Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches

Y11:2020, 5(12):106-115 Year:2020, 5(12):106-115
Makale Turi: Arastirma Makalesi Gelis Tarihi / Received: 24.03.2020
Paper Type : Research Paper Kabul Tarihi / Accepted: 02.06.2020

TURKIYE’DE PARA POLITIKASI ARACLARININ ISTIHDAM DUZEYI
UZERINE ETKISi: ARDL SINIR TESTI YAKLASIMI
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THE IMPACT OF MONETARY POLICY INSTRUMENTS ON
EMPLOYMENT LEVEL IN TURKEY: ARDL BOUNDS TESTING
APPROACH
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Oz
Bu arastirmada, para politikast araclar ile istihdam diizeyi arasindaki iligki 2011:01-2019:01 dénemi
verilerinden yararlanilarak Tiirkiye ekonomisi igin belirlenmeye ¢alisilmistir. Tahmin yontemi olarak, ARDL
modeli kapsaminda UECM ve sinir testi yaklasimi kullanilmistir. ARDL analiz yontemi kapsaminda ilk olarak
sur testi uygulanmiy degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Ayrica hem kisa hem de uzun
donemde, Geg Likidite Penceresi (GLP) Faiz Orani ve para arzi(M3) ile istihdam diizeyi arasinda istatistiki
ve ekonomik olarak anlaml bir iliski oldugu gériilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: ARDL Analizi, Istihdam, Para Politikas: Araglari, Tiirkiye.

Abstract

In this research paper, the association between monetary policy instruments and employment level is analyzed
for Turkey in the period of 2011:01-2019:01 by applying monthly dataset. In the scope of ARDL model,
unrestricted error correction model and bounds testing approach is used as analysis method. Firstly, bounds
test is used and the long-run relationship between the variables is determined. In addition, both in the short
and long term, there was a statistically and economically significant relationship between the Late Liquidity
Window (GLP) Interest Rate and money supply (M3) and employment level.
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EXTENDED ABSTRACT

Introduction and Research Questions & Purpose

Excessive monetary policies have been started to be implemented after 2008 global financial crisis by the
major central banks in order to be able to overcome the crisis. Hence, the stability targets and macroeconomic
indicators of developing countries are affected in a negative way. This new development occurring in the
global financial system caused that alternative monetary policies are designed in developing countries’ central
banks. In this context, the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has developed a new monetary
policy strategy since April 2010. The primary tools applied in the new policy framework can be summarized
as follows: interest rate corridor approach as an innovative policy tool, a weekly repo rate and reserve
requirements.

The main objective of this research paper is to investigate the association between monetary policy tools and
employment level in Turkey for 2011:01-2019:01 period with monthly data by applying ARDL Boundary Test
Approach. In the study, 1-week REPO Interest Rate, Late Liquidity Window Interest Rate, M3 Money Supply,
Overnight Interest Rate (O/N) are employed as independent variables.

Methodology

In the analysis of the study, the time period includes the period between January 2011 and January 2019 and
Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test is used to determine the order of stationary of the variables.
Also, the relationship between the variables is examined by using ARDL analysis method. In the scope of
ARDL analysis, firstly, bound test is applied. In the bound test, the first lag of the dependent and independent
variables is tested with the F test. Then, the calculated F statistical value is compared with the critical values.
If the F value is smaller than the lower critical value, the null hypothesis cannot be rejected; it is determined
that there is no cointegration. On the other hand, if the F value takes a greater value than the upper critical
value, the null hypothesis is rejected. It is concluded that the variables are cointegrated. However, if the F
value is between the lower and upper critical values, it means that the F value is in the uncertain region. Thus,
no interpretation can be made about whether there is a cointegration relationship. In this case, it is necessary
to apply the other cointegration tests to examine the relationship between the series of variables.

