig1 seklinde yorumlamislardir. Demirtas
(2014), 2002-2012 doneminde Tiirkiye ile Almanya arasindaki dis ticaret iligkinin
incelemis ve TL’deki reel deger kaybmin Tiirkiye’'nin Almanya ile olan dis ticaret
dengesi lizerinde pozitif etki yarattigini gostermistir. Yasar ve Kiip¢li (2020) 68
firmaya ait 12 yillik verilerden elde ettigi gozlemlerle doviz kuru degisiklerinin
firmalarin ihracatina etkisini incelemistir. Calismadan reel efektif doviz kurundaki
artisin ihracat pazarinda Tiirk mallarmin ve hizmetlerinin doviz bazinda pahali hale

gelerek ihracati negatif yonde etkiledigi yoniinde bulgular elde edilmistir.

Peker (2008), 1992-2006 doneminde, Hepaktan (2009), 1980-2008 doneminde,
Cil Yavuz vd. (2010), 1988-2007 doneminde, Tiirkiye’de Marshall-Lerner kosulunun
gecerli olduguna dair bir kanit elde edememistir.  1990— 2006 déneminde Giil ve
Ekinci (2006) , reel doviz kurundan ihracata ve ithalata dogru bir nedensellik iligkisi
bulamamistir. Nampewo vd. (2013) ise 1999-2011 donemini baz aldig1 ¢alismasinda
Uganda’da doviz kurunda bir deger kaybinin imalat sektoriinii olumsuz etkilendigini

belirlemistir.

Etki-tepki fonksiyonlarindan ¢ikarilabilecek bir diger 6nemli sonug ise parasal
aktarim mekanizmasi kanallarinda meydana gelen bir soka sektoriin ne kadar siirede

tepki verdigi ile ilgilidir. Grafiklere bakildiginda faiz oran1 (LAOFM) ve reel doviz
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kurunda (LRDK) meydana gelen bir standart sapmalik sok sanayi sektorii iizerinde
aniden etki olustururken, tiiketici gliven endeksi (LTGE) ve reel 6zel sektor kredi
hacminde (LROKKH) meydana gelen bir standart sapmalik sok sanayi sektdriine aninda

etki etmemekte ve etkisi diger kanallara gore gecikmeli ortaya ¢ikmaktadir.

Sistemde yer alan degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri ortaya koymada bir
bagka yararli arag, bir ongdrii hata varyans ayristirmasidir.  Ongorii hata varyans
ayristirmast her bir degiskenin Ongdrii hata varyansimin ne kadarmin kendisinden
meydana genel digsal soktan ve ne kadarinin diger degiskenlerde meydana gelen dissal

soklardan kaynaklandigin1 gostermek i¢in kullanilmaktadir.

Lanne ve Nyberg (2016) ¢ok degiskenli dogrusal veya dogrusal olmayan
modeller icin kolayca uygulanabilen yeni bir genellestirilmis 6ngdrii hata varyans
ayristirmast gelistirmistir. Ortogonal soklara sahip yaygin olarak kullanilan dogrusal
VAR modelinde, dnerilen genellestirilmis 6ngorii hata varyans ayrigtirmasi (GFEVD)
normal FEVD'ye indirgenir ve soklar ortogonal olmasa da uygun bir yoruma sahip hale
gelir. Modeldeki degiskenlerin siralamasi degisse de sonuglar ayni olacaktir. Lanne ve
Nyberg (2016) tarafindan ileri siiriilen genellestirilmis 6ngorii hata varyansi ayristirmasi

sonuglar1 VAR1 modeli i¢in Tablo 1. 8’de verilmistir.

Tablo 1.8. VARL Varyans Ayristirmasi

VARI1 (LSAN’1n Varyans Ayrismasi)

Donem | LSAN LTGE LAOFM LROKKH LRDK
1 61.71011 1.337161 4.082912 7.958146 24.91167
2 47.67085 0.785818 5.406152 16.75302 29.38416
3 44.99754 2.277054 5.344895 19.47949 27.90102
4 43.19065 5.103010 5.298940 19.75541 26.65199
5 41.76580 7.935939 5.134168 19.46938 25.60471
6 40.67754 10.08253 5.003916 19.08556 25.15045
7 39.86214 11.56485 4.945929 18.72900 24.89808
8 39.24368 12.52459 4.953376 18.40786 24.87050
9 38.75579 13.10697 5.002872 18.12807 25.00630
10 38.36269 13.42063 5.069687 17.89784 25.24914
11 38.04399 13.55270 5.136114 17.72249 25.54470
12 37.78902 13.57113 5.192009 17.59973 25.84811

VARI modelinde 1. donemde Ongdrii hata varyansinin %61.71’t LSAN’1n
kendisinde meydana gelen soktan kaynaklanirken, %1.33°1 LTGE, %4.08’1 LAOFM,
%7.95 LROKKH ve %24.91°1 LRDK’de meydana gelen soktan kaynaklanmaktadir. 12.

donemin sonunda Ongorii hata varyanst %37.78 kendisinde meydana gelen sok,
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%13.57’s1 LTGE, %5.19’u LAOFM, %17.59°u LROKKH ve %?25.84’1i ise LRDK’da
meydana gelen soklar tarafindan agiklanmaktadir. Yani 12. dénemin sonunda LSAN’1n
Ongorii hata varyansim1 kendisinde meydana gelen soktan sonra en fazla agiklayan reel

doviz kurundaki soklar digeri ise kredi hacmindeki deki soklar olmustur.

Beklenti kanali, faiz kanali, kredi kanali1 ve déviz kuru kanali olmak tlizere dort
ana kanalin dikkate alindig1 varyans ayristirmasi sonucunda para politikasinin sanayi
sektorline aktarildigi kanallardan en etkili kanalin sirastyla doviz kuru, kredi, beklenti

ve son olarak faiz kanali oldugu sdylenebilir.

Sekil 1. 4°’de VAR 2 yani hizmet sektoriinlin dikkate alindigi modelde sirasiyla
LTGE, LAOFM, LROKKH ve LRDK’ye verilen bir standart hatalik sok karsisinda

hizmet (LHIZ) sektériiniin tepkisini gdsteren etki-tepki fonksiyonlar1 verilmektedir.

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

(1.PANEL) (2. PANEL)
Response of LHIZ to LTGE Response of LHIZ to LAOFM
.008 .008
.004 .004
000 /\ 000 ‘\//_
-.004 -.004
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
(3. PANEL) (4.PANEL)
Response of LHIZ to LROKKH Response of LHIZ to LRDK
.008 .008
.004 004
.000 .000
-.004 -.004
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Sekil 1.4. VAR2 Etki- Tepki Fonksiyonlar1
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Sekil 1. 4’iin birinci paneli tiiketici giiven endeksindeki (LTGE) bir standart
sapmali sokun hizmet sektorii iizerinde istatistiksel olarak da anlamli bir etki
yaratmadigini, ikinci panel ise faiz oranindaki (LAOFM) bir standart sapmali sokun,
yani daraltic1 para politikasinin hizmet sektorii iizerinde anlamli bir etki yaratmadigini
gostermektedir. Panel {i¢ reel 6zel kesim kredi hacminde (LROKKH) meydana gelen bir
sokun hizmet sektoriinii ilk dort ay pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiledigini,
dordiincti panelde reel efektif doviz kurundaki (LRDK) bir standart sapmali sokun
hizmet sektoriinii ilk dort ay pozitif istatistiksel olarak anlamlhi etkiledigini
gostermektedir. Ozetle hizmet sektdriinde parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan
beklenti ve faiz kanalinin islemedigi kredi ve doviz kuru kanallarmin ise kisa vadede

sektor lizerinde etkili oldugu sdylenebilir.

Hizmet sektorii Tiirkiye'nin GSYIH biiyiimesinin temel itici giicii olan ii¢
sektorden biridir. Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde hizmet sektoriiniin ekonomi
icindeki payr ve pazar biiyiikligl siirekli artis gostermektedir. Caligmada incelenen
hizmet sektorii ulastirma ve depolama, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri, bilgi
ve iletisim, gayrimenkul faaliyetleri, mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler, idari ve
destek hizmet faaliyetleri (kiralama ve leasing, istihdam faaliyetleri, seyahat acentesi

vb.) ‘ni igermektedir.

Hizmet alt sektorlerinin toplam hizmet cirosuna katkist TUIK rakamlarindan
hareketle 2011-2019 aras1 donemin ortalamasi alinarak hesaplanmis ve Grafik 1. 4’te
verilmistir. Grafige bakildiginda hizmet cirosunun neredeyse yarisini (%42) ulastirma
ve depolama faaliyetleri olusturmaktadir. Hizmet cirosuna sagladigi katki bakimindan
ikinci sirada %15 oran ile idari ve meslek hizmetleri yer almaktadir. Konaklama ve
yiyecek, bilgi ve iletisim, mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler ise %13 oran ile aym
katkiy1 saglamaktadir. Gayrimenkul faaliyetleri ise %4 ile en az katkiyr saglayan alt
sektor olmustur. Grafik 1. 4’ten para politikasinda bir degisimin biiyiik dl¢lide ulastirma
ve depolama diger adi ile lojistik faaliyetleri iizerinden hizmet sektoriine etki edecegi

cikarilabilir.
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m Mesleki, bilimsel ve teknik
faaliyetler
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Grafik 1.4. Hizmet cirosunun alt sektorlere gore dagilimi (2011-2019 ortalama)

Sekil 1.4 “iin ilk paneli tiiketici giiven endeksindeki bir sokun hizmet sektorii
iizerinde anlamli bir etki yaratmadigim gostermektedir.”  Bu etkisizligin veri
toplulagtirmasindan kaynakli olup olmadigini anlamak i¢in hizmet sektorii alt sektore
ayrilip tekrar analiz edilmistir. Analiz sonucunda ulastirma ve depolama, konaklama ve
yiyecek hizmeti faaliyetleri, bilgi ve iletisim, gayrimenkul faaliyetleri, mesleki,
bilimsel ve teknik faaliyetler toplam hizmet sektorii sonuglari ile benzer sonuglar
vermekte yani parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan yalnizca kredi ve doviz kuru
kanal1 ¢aligmaktadir. Ancak idari ve destek hizmet faaliyetlerinin incelendigi modelde
parasal aktarim mekanizmasinin dort kanalinin da bu alt sektor iizerinde etkili oldugu
goriilmiistiir. Kiralama ve leasing faaliyetleri, istihdam faaliyetleri, seyahat acentesi, tur
operatdrii ve diger rezervasyon hizmetleri ve ilgili faaliyetler, glivenlik ve sorusturma
faaliyetleri, binalar ile ilgili hizmetler ve gevre diizenlemesi faaliyetleri, biiro yonetimi,
bliro destek ve is destek faaliyetlerini iceren idari ve destek hizmet faaliyetlerinin
parasal aktarim mekanizmasinin tiim kanallarina duyarhdir. Ancak bu faaliyetler toplam
hizmet sektoriinlin yalnizca %15’ini olusturdugundan dolay1 toplam etki {izerinde etkili
olmamugtir. Literatiirde tiiketici giliveni ile hizmet sektorii iligkisini inceleyen kisith
sayida calisma bulunmakla birlikte calismalarin 6nemli bir kismi gliven ile hisse
seneleri arasindaki iligkiyl incelemistir. 11 Avrupa iilkesinde kisa vadede borsa ile
tilketici gliveni arasindaki iligkiyi arastiran Jansen ve Nahuis (2003) Almanya haric,
dokuz iilkede iki degisken arasinda pozitif iligki oldugunu saptamistir. Bakan ve Akcgact
(2015), calismasinda 2007-2014°de Tiirkiye ekonomisinde beklenti kanalinin gecerli

" Hizmet sektorii i¢in kurulan VAR2 modelinde tiiketici giiven endeksi yerine hizmet giiven endeksi
modele dahil edilmis ve tahmin edilen bu yeni modelde sonuglar degismemistir. Yani hizmet giliven
endeksi ile hizmet sektorii arasinda anlamli bir etki bulunamamustir.
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oldugu yoniinde sonuglar elde etmistir. Hizmet gliven endeksi ile BIST Hizmetler
sektorii alt endeksleri iligkisini inceleyen Eyiliboglu ve Eyiiboglu (2018), yalnizca
hizmet giiveni ile BIST turizm endeksinin esbiitiinlesme iliskisine sahip oldugunu, kisa
vadede hizmet giivenindeki artigin turizmi pozitif etkiledigi ve bu iki degisken arasinda
¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu saptamistir. Tiiketici giiven endeksi (TGE)
ile Istanbul BIST-100 endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen Gokalp (2019), Tiirkiye’ de
TGE’ nin hisse senedi fiyatlarinin modellenmesinde faydali olabilecek bir degisken

oldugunu saptamustir.

Sekil 1.4’{in ikinci paneli faiz oranindaki bir sokun hizmet sektorii iizerinde
anlamli bir etkisi olmadigimi gostermektedir. Beklenti kanalina benzer sekilde hizmet
sektoriiniin alt sektdrlerini ayr1 ayri inceledigimizde yalnizca idari ve destek hizmet
faaliyetlerinin faiz sokundan iki doénem pozitif etkilendigi goriilmiistiir. Dolaysiyla
yalnizca bu alt sektoriin faiz kanalindan etkilenmesi toplam hizmet sektdrii tizerindeki
etkisizligi degistirmemistir. Sanayi sektoriinde bu iki kanal (beklenti ve faiz) islerken
hizmet sektoriinde islememesi iki sektoriin farkli yapisal ozellikler sergilemesi ile
iligskilendirilebilir. Bu farklardan biri; mal somut bir maddedir ve depolanabilir ancak
hizmet soyuttur ve depolanmasi miimkiin degildir. Bu nedenle hizmet isletmeleri
gelecege yonelik satiglar1 ylikseltme gibi planlar yapmak igin iiretim kapasitesini de
artirmak mecburiyetindedir ve kisa donemde bu miimkiin degildir. Mesela bir otel, artan
talepler karsisinda kisa donemde oda sayisini artiramaz. Talep artmasina karsin kisa
vadede bu talebe karsilik verememesi hizmet isletmeleri i¢in 6nemli bir problemdir. Bir
diger farklilik ise mal {ireten isletmeler sermaye yogun calisirken hizmet isletmelerinin
emek yogun calismasidir. Bu ise bir yandan hizmet liretiminin kontroliinii giiclestirirken
diger yandan hizmet isletmelerinin strateji gelistirilmesinde belirsizliginin artmasina
sebep olur. Bu sayilan unsurlara bagli olarak hizmet isletmelerinin maliyet hesaplamasi
da son derece giictiir. Bu giiglik birim {retimlerin fiyatlandirilmasin da

zorlagtirmaktadir (Sayim ve Aydin, 2011:3-4).

Calismamizin hizmet sektoriiniin faiz oranina duyarsiz olmasi yoniindeki sonucu
literatiirdeki Ganley ve Salmon (1997), Butzen vd. (2001), Fares ve Srour (2001), Bils,
Klenow ve Kryvtsov (2003), Kumar ve Rao (2018) calismalar ile benzer niteliktedir.

Bu caligmalara iliskin ayrintili bilgi asagida yer almaktadir;
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Birlesik Krallik ’da para politikas1 soklarinin 24 sektor iizerinde olusturdugu
etkiyi inceleyen Ganley ve Salmon (1997), beklenmedik bir parasal daralmanin ingaat
sektorii gibi sektdrlerin iiretimlerinde hizli ve biiylik bir azalmaya neden olurken, hizmet
gibi sektorlerin daha az tepki verdigini belirtmistir. Butzen vd. (2001), ¢calismalarinda
para politikasinin firmalarin yatirnm kararlarima etkilerini incelemis ve faiz oram
kanalinin kii¢iik firmalarda biiyiik firmalara kiyasla daha giiclii etki yarattigini ve
hizmet firmalarin1 énemli 6l¢iide etkilenmedigini ortaya koymustur. Faiz orani kanali,
insaat harig, sermaye yogun sektorlerde diger sektorlere gore daha etkindir. Sik1 bir para
politikasindan sermaye yogun sektdrlerin etkilenip, hizmet sektdriiniin etkilenmemesi
faiz kanalimin sermaye yogun sektorler lizerinde etkisinin daha biiyiikk oldugunu
gostermistir. Fares ve Srour (2001), Kanada ekonomisinin ana sektorlerinde parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisini arastirmis ve parasal bir daralmanin ihracati daha
hizli etkiledigi, yatirimlart tiiketimden daha fazla etkiledigi ancak hizmetleri
etkilemedigi yoniinde bulgular elde etmistir. Ayrica dayanikli iiriinlerin yar1 dayanakli
ve dayanakli olmayanlara oranla daha biiylik tepki verdigi ortaya koyulmustur. Bils,
Klenow ve Kryvtsov (2003), ise genisleyici bir para politikas1 sokunun ardindan esnek
fiyat sektorlerinin goreli fiyatlarinin diistiigiinii tespit etmektedir. Kumar ve Rao (2018),
Hindistan’ 1n ana sektorlerinden S2 (madencilik ve tas ocakgiligil), S3 (imalat), S5
(ingaat) ve S6 (ticaret, otel, ulasim ve iletisim)’nin faiz soklarindan daha fazla
etkilendigi, S1 (tarim ve buna bagh faaliyetler) ve S8 (toplum, sosyal ve ticari
hizmetler) ‘in para politikasi sokuna duyarsiz oldugunu saptamistir. S4 (elektrik, gaz ve
su temini), S7 (finans, sigorta, gayrimenkul ve ticari hizmetler) faaliyetlerinin ise para
politikas1 soklarina kismen duyarli oldugunu goézlemlemistir. Para politikasinin reel
ekonomiye aktarildigi kanallari incelediklerinde ise finans, sigorta, gayrimenkul ve
ticari hizmetlerde kredi ve varlik kanalinin etkili oldugu ticaret, otel, ulasim ve iletisim

de doviz kuru kanalinin daha etkili oldugu yoniinde sonuclar elde etmistir.

Sekil 1. 4’lin tiglincli paneli reel 6zel kesim kredi hacminde meydana gelen bir
sokun hizmet sektorii iizerinde dort donem pozitif ve istatistiksel anlamli bir etki
yarattigini gostermektedir. Bu durum sanayi sektoriine benzer sekilde hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansman ihtiyaclarin1 daha kolay
karsilayabilecegi boylece sektoriin biiyiimesine olumlu katki yapacagr anlamina

gelmektedir. Bu nedenle kredi hacmindeki artisin hizmet sektoriine olumlu etkisi
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beklentilerle uyumludur.® Tiirkiye icin benzer nitelikte bir sonu¢ Sever ve Han (2015)
tarafindan farkli degiskenler kullanilarak elde edilmistir. Ozel sektdr kredi hacmi yerine
sektorel kredi hacmini, sektdrel ciro yerine de sektérel GSYIH degiskenlerini
kullanarak yapilan sonucunda hizmet sektorii kredilerinde meydana gelen % 1’lik bir

artigin sektor GSYIH’ sini yaklasik olarak % 0, 15°lik bir oranda artirdig1 saptanmistir.

Hizmet sektorii ile kredi iligkisini konu alan sinirli literatiir bulunmakla beraber
caligmalar genellikle finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime veya kredi hacmi ile
ekonomi biiylime iizerine yogunlagsmistir. Finansal gelismisligin ekonomik biiylimeye
neden oldugu gorisii Patrick (1966) tarafindan ortaya atilan arz 6nciillii hipotez olarak
iktisat yazininda yer almaktadir. Patrick (1966) finansal gelismenin, gelisimin ilk
evrelerinde ekonomik biiyiimeye katkida bulundugunu arz onciillii hipotez, bunun tam
tersinin yani ekonomik biiylimenin finansal gelismeye sebep olacagini ise talep takipli
hipotez olarak adlandirmistir. Sonuglarimiz hizmet sektoriiniin ekonomik biiylime
icindeki pay1 dikkate alinarak yorumlanacak olursa finansal gelismislik gostergelerinden
biri olan kredi hacmindeki artisin ekonomik biiyiimeye olumlu etkisinden dolay1 arz

onciillii hipotezin kisa donemde hizmet sektori icin gegerli oldugunu desteklemektedir.

Finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen King ve Levine
(1993), Murinde ve Eng (1994), Gregorio ve Guidotti (1995) Ahmed ve Ensari (1998),
Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), Acavraci, Oztiirk ve Acavraci (2007), Mercan ve Peker
(2013), ¢alismamizin bulgular ile benzer sekilde arz onciillii hipotezi destekler nitelikte
sonuglar elde etmistir. Thangavelu ve James (2004), Yilmaz ve Kaya’nin (20006),
Kandir vd. (2007), Keskin ve Karsiyakali (2010) Tunali ve Onuk (2017), Tasseven ve
Yilmaz (2022) ise ekonomik bilyiimenin finansal genislemeye neden oldugunu yani
talep takipli hipotezin gecerli oldugunu gostermistir. Altung (2008) iktisadi biiylime ve
finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugunu yani her iki hipotezi de
destekleyici nitelikte sonuclar elde ederken, Soytas ve Kiiglikkaya (2011) degiskenler

arasinda herhangi bir iliski olmadigini kanitlamistir.

Kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalarda

Giiven (2002), Coricelli ve Masten (2004), Marshal vd. (2015), Duican ve Pop (2015)

8 Hizmet sektorii alt kollarma ayri ayri bakildiginda ise konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri ile
gayrimenkul faaliyetlerinin kredi hacminden etkilenmedigi diger faaliyetlerin tamaminin pozitif
etkilendigi goriilmiistiir. Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri ile gayrimenkul faaliyetlerinin hizmet
sektorili igindeki toplam pay1 yalnizca %17 olup bu faaliyetlerin kredi kanalindan etkilenmemesi toplam
sektor sonuglarint degistirmemistir.
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kredi hacminin biiylimeyi artirdig1 yoniinde sonuclar elde etmistir. Ceylan ve Durkaya
(2010) ve Guerra (2017) ise iliskinin ekonomik biiylimeden kredi hacmine dogru
oldugunu ifade etmistir. Karahan vd. (2018) ile Mercan (2013) kredi hacmi ve
ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu tespit ederken, Narayan ve
Narayan (2013), Leitao (2012) ise banka kredilerindeki artisin ekonomik biiyiimeyi

olumsuz etkiledigi yoniinde sonuglar elde etmistir.

Seklin dordiincli paneli doviz kurundaki pozitif bir sokun hizmet cirosu
tizerindeki etkisini gostermektedir. Reel doviz kurundaki bir sok sanayi sektoriine
benzer sekilde hizmet sektoriinde de ilk dort ay pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etki yaratmaktadir. TL’deki deger kaybmin hizmet sektorii iizerindeki pozitif etkisi
hizmet ihracatindaki artig ile birlikte hizmet sektorii alt kalemlerinden uluslararasi
tasimacilik ile turizmi iceren konaklama faaliyetlerinin artmasindan kaynakli olacagi
disiiniilmektedir. Hizmet alt kollarmmin ddviz kuruna duyarliligina bakildiginda
yalnizca hizmet sektdriiniin %13’linii olusturan bilgi ve iletisim faaliyetlerinin doviz
kurundan etkilenmedigi ve en fazla etkilenen alt kolun ise ulastirma ve depolama

faaliyetleri yani tasimacilik oldugu goriilmiistiir. °

Doéviz kurundaki bir artig yani yerli paranin deger kaybetmesi yerli mallarin
fiyatlarim1 nispi olarak daha ucuz hale getirecektir. Bu ise ihracati ve ihracatta
beraberinde tagimacilik faaliyetlerini arttiracaktir (Seyidoglu, 2003:156-157). Hizmet
sektor cirosunun %43’iinli olusturan tagimacilik faaliyetinin (ulastirma ve depolama)
gelismesi ve cirosunun artmasit hizmet sektorliniin toplam cirosunda da artig
yaratacaktir. DOviz kuru ile uluslararasi tagimacilik gelirleri arasinda pozitif iliski
saptayan Tung, Kaya ve Kirbag (2015), bu iliskiyi iki etki ile agiklamustir. ilk etki ulusal
paranin degerindeki diisiise bagli olarak yerli malin ithal mallara kiyasla fiyatinin
diismesi ve buna bagl olarak dis talebin artis gostermesidir. Bu durum ise daha fazla
uluslararasi sevkiyat demektir. Ikinci etki ise ulusal paranin degerindeki diisiisiin lojistik
isletmelerinin gelirlerinde artisa neden olmasidir. Nampewo vd. (2013) tarim, imalat ve
hizmet sektoriinii inceledigi calismasinda doviz kurundaki bir deger kaybinin, tarim ve

hizmet sektorlerini ihracatlar nedeniyle olumlu etkiledigini belirtmistir.

% Ulastirma ve depolama faaliyetlerinden sonra déviz kurundan en fazla etkilenen alt kollar sirastyla
gayrimenkul faaliyetleri, konaklama ve yiyecek faaliyetleri ile igerisinde seyahat acenteligi ve tur
operatorliigiinii de iceren idari ve destek hizmet faaliyetleri olmustur.
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Doéviz kurunun hizmet sektdriine bir diger etkisi dig turizm kaynaklidir. Doviz
kurundaki bir artis yani ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi
iilkeye gelen turistin mal ve hizmetleri daha ucuza temin edecegi yani gergeklestirecegi
seyahatin maliyetinin 6dnceki donemlere gore daha diisiik olacagi anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla turizm potansiyeli yiiksek olan bir iilkede doviz kurundaki bir artisin
turistlerin seyahat maliyetini disiiriip o iilkeye seyahati cazip hale getirerek gelen turist

sayisini artiracagi beklenir.

Grafik 1.5 yillar itibariyle Tirkiye’ye gelen ziyaret¢i sayisi ile turizm gelirini
gostermektedir. Grafige bakildiginda turist sayisi ile turizm gelirlerinin paralel bir seyir
izledigi goriilmektedir. 2015 yilima kadar pozitif bir trend izleyen bu degiskeneler
2015-2016 yillan arasinda diislise gegmistir. Bu diisiisiin nedenlerinden biri Tiirkiye ile
Rusya’nin 2015 yilinda yasamis oldugu politik gerginligin ardindan Rusya’nin tur
satiglarin1 ve charter ucuslarini yasaklamasi ile Tiirkiye’ye gelen Rus turist sayisindaki
diististlir. Tiirkiye’ye yonelen turizm talebinin %12’sini olusturan Rus turist sayist bu
krizinin ardindan %76 oraninda diisiis gostermistir. Bir diger nedeni ise 15 Temmuz
2016 da meydana gelen darbe girisimidir. Bu siyasi, ekonomik karigikligin etkiledigi
sektorlerin baginda turizm gelmektedir (Davras ve Aktel, 2018: 29-30). Turizm geliri ve
turist sayisi 2016 yilindan sonra tekrar artisa gecmis ve 2018 yilinda yasanan doviz-
bor¢ krizine baglh doviz kurundaki oynaklik ve TL’nin deger kaybetmesi grafikten
gorildiigi gibi turizm sektoriinde bir artisa neden olarak pozitif trendi daha da
diklestirmistir. Ancak burada dikkati ¢eken bir husus 6zellikle 2017 yilindan sonra
turizm geliri ile ziyaret¢i sayisi arasindaki farkin agilmasidir. Burada doviz kurundaki
artisa bagl olarak TL’ nin deger kaybetmesi bir yandan gelen ziyaretc¢i sayisini artirirken
diger yandan ziyaret¢ilerin daha diisiik harcama tutar1 ile seyahatlerini
gerceklestirmesine yani ortalama harcamalarinin diismesine neden olmaktadir. Ancak
ziyaret¢i sayisindaki artig turizm gelirlerindeki artigt devam ettirerek turizme pozitif

katki saglamaktadir.
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Grafik 1. 5. Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Ziyaretgi Sayis1 ve Turizm Geliri

Literatiirde doviz kuru ile turizm iligskisini konu alan birgok c¢alisma
sonuclarimizi dogrular niteliktedir. Tiirkiye’de 1980 sonrasi yapilan devaliiasyonlarin
turizme etkisini inceleyen Bahar (2007), doviz kurundaki artigin turist saymi biiyiik
Olciide artirdigim1 gozlemlemistir Arslan ve Cetiner (2020) ise doviz kurundaki bir
artisgin Tirkiye’de turizm gelirlerini artirdigi yoniinde sonuglar elde etmistir. Tufan
(2018), 2003-Q1-2017-Q3 Tiirkiye verileri ile yaptig1 ¢alisma sonucunda kisa donemde
reel efektif doviz kurundaki %1°lik bir artisin her bir gecikmede hizmetler sektorii
tiretim diizeyini %0, 2 arttirdigt sonucuna ulagmistir. Bu sonuglart ise hizmetler
sektoriiniin alt kalemlerinden ozellikle dis turizm ve uluslararast tasimaciligin
kurlardaki degisime ¢ok duyarli oldugu ve bu nedenle kurdaki bir artisin bu kalemlerin
arzinda artiga yol agacagi seklinde yorumlamistir. Bu calismalardan da anlasilacagi
tizere hizmet sektoriine konu olan ihra¢ mallar1 ve turizm talebi esnektir ve bu nedenle
de kurdaki artis hizmet cirosunu artirmaktadir. Dolayisiyla bu durum sanayi sektoriine
benzer sekilde hizmet sektoriinde de kisa vadede (4 ay) Marshall- Lerner kosulunun

desteklendigini gostermektedir.

Tablo 1. 9°da etki-tepki fonksiyonlarindan sonra degiskenler arasindaki karsilikli
iligkileri ortaya koymaya yarayan Ong0rii hata varyans ayristirma sonuglart yer

almaktadir


http://www.tuik.gov.tr/
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Tablo 1.9. VAR2 Varyans Ayristirmasi

VAR?2 (LHiZ’in Varyans Ayrismasi)

Donem | LHIZ LTGE LAOFM LROKKH LRDK

1 73.53439 2.094640 1.357929 7.276191 15.73685
2 61.30474 1.286321 1.467297 14.60528 21.33636
3 60.70695 1528824 1.227428 15.68957 20.84723
4 60.68016 2.586394 1.234797 15.38245 20.11620
5 60.36729 3.587270 1.472371 14.97916 19.59390
6 59.98016 4.173888 1.855972 14.71531 19.27467
7 59.65795 4.408857 2.297944 14.55639 19.07885
8 59.40504 4.453683 2.733833 14.45574 18.95171
9 59.19617 4.433303 3.125378 14.38749 18.85766
10 59.01336 4.413839 3.455426 14.33992 18.77745
11 58.84882 4.419202 3.721215 14.30738 18.70339
12 58.70086 4.451036 3.928221 14.28595 18.63393

VAR 2 modelinde 1. dénem 6ngdrii hata varyansmin %73, 53°ii LHiZ’ in
kendisinde meydana gelen soktan kaynaklanirken, 12. donemin sonunda 6ngorii hata
varyanst %358, 70’si kendisinde meydana gelen sok, %4, 45’1 LTGE, %3, 92’si
LAFOM, %14, 28’1 LROKKH ve %18, 63’i ise LRDK’da meydana gelen soklar
tarafindan agiklanmaktadir.  Yani 12. dénemin sonunda LHIZ’in 6ngérii hata
varyansinin kendisinde meydana gelen soktan sonra en fazla agiklayan LRDK’ deki

soklar daha sonra sirasiyla LROKKH, LTGE ve LAOFM’ de ki soklar olmustur.

VAR 2 modeli yani hizmet sektoriiniin incelendigi modelin etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi sonuglarini Ozetlersek, dort para politikasi
kanalindan hizmet sektorii tizerinde en etkili kanalin doviz kuru kanali ve ikinci en fazla
etkileyen kanalinda kredi kanali oldugu beklenti ve faiz kanallarinin ise sektdr tizerinde

etkili olmadig1 sOylenebilir.

Sekil 1. 5°de insaat sektoriiniin incelendigi VAR 3 modelinin etki-tepki
fonksiyonlar1 yer almaktadir. Sekildeki paneller sirastyla LTGE, LAOFM, LROKKH ve
LRDK ’ye verilen bir standart hatalik sok karsisinda hizmet (LHIZ) sektdriiniin verdigi

tepkiyi gostermektedir.
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Sekil 1.5. VAR 3 Etki- Tepki Fonksiyonlari

Sekil 1. 5’in birinci panelinde tiiketici gliven endeksindeki ( LTGE) bir standart
sapmal1 sok ingaat sektoriinde ikinci aydan altinci aya kadar pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etki yaratmaktadir. Ikici panelde faiz oraninda (LAOFM) ve iigiincii
panelde 6zel kesim kredi hacminde (LROKKH) meydana gelen bir standart sapmali sok
karsisinda insaat sektorii tepkisiz kalmakta yani istatistiksel olarak anlamli bir tepki
gostermemektedir. Son olarak dordiincii panelde reel efektif doviz kurundaki (LRDK)
bir standart sapmal1 sok insaat sektdriinde dordiincii aydan on ikinci ayda kadar negatif
ve istatistiksel olarak anlamli etki yaratmaktadir. Ozetle insaat sektoriinde parasal
aktarim mekanizmasi kanallarindan faiz ve kredi kanali islemezken, beklenti
kanalindaki bir sokun sektorii pozitif ve doviz kuru kanalindaki bir sokun ise negatif

etkiledigi sOylenebilir.

Sekil 1. 5’in birinci paneli tiiketici giiven endeksinde meydana gelen bir sokun
ingaat sektor cirosunu ikinci aydan altinci aya kadar yani dort aylik bir siiregte pozitif
etkiledigini géstermektedir. Tiiketici gliven endeksinde meydana gelen bir sokun sanayi
sektoriinde oldugu gibi insaat sektoriinii de olumlu yonde etkilemesi beklentilerle
uyumlu bir sonugtur. Tiketicilerin ekonomiye yonelik beklentileri iyimser ise bu
beklenti tliketimlerine ve yatinm kararlarina yansiyacaktir. Dolayisiyla tiiketici

giivenindeki bir sok yani ekonomiye yonelik beklentilerin olumlu yonde gelismesi
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konut yatirimini ve satisini olumlu etkileyerek insaat cirosunda artis yaratacaktir. Yani
Tiirkiye’de sanayi sektoriinde oldugu gibi insaat sektoriinde de Keynes’in “Animal
Spirits” teorisinin kisa donemde gecerli oldugu sdylenebilir. Literatiirde benzer nitelikte
kisitl sayida calisma bulunmaktadir. Rouwendal ve Longhi (2008) calismasinda
Hollanda’da tiiketici giiveni ile ev fiyatlarimin iliskili oldugunu gostermistir. Anundsen
ve Jansen (2013) Norveg’ de hanehalklarinin gelirleri ile ilgili beklentilerinin konut
fiyatlarinin artisinda etkili oldugunu tespit etmistir. An de Meulen, Micheli ve Schmidt
(2014) Almanya’daki gayrimenkul fiyatlarinin belirleyicilerini arastirmis ve tiiketici
beklentilerinin fiyatlar1 tahmin etmede kismen belirleyici faktor oldugunu saptamistir.
Tiiketici giiven endeksi yerine insaat giiven endeksini kullanan Cetin ve Doganer (2017)
ingaat giiven endeksinin konut fiyatlarinin nedeni oldugu yoéniinde bir sonug elde
etmistir. Yal¢in vd. (2017) ise Tiirkiye’de bolgesel bazda ekonomik giiven endeksi ile
konut fiyat endeksi arasindaki iliskiyi arastirmis ve Akdeniz ile Dogu Karadeniz’de bu
iki degisken arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmistir. Karagdz ve Ozkubat
(2021), tiiketici giiven endeksinin Izmir bolgesinde konut fiyatlar: iizerinde belirleyici

bir etkiye sahip oldugunu belirtmistir.

Insaat sektoriinii konu alan calismalarin bir kismi krizlerin sektdr iizerindeki
etkilerini degerlendirmistir. 2008 finansal krizin Tiirkiye’de insaat sektdriine etkisini
inceleyen Sancak ve Demirbas (2011), Ozdemir ve Kilic (2011) insaat sektdriiniin
krizden en fazla etkilenen sektorler arasinda oldugunu belirtmistir. Krizin tiiketicilerin
ve yatinmcilarin  beklentilerinde bir karamsarlik olusturacagi disiiniiliirse,

beklentilerdeki bu karamsarlik ingaat sektoriinii olumsuz etkilemistir.

Sekil 1. 5’in ikinci paneli faiz oranindaki bir sokun insaat sektorii iizerinde
anlamli bir etki yaratmadigimi gostermektedir. Faiz oraninda meydana gelen bir sokun
ingaat sektorii lizerinde ekti yaratacagi beklenirken ¢alismanin bulgular1 bu beklenti ile
ortlismemektedir. Bunun bir nedenini Lopes (1998) calismasinda yiiksek enflasyona
baglamistir. Lopes (1998)’e gore enflasyon oranlar yiiksek ve oynak oldugunda, para
otoritesi faiz oranini kontrol etmekte giicliikk ceker, reel faiz diizeyi ¢ok belirsiz hale
gelir ve bunun sonucu olarak parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani kanalinin etkisi
ve Onemi azalir. Bu dogrultuda Tiirkiye ekonomisinin yiiksek ve oynak enflasyon

oranlarina sahip olmasi bu gerekg¢enin hakli olabilecegini gostermektedir.



o1

Insaat sektoriiniin faiz oranindan etkilenmemesinin bir diger nedeni de alt
kollarindan bina dis1 ve 6zel insaat faaliyetlerinin toplam insaat cirosunun i¢indeki pay1
oldugu diisiiniilmektedir. Insaat sektdrii Avrupa Toplulugu Ekonomik Faaliyet
Siniflamas1 (NACE Rev.2) na gore bina ingaat1, bina dis1 yapilarin insaat1 ve 6zel insaat

faaliyetleri olmak iizere toplam 3 grupta toplanmaktadir.

Bina ingaat1 yeni bina, onarim ve ek ilaveler gibi isler ile birlikte 6zel ve kamu
kuruluglarinin binalari, ofis, igyeri, diikkkan, konut vb. binalarin insaatin1 kapsamaktadir.
Bina dis1 yapilarin ingaati ise genellikle kamu harcamalar1 ile finanse edilen otoyollar,
demir yolu, limanlar, sulama ve kanalizasyon sistemleri, boru hatlari, spor tesisleri vb.
insaat alanlarin1 kapsamaktadir. Son olarak 6zel insaat faaliyetleri temel atilmasi, gat1 ve
beton isleri ile duvarcilik,  iskele kurma, vb. faaliyetleri igermektedir (TUIK,
15.06.2022). Ingaat alt sektdrlerinin toplam ciro igindeki paylar1 TUIK rakamlarindan
hareketle 2009-2019 donemi ortalamasi alinarak hesaplanmis ve asagida ki grafikte
verilmistir. Grafikte binalarin insaati toplam insaat cirosunun %355’ ini olustururken,
bina dis1 yapilarin insaati %25 ve Ozel insaat faaliyetleri %17’ sini olusturmaktadir.
Bina disinda kalan %45’ lik kismin para politikasindan etkilenme olasiligi daha
diisiiktiir. Ozellikle insaat cirosunun %25’ lik kismini olusturan ve kamu harcamalari ile
finanse edilen bina dist yapilarin faizden etkilenme oraninin daha diisiik olmasi
beklenir. Dolayisiyla ingaat sektorliniin %45’ lik kisminin para politikasina daha az

duyarl olmasi toplam sektor tizerindeki etkiyi diisiirebilir.

