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0z

Arastirmada 2012 Q2 - 2023 Q4 donemleri arasindaki 3’er aylik ¢ceyrek donemler halinde
toplam 48 doneme ait BIST’e islem goéren otomotiv sektoriindeki isletmelerin finansal
rasyolar1 incelenerek, enflasyonun likidite, finansal yap1, devir hizi, karlilik oranlar ve borsa
performans oranlari tizerindeki etkileri klasik havuzlanmis en kiigiik kareler tahmincisi
yontemiyle incelenmistir. Isletmelerin finansal rasyolarinin enflasyon iizerinde istatistiksel
olarak anlamli etkileri oldugu tespit edilmistir. Cari oran, kisa vadeli yabanci
kaynaklar/toplam aktif(pasif) orani, 6zkaynak karlilik orani ve hisse basina kazang orani
enflasyon lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmistiir. Aktif
devir hiz1 oran1 enflasyon iizerinde negatif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Received Date:
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Acceptance Date:
11.04.2025

Keywords
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ABSTRACT

In the study, the financial ratios of the enterprises in the automotive sector traded on BIST
for a total of 48 quarterly periods between 2012 Q2 - 2023 Q4 were analysed and the effects
of inflation on liquidity, financial structure, turnover, profitability ratios and stock market
performance ratios were examined by using the classical pooled least squares estimator
method. It is found that the financial ratios of the enterprises have statistically significant
effects on inflation. Current ratio, short-term liabilities/total assets (liabilities) ratio, return
on equity ratio and earnings per share ratio have a statistically significant and positive effect
on inflation. Asset turnover ratio has a negative effect on inflation.

Atf / Citation: Adigiizel, 1. (2025). Enflasyonun Borsa Istanbul’da Islem Goren Otomotiv Sektoriinde Faaliyet Gosteren
Isletmelerin Finansal Performanslari Uzerindeki Etkisi. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalart Dergisi, 7(1), 1-
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1.GIRIS

Mali tablolarin amaci, muhasebe bilgisi kullanicilarina karar vermeleri i¢in gerekli finansal
bilgileri saglamak ve sirketlerin varliklari, mali yapilar1 ve is sonuglar1 hakkinda gelecege
yonelik planlama yapmalarina yardimci olmaktir. Ancak fiyatlar genel diizeyindeki stirekli
bir artis, oncelikle bir sirketin gilinlitk muhasebe kayitlarini etkilemekte, daha sonra bu etkiler
mali tablolara yansimaktadir.

Kiiresel ekonomik kriz sonrasinda gbézlenen yiiksek enflasyon seviyeleri, tarihsel maliyet
taban1 zayifliklarin1 daha da ortaya koymaktadir. Her ne kadar basit ve yonetimi kolay
oldugundan tarihi maliyet esasi tercih edilse de muhasebe bilgileri enflasyon ortaminda
kullanicilar1 yaniltabilmektedir. Bunun nedeni, farkli zamanlarda edinilen varliklarin tarihi
maliyet esasina gore kaydedilmesi ve edinim anindaki degeriyle yillik mali tablolara
yansitilmasidir. Enflasyonist bir ortamda, farkli zamanlarda elde edilen ayni niteliksel
Ozelliklere sahip varliklarin maliyetleri birbirinden farkli olur. Ancak ayni niteliksel
Ozelliklere sahip varliklar satildiginda elde edilen deger ayni olmasina ragmen satigin
maliyeti ve kar veya zarar1 farkli olacaktir. Bu durum, enflasyon ortaminda tarihi maliyetlere
iliskin raporlama yapilirken mali tablolarin karsilastirilabilirligini etkileyerek mali tablolarin
kullanicilarin ihtiyaglarini tam olarak kargilamamasina neden olur (Sacan, 2014).

