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Reel Politika Faizi ve Negatif Faiz Politikasinin Enflasyon ve Istihdama Etkisi

The Effect of Real Policy Rate and Negative Interest Rate Policy on Inflation and
Employment

Ayse OZTURK?, Gokhan OZKUL?

Oz

2008 Kiiresel krizinden sonra diinya genelinde merkez bankalari yeni para politikasi araglarina yonelim gostermeye
baslamistir. Bu baglamda kisa vadeli faiz oranlari para politikasini yonlendiren en 6nemli araglardan biri haline
gelmistir. Merkez bankalarinin temel hedeflerine ulasmak i¢in kullanmis oldugu kisa vadeli faiz oranlarina politika faizi
denilmektedir. Politika faizi enflasyondan arindirildiginda ise reel politika faizi kavramina ulagilmaktadir. Son yillarda
Tiirkiye ekonomisinde reel politika faizi negatif deger almaktadir. Bir diger ifadeyle negatif faiz politikasi
uygulanmaktadir. Bu ¢ercevede calismanin amaci, Ocak 2014 - Haziran 2022 donemleri arasi aylik verileri kullanarak
Tiirkiye’de reel politika faizinin ve negatif faiz politikasmin enflasyon ve istihdama olan etkisini Engle-Granger
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analiz yontemi ile incelemektir. Elde edilen bulgular sonucunda uzun dénemde
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile reel politika faizi ve negatif faiz arasinda bir iliski bulunurken, istihdam ile reel politika
faizi ve negatif faiz arasinda herhangi bir iligki bulunamamustir. Kisa dénem hata diizeltme sonuglarina gére reel politika
faizinin TUFE {izerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi bulunamazken, negatif faizin TUFE iizerinde anlamh bir
etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Granger nedensellik sonuglarina bakildiginda ise negatif faizin ve reel politika
faizinin TUFE nin nedeni olduklar: bulunmustur.

Jel Kodlari: E40, E52, E31, E24.
Anahtar Kelimeler: Reel Politika Faizi, Negatif Faiz Politikas:, TUFE, Istihdam, Engle-Granger.

Abstract

After the 2008 global crisis, central banks around the world have started to turn to new monetary policy instruments. In this
context, short-term interest rates have become one of the most important instruments guiding monetary policy. The short-
term interest rates used by central banks to achieve their main objectives are called policy interest. When the policy rate is
adjusted for inflation, the real policy rate concept is reached. In recent years, the real policy rate in the Turkish economy has
taken a negative value. In other words, a negative interest rate policy is applied. In this context, the aim of the study is to
examine the effect of real policy rate and negative interest policy on inflation and employment in Turkey by using the
monthly data between January 2014 and June 2022 by using Engle-Granger cointegration. As a result of the findings, while
there is a relationship between consumer price index (CPI) and real policy interest and negative interest in the long run, there
is no relationship between employment and real policy rate and negative interest. According to the short-term error correction
results, while the real policy rate did not have a statistically significant effect on the CPI, it was concluded that the negative
interest rate had a statistically significant effect on the CPI. Looking at the Granger causality results, it was found that the
negative interest rate and the real policy were the cause of the CPI.
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1. Giris

Merkez bankalari, para politikasi yardimi ile ekonomi politikast hedeflerine ulasmay1
amaglamaktadir. Diinya genelinde yasanan finansal serbestlesme siireciyle para politikasi
uygulamalarinin 6nemi daha da artmistir. Bu ise kullanilacak para politikasi araglarinin
belirlenme siirecini miithim bir konu haline getirmistir. Bu ¢ercevede son yillarda diinya
genelinde kullanilan para politikasi araglarindan en 6nemlisi faiz oranlar1 olmustur (Bal vd.,
2016: 96).

Faiz, tasarruf sahibinin parasin1 ddiing olarak ihtiyag¢ sahiplerine kullandirmasi sonucu alinan
bedel olarak tanimlanmaktadir (Egilmez, 2022). Faiz araci ile merkez bankalar1 bor¢lanma
maliyetlerini degistirmek suretiyle tiikketim ve yatirim kararlarin1 etkilemekte ve bdylelikle
ekonomideki toplam talebi yonlendirebilmektedir. Bu ¢ercevede faiz oranlar1 fon arz edenler
icin tasarrufu belirleyen bir unsur iken, fon talep edenler ve yatirimcilar i¢in ise maliyeti
belirleyen bir unsur olmaktadir (Poyraz vd, 2020: 203).

Merkez bankalariin para politikas1 araci olarak sectigi faiz oranlarini nasil belirleyecegi ve
degistirecegi ekonomi politikas1 hedeflerine ulasmak i¢in olduk¢a miithimdir (Bal vd., 2016:
96). Bu anlamda merkez bankalarinin temel hedeflerine ulagmak i¢in kullanmis oldugu faiz
oranlarina politika faizi denilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), bir
hafta vadeli repo islemlerinde uygulanan faiz oranini politika faizi olarak kullanmaktadir.
TCMB, bu orani degistirerek hem fiyatlar genel seviyesini hem de iktisadi faaliyetleri
etkilemeye ¢alismaktadir (TCMB, 2022a).

Politika faizi merkez bankasinin politika durusunu yansitan bir faiz oramdir. Ornegin
enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasi politika faizini arttirtyorsa enflasyonun
yiikselme siirecine girmesinden dolay1 bu siireci durdurabilmek i¢in 6nlem aliyor seklinde
yorumlanmaktadir (Ozatay, 2013: 440).

Merkez bankasinin belirledigi politika faizi kisa vadeli bir faizdir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminde bu faizin hem fiyatlar genel seviyesini hem de iktisadi faaliyetleri etkileyebilmesi
icin para politikas1 aktarim kanallarindan faiz kanalinin iyi islemesi gerekmektedir. Oysa
gercek hayatta talep diizeyini ve tiretimi belirleyen faizler daha uzun vadeli faizler olan kredi
ve mevduat faizleridir. Politika faizinin daha uzun vadeli faizleri etkilemesi i¢in piyasa
faizini, yani bankalarin kendi aralarinda kisa vadeli fon alip sattiklar1 piyasadaki faizi

etkilemesi gerekmektedir (Ozatay, 2012: 25). Bu nedenle fiyat istikrar1 basta olmak iizere
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ekonomi politikas1 hedeflerine ulasilmasi, merkez bankasinin politika faizi degisikliginin

piyasa faizlerine yansima derecesine baghdir (Giiler, 2021: 17).