¥ Bina Insaat:
® Bina Dis1 Yapilarin Ingaati

Ozel Insaat Faaliyetleri

Grafik 1.6. Insaat Alt Sektdrlerinin Toplam Ciro Igindeki Paylari
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Literatiirde calismamizla benzer bulgular elde eden ¢alismalar mevcuttur. Alam
ve Waheed (2006)’in Pakistan ic¢in yaptiklari calismasinda insaat sektOriiniin faiz
oranindaki soka duyarsiz oldugunu gostermistir. Tiirkiye i¢in 2002-2019 donemini ele
aldigin1 caligmasinda Goziibliyiik ve Koy (2020) makroekonomik faktorlerin konut arzi
tizerinde etkili oldugu, konut faiz oranlarinin ise etkisinin smirli oldugu yoniinde
sonuglar elde etmistir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak politika yapicilarin finansman
unsurlarindan ziyade makroekonomik unsurlar1 dikkate alarak hareket etmelerinin daha
uygun olacagimi vurgulamistir. Okay (2010), calismasinda konut sayisi {izerinde en
etkili olan degiskenin ge¢inme endeksi oldugunu saptamistir. Sar1 vd. (2007), Goodhart
ve Hofmann (2008), Badurlar (2008), Cankaya (2013) ise faiz oranindaki degisimlerin
konut piyasasinda etkili oldugu yoniinde sonuglar elde etmistir. Calismalara iliskin

bilgiler asagida verilmistir.

Tiirkiye’deki konut piyasasina yonelik olarak 1961-2000 doénemi ig¢in
gerceklestirdigi calismasinda Sar1 vd. (2007), faizde, iiretimde ve fiyatlarda meydana
gelen bir sokun Tiirk konut piyasasi iizerinde belirgin etkiler yarattigini saptamistir.
1970-2006 donemini baz alarak 17 sanayilesmis iilke i¢in analiz yapan Goodhart ve
Hofmann (2008) GSYIH, TUFE ve faiz oranlarinda meydana gelen soklarmn sirasiyla
konut fiyatlari, para ve kredi iizerinde 6nemli etkiler yarattigin1 saptamistir. 1990-2006
donemi i¢in Tiirkiye’de makroekonomik unsurlarin konut fiyatlarina etkisini inceleyen
Badurlar (2008) GSYIH ve para arzindan konut fiyatlarina tek yonlii, konut fiyatlari ile
faiz oran1 ve doviz kuru arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik oldugunu ispatlamistir.
Cankaya (2013), 75 ilkenin verilerini kullanarak gergeklestirdigi analiz sonucunda
konut fiyat endeksinin faiz, kisi basina harcanabilir gelir ve GSYIH ile pozitif, istihdam

ve niifus ile negatif iliskili oldugunu saptamistir.

Sekil 1. 5’in iiglincii paneli 6zel sektor kredi hacminde meydana gelen bir sokun
ingaat sektorii lizerinde etki yaratmadigini gostermektedir. Beklentiler kredi hacminde
meydana gelen bir sokun ingaat sektorii yatirimcilarimin ve miisterilerin finansman
ithtiyaclarinin kolayca karsilayabilecegi ve sektore olumlu katki saglayacagi yoniindedir.
Literatiirdeki c¢alismalarin biiyiik bir kismi 6zel sektor kredi hacminden ziyade konut

kredileri hacminin insaat sektoriine etkilerini incelemistir.

Konut kredileri Tiirk bankacilik sisteminde bireysel kredilerin alt kolu olarak

simiflandirilmakta ve konut finansmaninin en biiyiilk kismini olusturmaktadir. Konut
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kredileri Tiirkiye’nin ana sektorlerinden biri ola insaat sektoriiniin gelisimi i¢in oldukca
onemlidir. Konut kredisi hacminde meydana gelen bir artis, yeni konut yapimina
tesviki artirarak basta insaat sektOriinii sonra da ingsaata bagl diger sektorleri olumlu
yonde etkileyecektir. Bu ise hem ekonomiye katma deger yaratacak hem de istihdamin

artmasina katki saglayacaktir (Kog vd., 2021: 609).

Asagida TCMB’nin EVDS sisteminden elde edilen verilerden hareketle
hesaplanan reel 6zel sektor kredi hacmi i¢inde reel konut kredilerinin payini gosteren
grafik yer almaktadir. Bu grafikte tiim 6zel sektor kredileri i¢indeki konut kredilerinin
paymin yalniza %38 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla geriye kalan %62° lik kredi
oraninin, konut kredisinin ingaat sektoriine etkisini ortadan kaldirabilecegi s6z

konusudur.

(2011-2019 Ortalama)

m Diger Krediler
m Konut Kredisi

Grafik 1.7. Reel Konut Kredilerinin Reel Ozel Kesim Kredi Hacmi Igindeki Pay1

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda konut kredileri 6zel sektor kredi
hacminden ayristirilarak model yeniden tahmin edilmistir. Yalnizca kredi degiskeninin
farklilagtigt bu modelde reel konut kredilerinde meydana gelen bir standart sapmali
sokun ingaat sektoriine etkisini gosteren etki-tepki fonksiyonu incelenmis ve Sekil 1.

6’da verilmistir.
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Sekilde goriildiigii tizere reel konut kredi hacminde meydana gelen pozitif bir
sok ingaat sektorii cirosu lizerinde lglincli aydan on birinci aya kadar pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmaktaldlr.lO

Response of LINS to LRKK Innovation
using Generalized Factors

.02
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Sekil 1.6. Reel Konut Kredi Hacmindeki Bir Sokun Insaat Sektoriine Etkisi

Kargi (2013), Tiirkiye’de kredi hacmi ve konut harcamalarmin GSYIH’yi
olumlu etkiledigini saptamistir. Asya’daki konut piyasasini inceleyen Zhu (2006), konut
finansmani esnek olan ekonomilerde konut fiyatlarinin piyasa kosullarina daha duyarli
oldugunu belirtmistir. Gimeno ve Martinez-Carrascal (2010), ispanya’ konut kredileri
ile fiyatlar1 arasinda karsilikli iligki bulundugunu saptamistir. Anundsen ve Jansen
(2013), calismasinda Norveg'te konut fiyatlar1 ve kredi iligkisini incelemis ve iki
degisken aradinsa ¢ift yonlii iliski oldugunu yani konut fiyatlarindaki artisin konut kredi
hacminde artisa neden oldugunu ve bununda tekrar konut fiyatlarin1 yukari ¢ektigini
belirlemistir. Yani Norveg’ de faiz oranlar kredi kanaliyla yoluyla dolayli olarak konut
fiyatlari etkilemektedir. Favara ve Imbs (2015), ABD’de konut kredisi hacminden
konut fiyatlarina bir nedenselligin s6z konusu oldugunu gostermistir. Akkas ve Sayilgan
(2015) Tirkiye icin yaptigr arastirmada konut kredisi faizi ile konut fiyatlar1 arasinda
tek yonlii bir nedensellik oldugunu ve konut kredi faizlerine yonelik soklarin konut fiyat
endeksinde diisiise neden oldugunu saptamustir. Afsar (2018) Tiirkiye’de 2010: 01-
2017: 11 donemini esas aldig1 ¢alismasinda konut kredi hacmi ile konut fiyatlarinin
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski i¢inde olugunu saptamis ve bununla
birlikte sanayi iiretim endeksinin ve faiz oraninin da konut fiyatlarini belirlemede etkili
oldugunu belirtmistir. Konut fiyatlarin1 etkileyen makroekonomik degiskenleri

inceleyen Karadas ve Salihoglu (2020), ele aldig1 2012-2018 doneminde konut kredi

10 jnsaat alt sektorlerinden bina dist yapilarin ingsaati ve Ozel ingaat faaliyetleri ¢ikarilarak yalnizca
binalarin insaatinin reel konut kredi hacminde meydana gelen soka verdigi tepkiye bakilmis ve bina
ingaatinin ii¢lincli aydan on besinci aya kadar reel konut hacmine pozitif istatistiksel olarak anlamli tepki
verdigi goriilmiistiir.



55

hacmi, konut kredi faizi, reel déviz kuru ve TUFE’deki yiikselisin konut fiyatlarin
diistirdiigiinii, milli gelirdeki artisin ise fiyatlar1 ylikselttigini tespit etmistir. Ayrica
konut kredi hacminin konut fiyatlarmi belirlemede en biiyiik etkiye sahip oldugunu
ancak beklentilerin aksine fiyatlar1 diisiirdiigii belirtmistir. Bunu ise analizin son
donemlerinde konut piyasasinda meydana gelen durgunluga bagl yasanan arz fazlasinin

konut fiyatlarini diisiirdiigii seklinde yorumlamistir.

Sekil 1. 5’in dordiincii paneli reel efektif doviz kurundaki bir standart sapmali
sokun insaat sektoriinii dordiincii aydan on ikinci aya kadar negatif etkiledigini
gostermektedir. Reel efektif doviz kuzundaki bir artis yani TL’nin deger kaybetmesi
hammaddede disa bagimli ve 2018 yilindan bu yana krizde olan insaat sektoriinii
olumsuz etkilemesi beklentilerle uyumlu bir sonuctur. Tiirkiye’de ana sektorlerde ithal
ara girdi bagimlilig1 en fazla olan sektorlerin basinda imalat, enerji ve insaat sektorleri
gelmektedir (Nas, 2021: 35). Sanayi sektoriiniin en biiyiik alt kolu olan imalat sanayinin
toplam ithalat icindeki pay1 1996 yilinda %69, 8 iken, 2008 yilinda %59, 8 ve 2012
yilinda ise %57, 8 olarak gerceklesmistir (Kundak, 2015: 92). Her ne kadar imalat
sanayinin ithalat i¢indeki pay1 diisiis gosterse de toplam ithalatin yarisindan fazlasi
imalat sanayiye aittir. Disa bagimlilikta ilk sirada yer alan imalat sanayi doviz
kurundaki soktan olumlu etkilenirken insaat sektoriiniin olumsuz etkilenmesi insaat
sektorliiniin yapisal olarak sanayiden farklilagmasindan kaynaklidir. Sanayi sektoriinde
iiretilen mallarin ithracat1 s6z konusu iken insaat sektoriinde iirlin, insasinin tamamladigi
yerde sabit olarak kalir ve herhangi bir yere nakil gergeklestirilemez. Ancak bu
durumda da yabancilara yerinde satis gerceklestirilmektedir. Asagidaki grafikte 2013-
2019 doneminde toplam konut satislar1 ve bu satislarin icinde yer alan yabancilara
konut satiglar1 yer almaktadir. Grafikten anlagilacag tizere 2017 yilina kadar artan konut
satiglar1 2018 doviz krizinden sonra diislise gegmis yabancilara satilan konut sayilari ise
TL deger kaybettikge artis gostermistir. Ancak yabancilara satilan konutlarin orani
toplam satislarin yaklasik %2’sini olusturdugundan dolay1 toplam satislardaki diisiisii

domine edememistir.
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Grafik 1.8. Konut Satis Istatistikleri

Grafik 1. 9 2015-2019 yillar1 arasinda insaat maliyet ve fiyat endekslerinin
gostermektedir. 2018 yilma kadar iki endekste birbirine paralel pozitif bir trend
izlemistir. Ancak 2018 yilindan sonra maliyet endeksin pozitif trendi diklesmis ve iki
endeks arasindaki fark agilmigtir. Maliyetlerdeki artis her ne kadar fiyatlara yansimis
olsa da, fiyatlardaki artis maliyet artisinin eskiye oranla daha gerisinde kalmistir. Sonug
olarak doviz kurundaki artiglar hem ingaat maliyetini yiikseltmesi hem de konut talebini

diisiirmesi ile insaat sektorii cirosunu agagi ¢cekmektedir.
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Grafik 1.9. Insaat Maliyet ve Fiyat Endeksleri

Literatiirde benzer nitelikte caligmalarin 6nemli bir kismi c¢alismamizin
sonuglarint destekler niteliktedir. Nijerya'da sektorel ¢ikt1 biiyiimesi iizerindeki para
politikas1 etkisini inceleyen Nowasa ve Saibu (2012), faiz oram1 kanalinin tarim ve

imalat sektorlerine aktarilmasinda en etkin ara¢ oldugunu, Yapi/Insaat, Madencilik,
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Hizmet sektorlerinde ise doviz kuru kanalinin etkin oldugunu saptamistir. Enflasyon,
istihdam, faiz ve doviz kurlarinin ingaat firmalarinin maliyetlerine etkisinin inceleyen
Findik ve Oztiirk (2016) 2008 oncesi donemde insaat maliyetlerinin Euro’ya baglh
degistigini, 2008 krizi sonrasit donemde ise istihdam, faiz ve enflasyona baglh
degistigini, tiim donem esas alindifinda ise sadece dolara bagli degistigini tespit
etmistir. Ozcan ve Tormus (2018), Tiirkiye’de 2010-2018 déneminde déviz kurundaki
yiikselisin konut fiyat endeksinin artirdigini gostermistir. Tiirkiye ile Amerika Birlesik
Devletleri arasinda, ingaat sektoriiniin temel girdilerinden olan demir ¢elik endiistrisinde
gerceklesen endiistri i¢i ticaret ile doviz kuru iligkisini inceleyen Kose ve Meral (2019),
bu iki degisken arasinda karsilikli iliski oldugunu tespit etmistir. Tiirkiye’de konut
sektorii ile doviz kuru arasindaki karsilikl iliskiyi inceleyen Eryiizlii ve Ekici (2020),
doviz kurunun konut fiyatlar1 iizerinde ¢ok daha etkin oldugunu saptamustir. Unal
(2021), 2009 ve 2020 yilarin1 baz aldig1 calismasinda USDTRY kurundaki degisimin
ingaat (ayrica bankacilik, finansal kiralama ve iletisim) sektoriindeki firmalara negatif

etki ettigini belirtmistir.

Tablo 1.10°da ingaat sektoriiniin dikkate alindigi VAR3 modeline ait LINS

degiskeninin 6ngorii hata varyans ayristirma sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 1.10. VAR3 Varyans Ayristirmasi

VAR3 (LINS’in Varyans Ayrismasi)
Dénem | LINS LTGE LAOFM LROKKH LRDK
1 94.91948 0.004854 2.495135 0.608029 1.972502
2 90.83009 3.622874 2.899953 0.865263 1.781825
3 87.51202 6.815505 2.599811 1.307543 1.765126
4 82.71605 10.38726 2.473786 1.207337 3.215566
5 78.13511 12.83764 2.527213 1.188783 5.311259
6 73.82902 14.34338 2.714331 1.327914 7.785353
7 70.07998 15.11700 2.958496 1.575759 10.26877
8 66.85664 15.41888 3.206822 1.906453 12.61121
9 64.16241 15.43509 3.427001 2.277847 14.69766
10 61.97009 15.29767 3.604663 2.655514 16.47206
11 60.24188 15.09408 3.737457 3.009608 17.91697
12 58.92310 14.87850 3.829830 3.320859 19.04771

VAR3 modelinde 1. dénem ongorii hata varyansmin %94, 91°i LINS’in
kendisinde meydana gelen soktan kaynaklanirken, 12. donemin sonunda 6ngorii hata
varyansi %58, 92’si kendisinde meydana gelen sok, %14, 87’1 LTGE, %3, 82’si
LAOFM, %3, 32’ si LROKH ve %19, 04’ii ise LRDK ’da meydana gelen soklar
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tarafindan acgiklanmaktadir. Kisaca 12. dénemin sonunda LINS’ in 6ngérii hata
varyansin1 kendisinde meydana gelen soktan sonra en fazla agiklayan LRDK’ deki ve

ikinci olarak LTGE’ deki soklar olmustur.

Insaat sektdriiniin incelendigi modelin etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmasi sonuglar1 kisaca, dort para politikasi kanalindan insaat sektorii lizerinde en
etkili kanalin doviz kuru kanal1 ve ikinci olarak beklenti kanalinin oldugu, kanali faiz ve
kredi kanallarinin ise sektor iizerinde etkili olmadigini gdstermektedir. Ancak kredi

kanalinin alt kolu olan konut kredi hacminin sektor tizerinde etkili oldugu gorilmiistiir.

Tiirkiye ekonomisinin 3 lokomotifi olan sanayi, hizmet ve insaat sektdrlerinin

para politikasi ile iligkilerini analiz eden modellerin temel bulgular: su sekildedir;

1) Beklenti kanali, faiz kanali, kredi kanali ve doviz kuru kanali
olmak tiizere dort para politikasi aktarim kanalinin dikkate alindigi analiz
sonuglar1 para politikasinin reel ekonomiye aktarildigi kanallarin sektorler
arasinda farklilagtigini1 gostermistir.

2) Sanayi sektoriinde tiim para politikast kanalarinin, hizmet
sektoriinde kredi ve doviz kuru kanalinin, ingaat sektoriinde ise beklenti ve doviz
kuru kanalinin igledigi saptanmustir.

3) Sanayi, hizmet ve ingaat sektdrlerinin hepsinde ortak olarak etkili
tek kanalin doviz kuru kanal1 oldugu tespit edilmis ve doviz kurundaki bir sokun
sanayi ve hizmeti pozitif etkilerken insaat sektoriinii negatif etkiledigi

gorilmiistiir.

Bu asamadan sonra ¢aligmanin ikinci kisminda para politikasinin reel sektorlere
etkisi modeller degistirilerek tekrar analiz edilmistir. Burada amag ilk kisimda kurulan
tic VAR modelinin giiclii (robust) olup olmadigini test etmektir. Eger modeldeki kontrol
degiskenlerin farklilagsmasi sonuglart degistirmiyorsa yani model kontrol degiskenlere
kars1 duyarli degil ise bu, model bulgularinin gii¢lii oldugunu gostermektedir. Bu amag
dogrultusunda ti¢ sektérde de parasal akarim mekanizmasinin yalnizca sektor cirolari,
faiz kanali ve kontrol degisken olarak ise TUFE modele eklenerek tekrar analiz
edilmistir. Ug i¢sel degiskeden olusan bu modellere iliskin ayrintili bilgiler ve model

sonuclar1 1.5.2. baslhiginin altinda verilmistir.
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1.5.2. Para Politikasinin Sektérler Uzerindeki EtKisi

Calismanin bu kisminda para politikasinda meydana gelen bir sokun reel
sektorler tlizerindeki etkisi incelenmistir. Para politikasinin reel sektorler lizerindeki
etkisini inceleyen literatiirii takiben (Bernanke ve Gertler (1995), Ganley ve Salmon
(1997), Hayo ve Uhlenbrock (1999), Sengupta (2014), Arslan ve Ergeg (2011), Cengiz
ve Orug (2018)) VAR (vector autoregressive) metodundan yararlanilmistir. Bernanke
ve Gertler (1995) calismalarinda konut yatirimi, dayanikli tiiketim mallari, dayanikli
olmayan tiiketim mallar1 gibi harcama bilesenlerinin para politikast sokuna verdigi
tepkiyi incelerken calismamiz da Tirkiye’nin 3 ana sektorii olan sanayi, hizmet ve
insaat sektdrlerinin para politikasi sokuna verdigi tepki incelenmistir.

Bu konuda Tiirkiye icin yapilan yalnizca iki ¢alismaya rastlanilmistir. Arslan ve
Erge¢ (2011) VAR tekniginden yararlanarak sanayi sektoriiniin alt sektorlerinden imalat
sanayi, madencilik ve tas ocakciligi, elektrik, gaz ve su iretimini ve ayrica imalat
sektoriliniin alt sektorlerinden en biiyiik paya sahip alt1 sektoriin parasal soklara verdigi
tepkiyi incelemistir. 1992- 2006 arasi donemin esas alindigi c¢aligmada ¢eyreklik
verilerden yararlanilmis ve para politikasi sokunu takip i¢in bankalar arasi gecelik faiz
orani, sektor ciktilarmi takip etmek igin liretim endeksleri ve sektdrel gelismeler
iizerindeki makroekonomik etkileri kontrol etmek i¢in reel GSYIH ve TUFE
degiskenleri kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgulari ise imalat sektoriiniin para
politikasina diger sektorlere oranla daha biiyiik tepki verdigi yoniindedir. Cengiz ve
Orug (2018) ise calismalarinda 1997-2016 donemini esas almis ve 20 imalat alt
sektoriinii incelemistir. VAR tekniginden yararlanilan caligmada para politikasini
temsilen bankalar arasi gecelik faiz orani, enflasyon i¢in de UFE modele dahil edilmis
ve faiz oranlarinda bir artisin imalat sanayi sektor ¢iktis1 azalttigi, yalnizca petrol ve
giyim sektoriiniin bu soka pozitif tepki verdigi goriilmistir. Calismamiz bu
calismalardan incelenen sektorler ve ele aliman donem agisindan farklilik
gostermektedir.

Calismada 2011: 01-2019: 12 doénemi esas alinmis ve para politikasini temsilen
agirlikli ortalama fonlama maliyeti, reel sektor ciktilarinin para politikast sokuna
tepkisini takip etmede sektorel ciro endeksleri kullanilmis ve sektorel gelismeler
tizerindeki makroekonomik etkileri kontrol etmek icin tiiketici fiyat endeksi modele
dahil edilmistir.

Tablo 1. 11’de analizde kullanilan degiskenlerin isimleri, tanimlari ve elde
edildikleri kaynaklar yer almaktadir. Bu degiskenlere iliskin veri seti Tiirkiye Istatistik
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Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin EVDS
sisteminden derlenmistir. Degiskenlerden sanayi, hizmet ve ingaat ciro endeksleri
mevsimsellikten arindirilmis haliyle kullanilmis olup, tiim veriler logaritmik forma
dontstirilmiistiir. Veriler aylik olup agirlikli  ortalama fonlama maliyetinin
hesaplanmaya basladigi 2011: 01 baslangi¢ yil1 olarak segilmis ve Covid-19 pandemisi

baslamadan 6nce 2019: 12°de ¢aligma sonlandirilmistir.

Tablo 1.11. Degiskenler, Tanim ve Kaynak

DEGISKENLER ACIKLAMA KAYNAK

AOFM TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama TCMB

Maliyeti (Logaritmik)

LTUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (Logaritmik) TCMB
LSAN Sanayi Ciro Endeksi (Logaritmik) TUIK
LHiZ Hizmet Ciro Endeksi (Logaritmik) TUIK
LiNS Insaat Ciro Endeksi (Logaritmik) TUIK

1.5.2.1. Birim Kok Testi
Calismanin bu kisminda kullanilacak olan LAOFM, LSAN, LHiZ ve LINS

degiskenleri ile ilgili birim kdk analizleri bir dnceki boliimde yapildigindan dolay:
burada yalnizca analize yeni eklenecek olan LTUFE degiskeninin duraganligi test

edilmistir.

Hem ADF hem de PP testine gore %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde LTUFE
degiskeninin sabitli diizeyde duragan olmadig: yani birim kok icerdigi ve bu degiskenin

I(1) (birinci fark)’de duragan hale geldigi tespit edilmis ve Tablo 1. 12°de verilmistir.
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ADF
i} SABIT SABIT ve TREND 1.Fark
DEGISKEN . -
Lag | ADF Test Ist. Lag ADF Test Ist. Lag ADF Test
ist.
LTUFE 4 2.458201 5 -0.484470 4 -4.251004
Mac Kinnon Kritik Degerler
%1 -3.495021 -4.050509 -3.495677
%05 -2.889753 -3.454471 -2.890037
%10 -2.581890 -3.152909 -2.582041

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak dikkate alinmistir. Gecikme sayis1 Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) tarafindan segilmistir.

PP
B SABIT SABIT ve TREND 1.Fark
DEGISKEN Lag PP Test Lag PP Test ist. Lag PP Test
Ist. ist.
LTUFE 8 1.983791 6 -0.701752 8 -7.873828
Mac Kinnon Kritik Degerler

%1 -3.492523 -4.046072 -3.493129
%5 -2.888669 -3.452358 -2.888932
%10 -2.581313 -3.151673 -2.581453

Not: Band genisliginin saptanmasinda Newey-West Bandwidth kriteri dikkate alinmistir.

Tablo 1. 13’de yer alan Zivot- Andrews (1992) test sonuglarina gore LTUFE

serisinin ZA test istatistigi mutlak deger olarak yalnizca Model B’de %1 anlamlilik

diizeyinde kritik degerden biiyiiktiir ve yokluk hipotezi reddedilmektedir, yani seri trend

duragandir.

Tablo 1.13. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

MODEL A MODEL B MODEL C
ln)eg‘ske L [Kirlma |ZA |L[Kilma |Z-ATest |L |Kilma | Z-ATest
Dénemi Test Dénemi ist. Dénemi ist.
ist.
LUFE 5 | 2018:M08 | -3.860 | 5| 2017:MQ7 | -4.844*** 5 |2017:M06 | -4.737
Kritik Degerler

%1 -5.34 -4.80 -5.57

%5 -4.93 -4.42 -5.08

%10 -4.58 -4.11 -4.82
Not: Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak dikkate alinmigtir. Gecikme sayis1 Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) tarafindan se¢ilmistir. Model A sabitte, Model B trendde ve Model C hem sabit hemde trendde
kirilmaya izin vermektedir.

Tablo 1. 14’deki LS birim kok test sonuglarina gére AX modeli i¢in LTUFE

serisinin tim anlamlilik diizeylerinde yapisal kirilma altinda duragan olmadigi, CX
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modelinde ise (2016:M06-2018:M06) %1 anlam diizeyinde trend duragan oldugu

goriilmektedir.

Tablo 1.14. Lee-Strazicich Iki Kirilmali Birim K&k Testi Sonuglari

MODEL AX MODEL CX
Degisken Kirilma Min. Kritik Degerler Kirilma Min. Kritik Degerler
Donemleri Test Donemleri Test Ist.
}%u) %Wl | %5 | %10 (Taw) 1 op1 |5 | 910
LTUFE | 2012:M05 | -220 | -4.07 |-356 | -3.29 | 2016:M06 | -6.95 | -693 | -6.17 |-
2018:M10 2018:M06 5.82

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak dikkate alinmistir. Gecikme sayis1 Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) tarafindan se¢ilmistir. Model AX sabitte, Model CX trendde kirilmaya izin vermektedir.

1.5.2.2. VAR Analizi
Calismanin bu kisminda para politikast sokunun hangi reel sektorler tizerinde

daha etkili oldugu arastirtlmistir. Para politikasini temsilen agirlikli ortalama fonlama
maliyeti, reel sektor ¢iktilarinin para politikas1 sokuna tepkisini takip etmede sektorel
ciro endeksleri, sektorel gelismeler {izerindeki makroekonomik etkileri kontrol etmek
icin tiiketici fiyat endeksi olmak iizere her biri ti¢ i¢sel degiskenden olusan ii¢ adet VAR
modeli olusturulmustur. VAR modelinde kullanilan degiskenlerin duraganlik sartini
saglamas1 gerekliliginden ve analizde kullanilacak tiim degiskenler yapisal kirilma
ozelligi gosterdiginden dolayr 3 modele de yapisal kirilmayr dikkate alan kukla
degiskenler ve trend ile kuadratik trend digsal degisken olarak dahil edilmistir. Model 1
asagidaki gibidir;

LSAN; = ayo + X ; A;gjLSAN;j + X7, B13LAOFMj + X C14LTUFE j +Eq; Dy + Fy;Dp + Gyy T+

Q11 T? + g (1.8)

LAOFM; = a0 + X, Ap1jLSAN; j + XP_ ) BpjLAOFM,_j + 37 CoyjLTUFE_j + Ep1 Dy + F21Dp + Gy T +

Q21 T? + py (1.9)

LTUFE; = azo + XJ; A3jLSAN;_j + X7 B33 LAOFM;_j + X7 C3yjLTUFE,_j + E3,D; + F3;Dp + G, T +

Qa1 T? + p (1.10)

Denklem (1)’e benzer sekilde olusturulan yukaridaki denklemlerde p; ‘ler hata
terimleridir ve ayni1 sekilde 1ID(0,6%) ozelligini korumaktadir. p gecikme uzunlugu, D

2016 ve D, 2018 yilina ait kukla degiskenler, T trend ve T? kuadratik trend (trendin
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karesi) degiskenidir. Model 2 ve Model 3 de benzer sekilde olusturulmus olup, Model
2’de yukaridaki 3 denklemde de yer alan LSAN degiskeni yerine LHIZ, Model 3°de ise
LSAN yerine LINS degiskeni yer almistir."*

Optimum gecikme uzunlugu Model 1°de “1”, Model 2’de “2” ve Model 3’de “1”
olarak belirlenmis ve bu belirlenen gecikme uzunluklari ile tahmin edilen modellerde
otokorelasyon sorunu olup olmadigi LM testi ile test edilmis, 12 gecikmeye kadar %5
anlam diizeyinde otokorelasyon sorunu olmadigi ve bu modellerin istikrar kosullarini
sagladig1 goriilmistiir. Sekil 1. 7°ye bakildiginda 3 modelde de otoregresif karakteristik
polinomun ters koklerinin birim ¢ember igerisinde kaldigi yani modellerin duraganlik

sartlarin1 sagladigi gortilmektedir.

Model 1 Model 2 Model 3
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomiallnverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5 1.5 1.5
1.0 1.0 1.0
0.5 0.5 0.5
0.0 - 0.0 . R 0.0 . -
-0.5 -0.5 | -0.5
-1.0 -1.0 -1.0
-1.5 -1.5 -1.5
-1 (0] 1 -1 0 1 -1 0] 1

Sekil 1.7. AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

Sekil 1. 8 de para politikasina (LAOFM) verilen bir standart sapmalik sok
karsisinda sirastyla sanayi (LSAN), hizmet (LHIZ) ve insaat (LINS) sektdrlerinin
verdigi tepkiyi gosteren genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar1 (GIRF) yer almaktadir.

1 Model 3°de kuadratik trend otokorelasyon sorunu yarattigindan dolayr modelden ¢ikarilmis, modelin
duraganlik sartlarini saglamaya devam ettigi goriilmiistiir.



64

(1.PANEL)
Response of LSAN to LAOFM Innovation (2.PANEL)
using Generalized Factors Response of LHIZ to LAOFM Innovation

using Generalized Factors
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Sekil 1.8. Sektorlerin Etki-Tepki Fonksiyonlari

Sekil 1. 8’in birinci panelinde para politikasindaki bir standart sapmalik sokun
sanayi sektoriinde pozitif bir etki yarattigi, bu etkinin dordiincli aya kadar siirdiigii
dordiincii aydan sonra ise istatistiksel olarak anlamliligmi yitirdigi goriilmektedir.
Ikinci panelde para politikasindaki bir standart sapmalik sok hizmet sektdriinde, iigiincii
panelde ise insaat sektorii lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmadig
goriilmektedir. Ug sektor karsilastirildiginda elde edilen bulgu para politikasindaki bir
soka sanayi sektoriiniin aninda tepki verdigi ve bu tepkinin pozitif yonde oldugu, hizmet
ve ingaat sektoriiniin ise anlamli bir tepki vermedigi yoniindedir. Bu bulgular ilk
boliimde para politikas1 aktarim kanallarinin sektorler tizerindeki etkisinin incelendigi
modelin faiz sonuglar1 ile birebir uyusmaktadir. Yani modeller degismesine ragmen
sonuglarin degismemesi kurulan modellerin dogru kuruldugunu ve sonuglarinin robust

(gliclii) oldugunu gt')s‘[ermektedir.12

Lanne ve Nyberg (2016) tarafindan ileri siiriilen genellestirilmis 6ngdrii hata

varyans ayristirmasi sonuglart LSAN, LHIZ ve LINS i¢in Tablo 1. 15°de verilmistir.

12 U¢ modelde de faiz kanali ¢ikarilip yerine sirasiyla beklenti, kredi ve doviz kuru kanali ayr1 ayri dahil
edilerek analiz tekrarlanmis ve etki tepki fonksiyonlarinin ilk analiz sonuglari ile tutarli oldugu
gorlilmiistiir. Yani modellerin robustlugu diger parasal aktarim kanallar1 icinde gecerlidir. Sayfa
sayisindan tasarruf etmek adina bu etki tepki fonksiyonlari caligmada rapor edilmemistir.
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Tablo 1.15. Sektorlerin Varyans Ayristirmast

MODEL 1 (LSAN’ m MODEL 2 (LHiZ’ in MODEL 3 (LINS’ in
varyans ayristirmasi) varyans ayristirmasi) varyans ayristirmasi)
LAG | LSAN [ LAOFM [LTUFE | LHIZ | LAOFM [LTUFE | LINS | LAOFM [ LTUFE

1 18927 |6.077 4.642 | 90.97 | 3.197 5827 [96.73 |3.195 0.073
2 (8920 |7.129 3.661 | 9258 |3.571 3.845 [ 9552 | 3.256 1.215
3 |8864 |8.100 3.253 | 93.37 |3.210 3416 | 93.25 | 3.240 3.507
4 |87.74 |8944 3312 | 9344 |3.102 3.448 | 90.60 |3.187 6.203
5 |86.67 |9.649 3676 | 9292 |3.441 3632 |87.96 |3.123 8.909
6 |8557 |10.22 4195 |91.98 | 4.167 3.851 [ 85.46 |3.058 11.48
7 | 8453 |10.70 4.763 | 90.77 | 5.166 4061 |83.12 |2.997 13.87
8 |8358 |11.09 5315 |89.43 |6.323 4.243 | 80.95 | 2.940 16.10
9 |[8275 |11.42 5819 |88.05 |7.548 4391 | 78.94 |2.888 18.16
10 |82.03 | 11.69 6.263 |86.71 |8.778 4507 | 77.08 | 2.841 20.07
11 | 8141 |11.93 6.647 | 8543 |9.973 4594 | 7534 | 2797 21.85
12 | 80.89 | 1213 6.973 |84.23 | 11.10 4.657 | 73.72 | 2.756 23,51

Model 2’de 1. ayda 6ngorii hata varyansinin %89’u sanayi sektoriiniin (LSAN)
kendisinde meydana gelen soktan kaynaklanirken, 12. aymm sonunda Ongorii hata
varyansinin %80’1 kendisinde meydana gelen sok, %12’si para politikas1t (LAOFM) ve
%6’s1 TUFE’de (LTUFE) meydana gelen soklar tarafindan agiklanmaktadir. Yani 12.
ayin sonunda sanayi sektOriiniin 6ngorii hata varyansini kendisinde meydana gelen

soktan sonra en fazla aciklayan para politikasindaki soklar olmustur.

Model 2°de 1. ayda 6ngérii hata varyansinin %90°1 hizmet sektoriiniin (LHIZ)
kendisinde meydana gelen soktan kaynaklanirken, 12. aymn sonunda Ongorii hata
varyanst %84°li kendisinde meydana gelen sok, %11’1 para politikast ve %4’ ise
TUFE’de meydana gelen soklar tarafindan agiklaniyor. Hizmet sektdriinii dngérii hata
varyansin1 kendisinde meydana gelen soktan sonra besinci aya kadar en fazla agiklayan

TUFE’deki soklar besinci aydan sonra ise para politikasindaki soklar olmustur

Son olarak model 3’de 1. ayda Ongdrii hata varyansinin %96’s1 insaat
sektoriiniin (LINS) kendisinde meydana gelen soktan kaynaklanirken, 12. ayin sonunda
Oongorii hata varyanst %73’ kendisinde meydana gelen sok, %2’si para politikasi ve
%23’li TUFE’de meydana gelen soklar tarafindan agiklanmaktadir. Kisaca sanayinin
ongorii hata varyansini kendisinde meydana gelen soktan sonra en fazla TUFE’deki

soklar olmustur.
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Sektorlerin ongorii hata varyans ayristirmasi bulgular1 bize para politikasi
etkisinin sektorler arasinda farklilagtigini, para politikasindan en fazla etkilenen
sektoriin sanayi, en az etkilenen sektdriin ise ingaat oldugunu gostermektedir. Hizmet
sektoriinde ise belirli bir dsneme kadar TUFE para politikasindan daha etkili iken bir

yerden sonra para politikasi etki olarak TUFE’nin 6niine gegmistir.

1.6. Analiz Bulgular: ve Degerlendirme

Para politikast uygulamalarindan en fazla hangi sektorlerin faydalandigi ve
hangi sektorlerin zarar gordiigli sorusu, bu konuda yapilmasi gerekenler son derece
onemli bir o kadarda karmasiktir. Bu dogrultuda hazirlanan ¢alismanin temel amaci
parasal aktarim mekanizmasi kanalarindan hangilerinin ekonominin lokomotifi olan
sanayi, hizmet ve insaat sektorleri iizerinde etkili oldugu ve bu etkinin yoni ve
boyutunu arastirmaktir. Bu kapsamda ¢alismanin ilk ayaginda iktisadi ekollerin farkli
goriislerinden yola ¢ikarak Tiirkiye’de para politikasinin hangi akarim mekanizmasi
kanali ile reel sektorler (Sanayi, Hizmet, Insaat) {izerinde etkili oldugu ve nasil etki
ettigi parasal aktarim mekanizmasina iligskin olusan literatiirii takiben VAR yaklagimi ile
incelenmistir. Bu inceleme sonucunda etki-tepki fonksiyonlarindan, sanayi sektoriinde
parasal aktarim mekanizmasinin dort kanalinin da isledigi, hizmet sektoriiniin yalnizca
kredi ve doviz kuru kanalinin, insaat sektoriinde ise hem beklenti hem de doviz kuru

kanalinin igledigi saptanmistir.

Sanayi sektoriiniin dahil edildigi VARI modelinde beklenti (LTGE), faiz
(LAOFM), kredi (LROKKH) ve doviz kuru (LRDK) kanalindaki ki bir standart
sapmalik sokun sanayi sektoriinii pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Hizmet sektoriiniin
incelendigi VAR2 modelinde kredi ve doviz kuru kanalindaki bir standart sapmalik sok
sektor lizerinde pozitif bir etki yaratirken, ingaat sektOriiniin incelendigi VAR3
modelinde ise beklenti kanlindaki bir standart sapmalik sok insaat sektoriinii pozitif,
doviz kurundaki bir sok ise negatif istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmistir.
Calismanin bu kismindaki bulgular bize, Tiirkiye’de reel sektorlerinin hepsinde ortak
olarak etkili tek parasal aktarim kanalinin doviz kuru oldugunu ve déviz kurundaki bir
sokun sanayi ve hizmeti pozitif etkilerken ingaat sektoriinii negatif etkiledigini
gostermistir. Bu ise doviz kurundaki artisin yani TL’nin deger kaybinin sanayi ve
hizmet sektorlerindeki (hizmet sektoriiniin alt kolu olan konaklama ve yiyecek

sektoriiniin turizme bagl artis géstermesi de dahil) ihracatlar artirip sektdr cirosunun
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artmasini saglarken, insaat sektoriinde ihracatin miimkiin olmamasi ve ithal girdilerin

fiyatlarindaki artis sektorii olumsuz etkilemistir.

Beklenti kanali, faiz kanali, kredi kanali ve doviz kuru kanali olmak tizere dort
ana kanalin dikkate alindig1 varyans ayristirmasi sonucunda sanayi sektoriinde en etkili
kanalin sirasiyla doviz kuru, kredi, beklenti ve en az etkili kanalinda faiz oldugu tespit
edilmistir. Hizmet sektoriinde benzer sekilde doviz ve kredi kanallarinin en etkili
kanallar oldugu beklenti ve faiz kanallarinin da birbirine yakin ve etkisinin ¢ok diisiik
oldugu, ingaat sektoriinde en etkili kanallarin doviz kuru ve beklenti kanali oldugu, faiz
ve kredinin etkisinin de birbirine yakin ve yok denecek kadar az oldugu goriilmiistiir.
Yani sanayi, hizmet ve ingaat sektoriinde tek ortak ¢alisan kanal doviz kuru iken yani

zamanda bu kanal sektorler iizerinde en etkili kanal olmustur.