Results and Conclusions:

In the study, on the basis of the unit root test results, it is found that all the variables have unit root and they
become stationary when their first differences are taken. Furthermore, cointegration relationship is determined
between the variables. Both long and the short-term analysis results indicated that there is a statistically
significant and economical relationship between the level of employment and late liquidity window interest
rate and M3 money supply. An increase in the late liquidity window interest rate has a negative impact on the
level of employment. M3 money supply, on the contrary, affects positively the level of employment as
expected. In addition, Error Correction Term coefficient is detected as -0.282. Therefore, it is found that in the
short term 28% of the deviations come back to the equilibrium level in the next period. Also, CUSUM graphs
represents that the estimated long-term coefficients of the variables are stable.
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1. GIRIS

2008 kuresel kriziyle birlikte, kiiresel konjonktiirde, finansal piyasalarda Onemli agirligi bulunan
FED, ECB ve BOJ gibi blylk merkez bankalar1 tarafindan hem miktarsal hem de niteliksel olarak
genisletici para politikalart uygulanarak krizin atlatilmas1 amaglanmistir. FED i¢in bu genisletici para
politikas1 uygulamasi yatirnm bankas1 Lehman Brothers’in Agustos 2007°deki krizi ile baslamistir
(Gertler ve Karadi, 2011: 17). S6z konusu politika uygulamalari, gelisen iilke ekonomilerinin fiyat
ve finansal istikrar hedeflemelerini ve cari denge, buyime, istihdam gibi makroekonomik
gostergelerini olumsuz etkilemis; ekonomilerini daha da kirilgan hale getirmistir (TCMB, 2013: 17).
Kiiresel finansal yapida 6nemli boyutlarda degisikliklere yol agan bu yeni durum, 6zellikle Turkiye
gibi finans sektoriiniin ekonomide oldukga biiyiik paymin oldugu gelismekte olan iilkelerde, merkez
bankalarinin mevcut politikanin terk edilmesine, farkli bir para politikasi gergevesi gelistirmelerine
neden olmustur. Bu gergevede, Turkiye’de para politikasini yiiriiten kurum olan merkez bankasi da,
2010 yilindan itibaren farkli bir para politikasi ¢ercevesi gelistirmistir. Bu yeni politika cercevesinde
yer alan araglar, yenilik¢i faiz koridoru yaklagimi, haftalik repo faizi, zorunlu karsiliklar ve etkin bir
likidite yonetimidir (Kara, 2012: 6).

TCMB tarafindan yiiriitiilen para politikasiyla, temel amag olan fiyat istikrarinin yani sira,
finansal istikrar (2008 kiiresel krizden sonra fiyat istikrarin1 destekleyici amag olarak belirlenmistir),
tam istihdam ve arzulanir bir ekonomik biiyiime de ulasilmak istenen makroekonomik amaglar
arasinda yer almaktadir.

Bu c¢aligmada, Turkiye’de, 2011 yilinin Ocak aymdan 2019 yilinin Ocak ayin1 kapsayan
donemde, para politikas1 araglari ile istihdam diizeyi iliskisinin aylik veriler kullanilarak ARDL Sinir
Testi Yaklagimi ile analiz edilmesi amaglanmistir. Arastirmada, bagimsiz degiskenler olarak, Haftalik
REPO Faiz Orani, Geg¢ Likidite Penceresi (GLP) Faiz Orani, M3 Para Arzi ve Gecelik Faiz Orani
(O/N) kullanilmustir.

Para politikas1 araglari, isttihdam diizeyini farkli agilardan etkileyebilmektedir. Merkez
Bankasiin faiz oranimi yiikselterek (niteliksel daraltici para politikasi) ya da para arzim1 kisarak
(niceliksel sik1 para politikasi) daraltict bir para politikasi izlediginde, orta ve uzun vadeli piyasa
faizlerini yiikselmekte, tiikketim harcamalar1 azaltmaktadir. Yine, Kkarar birimleri, Merkez
Bankalarinin siki para politikalar1 izlemesi (zerine yatirmmlarimi azaltabilmektedir. Ozetlemek
gerekirse, faiz oranlari ile toplam talep, liretim ve dolayisiyla istihdam diizeyi arasinda ters yonli bir
baglanti oldugu diistiniilmektedir.

Hizli ekonomik biiyiime ve yiiksek istihdam diizeyi hedefi, pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan
ulkenin en énemli makroekonomik amaglarindan birisi olmustur. S6z konusu temel makro ekonomik
amaclara ulasmak igin iilkelerin geleneksel olarak uyguladigi politikalar ise maliye politikasi ile
birlikte para politikast olmustur. Bu baglamda ¢alismada, Ulkelerin en énemli makro ekonomik
amagclarindan birisi olan istihdam diizeyi ile geleneksel politika araglarindan birisi olan para politikasi
iligkisi incelenecektir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Calismada yer alan analizde 2011:01-2019:01 donemi ele alinmistir. Analizde yer alan degiskenler
ve agiklamalar1 asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Parametreler ve Kodlari