Faiz kavrami nominal faiz ve reel faiz seklinde ikiye ayrilmaktadir. En basit tanimi ile
nominal faiz, piyasada uygulanan cari faiz oranidir. Bir diger ifadeyle bankalarin mevduata
uyguladiklari faizdir. Reel faiz ise nominal faiz oranindan enflasyonun etkisinin diigiilmesi ile
hesaplanan faiz oranidir. Bir baska degisle vade sonunda ele gegecek olan faizin satin alma
giiciinden arindirilmasi ile hesaplanan faizdir. Reel faizin negatif ¢ikmasmin iki anlami
bulunmaktadir. Birincisi tasarruf sahipleri, parasini 6diing vermesi durumunda enflasyona
karst korunmamis olmaktadir. ikincisi ise tasarruf sahiplerinin tasarruflarindan alinan pay,
borglanan kisiye aktarilmis olmaktadir. Bu durum ise borg¢lananlar1 édiillendirirken tasarruf
yapanlar1 cezalandirmaktadir (Egilmez, 2022).

Politika faizi enflasyondan arindirildiginda reel politika faizi kavramina ulasilmaktadir. Bu
cergevede caligmanin amaci, Tiirkiye’de reel politika faizinin ve negatif faiz politikasinin
enflasyon ve istihdama olan etkisini Ocak 2014 - Haziran 2022 dénemleri arasi aylik verileri
kullanarak incelemektir. Bu ama¢ dogrultusunda calismada degiskenler arasindaki iligkiyi
ortaya koyabilmek i¢in Engle-Granger esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analiz yontemi
kullanilmastir.

Calismada ilk olarak politika faizi ve negatif faiz politikasi hakkinda bilgi verilmistir.
Ardindan literatiir taramasina ge¢ilmistir. Daha sonra veri seti ve yontemden bahsedilmistir.
Son olarak elde edilen bulgular ampirik analiz kisminda sunulmus ve ¢alisma sonug kismai ile

son bulmustur.
2. Politika Faizi ve Negatif Faiz Politikas1

Para politikasinda meydana gelen bir degismenin ekonomiyi etkileme siirecine parasal
aktarim mekanizmas1 denilmektedir. Ekonomi literatiiriinde parasal aktarimin hangi kanallar
iizerinden gercgeklestigi ve bunlarin 6nemi konusunda bir fikir birligi bulunmamaktadir
(Giiler, 2021: 16). Bununla birlikte faiz oran1 kanali, kredi kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve
doviz kuru kanali en temel parasal aktarim kanallar1 olarak kabul edilmektedir (Erdogan ve
Yildirim, 2009: 58; Ornek, 2009: 105).

Parasal aktarim kanallarindan faiz orani kanali merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarini

etkilemek suretiyle isleyen bir kanaldir. Bu cer¢evede politika faizi bu kanalin islemesini
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saglayan en temel enstriimandir. Faiz kanalinin isleyisi politika faizinde bir degisiklikle

baglamakta ve piyasa mekanizmalar1 yardimiyla uzun donem faiz oranlarna yansimasi ile
sonuclanmaktadir (TCMB, 2013: 5). Merkez bankalar1 politika faizini (kisa vadeli faiz
oranlarini) yonlendirerek bankalarin ve finansal kurumlarin uyguladiklar1 faiz oranlarini bir
diger ifadeyle piyasa faiz oranlarin1 etkilemeye ¢alismaktadir. Piyasa faiz oranlarn
bankalardan alinan kredi miktarlari, toplam talep, fiyat istikrari, istihdam seviyesi, ekonomik
bliylime, varlik fiyatlar1 gibi bircok ekonomi politikasi hedefine ulagsma diizeyini
etkileyebilmektedir. Bu nedenle merkez bankasmmin politika faizi degisikliginin piyasa
faizlerine yansima derecesi para politikasinin basarisini etkileyen en onemli unsurlardan
biridir (Gtiler, 2021: 16-17).

Ekonomiyi olusturan aktorler kararlarini nominal faiz oranlarindan ziyade reel faiz oranlarina
gore vermektedir. Tiliketim ve yatirim kararlarinda en belirleyici faktér uzun donem reel faiz
oranlaridir. Nominal fiyat diizeyinin katiligi nedeniyle merkez bankasinin kisa doénem
nominal faiz oranlarini (politika faizini) degistirmesi durumunda kisa ve uzun dénem reel faiz
oranlar1 degisecektir (Ornek, 2009: 106, TCMB, 2013: 5). Ornegin genisletici bir para
politikas1 kisa donem nominal faiz oranlarini (politika faizini) ve dolayisiyla kisa donem reel
faiz oranlarmi (reel politika faizini) distirecektir. Bu da uzun donem reel faiz oranlarina
(piyasa faizine) yansiyacak ve tiiketim ve yatirim harcamalari artacaktir (Ornek, 2009: 106).
Boylelikle ekonomi daha yiiksek bir hasila seviyesine ulasacaktir. Tabi biitiin bu hareketlerin
enflasyon iizerinde de bir etkisi olacaktir. Ustelik bu siireclerin ortaya ¢ikmasi ekonomideki
beklentilere bagl olarak farklilik gosterebilmektedir TCMB, 2013: 5).

2008 Kiiresel krizinden sonra bir¢ok merkez bankasi krize, politika faiz oranlarini diisiirerek
cevap vermistir. Fakat bu uygulama beklenen toparlamay1 yapamadigindan varlik fiyatlarii
yikseltmek ve banka rezervlerini artirmak i¢in biiylik 6lgekli varlik alimlari da dahil olmak
iizere geleneksel olmayan para politikalar1 denenmistir. Ampirik kanitlar karisik olsa da bu
politikalarin nominal harcamalar iizerindeki etkisinin hayal kirikli§1 yarattigi soylenebilir
(Thornton ve Vasilakis, 2019: 61; Claeys, 2021: 8-9).

Merkez bankalarinin taban oranlarmin sifira yaklagsmasiyla birlikte, geleneksel para
politikasinin, koétii durumdaki ekonomiyi canlandirmak igin gerekli olan piyasa faiz oranlarini
diistirme secenegi tiikenmistir. Bu nedenle Mankiw (2009), New York Times'daki bir

makalesinde, bor¢ vermeyi canlandirmanin bir yolu olarak negatif faiz oranlar1 olasiligini
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ortaya koyarak negatif faiz politikasi tartismasini ateslemistir (Ilgmann ve Menner, 2011: 2).