Calismanin ikinci ayaginda para politikasinin reel sektorlere etkisi sadece faiz
degiskeni dahil edilerek tekrar analiz edilmistir. Burada amag¢ ¢alismanin ilk kisminda
parasal aktarim mekanizmasi kanallarmin ele alindigi ic VAR modelinin giiciinii
(robust) test etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda, ilk kisimda tiim aktarim kanallarinin
toplu bir sekilde ele alindig1 modellerden faizin etkisini gérmek igin diger tiim politika
araglar1 ¢ikarilmis ve sektdrel ciro endeksi, faiz ve TUFE (degiskenler iizerindeki
makroekonomik etkileri kontrol etmek icin) olmak iizere ii¢ igsel degiskenden olusan
modeller tiim sektdrler i¢in tahmin edilmistir. Bulgular birinci analiz (parasal aktarim
mekanizmasi kanallarinin tamaminin tek modelde ele alindig) ile ikinci analiz (yalnizca
faiz kanalinin dahil edildigi) sonuclarmin Ortlstiigiini yani modeldeki kontrol
degiskenler farklilagsa da sonuglarin degismedigini ve model sonuglarinin robust
oldugunu gostermistir.  Daha agik bir ifade ile ilk analizin etki tepki fonksiyonlari
sanayi sektoriiniin faize duyarli oldugunu ve hizmet ile insaat sektoriiniin tepkisiz
oldugunu gosterirken ikinci analiz bulgular1 benzer sekilde faizdeki bir soka sanayi
sektoriiniin aninda pozitif yonde tepki verdigi, hizmet ve ingsaat sektoriiniin ise anlamli
bir tepki vermedigi seklindedir.’* Bu béliimle ilgili politika dnerilerine sonug¢ kisminda

deginilmistir.

13 Diger aktarim mekanizmasi kanallar1 da (beklenti, kredi ve doviz kuru) faiz kanalina benzer sekilde tek
tek modellenmis ve sonuglarin yine degismedigi yani ilk analiz bulgular ile tutarli oldugu goértilmiistir.
Ancak faiz disindaki aktarim kanallarmin sonuglar1 sayfa sayisindan tasarruf etmek adma rapor
edilmemistir.
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IKINCIi BOLUM

TURKIYE’DE PARA POLITIKASININ iSSiZLIK UZERINDEKI
ETKISI

2.1. Giris

iki temel ekonomi politikasindan biri olan para politikasinin amac1 basta fiyat
istikrar1 olmak iizere, faiz istikrari, ekonomik biiylime ve tam istihdama ulasma gibi
bircok faktorii de amaglarinin igerisinde barindirmaktadir. Uygulamadan sorumlu
kurulus merkez bankasidir ve merkez bankalar1 para arzini kontrol ederek paranin elde
edilebilirligini ve dolayisiyla maliyetini etkilemektedir. Bunu ise daraltic1 (sik1) ve
genislemeci (gevsek) para politikas1 olmak iizere iki sekilde gerceklestirmektedir.

Eger ekonomi bir resesyon siireci igerisinde ise merkez bankalar1 yatirimlari
artirma ve durgunlugu azaltma amaciyla genislemeci bir para politikasi izler yani para
arzi artar ve faiz oranlarn diiser. Faiz oranlarinin diismesi yatirimin maliyetini distiriir ve
yatirnmlar1 cazip hale getirir. Yatinmlardaki artis talebi arttirarak ekonomide
canlanmaya, issizligin ve dolayisiyla yoksullugun azalmasina katki saglar. Diger yandan
eger ekonomide yiiksek enflasyon bag gosteriyor ise bu kez merkez bankasi daraltici
para politikas1 uygulayacaktir. Yani para arzi1 azalacak ve faiz oranlan artig
gOsterecektir. Artan faiz oranlari yatirim maliyetini artirarak yatirimlari diisiirecek,
tasarruflar artig gosterecek ve talep diisiis egilimi gosterecektir. Tiim bu gelismeler
enflasyonu baskilayacak, ekonomi yatirnm ve talep diislisii nedeniyle kiiciilecek ve
issizlik oranimni artiracaktir. Her iki para politikast uygulamasi da (genislemeci ve
daraltici) aslinda dolayli yoldan toplam talebi kontrol altina almaya yonelik
uygulanmakta ve igsizlik oranlari iizerinde etkili olmaktadir. Fakat iktisadi ekoller
arasinda para politikasinin etkinligi dolayisiyla issizlik orani lizerindeki etkisine yonelik
ciddi fikir ayriliklar1 bulunmaktadir.

Klasik iktisat¢ilara gére ekonomi daima kendiliginden tam istihdamda, yani
istenilen ideal dengesindedir. Fiyatlar ve licretler esnek oldugundan dolayr dengede bir
sapma meydana geldiginde bu ekonominin kendi dinamikleri ile kolayca ¢oziilecektir.
Bu nedenle para ve maliye politikasi ile ekonomiye miidahale etmek gereksiz ve hatta
sakincalidir. Ornegin merkez bankasinin gevsek bir para politikas1 izlemesi yalnizca

fiyatlar genel diizeyini yiikseltir, istthdam ve iiretim seviyesini etkileyemez. Yani
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parasal degiskenler reel degiskenleri etkileyemez, para yansizdir. Dolayisiyla onlara
gore para politikasi etkin degildir.

Tam rekabet piyasasina dayanan Klasik iktisatcilarin®* aksine, eksik rekabete
dayanan Keynesyen iktisatgilara gore fiyatlar ve ticretler kati oldugundan dolay1
makroekonomik sorunlar piyasa dinamikleri tarafindan her zaman kendiliginden
coziilemez. Bazen ekonominin kendiliginden dengeye gelse bile bu uzun zaman alabilir.
Bu nedenle Keynes ekonomi dengeden uzalasirsa bile uzun doénemde bile olsa
kendiliginde dengeye gelecek fikrine, uzun dénemde hepimiz Gliimciiliiz “In the long
run we are all dead” diyerek kars1 ¢ikar. Eger ekonomi resesyona girerse veya uzun siire
eksik istthdam seviyesinde kalirsa para ve maliye politikalar1 ile ekonomiye miidahale
edip, denge seviyesine getirmek miimkiindiir goriisiinii savunmustur. Keynesyenlere
gore lretim kaybinin ve issizligin temel nedeni toplam talebin yeterli olmamasidir.
Bunu 6nlemenin yolu ise gevsek iktisat politikalar1 (para ve maliye) aracilig1 ile toplam
talebi arttirmaktir. Yani Keynesyenlere gore ekonomi eksik istihdamda iken parasal
faktorler reel degiskenleri (istthdam, iiretim vs.) etkileyebilmektedir, para yanlidir.
Dolayistyla para politikasi etkindir (Bocutoglu, 2021: 513-518).

Ucret ve fiyatlarin esnekligini kabul eden Klasik iktisatcilarin aksini savunan
Keynesyen iktisateilar is giicii arzi konusunda da klasik teoriyi reddetmektedir. Klasik
iktisatcilara gore is giicii arz1 reel iicretlerin artan bir fonksiyonudur. Reel iicretlerde bir
artis meydana geldiginde isciler daha ¢ok ¢aligmakta ve is giicli piyasasina girenlerin
sayis1 artmaktadir. Reel {icretlerde bir azalma meydana geldiginde ise is¢iler daha az
calismak istemektedir. Yani ekonomide var olan issizlik iscilerin disiik iicretle
calismay1 reddetmelerinden kaynakli oldugu i¢in tamamiyla iradidir. Keynesyenlere
gore ise fiyatlar ve licretler 6zellikle asagiya dogru katidir. Eger ekonomide bir talep
diisiisii meydana gelirse, asgari iicret diizenlemeleri, sendikalar, is¢ilerle igverenler
arasindaki uzun vadeli sozlesmeler gibi nedenlerden dolay1 fiyat ve iicretler
diismeyecektir. Bu durumda, toplam talepte meydana gelen azalma karsinda nominal
ticretlerin diismemesi ekonomiyi eksik istihdamda tutacak ve gayriiradi issizlik
olusacaktir. Bu dogrultuda {ticretlerin diisiiriilmesi saglansa dahi, harcanabilir gelirde
meydana gelen azalma nedeniyle toplam talep beklendigi kadar artis gostermeyecek ve

ekonomide tam istihdam yine saglanamayacaktir (Yildirim vd., 2014: 146).

¥ Bu galismada Klasik iktisatcilar terimi hem klasik hem de Yeni Klasik iktisatcilar1 temsil edecek
seklinde kullanilmaktadir. Benzer sekilde Kenyesyen iktisat¢ilar terimi de hem Keynesyen hem de Yeni
Keynesyen iktisatgilar1 temsil edecek sekilde kullanilmaktadir.



70

Iktisadi ekollerin farkli goriislerinden yola cikilarak hazirlanan bu ¢alismada,
hedefleri arasinda tam istihdami saglamak da yer alan para politikasinin, tim
ekonomilerin 6nemli bir makroekonomik sorunu olan issizlige etkisi Tiirkiye icin
incelenmistir. Gelismekte olan iilkeler grubunda yer alan, demografik doniisiim siirecini
heniiz tamamlanmamis olup geng niifus yapisini korumaya devam eden Tiirkiye’de
issizlik, Ozellikle de geng issizlik olgusu uzun yillardir 6nemli bir sorun olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. En Onemli sebepleri arasinda hizli artan niifusa (dogum
oranindaki artig, miilteci gogleri vs. nedenleri ile) istihdam olanaklarinin yetersiz
kalmasi, tarim toplumu olma Ozelligini siirdiirmesi nedeniyle sanayinin yeterince
gelismemesi gibi nedenler yer alan igsizlik olgusunun, ekonomi politikalarindan nasil
etkilendigini belirlemek politika yapicilar i¢in 6nem teskil etmektedir.

Literatiirde issizlik ile para politikas1 arasindaki iliskiyi konu alan ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Bu calismanin literatiirde yer alan g¢aligmalardan farklilagan
kismi, Tirkiye’nin gen¢ niifus Ozelligi gostermesi nedeniyle issizlik orani yas
guruplarma gore ayrilmis (15-24, 25-34, 35-44, 45-54, 55-64, +65) ve politika
degisimine hangi yas gurubunun nasil tepki verdigi tespit edilmeye caligilmistir. Ayrica
Tiirkiye’de toplumsal cinsiyet kavraminin hala gecerli olmasi nedeniyle, en fazla
etkilenen yas gurubu cinsiyetlere gore ayrilarak tekrar incelenmistir. Bu dogrultuda para
politikasindaki bir degisimin hangi yas gurubunu ve hangi cinsiyeti en fazla etkiledigi
tespit edilip politika onerilerinde bulunulmustur.

Calismanin giris kismin1 takiben 2.2. numarali baghik altinda Tiirkiye’de
1gsizligin yasa ve cinsiyete gore boyutu AB iilkeleri ile karsilastirmali olarak
anlatilmistir. Ardindan 2.3. numarali baglik altinda para politikasi ile issizlik arasindaki
iligkiyi inceleyen ulusal ve uluslararasi calismalarin ozetlerinden olusan literatiir
taramas1 verilmistir. Literatiirlin ardindan 2.4. numarali basligin1 altinda analizde
kullanilan veri seti, yontem ve analiz ¢iktilarina dair bilgiler verilmistir. Calismanin bu

boliimii 2.5. baghiginda yer alan analiz bulgular1 ve degerlendirilme ile sonlandirilmistir.

2.2. Tiirkiye’de Igsizligin Boyutlari

Issizligin bircok tanimi bulunmakla birlikte en genel haliyle, ¢alisma istegi
bulunup cari ticret diizeyinde is arayip da bulamayanlar olarak ifade edilmektedir. Basta
gelismekte olan iilkeler olmak iizere igsizlik, neredeyse tiim diinya {ilkelerinin
makroekonomik sorunlar1 arasinda yer almaktadir. Bazi lilkelerde issizlik daha kabul

edilebilir oranlarda seyrederken bazi iilkelerde i¢inden ¢ikilmasi zor bir hal almaktadir.
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Issizlik oramin yiiksek oldugu ve issizligin kronik bir hal aldig1 ekonomiler
onemli maliyetlere katlanmak zorunda kalmaktadir. Bu maliyetlerden ilki ekonominin
eksik isttihdam seviyesinde olmasindan dolayr olusan hasila kaybidir. Bu literatiirde
Okun kanunu olarak adlandirilmakta ve issizligin dogal oraninin {izerinde ki her 1 puan
artis1 igin potansiyel hasilanin %2.5 azalmasi olarak ifade edilir. Issizligin bir diger
maliyeti gelir dagilimu ile ilgilidir. Issizlik ekonomide toplam gelir kaybina yol agmakla
birlikte farkli tabakadaki kisiler arasindaki gelir dagiliminin da bozulmasina neden
olmaktadir. Yoksul tabakada bulunan vasifsiz bir is¢inin igsiz kalmasi, yiiksek gelirli
olan ve belirli bir servete sahip olan kisinin isini kaybetmesi ile ayni etkiye sahip
degildir. Servet sahibi igsizligin ylikiinii daha hafif hissederken yoksul kisi bunu daha
agir hissetmektedir. Issizligin bir diger maliyeti vergilerdir. Calisanlar iicretleri
tizerinden vergilendirilmektedir ve buda toplumun kazancinin ¢alisan kisiden daha
yiksek oldugunu gostermektedir. Yani toplumun ugradigi kayip issiz kalan
kisininkinden daha biiyiiktiir. Ayrica issiz kalan kisilere issizlik sigortast kapsaminda
yapilan ddemeler caligsan kesimin 6demis oldugu vergilerle karsilanmaktadir. Kisaca
igsizligin getirmis oldugu maliyet; hasila kaybi, gelir dagilimin bozulmasi, vergilerde
diisiis ve toplam issizlik sigortast 6demeleri olarak siralanabilir (Yildirim vd.,2014:370-
371).

Tiirkiye gerek yapisal gerekse konjonktiirel olmak iizere bircok nedenden dolay1
uzun yillardir igsizlik problemi ile bas etmek durumunda kalmistir. Dolayisiyla
1gsizligin olusturdugu maliyette ekonomiye ciddi bir ylik getirmektedir. Tablo 2.1°de
Eurostat’dan elde edilen 27 AB iilkesinin issizlik oranlar1 ve TUIK’den elde edilen
Tiirkiye igsizlik oranlar1 yer almaktadir. Tabloda Tiirkiye’nin Avrupa'daki 27 iilke
arasinda en yiiksek igsizlik oranina sahip 3. iilke durumunda oldugu gériilmektedir. Tlk
sirada %14.9 ile Yunanistan ikinci sirada %14.4 ile Ispanya yer alirken Tiirkiye’de
%10.4’lik 1igsizlik orani ile bu iilkeleri takip etmektedir. Bu siralama Tiirkiye’nin

igsizlik oraninin ¢ok yiiksek oldugunu agikca gdstermektedir.
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Tablo 2.1. 27 AB iilkesi ve Tiirkiye’de Issizlik Oranlari

Sira | Ulkeler 2020 2021 | 2022 | Sira | Ulkeler 2020 | 2021 | 2022

1 Yunanistan 18.4 | 16.7 | 149 15 | Estonya 5.6 5.9 6.2
2 | ispanya 150 | 148 144 | 16| Laksemburg | 6.0 5.9 56
3 Tiirkiye 13.2 120 | 104 17 | irlanda 5.6 5.7 5.5
4 italya 9.9 9.6 9.0 18 | Avusturya 53 5.7 5.7
5 | Fransa 85| 81| 77| 19| Bulgaristan 58 55 5.2
6 isveg 7.3 8.1 8.3 20 | Romanya 5.4 5.5 5.8
7 Kibris 7.7 7.4 7.3 21 | Danimarka 5.2 5.2 5.1
8 Finlandiya 7.3 7.4 7.4 22 | Slovenya 4.8 4.7 4.6
9 Letonya 7.3 7.3 7.5 23 | Hollanda 4.7 45 4.2
10 | Litvanya 70| 73| 72| 24| Macaristan 37 38 3.9
11 Hirvatistan 7.5 7.2 7.4 25 | Malta 3.9 3.8 3.6
12 Portekiz 7.0 6.8 6.5 26 | Almanya 3.3 35 35
13 Slovakya 6.3 6.4 6.5 27 | Polonya 35 3.3 3.2
14 | Belgika 5.8 5.9 5.9 28 | Cekya 2.3 25 25

Kaynak: Eurostat, TUIK, 20.07.2023

Tiirkiye’nin issizlik oranindaki yiikseklik kadar 6nemli olan bir diger husus bu
issizligin kompozisyonudur. Issizligin kompozisyonlarindan biri yastir. Issizlik oranmnin
yas komposizyonuna gore dagilimi ekonomik ve toplumsal a¢idan 6nemli bir husustur.
Uluslararast Calisma Orgiitii’'ne (ILO) gore 15-24 yas arasi bireylerin issizligi geng
igsizlik olarak tanimlanmaktadir. Tablo 2.2° de 27 AB iilkesi ve Tiirkiye’nin geng
igsizlik oranlar1 yer almaktadir. Tiirkiye bu 27 iilke arasinda geng issizligin en fazla
goriildiigi 7. tlkedir. Genel igsizlik orani ile mukayese edildiginde geng issizligin
boyutu daha net bir sekilde goriilmektedir. 2022 yilinda genel igsizlik oran1 %10.4 iken
geng issizlik aym yil %19.4 olarak gerceklesmistir. Yani Tiirkiye’nin geng issizligi
genel issizlik oranindan 9 puan daha fazladir. Bu durum diger iilkeler icinde gecerlidir.
Tablo 2.1 ile 2.2 kiyaslandiginda tiim {ilkelerde geng¢ issizlik oranmin genel issizlik
oranina kiyasla daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2.2. 27 AB iilkesi ve Tiirkiye’de 15-24 Yas Issizlik Oranlar

Sira | Ulkeler 2020 | 2021 | 2022 | Sira Ulkeler 2020 | 2021 | 2022
1 Yunanistan 380 | 355| 314 15 | Letonya 149 | 148 153
2 ispanya 383 | 348| 298 16 | Finlandiya 210 | 171 142
3 italya 298 | 297 | 237 17 | Litvanya 196 | 143 11.9
4 Romanya 216 | 210| 228 18 | Polonya 109 | 119 108
5 isvec 235 | 247 217 19 | Bulgaristan 174 | 158 107
6 Slovakya 204 | 206 | 199 20 | Danimarka 116 | 108 106
7 Turkiye 253 | 226 | 194 21 | Macaristan 125| 135 106
8 Portekiz 225 | 234 190 22 | Slovenya 143 | 128 101
9 Kibris 182 | 171| 186 23 | irlanda 158 | 145 10.1
10 | Estonya 183 | 167 | 186 24 | Avusturya 11.7 | 110| 95
11 | Hirvatistan 211 | 219| 180 25 | Malta 10.9 94| 83
12 | Liksemburg | 232 | 169 176 26 | Hollanda 10.6 93| 76
13 | Fransa 215 | 189 | 17.3 27 | Cekya 8.0 8.2 6.8
14 | Belgika 159 | 182 | 164 28 | Almanya 8.0 70| 60

Kaynak: Eurostat, TUIK, 20.07.2023

Tiirkiye’nin geng¢ niifus yapisini korudugu disiiniildiigiinde geng issizlik
oranindaki yilikseklik daha da 6nemli bir hal almaktadir. Grafik 2.1’ de Tiirkiye’de
igsizligin daha ayrintili yas gruplarmma gore dagilimi yer almaktadir. 2009-2022
donemini kapsayan grafige bakildiginda tiim yas gruplarina ait issizlik oranlarinin 2008
krizi sonras1 yani 2009 yilindan itibaren diisiise gectigi ve bu diisiisiin 2012 yilina kadar
devam ettigi goriilmektedir. Ancak 2012 yilindan sonra ozellikle Suriyeli miilteci
sayisindaki ve buna bagli is gilicii piyasasina giren kisi sayisindaki artisa bagl tim
yaslardaki issizlik oranlar1 tekrar artis gostermistir. 2018 yili doviz-borg Krizinin
yasandig1 donemden itibaren ise trendin egimi daha da diklesmistir. Ardindan 2020 yili
baslarinda ortaya ¢ikan ve etkisini 2021 yilinda da hissettiren Covid-19 salginina baglh
olarak meydana gelen durgunluk is giicii piyasasim etkileyerek bu dénemde issizligin
yiiksek seyir izlemesine neden olmustur. 2021 yilinda ise tiim yas gruplarina ait igsizlik
oranlar1 dislis izlerken 65 yas tstii issizlikteki artis devam etmistir. Tim yas
guruplarindaki issizlik oranlari birbiri ile kiyaslandiginda 35-44, 45-54, 55-64 yas
gruplarinin igsizlik oranlarinin birbirlerine yakin seyir izledigi ve beklentilerle uyumlu
bir sekilde en diisiik igsizlik oraninin 65 yas iistii gruba ait oldugu goriilmektedir.
Issizlik oraninin en yiiksek oldugu grup ise 15-24 yas grubudur ve bu gruba ait issizlik
oraninin 2019 itibariyle %25’in iizerinde gergeklestigi, 2020°den sonra tekrar diisiise
gectigi, 2022 yilinda %20’lerde oldugu gériilmektedir. ikinci olarak en yiiksek igsizligin
mevcut oldugu grup ise 25-34 yas grubudur ve bu grubun issizlik oraninin 2019-2020
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yilinda %15 civarinda oldugu 2022 yilinda ise %13 civarina geriledigi goriilmektedir.
Ancak iki yas grubuna ait igsizlik oranlart son yillarda ciddi oranda diisiis egilimi
gosterse de genel issizlik oranina gore c¢ok yiikksek oldugu agik bir sekilde
goriilmektedir. 2022 yili TUIK rakamlarina gére Tiirkiye’de ortanca yasin 33,5 olarak
belirlendigi géz Oniine alinirsa 25-34 yas grubunu da geng issizlige dahil olmas1 yanlig
olmayacaktir. Dolayisiyla Tiirkiye’de issizligin en agir tablosu 15-34 yas gurubuna yani

genglere ait oldugu sdylenebilir
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Kaynak: 1L0,23.07.2023
Grafik 2.1. Tiirkiye’de Yas Gruplarina Gore Issizlik Oranlar

Geng 1gsizligin bu denli yiiksek olmasi, ileride geng neslin deneyimsiz bir yapiya
bliriinmesi ve beraberinde verimsiz bir ¢alisan kitlesinin olusmasi kaginilmaz olacaktir.
Ayrica geng niifusun igsizliginin yliksek olmasi bir¢ok toplumsal sorunu da beraberinde
getirecektir. Geng yasta igsizlikle miicadele eden kisilerin yasamis oldugu psikolojik
sorunlar toplumdan uzaklasmaya, depresyon ve hatta intihar vakalarina sebebiyet
vermektedir. Bununla birlikte hayatta kalma i¢giidiisii ile hareket eden bu issiz bireyler
yasal olmayan yollarla gelir elde etme yolunu secerek cesitli suclara (hirsizlik,
kacakeilik, uyusturucu ticareti vs.) yonelecektir. Dolayisiyla iilkedeki su¢ oranlarinin da
artig gosterecektir. Literatiirde bu konuyu ele alan galismalardan biri Ozer ve Topal
(2017) tarafindan, 2004 — 2016 donemi baz alinarak Diizey — II bdlgeleri igin
gerceklestirilmis. Calismadan elde edilen ilk bulgu, geng issizlik ile sug, gog, intihar ve
bosanma faktorleri arasinda istatistiksel acidan anlamli ve gii¢lii bir iliski oldugu, analiz

doéneminde geng issizliginin bu sorunlar1 daha da artirdigi yoniindedir. Bir diger bulgu
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ise Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testine dayanmakta olup, geng issizligin gog,
intihar ve boganma gibi toplumsal sorunlarin bir nedeni oldugu tespit edilmistir. Benzer
bir calismay1 2004 — 2018 donemini baz alarak gerceklestiren Eren ve Ozkilbag (2020),
Tirkiye’de genc issizlik ve su¢ orani arasindaki pozitif iliskinin varligini dogrulamas,
geng issizlik oranindaki bir azalmanin su¢ oraninin da azalmasina yol agacagini tespit
etmistir. Dolayisiyla geng issizlik oraninin yiliksek olmasi, is giliciiniin atil kalmasi
sebebiyle ekonomik maliyet yaratmasinin yaninda 6nemli toplumsal maliyetlere de yol
acacaktir.

Issizligin bir diger ©nemli kompozisyonu cinsiyettir. Tiirkiye’de cinsiyet
esitsizligi kavrami uzun yillardir tartigilan bir konudur ve hala esitsizlik agisindan ciddi
problemler barindirmaktadir. 13 Temmuz 2022 tarihinde yayinlanan ve 146 iilkenin
degerlendirildigi Kiiresel Cinsiyet Esitsizligi raporunda Tirkiye 124. sirada yer
almaktadir. Bu Tirkiye’nin cinsiyet esitsizliginde ciddi sorunlar yasadiginin bir
gostergesidir. Bu durum is giicii piyasasinda da kendisini gostermektedir. ILO
rakamlarindan elde edilen Grafik 2.2 Tiirkiye’de 15 yas iistii igsizlik oraninin cinsiyete
gore seyrini gostermektedir. 2009 yillinda Tiirkiye’de erkek issizlik orant %12,5 iken
kadinlarda bu oran %12,6 olarak gergeklesmistir. Yani kadin ve erkek issizlik oranlari
bu yilda neredeyse esit seviyede gerceklesmistir. Grafige bakildiginda iki grupta da
igsizlik oran1 2012 yilina kadar diisiis egilimine girmis fakat gruplar arasi igsizlik farki
acilmistir. 2012 yilindan sonra iki grupta da igsizlik orani artarken aradaki makas da
acilmistir. 2022 yila gelindiginde erkek issizlik orant %8.9 iken bu oran kadinlarda
%13.4 olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla kadin issizligi sorunu erkeklere kiyasla ¢ok

daha vahim durumdadir.
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Grafik 2.2. Tiirkiye’de Cinsiyete Gore Issizlik Oranlari
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Kadin ve erkek arasinda igsizlik farkinin en onemli nedenlerinin basinda
toplumsal cinsiyet kavrami yer almaktadir. Yani toplumun kadina yiiklemis oldugu
gorevler (ev isleri, ¢ocuk bakimi vs.) ve yine toplumun kadinin ¢alismasina yonelik
gostermis oldugu tutum ve davranislar kadin istthdami oniinde en 6nemli engellerdir.
Bir diger engel ise is giicli piyasasindaki iicret esitsizligidir. Yapilan ayni ise karsilik
kadina 6denen iicretin erkege kiyasla daha diisiik diizeyde kalmasi kadinin ¢alismak
yerine issiz kalmay tercih etmesine neden olmaktadir. Kilig ve Oztiirk (2014), Tiirkiye
icin yaptiklar1 calismalarinda kadinlarin is giliciine katilim1 belirleyen faktorlerin baginda
egitim, medeni durum, ekonomik kaynaklar, toplumsal cinsiyet algis1 ve yerlesim yeri
oldugunu tespit etmistir.

Kadinin is giicii piyasasinda geri kalmasi ve hak ettigi konuma ulasamamasi
iilkenin siirdiiriilebilir biiyiime ve kalkinmasinin Oniinde onemli bir engel teskil
etmektedir. Ciinkii Tiirkiye niifusunun yarisini (TUIK’in 2022 yili Adrese Dayali
Niifus Kayit Sistemi sonuglarina gore, toplam niifusun %49,9'u kadinlar, %50,1'i
erkeklerden olugmakta) kadinlar olusturmaktadir. Dolayisiyla en Onemli iiretim
faktorlerinden emegi kadindan bagimsiz etkin bir sekilde kullanmak miimkiin degildir.
Bu dogrultuda stirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime ve ekonomik kalkinma i¢in kadin
istihdaminin arttirilmasi 6nemli bir faktordiir. Kadin isttihdaminin ekonomiye etkilerini
gorebilmek ic¢in giiglii-zayif analizi yapan Sahin ve Tutar (2017), kadinin ekonomik
yasamda aktif rol almasi ile yasam standardinin yiikselmesi, toplumda gérmiis oldugu
insani degerin artmasi, niteliginin artmasi, girisimciligin artis gostermesi, , ekonomik
kalkinmay1 saglamasi gibi faktorlerin kadin istthdaminin gii¢lii yonlerinden oldugunu
tespit etmistir. Kadia kars1 toplumsal onyargilar, sosyal giivenceden yoksun ve kayit
dis1 calisma, kadinlarin islerinde yiikselmesine olanak taninmamasi ve {iicret esitsizligi
ise kadin istthdaminin zay1f yonlerinden bazilari olarak belirlenmistir.

Ozetle Tiirkiye’de issizlik énemli bir sorun iken, geng issizlik ve kadin issizligi
tarafindan bakildiginda bu sorun daha agir bir tabloya doniismektedir. Bu dogrultuda
calismada issizlik kavrami {lizerinde bu denli 6nemli bir unsur olan yas ve cinsiyet
kavrami dikkate alinarak para politikasinin issizlik lizerindeki etkisi altt farkli yas
grubuna gore incelenip, bu gruplardan en fazla etkilenen grup cinsiyete gore
ayristirilarak tekrar analiz edilmistir. Analizden elde edilen bulgular 1s1nda ise politika

onerilerinde bulunulmustur.
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2.3. Literatiir Taramasi

Literatiirde issizligi dinamiklerini belirlemeye yonelik yapilmis ¢ok sayida
calisma olmakla birlikte para politikasi ile issizlik arasindaki iliskiyi inceleyen ozellikle
ulusal literatiirde ¢ok az sayida ¢alisma mevcuttur. Ulusal ve uluslararasi literatiirden

derlenen kisa 6zetler asagida verilmistir;

En eski caligmalardan birini Wogin (1980), Kanada i¢in gerceklestirmistir.
Beklenen ve beklenmeyen para politikasinin issizlik iizerindeki etkisini 1927-1972
donemi i¢in inceleyen Wogin, beklenen parasal bir biiyiimenin igsizlik orani tizerinde
etkisinin olmadigin1 ancak beklenmedik bir parasal biiylimenin issizligi etkiledigi
yoniinde sonug¢ elde etmistir. Para politikas1 soklarinin ABD ekonomisi {izerindeki
etkilerini VAR yontemi ile inceleyen Christiano, Eichenbaum ve Evans (1996), daraltici
para politikast sokunun reel GSMH’de ve istihdamda diisiise, igsizlik oraninin da ise

artisa neden oldugunu tespit etmistir.

Euro bolgesinde temel makroekonomik degisenlerin para politikasi sokuna nasil
tepki verdigini VAR yontemi ile tahmin eden Peersman ve Smets (2001), 1980-1998
dénemini esas almistir. Politika kontrollii faiz oranlarindaki beklenmedik bir degisikligi
para politikas1 soku olarak ele alan yazarlar, nominal ve reel kisa vadeli faiz oranlarinda
gecici bir artisi, doviz kurunda reel bir degerlenmenin ve tiretimde gegici bir azalmanin

izledigini ve istihdamin GSYIH ile aym ¢izgide diistiigiinii tespit etmistir.

Isveg'te para politikasi ile issizlik arasindaki iliskiyi yapisal vektdr otoregresif
(SVAR) yontemi ile analiz eden Alexius ve Holmlund (2008), 1980-2005 arasi
ceyreklik verilerden yararlanmigtir. Bulgular para politikast soklarmin issizlikteki
dalgalanmalarin = %22 - %35’ini acikladig1 yoniindedir. Ayrica iktisat¢ilar arasinda
yaygin kabul goren, para politikasinin reel degiskenler (issizlik gibi) iizerinde kisa
vadeli etkileri oldugu goriisiiniin aksine para politikasindaki bir sokun issizlik
tizerindeki etkisinin 10 y1l sonra bile yaklasik %30 unun devam ettigi tespit edilmistir.
Isveg para politikasinin issizlik {izerindeki etkisi ABD ile kiyaslandiginda,
ABD’dekinden daha biiyiik ve kalici, bu farkliliklarin ise para politikasindan ziyade is
giicii piyasasindaki farkliliklardan kaynaklanabilecegi, ornegin Isve¢’te istihdam
koruma mevzuatinin daha kati olmas1 burada issizligin siirekliligine sebep olabilecegi

belirtilmistir.
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Berument vd. (2009), 1988Q1-2004Q4 donemini baz alarak Tiirkiye’de ¢esitli
makroekonomik gostergelerde (reel GSYIH, doviz kuru, bankalar arasi gecelik faiz
orani, para arzi (M1+ repo), GSYIH deflatorii) meydana gelen degisimin ekonominin
farkli sektor kollarindaki issizligi nasil etkiledigini VAR yontemi ile incelmistir. Elde
edilen bulgulardan ilki, ¢esitli makroekonomik soklara sektorel issizlik (tarim ve imalat
basta olmak {izere) oranlarimin farkli tepki verdigi, bankalararas1 gecelik faiz orani ve
doviz kurunda meydana gelen bir sokun sadece imalat sektorii ilizerinde pozitif ve
anlaml etki yarattigi, para sokunun ise tarim digindaki tiim sektorlerin issizlik oraninda
ilk donem diisiis yarattig1 seklindedir. Bir diger bulgu ise fiyat sokunun uzun dénemde
tiim sektorlerde igsizligi etkilerken, gelir de meydana gelen sokun kisa donemde tim

sektorlerin igsizligi etkiledigi yoniindedir.

Dogrul ve Soytas (2010), Tiirkiye'de 2005:01-2009:08 donemini baz alarak
igsizlik ile ham petrol ve reel faiz oran1 arasindaki nedensel iliskiyi Toda-Yamamoto
yonteminden yararlanarak incelemistir. Inceleme sonuclari, Tiirkiye'deki issizlik
oraninin uzun vadede reel faiz oranindan da reel petrol fiyatindan da etkilendigini

gostermistir.

Hirvatistan’da para politikasinin issizlik {izerindeki etkisinin belirlemek
amactyla yaptiklar1 calismada Benazi¢ ve Rami (2016), ARDL sinir testi yaklagimindan
faydalanmustir. Igsizlik, tiiketici fiyatlari, M1 para arzi ve reel efektif doviz kuru
degiskenlerinin kullanildig1 analizin temel bulgusu, para miktarindaki degismelerin
1gsizlik tizerinde etkisinin olmadigini yoniindedir. Bu ise ve Hirvat para politikasinin
igsizligi azaltmada etkili olmadigin1 dolayisiyla uzun donemde “paranin yansizlig1”

kavraminin gecerli oldugunu gostermektedir.

Essien vd. (2016), Nijerya’da issizlik ile para politikas: iliskisini vektor
otoregresif (VAR) yontemle analiz etmistir. 1983q1 — 2014q1 doneminin ele alindig:
analiz bulgular1 iki degisken arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ve
politika faizinde meydana gelen pozitif bir sokun yani daraltici para politikasinin

issizligi 10 geyrek artirdigini gostermistir.

Giliney Afrika icin 1980-2017 wyillarim1 esas alarak ARDL smir testinden
yararlanan Maduku ve Kaseeram (2018), enflasyon ve issizlik arasinda uzun dénemli
negatif ve gii¢lii bir iligski oldugunu, ayrica faiz, ekonomik biiyiime ve doviz kuru gibi

degiskenlerinde 1issizligi aciklamada Onemli oldugunu tespit etmistir. Bu tespit
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neticesinde, Giliney Afrika Merkez Bankasi'nin ekonomideki esitsizlik ve yoksullugu
azaltmaya yardimci olmak i¢in hedeflerine igsizligi dahil etmesi gerektigi ve bunun

icinde hedeflerinin gdzden gecirilmesi gerektigini 6nermistir.

Tiirkiye’de para politikas tercihleri ile issizlik arasindaki iligskiyi ele aldiklari
calismalarinda Cevik ve Yildirim (2018), 1999-2014 donemini esas almis ve bu iki
degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu tespit etmistir. TCMB
pasif para politikas1 uyguladigi donemlere kiyasla aktif politika donemlerinde igsizlik

oraninin ortalama %1.1 daha fazla oldugunu saptamistir.

Para politikasmin iran’in sanayi sehirlerinin istihdam diizeyleri iizerinde nasil
etki yarattigim1 bu etkinin homojen olup olmadigini incelyen Shakeri Bostanabad vd.
(2019), para politikasinin bolgesel istihdam tizerindeki etkisinin kisa vadeli ve kiigiik
oldugunu gostermistir. Dolayisiyla bolgesel istihdam yaratmak i¢in para politikasinin

etkili bir ara¢ olarak kullanilamayacagi ortaya ¢ikmistir

Sirbistan Cumbhuriyeti i¢in politika faizi orani ile issizlik arasindaki iliskiyi
inceleyen Veselinovi¢, N. (2020), enflasyon oraninin issizlik tizerinde énemli ve pozitif
bir etkiye sahip oldugunu ancak politika faizinin uzun vadede issizlik iizerindeki
etkisinin 6nemli olmadigini gostermistir. Kisa vadede ise politika faizi ile enflasyon

oranindan igsizlik oranina dogru bir nedenselligin mevcut olmadigi tespit edilmistir.

Mahadika ve Wibowo (2021), para politikasi ile issizlik arasindaki iligkiyi
Endonezya icin incelemistir. 1975-2016 doneminin esas alarak ARDL sinir testinden
yararlanan yazarlar, para politikasinin igsizlik orani lizerinde gecici bir etkiye sahip

oldugunu tespit etmistir.

Para ve maliye politikasinin igsizlik tizerindeki etkisini Nijerya i¢in inceleyen
Onwuka, C. E. (2021), 1981-2020 donem verilerinin kullanildigi ¢alismanin bulgular
Nijerya'da devlet harcamalari, para arzi ve faiz oraninin issizligin temel belirleyicileri
oldugu yoniindedir. Eger hiikiimet istthdam yaratilmasini destekliyor ise genisletici bir

maliye ve para politikas1 uygulamalidir.

Issizlik ile para politikasi arasindaki iliskiyi Sahra Alt1 Afrika'daki 37 iilke igin
inceleyen Onanuga ve Omitogun (2022), 2011-2017 donemini esas almis ve fark GMM
yonteminden yararlanmistir. Para politikasini temsilen bor¢ verme oraninin kullanildigi

calismanin bulgulari, para politikasinin issizligi, igverenin durumunu ve toplam is
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giiciinii  etkiledigini ortaya koymustur. Bu sonuca bagli olarak, para politikasi
yapicilarin, Sahra Alt1 Afrika bolgesinde verimli istihdami tesvik edecek politika
araclarinin kisa ve orta vadede para politikas1 yonergelerine dahil edilmesi gerekliligini

vurgulamiglardir.

Bennani (2023), farkli bir bakis acis1 ile ABD’deki para politikasi soklarinin
issizlik tizerindeki etkisini farkli irk gruplarma gore incelemistir. 1969q2-2015q4
verileri kullanilarak incelenen analiz bulgulari, geniglemeci bir para politikasi sokunun
beyaz isgileri olumlu ve 6nemli oranda etkilemesine karsin siyah isciler {izerinde etkinin
daha biiyiik oldugunu, Hispanik (Ispanyol irkindan) isciler icin ise istatistiksel olarak
anlamli bir etki yaratmadigi yoniindedir. Sonu¢ olarak FED’in para politikasi
uygulamalarinin beyazlar ve siyahiler arasindaki issizlik farklini azaltma etkili oldugu
tespit edilmistir. Bu bulgularin, simiilasyona geleneksel olmayan politika dahil
edildiginde, issizlik oranlarini cinsiyete gore ayrildiginda, okuma yazma bilmeyenler
ayristirilldiginda, para politikas1 soklar1 farkli yontemlerle olusturulup tekrar tahmin

edildiginde bile robust (saglam) oldugu gorilmiistiir.

Bu c¢aligmada literatiirden farkli olarak para politikasinin igsizlik iizerindeki
etkisi farkli yas gruplarmin issizlik oranlari lizerinden incelenmis ve ayrica para
politikasindan en fazla etkilenen yas grubunda hangi cinsiyetin issizlik oraninin daha
fazla etkilendigi arastirilmigtir. Calismanin bu yoniiyle literatiire katki yapmasi

beklenmektedir.