Kod Aciklamasi
[STIHDAM Istihdam Orani
REPO Haftaltk REPO Faiz Orani
GLP Geg Likidite Penceresi Faiz Orani
M3 M3 Para Arzi (Bin TL)
O/N Gecelik Faiz Orani (Alma)

Tiirkiye’de para politikasini yiiriiten kurum olan merkez bankasi, 2010 yilindan itibaren farkl
bir para politikas1 gergevesi gelistirmistir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2008 Kdiresel kriz
oncesinde, fiyat istikrarin1 saglama hedefini biylk Olglide “politika faizi” aracini kullanarak
yuratebilirken, kriz ile birlikte finansal istikrari saglama hedefini de gergeklestirebilmesi igin artik
yeni bir para politika ¢ergevesi yiritmek durumunda kalmistir. Bu yeni para politikasi ¢ergevesinde
yer alan araglar, yenilik¢i faiz koridoru yaklasimi, haftalik repo faizi, zorunlu karsiliklar ve etkin bir
likidite yonetimidir (Kara, 2012: 6).

Calismanin modeli, TCMB’nin 2010 sonrasinda kullandig1 bu yeni para politikas1 araglari
kullanilarak olusturulmustur. Arastirmanin temel matematiksel modeli asagidaki gibidir;

ISTIHDAM:= a3 + a2 REPO: + a3sGLP+ asM3; + asO/N¢ + pat 1)

Bu calismada, para politikasi araglari ile istihdam diizeyi arasindaki es biitlinlesme iligkisini
varliginin tespit edilebilmesi icin ARDL es biitiinlesme testi kullanilmistir. Literatiirde sik kullanilan
Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) es biitiinlesme testleri, degiskenler seviye dizeylerinde
duragan olmamakla birlikte, degiskenlerin birinci farklari alindiginda duraganlasmalar1 halinde
kullanilabilmektedir. ARDL analiz yonteminin, yukarida soziinii ettigimiz Engle-Granger (1987) ve
Johansen (1988) esbiitiinlesme testleri ile karsilastirildiginda, birgok iistiinliikleri bulunmaktadir. En
onemli ustiinliigl, degiskenler farkli seviyelerde duragan hale gelseler bile, es biitiinlesme iligkisi
tespit edilmektedir. Yani, testin uygulanmasi i¢in degiskenlerin seviyede ya da birinci farkta
duraganlagsmasi, degiskenler arasindaki es biitiinlesmenin tespit edilebilmesi i¢in sorun
olusturmamaktadir. Bir diger avantaji ise, analiz kapsaminda Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modeli
(UECM) elde edildigi i¢in, diger es biitiinlesme testlerine gore daha giivenilir sonuglar vermesidir.
Bu baglamda, Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modeli, degiskenler arasindaki iligskinin kisa ve uzun
donem icin analiz edilmesine olanak saglamaktadir. Ayrica, bu yontem goézlem sayisi diigiik
oldugunda dahi istikrarli ve saglikli sonuglar vermektedir (Narayan ve Narayan, 2004).

ARDL analizi kapsaminda, Oncelikle, degiskenler es biitiinlesik olup olmadiginin
belirlenebilmesi igin sinir testi uygulanmaktadir. Bu test en kiigiik kareler yontemini esas almaktadir.

Asagida sinir testi yaklagimina ait esitlik yer almaktadir;

AYi=a0 +Z?;0 alAYt_i+ Z;’;O a, AXt—i+ a3Yi1+ a4 X1 (2)

109
Kara & Bas, 2020



Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2020, 5(12):106-115 Year:2020, 5(12):106-115

ao katsayisi sabit terimi ifade ederken, a3 ve a4 uzun donem katsayilar1 géstermektedir. Modelde
yer alan A simgesi degiskenlerin birinci farklarini temsilen kullanilmaktadir. Biitiin bunlara ek olarak,
kisa donemli iligkiler ise a1 ve a2 katsayilart araciligiyla ifade edilmektedir.