Bu tartigmalarin sonucu olarak 2012'den itibaren 7 merkez bankas1 (Avrupa Merkez Bankasi,
Danimarka, Macaristan, Norveg, Isveg, Isvicre ve Japonya merkez bankalar1) geleneksel
olmayan para politikalarinin kapsamina negatif faiz politikasini da eklemislerdir (Thornton ve
Vasilakis, 2019: 61; Claeys, 2021: 8-9). Bu merkez bankalar1 negatif faiz politikasi ile
ekonomiyi canlandirarak deflasyonu onlemeyi amaglamiglardir (Irwin, 2014: 1; Kose vd.,
2015: 322).

19. yiizyilin sonlarinda Alman ekonomist Silvio Gesell, negatif faiz oranini parayi1 elde
tutmaktan dolay1 ddenen bir vergi olarak tanimlamustir. Gesell, insanlarin ellerinde nakit para
tutmalarmi1 6nlemek amaciyla, paranin belirli bir vade sonunda degersiz hale doniisecegi
degerli bir kagit veya senet olmasini Onermistir. Bankalarin 6nemli miktarda fazla rezerv
tutmasiyla birlikte, Gesell'in nakit biriktirme konusundaki endisesi ¢ok modern goriinmiistiir.
FED uzmanm1 Marvin Goodfriend de yaptigi bir sunumda negatif faiz oranimm elde para
bulundurmanin bir vergisi olarak nitelendirmistir (Mccullagh, 1999; Kése vd., 2015: 322). Bu
cergevede kisiler tasarruflarini elde tutmak yerine yatirima yonlendirdiginde elde edilecek
getiri negatif olmayacaktir (Block, 1978: 121; Kése vd., 2015: 322).

Ekonomik durgunluk donemleri finansal sistemin sarsilmasina ve igsizligin artmasina neden
olmaktadir. Birgok ekonomist ise bu durumda para politikasina giivenmektedir. Durgunluk,
genellikle mal ve hizmetlere yonelik yetersiz talepten kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, merkez
bankalar1 faiz oranlarmi diisiirerek toplam talepte artis yaratmak suretiyle bu eksikligi
giderebilir. Daha diisiik faiz oranlari, haneleri ve isletmeleri bor¢lanmaya ve harcamaya tesvik
etmektedir. Daha fazla harcama ise, mal ve hizmetler i¢in daha fazla talep anlamina gelir. Bu
da olusan talebin karsilanmasi i¢in is¢ilerin daha fazla istthdam edilmesi anlamina
gelmektedir (Mankiw, 2009: 1-4).

Negatif faiz politikasi, dogrudan dogruya nominal politika faizinin negatif belirlenmesi
seklinde uygulanabilecegi gibi Tiirkiye’de oldugu gibi yiiksek enflasyon yardimiyla reel
politika faizinin negatif olmasi seklinde de uygulanabilir. Sekil 1 incelendiginde TUFE’nin

nominal politika faizini astig1 donemler reel politika faizi negatif deger almaktadir.
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Sekil 1. Tiirkiye’de Nominal ve Reel Politika Faizi
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Kaynak: (TCMB, 2022b; TUIK, 2022).

3. Literatiur Taramasi

Bu béliimde ilk olarak yerli literatiir incelenmistir. Yerli literatiirdeki ¢aligmalar reel politika
faizinden ziyade nominal faiz ile enflasyon ve istthdam arasindaki iliskiye odaklanmaktadir.
Negatif faiz uygulamasimin etkisi ilizerine yapilan ¢aligmalarin ise oldukca sinirli oldugu
goriilmektedir. Literatlirde 6ne ¢ikan ¢alismalardan bir kismi1 asagida sunulmustur.

Onur (2008) yapmis oldugu ¢alismada, Tiirkiye’de 1980 - 2005 donemleri arasi faiz oranlari
ile enflasyon arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ile incelemistir. Calisma
sonucunda faiz oraninin enflasyon tizerinde etkili oldugu ortaya konmustur.

Dogrul ve Soytas (2010) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de 2005:01-2009:08 donemleri arasi verileri
kullanarak faiz orani, petrol fiyatlar1 ve issizlik arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto
nedensellik analizi yontemi ile incelemistir. Analiz sonucunda petroliin gercek fiyatinin ve
faiz oraninin uzun vadede issizlik tahminlerini iyilestirdigi sonucuna ulasilmistir.

Oktar ve Dalyanci (2011) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de 2003:01-2011:6 donemleri aras1 verileri
kullanarak para politikas1 faiz oran1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi incelemistir. Granger
nedensellik analizinin kullanildigi c¢alismada kisa donemde enflasyonun politika faizini
etkiledigi, politika faizinin ise enflasyonu etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Uzun dénemde

ise faiz orani ve enflasyon arasindaki iliskinin ayni yonlii oldugu ortaya konmustur.
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Ozdemir ve Aksoy (2012) calismalarinda, 1988:Q4-2010:Q4 dénemi 3 aylik verileri

kullanarak  Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin istihdam iizerindeki etkisini
incelemistir. Vektor hata diizeltme modeli ve etki-tepki analizinin yapildigi ¢alismada reel
faiz oraninin istthdami negatif yonde etkiledigi ortaya konmustur.

Yiicememis vd. (2015) yapmis olduklar1 ¢alismada Tiirkiye’de 2003:01-2014:12 donemleri
aras1 verileri kullanarak faiz koridoru sistemi ile enflasyon arasindaki iliskiyi Maki c¢oklu
yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizi yontemi ile incelemistir. Calisma sonunda Para
Politikas1 Kurulu TCMB 6diing alma ve 6diing verme faiz oranlar ile ilgili kararlarmin
enflasyon tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Atgiir ve Altay (2015) ¢alismalarinda, Tiirkiye'de 2004-2013 donemleri arasi enflasyon ve
nominal faiz orani iliskisini Johansen, Liitkepohl-Saikkonen esbiitiinlesme testleri ve dinamik
en kiiclik kareler (DOLS) yontemi ile incelemistir. Elde edilen bulgular sonucunda nominal
faiz ve enflasyon arasinda uzun dénemli iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Torun ve Karanfil (2016) ¢alismalarinda, 1980 ve 2013 yillar1 arasinda enflasyon ve faiz orani
arasindaki iligkiyi Johansen egbiitiinlesme, Granger nedensellik ve varyans ayristirma
yontemleriyle incelemistir. Arastirma bulgularina gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligki oldugu ve faiz oranindan enflasyona dogru da bir nedensellik iligkisi bulundugu ortaya
konmustur.