2.4. Ampirik Model ve Veri Seti

Calismanin bu kisminda Tiirkiye’de yas gruplarina gore issizlik orani ile para
politikas1 arasindaki iliski VAR (vector autoregressive) teknigi kullanilarak
incelenmistir. Calismada issizlik oranlar1 10ar yillik bantlar seklinde 15-24, 25-34, 35-
44, 45-54, 55-64 ve 65 istii yas grubu olmak iizere alt1 gruba ayrilmis olup, bu yas
gruplarina ait igsizlik oranlar1 analizde bagimli degisken olarak kullanilmistir. Analizde
para politikasinin yasa gore igsizlik iizerindeki etkisini 6l¢gmek i¢in politika faiz oram
kullanilmis olup, issizlik oranini etkileyen faktorlerden reel gayri safi yurt ici hasila,
enflasyon oram1 ve calisan kisi basina tiretim verimliligi kontrol degisken olarak
modellere dahil edilmistir. Veriler ¢eyreklik bazda olup 2008 kiiresel kriz sonrasi yani

2009 yili birinci g¢eyrekle baslamis olup Uluslararast Calisma Orgiitii (ILO)’niin
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Tiirkiye’ nin yas siniflaria gore igsizlik oranlarini ¢eyrek bazda yaymlamis oldugu son

tarih yani 2020 dordiincii ¢eyrekte sonlandirilmistir.

Analizde kullanilan degiskenlerden igsizlik, para politikasi ve enflasyon verileri
oran seklinde olup bu sekliyle modele dahil edilirken yorumlamalarda kolaylik
saglamasi agisindan reel gayri safi yurt i¢i hasila ve calisan kisi basina iiretim
verimliliginin logaritmas1 alinarak modele dahil edilmistir. Analizde kullanilan bu
degiskenlerin kisaltmalari, tanimlar1 ve elde edildikleri kaynaklar Tablo 2. 3’de yer

almaktadir.

Tablo 2.3. Degiskenler, Tanim ve Kaynak

Degiskenler | Tanmim Kaynak

PF Politika Faizi Uluslararasi Para Fonu

101524 15-24 yas aras! issizlik oram ILO

102534 25-34 yas arasi igsizlik orani ILO

103544 35-44 yas arasi igsizlik orani ILO

104554 45-54 yas aras1 igsizlik orani iILO

105564 55-64 yas arasi issizlik orani ILO

1065+ 65 yas tistii igsizlik orani ILO

LRGDP Reel GSYH (Logaritmik Seri) TUIK

INF Enflasyon Orani TCMB EVDS

LPE Calisan Kisi Bagma Uretim Verimliligi Sanayi ve Teknoloji
(Logaritmik) Bakanlig1

2.4.1. Birim Kok Testi

Calismada ilk olarak analizde kullanilan degiskenlere duraganlik sinamasi
yapilmistir. Duraganlik sinamasinda ilk olarak Phillips-Perron (1988) tarafindan
gelistirilen PP birim kok testinden ve daha sonra Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin (1992) tarafindan gelistirilen KPSS birim kok testinden yararlanilmistir. Phillips-
Perron birim kok testinin yokluk hipotezi serilerin duragan olmadigini yani birim kdk
icerdigini ifade ederken, KPSS testinin sifir hipotezi Phillips-Perron birim kok
testinden farkli olarak serinin duragan oldugunu yani birim kok icermedigini ifade
etmektedir. Dolayisiyla PP testinde Hp hipotezinin reddi serinin duragan oldugunu
tespit ederken, KPSS testinde Hy hipotezinin reddi serinin birim kok igerdigini tespit

etmektedir.

Tablo 2.4’de yer alan PP birim kok test sonuglarina gore 103544, 104554 ve
LPE degiskenlerinin %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezlerinin reddedildigi yani bu
degiskenlerin sabitli diizeyde duragan oldugu, PF, 101524,102534, 105564, 1065,
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LRGDP, INF ve LPE degiskenlerinin ise sabitli diizeyde duragan olmadig1 yani higbir
anlamlilik diizeyinde Hy hipotezlerinin reddedilemedigi tespit edilmistir. Sabit ve trend
iceren test sonuglarina bakildiginda {01524 ve LRGDP degiskenlerinin %10, 102534
ve 103544 degiskenlerinin %5, 104554,105564 ve LPE degiskenlerinin ise %l
anlamlilik diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir. PF ve INF degiskenlerinin ise
sabitli modelde oldugu gibi sabit ve trend iceren modelde de hicbir anlamlilik
diizeyinde duragan olmadigr gorilmektedir. Tiim degiskenlerin birinci farki I(1)

alindiginda ise tamaminin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2.4. PP Birim Kok Test Sonuglari

} SABIT SABIT ve TREND 1.Fark
DEGISKENLER [ | ag | PP Test ist. Lag PP Test Ist. Lag | PP Test Ist.
PF 1 -1.826143 1 -2.776799 2 -3.815342***
101524 3 -2.022090 9 -3.218982* 6 -9.420573***
102534 6 -2.404664 21 -3.745380** 9 -10.75016***
103544 5 -2.973822** 13 -3.787490** 23 -10.66821***
104554 2 -3.199812** 5 -4.320029*** 31 -13.13759***
105564 4 -2.546637 4 -4.300377*** 15 -11.48506***
1065 4 -2.150757 4 -4.922245*** 2 -12.88966***
LRGDP 11 -1.178204 2 -3.450886* 5 -11.36888***
INF 3 -1.911985 2 -2.925594 5 -5.085512***
LPE 2 -3.022527** 3 -5.499655*** 13 -17.18768***

Mac Kinnon Kritik Degerler
%1 -3.577723 -4.165756 -3.581152
%5 -2.925169 -3.508508 -2.926622
%10 -2.600658 -3.184230 -2.601424

Not: Band genisliginin saptanmasinda Newey-West Bandwidth kriteri dikkate alinmistir.

Degiskenlerin duraganlik sinamasi i¢in yararlanilan KPSS birim kok testi
sonuglart Tablo 2. 5’de yer almaktadir. Tablo 2. 5°de rapor edilen KPSS birim kok testi
sonuclar1 PF, 105564, ve INF degiskenlerinin %10, 101524, 102534, 103544, ve
104554 degiskenlerinin %5 anlamlilik diizeyinde sabitli diizeyde duragan oldugunu,
1065, LRGDP ve LPE degiskenlerinin ise sabit diizeyde duragan olmadigini, sabit ve
trend iceren modelde tim degiskenlerin en az %10 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugunu gostermektedir. Bu degiskenlerinin birinci farki alindiginda ise 101524
degiskeninin %5 diger tiim degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu

gorilmektedir.
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Tablo 2.5. KPSS Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler | Sabit Sabit Ve Trend 1.Fark

Lag KPSS Test ist. Lag KPSS Test ist Lag KPSS Test ist
PF 5 0.476530* 4 0.102680*** 1 0.106224***
01524 5 0.412443** 5 0.196026* 28 0.355610**
102534 5 0.445759** 5 0.188350* 23 0.341893***
103544 5 0.368411** 5 0.170742* 18 0.298128***
104554 5 0.403034** 4 0.178420* 14 0.269095***
105564 5 0.630477* 4 0.118494** 14 0.196425***
i065 5 0.763866 5 0.080713*** 3 0.053832***
LRGDP 5 0.887914 5 0.181084* 9 0.149889***
iINF 5 0.582500* 4 0.101304*** 5 0.075976***
LPE 5 0.784913 4 0.086712*** 24 0.312735***

Asimtotik Kritik Degerler

%1 0.739000 0.216000 0.739000
%5 0.463000 0.146000 0.463000
%10 | 0.347000 0.119000 0.347000
Not: Band genisliginin saptanmasinda Newey-West using Barrlett Kernell kullanilmistir.

PP ve KPSS birim kok test sonuglarina gore degiskenlerin tamaminin ya sabitli
diizeyde ya da trend iceren modelde duragan olduklar1 goriilmektedir. Ancak PP birim
kok test sonuglarinda PF ve INF degiskenlerinin ne sabitli ne de trend iceren modelde
duragan olmadiklari, birinci farklar: alindiklarinda duragan hale geldikleri goriilmistiir.
Bu degiskenlerin farkli alinarak duragan hale getirmeden dnce yapisal kirilmali birim

kok testlerinden Zivot- Andews birim kok testi uygulanmistir.

Zivot- Andrews (1992) tek yapisal kirilmali birim kok testinde yapisal kirima
tarihi model tarafindan igsel olarak tahmin edilmektedir. Ziwot-Andrews testi sabitte,
trendde ve hem sabit hem de trendde kirilmaya izin veren {i¢ ayri modele

dayanmaktadir. Bu modellerin hipotezleri asagidaki gibidir;
Ho= Yapisal kirilma olmadan seri duragan degildir.
Ha = Yapisal kirilma ile birlikte seri trend duragandir.

Burada hesaplanan Zivot- Andrews test istatistigi mutlak deger olarak t-
istatistiginden biiyiik ise yokluk hipotezi reddedilmekte ve serinin yapisal kirilma ile
birlikte trend duragan olduguna karar verilmektedir. PF ve INF degiskenlerine iliskin
Zivot- Andrews birim kok test sonuglart Tablo 2. 6°de yer almaktadir. Sonuglara gore
hem PF degiskenine iliskin sabitli modeldeki test istatistigi %1 anlam diizeyinde Hy
hipotezinin reddedildigi, yani 2018:q2 donemindeki yapisal kirilma ile bu serilerin trend

duragan oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde hem sabit hem de trendde kirilmaya



84

izin veren modeldeki test istatistigi ayni doneme isaret etmekte ve bu donemde hem
sabitte hem de trendde kirilma dikkate alindiginda serinin %1 anlam diizeyinde trend
duragan oldugunu gostermektedir. INF degiskenine iliskin test istatistigine bakildiginda
sabitli modelde %3, sabit ve trend igeren modelde ise %1 anlam diizeyinde Hy hipotezi
reddedilmekte ve bu serinin de 2018:q2 donemindeki yapisal kirilma dikkate
alindiginda trend duragan oldugu kabul edilmektedir. Kisaca ZA testinin sonuglar1 PF
ve INF degiskenlerine ait serilerde 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde sabitte ve trendde
kirilma olduguna isaret etmektedir ki bu kirilma tarihi Tiirkiye’de 2018 yili itibariyla
etkisini gostermeye baslayan doviz ve bor¢ krizinin yasandigi doneme denk

gelmektedir.

Tablo 2.6. Zivot- Andrews Birim Kok Test Sonuglart

Sabit MODEL B Sabit ve Trend
peRisken T T Knima | ZATest | L | Kinlma | Z-A Test | L | Kinlma | Z-A Test
er = . . . . . . . .
Doénemi Ist. Dénemi | ist. Doénemi | ist.
PF 1 | 201892 -5.440%** | - | - - 1 | 201892 -6.628***
INF 1 | 201892 -5.088** 1 | 201594 -3.847 1 | 201892 -6.417***
Kritik Degerler
%1 -5.34 -4.80 -5.57
%5 -4.93 -4.42 -5.08
%10 -4.58 -4.11 -4.82
Not: Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak dikkate alinmistir. Gecikme sayis1 Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) tarafindan se¢ilmistir. Model A sabitte, Model B trendde ve Model C hem sabit hemde trendde
kirilmaya izin vermektedir.

2.4.2. VAR Analizi

Sims (1980) tarafindan ortaya atilan VAR modelinde yer alan degiskenlerin
duraganlik sartin1 saglamasi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle ¢alismada kullanilan tiim
degiskenler diizey halleri ile VAR modeline dahil edilmis, ayrica hem trend hem de
2018:g2 donemindeki sabitte ve trendde kirilmay1 dikkate alan iki adet kukla degisken

modele digsal degisken olarak eklenmistir.

Calismada para politikasinin ekonominin farkli yas gruplarinin igsizlik oranlari
tizerindeki etkisini 6lgmek i¢in dncelikle her biri bes i¢sel degisken ve 3 dissal degisken
(trend, sabitte kirilmay1 dikkate alan kukla degisken ve hem sabit hem de trendde
kirilmayr dikkate alan kukla degisken) olusan alt1 adet kisitsiz VAR modeli
olusturulmustur. Ilk ele alman yani 15-24 yas grubunun issizlik oranimi dikkate alan

VARI(p) denklemi asagidaki gibidir;
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101524, = byy + 27]?:1511j101524t_,- + 38 044PF,_j + X5, 011;LRGDP_; +X7_, 011;INF,_; +
Z?=1 wllePEt—j + yllT + u111D + U—lllDT + €1t (21)
PF, = by + 25.’:1/321].101524t_j + X0 21jPF,_j + XY_, 021 LRGDP,_j + X¥_, 031INF,_; +
XY @21 LPE._j +v21T + WipiD + Wy DT + €3 (2.2)
LRGDP, = bso + X¥_, B;,,101524,_; + X_; 031;PF_j + X]_, 031;LRGDP,_; + X_, 051;INF,_; +
Z?=1 (UglePEt_j + y31T + u131D + H_[31DT + €3¢ (23)
INF, = byo + X}, B41;101524,_; + X8 041jPF_j + 38, 041;LRGDP_j +X7_, 041jINF_j +
Z?:l W41 jLPEy_j + Vaq T + Wiy D + Wy DT + €4 (2.4)
LPE, = bgy + 25-’:1/?5“101524:-; + 38 051jPF,_j + X¥_, 051 LRGDP,_j + ¥F_, 051INF,_j +

Z?zl wsqjLPE;_j+y51T + wis D + W5, DT + €5, (2.5)

(13 (13

Yukaridaki denklemlerde yer alan “g terimleri HD(O,GZ) (ortalamasi sifir ve
varyansi sabit bagimsiz 6zdes dagilan rassal degisken) oldugu varsayilan stokastik hata
terimleridir. Denklemde yer alan “p”ler uygun gecikme uzunluklarini ifade ederken, “T”
trend bilesenini, “D” sabitte kirilmayi, “DT” sabitte ve trendde kirilmay: ifade eden
kukla degiskenlerdir. Modelde esitligin sag kisminda degiskenlerin es-anli degerleri
bulunmadigindan o6tliri bu modeller indirgenmemis yani standart VAR(p) olarak
isimlendirilir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 496). VAR2(p) modeli 25-34 yas, VAR3(p)
35-44 yas, VAR4(p) 45-54 yas, VARS(p) 55-64 yas ve VARG6(p) 65 yas iistii igsizlik
oranlarin1 dikkate alacak sekilde olusturulmustur. Yani bu modellerde VARI1(p)
modelinden fakli olarak yalnizca igsizlik orami veri seti farklilik gostermektedir.
Dolayisiyla yalmizca 101524 degiskeninin farklilik gosterdigi diger modeller rapor
edilmemistir.

VAR modellerinde optimum gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in LR, FPE,
AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerinden faydalanilmis ve uygun gecikme uzunlugu tespit
edilen modellerde otokorelasyon sorununun olmamasi1 gerekliligi dikkate alinmustir.
Uygun gecikme uzunluklar1 tiim VAR modellerinde 2 olarak tespit edilmistir. Bu
gecikme uzunluklari ile tahmin edilen modellerde otokorelasyonu kontrol etmek
amaciyla LM testinden yararlanilmis ve test sonuglari Tablo 2. 7°de rapor edilmistir.
Test sonuglarina bakildiginda VAR1, VAR2, VAR3, VAR4 ve VAR5 modellerinde
uygun gecikme uzunlugunda Hy hipotezi %1 VAR6 modelinde ise %35 anlam diizeyinde

reddedilememis yani modellerde otokorelasyon sorunu olmadigina karar verilmistir.
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Tablo 2.7. LM Test Sonuglari

Modeller LM df Prob.
VAR1 33.89555 25 0.1102
VAR2 25.20028 25 0.4512
VAR3 27.55842 25 0.3286
VAR4 28.88411 25 0.2688
VAR5 31.55021 25 0.1714
VARG 36.19003 25 0.0688
Hq: p gecikmede otokorelasyon sorunu yoktur.

Zaman serileriyle yapilan analizlerde ortaya ¢ikabilecek bir diger sorun degisen
varyansdir. Hata terimlerinin varyansinin sabit ve aralarindaki kovaryansin sifir olmasi
hata terimlerinin 6nemli varsayimlarindan biridir. Degisen varyans (Heteroskedastisite),
hata terimi varyansinin agiklayici degiskenlerdeki degisime bagli olarak degismesi
durumudur. Degisen varyansin varligi durumunda EKK tahmincileri minumum
varyansli olma sartini ihlal eder ve bu durumda t ve F istatistikleri giivenilirligini yitirir.
Calismada ele alinan modellerde degisen varyans sorununu kontrol etmek i¢in White

testinden yararlanilmistir. White testine iliskin hipotezler asagidaki gibidir;
Ho: Hata terimi sabit varyanslhidir.
H,: Hata terimi degisen varyanshdir.

Burada hesaplanan Chi-sq istatistigi tablo degerinden daha biiyiik ise Hp hipotezi
reddedilir ve degisen varyans problemi oldugu tespit edilir. Tablo 2. 8’de yer alan White
degisen varyans test sonuglarina gore altt VAR modelinde de Hy hipotezi %10, %5 ve
%1 anlam diizeyinde reddedilememis yani bu modellerde degisen varyans problemi

olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 2.8. White Test Sonuglari

Modeller Chi-sq df Prob.

VAR1 389.3883 375 0.2935
VAR2 394.4245 375 0.2353
VAR3 364.4666 375 0.6420
VAR4 392.4699 375 0.2570
VAR5 399.7512 375 0.1817
VARG 385.3518 375 0.3450

Cok degiskenli VAR modellerinde duraganlik kosulu, tek degiskenli zaman
serilerinin genellestirilmis seklini yansitmaktadir. Bu dogrultuda modelin karakteristik

denklemleri kullanilmaktadir. Eger karakteristik polinomun ters kokleri birim ¢ember
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icerisinde kaliyorsa siirecin duragan oldugu sonucuna ulasilir (Seviiktekin ve Cinar:
2018;499-500). Sekil 2. 1’e gore otoregresif karakteristik polinomunun ters kokleri tiim
modellerde de birim ¢ember icerisinde kalmaktadir. Yani 6 VAR modelinin de

duraganlik sartlarin1 sagladig ve kararl bir siireg izledigi goriilmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5 1.5 1.5
1.0 1.0 1.0
0.5 0.5 = = 0.5
0.0 0.0 - 0.0
_0.5 . -0.5
-0.5 -
-1.0 -1.0
1.0
-1.5 -1.5
1.5 -1 o 1 1 o] 1
1 o] 1
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15 15 1.5
1.0 1.0 1.0
05 “f . 05 ’ . 05
0.0 R 0.0 - 0.0
0.5 . -0.5 . -0.5
-1.0 -1.0 -1.0
-1.5 -1.5 -1.5
-1 0 1 -1 0 1 1 0 1

Sekil 2.1. AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

VAR sisteminde yer alan degiskenler arasindaki karsilikli iliskiyi incelemek i¢in
kullanigh bir yontem etki—tepki fonksiyonlaridir. Caligmada degiskenlerin siralamasina
duyarli olmayan genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarindan (GIRF)" yararlanilmistur.
Sirasiyla VAR 1, VAR 2, VAR 3, VAR 4, VAR 5 ve VAR 6 modellerinde politika
faizine (PF) verilen bir standart hatalik sok karsisinda issizlik oranlarinin (15-24, 25-34,
35-44, 45-54, 55-64, 65+) verdigi tepkiyi gosteren etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 2. 2°de

yer almaktadir.

5 Koop vd. (1996) Pesaran ve Shin (1998) tarafindan ileri siiriilmiistiir.
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Sekil 2. 2’ nin ilk paneli yani (VAR 1) para politikasinda (PF) meydana gelen

bir standart sapmali pozitif sokun 15-24 yas arasi issizlik oram1 (101524) iizerinde

yarattig1 etkiyi gostermektedir. Para politikasinda meydana gelen pozitif bir sok ilk iki

ceyrek 15-24 yas arasi igsizlik orani iizerinde herhangi bir etki yaratmazken {iglincii

ceyregin ortasindan altinci ¢eyrege kadarki donemde pozitif ve istatistiksel olarak

anlamli bir etki yaratmaktadir. Altinct c¢eyrekten sonra ise istatistiksel olarak
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anlamliligmi yitirmektedir. Yani daraltici para politikas1t 15-24 yas arasi bireylerin

issizlik oranin1 3 dénem pozitif olarak etkilemektedir.

Seklin ikinci paneli (VAR 2) para politikasinda meydana gelen bir standart
sapmal1 pozitif sokun 25-34 yas aras1 issizlik oranina (102534) etkisini gostermektedir.
Sekle bakildiginda para politikasinda meydana gelen bir artisin {iglincii ¢eyregin
basindan yedinci ¢eyrege kadar 25-34 yas arasi igsizlik oranini arttirdigi goriilmektedir.

Yedinci ¢ceyrekten sonra ise istatistiksel olarak anlamli bir etki olusturmamaktadir.

VAR 3 yani seklin {i¢iincii paneli para politikasindaki pozitif bir sokun 35-44
yas aras1 bireylerin igsizlik oran1 tizerindeki etkisini gostermektedir. Sekle gore politika
faizinde meydana gelen pozitif bir sok 103544 degiskeninin iigiincii ceyregin basindan
yedinci ¢eyregin basina kadar artmasina neden olmaktadir. Yani daraltici para politikasi
35-44 yas arasi1 kisilerin igsizlik oranin1 dort ¢ceyrek boyunca artirmakta ve sonrasinda

bu etki ortadan kaybolmakta yani istatistiksel olarak anlamliligin1 yitirmektedir.

Benzer sekilde dordiincii panel para politikasi faiz oranindaki pozitif bir sokun
45-54 yas arasi bireylerin igsizlik oranini ii¢lincii ¢eyrek ile besinci ¢ceyrek arasi yani iki
donem pozitif etkiledigini ve daha sonra etkinin kayboldugunu géstermektedir. Besinci
panel ise para politikasindaki bir standart sapmali pozitif sokun 55-64 yas arasi
bireylerin igsizlik oranini yalnizca bir ¢eyrek etkiledigini yani dordiincii ¢eyrekten
besinci ceyregin basina kadar etki yarattifini ve sonrasinda etkinin anlamliligini
yitirdigini gostermektedir. Altinci ve son panel ise beklentilerle uyumlu bir sekilde,
panel para politikasindaki sokun 65 yas iistli bireylerin issizlik orani iizerinde anlamli

bir etki yaratmadigin1 gostermektedir.

Ozetle etki-tepki fonksiyonlari, daraltict para politikastnin 10’ar yillik yas
araliklan ile analiz edilen issizlik oranlarindan en fazla 25-34 ve 35-44 yas arasi grubu
etkiledigini gdstermektedir. Yaslanma arttik¢a para politikasinin issizlik lizerinde etkisi
de azalmaktadir. 65 yas iistii grup ise para politikasinin issizlik tizerindeki etkisine

duyarsizdir.

Etki tepki fonksiyonlarindan sonra sistemdeki degiskenlerin karsilikli iligkilerini
analiz etmeye elverisli bir yaklasim olan Ongérii hata varyans ayristirmasindan
yararlanilmistir. Degiskenlerin 6ngorii hata varyansmin ne kadarmin kendisinden ne
kadarinin sistemdeki diger degiskenlerdeki dissal soklardan kaynaklandigini gosteren

Ongoril hata varyasn ayristirmasinda genellikle Sims (1980) tarafindan ortaya atilan ve



90

degiskenlerin siralamasina duyarli olan Cholesky ayristirmasindan yararlaniimaktadir.
Ancak calismada degiskenlerdeki siralamaya duyarli olmayan Lanne ve Nyberg (2016)
tarafindan 6nerilen GFEVD (genellestirilmis varyans ayristirmasi)’den faydalanilmis ve

sonuclar Tablo 2. 9° da verilmistir.

Tablo 2.9. Varyans Ayristirmasi (VARL)

101524 degiskeninin varyans ayrigtirmasi

Doénem 101524 PF LRDGP INF LPE

1 97.37580 0.929208 0.032891 1.657343 0.004760
2 69.22308 0.857342 16.55984 1.185272 12.17447
3 56.07112 10.33244 17.96647 1.710334 13.91963
4 46.67344 23.48831 15.95657 1.412270 12.46941
5 42.12781 30.88591 14.28651 1.326974 11.37280
6 39.32532 33.30360 13.91299 1.837906 11.62018
7 37.68107 35.02970 13.52940 1.978403 11.78143
8 37.11532 35.76123 13.35671 1.951457 11.81528
9 36.86340 35.57953 13.42363 1.999822 12.13362

[k olarak VAR1 modelinde yani 15-24 yas arasi issizlik oraninmn ele alindig
modelde, ilk g¢eyrekte Ongdrii hata varyansmin %97, 37’si 101524 degiskeninin
kendisinde meydana gelen dissal soklar tarafindan agiklanirken, agiklanamayan %2,
63’likk kismim %0, 92’si PF, %0, 03’ii LRGDP, %1, 65’1 INF ve son olarak %0, 004’ii
LPE degiskeninde meydana gelen digsal soklar tarafindan agiklanmaktadir. Yani ilk
donem 15-24 yas issizlik oraninin Ongdrii hata varyansimni kendisinde meydana gelen
dissal soktan sonra en fazla agiklayan enflasyon orani iken, ikinci ve {li¢lincli donem en
fazla aciklayan kisi basi reel gayrisafi yurti¢i hasilada meydana genel soklar olmustur.
Dérdiincii donemden dokuzuncu doneme kadar ise politika faizi igsizlik oraninin 6ngorii
hata varsaynsin1 en fazla agiklayan degisken olmustur. Dokuzuncu dénemin sonunda
[01524’{in 6ngorii hata varyansinin %36, 86’s1 kendisinde meydana gelen dissal soktan
kaynaklanirken, %35, 57’si PF, %13, 42’si LRGDP, %1, 99’u INF ve %12, 13’ii LPE’
de meydana gelen digsal soktan kaynaklanmaktadir. Kisaca dokuzuncu doénemin
sonunda 15-24 yas arast igsizlik oraninin 6ngorii hata varyansini kendisinden sonra en
fazla agiklayan degiskenler sirasi ile politika faizi, kisi basi reel gayrisafi yurti¢i hasila,
calisan basina iiretim verimliligi ve son olarak enflasyon oraninda meydana gelen dissal

soklardir.
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Tablo 2.10. Varyans Ayristirmast (VAR2)

102534 degiskeninin varyans ayristirmasi

Doénem 102534 PF LRDGP INF LPE

1 81.15483 9.865783 0.869097 7.334728 0.775557
2 70.40102 8.585236 10.83609 7.526873 2.650782
3 60.37928 19.26066 10.06278 6.105871 4.191413
4 50.29997 31.27669 8.996943 5.036225 4.390175
5 46.74830 36.04551 8.235236 4.732670 4.238286
6 44.61663 37.80711 7.838332 5.143023 4.594904
7 43.55203 39.34637 7.358225 5.307534 4.435840
8 43.17151 39.75606 7.271086 5.229170 4572168
9 42.85613 39.44616 7.421967 5.216585 5.059159

VAR 2 modeli 25-34 yas arasi igsizlik oranmin Ongorii hata varyans
ayristirmasini  vermektedir. 102534’(in 6ngorii hata varyansinm birinci donemde
%81.15°1 kendisinde meydana gelen digsal soktan kaynaklanirken, aciklanamayan
%18.85’lik kismin yarist yani %9.86’s1 PF, %0.86’s1 LRGDP, %7.33’ii INF ve
%0.77’si LPE’de meydana gelen soklardan. Ozetle birinci donemde 25-34 yas issizlik
oraninin 6ngorl hata varyansini kendisinde meydana gelen dissal soktan sonra en fazla
aciklayan politika faizi iken, ikinci enflasyon, iiclincii kisi bast reel gayri safi yurtici
hasila ve son olarak verimlilik olmustur. Dokuzuncu dénemin sonunda 102534’{in
Ongdrii hata varyansinin  %42.85’1 kendisinde meydana gelen digsal soktan
kaynaklanirken, %39.44’ii PF, %7.42’si LRGDP, %5.21°i INF ve son olarak %5.05’i
LPE degiskeninde meydana gelen digsal soktan kaynaklanmaktadir. Yani dokuzuncu
ceyrekte 25-34 yag arasi igsizlik oraninin 6ngorii hata varyansim1 kendisinden sonra en
fazla agiklayan degiskenler sirasi ile politika faizi, kisi basi reel gayrisafi yurti¢i hasila,
enflasyon orani ve calisan basina iiretim verimliliginde meydana gelen dissal soklar

olmustur.
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Tablo 2.11. Varyans Ayristirmast (VAR3)

103544 degiskeninin varyans ayristirmasi

Dénem 103544 PF LRDGP INF LPE

1 83.03664 6.068402 1.199811 8.252778 1.442366
2 67.64723 5.099223 11.95162 8.324865 6.977063
3 56.39406 14.58516 11.84723 8.750769 8.422787
4 46.67344 26.63034 11.36793 7.278629 8.049656
5 43.19521 31.45761 10.52151 6.970828 7.854837
6 40.68375 33.52036 10.30190 7.145868 8.348128
7 39.35729 35.67716 9.753404 7.178748 8.033397
8 38.90372 36.34872 9.613480 7.080757 8.053325
9 38.62002 36.08641 9.750314 7.058193 8.485063

Yukaridaki tablo 35-44 yas araligmna ait issizlik oraninin 6ngorii hata varyans
ayristirmasini vermektedir. VAR 3 modelinde birinci donem 6ngérii hata varyansinin
%83.03’li 103544’iin kendisinde meydana gelen soktan kaynaklanirken, kalan
%16.97°lik kismin %6.06’s1 PF, %1.19°u LRGDP, %8.25’i INF ve %1.44’ii LPE’de
meydana gelen digsal soklardan kaynaklanmaktadir. Yani birinci donemin sonunda 35-
44 yas igsizlik oranmin 6ngdrii hata varyansin1 kendisinden sonra en fazla agiklayan
sirastyla enflasyon, politika faizi, verimlilik iken sonuncu kisi basi reel gayri safi
yurtici hasila ve olmustur. Ikinci ddnem 103544°iin 6ngérii hata varyansini kendisinden
sonra en fazla agiklayan LRGDP iken {igiincii donemde dokuzuncu déneme kadar bu PF
olarak degismistir. Dokuzuncu dénemin sonunda 103544’iin éngorii hata varyansinin
%38.62’s1 kendisinde meydana gelen dissal soktan kaynaklanirken, %36.08°’1 PF,
%9.75’i LRGDP, %7.05’i INF ve %8.48’i LPE degiskeninde meydana gelen dissal
soktan kaynaklanmaktadir. Yani dokuzuncu g¢eyrekte 25-34 yas arasi issizlik oraninin
Ongorii hata varyansini kendisinden sonra en fazla agiklayan ilk degisken politika faizi,
ikinci degisken kisi basi reel gayrisafi yurtici hasila, {igiincii degisken calisan basina
tiretim verimliligi ve son olarak ise enflasyon oraninda meydana gelen dissal soklar

olmustur.
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104554 degiskeninin varyans ayrigtirmasi

Donem | 104554 PF LRDGP INF LPE
1 82.61650 5.314259 4.338309 3.044833 4.686096
2 78.02275 5.116941 7.503075 4.009390 5.347843
3 70.99546 8.882228 8.510549 4.743347 6.868415
4 61.32723 19.59840 8.082767 4.804200 6.187401
5 57.98152 23.92658 7.360044 5.065951 5.665905
6 55.45204 25.09941 7.888107 5.179620 6.380819
7 54.08185 26.68396 7.630306 5.321690 6.282190
8 53.68783 27.25123 7557556 5.291371 6.212017
9 53.41731 27.12044 7.677873 5.307620 6.476759

VAR 4 modelinde 1. donem oOngérii hata varyansinin %82.61°1 104554
degiskeninin kendisinde, %5.31°i PF’ de, %4.33’ii LRGDP’ de, %3.04’ii INF’ de ve

%4.68’1 LPE’ de meydana gelen dissal soktan kaynaklanmaktadir. Dokuzuncu déonemin

sonunda 104554’ {in 6ngorii hata varyans1 %53.41°i kendisinde meydana gelen dissal

soktan, %27.12° si PF, %7.67°si LRGDP, %5.30° u INF ve %6.47’si ise LPE’ de

meydana gelen soklar tarafindan aciklanmaktadir. Kisaca dokuzuncu dénemin sonunda

45-54 yas arasi igsizlik oraninin 6ngorii hata varyansini kendisinde meydana gelen

soktan sonra en fazla agiklayan politika faizi, ikinci olarak kisi basi reel gayrisafi yurtici

hasila, tigiincii ¢alisan basina tiretim verimliligi ve dordiincii enflasyon oranindaki digsal

soklar olmustur.

Tablo 2.13. Varyans Ayristirmast (VARD)

105564 degiskeninin varyans ayristirmasi

Donem | 105564 PF LRDGP INF LPE
1 87.18857 2.166389 3.062406 1.823687 5.758948
2 81.49403 2.078446 7.759517 1.847878 6.820132
3 70.02778 3.371168 11.51199 2.513036 12.57603
4 61.83852 13.15103 11.29708 2.337247 11.37612
5 58.22963 17.72539 10.46420 3.168993 10.41179
6 56.39244 18.41848 10.69196 3.791863 10.70526
7 55.24732 18.78882 10.82478 3.815179 11.32390
8 54.96911 19.13484 10.80479 3.798694 11.29256
9 54.89906 19.13335 10.79088 3.851548 11.32516

VAR 5 modelinde 105564 degiskeninin birinci ddénemde ©6ngérii hata

varyansinin %387.18°1 kendisinde meydana gelen soktan kaynaklanirken, geriye kalan

%12.82’lik kismin %2.16’s1 PF, %3.06’s1 LRGDP, %1.82’si INF ve %5.75’i LPE’ de

meydana gelen digsal soktan kaynaklanmaktadir. Yani ilk donem 55-64 yas arasi
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igsizlik oraninin 6ngdrii hata varyansini1 kendisinden sonra en fazla aciklayan degisken
calisan basina iiretim verimliligi iken ikinci degisken kisi basina reel gayri safi yurtigi
hasiladaki soklar olmustur. Dokuzuncu donemin sonunda [05564’iin &ngorii hata
varyansi %54.89’u kendisinde meydana gelen sok, %19.13°i PF, %10.79’u LRGDP,
%3.85’i INF ve %11.32’si ise LPE’ de meydana gelen soklar tarafindan
aciklanmaktadir. Yani dokuzuncu dénemin sonunda 55-64 yas arasi issizlik oraninin
Ongorii hata varyansi kendisinde meydana gelen soktan sonra en fazla agiklayan PF’

deki soklar ve daha sonra sirastyla LRGDP ve INF’ de ki soklar olmustur.

Tablo 2.14. Varyans Ayristirmast (VARG)

1065 degiskeninin varyans ayrigtirmasi

Donem | 1065 PF LRDGP INF LPE
1 93.22813 0.055171 0.183752 6.266202 0.266743
2 70.66801 0.281888 13.35912 5.276588 10.41440
3 63.78187 2.364332 15.05932 4.925857 13.86862
4 60.93825 6.568353 1457772 4.686984 13.22870
5 60.43708 7.592353 14.21655 4.746968 13.00705
6 59.56667 7.504996 14.60548 4.675934 13.64691
7 59.06518 7.450651 14.70966 4.656539 14.11797
8 58.88261 7.521921 14.66548 4.757863 14.17213
9 58.53940 7.819329 14.58701 4.877743 14.17652

Son olarak VAR 6 modelinde birinci donemde ongorii hata varyansinin
%93.22’si 1065’in kendisinde meydana gelen soktan kaynaklanirken, %0.05°i PF,
%0.18’i LRGDP, %6.26’s1 INF ve %0.26’st LPE’ de meydana gelen soktan
kaynaklanmaktadir. Dokuzuncu dénemin sonunda Ongorii hata varyanst %358.53’1
[065’in kendisinde meydana gelen dissal sok, %7.81°1 PF, %14.58°i LRGDP, %4.87’ si
INF ve %14.87si ise LPE’ de meydana gelen dissal soklar tarafindan agiklanmaktadir.
Yani dokuzuncu dénemin sonunda 65 yas lstii igsizlik oraninin 6ngdrii hata varyansini
kendisinde meydana gelen soktan sonra en fazla agiklayan kisi basi reel gelir ve calisan

basina tiretim verimliligi olmustur.

Yas gruplarina gore igsizlik oranlarinin varyans ayristirmasi sonuglari etki-tepki
fonksiyonlart ile paralel olarak politika faizinden en fazla etkilenen issizlik grubunun
25-34 yas aras1 oldugunu gostermistir. Bu gruplarin ardindan en fazla etkilenen 34-44
ile 15-24 yas aras1 grup iken, yas ilerledikge issizlik oranlarinin politika faizine vermis
oldugu tepki azalmaktadir. Ozellikle 55-64 ve 65 yas iizeri kisilerin issizlik oranlari

calisan kisi basma {iiretim verimliligi ve kisi basina reel gelire daha duyarli hale
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gelmektedir. Dolayisiyla geng ve orta kesim yas gruplarmin issizlik kararlari iizerinde
politika faizi daha etkin iken ilerleyen yas gruplarinda kisilerin issiz kalmalari iizerinde
kisisel gelirleri ve tiretim verimlilikleri belirleyici unsurdur. Bu dogrultuda hem etki-
tepki fonksiyonlari hem de varyans ayristirmasi sonuglarina gore para politikasinin
issizlik lizerindeki etkisinin 25-34 yas arasindaki kisilerin igsizlik oranina daha fazla
etki ettigini yas ilerledik¢e bu etkinin azaldigin1 ve 65 yas lstliinde de etki etmedigini

sOylenebilir.

Bu asamadan sonra para politikasinin issizlik tizerindeki etkisini en fazla
gosterdigi demografik grup olan 25-34 yasindaki bireylerin igsizlik oranlar1 cinsiyete
gore ayrilip tekrar incelenmistir. Bu analizde ele alinan issizlik oranina yonelik bilgiler
Tablo 2.15°de yer almaktadir. Diger degiskenlerde (PF, LRGDP, INF, LPE) herhangi

bir farklilik olmadigindan dolay1 burada tekrar rapor edilmemistir.

Tablo 2.15. Degiskenler, Tanim ve Kaynak 2

Degiskenler | Tamim Kaynak
Ki02534 25-34 yas aras1 kadin issizlik orani ILO
EI02534 25-34 yas arasi erkek igsizlik orani ILO

Tablo 2.16°da yer alan PP birim kok test sonuglarina gore E102534 degiskeninin
%10 anlamlhilik diizeyinde Hy hipotezlerinin reddedildigi yani bu degiskenlerin sabitli
diizeyde duragan oldugu, KIO2534 degiskeninin ise sabitli diizeyde duragan olmadig1
tespit edilmistir. Sabit ve trend igeren test sonuclarina bakildiginda KiO02534
degiskeninin %1, Ei02534 degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
goriilmektedir. Degiskenlerin birinci fark: I(1) alindiginda ise %1 anlamlilik diizeyinde

duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2.16. PP Birim K6k Test Sonuglart

B SABIT SABIT ve TREND 1.Fark
]F:EGISKENLE Lag | PP Testist. | Lag | PP Test ist. Lag PP Test Ist.
Ki02534 4 -2.561026 1 -4.576582*** 19 -17.20319***
Ei02534 5 -2.787656* | 28 -3.594869** 32 -9.751518***
Mac Kinnon Kritik Degerler

%1 -3.577723 -4.165756 -3.581152

%5 -2.925169 -3.508508 -2.926622

%10 -2.600658 -3.184230 -2.601424

Not: Band genisliginin saptanmasinda Newey-West Bandwidth kriteri dikkate alinmustir.
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Tablo 2. 17°de yer alan KPSS birim kok test sonuglarina gore ise tim
degiskenlerin ya sabitli ya da sabit ve trend iceren modelde duragan oldugu
goriilmektedir. Tiim degiskenlerin birinci farki I(1) alindiginda ise tamaminin Ki02534
ve KiO3544’{in %1, EI02534 ve EI03544’{in ise %5 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2.17. KPSS Birim Kok Test Sonuglart

DEGISKENLER | Sabit Sabit ve Trend 1.Fark

Lag | KPSS Test Ist. Lag | KPSS Test ist Lag | KPSS Test Ist
Ki02534 5 0.671485* 4 0.157716* 14 0.174362***
Ei02534 5 0.301591*** 5 0.197344* 37 0.372880**

Asimtotik Kritik Degerler

%1 0.739000 0.216000 0.739000
%5 0.463000 0.146000 0.463000
%10 0.347000 0.119000 0.347000

Not: Band genisliginin saptanmasinda Newey-West using Barrlett Kernell kullanilmustir.