Sinir testi yaklagiminda, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ilk gecikmesi F testi ile test
edilmektedir. F testinin bos hipotezi, analizde ele alinan degiskenler arasinda es biitiinlesme olmadigi
seklindedir. Alternatif hipotez ise, aralarinda eg biitiinlesme iliskisi vardir seklinde kurulmaktadir.
Hesaplanan F istatistik sonucu, Pesaran vd., (2001)’ in ¢alismasinda belirtilen kritik degerlerle
karsilagtirillmaktadir. Sayet F istatistik sonucu, alt kritik degerden daha kiigiik ise, bos hipotezi
reddedilememektedir; es biitiinlesme olmadigi tespit edilmektedir. Diger taraftan, F istatistik sonucu
ust kritik degerin tizerindeyse, bos hipotezi reddedilmektedir. Yani, degiskenlerin es biitiinlesik
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Ancak, F istatistik sonucu, alt ve iist kritik degerler arasinda yer
alirsa, yani F degerinin belirsiz bolgeye diiserse, es biitiinlesme iliskisi olup olmadig1 hakkinda yorum
yapilamamaktadir (Akel ve Gazel, 2014: 31). Bu durumda, degiskenlere ait seriler arasindaki uzun
donemli iliskinin analizinde diger es biitiinlesme testlerine bakilmas1 gerekmektedir.

Elde edilen sinir testi sonuglarina gore, serilere ait degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisi
oldugu belirlenmesi durumunda, hem uzun hem kisa donemli iligkileri analiz etmek i¢cin ARDL
modeli kurulmaktadir. Model i¢in en uygun gecikme uzunlugu ise Schwarz (SC), Hannan-Quinn
(HQ) ve Akaike (AIC) vb. bilgi kriterleri esas alinarak belirlenmektedir. Bilgi kriterleri arasinda en
diistik degeri gosteren gecikme uzunlugu, model i¢in en uygun gecikme uzunlugu olmaktadir. Ancak,
otokorelasyon problemi ortaya ¢ikarsa, ikinci en kiiciik deger kullanilmaktadir. Otokorelasyon sorunu
coziilene kadar bu islem tekrarlanmaktadir. Son olarak, modelde yer alan degiskenlerin istikrarli olup
olmadigini anlamak i¢in CUSUM ve CUSUMSAQ testleri yapilmaktadir.

3. AMPIiRiK BULGULAR

Bu boliimde ¢alismaya ait ampirik bulgulara yer verilmis olup, ele alinan degiskenler arasindaki iliski
ekonometrik olarak incelenmistir.

3.1. Duraganhk Analizi

Zaman serisini konu edinen calismalarda duraganlik olduk¢a onemlidir. Zaman serileri ile ilgili
ekonometrik ¢alismalarda 6nemli bir referans olusturan Granger ve Newbold (1974), duragan
olmayan zaman serileri ile c¢alisildiginda sahte regresyon (Spurious regression) sorunu
yasanabilecegini belirtmigler ve elde edilen sonuglarin gercek iliskiyi gostermeyecegini ortaya
koymuslardir (Gujarati, 1999: 726).

Calismada, degiskenlerin duraganlik mertebeleri ADF birim kok testi (Dickey ve Fuller, 1981)
uygulanarak belirlenmistir. Tiim degiskenlerin seviyede duraganlagsmadigi ancak birinci farklari
alindiginda duraganlastigi goriilmiistiir.
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Tablo 2: Duraganlik Analizi Sonuglari

Calismada Ele Alinan Degiskenler Duzey 1.Fark

Karar
LNISTIHDAM -1.299 (0.626) [c] -3.667 (0.006) [c] I(1)
LNREPO -1.435(0.844) [c+t]  -9.628 (0.000) [c] 1(1)
LNGLP 0.302 (0.977) [c] -8.137 (0.000) [c] I(1)
LNM3 3.137 (0.103) [c+t]  -10.002 (0.000) [c] 1(1)
LNO/N -0.716 (0.836) [c] -6.912 (0.000) [c] 1(1)

3.2. Sinar Testi

Calismada, ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model) analizi kapsaminda ilk olarak sinir
testi uygulanmistir.

Asagida (3) nolu denklemde Kisitlanmamis hata diizeltme modeli (UECM) gosterilmistir;

AISTIHDAM:= ao + a1+ 2™ i=1 a2i AISTIHDAM:-i+ 2™ iz asi AREPOvi + 2™ i=o asi AGLP
i+ 2Miz0 asi AM3¢i + 2™ iz a6i AO/Nvi + a7 ISTIHDAM:.1 + ag REPO¢1 + ag GLPw1 + a1 M3t.1 + a1
O/Nt1 + pt 3

Kisitlanmamis hata diizeltme modelindeki t trendi, m gecikme sayisin1 gostermektedir. Ayrica,
a, A, p sembolleri sirasi ile sabit terim, fark: ve hata terimini temsil etmektedir. Analizde modele ait
gecikme uzunlugunda Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criteria-SIC) esas alinmis; uygun
gecikme uzunlugu model tarafindan otomatik olarak belirlenmistir.