Dogan vd. (2016) yapmis olduklari c¢alismada, 2003:01-2015:02 donemleri arasinda
Tirkiye’de enflasyon ile faiz oram1 arasinda nedensellik iligskisi olup olmadigini
incelemislerdir. Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme analizinin kullanildigi
caligmada enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensellik iliskisi oldugu, buna karsilik faiz
oranindan enflasyona dogru herhangi bir nedensellik iligkisi olmadig1 bulunmustur.

Ekinci vd. (2016) calismalarinda, Tirkiye’de 2010:01-2015:10 donemleri aras1 faiz
oranindaki degisimler ile tiiketici fiyat endeksi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi parametrik ve
parametrik olmayan regresyon analiz yontemleri uygulayarak agiklamaya calismistir. Elde
edilen bulgular gore parametrik olmayan regresyon analizinin sonuglarinin daha giiclii oldugu
ve doviz kuru ve enflasyonun faiz oranini %93 agikladig1 sonucuna ulagilmistir.

Tunali ve Eronal (2016) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de 2003:01-2014:02 donemleri arasi verileri

kullanarak Fisher hipotezi ¢ercevesinde faiz oranit ile enflasyon arasindaki iliskiyi
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incelemistir. Gregory-Hansen egbiitiinlesme testinin kullanildigi ¢alismada Fisher etkisinin

uzun donemde gecerli iken kisa donemde gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Gigliioglu (2017) ¢alismasinda, Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin istihdam
iizerindeki etkisini incelemistir. Degiskenler arasindaki iliski 2000Q1-2016Q2 donemleri arasi
Johansen esbiitiinlesme, Vektor Hata Diizeltme modeli ve Granger nedensellik analiz
yontemleri ile incelenmistir. Calisma sonucunda istthdam ve reel faiz orani arasinda ters
yonli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Etki-tepki fonksiyonuna bakildiginda ise reel faiz
oraninda goriilen artiglarin istihdami kalici olarak diisiirdiigli ortaya konmustur.

Okur (2017) calismasinda Tiirkiye’de 2008:01-2016:04 donemleri arasi veriler ile doviz kuru
ve faiz oraninin enflasyon hedefi iizerindeki etkisini Granger nedensellik analizi ile
incelemistir. Aragtirma bulgular1 faiz oram1 ve enflasyon arasinda karsilikli bir iligki
bulundugunu ortaya koymaktadir.

Iscan ve Kaygisiz (2019) c¢alismalarinda, Tiirkiye’de 2009:01-2017:12 doénemleri arasinda
enflasyon, doviz kuru ve faiz orami arasindaki iligskiyi Granger nedensellik analizi ile
incelemistir. Arastirma bulgularina gore enflasyonun faizin nedeni oldugu sonucuna
ulasilmistir. Etki tepki analiz sonucuna gore ise enflasyondaki bir sokta faizin yaklasik olarak
iki dénem pozitif yonde tepki verdigi ortaya konmustur.

Ozkurt ve Ozsahin (2019) yapmis olduklart calismada, Avrupa Birligi (AB), Isvec,
Danimarka, Japonya ve Isvigre’de uygulanan negatif faiz oram politikasini incelemistir.
2000:Q1- 2017:Q4 geyrek donemlik veriler kullanilarak merkez bankasi mevduat faiz oranlari
ile GSMH, TUFE, issizlik ve sanayi iiretim oranlar1 arasindaki iliski ele alinmistir. Elde
edilen bulgular sonucunda negatif faiz orani politikasinin ozellikle son dénemlerde bazi
gostergelerde olumlu degisimler yaratmis olsa da istenen etkileri heniiz yaratmadig1 sonucuna
ulagilmistir.

Ayhan (2019) caligmasinda Tirkiye ekonomisinde issizligin belirleyicileri olan makro
ekonomik degiskenleri incelemistir. 2015:01-2018:11 donemleri arasi issiz sayilarinin
belirleyicilerit ARDL, DOLS, FMOLS ve Esik regresyon modelleri kullanilarak incelenmistir.
Elde edilen bulgular sonucunda issiz sayisini faiz oraninin pozitif yonde etkiledigi ortaya
konmustur.

Yenice ve Yenisi (2019) caligmalarinda 2003:01-2018:04 donemleri arasinda Tiirkiye’de

temel finansal makroekonomik faktorler arasindaki iliskileri Toda-Yamamoto nedensellik
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analizi ve ARDL smir testi ile incelemistir. Aragtirmada enflasyon ile faiz orami arasinda

esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Evren ve Mucuk (2019) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, Tiirkiye’de enflasyon ile faiz orani
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada 1980-2018 donemleri arasi veriler Johansen
esbiitiinlesme, VECM ve etki-tepki analizleri kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglarina
gore enflasyon ve faiz oraninin uzun donemde birlikte hareket ettikleri goriilmiistiir. Etki-
tepki fonksiyonlarina bakildiginda ise enflasyondaki bir artigin faiz oranini artirdigi, faiz
oranindaki artigin enflasyonu diisiirdiigli sonucuna ulasilmistir.

Kara ve Bas (2020) calismalarinda Tiirkiye’de para politikas1 araclarinin istthdam t{izerindeki
etkisini 2011:01-2019:01 doénemi verilerini kullanarak ARDL sinir testi yaklasimi ile
incelemistir. Caligma sonunda faiz orani arttik¢a istihdamin azaldigi ortaya konmustur.
Kocaman ve Bigerli (2021) ¢alismalarinda 2005:12-2019:08 donemi aylik verilerle
Tiirkiye’de para ve maliye politikalarmin issizlik lizerindeki etkisini NARDL yontemi ile
incelemistir. Calisma sonunda issizligi azaltmada en etkili para politikasi aracinin faizlerdeki
diisiis oldugu ortaya konmustur.

Yabanci literatlir incelendiginde yerli literatiirde oldugu gibi calismalarin reel politika
faizinden ziyade nominal faiz ile enflasyon ve istihdam arasindaki iliskiye odaklandigi
gorilmektedir. Negatif faiz uygulamasinin etkisi {lizerine yapilan calismalarin ise oldukca
smnirlt  oldugu, yapilan caligmalarin ¢ogunun teorik tartismalar iizerine yogunlastigi
sOylenebilir. Yabanci literatiirde yapilmis olan c¢alismalardan One c¢ikanlar asagida
sunulmustur.