Calismanin bu kisminda politika faizinin 25-34 yas aras1 kadin ve erkeklerin
igsizlik oranlar tizerindeki etkisini 6l¢mek icin her biri bes i¢sel degisken ve 3 dissal
degisken olusan iki adet VAR modeli kurulmustur. Ilk ele alinan yani 25-34 yas kadin
igsizlik oranini dikkate alan VAR7(p) denklemi asagidaki gibidir;

Ki02534; = ayo + X¥_; a;11K102534,_; +¥¥_, 611PF,_j + ¥¥_, 811;LRGDP,_; +X7_, p11;INF,_j +
YY1 A LPE_j +y1uT +wyy D + Wy DT + €, (2.6)
PFy = ayo + XY_; 021K102534_; + X7_, 651PF,_j +X7_, 8,1;LRGDP,_j + ¥¥_, pp1;INF_j +
Z?=1 /’lzlj'LPEt—j + y21T + u121D + leDT + €xt (27)
LRGDP; = aso + X7, a31;K102534,_; + ¥¥_, 031;PF,_j + ¥¥_; 831 ;LRGDP,_; +X7_, 1 jINF,_; +
Z?=1 /131]'LPEt—]' + y31T + u131D + U_l31DT + €3¢ (28)
INF, = ago + Xj_, 041jK102534,_; +X7_ 041;PFr_j +X7_ 841;LRGDP,_j + ¥7_, gy jINFr_j +
Z?=1 /141]'LPEt—]' + y41T + ul41D + ]_u41DT + €4t (29)
LPE; = aso + X7, a51;K102534,_; + ¥¥_, 051 ;PF,_j + X¥_; 851;LRGDP._; + X7_, ps1jINF,_; +
Z?=1 /’lslj'LPEt—j + 751T + u151D + U_lleT + €5t

(2.10)

e 9

burada “g™ terimlerini, “p” ler uygun gecikme uzunluklarimi, “T” trend, “D”
sabitte kirilmayi, “DT” ise sabitte ve trendde kirilmay ifade eden kukla degiskenlerdir.
VAR 8(p) modeli 25-34 yas arasi erkek issizlik oranlarmi dikkate alacak sekilde
olusturulmustur. Dolayisiyla bu model sadece igsizlik oranlari verisiyle VAR 7(p)’ den

ayrilacaktir. Bu nedenle VAR 8 modelinin denklemleri tekrar rapor edilmemistir.
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Optimum gecikme uzunlugunu tiim modellerde “2 “ olarak belirlenmistir. Bu

gecikme uzunluklart ile tahmin edilen modellerde otokorelasyonun varligi LM testi ile

kontrol edilmis, modellerde otokorelasyon problemi olmadig: tespit edilmis ve sonuglar

Tablo 2. 18’ de verilmistir.

Tablo 2.18. LM Test Sonuglari

Modeller LM df Prob.
VAR7 25.72879 25 0.4222
VARS8 26.76767 25 0.3676

Ho: p gecikmede otokorelasyon sorunu yoktur.

Tablo 2. 19°de yer alan White degisen varyans test sonuglarina gore iki VAR

modelinde de Hp hipotezi higbir anlam diizeyinde reddedilememis, modellerde degisen

varyans problemi olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 2.19. White Test Sonuglar1

Modeller Chi-sq df Prob.
VAR7 357.4969 360 0.5274
VARS8 388.5596 375 0.3038

Sekil 2. 3°’de iki VAR modeline iligskin otoregresif karakteristik polinomunun

ters koklerinin ¢ember icinde kaldigi dolayisiyla bu modellerin duraganlik sartini

sagladig1 ve kararli bir siire¢ izledigi goriilmektedir.
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Sekil 2.3. AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Sekil 2. 4> de yer alan etki- tepki fonksiyonlar1 VAR 7 ve VAR 8 modellerinde

politika faizine (PF) verilen bir standart sapmali sok karsisinda 25- 34 yas aras1 kadin ve

erkek issizlik oranlarinin verdigi tepkiyi gostermektedir.
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Sekil 2. 4’tin ilk paneli yani VAR 7 para politikasinda (PF) meydana gelen bir
standart sapmal1 pozitif sokun 25-34 yas arasi1 kadin issizlik oran1 (KI02534) iizerinde
yarattig1 etkiyi gostermektedir. Para politikasinda meydana gelen pozitif bir sok ilk iki
ceyrek 25-34 yas arasi kadin issizlik orani lizerinde herhangi bir etki yaratmazken
liclincli geyregin basindan besinci ¢eyrege kadarki donemde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etki yaratmaktadir. Besinci ¢eyrekten sonra ise istatistiksel olarak
anlamliligmi yitirmektedir. Seklin ikinci panel yani VAR 8 modeli ise para
politikasinda meydana gelen bir standart sapmali pozitif sokun 25-34 yas arasi erkek
issizlik oram (EI02534) iizerinde yarattig1 etkiyi gdstermektedir. Bu etki yine 3 ila 5
arast donemi kapsamakla birlikte etkinin boyutunun acik bir sekilde kadin igsizlik

oranindan daha fazla oldugu goriilmektedir.

VAR 7 VAR 8

Response of KIO2534 to PF Innovation

R R Response of EIO2534 to PF Innovation
using Generalized Factors

using Generalized Factors
1.0
0.8
0.6

0.4
0.2
0.0

-0.2
-0.4

> N o N M o ®

-0.6

Sekil 2.4. Etki Tepki Fonksiyonlar1

Tablo 2.20°de VAR 7 ve VAR 8 modellerine ait genellestirilmis varyans
ayristirmast sonuglar1 yer almaktadir. Tablonun ilk panelinde yani VAR 7' de birinci
ceyrekte KIO2534 degiskeninin ongdrii hata varyansmin %81.59’u kendisinde,
%1.07’si PF’ de, %9.49’u LRGDP’ de, %0.18’1 INF* de ve %7.66’s1 LPE’ de meydana
gelen dissal soktan kaynaklanmaktadir. Dokuzuncu dénemin sonunda Ki02534’ iin
ongorii hata varyansi %54.86’s1 kendisinde meydana gelen digsal soktan, %17.54” i PF,
%13.86’s1t LRGDP, %2.44> ii INF ve %11.28’i ise LPE’ de meydana gelen soklar
tarafindan aciklanmaktadir. Kisaca ilk dort ceyrek 25-34 yas aras1 kadin issizligindeki
Ongorii hata varyansini agiklamada kisi basi reel gayrisafi yurtici hasila 6nemli iken
dordiincii donemden sonra politika faizi etkili olmustur. Ancak dokuzuncu donemin
sonunda hem politika faizi hem kisi basi reel gayrisafi yurti¢i hasila hem de ¢alisan kisi
basina lretim verimliligi 25-34 yas aras1 kadin igsizlik oraninin 6ngdrii hata varyansini

aciklamada onemli yer almaktadir.
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Tablo 2.20. Varyans Ayristirmas: (VAR7)

Ki02534 degiskeninin varyans ayristirmasi

Donem | Ki02534 PF LRDGP INF LPE

1 81.59225 1.070779 9.491108 0.185735 7.660131
2 75.90616 1.903284 12.69018 1.276979 8.223395
3 71.28775 7.154595 12.53315 1.150209 7.874293
4 65.78790 12.02782 12.70399 1.072744 8.407541
5 61.98309 15.15940 12.47465 1.734866 8.648001
6 58.21219 17.05007 12.89030 2.176441 9.671003
7 56.40000 17.74742 13.16185 2.452881 10.23785
8 55.33334 17.73709 13.57662 2.478556 10.87439
9 54.86123 17.54386 13.86455 2.449642 11.28072

Son olarak VAR 8 modelinde birinci donemde Ongoérii hata varyansinin
%78.78’i E102534’{in kendisinde meydana gelen soktan kaynaklanirken, %8.35’i PF,
%3.18’si LRGDP, %6.42’si INF ve %2.60’t LPE ’de meydana gelen soktan
kaynaklanmaktadir. Dokuzuncu donemin sonunda Ongorii hata varyanst %44.37’si
EI02534’iin kendisinde meydana gelen dissal soktan kaynaklanirken kalan %55.63’liik
kismm %35.02’si PF, %9.11’i LRGDP, %5.67° si INF ve %5.80’si ise LPE’ de
meydana gelen dissal soklar tarafindan agiklanmaktadir. Yani dokuzuncu donemin
sonunda 25-34 yas aras1 erkek issizlik oraninin 6ngorii hata varyansimi kendisinde
meydana gelen soktan sonra en fazla agiklayan politika faizi iken, ikinci kisi basi reel
gelir, iiglincii enflasyon orani ve son olarak calisan basina tiretim verimliligi olmustur.
Bu dogrultuda erkek issizlik oranini agiklamada kisi basina reel gayrisafi yurtici hasila
ile ¢alisan kisi basina tliretim verimliligi daha az 6nemli iken bu oran kadin issizliginde
daha yiiksektir. Yani kadinlarin issizligini etkileyen faktor olarak kisi basina gelir ve
verimlilik 6nemli bir unsurdur. Reel gelirde meydana gelen bir artis erkeklere kiyasla
daha fazla kadinin istthdam edilmesine yol acarken, yani kadin issizlik oranini daha
fazla disirirken, reel gelir diismesi ise daha fazla kadinin issiz kalmasina neden
olmaktadir. Benzer sekilde verimlilikteki bir artis daha fazla kadina istihdam saglarken,

verimlilikteki bir diisiis ise daha fazla kadinin igsiz kalmasina yol agmaktadir.
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Tablo 2.21. Varyans Ayristirmasi (VARS)

Ei02534 degiskeninin varyans ayristirmasi

Donem | Ei02534 PF LRDGP INF LPE

1 78.78571 8.359738 3.826916 6.426075 2.600664
2 73.34100 7.590103 10.32084 5.886068 2.861980
3 62.55374 13.74954 11.28050 7.136360 5.279859
4 51.25192 27.77520 10.42272 5.524033 5.026126
5 48.67643 32.19453 9.183195 5.500900 4.444947
6 46.32073 32.82249 9.644933 5.627585 5.584263
7 45.14301 34.54501 9.130490 5.742133 5.439361
8 44.70011 35.27596 8.982031 5.661350 5.380543
9 44.37948 35.02389 9.114580 5.672109 5.809946

Kisaca hem etki-tepki fonksiyonlart hem de varyans ayristirmasi politika
faizinden 25-34 yas arasi erkek issizlik oranmin kadinlara kiyasla daha fazla
etkilendigini gdstermektedir. Diger bir degisle ekonomi bir resesyon siirecine girdiginde
ilk gézden c¢ikarilacak kesim yani igsiz kalacak kesim erkeklerdir. Kadnlarin erkeklere
kiyasla politika faizine tepkisinin daha diisiik olmasmin nedenlerinden biri 25-34 yas
arast kadinlarin is giictine katilim oraninin erkeklere kiyasla ¢ok diisiik olmasidir.
Grafik 2.3 bu oranlarla ilgili farki net bir sekilde gostermektedir. Grafige bakildiginda
2009- 2020 yillar1 arasinda 25-34 yas arasi erkeklerin is giiciine katilimi %90 civarinda
dalgalanirken bu oran kadinlarda daima %50’nini altinda kalmig ve en yiiksek 2019
yilinda %48 seviyesine ¢ikmis ve daha sonra tekrar diisiise gegmistir. Bu dogrultuda
faiz oranlarinda meydana gelen bir artisin yatirimlar diislirmesi, liretimin azalmasi ve
igsizlik oranini attirmasi tizerinde olusturdugu etkinin is giicli piyasasinda daha yiiksek

oranda yer alan erkekleri etkilemesi beklentilerle uyumludur.
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Grafik 2.3. 25-34 Yas Aras1 Kadin ve Erkek Isgiiniine Katilim Orani
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25-34 yas arast kadin issizliginin erkeklere kiyasla faiz oranlarina daha az
etkilenmesinin bir diger nedeni ise bu yas grubundaki kadinlarin istihdaminin,
erkeklerin istthdam oranlarindan daha disiik olmasidir. [LO rakamlarindan
faydalanilarak olusturulan Grafik 2.4, 25-34 yas arasi kadin ve erkek istihdam oranlarini
gostermektedir. Bu yas grubundaki kadin ve erkelerin istihdam oranlar1 arasindaki fark
is glicline katilim oranlar1 ile benzerlik gostermektedir. Grafik 2.4, 25-34 yas arasi
erkeklerin %90’min is giicii piyasasinda yer aldigim1 gosterirken asagidaki grafik bu
kisilerin yaklasik %80’inin istihdam edildigini gostermektedir. Benzer sekilde 25-34
yas aras1 kadinlarin yaklasik %45°1 i giicii piyasasinda yer alirken bu kesimin istihdam
orani da en fazla %39’lara ¢ikmistir. Kisacas1 25-34 yas arasi kadinlarin yarisindan azi
is giicli piyasasinda yer alirken, is giicli piyasasindaki kadinlarin da yaklasik 3 kisiden
1’1 istihdam edilmektedir ki bu oran erkeklerin ¢ok altindadir. Dolayisiyla faizlerdeki
artisin yatirnmlar iizerinde yaratigi olumsuz etkinin, yani yatirnmlarin diismesinin is
giicli piyasasina etkisi erkekler ilizerinde daha fazla hissedilecektir. Yani yatirimlarda
azalma ve ekonomide bir kii¢iilme meydana geldiginde isten ¢ikarma durumlari, is giicli
piyasasinda oranca daha fazla olan erkekler iizerinde daha biiylik etki yaratacak

dolayistyla erkek issizlik orani kadinlara kiyasla daha fazla tepki gosterecektir.
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Grafik 2.4. 25-34 Yas Aras1 Kadm ve Erkek Istihdam Orani

Kadinlarin erkeklere oranla kayit disi1 sektorelerde daha fazla istthdam edilmesi,
bu kadinlarin is giicii piyasasina yonelik hesaplamalarin disinda kalmasina, dolayisiyla

para politikasindan goriiniiste daha az etkilenmesine yol agmaktadir. Bu durum grafik
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2.5 ‘de agik bir sekilde gésterilmektedir.16 Ozellikle 2009-2011 yillar1 arasinda
kadinlarda kayit disi istihdam oran1 %60’lara yakin iken erkeklerde bu oran %30
civarinda seyretmistir. 2011 yilindan itibaren kadinlarda kayit disi istihdam orani

erkeklere yakinsasada 2020 yilinda aradaki fark hala ciddi boyutlarda seyretmektedir.
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Grafik 2.5. 25-54 Yas Aras1 Kadin ve Erkek Kayit Dis1 Istihdam Oranlar

25-34 yas arast kadmin isteki durumu, para politikasindan daha az
etkilenmesinin nedenlerinden bir digeridir. TUIK rakamlarmdan hesaplanarak elde
edilen 2009- 2020 donemine ait 25-34 yas arasi kadin ve erkeklerin isteki durumu
Grafik 2.6 araciligi ile gosterilmektedir. 25-34 yas arasi kadinlarm %741 tcretli ve
maaslt islerde calisirken, geriye kalan en yiiksek ¢alisma orant %18 ile iicretsiz aile
iscisi statiisiindedir. Kadinlarin %7’°s1 kendi hesabina ve %1°lik kismi1 ise ise veren
olarak is giicii piyasasinda yer almaktadir. Benzer sekilde grafigin ikinci paneli 25-34
yas arasi erkeklerin isteki durumunu gostermektedir. Grafige bakildiginda erkeklerin
isteki durumunun kadinlarinkinden farkli bir seyir izledigi goriilmektedir. Erkeklerde
ticretli veya maasli calisanlarin oran1 %70, kendi hesabina calisanlarin %16, {icretsiz
aile 1is¢isi olarak calisanlarin %7 ve isverenlerin %7 olarak gerceklesmistir. Burada
erkeklerin {icretsiz aile is¢isi olarak c¢alistiklari oran kadinlarinkinin yarisindan daha
diistiktiir. Dolayisiyla isttihdam edilen kadinlarda ficretsiz aile isc¢isi statiisiinde
calisanlarin oraninin erkeklere kiyasla yliksek olmasi yine para politikasinin issizlik

tizerindeki etkisinin kadinlar iizerinde diisiik olmasina yol agmaktadir.

L0 veri setinde 25-34 yas arasi kayit dis1 istihdam verileri olmadigindan dolay1 25-54 yas aras1 grup
rapor edilmistir.



103

Kadin Erkek
m Ucretli veya 7% m Ucretli veya
‘ maasl ‘ maasglt
m isveren 0 m [sveren
Oy ——
1% Kendi 790 [ Kendi
hesabina hesabina

m Ucretsiz aile m Ucretsiz aile
iscisi iscisi

Kaynak: TUIK, 25.05.2023

Grafik 2.6. 25-34 Yas Aras1 Kadin ve Erkeklerin Isteki Durumu

Ozetlemek gerekirse 25-34 yas arasi kadin issizlik oraninin erkeklere kiyasla
para politikasina daha az tepki vermesi, kadinin is giicii piyasasinda yeterince yer
alamamasi, 1§ giicli piyasasina giren kadinlarin ise 6nemli bir kismimnin istthdam
edilememesi ve kayit dig istihdam edilmesinden kaynaklidir. Istihdam edilen kadinlarin
licretsiz aile iscisi statiisiinde ¢aligsmalar1 bu kadinlarin igsizlik oraninin para politikasina

kars1 daha tepkisiz hale gelmesine neden olmaktadir.

2.5. Analiz Bulgular1 ve Degerlendirme

Bu bolimiin giris kisminda (2.1) tartisildigr gibi, para politikasinin etkileri
konusunda iktisat yazininda fikir ayriliklar1 bulunmaktadir. Klasik iktisatcilar parasal
degiskenlerin reel degiskenleri etkilemedigi, paranin yansiz oldugu ve dolayisiyla para
politikasinin etkin olmadigin1 savunmaktadir. Buna karsin Keynesyen iktisatgilar
paranin yanli oldugunu yani parasal faktorlerde meydana gelen degisimin igsizlik gibi
reel faktorleri etkileyebilecegini bu yiizdende para ve maliye politikalari ile ekonomiye
miidahalenin gerekli oldugunu savunmaktadir. Keynesyen iktisat¢ilara gbre para
politikasinin etkili olmadig1 tek durum likidite tuzagidir. Likidite tuzagindaki bir
ekonomide faiz oranlar diisebilecegi en alt seviyeye diismiistlir ve bu asamadan sonra
para arz1 ne kadar artarsa artsin faiz oranlar1 daha fazla diismeyecektir. Dolayisiyla bu

durumda para politikasi etkisizdir, uygulanabilecek tek politika maliye politikasidir.

Ekonominin daima kendiliginden tam istihdam seviyesinde oldugunu savunan

Klasik iktisatgilarin aksine Keynesyen iktisat¢ilar, ekonominin eksik istihdamda
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olabilecegini ve bu durumun uzun siirme ihtimalinin oldugunu, bdylesi durumlarda
merkez bankalar1 genisleyici bir politika uygulayarak istihdami ve tiretimi fiyatlar genel
diizeyi ylikselmeden arttirabilir. Bu baglamda, ¢alismada para politikasinin igsizlik
tizerindeki etkisi Tiirkiye i¢in analiz edilmistir. Analiz bulgular1 Keynesyen ekoliin
savundugu iizere parasal degiskenlerin reel degiskenleri etkiledigi yani para
politikasindaki bir artisin issizlik oranimi artirdigini  gostermistir. Bu dogrultuda
Keynesyen ekoliin savunusunun analiz donemi igerisinde (2009Q1-2020Q4) Tiirkiye

icin desteklendigi sdylenebilir.

Calismada ilk olarak issizlik oranlar1 yas guruplarina gore 10’ar yillik bantlar
seklinde ayrilmig ve para politikasindaki pozitif bir sokun bu yas gruplar tizerindeki
etkisi VAR yontemi ile incelenmisti. VAR yonteminden elde edilen etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi sonuglar1 alti farkli demografik gruptan para
politikasindan en ¢ok etkilenen grubun 25-34 yas arasi kisiler oldugu saptanmistir. Para
politikasi faiz oraninda meydana gelen bir artis yani daraltici para politikasi en fazla 25-
34 yas arast grubun isgsizlik oranini artirmaktadir. Daha sonra en fazla 15-24 ve 35-44
yas aras1 grup etkilenirken yas arttikca para politikas: etkisi giderek azalmakta ve kisi
bast reel gayri safi yurt ici hasila ile ¢alisan basina {iretim verimliliginin issizlik
tizerindeki etkisi de artis gostermektedir. Bu durum Keynesyen ekoliin savundugu tizere

ticret yapiskanlig ile iliskilendirilebilir.

Keynesyen iktisatgilara gore fiyatlar ve icretler Ozellikle asagi dogru
yapiskandir. Bunun bir nedeni etkin iicret hipotezine dayanmaktadir. Etkin iicret
hipotezine gore iicretler emek verimliligini etkilemektedir. Eger isverenler maliyetteki
artigtan tasarruf etmek igin isgilerin tcretini diisiirirse bu durum isgilerin ¢alisma
gayretini ve verimliligini dusiirlip isten kaytarma egilimini arttiracaktir. Dolayisiyla
ticretler isgilerin kalitesini diisiirmemek adina yapiskandir. Bu durumda ekonomide
parasal bir daralma meydana geldiginde yatirimcinin yiikselen maliyeti lcretlerine
yansitmasi is¢ilerin verimliligini diislireceginden dolay:1 isverenler bu noktada daha
tecriibeli olan verimliligi yiiksek iscilerin {icretini diistirmeyecektir. Geng kesimin isten
¢ikarilma olasilig1 daha yiiksektir. Ciinkii hem yeterli tecriibeyi heniliz edinmemis hem
de firmaya olan bagliligi daha disiiktiir. Dolayisiyla icretleri diisiiriilen ve isten
cikarilmaya itilen kesim genglerdir. Bu durum calisma sonuglari ile 6rtiismektedir. Para
politikasindaki bir artisin yarattigi maliyet yiikselisi isverenin daha c¢ok gen¢ ve

tecriibesiz kesim lizerinden maliyet azalisina gittigini gostermektedir. Yas orani
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yiikseldikce para politikasindan ziyade verimliligin 6ne ¢ikmasi da bu savi

desteklemektedir.

Ucret yapiskanligma sebep olan bir diger faktor de igeridekiler-disaridakiler
yaklasimi ile agiklanmaktadir. Bu yaklasima gore firmalar yeni isgiler ise alip istthdam
etmekten ziyade ¢alismakta olanlarla devam etme egilimindedir. Ciinkii ise yeni alinan
iscilerin igi 0grenme, egitim alma ve tecrilbbe kazanmasi gibi faktorler hem zaman
hemde maliyet agisindan kiilfettir. Bir diger neden ise simdiki yiiksek {icretli isgileri
cikarip disaridakileri ise aldiklar1 takdirde bu isciler iceridekiler durumuna gececek ve
bir sonraki daralmada bu is¢ilerde licret diisiisiine direneceklerdir. Dolayisla igverenler
toplam talep diisse bile ellerindeki elemanlar1 kaybetmek istemez ve talepdeki daralma
gecene kadar iscilere marjinal verimlilikleri lizerinde bir iicret 6demeyi kabul edebilir
(Yildirim vd. 2014:299). Bu dogrultuda gen¢ kesimin isten ¢ikarilmasi daha az kiilfetli
bir durumdur. Ciinkii is degistirme ihtimali daha yiiksek olan bu kesim, yasl kesime
gore daha az tecriibelidir. Dolayisiyla onlari isten ¢ikarmanin kiilfeti daha tecriibeli ve is
konusunda egitimli ve bilgili olan yaslt kesime gore daha diisiiktiir. Bu nedenle para
politikasinin neden oldugu talep daralmasina firmalar gen¢ kesimden daha fazla kisiyi

isten ¢ikararak tepki vermektedir.

Geng kesimin yash kesime kiyasla para politikasindaki bir artis karsisinda daha
fazla igsizlik oranlarmin yiikselmesinin bir diger nedeni ise, licret yiikselisi nedeniyle is
giicii piyasasina yeni katilacak kesimin daha ¢ok genclerden olusmasidir. Ucret artis:
karsisinda ¢alismaya istekli olan gen¢ kesimden yeni bireyler is giicli piyasasina girig
yapacak ve dolayisiyla issizlik oran1 daha fazla ytikselecektir. Bu ¢alismada elde edilen
para politikasindaki artigin igsizligi arttirdigi yoniindeki sonucu literatiirden Christiano,
Eichenbaum ve Evans (1996), Peersman ve Smets (2001), Alexius ve Holmlund (2008),
Essien vd. (2016)’nin bulgulan ile benzerlik gosteritken Benazi¢ ve Rami (2016),

Bostanabad vd. (2019)’nin bulgulari ile ¢elismektedir.

Calisgmanin bir diger bulgusu para politikasindan en c¢ok etkilenen kesim olan
25-34 yas grubunda erkeklerin igsizliginin kadinlara kiyasla daha fazla artis gosterdigi
seklindedir. Bu durumun nedeni ise betimleyici analiz ile desteklenerek, kadinin is
giicli piyasasinda yeterince yer alamamasi, is giicli piyasasina giren kadinlarin énemli

bir kisminin istthdam edilememesi, kayit dis1 istihdamin kadinlarda daha yiiksek olmasi,
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kadinlardan iicretsiz aile is¢isi statiisiinde calisanlarin erkeklere kiyasla daha fazla

olmasi gibi nedenlere dayandirilmis, politika onerileri sonug kisminda verilmistir.

Bu c¢alismada para politikasi yalnizca politika faizi ile temsil edilmistir.
Dolayisiyla ¢alisma para politikasinin diger aktarim kanallarinin issizlik tizerindeki
etkisini 6lgmemistir. Bu konudaki eksiklik bundan sonra yapilacak ¢alismalar i¢in goz

Ontine alinabilir.
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UCUNCU BOLUM

EKONOMI POLITIKALARININ GELiR DAGILIMINA ETKISi:
GELiISMEKTE OLAN VE GELiSMiS ULKELER ORNEGI

3.1. Giris

Gelir dagilimindaki adaletsizlik iilkelerin gelismislik diizeyleri fark etmeksizin
neredeyse tiim diinya {ilkelerinde ©nemli bir sorun teskil etmektedir.  Gelir
dagilimindaki esitsizligin giderilememesi ve gittikge daha da artmasi yoksullugu da
beraberinde artirmakta ve zaten yoksul olan kesimin daha da kotii bir hal almasina
neden olmaktadir.  Artan yoksulluk ise bircok toplumsal ve ekonomik sorunu
beraberinde getirirken toplumsal kalkinmanin oniinde de ciddi bir engel

olusturmaktadir.

Gelir dagiliminin bozuk oldugu bir toplumda hizli kalkinmadan, sosyal,
ekonomik ve siyasi gelismeden sdz etmek miimkiin degildir. Ozellikle enflasyon
oraninin yiiksek oldugu {ilkelerde gelir dagilimimin adil olmadigmni sdylemek zor
olmayacaktir. Ciinkii enflasyon oraninin hizli artis gosterdigi donemlerde kisilerin
gelirlerini enflasyona goére ayarlama imkani olmadigindan, birgok kesimin gelir
dagiliminda nispi durum bozulacaktir. Ancak bu bozuklugun boyutunu ve enflasyon
disinda hangi faktorlerden kaynaklandigimi bilmeden gelir dagilimim diizeltmek i¢in
uygulanan politikalarin basartya ulasmasi olanaksizdir. Ornegin gelir dagilimini
diizeltmek i¢in uygulanan rastgele bir iicret zammi politikas1 diger gruplarin gelir

dagilimini kotiilestirebilir (Ekonomik ve Sosyal Etiitler Konferans Heyeti, 1989: 15-16).

Gelir dagilimim 1iyilestirmek yani gelir dagiliminda adaleti saglamak iktisadi
politikalarin fiyat istikrarini saglamak, tretim diizeyini artirmak, issizlik oranim
diistirmek, odemeler dengesini iyilestirmek gibi temel amaglarinin arasinda yer
almaktadir. Bu amaglara ulagsmak icin para otoritesi yani Merkez Bankasi faiz ya da
para arzin1 Maliye Bakanlig1 ise vergi oranini veya vergi gelirini politika araci olarak

kullanmaktadir.

Para politikas: araclarmi kullanarak enflasyon oranini, issizlik oranini ve milli
geliri etkilemek miimkiin olup, bu faktorlerin herhangi birinde meydana gelen degisimin
gelir dagilimina yansimasi yoksullugu da etkileyecektir. Dolayisiyla para politikasinin

yoksullar1 etkileme olasiligt vardir. Teoride, para politikasinin esitsizlik iizerindeki



108

etkisi belirsizdir, ¢iinkii farkli aktarim kanallarinin nicel 6nemi, artigina veya azalmasina
neden olabilir. Ornegin, genisletici para politikasi, varlik fiyatlarini ve / veya enflasyonu
artirarak esitsizligi artirabilir. Dolayisiyla para politikasinda bir de§isim meydana
geldiginde yoksullarin refahi artacagi gibi azalabilir de. Yani para politikasi ile yapilan
miidahale yoksullugu azaltabilecegi gibi, artirabilir veya yoksul ile zengin arasindaki
makasin daha da agilmasina yol agabilir. Literatiirde ¢aligmalarinin bir kismi pozitif
para politikas1 sokunun gelir dagiliminda esitsizligi artirdigi, bir kismi ise azalttigi
yoniinde sonuglar elde etmistir. Birlesik Krallik i¢in yaptiklar1 ¢aligmalarinda daraltict
bir para politikast sokunun iicret, gelir ve tiiketim esitsizliginin artmasina yol agtig1 ve
dalgalanmalarina da katki sagladigin1 ispatlayan Mumtaz ve Theophilopoulo
(2017)’nun aksine Kronick ve Villarreal (2020), Kanada’da para politikasindaki
genisletici soklarin gelir esitsizligini artirdigi, daraltici soklarinin ise gelir esitsizligini
azalttig1 yoniinde sonuclar elde etmistir. Bu dogrultuda para politikasinda meydana
gelen degisimin gelir esitsizligine etkisi llkelerin ekonomik ve siyasi yapisindaki
farkliliklara, 6rnegin dis ticarete aciklik, iilke icindeki siyasi karmasa, ekonomideki

belirsizlik gibi faktorlere bagl olarak degisiklik gosterebilir.

Gelir dagiliminda etkili bir diger faktor vergiler ve siibvansiyonlardir. Devlet
gelir dagiliminda adaleti saglamak i¢in yiiksek gelir grubundaki bireyler tarafindan
tilkketilen liiks mallara vergi koyup diisiik gelir grubundaki kisilerin gelirlerinin 6nemli
bir boliimiinii harcadiklar: temel mallara siibvansiyon saglayabilir. Dolayisiyla vergi ve
siibvansiyonlarin kaynak tahsisi tizerindeki etkisini dikkate almak onemli bir husustur.
Ramsey (1927), emtia vergilerinin “optimum” yapisini ilk kez ele almis ve bir mala
uygulanan vergi oranimnin, talebin fiyat esnekligi ile ters iligkili olmasi gerektigini
gostermistir.  Ancak alt gelir grubundaki insanlarin gelirlerinin ¢ogunu harcadiklar
mallar, diigiik talep esnekligine sahip ve bundan dolayr da yiliksek oranda vergi getirisi
cekmektedir. Bu tiir vergilerin tahsilatindaki idari kolaylik, 6zellikle az gelismis
iilkelerin gelirlerinin 6nemli bir boliimiinii bu vergilerden saglanmalarima neden
olmaktadir. Dolayistyla bu tiir vergilerin fiili yapist gelir dagilimini bozmaktadir.
Zamanla iktisat teorisyenlerinin Ramsey kuralimi dagitim hedefini de hesaba katmak
icin calismasina ragmen bu vergilerin gelir dagilimin1 bozucu etkisinin {iistesinden
gelememistir. Ciinkii yoksul kesimin harcama kaleminin biiyiik cogunlugu temel ihtiyag
mallart iken bu mallar zengin kesim tarafindan da tiikketilmektedir. Bu nedenle, dagitim

agirliklarina gore diizeltmeler olsa da bu mallar yiliksek oranda vergi almaktadir. Fakat
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liiks mallar daha ¢ok zengin kesim tarafindan tiiketilmektedir. Eger devlet gelirinin
onemli bir boliimiint dolayli vergilerden sagliyorsa bu vergiler miimkiin mertebe liiks
mallar iizerinden alinmalidir (Sundrum, 2004:277). Ancak burada devletin elde ettigi
geliri ne sekilde ve kimlerin daha yararia boliistiirdiigli 6nemli bir husustur. McLure
(1974) kapsamli bir caligmasinda harcama eylemini “ hiikiimet harcamalarinin 6zel
gelirleri nasil etkiledigi” ve fayday1 “devlet hizmetlerinden kimin yararlandig1” olarak
tanimlamistir. Eger en yoksul beste birlik dilimin bu tiir harcamalardan sagladig: fayda
pay1, en varlikli beste birlik dilimden biiylik ise, devlet harcamalarinin iyi hedeflenmis
oldugu, daha kiigiik ise kotii hedeflenmis oldugu kabul edilir. En yoksul beste birlik
kesime saglanan faydalar, en zengin beste birlik kesime saglanandan biiyiik ise devlet

harcamalarinin ilerleyici tam tersi ise gerileyici oldugu sdylenir (Chu vd., 2000:15).

Vergi politikasinin gelir dagilimi lizerindeki etkisi vergilerinin agirlikli olarak
hangi kesimden toplandigina ve toplanan gelirin hangi kesimin yararina kullanildig
onemlidir. Bu nedenle vergi politikast her ne kadar hiikimetin yoksullara fayda
saglamak i¢in kullandig1 temel araglardan biri olsa da gelir dagilimini bozucu etkisi de
olabilmektedir ve bu iilkelerin uyguladiklar1 politikalara (Ornegin; ABD’ de federal
gelir vergisi, gelir arttik¢a artan yani artan oranli vergidir. Gelir diizeyi ¢ok diisiik olan
kisiler gelir vergisinden muaf tutulurken, gelir diizeyi yiiksek olan kisiler gelirlerinin
icte birinden fazlasini vergi olarak ddeyebilmektedir ve bu uygulama birgok iilkede
uygulanmaktadir (Boyes ve Melvin, 2012: 249)) ve gelismislik diizeyine gore
farklilasabilmektedir. Literatiirdeki ¢alismalardan vergi ve yardimlarin gelir dagilimina
etkisini Avrupa Birligi {ilkeleri i¢in inceleyen Paulus vd. (2009), vergi-fayda
sistemlerinin ele alman iilkelerin tamaminda gelir dagiliminda esitsizligini azalttig1
bulgusunu elde ederken Engel vd. (1999), Sili’de vergi sisteminin gelir dagilimi
tizerinde etkisinin ¢ok diisiik oldugunu, Bargain vd. (2013) ise ABD'de 1979-2007

doneminde vergilerin, vergi dncesi gelirlerde esitsizlik egilimini artirdigini saptamistir.

Para ve maliye politikasinin etkili ve etkisiz olabilecegi durumlarda s6z konusu
iken politikalardan biri kullanilarak hasilanin istenen diizeye gelmesi saglanirken bu
durum istenmeyen bozucu etkilere de sebep olabilmektedir. Ornegin maliye politikas:
kullanarak ekonomik genisleme saglanirken diger taraftan faizler artmakta bu da
yatirimlar diistirmektedir. Parasal biiyiime ile hasilanin arttirilmasi ise uzun vadede
enflasyonist sonuclar dogurarak, istikrar politikasinin diger hedefine ulagilmasi

engellenecektir. Bu gibi istenmeyen durumlarin ortaya ¢ikmasini engellemek ancak,
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para ve maliye politikalarinin makul bir bilesiminin kullanilmas1 ile miimkiin olacaktir

(Yildirim vd. 2010: 220).

Para ve maliye politikas1 arasinda etkili bir koordinasyon kurulamamasi, doviz
kuru baskilarina, hizli enflasyona, yiiksek faiz oranlarina ve finansal istikrarsizliklara
yol agabilir. Iki politikadan herhangi birinin zayif durusu diger politikaya yiik olabilir ve
uzun donemde stirdiiriilebilir olmaktan ¢ikar. Mesela maliye politikasinin gevsek bir
durus sergilemesi mali dengesizligi tamamen telafi edemezse para politikasinin
sikilagsmas1 yoniinde baski yapacaktir. Ayrica, bu sekilde bir politika karmasinin uzun
donemde tutarsizligindan kaynakli kredibilitesinin olmamasi, para politikasinin
etkinligini distirecektir. Bu dogrultuda iki otoritenin kapsamli bir koordinasyonu,
makroekonomik politikalarin etkili bir bi¢imde uygulanmasi i¢in gereklidir (Hanif ve
Arby, 2003:3). Ancak gerekli koordinasyonu saglamak her zaman kolay olmayabilir.
Eger iki otorite (merkez bankasi, hiikkimet) yapilmasi gerekenler hususunda ayni fikre
sahipse, fakat iki otoriteden birinin aksi yonde hareketinden dolay1 koordineli bir
yaklagim sergilenemiyorsa, bu durumda koordinasyonun iyilestirilmesi gerektigi aciktir.
Iki otoritenin de esasen makul davranislar sergiledigini varsayarsak, bu durumda eksik

koordinasyonun nedenleri su sekilde siralanabilir (Blinder, 1982: 17-18):

(1) iki otoritenin toplum icin en iyi kararin ne olduguna dair farkli gériisleri

olabilir.

(2) Her iki otorite farkli ekonomik teorilere baglh olabilir. Yani iki otoritenin,
maliye ve/veya para politikasi eylemlerinin ekonomiye etkileri hakkinda fikir ayriliklar

sO0z konusu olabilir.

(3) Iki otorite dissal degiskenlerin tahminlerindeki farklilik veya farkli ekonomik
teorilerden kaynakli olarak politika uygulamasi olmadigindaki ekonominin mevcut

durumu hakkinda farkli tahminler yapabilir. **

Para ve maliye politikasinin koordinasyonu ile ilgili ¢alismalar son yillarda
literatiirde siklikla yer almaktadir. Bu calismalardan Muscatelli ve Tirelli (2005),
maliye politikasinin para politikasina faydali bir tamamlayici olabilecegini belirtirken,
Afonso vd. (2019), 6zellikle borcun yiiksek oldugu seviyelerde iki otorite arasinda bir

ikame iligkisinin oldugu belirtmistir. Lukianenko ve Dadashova (2016) ise 1liml1 parasal

' Bu ii¢ maddenin kombinasyonuda otoriteler arasinda koordinasyon eksikligine neden olmaktadir
(Blinder, 1982: 18).
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genisleme ve dengeli mali kisitlama kombinasyonunun ekonomik biiyiime i¢in uygun

olabilecegini vurgulamistir.