Tablo 3: Sinir Testi Sonuglart

k F Istatistik Sonucu %S5 Kritik Degerler
Alt Kritik Deger Ust Kritik Deger
4 12.45678 2.86 4.01

Yukaridaki tabloda gosterilen sinir testi sonuglarina gore F istatistik sonucu, iist kritik degerden
daha yiiksek bir deger aldig1 i¢in degiskenlerin es biitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

3.3. ARDL Modeli
Calismada kullanilan ARDL modeli 4 no’lu denklemdeki gibidir;

ISTIHDAM: = ao +a1t +>" i=1 azi ISTIHDAM:.i +3 "i=o a3i REPOvi + Y i=0 asi GLPi Y iz
asi M3ti+ P izo asi O/N¢i + pt 4)
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Asagidaki tabloda ARDL modeline ait tahmin sonuglari ile modelin diagnostik testleri

gosterilmistir.

Tablo 4: ARDL (2,0,0,0,0) Modelinin Analiz Degerleri

Calhismada Ele Alinan Degiskenler Katsay1 tistatistik p degeri
LNISTIHDAM(-1) 1.551 25.857 0.000
LNISTIHDAM(-2) -0.834 -14.023 0.000
LNREPO 0.003 0.702 0.484
LNGLP -0.014 -2.322 0.022
LNM3 0.023 4.669 0.000
LNO/N 0.001 1.615 0.109
6.161 0.000
C 0.619
Diagnostik Test Degerleri
R2 0.970
Uyarlanmis R? 0.968

X2BG
X2 RAMSEY

X2 NORM

1.647 [0.173]

0.044 [0.832]

1.689 [0.429]

X2 BG, X2 RAMSEY ve X2 NORM; siraswyla otokorelasyon, modelin uygunlugu ve normal dagilima ait testleri ifade etmektedir.

Tahmin edilen diagnostik test sonuglarina gore, degiskenlere ait serilerde otokorelasyon ve
model kurma hatasinin bulunmadig: ve serilerin normal dagilima sahip oldugu gézlemlenmistir.

3.3.1. Uzun Dénemli Iliski

ARDL(2,0,0,0,0) modeline ait degiskenlerin uzun dénem tahmin degerleri Tablo 5’teki gibidir.
Tablo 5: ARDL (2,0,0,0,0) Modeli Uzun Dénem Tahmin Degerleri

Calhismada Ele Alinan Degiskenler Katsayi t istatistik p Degeri

LNREPO 0.012 0.698 0.486

LNGLP -0.052 -2.303 0.023

LNM3 0.082 6.235 0.000

LNO/N 0.003 1.629 0.106

C 2.190 7.715 0.000
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Elde edilen analiz bulgular1 incelendiginde, istihdam diizeyi ile GLP faizi ve M3 para arzi
arasinda istatistiki ve ekonomik olarak anlamli bir baglant1 oldugu belirlenmistir.

Bu durumda, analiz sonuglarina gére, uzun dénemde, GLP faizindeki artisin istihdam dizeyini
olumsuz etkiledigi; M3 para arzindaki artis ise beklenildigi gibi istihdam duzeyini pozitif olarak
etkiledigi goriilmektedir.

3.3.2. Kisa Dénemli Iliski

Calismada, kullanilan degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiyi analiz eden Hata Diizeltme Modeli
denklem 5’deki gibidir;

AISTIHDAM: = ao + a1t + a2 ECr1 + Y ™iz1 asi AISTIHDAM:i + Y™ iz0 aui AREPO:i+ Y™ i=o
a5i AGLPg; + Y™ izo asi AM3vi + Y™ i=0 a7 AO/N.i + Lt (5)

Modelde yer alan degiskenlerden ECt.1 hata diizeltme terimi katsay1 anlamina gelmektedir. Bu
katsay1, uzun donem iligkiden elde edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degerini
gostermektedir. Bu degiskenin katsayisi ayni zamanda, kisa donemde meydana gelen dengeden
sapmalarin ne kadariin bir sonraki donemde dengeye gelecegini gostermektedir.