Prag (1994) yapmis oldugu calismasinda, California’da 1980:01-1991:06 yillar1 arasi
igsizligin faiz oranma tepkisini incelemistir. Calismada, issizlik orami duyurularinin
beklentilerden farkli oldugu durumlarda faiz oranlarmin yanit verdigini ve yanitin
biiyiikliigiiniin igsizlik diizeyine gore degistigini ortaya koymaktadir. Issizlik diizeyi diistiikge
uzun vadeli faiz oranlar1 negatif degere gegtigi sonucuna ulagilmistir.

Bokhari ve Aslam (2013) calismalarinda, Pakistan’da enflasyon, faiz ve issizlik orani
arasindaki iligkiyi Johansen Egbiitiinlesme testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
yontemlerini kullanarak incelemistir. Calismanin sonuglari enflasyon, faiz ve issizlik
oranlarinin esbiitiinlesik oldugunu gdstermektedir. Faiz ve issizlik oranlarinin her ikisinin de

ekonomideki enflasyon orani ile negatif iliskili oldugu bulunmustur.
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Emerenini ve Eke (2014) calismalarinda Ocak 2007 Agustos 2014 donemi aylik verileri

kullanarak Nijerya’da enflasyonun belirleyicilerini en kiigiik kareler yontemini kullanarak
incelemistir. Calisma sonucunda politika faizinin enflasyonu etkilemedigi sonucuna
ulasilmstir.

Arshad ve Ali (2016) calismalarinda 1974 ve 2013 yillar1 arasinda Pakistan'da issizlik orani,
faiz oran1 ve enflasyon orani arasindaki iligkiyi incelemistir. Degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisini bulmak i¢in Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) modeli
kullanilmistir. Modellerin kisa donem dinamiklerini analiz etmek i¢in ise Vektor Hata-
Diizeltme modeli kullanilmistir. Arastirma sonucunda enflasyon ve igsizlik oraninin kisa
donemde faiz orani ile iliskisi oldugu ortaya konmustur.

Swastika ve Masih (2016) calismalarinda, faiz oran1 ve enflasyon orani ile temsil edilen para
politikas1 ile Avustralya'daki issizlik orani arasindaki iliskiyi Granger nedensellik ve Johansen
esbiitiinlesme yaklasimi ile ele almistir. Bulgular, faiz orani ile igsizlik arasinda uzun dénemli
pozitif bir iligki oldugunu ve enflasyon ile issizlik arasinda uzun dénemli negatif bir iliski
oldugunu kanitlamaktadir.

Hashim vd. (2019) calismalarinda, Malezya'da issizlik, enflasyon, faiz oranit ve ekonomik
biliylime degiskenleri arasindaki iliskiyi 2001:Q1-2017:Q4 dénemlerini kapsayacak sekilde
arastirmistir. Johansen Juselius Esbiitiinlesme testi ve Vektér Hata Diizeltme modelinin
kullanildig1 calismada degiskenler arasinda uzun donemde bir iliskinin oldugu ortaya
konmustur.

Czudaj (2020) calismasinda 44 ekonominin 2002-2017 dénemi verilerini kullanarak negatif
faiz politikasinin GSYIH biiyiimesi ve enflasyon beklentileri {izerindeki etkisini incelemistir.
Calisma sonunda negatif faiz politikasmin GSYIH biiyiimesi ve enflasyon beklentileri
iizerinde 6nemli 6l¢iide olumlu etkisi oldugu ortaya konmustur.

Okeke ve Chukwu (2021) ¢alismalarinda Nijerya'da 1986-2018 donemi verilerini kullanarak
para politikas1 enstriimanlarin issizlik iizerindeki etkisini otoregresif dagitilmis gecikme
teknigi ve es biitlinlesme yoOntemini kullanarak incelemistir. Arastirma bulgulari, politika
faizinin istthdam tizerindeki etkisinin anlamsiz oldugunu ortaya koymustur.

Hamdar vd. (2022) ¢alismalarinda negatif politika faizlerinin Euro Bolgesi'ndeki gayrimenkul
fiyat enflasyonu tizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada konut fiyat endeksi, negatif

politika faizleri, biitge acg1g1, issizlik oran1 ve nominal birim isgiici maliyeti arasindaki iligkiye
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de bakilmistir. Calisma sonucunda negatif politika faizleri ile konut fiyat endeksi, biit¢e acig,

igsizlik orant ve nominal birim iggiicii maliyeti arasinda gili¢li bir iligski oldugu sonucuna
varilmistir.

Literatiir bir biitiin olarak incelendiginde politika faizi, enflasyon ve istihdam arasindaki
iliskiye yonelik yapilan ¢alismalarda ¢ogunlukla nominal politika faizinin kullanildigi, reel
politika faizinin ¢ok kullanilmadig1, negatif faiz politikas1 uygulamasinin diinyada heniiz yeni
bir uygulama olmasindan dolayr bu konuda da ampirik calisma sayisinin oldukca sinirlt
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle diger ¢alismalardan farkli olarak bu ¢alismada reel politika
faizi ve negatif faiz politikasinin enflasyon ve istihdam iizerindeki etkisi ele alinacaktir.
Ustelik Tiirkiye ekonomisinde dogrudan dogruya negatif nominal politika faizi uygulanmasa
da son donemlerde yiiksek seyreden enflasyondan dolay1 negatif reel politika faizi durumunun

s6z konusu olmas1 konunun 6nemini arttirmakta ve farkini ortaya koymaktadir.
4. Veri Seti ve Yontem

Bu bélimde calismanin amaci, kullanilan degiskenlerin agilimi, degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler ve kullanilan yontem hakkinda bilgilere yer verilmistir.

Calismanin amact Tirkiye’de reel politika faizi ve negatif faiz politikasinin enflasyon ve
istihdama olan etkisini incelemektir. Bu gergevede calismada Ocak 2014 - Haziran 2022
donemleri arasi1 aylik veriler kullanilarak reel politika faizi ve negatif faiz uygulamasi ile
enflasyon ve istihdam arasindaki iliski Engle-Granger esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
analiz yontemi ile incelenmigtir.

Calismada enflasyon degiskeni olarak TUFE degerleri kullanilmis ve veriler TUIK (2022)
resmi internet sayfasindan elde edilmistir. Istihdam (IST) degiskeni TCMB (2022b) elektronik
veri dagitim sisteminden alinmistir. Reel politika faizi (RPF) degiskeni ise politika faizinden
enflasyon oraninin arindirilmasiyla elde edilmistir. Bu ¢ercevede TCMB (2022b)’den elde
edilen politika faizi verilerinden TUFE degerleri cikartilarak reel politika faizi degiskeni
bulunmustur. Son olarak negatif faiz (NF) degiskeni, reel politika faizi negatif ise 1, pozitif
ise 0 degeri verilerek olusturulan kukla degiskeninin reel politika faizi ile ¢arpilmasiyla elde
edilmistir.