Bu c¢alismanin temel amaci para ve maliye politikalarin ve bu iki politika
etkilesiminin gelir dagilimi tizerinde yarattigi etkiyi tespit etmektedir. Ekonomik
istikrar1 saglamada kullanilan para ve maliye politikasi araglar1 bir yandan istikrari
saglarken diger yandan gelir dagilimi lizerinde nasil etki olusturmaktadir sorusuna yanit

aranmaktadir.

Calismanin giris kismimin ardindan gelismekte olan ve gelismis iilkeler i¢in gelir
esitsizliginin boyutlar1 degerlendirilmis, ardindan literatiirden, para ve maliye
politikasinin gelir dagilimina etkisini ele alan ¢alismalara yer verilmistir. Calismanin
ampirik model ve veri seti kisminda dinamik panel veri analizi ile ilgili metodolojiye,
analizde kullanilan veri setine, gelismekte olan ve gelismis tilke gruplarin ele alindig
modellere ve bulgulara deginilmistir. Son kisim analiz bulgular1 ve degerlendirme ile

tamamlanmistir.

3.2. Gelismekte Olan ve Gelismis Ulkelerde Gelir Esitsizliginin Boyutlar

Farkli sosyal smiflarin hayat sartlar1 ve yasam standartlar1 arasindaki fark,
esitsizlik olarak adlandirilabilir. Gelir dagiliminda esitsizlik kavrami ise, bir iilkede
yasayan niifusun belli bir diliminin o iilkenin milli gelirinden aldig1 pay ile farkli bir
niifus diliminin aldig1 pay arasinda olusan farktir. Bu farkin gittikce acilmasi gelir
dagiliminda adaletsizligin arttig1 anlamina gelmektedir. Yani farkli kesimler arasindaki

fark ne kadar biiyiik ise gelir dagiliminda adaletsizlik o kadar yiiksek diizeydedir.

Gelir dagilimindaki adaleti 6lgmek i¢in ¢esitli yontemler kullanilmakla birlikte
en sik kullanilan1 Lorenz Egrisi ve buna dayanilarak hesaplanan Gini katsayisidir.
Niifus ile geliri karsilikli iliskilendirme sonucu Lorenz egrisi ortaya g¢ikar. Sekil 3.1
Lorenz Egrisini gostermektedir. Dikey eksende gelir yatay eksende niifusun yer aldig:
karenin kosegen ¢izgisi (kesikli ¢izgi) gelirin esit dagildigimi gosteren mutlak esitlik
dogrusudur. Lorenz egrisini mutlak esitlik dogrusunun altinda kalan egridir ve bu egri
tizerinde yer alan K noktasi bize niifusun %80’ninin gelirin %60’ 1n1 aldigini
gostermektedir. Bu, niifusun en zengin %20’sinin gelirin  %40’m1  aldigini
gostermektedir ki bu gelir dagiliminda esitsizligin olduke¢a yiiksek oldugu bir durumdur
(Egilmez, 2010; 214-215).
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Sekil 3.1. Lorenz Egrisi

Gini katsayis1 gelir dagilimi esitsizligini Lorenz egrisinden yola ¢ikarak

matematiksel olarak ortaya koyar ve asagidaki formiil yardimi ile hesaplanir:

X
Gini Kat = — 3.1
ini Katsayisi P (3.1)

Burada X mutlak esitlik dogrusu ile Lorenz egirisi arasinda kalan alani, Y ise
Lorenz egrisi altinda kalan alani ifade etmektedir. X+Y daima 500’e esittir ve eger X
250’ye esit ise gini katsayisi formiilden 0,5 olarak bulunur. Gini katsayis1 0 ile 1
arasinda olup, tam 0 olmasi durumunda gelir dagiliminin tam adaletli oldugunu
gosterirken 1 olmas1 durumunda tam adaletsizlik oldugunu gostermektedir. Yani Gini
katsayisinin 0’a yaklagsmast gelir dagiliminin adil oldugunu gosterirken 1°e yaklagmasi

adaletsizlige dogru gidildigini gostermektedir.

1914'te Corrado Gini’nin gelir ve servet dagilimindaki esitsizligin derecesini
Olecmek icin tanittig1 gini katsayisi bir asir sonra ekonomi, istatistik, tip, biyoloji, ekoloji
vb. birgok aragtirma ve uygulama alanlarinda yaygin olarak kullanilmaktadir. Gini
katsayisinin bu denli yaygin ve basarili kullanimi, hesaplamadaki sadeligi ve Lorenz
egrisi ile grafiksel iligkisi sayesinde yorumlanmasiin kolay olmasindan kaynaklidir.
Dahasi, kaynaklara ve gruplara gore ayristirilabilir olmasi, iyi ¢ikarimsal 6zelliklere
sahip olmasi, farkli alanlarda uygulanabilirligine katki saglamistir (Giorgi ve Gigliaran,
2017: 1130).
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Gini katsayisinin yaygin kullanimindan ve avantajlarindan yola ¢ikarak
calismada gelir esitsizligini temsilen gini indeksi'® kullanilmustir. IMF nin belirlemis
oldugu kriterlere gore gelismekte olan iilke grubuna giren 27 iilke (Arnavutluk,
Arjantin, Ermenistan, Banglades, Belarus, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Dominik
Cumhuriyeti, Filipinler, Gambiya, Gana, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Jamaika,
Urdiin, Malezya, Mali, Meksika, Moldova, Polonya, Romanya, Rusya, Sirbistan ve
Tiirkiye) ve 33 gelismis iilkenin (Almanya, Avusturya, Belcika, Estonya, Finlandiya,
Fransa, Hollanda, Irlanda, Ispanya, Italya, Kibris, Letonya, Litvanya, Liiksemburg,
Malta, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Yunanistan, Avustralya, Kanada, Cekya,
Danimarka, Izlanda, Israil, Kore, Yeni Zelanda, Norvec, Singapur, Isveg, Isvicre,
Ingiltere ve Amerika'nin) gini indeksi ortalamasi alinarak hesaplanan gini indeksleri
Grafik 3.1’ de verilmistir. Grafige bakildiginda gelismekte olan iilke grubunun gini
endeksinin gelismis iilke grubundan yaklasik 10 puan fazla oldugu goriilmektedir. Son
yillarda iki {ilke grubunun gini endeksileri birbirine yakinsa da aradaki fark esitsizligin
boyutunu gelismekte olan iilke grubunda ¢ok daha agir oldugunu agik bir sekilde

gostermektedir.
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Kaynak: SWIID, 11.26.2022
Grafik 3.1. Gelismekte Olan ve Gelismis Ulkelerde Gini Katsayisinin Seyri
Gelir dagiliminda adaletin gdstergelerinden bir digeri de emegin GSYIH icinden

aldig1 paydir. Calisanlarin elde ettikleri kazang miktarini ifade eden emek geliri sermaye

gelirinden ayrilmak i¢in kullanilmaktadir. Bu nedenle emek geliri ile sermaye gelirinin

8 Caligmada kullanilan gini verisi, miimkiin olan en genis iilke ve yil kapsami i¢in gelir esitsizligi
tahminleri i¢eren Standartlastirilmig Diinya Gelir Esitsizligi Veritabani’ndan (SWIID) derlenmistir.
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GSYIH iginden aldig1 payin orantisiz olmasi esitsizlik gostergelerinden biri olarak ifade
edilmektedir.

Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO)’nden derlenen verilerin ortlamasi almarak
olusturulan Grafik 3.2 gelismekte olan ve gelismis iilkelerde emegin GSYIH iginden
aldig1 payr gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde emegin GSYIH dan aldig1 pay
2010-2020 donemi boyunca %50 nin altinda kalirken bu oran gelismis iilke grubunda
cogunlukla %54’lin iizerinde seyretmektedir. 2019-2020 doneminde her iki iilke
grubunda da emegin GSYIH i¢indeki pay1 artis gosterirken iki iilke arasindaki fark da
%6 seviyesinde gergeklesmistir. Kisacas1 emegin GSYIH’den aldigi pay bakimindan

gelismis iilkeler gelismekte olan iilkelere kiyasla daha adil bir durum sergilemektedir.
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Kaynak: ILO, 18.07.2023

Grafik 3.2. Emek Gelirinin GSYIH I¢indeki Pay1 (%)

Gelir dagiliminda esitsizligin gostergelerinden bir digeri P80/20 oramidir. Bu
oran toplumda en iist gelire sahip olan grup ile en alt gelire sahip gruplarin toplam
gelirden aldiklar paylarin kiyaslamasi olup, toplumun en varlikli %20’lik gurubunun
gelirleri ile en yoksul olan %20’lik grubun gelirleri birbirlerine oranlanmaktadir.
Eurostat tarafindan yayinlanan verilerden olusturulan Grafik 3.3’ de gelismis ilkelerin

2020 yil1 P80/20 oranlar yer almaktadir. *°

Grafige bakildiginda P80/20 oraninin en yiiksek oldugu tlkenin 6.17 ile
Litvanya oldugu goriilmektedir. Yani 2020 yilinda Litvanya’daki en zengin %20’lik
grubun toplam gelirden aldig1 pay, en yoksul %20’lik gurubun toplam gelirden aldig

9 Verileri eksik olan iilkeler tabloya dahil edilmemisitir.
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paym tam 6.17 katidir. P80/20 oranin en diisiikk oldugu iilke ise 3.16 ile Slovakya
olmustur. Bu da Slovakya’nin ¢alismada ele alinan gelismis iilke grubu i¢inde en
adaletli gelir dagilimina sahip olan iilke oldugunu gdstermektedir. Yani Slovakya’da en
varlikli %20°1ik grup en yoksul %20’lik grubun yalnizca 3 kat1 gelire sahiptir. Eurostat
tarafindan yayinlanan verilere gére Avrupa Birligi tiyesi 27 tilkenin ortalama P80/20
orani Covid-19 salgini 6ncesi 2019 yilinda 5.17 iken 2020 yilinda 5.07 ve Covid- 19
salgininin  patlak verdigi 2020 yilindan sonraki yil yani 2021°de 5. olarak
gerceklesmistir.
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Kaynak: Eurostat, 18.07.2023

Grafik 3.3. Gelismis Ulkelerde P80/P20 Oranlari

OECD ve Eurostat verilerine gore gelismekte olan iilke grubunda yer alan
ilkelerin P80/20 oranlar1 su sekildedir; Cin 2011 yilinda 28.3, Hindistan 2011 yilinda
13.4, Brezilya 2016 yilinda 14.5, Sili 2017 yilinda 10.3, 2020 yilinda ise Macaristan
4.39, Meksika 8.9, Polonya 4.18, Romanya 7.21 ve Tiirkiye 9.14’diir.?° Genel olarak
bakildiginda gelismekte olan iilke grubunda en yoksul kesim ile en varlikli kesim
arasindaki farkin gelismis iilkelere kiyasla daha biiyiik oldugu agiktir. 2020 yilina
bakildiginda Tiirkiye’de en zengin %20°lik kesimin toplam gelirden en yoksul %20’lik
kesime gore 9 kat daha fazla aldigi goriilmektedir. Gelismis iilke grubunda en yiiksek
farkin 6.17 (Litvanya) oldugu goz Oniine alinirsa sadece iki iilke arasindaki farkin
(Turkiye ile Litvanya) bile azimsanmayacak Olclide oldugu acgik bir sekilde

goriilmektedir.

XGelismekte olan iilke grubundaki ¢ogu iilkenin P80/20 verisine ulasgilamadigindan dolay: grafik seklinde
incelenememistir.
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Gelir dagiliminda esitsizlik, gelismis veya az gelismis lilke ayrimi1 gézetmeksizin
(az gelismis tlilkelerde daha yogun) tiim diinyada kiiresel bir problem haline gelmistir.
Gelir dagiliminda esitligin saglanmadig, hatta giderek dahada bozuldugu toplumlarda
cesitli ekonomik ve sosyal problemlerde beraberinde gelmektedir. Gelir dagiliminda
adaletin saglanmadig1 bir tilkede siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime ve kalkinmadan
soz etmek miimkiin degildir. Ayrica esitsizligin mevcut oldugu bir iilkede yoksullukla
basa ¢ikmak zorlasirken ayni zamanda yoksul kesimin psikolojik ag¢idan olumsuz
etkilenmesi su¢ oranlarinda artisa, saglik problemlerinin bas gdstermesine, verimlik

azalmasi gibi pek ¢ok unsura sebep olabilmektedir.

Amerikali filozof John Rawls 1971 yilinda yayimlanan “Bir Adalet Teorisi”
isimli kitabinda adalet ilkelerini tiim kitap boyunca degistirip gelistirmektedir. Bu
dogrultuda adil bir toplum i¢in iki temel ilke ortaya koymaktadir. Bunlardan birincisi
esit ozgiirliik ilkesi iken ikincisi ise sosyal ve ekonomik esitsizliklerin diizenlenmesi ile
alakalidir. Rawls'un diisiincesinin 6nemli bir neticesi, esitsizliklerin, en kotii durumda
olanlarin yararina olduklar siirece, aslinda adil olabilecegidir. Daha adil ve esitlik¢i bir
toplum icin ilk olarak gelir dagilimindaki adaletsizligin ortadan kaldirilmasi

gerekmektedir.

Gelir dagiliminin tekrar diizene konmasi ve yoksullugun azaltilmasi kisaca farkl
kesimler arasinda gelir dagiliminin daha adaletli bir hal almas1 uzun yillardir iizerinde
diigiiniilen ve ¢alisilan bir olgu olmustur. Fakat giiniimiize kadar ne yazik ki bu olguyu
¢Ozlime kavusturacak gerek sosyal gerekse ekonomik bir politika ortaya konamamis ve
dolayisiyla ¢6ziime kavusmamistir. Calismanin bu kisminda para ve maliye
politikalarinin ve bu politikalarin etkilesiminin gelir dagilimina etkisi gelismekte olan
ve gelismis iilke gruplar i¢in incelenip, daha sonra bu politikalarin gelir dagilimina

olumlu veya olumsuz etkisi degerlendirilecektir.

3.3. Literatir Taramasi

Literatiirde gelir esitsizligi ve yoksulluk konusunu ele alan ¢ok sayida ¢alisma
mevcuttur. Ozellikle bu ¢aligmalarm  6nemli bir kismi maliye politikas: ile
iligskilendirilmekte ve temel maliye politikas1 araglari olan vergi ve kamu harcamalari ile
irdelenmektedir. Para politikasinin gelir dagilimi iizerine etkisini konu alan az sayida
calisma olmakla birlikte, bu iki politika etkilesiminin gelir dagilimina etkisini konu alan

bir calismaya tarafimizca yapilan literatiir arastirmasinda rastlanmamistir. Gelismekte
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olan ve gelismis iilkeler i¢in yapilan bu calisma para politikasinin ve maliye politikasi
etkilesiminin gelir dagilimina etkisini arastirmakta olup literatiirdeki eksikligi kismen de

olsa gidermeyi hedeflemektedir.

Para politikasinin gelir dagilimina etkisini inceleyen calismalardan bir kismi
daraltict para politikasinin gelir dagiliminda bozucu etkiye sahip oldugunu bir kismi ise
gelir dagilimini iyilestirici oldugu yoniinde sonuglar elde etmistir. Ilgili literatiirden

derlenen calismalardan kisa 6zetler asagida verilmistir;

Para politikas1 ile esitsizlik arasindaki iliskiyi konu alan oldukga eski
calismalardan biri Romer ve Romer (1998) tarafindan Amerika Birlesik Devletleri i¢in
gerceklestirilmistir. Para politikasinin yoksulluk ve esitsizlik {izerindeki etkisini konu
alan bu calismada hem kisa hem de uzun donem iligkilerine bakilmis ve iligskinin kisa
vade ile uzun vadede farkli yonlerde ilerledigi tespit edilmistir. Genisletici bir politika
yoksullugu gecici bir siire azaltabilmekte ve etkisi kesinlikle gegicidir. Cikti dogal
oranina dondiigiinde yoksulluk tekrar ortaya g¢ikacaktir. Ayrica boyle bir politikanin
maliyeti enflasyonun kalict olarak daha yiiksek seviyeye gelmesidir. Bununa birlikte
enflasyonu diisiik seviyede tutmayi ve toplam talebin istikrarini amaglayan para
politikasinin, uzun vadede yoksullar i¢in refah artis1 yaratma ihtimali yiliksek
goriilmiistiir. Sonu¢ olarak para politikasinin yapist geregi gecici etkilere sahip
oldugundan otilirii yoksul kesim icin kalici bir refah artis1 yaratma ihtimalinin
enflasyonu diisiik seviyede tutmayir ve toplam talebin istikrarini amaglayan para

politikasi ile daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Furceri vd. (2018), para politikas1 soklarinin gelir esitsizligine etkisini 32
gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in arastirmistir. Calismada 1990-2013 donemini esas
alan yazarlar gelir esitsizligini temsilen gini katsayisinin standart sapmasini kullanmig
ve etki tepki fonksiyonundan yararlanmislardir. Sonuglar pozitif para politikasi sokunun
esitsizligi artirma egilimin daha fazla oldugu yoniindedir. Faiz oraninda beklenmeyen
bir artis meydana geldiginde esitsizlik kisa donemde %1.25 artarken, orta vadede %2.25
artmaktadir. Ayrica etki, soklarin tiiriine, ig giicii gelirinin payma veya konjonktiir
dalgalanmalarinin durumuna bagl olarak iilkeden iilkeye farklilik gosterdigini belirtmis
ve 1§ giicli paymin yiiksek ve yeniden dagitim politikalarinin smirli oldugu iilkelerde

para politikasinin gelir esitsizligi lizerine etkisinin daha fazla oldugunu saptamiglardir.
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Birlesik Krallik i¢in yaptiklar1 ¢aligmasinda Mumtaz ve Theophilopoulo (2017),
para politikasinin {icret, gelir ve tiketim esitsizligine etkisini aragtirmigtir.
Aragtirmalarinda SVAR tekniginden yararlanan yazarlar 1969-2012 donemini ele
almistir.  Sonuglar daraltict bir para politikasi sokunun Tcret, gelir ve tiikketim
esitsizliginin artmasina yol actifi ve dalgalanmalarina da katki sagladigi yoniindedir.
Benzer bir caligma Coibion vd. (2017) tarafindan Amerika Birlesik Devletleri igin
gerceklestirilmistir. Para politikas1 soklarinin tiiketim ve gelir esitsizligi tizerindeki
etkilerini 1980-2008 donemi igin tahmin etmek isteyen yazarlar SVAR tekniginden
yararlanmiglardir. Bulgular daraltici para politikasinin is gilicii geliri, toplam gelir,
tilkketim ve toplam harcamadaki esitsizligi sistematik olarak artirdig1 yoniindedir. Ayrica
calismada para politikasinin etkisindeki hetorejenligin nedeni incelenmis ve bu
heterojenligin temel nedeninin hanehalkinin gelir kaynaginin farkli olmasindan kaynakli
oldugu belirtilmistir. Gelirinin 6nemli bir kism1 ticretten olusan, varliklardan olusan
veya devlet transferleri alanlar ile emeklilerin politika faiz oranindaki degisime farkli

duyarlilik gdsterdigi vurgulanmastir.

Gittikge genisleyen para politikalarinin, gelir ve servet esitsizliklerinin artmasi
tizerindeki roliinii analiz eden Duarte ve Schnabl (2019), Almanya, ABD ve Japonya’yi
dikkate almigtir. Yazarlar yapisal bir sekilde azalan faiz oranlari ile geleneksel olmayan
para politikalarinin baz1 kitlelere ayricalik sagladigini ve gittikce genisleyen para
politikalariin olumsuz biiyiime etkileri yarattigini belirtmislerdir. Duarte ve Schnabl
(2019)’ a gore merkez bankalarmin toplam varlik alimi ile ilgili politikalar1 kredi
hacmini genisletmekte ve bunun sonucunda riski fazla olan yatirimlar meydana
gelmektedir. Riskli yatirnmlarin ise finansal piyasalarda degerlendirilmesi bir yandan
finansal diger yandan reel sektorde riski artirmaktadir. Fakat reel sektoriin elde etmis
oldugu kar marj1 finansal piyasalarin gelirinin altinda kalmakta ve gelir reel sektérden
finansal sektore dogru kaymaktadir. Boylece yazarlar sosyal tutarlilig1 ve siyasi istikrari
hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde devamli kilmak igin, diisiik faizli politikalar1 ve
merkez bankalarmin kapsamli devlet varlik alimlarimi zamaninda terk etmelerini
Onermistir. Asirt genislemeci para politikasindan c¢ikis, esitsizlikleri yok edecek,
finansal piyasalardaki spekiilasyonu caydiracak ve firmalarin verimlilik ve inovasyona
yonelik yatirimlarma tesviki artiracaktir. Boylelikle verimlilik artis1 toplumun biitiin

kesiminin reel ticretinde artisa neden olacaktir.
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Japonya ‘da geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasinin gelir esitsizligi
tizerindeki etkisini inceleyen Israel ve Latsos (2020), analizinde Japonya Hanehalki
Paneli Anketi'nden verileri kullanmis ve linear regresyondan faydalanmistir. Sonuglar
Japonya’da genislemeci bir para politikasinin erkeklere kiyasla kadinlarin g¢alisma
stiresinin artmasi nedeniyle cinsiyetler arasi licret farkini azalttigi, fakat egitime dayal
ticret farkinin aksine artmasina neden oldugu yoniindedir. Bununla beraber yasa dair
ticret farki {izerinde genislemeci para politikasinin Onemli bir etkisi olmadigi

saptanmistir.

Baydur ve Siislii (2019) Tiirkiye i¢in yaptiklart calismasinda kredi, gelir dagilimi
ve para politikas1 arasindaki iliskiyi Kalekci/Post Keynesyen bakis agist ile ele almistir.
Sonuglar Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin gelir dagilimini para politikas: ile
dogrudan etkileyemedigi yoniindedir. Bununla birlikte faiz politikas1 araciligr ile
finansal sektor ile reel sektor arasindaki karlarin dagilimini etkiledigi, para politikasi ile
toplam talebi ve haliyle gelir dagilimimi etkileme giicii yoniinden dogal faiz ile
TCMB’nin gecelik faizi arasinda ise istatistiksek olarak anlamli bir iliski olmadig:

belirtilmistir.

Kanada'da para politikasi, gelir esitsizligi ve enflasyon arasindaki iliskiyi
inceleyen Kronick ve Villarreal (2020) genisletici para politikast soklarinin gelir
esitsizligini artirirken, daraltici para politikas1 soklarinin gelir esitsizligini azalttigini
tespit etmis ve genisletici soklarin gelir dagilimina etkisinin daha biiyiik oldugunu
saptamistir. Bu dogrultuda Kanada Merkez Bankasi'nin, enflasyonun gecelik faiz
oranindaki bir degisiklige nasil tepki verecegini modellerken gelir esitsizliginin etkisini

hesaba katmasi gerektigine vurgu yapmustir.

Maliye politikas1 araglarindan vergilerin gelir dagilimina etkisini inceleyen
calismalar literatiirde siklikla yer almaktadir. Ancak bu caligmalarin bir kism1 vergilerin
gelir dagiliminda etkisinin Onemsiz derecede kiiciik oldugunu gosterirken diger
calismalar vergilerin gelir dagilimini iyilestirici ve bozucu etkileri olduguna dair

bulgular ortaya koymustur. Bu ¢alismalara dair 6zetler asagida verilmistir:

Vergilerin Sili’deki hanehalklarinin gelir dagilimina etkisini inceleyen Engel vd.
(1999), vergi Oncesi gini katsayisinin 0.488 vergi sonrasi ise 0.496 oldugunu yani Sili
vergi sisteminin gelir dagilimi iizerinde etkisinin ¢ok diisiik oldugunu tespit etmislerdir.

Bu dogrultuda vergi yapisinin yeniden dagitim 6zelliklerine gore degil, vergi toplama
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ve verimlilik Kriterlerine gore segilmesi gereklidir. Sadece genel vergi yiikiiniin boyutu
hususunda karar verilirken dagitima girilmeli ve yeniden dagitilacak miktar karara
baglandiktan sonra gelir en etkin vergiler yoluyla artirilmali, gelir esitsizligi ise

harcamalar kanaliyla giderilmeye ¢alisilmalidir.

19 Avrupa Birligi iilkesindeki vergi ve yardimlarin gelir dagilimmi nasil
etkiledigini inceleyen Paulus vd. (2009) vergi-fayda sistemlerinin ele alinan iilkelerin
tamaminda ancak farkli dlgiilerde gelir esitsizligini azalttigini tespit etmistir. Ortalama
olarak daha yiiksek vergi ve yardimlarin mevcut oldugu Iskandinav ve kita iilkelerinde
gelir esitsizligi ve yoksulluk daha diisiik oranda iken, daha diisiik vergi ve yardimlarin

oldugu Giiney ve Anglo-Sakson iilkelerinde ise tam tersi oldugu goriilmiistiir.

Martinez Vazquez vd. (2012), 150 iilkeyi kapsayan bir veri seti ile 1970-2006
arast donemde vergilerin ve bazi kamu harcamalarinin gelir dagilimina etkisini
incelemistir. Sonuglar hem vergilerin hem de kamu harcamalarinin Gini katsayisi
tizerinde 6nemli etkiye sahip oldugunu gdstermistir. Artan oranli gelir vergilerinin gelir
dagiliminda esitsizligi azaltici bir etkisinin oldugu ve bu etkinin artan oranlilik derecesi
ile bireysel gelir vergilerinin GSYIH i¢indeki pay arttikga daha belirgin bir hale geldigi
goriilmustir. Kurumlar vergisinin benzer sekilde gelir dagilimi iizerinde olumlu etkisi
oldugu fakat bu etkininde disa agiklik derecesi ile asindigi, glimriik, genel tiikketim ve
tilkketim vergilerinin ise gelir dagilimini bozucu etkisi oldugu goriilmiistiir. Harcamalar
kisminda ise sosyal refah, saglik, barmmma ve egitim gibi harcamalarin kamu
harcamalar1 i¢indeki payinin artmasinin gelir dagiliminda iyilestirici etkiye sahip oldugu

saptanmistir.

ABD'de vergi politikasinin vergi sonrast gelir esitsizligine etkisini 1979-2007
donemi i¢in kars1 olgusal simiilasyonlara dayali olarak inceleyen Bargain vd. (2013) ele
aldiklar1 donem boyunca, vergi politikasinin vergi Oncesi gelirlerde artan esitsizlik
egilimini daha da agirlastirdigini tespit etmistir. Diger yandan 1980 ve 2000'lerin
basindaki vergi reformlarinin esitsizlik egilimlerini siddetlendirdigi, 1990 yillarinin
basindaki reformlarin ise geliri diisiik olan vergi miikelleflerine fayda sagladig
goriilmistiir. Balseven ve Tugcu (2017), 30 gelismis ve 17 gelismekte olan iilke
grubunu ele aldig1 calismasinda 1990 ile 2014 yillar1 arasinda maliye politikasinin gelir
dagilimina etkisini dogrusal panel veri tekniginden yararlanarak incelemistir. Sonuglar
gelismekte olan {ilkelerde vergi gelirlerinin gelir dagiliminda iyilestirici etkisi oldugu,

transferler, faiz harcamalar1 ve siibvansiyon gibi maliye politikasinin harcama tarafinda
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yer alan faktorlerin gelir dagilimi iizerinde 6nemli bir aciklayicr giice sahip olmadigini
gostermistir. Gelismis tilkelerde gelir dagilimda esitsizligi artiran en 6nemli faktoriin
sosyal yardimlar oldugu, ayrica biiyiime, sosyal fayda ve faiz gideri agisindan devletin
yeniden boliisim etkisinin gelismis {ilkelerde daha fazla oldugu goriilmiistiir.
Calismanin bir diger dnemli bulgusu makroekonomik faktorlerden biri olan ekonomik
bliylimenin gelir dagilimimi gelismis iilkelerde iyilestirirken gelismekte olan iilkelerde

bozdugu yoniindedir.

Tiirkiye’de vergilerin gelir dagilimina etkisini 1980-2014 dénemi i¢cin ARDL
siir testi yaklagimiyla inceleyen Demirgil (2018), dolaysiz vergi oranlarindaki %1°lik
yiikseligin gini katsayisi ilizerinde %0.05 oraninda diisiis yarattigi, dolayli vergilerde
meydana gelen %1’lik artisin ise gini katsayisint %0,10 oraninda ytikselttigi yoniinde
sonuclar elde etmistir. Kanca ve Bayrak (2019), Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 36
OECD Hiyesi iilkede 1990-2017 donemlerinde dolayli ve dolaysiz vergilerin gelir
dagilimina etkisini panel veri analizi ile incelemistir. Sonuglar incelenen donemde vergi
gelirleri ile gini katsayisi arasinda pozitif bir iliski oldugu, yani dolayli ve dolaysiz

vergilerdeki artisin gelir dagilimini olumsuz yonde etkiledigi yoniindedir.

Optimal politika bilesimine yonelik literatiir eski ve bir o kadarda genistir.
Caligmalardan o6nemli bir kismi para ve maliye politikalarinin makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkisini karsilastirmaya yonelik iken baz1 ¢alismalar ise her iki
politikanin kombinasyonunun etkilerini degerlendirmistir. Bu caligmalardan bazilar1 iki
politikanin birbiri ile ikame iliskisi i¢inde oldugu yoniinde sonuclar elde ederken bazi
caligmalarda iki politikanin birbirini tamamlayicilik 6zelligine sahip oldugunu tespit

etmistir. Bu ¢aligmalardan bir kismi1 asagida 6zetlenmistir;

Muscatelli ve Tirelli (2005), hem ABD hem de Euro bdlgesi i¢in yaptiklar
calismalarinda maliye politikasinin (6zellikle tiiketicilerin sinirli ufuklara sahip oldugu

modellerde) para politikasina faydali bir tamamlayici olabilecegini belirtmistir.

1954- 2006 donemini ele alarak genis bir veri seti ile VAR yonetimden
yararlanan Rossi ve Zubairy (2011), ABD’de makroekonomik dalgalanmalar
aciklamada para ve maliye politikasin1 birlikte ele almistir. Is dongiisii
dalgalanmalarinin ag¢iklanmasinda para politikasi soklar1 daha 6nemli iken, orta dongii
dalgalanmalarmin agiklanmasinda mali soklarin daha ©Onemli oldugu sonucuna

ulagilarak iki politikanin aym1 anda makroekonomik degiskenleri etkiledigi ve bu
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durumun g6z ardi edilmesinin makroekonomik dalgalanmalarin kaynagini arastirirken
yanliglara neden olabilecegini belirtmiglerdir. Rossi ve Zubairy'nin (2011) bu
bulgularin1 dogrular nitelikte bir ¢alisma yapan Haug vd. (2013), Polonya igin 1998-
2012 aras1 donemde ¢eyreklik veriler kullanarak hem ihtiyari hiikiimet harcamalar1 hem
de vergilendirme politikalar1 i¢in mali 6ngoriiyii agiklayan bir SVAR' da para ve maliye
politikasin1 birlestirmistir. Analiz sonuglar1 Polonya parasal aktariminin reel sektor
yoluyla yani parasal aktarimm reel GSYIH' y1 ve reel déviz kurunu etkileyerek
calistigin1 gostermistir. Ayrica para politikasinin, enflasyon oranini etkileyen soklarin
etkilerini notralize etmede etkili oldugu goériilmistiir. Devlet harcama garpaninin etkisi
anlik 0,14 iken en yiiksek 0,48, devlet gelir ¢arpani etkisi anlik 0,09 ve en yiiksek 0,15
degerinde ulagmstir. Gelire yonelik pozitif bir sok gogunlukla GSYIH iizerinde negatif
bir etkiye sahip olurken burada pozitif olmasi analiz doneminde Polonya’da vergi
yapisinin degismesinden kaynakli olduguna baglanmistir. Calismada ayrica birlesik bir
parasal ve mali SVAR yerine standart bir parasal SVAR kullanildiginda mali
degiskenlerin parasal etki tepkiler lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu, yani parasal ve mali soklarin birbiriyle etkilesim halinde oldugu goriilmiis bu
bulgular dogrultusunda bu degiskenlerin ayri SVAR modellerinde incelenmemesi

gerektigi Onerilmistir.

Calismalarinda Ukrayna'da uygulanan para ve maliye politikalarinin sonuglarini
analiz eden Lukianenko ve Dadashova (2016) 1limli parasal genigleme ve dengeli mali
kisitlama kombinasyonunun ekonomik biiylime i¢in makul oldugunu belirtmistir. Yani
her iki diizenleyici kurum i¢in etkin ve koordineli politikalar ile ekonomik gerilemeyi
durdurmak ve biiylimeye katki saglamak miimkiin olabilmektedir. Tiirkiye'de 2006-
2016 aras1 donemde para ve maliye politikalar1 arasindaki etkilesimi SVAR yontemi ile
inceleyen Tetik ve Ceylan (2016), iki otorite arasinda bir politika catigmasi oldugu yani

politika yapicilarin zit yonde hareket etme egiliminde oldugunu tespit etmislerdir.

Ebghaei (2019), Tiirkiye’nin GSYIH’sinda para arzi1 (para politikasini temsilen)
ve kamu harcamalarindan (maliye politikasini temsilen) hangisinin etkisinin daha biiyiik
oldugunu incelemistir. 1980-2018 yillarinin baz alindig1 ¢aligmada sonuglar para ve
maliye politikalarindaki genisletici uygulamalarmmn GSYIH’yi artirdifi ve maliye
politikasinin GSYIH {izerindeki etkisinin daha biiyiik oldugu yani Tiirkiye’de bahsi
gecen yillarda Keynesyen goriisiin desteklendigi yoniindedir. Ekonomik ve kurumsal

olaylarin para ve maliye politikasina etkisini 28 AB iilkesi i¢in inceleyen Afonso vd.
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(2019), 1970-2015 willarim1 baz almigs ve para politikasinin enflasyonu, maliye
politikasinin devlet borcunu kontrol ettigini tespit etmis ve her iki politika arasinda,
Ozellikle borcun yiiksek oldugu seviyelerde merkez bankasinin aktif bir rol iistlendigi
yani her iki otorite arasinda bir ikame iliskisinin oldugu goériilmiistiir. Ancak tilkeler tek
tek ele alindiginda ¢ogunun EMU (Economic and Monetary Union)’ya ait olmas1 yani
para politikas1 ayniyken maliye politikasinin farklilasmasi bu iligkinin tiim 6rneklemde

gecerli olmamasina yol agmustir.

Tiirkiye'de para ve maliye politikasinin ¢ikti iizerindeki etkisini inceleyen
Avrestis vd. (2021), 2003- 2019 aras1 donemde iki politikanin da ¢iktiy1 artirdigi ve para
politikasinin ¢ikt1 lizerinde maliye politikasindan daha biiyiik etkiye sahip oldugunu
tespit etmistir. Tilrkiye’de 2000-2018 yillarini baz alarak para ve maliye politikalarinin
etkilesimini inceleyen Giiler (2019), VAR ve ARDL modellerinden yararlanmis ve
parasal faktorlerin mali faktorleri Onemli diizeyde etkiledigi, ancak maliye
politikasindan para politikasina boyle bir etkinin olmadig1 dolayisiyla analiz doneminde
para politikasinin maliye politikasina hakim oldugu yoniinde bulgular elde etmistir. Para
ve maliye politikas1 arasindaki etkilesimi inceleyen bir diger calisma Biiyiikbasaran vd.
(2020) tarafindan yapilmistir. Biiyiikbasaran vd., 2003Q2 ile 2018Q4 arasindaki donemi
kapsayan bir veri seti ile Tiirkiye’de para ve maliye politikalar1 arasindaki etkilesimi
diger bir degisle bu iki politikanin farkli makroekonomik soklara nasil tepki verdigi,
soklarin tiirlerinin 6nemli olup olmadigint SVAR modeli ile incelemistir. Bulgular,
soklarin kaynaginin bu iki politika arasindaki etkilesim yoniinden énemli oldugu, talep
ve arz sokunda politikalarin birbirine kars1 tamamlayici, birbirlerinden kaynakli soklara

kars1 ikame edici 6zellige sahip oldugu yoniindedir.

Japonya Merkez Bankasi'nin en son para politikas1 davranisi (6zellikle sifir faiz
orani politikasi ve negatif faiz orani politikasi) ile Japon vergi politikasinin 2002- 2017
aras1 doneminde gelir esitsizligi tizerindeki etkilerini degerlendiren Taghizadeh-Hesary
vd. (2020), vektor hata diizeltme modelinden yararlanmistir. Elde ettikleri bulgular para
stokundaki (m1) artisin gelir esitsizligini 6nemli 6lgiide artirdigi, vergi politikasinin ise
gelir esitsizligini azaltmada etkili oldugu yoniindedir. Bir diger bulgu ise vergi
politikasinin gelir esitsizligi iizerindeki azaltici etkisinin, para politikasinin bozucu
etkisinden daha kiigiik oldugu yoniindedir. Ayrica para politikasi kisa ve uzun vadede
etkili iken vergi politikasinin gelir esitsizligi lizerinde kisa vadede Snemli bir etkisi

olmadig1 goriilmiistiir.
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Tiirkiye’de para ve maliye politikasinin enflasyon iizerindeki etkisini inceleyen
Boliikkbas (2021), 2006:Q1-2021:Q2 yillarin1 baz aldigr c¢alismasinda maliye
politikasinin enflasyonu artirici, para politikasinin ise enflasyonu diistiriicii etkisi

oldugunu gostermistir.

Bu calismada literatiirden farkli olarak para ve maliye politikasinin etkilesimi
olusturularak iki politika etkilesiminin gelir dagilimina etkisi incelenmistir. Bu yonii ile

calismanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.
3.4. Amprik Yontem ve Veri Seti

3.4.1. Panel Veri Analizi

Ampirik analizlerde kullanilmak {izere zaman serisi, kesit verileri ve zaman
serisi ile kesit kombinasyonunun olusturdugu panel veriler olmak tizere ii¢ ¢esit veri seti
mevcut olabilir. Zaman serisi veri seti, bir ya da birden fazla degiskenin farkli
zamanlarda aldigi degerlerden olusur. Bu zaman araligi, gilinliik, haftalik, aylik,
ceyreklik, yillik, 5 yillik veya 10 yillik olabilir. Zaman serileri veri setinde, ge¢mis
dénem olaylar1 gelecek donemdeki olaylar etkileyebileceginden dolayr zaman 6nemli
bir boyuttur. Dolayisiyla gozlemlerin kronolojik siralamasi 6nemli bilgiler tasimaktadir.
Kesit verileri ise belirli bir zamanda alinan firmalar, hane halklar1 ve iilkeler gibi
birimlerden olusan bir 6rneklemdir. Her 10 yilda bir yapilan niifus sayimi, tiiketici
harcamalar1 anketleri gibi ayn1 zamanda toplanan bir veya birden fazla degiskene iliskin
bu veriler kesit verilerine ornek gosterilebilir. Burada 6rnegin, bazi aileler bir y1l i¢inde
ayni haftalarda degil de farkli haftalarda ankete tabi tutulabilir. Boyle durumlarda tiim
birimlerdeki veriler tam olarak ayni zaman dilimine karsilik gelmese de saf bir kesitsel
analizde bu kiigiik zaman farklar1 goz ard: edilir (Gujarati ve Porter (2008); Wooldridge,
(2015)).