Calismada kullanilan bagimli degisken olan istihdam diizeyi ile bagimsiz degiskenlerden para
politikas1 araglar1 arasindaki kisa donemli iliskiyi arastiran test neticeleri tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: ARDL (2,0,0,0,0) Modeli Kisa Dénem Tahmin Sonuglari

Calismada Ele Alinan Degiskenler  Katsayi t istatistik p Degeri
D(LNISTIHDAM(-1)) 0.834 14.023 0.000
D(LNREPO) 0.003 0.702 0.484
D(LNGLP) -0.014 -2.322 0.022
D(LNM3) 0.023 4.669 0.000
D(LNOI/N) 0.001 1.615 0.109
ECT(-1) -0.282 -8.284 0.000

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, kisa donemde de, istihdam diizeyi ile GLP faizi ve M3
para arzi arasinda istatistiki ve ekonomik olarak anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Bu durumda,
analiz sonuglarina goére, kisa donemde, GLP faizindeki artisin istihdami olumsuz etkiledigi
goriilmektedir. M3 para arzindaki artig ise beklenildigi gibi istthdam diizeyini pozitif olarak
etkilemektedir.

Ayrica, hata diizeltme terimi katsayisinin -0.282 oldugu gozlemlenmistir. ECT(-1) katsayisi
negatif isaretli olmakla birlikte %5 dlzeyinde anlamlidir. Dolayisiyla kisa donemde dengede
meydana gelen bir sapmanin, % 28,20’si bir sonraki donemde dengeye ulagsmaktadir.
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3.3.3. CUSUM Test Sonuclart

ARDL analizi kapsaminda, elde edilen ARDL modeli tahmin sonuglarinin istikrarliliginin
arastirtlmasinda CUSUM ve CUSUM of Squares (Brown vd., 1975: 149-155) sekilleri kullanilmig
ve Grafik 1’de verilmistir.

Sekil 1: Cusum ve CusumSQ Grafikleri
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CUSUM sekilleri, %5 anlamlilik sinirlart igerisinde yer aldigr i¢in, ARDL analizinde elde
edilen katsayilarin istikrarli oldugu sonucuna ulasilmistir.

4. SONUC

2007/2008 kuresel ekonomik kriz sonrasinda, gelisen iilkelerin finansal piyasalarinda meydana gelen
dalgalanmalar, birgok gelisen lke merkez bankasinin yaptigi gibi, Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin da yeni bir yol haritasini belirlemesine neden olmus ve para politikasinda alternatif
yontemler gelistirmistir. Yeni para politikasiyla birlikte, faiz koridoru uygulamaya konulmus ve
birden ¢ok faiz orami kullanilmaya baglanmistir. Yine, makro ekonomik risklerin azalmasi
hedeflenerek etkin bir likidite yonetimi uygulanmistir (TCMB, 2011:3; Bas¢1 ve Kara 2011: 1).

Bu ¢alismada, 2011:01-2019:01 donemi ele alinmis; para politikasi araglarinin istihdam diizeyi
Uzerine etkisi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan 2008 kiiresel kriz sonrasinda
gelistirilen yeni para politikasi stratejisi ¢ergevesinde analiz edilmistir. ARDL analizi kapsaminda
uygulanan sinir testi sonuglari, degiskenlerin es biitiinlesik oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, kisa
ve uzun donemde, Geg Likidite Penceresi (GLP) Faiz Orani ve para arz1 (M3) ile istihdam duzeyi
arasinda istatistiki ve iktisadi olarak anlamli bir iliski oldugu gériilmiistiir. Yani, kisa donemde oldugu
gibi uzun dénemde de, para politikasi araglarindan Geg Likidite Penceresi (GLP) Faiz Orani azaldikga
ve para arzi (M3) arttikca istihdam diizeyi artmaktadir. Diger taraftan siki para politikas1 durumunda
da istthdam diizeyinin azaldigi goriilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de incelenen ddnemde,
TCMB’nin temel amaci olan fiyat istikrarini saglamak i¢in uyguladigi niteliksel ve niceliksel daraltict
para politikas1 araglarinin, ekonomik biiyiime {izerinden istihdami da beklenildigi gibi olumsuz
etkiledigi anlagilmaktadir.
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