Analize dahil edilen biitiin degiskenler i¢in tanimlayici istatistiklere asagidaki Tablo 1’°de yer

verilmistir.
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Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

TUFE IST RPF NF
Ortalama 1.452451 45.69706 -3.301569 -4.205294
Ortanca 1.005000 45.90000 -0.525000 -0.525000
Maksimum 13.58000 47.80000 8.280000 0.000000
Minimum -1.440000 40.70000 -64.62000 -64.62000
S;ggorfgt 2.043296 1.450330 12.57569 12.15034
Carpiklik 3.559861 -1.157939 -3.585089 -3.797989
Basiklik 18.77242 4.479713 15.42313 16.49569

Gézlem Sayist 102 102 102 102

Calismada degiskenlerin duraganlik seviyelerini belirlemek igin ilk olarak ADF (Dickey ve
Fuller, 1981) birim kok testi, daha sonra PP (Phillip ve Perron, 1988) birim kok testi
yapilmistir. ADF ve PP birim kok testlerine gore hipotez testi “H, : Birim kok vardir, seri
duragan degildir” seklinde sinanmaktadir. Bu dogrultuda gelistirilmis olan modelde hipotezin
reddedilmesi durumu serilerde birim kok bulunmadigini géstermektedir.

Calismada degiskenler arasindaki iliski Engle-Granger esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
analiz yontemi ile incelenmistir. Engle ve Granger (1987) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda
degiskenler arasindaki uzun donemdeki iliskiyi ve Granger temsil teoremi (Granger
representation theorem) ile hata diizeltme modelini tahmin etmislerdir. Bu esbiitiinlesme
yonteminde uzun donem denge iligkisi vektorel olmayip tek yonlii elde edilmektedir. Yani
degiskenlerin birisinin bagimli birisinin bagimsiz degisken olarak alinmasi gerekmektedir. Bu
modelde degiskenlerin hepsinin ayni1 dereceden tliimlesik (entegre) olmasi gerekmektedir. Bu
yontemde iki degiskenli model asagidaki gibi tanimlanmistir:

Ye = Bo + B Xt + & )
Engle-Granger (1987) yaklasimi 5 adimda uygulanmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017).
Adim 1: Biitiin degiskenlere birim kok testi uygulanir. Degiskenlerin tiimlesme dereceleri
ayni ise 2. adima gegilir.

Adim 2: Denklem 1 EKK (en kiiciik kareler) yontemi ile tahmin edilir. Bu tahmin,
degiskenler arasindaki uzun donem denge iliskisini ortaya koymaktadir. Ardindan dengeden

sapmay1 gosteren &; kalintilar elde edilir.
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& =Y — Go - Glxt (2)

Adim 3: Degiskenler arasinda es biitlinlesme iliskisi var ise €, kalintilar1 duragan olmaktadir.

Bu dogrultuda kalintilar i¢in duraganlik testi yapilmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken
durum uzun dénemde eklenen sabit ve trend terimleridir. Bu terimler uzun dénem modelinde
var ise denklem 1, denklem 3 gibi tanimlaniyor ise kalintilar i¢in duraganlik analizi siirecinde
trendsiz ve sabitsiz model ele alinmaktadir. Elde edilecek olan test istatistigi Dickey-Fuller
kritik degerlerle karsilastirlamamaktadir. MacKinnon (1996) veya Engle-Granger (1987)
tarafindan gelistirilmis olan kritik deger tablosu kullanilmaktadir (Mert ve Caglar, 2019: 251-
253; Seviiktekin & Cinar, 2017).

Ye = Bo + B1Xe + Bt + & 3)
Adim 4: Bu adimda, esbiitiinlesme analizinin hipotezleri asagidaki gibi kurulmaktadir.
Hp:6=0

Hp:6 <0

Sifir hipotezi reddedilemezse tahmin edilen kalintilar duragan degildir. Degiskenler arasinda
uzun donemde iliski bulunmamaktadir. Yani degiskenler esbiitiinlesik degildir. Sifir
hipotezinin reddedilmesi durumda ise kalintilarin duragan oldugu ve degiskenlerin
esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilir.

Adim 5: Engle ve Granger (1987) calismalarinda Granger teoremi gelistirerek hata diizeltme
modelini ortaya koymuslardir. Bu teoreme gore degiskenler esbiitiinlesik ise uzun dénemde
bir iligki oldugu goriilmektedir. Fakat kisa donemde bu degiskenler arasinda bir dengesizlik
ortaya cikabilir kisa donemde bu dengesizlik hata diizeltme mekanizmasiyla yoluyla
diizeltilebilmektedir. Hata diizeltme modeli en genel anlam1 ile asagidaki gibi yazilmaktadir:
AY; = 0p +Xj =10;AYj+ X h = 00,AX,_p, + A(Yt—l —Bo— Glxt—l) + Vi (4)
Hata diizeltme modelinde A hata diizeltme katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve negatif
olmasi gerekmektedir. Bu katsayisinin anlamli olmasi kisa donemde olusacak sapmalarin bir
stire sonra diizelerek uzun donemde dengeye geldigini gostermektedir (Mert ve Caglar, 2019:

251-253).
5. Ampirik Analiz

Bu boliimde ilk olarak biitiin degiskenler i¢cin zaman serisi grafikleri incelenmis, ardindan

birim kok testleri uygulanmis, son olarak ise degiskenler arasindaki iliski analiz edilmistir.
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Degiskenlerin duraganlik seviyelerini tespit etmek i¢in ADF ve PP birim kok testi yapilmis ve