"Panel veri", iilkelerin, hanehalklarinin, veya firmalarin bir kesitine iliskin
gozlemlerin birka¢ zaman diliminde bir havuzda toplanmasini ifade eder. Zaman siiresi
en az iki yildan en fazla 20 yila kadar ve N (kesit) ¢cok sayida ise bu paneller mikro
panel, orta biyiikliikte bir N’ye ve genellikle 20 ila 60 y1l arasinda T degerine sahip
olan paneller ise makro panel olarak adlandirilir (Baltagi, 2021; 1). Eger analiz donemi
boyunca tiim birimler (firma, bireyler, vb.) esit sayida gozlem igeriyor ise bu dengeli
panel, her birim farkli sayida gozlem igeriyor ise dengesiz panel olarak ifade edilir

(Gujarati ve Porter, 2008;593).
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Bu calismada panel veri setinden yararlanilmistir. Panel veri seti, zaman serisi
veya yatay kesit veri setine nazaran 6nemli birka¢ avantaj igermektedir. Bu avantajlarin

birkagini Hsiao (2014) soyle siralamustir;

1. Panel veri, tahmin edilen model parametrelerinin daha dogru c¢ikarimini
saglar. Clinkii panel veriler fazla sayida veri noktas1 verir, serbestlik derecesini artirir ve
aciklayict degiskenler arasindaki dogrusalligi azaltarak ekonometrik tahminlerin daha

verimli olmasina neden olur.

2. Boylamsal veriler, kesitsel ya da zaman serisi verilerinden yararlanarak ele
alimamayan birtakim O6nemli ekonomik soruyu, bireyler arasi farkliliklar1 birey ici
dinamiklerle harmanlayarak analiz edilmesine imkan tanir. Yani daha gercgekei

davranigsal hipotezler olusturmak i¢in daha fazla kapasiteye sahiptir.

3. Atlanan degiskenlerin, hem zamanlar aras1 dinamikleri hem de bireysellikleri
hakkindaki bilgilerden faydalanarak, eksik degiskenlerin etkilerini daha iyi bir sekilde
kontrol edilebilir. Yani panel verileri, yatay kesit veya zaman serisi verilerinde kolayca

belirlenemeyen etkileri daha iyi tanimlayabilir.

4. Bireysel sonuglar i¢in daha dogru tahminler iiretmek miimkiindiir. Sdyle ki,
bireysel gecmise iliskin veriler sinirli oldugunda, panel veriler, bagskalarinin
davraniglarin1 gézlemleyerek bir bireyin davranisini 6grenme olanagi saglar. Boylece,
s0z konusu bireyin gozlemlerini diger verilerle tamamlar ve bireyin davranisina yonelik

daha dogru bir tanim ortaya koyar.

5. Panel verileri, bireylerin, firmalarin, ilkelerin vb. heterojen oldugunu
gostermektedir. Kesit ve zaman sersi ¢aligmalar1 bu heterojenligi g6z ardi ederek yanlt
sonuglar elde etme riskini tagimaktadir. Panel veriler, “homojenlik” ve ‘“heterojenlik”

sorununu arastirmak i¢in kullaniglidir.

6. Panel veriler bir kesit ve bir zaman olmak {izere en az iki boyut icermektedir.
Dolayisiyla bu verilerin tahminin tek boyut igeren yatay kesit veya zaman serisi
verilerine dayali tahmin edicilerden daha karmasik olmasi beklenir. Ancak bazi
durumlarda panel veriler hesaplamay1 ve ¢ikarimi kolaylastirir. Ornegin zaman serisi
analizindeki birim kok testlerinde tipik olan standart olmayan dagilim probleminin
aksine, panel birim kok testlerinin standart asimptotik dagilimlara sahip oldugunu

gostermektedir.
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Normal bir zaman serisi veya yatay kesit regresyonunda degiskenlerin {izerinde
bir alt simge bulunurken panel veri regresyonu cift alt simge bulunur ve bdylece diger

regresyonlardan ayrilir. Panel veri regresyonu basitge su sekilde gosterilir;
ye=a+ X+ u, i=12....N; t=1,....T (3.2)

Burada i yatay kesit boyutunu (bireyler, firmalar, iilkeler vb.), t zaman boyutunu
gostermektedir. o sabit terimdir ve scalardir, B, K x 1'dir ve Xj; (Xiit, Xait,.... Xkit) K
aciklayici degiskenler tizerindeki it” inci gozlemdir ve uj hata terimidir. Panel veri

uygulamalarinin ¢ogu tek yonlii bir hata kullanir ve bu hata terimi su sekilde gosterilir;
Ui = Wi + Vit (3:3)

burada p; gozlemlenemeyen bireysel spesifik etkiyi gosterir ve zamana bagl
degil kesitten kesite farklilagmaktadir. vj; ise kalan hatalar1 gdstermekte ve bu terim hem
zamana hem de kesite gore degismektedir. Kisaca p; gdzlemlenemeyen kesit etkilerini
yakalarken, vj; stokastik hata terimi olarak nitelendirilebilir ve bu hata teriminin vj; ~
IID(0, ¢2) oldugu varsayilir. Sadece gdzlemlenemeyen kesit etkisi ve stokastik hata
teriminden olusan bu model tek yonlii hata bileseni modeli olarak nitelendirilmektedir.
Hem kesit hem de zaman etkilerinin izin verildigi model ise iki yonlii hata bilesen
modeli olarak adlandirilir ve bu tanimlamaya gore hata terimi genellikle su sekilde

gosterilir;
Wie = i + A + vy (3.4)

burada denklem (3.3)’den farkli olarak A terimi bulunmaktadir ve bu terim

regresyona dahil edilmeyen zamana 6zgli herhangi bir etkiyi hesaba katmaktadir

(Baltagi, 2021;15-47).

Panel veri analizlerinde en genel ve siklikla kullanilan tahmin yontemleri
havuzlanmis en kiigiik kareler (pooled ols), sabit etkiler (fixed effects) ve rassal etkiler

(random effects)dir. Basit regresyon modelini su sekilde tekrar tanimlarsak;
Yie = xyP + zia + & (3.9)

Burada xi; icinde sabit terim olmayan N adet regresor barindirmaktadir. z;a
bireysel etkidir, z; sabit bir terim ve gozlemlenebilen veya gozlemlenemeyen bir dizi

bireysel veya gruba 6zgii degisken igerir ve t siiresi boyunca sabit kalir.
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a) Havuzlanmis En Kiiciik Kareler: Burada z; sadece sabit terim
iceriyorsa havuzlanmis model, ortak o ve B egim vektori icin tutarli ve etkin
sonugclar verir.

b) Sabit Etkiler (FE): z; gbzlemlenemiyor ve Xi; ile iliskili ise bu
durumda havuzlanmig model ile tahmin edilen f sapmali ve tutarsizdir. Bu

durumda model;
Yie = X + a; + & (3.6)

burada a; = z;a, gézlemlenebilir tiim etkileri igermekte ve tahmin edilebilir bir
kosullu ortalamay1 belirtmektedir. Bu yaklasim (FE) o; ‘y1 modelde kesite 6zgili bir
sabit terim olarak alir. Yani sabit terim her yatay kesit birim i¢in farkli deger alirken

egim parametresi (B) tiim yatay kesit birimler i¢in ayn1 kalmaktadir.

C) Rassal Etkiler (RE): Gozlemlenemeyen bireysel etkilerin
modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerle iliskili olmadigi varsayildiginda,

model formiilasyonu sdyledir;
Yie = XpB+a+u; + & (3.7)

Burada u; hata terimine (g;;) benzer gruba 6zgili rassal bir terimdir, ancak bu

terim sadece bir 6rneklemden elde edilir ve her periyotta ayni1 degildir (Greene, 2003:
285).

3.4.2. Dinamik Panel Veri

Iktisadi iliskilerin birgogu dogas1 geregi dinamiktir, yani énemli 6lgiide gecmis
donem davraniglarmin etkisindedir. Bu nedenle ekonomik degiskenler incelenirken
gecmis donem degerlerinin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Panel veri analizinin
avantajlarindan biri de aragtirmacinin uyum dinamiklerini daha iyi anlamasina imkan

tanimasidir (Baltagi, 2021: 187).

Arellano-Bond (1991) ve Arellano-Bover (1995)/Blundell-Bond (1998) ile daha
popiiler hale gelen dinamik panel tahmincileri su durumlarda kullanighidir (Roodman,
2009:86);

1) T(zaman) nin kisa ve N(kesit)’in biiylik oldugu durumlarda,

2) Dogrusal fonksiyonel bir iligkinin varliginda,
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3) Kendi gegmis degerleri ile iliskili olan bagimli degiskenin varlig
durumunda,

4) Hata terimin ge¢mis ve bugiinkii degeri ile iliskili olan yani kati
dissallik varsayimini ihlal eden bagimsiz degiskenlerin varlig1 durumunda,

5) Sabit bireysel etkilerin varliginda,

6) Heteroskedastisite ve otokorelasyon probleminin kesitlerin iginde

olmasi ancak kesitler arasinda olmamasi durumunda kullanilabilmektedir.

Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin agiklayict degiskenler arasinda yer

aldig1 dinamik iliski su sekilde gosterilmektedir
Vit = 53’i,t—1 + X{tﬁ + Uit izl,....,N tzl,....,N (38)

burada & bir skalar, x;, 1 x K, B yine K x 1 ve u; tek yonlii bir hata bilesen

modelini gostermektedir. Yani;
Ui = Ui T Vi (3.9)

burada ; p; ~ I1ID(O0, ozp) ve vit ~ 1ID(O0, GZV ) kendi aralarinda ve birbirinden
bagimsizdir. Bu modelde bagimli degiskenin gecikmeli degerinin yer almasi birtakim
sorunlar ortaya c¢ikarmakta ve bu nedenle klasik tahmin yontemleri ile elde edilen

sonuglar giivenilir olmamaktadir.

Dinamik panel veri modellerinin havuzlanmis en kii¢iik kareler yontemi ile
tahmin edilmesi sapmali1 ve tutarsiz tahminciler elde edilmesine yol agmaktadir. Soyle
ki denklemde yer alan y;;, u;’nin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla y;,_;’de u;’nin bir
fonksiyonudur. Bu durumda denklemde bagimsiz degisken olarak yer alan y; .4, y;’yi
icinde barindiran hata terimi ile korelasyonludur. Bu durumda kat1 digsallik varsayimi

ihlal edilmekte ve havuzlanmig EKK tahmincisinden elde edilen sonuglar sapmali ve

tutarsiz hale gelmektedir (Baltagi, 2021: 187-188).

Bagimhi degiskenin gecikmeli degeri ile hata terimim arasindaki iliski arag
degiskenler yardimi ile kontrol edilebilmektedir. Kullanilacak ara¢ degiskenler hata
terimleri ile iliskisiz, yerine kullanilacak degiskenlerle ise yliksek iligkili olmalidir. Bu
noktada Balestra ve Nerlove (1966), ara¢ degisken olarak bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin kullanilabilecegini savunmustur. Ilk olarak model uygun ara¢ degiskenler

kullanilarak doniistiiriilmekte ve ardindan doniistiiriilmiis degiskenler kullanilarak
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model Havuzlanmis EKK ile tahmin edilmektedir ki bu iki agsamali EKK tahmincisi
olarak bilinmektedir. Ancak Iki asamali EKK tahmincisinin zayif yani birim veya
zaman etkisini dikkate almamasidir. Bu nedenle iki asamali EKK tahmincisi dinamik
modellerdeki igsellik problemi sebebiyle olusan sapmay1 azaltabilmekle birlikte birim

(zaman) etkilerini goz ardi etmesi ile yine sapmali sonuglar tiretmektedir (Tatoglu,
2020:117-118).

Rassal etkiler dinamik tahmincisi ile edilen sonuglarda sapmali oldugundan
dolay1r uygulamada tercih edilmemektedir. Rassal etkili modellerde birim ve zaman
etkileri rassal oldugundan dolay1r hata terimi igerisinde (u;; = u; + ¢ + vye) yer
almaktadir. Dolayisiyla hata terimi igerisinde yer alan birim etkinin (y;), bagiml
degiskenin ge¢mis degeri olarak agiklayici degiskenler i¢inde yer alan y; ._; ile iligkili
olmasi rassal etkili modelin birim etki ile bagimsiz degiskenlerin korelasyonsuz olmasi
(E (uixie )=0)gibi 6nemli bir varsayimini ihlal etmektedir. Sonug olarak rassal etkili

dinamik modellerin tahmini tutarsizdir (Giiris, 2018:124-125).

Sabit etkiler tahmincisi birim etkileri (x;) g6z Oniine almasi ve agiklayict
degiskenler ile birim etkilerin korelasyonuna izin vermesi nedeniyle dinamik panel veri
tahmininde tercih edilebilmektedir (Tatoglu, 2020:120). Sabit ekiler varsayimi ile
yapilan grup i¢i doniisiimde birim etkiler elimine edilmektedir. ilk olarak regresyon
modelinde yer alan her bir degiskenin zamana gore ortalamasi alinmakta ve daha sonra
doniistiiriilen bu esitlik ilk modelden ¢ikarilmaktadir. Modelde yer alan p; ve fo zamana
gbre ortalamasma esit (u; = p;) oldugundan dolayr bu terimler 0 degeri alarak
modelden diismektedir (Tatoglu, 2021:86). Fakat v;; otokorelasyonlu olmasa dahi
Vite1— Yi1)ile (v — v;) iliskilidir.”* Ciinkii y; ,_, yapis1 geregi v, ile iliskilidir.
Ikinci ortalama agik bir sekilde y; ,_, ile korelasyonlu olan v; ;_’i igerir. Diger taraftan
ikinci ortalama y;.’yi igerdiginden dolayt v;, y;_, ile korelasyonludur. Bunlar
korelasyona neden olan baslica terimlerdir. Grup i¢i tahmincisinin sapmali oldugu
Nickell (1981) tarafindan kesfedilmis ve literatiirde ‘“Nickell sapmasi” olarak
adlandirilmigtir. Bu sapmanin ortadan kalmasi ve sabit etkiler tahmincisinin tutarh
sonuclar Uretmesi i¢in kesit sayisinin (N) degil, zaman boyutunun (T) biiylimesi
gerekmektedir. Judson ve Owen (1999) T=5, 10,20 ve 30 igin birtakim Monte Carlo

simiilasyonlar1 yapmislar ve T’nin 30’a esit oldugu durumda dahi sapmanin oldukca

— S L YViee . .- .. . . :1s
2oy = % ‘dir. ,Yani y;_, terimi y; ,_;’in zamana gore ortalamas1 alinmis halidir.
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biiylik oldugunu tespit etmislerdir (Baltagi, 2021: 188). Dolayisiyla bu tahminci T'nin

kisa ve sabit oldugu mikro paneller i¢in kullanislt gériinmemektedir.

Dinamik yapidaki modellerin standart tahmin yontemleri ile tahmini katsayilarin
ciddi 6l¢lide sapmali olmasina neden olmaktadir. Ciinkii tipik bir panel veri seti ¢cok
sayida kesit icerirken zaman boyutu kisa kalmaktadir. Bu durum ise Hurwich tipi
yanliliga yol agmaktadir (Nickell, 1981:1419). Hurwicz (1950) tarafindan tanimlanan
bu yanlilik tlirtinde T arttikga sapma 0’a yaklagsmaktadir. Yani B tahminleri sonlu T
durumlarinda sapmali olacaktir (Wilkins, 2017: 5). T sonsuza giderken sapmanin da
sifira dogru yakinsayacagi gergegi bu modellerin kullanimlari i¢in yeterince ikna edici

degildir. Ancak bu sapmalar birinci fark yontemi ile giderilebilir (Nickell, 1981:1419).

3.4.2.1. Birinci Farklar Tahmincisi
Birinci farklar tahmin yontemi ile yapilan birinci fark dontisiimii birim etkileri

(u;) modelden elimine etmektedir. Birim etkili dinamik sabit etkiler modeli asagidaki

gibidir;
Yie = Bx, + A1 + 1y + Uy (3.10)
[lk farklar doniisiimii icin modelin farkl1 alindiginda
Yie = YVie-r = By = XGe-1) + AWie-1 — YVie—2) + (i — ) + (wie — ue—1)  (3.11)

olacaktir. Burada (u; — ;) = 0 oldugundan birim etki modelden diismektedir.
Modeli fark sembolii (A) ile tekrar,

Ayit = ﬁAx /l't + AAYit—l + Auit (312)

seklinde yazabiliriz. Modelde birim etki yer almamakta ancak modelin dinamik
yapist geregi igsellik sorunu ortaya g¢ikmaktadir. Yani modeldeki Ay;._, ile Auy
korelasyonludur ve bu da tahmincilerin sapmali sonuglar vermesine yol agacaktir. Bu
noktada Anderson- Hsiao(1981), gecikmeli bagimli degisken ile hata terimi arasindaki
korelasyonun iki farkli ara¢ degisken yardimi ile kontrol altina alinabilecegi seklinde bir

oneride bulunmustur (Giiris, 2018, 114-115).

3.4.2.2. Anderson ve Hsiao Tahmincisi
Anderson- Hsiao hata terimi ile iliskili olan “ Ay;;_1 = V;t—1 — Yit—» * degiskeni

yerine ara¢ degisken (IV) olarak y;;_, veya Ay;_» = Vir—2 -Vir—3 ‘nin kullanilmasini



131

Onermistir (Anderson ve Hsiao, 1981; 604). Bu yontemde ilk olarak dinamik modelin
farki alinmakta ve daha sonra Onerilen ara¢ degiskenlerden biri hata terimi ile
korelasyonlu olan bagimli degisken yerine konulur ve model Havuzlanmis EKK ile

tahmin edilir. Dinamik bir panel veri modeli;
Yit = AYie-1 + ﬁx,lt + i+ U (3.13)

seklindedir. Bu modelin ilk farki alindiginda modelden sabit parametre ve birim etki

modelden diismekte ve
Yie = Yie-1 = Aie-1 — Vie2) + B, = XGe—1) + (g — ) + (wie — 1) (3.14)

model denklem 3.15 halini almaktadir. Burada Ax; = [(Vie—1 — Yie—2), (7, = x5-1)]’

dir. Yani fark parametresi ile aym deklem Ax;; = [Ay;_q1,4x%] seklinde
yazilabilmektedir. Bu asamadan sonra hata terimi ile korelasyonlu olan Ay;;_4 teriminin
yerine y;;_, veya Ay;;_, ara¢ degiskenlerinden biri kullanilacaktir. Bu durumda arag
degisken vektori M = [y;;_,,4x%] veya M = [Ay;;_,,Ax ;] olacaktir. Yani digsal
degiskenlerin ara¢c degiskenleri kendileri iken, Ay;;_; ‘in yerini kendisi ile yiiksek
korelasyonlu hata terimleri ile korelasyonsuz olan ara¢ degiskenler almistir (Tatoglu,
2020; 126-127).

Arellano (1989), ¢alismasinda y;;_, Yyerine Ay;._, kullanan tahmin edici ile elde
edilen parametrelerin varyanslarinin ¢ok biiyiikk oldugunu ancak y;;_, arag degiskeni
kullanildiginda varyanslarin daha kii¢iik oldugunu bu nedenle Ay;;_, yerine y;;_, nin

ara¢ degisken olarak kullanilmasinin daha uygun oldugunu tespit etmistir.

Anderson- Hsiao tahmincisinin zayif yan1 mevcut tim moment kosullarimi
kullanmamasi ve hata teriminin farkli alinmis yapisimt (4u;.) dikkate almamasidir.
Dolayisiyla bu arag degisken (IV) tahmin yontemi ile elde edilen parametreler tutarl
ancak otokorelasyon problemi nedeniyle etkin degildir. Bu dogrultuda Arellano ve
Bond (1991), Anderson ve Hsiao (1981) tahmin edicisinden daha verimli bir yontem
olan genellestirilmis momentler (GMM) tahmincisini ileri siirmiistiir (Baltagi, 2021;

188-189).
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3.4.2.3. Arellano ve Bond Tahmincisi
Arellano ve Bond (1991) tarafindan 6nerilen “fark GMM” veya “iki asamali arag

degiskenler tahmincisi” olarak da bilinen bu yontemde ilk olarak, birinci fark modeli
ara¢ degisken matrisi kullanilarak doniistiiriiliir ve doniistiiriilmiis bu model daha sonra
EKK ile tahmin edilir (Tatoglu, 2020;131). Bunu regresorsiiz yani bagimli degiskenin
gecikmeli degerinden baska bagimsiz degiskenin bulunmadigi basit otoregresif modelle

gosterecek olursak (Baltagi, 2021;189);

Yie = AYir—1 + Uiz (3.16)
Ui = Ui + Vg (3.17)

Burada T sabit ve N sonsuza giderken tutarli bir “A” tahmini i¢in birim etkilerin
yok edilmesi yani modelin farkinin alinmasi gerekmektedir. Modelin birinci farki su

sekildedir;

Vit — Yit-1 = AWit-1 — Yie-2) + Wit — Vit-1) (3.18)

Birinci fark tahmincisinde birim etki modelden diismiis ancak y;,_; ile v;; iliski
oldugundan dolay1 sonuglar sapmalidir. Ayrica ve (v;; — v;—q) birim kokli MA(1)

stireci izlemektedir. t = 3 denklemi tekrar yazarsak,

Yiz — Yiz = Az — Yi1) + (Viz — viz) (3.19)

Bu durumda, v; otorokelasyonlu olmadigi siirece, (y;, —yi1) ile yiiksek
derecede iliskili ve (v;3 — v;5) ile iliskili olmayan y;; gecerli bir ara¢ degiskendir. t = 4

i¢cin denklem;

Yia — YVizs = A(Yiz — Yiz) + (Via — Vi3) (3.20)

Simdi ise (v;, — v;3) ile korelasyonlu olmayan hem y;; hem de y;,, (Vis — ¥i2)
icin ara¢ degisen olarak kullanilabilmektedir. Bdylece T periyodu icin ara¢ degiskenler
seti [Vi1, Viz) Viz» -» Vie—2] seklinde olur. Bu arag degiskenler seti matris notasyonu ile

sOyle gosterilir;

[[)’u] 0 0 0

o 0  [yiyl O 0

W = l 0 0 0 J (3.22)
0 0 0 [}’ip e 'yi,T—Z]
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Vektor formundaki farki alinmis denklemi yani denklem (3.18)’i W ile ¢arparsak
denklem (3.22) elde edilir.

W'dy = W'(Ay_)A+ W'Av (3.22)

Denklem (3.22) genellestirilmis en kiigiik kareler ile tahmin edilerek (GLS)
Arellano ve Bond (1991) fark GMM tutarli tahmin edicilerine ulasilir (Baltagi,
2021:190);

A = [(Ay_)'WW' (Iy @ OW) W' (Ay_1)] ~1 x [(Ay_1)' WW'(Iy ® G)W) W' (Ay)]
(3.23)

burada, (Iy ® G) hata terimlerinin varyans kovaryans matrisidir.

3.4.3. Model Secimi, Veri Seti ve Ampirik Bulgular

3.4.3.1. Model Secimi

Calismanin bu kisminda gelismekte olan ve gelismis iilke gruplarinda ekonomik
politikalar (para ve maliye) ile gelir dagilimi arasindaki iligkinin dinamik panel veri
yontemi ile incelenmesi amag¢lanmistir. Bu yontemin tercih edilme sebeplerinden biri ve
en onemlisi makroekonomik degiskenlerin birgogunun dinamik yapiya sahip olmasidir.
Makroekonomik degiskenlerin ¢ogu onemli derecede onceki donem davraniglarinin
etkisindedir ve bu degiskenler incelenirken de ge¢mis donem hareketleri dikkate
alinmalidir. Bu noktada dinamik panel veri yontemi bagimli degiskenin gecikmeli
degerini modele dahil ederek dinamik o6zelligi yansitmaktadir. Bu yontemin tercih
edilme sebeplerinden bir digeri analizde kullanilan veri setinde zaman boyutunun kisa,
kesit boyutunun ise daha biiyiik olmasidir. Bu durumda dinamik panel yontemleri daha
kullanigli olmaktadir. Ayrica dinamik panel ile tahmin edilen modelde bagimli
degiskenin gecikmeli degerinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi da modeli dinamik
olarak tanimlamanin dogrulugunu desteklemektedir. Dolayisiyla dinamik olmayan diger

modeller yanlis tantmlanmaktadir.

Dinamik panel veri yontemine karar verildikten sonra dinamik tahmincilerden
hangisinin tercih edilmesi gerektigi 6nemli bir olgudur. Bu noktada calismada Arrellano
ve Bond tahmincisi tercih edilmistir. Dinamik panel modellerinde Havuzlanmis EKK,
Balestra ve Nerlove (1966) iki asamali EKK tahmincisi, Rassal Etkiler, Sabit Etkiler ve

Anderson ve Hsiao tahmincisinin tercih edilmeme nedenleri ve Arrellano ve Bond
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tahmincisinin bu tahmincilerden {istiin yonleri 3.4.2. numarali baslik altinda ayrintili bir

sekilde tartigilmustir.

Bu baslik altinda anlatilanlart 6zetlemek gerekirse, Havuzlanmig EKK
tahmincisinde, modelde bagimsiz degisken olarak yer alan bagimli degiskenin
gecikmeli degeri ile birim etkileri icinde barindiran hata teriminin iliskili olmast HEKK
tahmincisinin 6nemli varsayimlarindan digsalligi ihlal etmekte bu da sonuglarin sapmali
ve tutarsiz olmasina yol agmaktadir. HEKK’deki igsellik sorunu nedeniyle olusan
sapmayl Onlemek i¢in gelistirilen Balestra ve Nerlove (1966) iki asamali EKK
tahmincisi, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini ara¢ degisken olarak kullanarak
icsellikten kaynakli sapmay1 azaltirken birim etkileri dikkate almamasi nedeniyle
sapmali sonuglar iiretmektedir. Dinamik rassal etkiler tahmincinde ise hata terimi
igerisinde yer alan birim etkinin, bagimsiz degiskenlerden biri olan y;_; ile
korelasyonlu olmasi sonuglarin tutarsiz olmasma yol agmaktadir. Sabit etki tahmini
zaman boyutunun kisa oldugu mikro panellerde tutarli degildir. Ancak T sonsuza
giderse sapmalar 0’a yaklagsmaktadir. Calismada T=12 oldugundan dolay1 sabit etkiler

yaklasimi da uygun goriilmemistir.

Standart tahmin yontemlerinin dinamik modellerin tahmininde olusturdugu
sapmalar1 gidermek igin Onerilen birinci fark yonteminde de Ay;_; ile Au;
korelasyonu igsellik sorununa yol acarak yine sapmali tahminler {iretmektedir. Bunun
tizerine hata terimi ile iligkili olan gecikmeli bagiml degisken yerine ara¢ degiskenlerin
kullanimin1 6neren Anderson ve Hsiao tahmincisinin ise modelde yer alan farkli alinmig
hata teriminin yarattig1 otokorelasyonu dikkate almamig olmasi etkin olmayan sonuglar
iretmeye neden olmustur. Calismada bu tahminciler tercih edilmemesine ragmen
karsilastirma yapmak amaci ile rapor edilmistir. Ancak asil dikkate alinacak ve
yorumlanacak sonuglar Arellano ve Bond (1991) fark GMM tahmincisinden

uretilenlerdir.

3.4.3.2. Veri Seti
Calismada ilk olusturulan veri setinde gelismekte olan iilke grubu ele alinirken,

ikinci de geligmis tilke grubu ele alinmistir. Bu {ilke gruplart belirlenirken IMF nin {ilke
siiflandirmasindan yararlanilmistir. Gelismekte olan iilke grubunda Arnavutluk,
Arjantin, Ermenistan, Banglades, Belarus, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Dominik

Cumhuriyeti, Filipinler, Gambiya, Gana, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Jamaika,
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Urdiin, Malezya, Mali, Meksika, Moldova, Polonya, Romanya, Rusya, Sirbistan ve
Tiirkiye olmak iizere 27 iilke yer almaktadir. Gelismis iilkeler grubu ise Almanya,
Avusturya, Belcika, Estonya, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Irlanda, Ispanya, Italya,
Kibris, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Malta, Portekiz, Slovakya, Slovenya,
Yunanistan, Avustralya, Kanada, Cekya, izlanda, Israil, Kore, Yeni Zelanda, Norveg,
Singapur, Isveg, Isvigre, Birlesik Krallik ve ABD olmak iizere toplamda 33 iilkeden

olusmaktadir. Verileri eksik olan iilkeler analiz dis1 birakilmastir.

Analiz baglangici 2008 kiiresel krizi ve etkisini devam ettirdigi 2009 yihi
sonrasinda yani 2010 yilinda baslamis olup verilerin son aciklanma tarihi olan 2021 yili
ile sonlandirilmistir. Gelir dagilimi esitsizliginin gdstergesi olan gini endeksi bagimli
degisken olarak secilmis ve para politikasini temsilen iilkelerin politika faiz oram?,
maliye politikasini temsilen vergilerin GSYIH igindeki payr ve iki politikanin birlikte
etkisini degerlendirmede ise politika faizi ve vergi gelir oranlarinin ¢arpimindan olusan
etkilesim terimi (interaction term) kullamilmistir. Ayrica literatiirdeki calismalardan
faydalanarak gelir dagilimini etkileyen faktorler kisi basma GSYIH biiyiime orani, disa
aciklik, niifus biiylime orani olarak belirlenmis ve bu faktorler kontrol degisken olarak
modellere eklenmistir. Asagidaki tabloda degiskenlerin isimleri, agiklamalar1 ve elde

edildikleri kaynaklar verilmistir.

%2 Geligmis iilkeler grubunda yer alan isve¢ ve isvigre iilkelerinin para politikas: faiz oranlari negatif
degerler igerdiginden dolay1 bu tilkelerin politika faizi yerine bu politikaya yakin hareketler seyreden borg
verme faiz orani (lending rate) kullanilmistir. Euro bolgesinin Central Bank tarafindan verilen politika
faiz oranlar1 “0” degerleri icerdiginden dolayr bu bdlgeyi iceren lilkeler i¢in uyumlastirilmig oranlar
(Harmonized Euro Area Rates) kullanilmistir.
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Tablo 3.1. Degiskenler, Tanim ve Kaynak

DEGISKEN | TANIM KAYNAK

GINi Gini Katsayisi Standartlastirilmis Diinya Gelir Esitsizligi
Veritabani (SWIID)

INT Politika Faizi Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Central Bank

FP Vergi gelirlerinin GSYIH igindeki OECD

GDP Kisi Bas1 GSYIH Biiyiime Oram WDI-World Bank

TRO Disa Agiklik WDI-World Bank

POP Niifus Artig Orani WDI-World Bank

iT Etkilesim Terimi (INT*FP) Tarafimizca Olusturulmustur

Degigkenlere ait veri setlerinin elde edildigi veri tabaninda bazi donemlere ait
eksik verileri tamamlamak i¢in interpolation (ara degerini bulma) yoOnteminden
yararlanilmistir. Bu yontemde x'e karsilik gelen y degeri, yo Ve yi'in gozlendigi yerde xo
< X ve X; > x olacak sekilde en yakin (xo; Yo) Ve (X1; Y1) noktalar1 tespit edilir ve

denklem (3.24)’den yola ¢ikilarak hesaplanir;

y_J’o=3’1_3’o

24
X — X X1 — Xg (3 )
1Yo .
YYo= (x — xo)
_ Y17 Yo .
Y T xy (x — x0) + Yo

Ancak (Xo; Yo) Ve (X1; y1) X' in her iki tarafinda yer almiyorsa, bu kez x' in ayni
tarafindaki en yakin iki nokta belirlenerek formiil uygulanmaktadir. Eger Xxo i¢in ayni
degere sahip birden fazla gézlem varsa, bu kez de yo, bu gozlemlere karsilik gelen y
degerlerinin ortalamasi olarak alinmakta ve (x1; Y1) aynm sekilde formiile edilmektedir

(Meijering, 2002).

3.4.3.3. Yatay Kesit Bagimhhg
Panel veri analizlerinde temel varsayimlardan biri kalintilarin kesitlere gore

bagimsiz olmasidir. Ancak yapilan bircok analizde yatay kesit birimler boyunca
kalintilarin eszamanli korelasyona sahip olmasi durumu ile karsilagilmakta ve bu ise
korelasyon matrisinin birim matris olmasina engel olmaktadir. Dolayisiyla modelde
kesitler aras1 korelasyonun varliginin sinanmasi 6nem teskil etmektedir (Tatoglu, 2021;

257).
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Literatiirde yatay kesit bagimhiliginin varligini  sinayan ¢esitli testler
bulunmaktadir. En eski testlerden biri Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen
Lagrange Carpan1 (CDy ) testidir. Sifir hipotezi yatay kesit bagimliligi olmadigini ifade
eden bu test N’nin kiigiik ve T’nin yeterince biiyilk oldugu durumlarda giivenilir
sonuclar verdiginden dolay1r bu calismada tercih edilmemistir. Benzer sekilde CDy
testinin Ol¢eklendirilmis versiyonu N’nin biiyiik ve T’nin kii¢lik oldugu veri setlerinden
elde edilen sonuglarda ciddi bozulmalar meydana getirdiginden dolay1 tercih
edilmemistir. Calismada Pesaran (2004)’1n Breusch ve Pagan'in LM testinin eksikligini
kabul ederek gelistirdigi CD testinden yararlanilmistir. Pesaran(2004)’in N>T oldugu
durumlarda onerdigi bu test Breusch ve Pagan (1980) Lagrange Carpan testinin bir
uzantis1 olup, kesit kalintilar1 arasindaki korelasyon katsayilarinin ortalamasina

dayanmaktadir ve CD test istatistigi (Pesaran, 2004);

2T
N(N-1)

CD= [ZM S 1 (i) (3.25)

seklindedir. burada p;; terimi kalintilar (i. ve j.) arasindaki korelasyon

katsayisidir ve denklem (3.26) yardimu ile hesaplanir;

T
Yi=1 €it€jt

- (3.26)

pij = Pji = " 1
(021 eizt)i(zgn ejzt)z

CD test istatistigi icin hipotezler su sekildedir;
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimliligr vardir.

Tablo 3.2° de iilke gruplarina ve degiskenlere ait yatay kesit bagimlilik test
sonuglar1 yer almaktadir. Tabloya bakildiginda hem gelismekte olan hem de gelismis
ilke grubunun ele alindigi modellerde Hp hipotezi tiim anlamlilik diizeylerinde
reddedilememektedir. Yani modellerde yatay kesit bagimhiligi olmadigma karar
verilmektedir. Modeldeki degiskenlere tek tek bakildiginda gelismekte olan iilke
grubunda yer alan FP hari¢ diger tiim degiskenlerde Ho hipotezi reddedilmektedir. Yani
paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olduguna karar verilmektedir.

Gelismis iilke grubunda ise GINI degiskeni hari¢ diger tiim degiskenlerde Hy hipotezi
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reddedilmekte ve paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimligi oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Tablo 3.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Pesaran CD
Ulke Grubu Istatistik Prob.
Gelismekte Olan -1.567 0.117
Geligmis 20569 0.354
Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis Ulkeler
Degiskenler [statistik Prob. Istatistik Prob.
Gini 9.511932 0.0000 0.542340 0.5876
INT 16.07373 0.0000 45.19857 0.0000
FP 1.151106 0.2497 14.27930 0.0000
iT 15.06745 0.0000 40.87504 0.0000
GDP 33.71692 0.0000 50.41496 0.0000
POP 29.71806 0.0000 8.055086 0.0000
TRO 8.193388 0.0000 15.90044 0.0000
Yokluk Hipotezi (H): Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

3.4.3.4. Birim Kok Testi
Yatay kesit bagimliligi oldugu durumda degiskenlerde birim kok varliginin

sinanmast i¢in yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan birim kok testlerine ihtiya¢ vardir.
Literatiirde kesit birimleri arasinda korelasyon olmadigi durumda kullanilan testler
birinci nesil, birimler arasi korelasyon oldugu durumda kullanilan testler ise ikinci nesil
olarak adlandirilmaktadir. Calismada gelismekte olan iilkeler i¢in ele alinan
degiskenlerden FP, gelismis iilke grubundan ise GINI degiskeninde yatay kesit
bagimliligi olmadigr dolayisiyla bu degiskenlere birinci nesil birim kok testi
uygulanmas1 gerektigi, iki iilke grubundan da geriye kalan tiim degiskenlerde yatay
kesit bagimlilig1 oldugu ve bu degiskenlere de ikinci nesil birim kok testi uygulanmasi
gerektigi tespit edilmistir. Fakat ¢calismada iki tilke grubunda yer alan tiim degiskenlere
hem birinci nesil birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002), hem de ikinci nesil

birim kok testlerinden Pesaran (2007)’1n CIPS testi uygulanmustir.

Levin, Lin ve Chu (2002), her bir zaman serisinin duragan oldugu alternatif
hipotezine karsi her bir zaman serisinin bir birim kok igerdigi bos hipotezini test etmek
icin havuzlanmig yatay kesit zaman serisi verilerini kullanan bir prosediir gelistirmistir.

LLC testinin hipotezi soyledir (Baltagi,2021):
Ho: p # 0 (Her iilke zaman serisi birim kok icermektedir)

Hi: p = 0 (Her lilke zaman serisi duragandir)
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LLC test denklemi su sekildedir;
m=1,2,3 (3.27)

Ayir = pYir-1 + Zi)l:l 0iL4Yit-1 + amidm; + €i¢

ise

burada A4y;; ilk farklari, d,,; deterministik degisenler vektori, a,,; m=1,2,3 (dy
={@}; dyr = {1} ve d3; = {1, t}) modeli i¢in karsilik gelen katsay1 vektorii ve p; birimler
hata terimi

degisebilen gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. &;;

arast
otokorelasyonsuz ARMA siireci izlemektedir.
Ilk olarak test igin olusturulan modelden iki ayr1 regresyon olusturulur ve

kalintilar elde edilir.
pi
& = Ayi — Z 0iAYie—1, — dmidme (3.28)
L=1
pi
Uig—1 = Yit—1 — Z 0i4Yie—1, — Qi (3.29)
L=1

Kesitlerdeki birimlerden kaynaklanan heterojenligi kontrol edebilmek icin bu

kalintilar temel modelin standart hatasina boliinerek normallestirilir. &; standart hatalar
Vie-1/ . geklinde hesaplanir.
O¢i

A

, ~ _ & ~
olmak iizere &;, = 't/ é,; Ve Vie-1
Testin diger adiminda uzun donem standart sapma orani1 tahmin edilerek uzun

donem ve kisa donem standart sapmalar birbirine oranlanir. Bdylece her 1 birimi i¢in

standart sapma elde edilir.
~2
(3.30)

Esitlikten elde edilen standart sapmanin basit ortalamasi ile ortalama standart
sapma (Sy) elde edilir ve bu deger t istatistiginin diizeltilmesinde kullanilmaktadir.
(3.31)

parametresinin duragan olup olmadigini test etmek i¢in;
(3.32)

(19 2
p
€it = PVit-1 T Eir
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modeli tahmin edilir ve p = 0 altinda LLC panel birim kok t istatistigi hesaplanir. Bu t
istatistigi t, = p/std(p), dix ={@} oldugu durumda normal dagilima sahipken, da =
{1} ve d3: = {1, t} modelleri igin diizeltilmis t, istatistigini hesaplanmaktadir.

. - NT3y65*std(P)ps

t,” = 4 (3.33)

Omf

t," asimptotik olarak N(0, 1) normal dagildigin1 gostermektedir. Formiilde yer alan 7
diizeltilmis ortalama ve o, 7 diizeltilmig standart sapmayi temsil etmektedir. Bu
parametrelerin degerleri ise LLC(2002) makalesinde tablo 2’de yer almaktadir. Elde
edilen test istatistigi LLC(2002) tablo degerleri ile karsilagtirildiginda ve Ho hipotezi

reddedilir ise paneldeki serilerin duragan oldugu kararma varilir (Baltagi, 2005:240-

241&Giiris, 2018:271-274).