analiz sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

poF | e | Dt
Diizeyde Test Istatistigi -2.202907 -4 347757
Diizeyde Olasilik 0.2066 0.0006
1. Farkinda Test Istatistigi -12.14767
TUFE | 1. Farkinda Olasilik 0.0001 1(1)
%1 -3.497727 -3.496346
Kritik Deger %5 -2.890926 -2.890327
%10 -2.582514 -2.582196
Diizeyde Test Istatistigi -1.534232 -1.630816
Diizeyde Olasilik 0.5123 0.4632
1. Farkinda Test Istatistigi -10.38865 -10.39619
IST 1. Farkinda Olasilik 0.0000 0.0000 1(1)
%1 -3.496346 -3.496346
Kritik Deger %5 -2.890327 -2.890327
%10 -2.582196 -2.582196
Diizeyde Test Istatistigi 1.954582 3.447223
Diizeyde Olasilik 0.9998 1.0000
1. Farkinda Test Istatistigi -5.033671 -5.195003
RPF | 1. Farkinda Olasilik 0.0001 0.0000 I(1)
%1 -3.497029 -3.496346
Kritik Deger %5 -2.890623 -2.890327
%10 -2.582353 -2.582196
Diizeyde Test Istatistigi 1.470330 4.051339
Diizeyde Olasilik 0.9992 1.0000
1. Farkinda Test Istatistigi -3.986179 -3.973948
NF 1. Farkinda Olasilik 0.0022 0.0023 1(1)
%1 -3.497029 -3.496346
Kritik Deger %5 -2.890623 -2.890327
%10 -2.582353 -2.582196

ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gére TUFE, IST, RPF ve NF degiskenleri igin diizeyde
test istatistik degerleri MacKinnon (1996) kritik degerlerden kiiciik, olasilik degerleri de 0.05

kritik  degerinden biiyliktir. Bu durumda “Birim k&k vardir” bos hipotezi
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reddedilememektedir. Bos hipotezin reddedilmemesi ise degiskenlerin birim kok icerdigi ve

diizeyde duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Bu nedenle ADF ve PP birim kok testleri
birim kok iceren degiskenler i¢in birinci farkinda tekrar yapilmistir. Birinci farklarinda test
istatistikleri MacKinnon (1996) kritik degerlerinden biiyiik, olasilik degerleri ise 0.05 kritik
degerinden kiiclik olarak gerceklesmistir. Bu durumda “Birim kok vardir” bos hipotezi
reddedilmekte ve bu degiskenlerin birinci farkinda birim kok igermedigi, yani duragan oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Sonug olarak TUFE, IST, RPF ve NF degiskenleri I(1) diizeylerinde
duragandir.

Tablo 3. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

HO= Seriler Esbiitiinlesik degildir.

Bagimh Degisken | Tau-istatistigi P Z-istatistigi P
Model TUFE -5.278940 0.0007 -176.0521 0.0000
1 RPF -3.106298 0.2146 -17.53475 0.1963
NF -3.034027 0.2416 -17.48960 0.1978

Bagimh Degisken | Tau-istatistigi P Z-istatistigi P
Model IST -1.849043 0.7955 -6.603710 0.8103
2 RPF -2.743461 0.3684 -15.64430 0.2682
NF -3.064959 0.2302 -17.24186 0.2054

ADF ve PP birim kok testi analizlerinden sonra degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Tablo 3’de yer alan sonuglara gore
cahsmada TUFE’nin bagimli degisken oldugu model 1°de Engle-Granger esbiitiinlesme testi
sonuglarina gore uzun donem iliskisi igin Tau istatistigi -5.278940 (P=0.0007<0.01) ve z=-
176.0521 (P=0.0000<0.01) olarak hesaplanmistir. Bu sonuglardan “seriler esbiitiinlesik degildir”
seklinde kurulan sifir hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. IST’in bagimli degisken oldugu
model 2’de Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglaria gére uzun donem iliskisi i¢in tau: -
1.849043 (P=0.7955>0.01) ve z=-6.603710 (P=0.8103>0.01) olarak hesaplanmistir. Bu
sonuclardan “seriler esbiitiinlesik degildir” seklinde kurulan sifir hipotezinin reddedilemedigi
goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore bagiml degisken olarak TUFE nin alindigi modelde
serilerin uzun donemde denge iliskisine sahip oldugu diger bir ifadeyle esbiitiinlesik oldugu,
bagimh degisken olarak IST’in alind11 modelde ise serilerin uzun dénemde denge iliskisine sahip
olmadig1 ve degiskenlerin esbiitiinlesik olmadig1 sdylenebilir. Diger yandan reel politika faizi ve

negatif faizin istthdam iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 4. TUFE I¢in Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T P
C 1.051712 0.196811 5.343759 0.0000
RPF -0.034985 0.0977565 -0.358583 0.7207
NF -0.067827 0.100980 -0.671687 0.5033

Tablo 4’de yer alan uzun donem tahmin sonuglarina bakildiginda reel politika faizindeki bir
birimlik artisin TUFE’yi %0.034 azalttig1, negatif faizdeki bir birimlik bir artigin ise TUFE’yi
%0.067 azalttigr goriilmektedir. Bununla birlikte reel politika faizi ve negatif faiz
denklemlerinin P degerlerine bakildiginda 0.05 yanilma diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tablo 5. TUFE I¢in Kisa Dénem (Hata Diizeltme Modeli) Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T P
C -0.132060 0.133035 -1.493894 0.3184
RPF -0.132351 0.132004 -1.002625 0.3585
NF -0.250003 0.148278 -1.686044 0.0950
A -0.714919 0.090318 -7.915616 0.0000

Tablo 5°de yer alan kisa donem tahmin sonuglarina bakildiginda negatif faizin TUFE iizerinde
anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir (katsayi=-0.250003, P=0.0950<%10). Negatif faizde
kisa donemde %]1°lik bir artis TUFE’yi %0.25 azaltmaktadir. Reel politika faizinde kisa
dénemde %1°lik bir artis TUFE’yi %0.13 azaltmaktadir. Bununla birlikte reel politika faizinin
tilketici fiyat endeksi iizerinde kisa donemde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir (katsayi=-
0.132351, P=0.3585>%10, %5). Onemli bir sonug olarak hata diizeltme katsayisi negatif ve
anlamlidir (A=-0.714919, P=0.0000<0.01). Hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlaml
olmas1 hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini, kisa donemde olusan dengeden sapmalarin
diizeltilerek uzun donem dengesine ulastigini gostermektedir. Kisa doénemde olusacak
dengesizliklerin yaklasik olarak %71°1 ilk donem diizelecektir. Boylelikle, kisa donemde
olusacak bir dengesizlik yaklasik 1/0.714919=1 donem sonra (her bir déonem 1 ay oldugundan

1 ay sonra) diizelerek uzun dénem dengesine ulasacaktir. Bunlarin disinda hata diizeltme
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katsayisinin negatif ve anlamli olmasindan dolay1 negatif faizin TUFE’ nin uzun dénemde

nedeni oldugu sdylenebilir.

Tablo 6. TUFE I¢in Kisa Dénem Granger Nedensellik Sonuglari

Hy: N F P Degerlendirme
RPF TUFE nin nedeni degildir 100 2.74906 0.0691 H, reddedilir.
TUFE RPF’nin nedeni degildir 100 2.93035 0.0582 H, reddedilir.
NF TUFE’nin nedeni degildir 100 3.29752 0.0413 H, reddedilir.
TUFE NF’nin nedeni degildir 100 1.72144 0.1843 H, reddedilmez.
NF RPF’nin nedeni degildir 100 5.37748 0.0061 H, reddedilir.
RPF NF’nin nedeni degildir 100 0.04908 0.9521 H, reddedilmez.

Elde edilen hata diizeltme modellerinden yola ¢ikarak TUFE ile negatif faiz (NF) arasinda
uzun donem nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Tablo 6’da seriler arasinda kisa donem
Granger nedensellik analiz sonuglar1 verilmektedir. Sonuglara gore RPF TUFE’nin nedeni
degildir, TUFE RPF’nin nedeni degildir, NF TUFE nin nedeni degildir, NF RPF’nin nedeni
degildir seklinde kurulan yokluk hipotezleri %10 yanilma diizeyinde reddedilmektedir.
Dolayisiyla kisa dénemde reel politika faizi (RPF) TUFE nin nedenidir, TUFE reel politika
faizinin (RPF) nedenidir, negatif faiz (NF) TUFE’nin nedenidir ve negatif faiz (NF) reel
politika faizinin (RPF) nedenidir sonucuna ulasilmaktadir. Diger yandan TUFE negatif faizin
(NF) nedeni degildir seklinde kurulan yokluk hipotezi reddedilememektedir. Sonug olarak da
TUFE negatif faizin (NF) nedeni degildir sonucuna ulasilmaktadir. Elde edilen bulgular Sekil
3’de dzet olarak sunulmustur. Buna gére reel politika faizi ve TUFE karsilikli birbirlerinin
nedeni iken, negatif faiz ise reel politika faizi ve TUFE’nin nedeni oldufu sonucuna

ulagilmaktadir.
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Sekil 3. Granger Nedensellik Testi Ozet Bulgular

6. Sonucg

Bu calismada Tirkiye’de reel politika faizi ve negatif faiz politikasinin enflasyon ve
istihdama olan etkisi Ocak 2014 - Haziran 2022 donemleri arasi aylik veriler kullanilarak
Engle-Granger esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik analizi ile incelenmistir.
Calismada degiskenlerin duraganlik seviyeleri ADF ve PP birim kok testi ile tespit edilmistir.
Buna gore biitlin degiskenlerin I(1) seviyesinde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Engle-
Granger egblitiinlesme analizi ve Granger nedensellik analiz yontemleri ig¢in biitiin
degiskenlerin I(1) seviyesinde duragan olmasi gerektiginden dolay1 bu analiz yontemi tercih
edilmistir.

Engle-Granger esbiitiinlesme analizi sonuglarina gére TUFE ile reel politika faizi ve negatif
faiz arasinda uzun dénemde iliski bulunmustur. Diger yandan istihdam ile de reel politika
faizi ve negatif faiz arasinda uzun donemde iliski olmadig1r sonucuna ulasilmistir. Kisa
donemde Granger nedensellik sonuglarina bakildiginda ise negatif faizin ve reel politika
faizinin TUFE’nin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Negatif faizde %1°lik bir artista
TUFE’nin %0.25 oraninda azaldig1 ve reel politika faizinde %1°lik bir artista TUFE’nin
%0.13 oraninda azaldig1 sonucuna ulasilmistir. Istihdam ile reel politika faizi ve negatif faiz
arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi olmamasi nedeni ile kisa donemde Granger
nedensellik iliskisine bakilamamustir.

Elde edilen bulgular literatiirle karsilastirildiginda Onur (2008), Oktar ve Dalyanci (2011),
Atgiir ve Altay (2015), Yiicememis vd. (2015), Dogan vd. (2016), Ekinci vd. (2016), Tunali
ve Eronal (2016), Torun ve Karanfil (2016), Okur (2017), iscan ve Kaygisiz (2019), Yenice
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ve Yenisi (2019), Evren ve Mucuk (2019)’un faiz orani ve enflasyon arasindaki iliskiye

yonelik elde ettigi bulgular ile benzerlik gostermektedir. Bununla birlikte faiz oranmi ile
istihdam arasinda Dogrul ve Soytas (2010), Ozdemir ve Aksoy (2012), Giicliioglu (2017),
Ayhan (2019), Kara ve Bas (2020)’in calismalarindan farkli olarak herhangi bir iliski
bulunamamistir. Bunda 6zellikle son donemde yasanan yiiksek enflasyonun yaratmis oldugu
negatif reel politika faizinin etkisi olabilir.

Sonug olarak Ocak 2014 - Haziran 2022 donemleri arasinda reel politika faizi ve negatif faiz
politikasinin Tiirkiye’de istihdam {izerinde hig¢bir etkisinin olmadig1 sdylenebilir. Reel politika
faizindeki diisiisler ve negatif faiz politikasi uygulamasi enflasyonun daha da artmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yasanan yiiksek enflasyon
probleminden dolay1 diisiik veya negatif faiz politikasi ile ekonomiyi durgunluktan ¢ikararak
istihdam1 arttirmanin ¢ok olasi olmadigi goriilmektedir. Ustelik enflasyonun yapisal bir
problem olmasi reel politika faizindeki diisiislerin veya negatif faiz politikasinin tiiketicilerin
harcama egiliminin artmasina neden olmak suretiyle toplam talebi yiikselterek enflasyonu
besleme etkisi yaratmaktadir. Enflasyondaki artislar ile birlikte ortaya ¢ikan belirsizlik ortami1
ise diisiik veya negatif faiz politikasina ragmen yatirimlarin artmamasina neden olmaktadir.
Bu da enflasyon yiiksek oldugu i¢in enflasyon daha da yiikselmektedir seklinde bir kisir
dongiiyli ortaya koymaktadir. Bu nedenle istihdami arttirmaktan ziyade oncelikle enflasyonu
kontrol edecek politik dnlemlerin alinmasi gerekmektedir. Enflasyon kontrol altina alinip fiyat
istikrar1 saglandiktan sonra zaten ekonomideki belirsizlik ortami ortadan kalkacagi icin

yatirimlar artmaya ve istthdam kendiliginden yiikselmeye baslayacaktir.
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