Tablo 3.3’ de LLC birim kok test sonuglart yer almaktadir. LLC test sonucunda
gelismekte olan iilke grubundaki GINI, INT, IT, GDP ve TRO degiskenlerinin %1, FP
ve POP degiskenlerinin ise %5 Onem diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir.
Gelismis iilke grubundaki degiskenlerden ise FP %10, GDP %35 ve GINI, INT, IT, POP

degiskenlerinin %1 6nem diizeyinde duraga oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.3. LLC Birim Kok Test Sonuglari

Gelismekte Olan Ulke Grubu Gelismis Ulke Grubu
Degiskenler tist. Prob. tist. Prob.
GiNi -9.14775 0.0000*** -3.15064 0.0008***
INT -5.60172 0.0000*** -15.7974 0.0000***
FP -1.79233 0.0365** -1.56494 0.0588*
iT -5.03902 0.0000*** -15.4546 0.0000***
GDP -11.4896 0.0000*** -1.86892 0.0308**
POP -1.90074 0.0287** -7.42328 0.0000%***
TRO -4.82573 0.0000*** -3.32784 0.0004***

Pesaran (2007) yatay kesit bagimlilig1 problemiyle basa ¢ikmak i¢in standart
Dickey-Fuller veya ADF regresyonlarmni gecikmeli seviyelerin kesit ortalamalari ve
bireysel serilerin birinci farklar1 ile arttirmaya dayanan, kesitsel olarak artirilmig
Dickey-Fuller olarak adlandirilan CADF testini Onermistir. Yani standart panel birim
kok testleri artik bireysel kesitsel olarak artirilmis ADF istatistiklerinin  basit
ortalamalarina dayanmaktadir (Peseran, 2007;266).

Basit CADF regresyonu su sekildedir (Baltagi; 2005;249-250);
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Ayie = p6;+ Aiyit—1 +dye_q1 + d14Y:+e;; (3.34)

denklemde yer alan §; tiim N gozlemin t zamandaki ortalamasidir. Yani Ay=
%Z?Ll Ay; . seklinde hesaplanmaktadir. Burada gecikmeli yatay kesit ortalamasi ve

birinci farkin varligi yatay kesit bagimliligin1 aciklamaktadir. Eger kalintilar
korelasyonlu ise regresyon genisletilmeli, fakat hem y;; hem de yi'nin gecikmeli birinci

farklar1 eklenmelidir. Bu durumda model (3.35) denklemine doniismektedir;

p p
Ay = p&;+ AiYit-1 +dye—q1 + Z djy1 4y, + Z cklyit—k + & (3.35)
j=0 k=1

CIPS istatistigini elde etmek i¢in, panelde yer alan her birim i i¢in CADF
regresyonunun hesaplanmasinin ardindan gecikmeli degerdeki (CADF;) t istatistiginin
ortalamasi alinmaktadir. Diger bir degisle bireysel enine kesit olarak artirilmis Dickey-

Fuller istatistiklerinin (CADF;) ortalamasi1 CIPS test istatistigini vermektedir.
1 N
CIPS = —Z CADF, (3.36)
N £y

Monte Carlo Simiilasyonlari, kesitsel olarak artirilmis panel birim kok testlerinin
N ve T degerlerinin kiiciik oldugu durumlarda bile yeterli boyut ve giice (size and

power) sahip oldugunu gostermistir. CIPS testinin hipotezleri ise su sekildedir;
Ho: Biitiin Ulkeler I¢in Seri Birim Kok Icermektedir
H,: Baz1 Ulkeler I¢in Seri Duragandir.

CIPS istatistigi normal dagilim 6zelligi gostermediginden dolay: farkli N ve T
degerleri i¢in kritik degerler Monte Carlo simiilasyonlar ile elde edilmis ve bu degerler

Pesaran (2007: 279-281)’de verilmistir.

Tablo 3.4’ deki CIPS testi sonuglarina gore gelismekte olan tilke grubundaki tiim
degiskenlerin %1 Onem diizeyinde duragan oldugu, gelismis {tilke grubundaki
degiskenlerden ise POP’ un %5 diger tiim degiskenlerin %1 6nem diizeyinde duragan

oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 3.4. CIPS Birim Kok Testi Sonuglari

Gelismekte Olan Ulke Grubu Gelismis Ulke Grubu

Degiskenler tist. Kritik Degerler tist. Kritik Degerler
GINi -6.78903*** Level CIPS | -6.53807*** Level | CIPS
INT -3.63212*** -3.71844***

FP -2.79804*** %1 -2.51 | -5.75376*** %1 -2.47
iT -2.54408*** -2.91012***

GDP -4.51960*** %5 -2.26 | -2.58565*** %5 -2.23
POP -3.89180*** -2.43175** %10 | -2.11
TRO -13.65934*** %10 -2.13 | -6.55939***

3.4.3.5. Dinamik Panel Veril Analiz Sonuglar:

Ekonomik politikalarin (para ve maliye) gelir dagilimina etkisinin analiz edildigi
bu calismada Arellano-Bond fark GMM tahmincisinden yararlanilmis ve gelismekte
olan iilke grubuna ait sonuglar tablo 3.5’ de verilmistir.”> Modelin diagnostik testlerine
bakildiginda, Wald Chi? testi modelde yer alan aciklayici degiskenlerin bir biitiin olarak
anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerli
olup olmadig: diger bir degisle ara¢ degiskenler ile hata terimleri arasinda korelasyon
olup olmadigt Arellano-Bond (1991) tarafindan Onerilen Sargan testi ile
belirlenmektedir. Sargan testi sonucunda asir1 tanmimlama kisitlamalarinin  gecerli
oldugunu ifade eden Hp hipotezi reddedilememis yani kullanilan ara¢ degiskenlerin
gecerli oldugu tespit edilmistir. Son olarak modelde otokorelasyon probleminin var
olup olmadigr Arellano-Bond (1991) tarafindan Onerilen otokorelasyon testi ile
stnanmistir. GMM  tahmincisinin tutarlilifi acisindan 6nem arz eden bu testin Hy
hipotezi “ikinci dereceden otokorelasyon yoktur” yani E = [Avitﬂvi,t_z] seklinde olup,
AR(2) test sonucunda Hg hipotezinin reddedilmedigi goriilmektedir. Yani modelde
ikinci dereceden otokorelasyon sorunu yoktur. Kisaca yapilan {i¢ diagnostik test
sonuglar1 Arellano-Bond Fark GMM’ nin varsayimlarinda bir ihlal olmadigini

gostermistir.

Arellano-Bond tahmincisinin tutarlilig test edildikten sonra, regresyondan elde
edilen sonuglara bakildiginda; GINI’nin gecikmeli degeri %1, politika faizi (INT), vergi
gelirleri (FP) ve etkilesim terimi (IT) %10, kontrol degiskenlerden ise disa aciklik
(TRO) %5 onem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. INT’de meydana gelen

> Arellano- Bond fark GMM tahmini icin Roodman (2006)'1n énermis oldugu “xtabond2” komutundan
yararlanilmig ve stata paket programi kullaniimigstir.
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%1°lik bir artis GINI katsayisin1 %0.01 artirirken, FP’de meydana gelen %1°lik bir artis
GINI katsayisint %0.03 oraninda azaltmaktadir. Her iki politikanin birlikte etkisini
gosteren IT terimindeki %1°lik bir artis ise GINI’yi %0.001 oraninda azaltmaktadir.
Yani daraltict para politikast gelir dagilimi iizerinde bozucu etkiye sahipken,
genislemeci para politikast gelir dagilimi iizerinde iyilestici etkiye sahiptir. Daraltici
maliye politikasinin gelir dagilimi iizerinde etkisi iyilestirici yonde iken genislemeci
maliye politikasinin etkisi ise bozucu yondedir. Etki oranlarina bakildiginda ise daraltici
maliye politikasinin gelir dagilimini iyilestirici etkisinin daraltict para politikasinin
bozucu etkisinden daha biiyiik oldugu yéniindedir. Iki politikanin birlikte etkisi (IT) ise
gelir dagiliminda esitsizligi azaltmaktadir. Ozetle bu tablodan c¢ikarilacak sonug,
gelismekte olan iilke grubunda para ve maliye politikasinin birlikte gelir dagilimina

etkisi iyilestirici yonde oldugudur.

Tablo 3.5. Gelismekte Olan Ulkeler Dinamik Panel Analiz Sonuglar1

Gelismekte Olan Ulke Grubu Orneklem Dénemi (2010-2021)

Bagimsiz Havuzlanm | Iki Rassal Sabit Anderson Arellano-
Degiskenler/ s EKK Asamali Etkiler Etkiler ve Hsiao Bond
Tahmin EKK GMM
Yontemleri (2SLS)
GINI; 0.9918*** 0.9860*** | 0.9744*** | 0.8586*** | 0.6111*** 0.9510%***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
INT; 0.0097 0.0111 0.0112 0.0074 0.0120 0.0155*
(0.344) (0.275) (0.349) (0.559) (0.366) (0.078)
FP; 0.0107 0.0158** 0.0112 -0.0182 0.0021 -0.0378*
(0.162) (0.042) (0.288) (0.298) (0.914) (0.070)
IT;; -0.0006 -0.0008 -0.0006 -0.0002 -0.0007 -0.0012*
(0.372) (0.273) (0.466) (0.822) (0.399) (0.076)
GDP;, -0.0070 -0.0076 -0.0069 -0.0065 -0.0021 -0.0165
(0.243) (0.218) (0.241) (0.278) (0.565) (0.104)
POP;, 0.0071 0.0145 0.0039 -0.0369 0.0245 -0.3485
(0.760) (0.556) (0.911) (0.488) (0.830) (0.232)
TRO; 0.0002 -0.0006 -0.0017 0.0009 0.0012 0.0234**
(0.765) (0.495) (0.263) (0.749) (0.671) (0.031)
Sargan Testi (0.134)
AR(1) Testi (0.072)
AR(2) Testi (0.268)
Gozlem Sayis1 | 297 270 297 297 243 270
Ulke Sayist 27 27 27 27 27 27
R?/ Wald ist. 0.99 0.99 0.99 0.99 0.98 Wald Chi?/
258.73
(0.000)

Parantez () i¢indeki rakamlar Prob. degerlerini ifade etmektedir.
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Tabloda yer alan Havuzlanmis EKK, ki asamali EKK, Rassal etkiler, Sabit
etkiler ve Anderson-Hsiao tahmincilerinden elde edilen sonuglara bakildiginda tim
tahmin yontemlerinde otoregresif katsaymin yani GINI;y; teriminin anlamli oldugu
diger tiim degiskenlerin ise (FP hari¢) anlamsiz oldugu goriilmektedir. Ancak tiim bu
tahmincilerden elde edilen sonuglarin giivenilir olmadigi bu nedenle de dikkate
alinmayacaglr daha Onceki boliimlerde tartisilmistir. Bu tahmincilerin raporlanma
sebeplerinden biri karsilastirma yapma imkani1 bulmak iken bir digeri ise havuzlanmis
EKK ile sabit etkiler tahmincilerinin otoregresif katsayi1 i¢in alt ve {ist sinir ¢iziyor
olmasidir. Bu iki tahmincinin zit yonlerde sapmali olma olasiliginin yiiksek olmasi
tutarli bir tahminci elde etmek i¢cin 6nemdir. Tutarl1 bir tahmincinin otoregresif katsayisi
Havuzlanmig EKK ve Sabit Etki tahmininin arasinda yer alacagi, yani HEKK
tahmincisinden daha yiiksek ve sabit etki tahmincisinden de daha diisiik olmayacag:
beklenir (Bond, 2002). Tabloda Arellano-Bond tahmincisinden elde edilen otoregresif
katsayinin 0.95 oldugu ve bu degerin Havuzlanmis EKK (0.99) ile sabit etkiler (0.85)
tahmincilerinin otoregresif katsayr degerlerinin arasinda kaldigr goriilmektedir.

Dolayistyla Arellano-Bond tahmincisinin bu agidan da tutarli oldugu sdylenebilir.

Gelismis iilkeler grubundan elde edilen sonuglar tablo 3.6” da yer almaktadir. ilk
olarak modelin diagnostik testlerine bakildiginda Sargan testi sonucunda Hy hipotezi
reddedilememis, kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerli oldugu goriilmiistiir. AR(2) test
sonucunda Hp hipotezinin reddedilmedigi, modelde ikinci dereceden otokorelasyon
sorunu olmadig tespit edilmistir. Wald Chi? testi sonucunda ise Ho hipotezi reddedilmis
yani modelde yer alan aciklayict degiskenlerin biitlin olarak anlamli oldugu
gorilmistiir. Dolayisiyla Arellano-Bond Fark GMM’ nin varsayimlarinda bir ihlal

olmadig1 goriilmiistiir.

Arellano ve Bond tahmincisinin sonuglarina bakildiginda yalnizca otoregresif
katsaymin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu ve diger tiim degiskenlerin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Otoregresif katsayr yani GINI;y; terimi 0.96
olup, ist (0.99) ve alt (0.90) kritik degerler arasinda kalmaktadir. Yani tahminci bu
yoniiyle de tutarhdir.
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Tablo 3.6. Gelismis Ulkeler Dinamik Panel Analiz Sonuglar

Gelismis Ulke Grubu Orneklem Dénemi (2010-2021)
Bagimsiz Havuzlanmis | iki Rassal Sabit Anderson | Arellano-
Degiskenler | EKK Asamal Etkiler Etkiler ve Hsiao Bond GMM
[Tahmin EKK
Yontemleri (2SLS)
GINI; ., 0.9994*** 0.9954*** | 0.9932*** | 0.9050*** | 0.8156*** | 0.9674***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
INT;; 0.0946* 0.1242** 0.0467 0.0133 0.0889 0.1042
(0.052) (0.013) (0.355) (0.804) (0.266) (0.250)
FPi¢ 0.0044 0.0061 -0.0015 -0.0186* 0.0012 0.0055
(0.238) (0.100) (0.766) (0.089) (0.947) (0.752)
IT;; -0.0027 -0.0040* -0.00003 0.0020 -0.0006 -0.0016
(0.189) (0.060) (0.986) (0.376) (0.863) (0.669)
GDP; -0.0063 -0.0050 -0.0056 -0.0049 -0.0023 -0.0062
(0.160) (0.262) (0.185) (0.263) (0.496) (0.451)
POP; -0.0219 -0.0223 -0.0285 -0.0283 -0.0799* -0.1282
(0.219) (0.228) (0.208) (0.309) (0.054) (0.335)
TRO;; 0.0002 0.0002 0.0001 -0.0008 -0.0003 0.0059
(0.202) (0.219) (0.624) (0.564) (0.885) (0.562)
Sargan (0.635)
Testi
AR(1) Testi (0.061)
AR(2) Testi (0.528)
Gozlem 352 320 352 352 288 320
Sayis1
Ulke Sayis1 | 32 32 32 32 32 32
R’ 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 Wald Chi?/
99.07
(0.000)
Parantez () i¢indeki rakamlar Prob. degerlerini ifade etmektedir.

Gelismis iilke grubunun incelendigi bu model sonucunda para ve maliye
politikasinin birlikte gelir dagilimina etkisinin anlamli olmadigi goriilmiistiir. Para
politikasi ile maliye politikasinin birlikte etkisini dlgen etkilesim terimi (it) modelden
cikarilarak model yeniden tahmin edilmistir. Yani politikalarin birlikte gelir dagilimina
etkisi anlamli olmadigindan dolay1 politikalar ayristirilarak tekrar analiz edilmis ve
analiz sonuglar tablo 3.7° de verilmistir. Tablodan modelin Wald Chi?, Sargan, AR(2)
sonuglarinda herhangi bir problem olmadigi yani varsayimlarin ihlal edilmedigi

gorilmiistiir.

Arellano-Bond tahmincisinden elde edilen sonuglara bakildiginda; GINI’nin
gecikmeli degeri %1, politika faizi (INT) nin ise %10 6nem diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. INT’de meydana gelen %1 °lik bir artis GINI katsayisin1 %0.07 oraninda
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arttirmaktadir. Yani gelismis iilke grubunda daraltici para politikas1 gelir dagilimi
tizerinde bozucu etkiye sahipken genislemeci para politikasinin gelir dagilimi tizrindeki
etkisi iyilestirici yondedir. Maliye politikast ise gelir dagilimi iizerinde istatistiksel

olarak anlamli bir etki yaratmamaktadir.

Tablo 3.7. Gelismis Ulkeler Dinamik Panel Analiz Sonuclar1 2

Gelismis Ulke Grubu Orneklem Dénemi (2010-2021)

Bagimsiz Havuzlanmu | Tki Rassal Sabit Anderson | Arellano-

Degiskenler | s EKK Asamali Etkiler Etkiler ve Hsiao Bond GMM

[Tahmin EKK

Yontemleri (2SLS)

GINI; ., 0.9993*** 0.9954*** | 0.9923*** 0.9049*** 0.8159*** | 0.9387***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

INT; 0.0333** 0.0340** 0.0465*** 0.0591*** 0.0762** 0.0701*
(0.015) (0.020) (0.001) (0.000) (0.017) (0.054)

FP; 0.0007 0.0010 -0.0019 -0.0140 -0.0014 -0.0007
(0.763) (0.693) (0.649) (0.145) (0.896) (0.922)

GDP;; -0.0066 -0.0057 -0.0056 -0.0048 -0.0023 -0.0055
(0.136) (0.209) (0.187) (0.296) (0.497) (0.504)

POP;, -0.0225 -0.0232 -0.0288 -0.02998 -0.0788 -0.1044
(0.208) (0.210) (0.209) (0.280) (0.054)* (0.376)

TRO;; 0.0002 0.0002 0.0001 -0.0007 -0.0003 0.0057
(0.204) (0.215) (0.670) (0.585) (0.888) (0.564)

Sargan (0.601)

Testi

AR(1) Testi (0.053)

AR(2) Testi (0.530)

Gozlem 352 320 352 352 288 320

Sayisi

Ulke Sayis1 | 32 32 32 32 32 32

R’ 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 Wald Chi?/

92.23
(0.000)

Gelismekte olan ve gelismis tlkelerin ele alindigi iki model sonucu birbiri ile
kiyaslandiginda ilk bulgu, her iki iilke grubunda da para politikasindaki artigin yani
daraltici para politikasinin gelir dagilimi iizerinde bozucu, genislemeci para
politikasinin ise gelir dagilimi iizerinde iyilestirici etkiye sahip yoniindedir. Bir diger
bulgu daraltict maliye politikasinin gelismekte olan iilkelerde gelir dagilimi tizerinde
iyilestirici, genislemeci maliye politikasinin ise bozucu etkiye sahip oldugu, gelismis
ilkelerde ise maliye politikasinin gelir dagilimi iizerinde higbir etkiye sahip olmadigi
seklindedir. En 6nemli ve literatiirden asil olarak farklilasan bulgu ise gelismekte olan
iilkelerde iki politika etkilesiminin gelir dagilimina etkisinin anlamli oldugu, gelismis

tilkelerde ise politikalarimin birlikte etkisini anlamli olmadig1 yoniindedir.
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3.5. Analiz Bulgular1 ve Degerlendirme

Son donemlerde para politikasi ile maliye politikasi arasindaki iliskinin siklikla
tartisildigr literatiire ithafen bu calismada para politikasi ve maliye politikasi
etkilesiminin gelir dagilim1 iizerindeki etkisi gelismekte olan ve gelismis iilke gruplar
igin 2010-2021 arasi dénem baz alinip, Arellano-Bond Fark GMM tahmincisinden

yararlanilarak analiz edilmistir.

Gelismekte olan iilke grubunun ele alindigi modelin bulgularindan ilki para
politikas1 faiz oraninda meydana genel %]1°lik bir artigin gini katsayisin1 0.01 oraninda
arttirdigi, maliye politkasinda meydana gelen %1°lik bir artig gini katsayisini -0.03
oraninda azalttig1 yoniindedir. Yani gelismekte olan iilkelerde daraltici para politikasi
gelir dagiliminda esitsizligi arttirken, daraltici maliye politikas1 gelir dagiliminda
esitsizligi azaltmaktadir. Bu dogrultuda genislemeci para politikasinin gelir dagiliminda
esitsizligi azalttii, genislemeci maliye politikasinin ise gelir dagiliminda esitsizligi
arttirdig1 sdylenebilir. Modelin bulgularindan ikincisi ise iki politika etkilesiminin gelir
dagilim tlizerinde ¢ok diisiik ancak negatif ve istatistiksel olarak anlamli etki yarattigi
seklindedir. Burada, daraltici maliye politikasinin gelir dagilimi tizerinde iyilestirici
etkisinin daraltic1 para politikasinin bozucu etkisinden daha biiyiik olmasi iki politikanin
birlikte etkisinin gelir dagiliminda esitsizligi azaltict yonde etki etmesine neden

olmustur.

Geligmis tilke grubu icin yapilan analiz sonucunda iki politikanin birlikte gelir
dagilimi iizerinde etkisi olmadigi gorillmiistiir. Politikalarin ayr1 ayr1 etkilerine
bakildiginda ise gelismekte olan iilkelerle benzer sekilde daraltici para politikasinin
gelir dagiliminda esitsizligi artirdig: tespit edilmistir. Yani para politikasi faiz oraninda
meydana gelen %]1°lik bir artis gini katsayisin1 0.07 oraninda artirmaktadir. Diger
yandan daraltict maliye politikasinin gelir dagilimi iizerinde yarattigi negatif yani

tyilestirici etkinin ise istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Hem gelismekte olan hem de gelismis iilke grubunda para politikasinin gelir
dagilimimi bozucu etkisi literatiirden Furceri vd. (2018), Mumtaz ve Theophilopoulo
(2017), Coibion vd. (2017) tarafindan yapilan calisma sonuclar1 ile benzerlik
gosterirken Kronick ve Villarreal (2020) tarafindan yapilan calisma bulgular ile
celismektedir. Maliye politikas1 araglarindan vergi gelirlerinde meydana gelen artigin

yani daraltict para politikasinin gelir dagilimi {izerinde yarattig1 iyilestirici etki ise
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literatiirden Paulus vd. (2009), Martinez Vazquez vd. (2012), Balseven ve Tugcu
(2017)’nun sonuglart ile benzerlik gosterirken Engel vd.(1999), Bargain vd. (2013) ve

Kanca ve Bayrak (2019)’1n ¢alisma sonuglari ile ¢elismektedir.

Diger yandan gelismekte olan iilke gruplarinda iki politika etkilesiminin gelir
dagilimim 1iyilestirdigi yonde sonug elde edilirken gelismis {ilkelerde politikalarin
birlikte etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Bu sonug gelismekte olan iilkelerde hiikimet
ile merkez bankasinin etkilesim iginde oldugu yani birbirinden bagimsiz olmadigini,
gelismis tlilkelerde ise tersine merkez bankasinin ve hiikiimetin birbirinden bagimsiz
hareket ettigi seklinde yorumlamabilir.24 Bu boliimle ilgili politika Onerileri sonuca

kisminda yer almaktadir.

Bu c¢alismada gelir dagiliminda esitsizlik kavrami iilkelerin gini endeksleri
kullanilarak bir biitiin olarak incelenmistir. Dolayisiyla gelir dagilimi fonksiyonel,
bolgesel, sektorel vb. gruplara gore incelenmemistir. Sonraki ¢aligmalarda bu ayrima
gidilerek, para ve maliye politikasi etkilesiminin fonksiyonel, bolgesel, sektorel gelir

dagilimina etkisi incelenebilir.

2 Literatirde iki politika etkilesiminin gelir dagilimma etkisini konu alan herhangi bir ¢alismaya
rastlanmadigindan dolay1 kargilagtirma yapilamamustir.
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SONUC

Para politikas1 etkileri {izerine ii¢ deneme ¢alismasindan olusan bu tez,
makroekonomik faktorleri ve dolayisiyla ekonomiyi etkilemede 6nemli rolii olan para
politikasinin, etkinligini arttirmak i¢in dikkate alinmasi gereken faktorleri ortaya koyma

amaciyla hazirlanmistir.

Calismanin ilk kisminda yani birinci boliimiinde para politikasinin reel
sektorlerden sanayi, hizmet ve insaat tizerindeki etkileri 2011: 01-2019: 12 dénemi baz
alinarak arastirillmistir. Bu arastirmada ilk olarak iktisadi okullarin farkli goriisleri
dogrultusunda Tiirkiye’de para politikasinin hangi akarim mekanizmasi kanali ile reel
sektorler lizerinde etkili oldugu, etkinin yoni ve boyutu parasal aktarim mekanizmasi
kanallarindan faiz, doviz kuru, kredi ve beklenti kanali ele alinarak incelenmistir. Faiz
kanalin1 temsilen agirlikli ortalama fonlama maliyeti, doviz kurunu temsilen reel efektif
doviz kuru, kredi hacmini temsilen reel 6zel sektor kredi hacmi ve beklenti kanalini
temsilen tiiketici giiven endeksi, sektorel etkileri gérmede ise sektorel ciro endeksleri

kullanilmis ve literatiirii takiben VAR yonteminden yararlanilmistir.

Etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasit sonuglarindan elde edilen
bulgulardan ilki sanayi sektoriiniin tiim parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan
etkilendigi, faiz, kredi hacmi, déviz kuru ve beklenti kanalinda pozitif bir sok meydana
geldiginde sanayi sektoriiniin bundan olumlu etkilendigi yani cirosunun arttig1
yoniindedir. Hizmet sektoriiniin yalnizca kredi ve doviz kuru kanalindan etkilendigi ve
bu etkinin pozitif yonde oldugu, ingaat sektoriinde ise doviz kuru ve beklenti kanalinin
etkili oldugu ancak bu etkilerden beklenti kanalinin yoniiniin pozitif iken, déviz kuru
kanalinin etkisinin negatif oldugu goriilmiistiir. Yani beklentilerde olumlu bir gelisme
ingaat sektorii cirosunu arttirirken, doviz kurundaki bir yiikselis insaat cirosunu
azaltmaktadir. Kisaca ¢aligmanin ilk analizinden elde edilen bulgu, d6viz kuru kanalinin
tim sektorlerde tek etkili ve en etkili kanal oldugu, bu kanalin sanayi ve hizmet
sektoriinii pozitif etkilerken ingaat sektoriinii negatif etkiledigi seklindedir. Calismanin
devaminda modellerin giiclinii (robust) test etmek amaciyla sadece faiz kanali farkh
degiskenler eklenerek tekrar analiz edilmis ve modeldeki kontrol degiskenler farklilagsa
da sonuglarin degismedigi yani ilk ele alinan model sonuglarinin robust oldugu tespit

edilmistir.
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Bu calismanin bulgular1 para politikas1 kanallarinin Tiirkiye ekonomisinin en
Oonemli Ui¢ sektorli olan sanayi, hizmet ve insaat sektOriine aktariminda farkliligin
oldugunu saptayarak, Tiirkiye ekonomisinde para politikasi araglar1 kullanilirken, hangi
kanalin hangi sektorleri etkileyip etkilemeyecegi gibi 6nemli sorulara, en azindan kismi
olarak cevaplar sunmustur. Eger TCMB sanayi sektoriiniin gelisimi yoniinde adimlar
atmak istiyor ise bu sektorde tiim kanallar etkili olsa da en etkili kanallarin kredi ve
doviz kuru olmasi nedeniyle bu kanallarin sektoriin gelisimine yonelik vurgulanmasi
gereklidir. Ornegin finansal gelismisligin 6lgiitlerinden olan kredi hacminin makul
diizeyde arttirilmasi veya finansal piyasalarda kullanilan araglarin gesitlendirilmesi ve
yaygin kullaniminin saglanmasi kisaca iilkedeki finansal sektoriin genislemesine katki
saglanmasi sanayi sektoriiniin etkinligin artmasina katki saglayacaktir. Bununla birlikte
politika faizi ile bankalarin agtig1 kredilere uygulanan faiz arasindaki farkin daha fazla
acilmamasina (sprit) yonelik adimlar atilmasi yine kredilere ulasilabilirligi artirarak
sektore katki saglayacaktir. Benzer sekilde doviz kurunu artiran (TL’nin deger
kaybetmesi) politikalarda sanayi sektoriinii pozitif etkileyecektir. Eger TCMB hizmet
sektorilinlin gelisimi yoniinde adimlar atacaksa sanayi sektdriine benzer sekilde kredi ve

doviz kuru araglarini kullanarak sektor ciktilarini etkileyebilecektir.

Insaat sektorii gelisimi icin beklenti ve déviz kuru kanalina odaklanilmasi sektdr
ciktis1 iizerinde etkili olacaktir. Beklentilerin iyimserligi yoniinde atilacak en dnemli
adim TCMB’ nin gilivenirligini arttirmak olacaktir. TCMB’ nin giivenirligi ise
bagimsizliginm arttirarak, ihtiyati politikalar yerine kurali dayali politikalar uygulayarak,
daha tutarlar1 ve gergeklesmesi miimkiin enflasyon hedefine ulasma taahhiidiinde
bulunarak vs. arttirilabilir. Bununla birlikte insaat sektoriinde bir diger 6nemli kanal
doviz kurudur. Doviz kurunda bir artis yani TL’nin deger kaybi sanayi ve hizmet
sektoriinii thracatlar aracilif ile pozitif etkilerken insaat sektoriinii maliyetlerdeki artisa
bagli olarak negatif yonde etkilemektedir. Bu durumun 6niine ge¢cmek icin ise etkin
doviz kuru politikalar: ile birlikte ingaat sektoriinde ithalatin payimni diistirerek yurt igi
iretimin payimni arttirmayr amaglayan politikalarin uygulanmasi insaat sektoriinlin

gelisiminde istikrar saglayacaktir.

Calismanin ikinci bolimiinde Tiirkiye’de para politikasi ile issizlik arasindaki
iliski 2009:Q1-2020:Q4 donemi baz alinarak VAR yontemi ile incelenmistir. ilk
analizde alti model kurulmus ve bagimli degisken olarak sirasiyla 15-24, 25-34, 35-44,
45-54, 55-64 ve 65 yas lstii grubun issizlik oranlari, para politikasini temsilen politika
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faiz oran1 kullanilmis olup ayrica kontrol degisken olarak kisi basina reel gayrisafi yurt
i¢i hasila, enflasyon orani ve galisan kisi basina tiretim verimliligi kullanilmigtir. Analiz
bulgularindan ilki, para politikasinin igsizlik iizerindeki etkisini en fazla hissettirdigi
grubun 25-34 yas grubu oldugu yoniindedir. Diger bir degisle para politikasi faiz
oraninda bir artig yani daraltict para politikas1 en fazla 25-34 yas grubunun igsizlik
oranmni arttirmaktadir. Bir diger bulgu yaslanma arttik¢a para politikasinin issizlik
tizerindeki etkisinin azalma egiliminde oldugu ve 65 yas lstii grubun issizlik orani
tizerinde de herhangi bir etkisi olmadig1 yoniindedir. Son olarak yas arttik¢a issizlik
orani lizerinde kisi basma reel gayrisafi yurt i¢i hasilanin ve calisan bagina iiretim
verimliliginin daha etkili hale geldigi goriilmiistiir. Bu bulgular ise analiz doneminde
reel degiskenlerin parasal degiskenlerden -etkilendigini yani Keynesyen ekoliin
desteklendigini gostermistir. Geng¢ kesimin para politikasindaki artistan daha fazla
etkilenmesi ve yaslanma arttik¢a verimliliginin daha 6nemli olmas1 ise etkin iicret

hipotezi ve icerdekiler-disardakiler yaklagimi ile agiklanmistir.

Ikinci béliimiin devaminda para politikasindan en fazla etkilenen 25-34 yas
grubu igsizlik orani cinsiyetlere gore ayrilarak tekrar analiz edilmistir. Bu kisimda 25-34
yas arast kadin issizlik oraninin ve 25-34 yas arasi erkek issizlik oraninin bagimlh
degisken oldugu iki adet VAR modeli kurulmustur. Bagimsiz degiskenlerin ve zaman
araliginin ayni kaldigi bu analizden elde edilen bulgu, 25-34 yas arasi kadin issizlik
oranmin erkeklere kiyasla para politikasina daha az tepki verdigi kadinlarin issizlik
orani lizerinde verimlilik ve kisi basina gayrisafi yurti¢i hasilanin daha etkili oldugu
yoniindedir. Bu bulgu tanimlayici (descriptive) analizler ¢ergevesinde kadinin is giicii
piyasasinda erkeklere kiyasla daha az oranda yer almasi, istihdam oranlarin diisiik
seviyelerde kalmasi, kayit dis1 calisma Ve licretsiz aile is¢isi olarak ¢alisanlarin oraninin
erkeklerden daha fazla olmasi gibi faktorlerin kadinlarin politika faizinden

etkilenmemesine yol actig1 seklinde degerlendirilmistir.

Ozetle ikinci béliimiin bulgulari, para politikasmin issizlik iizerindeki etkisinin,
yas ve cinsiyete gore farklilik gosterdigi, yaslanma arttikca bu etkinin giderek azaldigi
ve 65 yas ilistlinde ise anlaml bir etki olusturmadigin1 gostermistir. Bu sonuclar, para
politikas1 yapicilarinin, politika kararlart alirken {ilkenin demografik yapisini yani yas,

cinsiyet gibi unsurlar: dikkate almalarinin gerekli oldugunu ortaya koymustur.
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Calismanin ii¢lincii boliimiinde para ve maliye politikast etkilesiminin gelir
dagilimi tizerindeki etkisi gelismekte olan ve gelismis llkeler igin dinamik panel veri
tahmincilerinden Arrelano-Bond Fark GMM’den yararlanilarak analiz edilmistir.
Calismada para politikasini temsilen politika faiz orani, maliye politikasini temsilen
vergilerin GSYIH icindeki payi, iki politikanin etkilesimini temsilen ise politikalarin
carpimindan olusan etkilesim terimi kullanilmis olup kisi basi reel gayri safi yurtici

hasila, disa agiklik ve niifus artis hiz1 kontrol degisken olarak modele eklenmistir.

Gelismekte olan ve gelismis lilke gruplari i¢in 2010-2021 déneminin esas
alindig1 Arrelano-Bond Fark GMM tahmincisinden elde edilen bulgular gelismekte olan
tilkeler igin daraltic1 para politikasinin gelir dagilimi {izerinde bozucu, daraltict maliye
politikasinin iyilestirici ve her iki politikanin birlikte iyilestirici etkisinin oldugu
yoniindedir. Gelismis iilke grubunda ise iki politikanin birlikte gelir dagilimi iizerinde
etkisinin olmadig1 fakat etkilesim terimi modelden ¢ikarilip model yeniden tahmin
edildiginde para politikasindaki bir artisin gelir dagiliminda esitsizligi artirdigi yonde
sonug elde edilmistir. Gelismekte olan iilke gruplarinda iki politika etkilesiminin gelir
dagilimin etkiledigi, gelismis iilkelerde etkilemedigi sonucu, gelismekte olan tilkelerde
hiikimet ile merkez bankasinin birbirinden bagimsiz olmadigir yani birlikte hareket
ettigi, gelismis llkelerde ise merkez bankasi ile hiikiimetin bagimsiz hareket ettigi

seklinde yorumlanabilir.

Hem teoride hem de literatiirde yer alan ampirik calismalar dogrultusunda
daraltic1 para politikasinin gelir dagilimi tizerindeki etkisinin bozucu veya iyilestirici
yonde olabilecegi soylenebilir. Daraltici para politikasinin gelir dagilimi iizerine
tyilestirici etkisi enflasyonu diistiriicii etkisinden kaynakli olabilmektedir. Para politikasi
faiz oranindaki bir artis yerli para biriminin deger kazanmasina, bu durum iiretimde
ithal girdinin yogun kullanildig: iilkelerde ithal ara mallarinin fiyatinin diismesine neden
olmaktadir. Ithal girdilerin fiyatlarindaki diisiis ise {iretim maliyetlerini diiserek
enflasyonun azalmasi yoniinde baski olusturmaktadir. Enflasyondaki diisiis kisilerinin
ellerinde bulunan paranin deger kazanmasina ve bdylece bor¢ veren kesimden borg
alana (genellikle diisiik gelirliler bor¢ alma egilimindedir) dogru bir yeniden boliisiim
etkisi yaratmaktadir. Galli ve Hoeven (2001), enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde
para politikasindaki artisin genellikle gelir esitsizligini azalttigini, bununla birlikte
enflasyonun baslangicta diisiik oldugu ekonomilerde daha da diisiiriilmesinin esitsizligi

artirabilecegini belirtmistir. Easterly ve Fischer (2001), yiiksek enflasyonun yoksullugu
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artirma egiliminde oldugunu tespit etmis ve bu nedenle yoksul kesimin enflasyondan,
zenginlere kiyasla daha muzdarip oldugunu vurgulamistir. Ancak diger yandan daraltict
para politikasinin gelir dagilimi {izerinde bozucu etkisi de mevcuttur. Politika faizinde
meydana gelen bir artis yatirimlarin azalmasina ve tasarruflarin artmasina yol
acmaktadir. Yatirimlarin azalmasi igsizlik oraninin artmasina yol agarken igsiz sayisinin
artmast da gelir dagiliminda adaletin bozulmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla para
politikasinin gelir dagilimi tizerindeki etkisi tilkenin ekonomik ve siyasi yapisindaki
farkliliklara, {ilke i¢indeki siyasi karmasa, iilke i¢inde yaratilan gelirden is giicli ve
yatirimeilarin aldigi pay oranina, ekonomideki belirsizlik gibi faktorlere bagli olarak

degisiklik gosterebilir.

Daraltict bir maliye politikasin1 temsilen vergi gelirlerindeki artisin gelir
dagilimini olumlu etkilemesi, devletin toplamis oldugu vergileri gelir dagiliminda
adaleti saglamaya yonelik yani yoksul kesimin lehine kullanip kullanmamasiyla
ilgilidir. Dolayistyla vergi gelirlerinin gelir dagilimi tizerindeki etkisi, hiikimetlerin
dagitim bigimine gore buna bagh olarak da iilkeden iilkeye degisebilmektedir. Ugiincii
boliimiin giris kisminda da bahsedildigi iizere McLure (1974) calismasinda devlet
harcamalarinin iyi hedeflenmis olma Olgiitiini, en yoksul beste birlik dilimin
harcamalardan sagladig1 fayda paymnin en varlikli beste birlik dilimin sagladig1 fayda
payindan biiylik olmasi olarak belirlemistir. Bu dogrultuda ele alinan analiz doneminde
gelismekte olan iilkelerde vergi gelirlerinin yoksullarin lehine, esitligi saglamaya

yonelik kullanilmis olabilecegi sdylenebilir.

Son olarak iki politikanin birlikte etkisinin gelir dagilimini iyilestirici yonde
olmast daraltict maliye politikasinin diizeltici etkisinin daraltici para politikasinin
bozucu etkisinden daha biiyiik olmasi ile agiklanabilir. Yani gelismekte olan iilkelerde
daraltict maliye politikasinin iyilestirici etkisi daraltici para politikasinin bozucu etkisini
domine ederek toplam ekinin iyilestirici yonde olmasina yol agmistir. Literatiirde iki
politika etkilesiminin gelir dagilimina etkisini ele alan bir ¢alismaya rastlanmamakla
birlikte maliye politikasinin para politikasindan daha etkili oldugu yaklagimi Cagdas
Keynesyenler tarafindan desteklenmektedir. Onlara gore para politikast da etkilidir
ancak maliye politikasinin etkisi daha biiyliktiir. Buna gerek¢e olarak ise maliye
politikasinin milli gelir {izerindeki etkisinin daha acik ve dogrudan ortaya ¢ikmasini

gostermislerdir (Bilgili, 2011:133).
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