Enflasyonun bilangolar iizerindeki etkisi finansal varliklarin ve kaynaklarin dagilimina
baglhidir. Finansal varliklar1 finansal varliklarini asan sirketler enflasyon nedeniyle “mali
kayiplara” ugrayabilmektedir. Bunun nedeni, varliklarin satin alma giiciiniin azalmasi, ancak
yiikiimliiliiklerin gercek degerinin ayni kalmasi veya azalmasidir (A¢ik, 2006)

Enflasyonun kurumsal finansal raporlama tizerindeki etkisi ve bu etkiyi ortadan kaldirmak
icin enflasyon donemlerinde kullanilan enflasyon muhasebesi uygulamalar1 literatiirde
bir¢ok arastirmaci tarafindan ele alinmistir. Bu ¢alismada 2012 Q1 - 2023 Q4 dénemleri
arasinda 3’er aylik ¢ceyrek donemler halinde toplam 48 dénemden olusan Borsa Istanbul’da
(BIST) islem goren otomotiv sektdriinde faaliyet gdsteren 8 isletmenin mali rasyolart
incelenerek enflasyonun bu rasyolar iizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir.

2. ENFLASYONUN FiNANSAL TABLOLAR UZERINDEKI ETKILERI

Mali tablolar, bir sirketin varlik ve kaynaklarindaki degisikliklere dayali olarak mali
durumunu ve ayrica gelir ve giderlerdeki degisikliklere dayali olarak faaliyet sonuglarini
Ozetlemenin bir yoludur. Yiiksek enflasyon ortaminda faaliyet gosteren sirketlerin varliklar
ve kaynaklar iizerinde gergek bir kontrolii yoktur. Bu durum, sirkette menfaat sahibi olan
paydaslara yanlis ve yaniltict bilgilerin sunulmasina neden olabilir. Yiiksek enflasyonun
mali tablolar iizerindeki olumsuz etkisi, gecmis degerleri dikkate alan geleneksel muhasebe
kullanilarak hazirlanan mali tablolarin  enflasyon nedeniyle gercek degerleri
yansitamamasindan kaynaklanmaktadir (Aktas, 2006).

Enflasyonun bilango iizerinde etkisi bilango kaleminin parasal ve parasal olmamasina gore
farklilik arz etmektedir. Enflasyon sirasinda paranin satin alma giiclindeki diisiise paralel
olarak parasal varliklarin satin alma giicii de azalmaktadir. Enflasyon donemlerinde bu
varliklarin gerekenden fazla bulundurulmasi isletme agisindan olumsuzdur. Yabanci parasal
kaynaklarin nominal degeri iizerinden 6denmesi nedeniyle paranin zaman degerinden dolay1
enflasyon donemlerinde reel degerleri diismektedir. Bir sirketin biiylik miktarda parasal
varliga sahip olmasi durumunda, gereginden fazla parasal varlik bulundurmak, enflasyon
nedeniyle parasal varliklarin satin alma giiclinii azaltacak ve bu da olumsuz etki yaratacaktir
(Lazol, 2018). Bu nedenle enflasyon donemlerinde sirketlerin elinde bulundurdugu finansal
varliklar azalma egilimindedir. Benzer sekilde, bilangolarinda parasal olmayan varliklarin
orani yliksek olan sirketler, satin alma giigleri ayni kaldig1 i¢in daha fazla parasal olmayan
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varlik tutma egilimindedirler. Bu, bilangodaki parasal ve parasal olmayan kalemlerin
enflasyondan farkli sekilde etkilendigi anlamina geliyor, dolayisiyla sirketlerin bilangodaki
bu kalemlere farkli bir perspektiften bakabilmesi ve hem varliklarini hem de mali yapilarini
yeniden planlayabilmeleri beklenmektedir.

Bir sirketin aktif yapisina bakildiginda, gelecegin belirsizligi ve enflasyon donemlerinde
maliyetlerin ortaya c¢ikmasi nedeniyle sirket yoneticilerinin uzun vadeli yatirnrm ve
planlardan kag¢indiklar1 diisiiniilmektedir. Bu sirkete uzun vadeli nakit girisi saglayan
yatirimlart gerektirir. Maddi varliklara yapilan yatirimlar azalacak, kisa vadeli fon girisine
olanak saglayan menkul kiymetlere ve vadeli mevduatlara yapilan yatirimlar artacak, varlik
kompozisyonu degisecek, donen varliklar artabilecek ve tutar sabit varliklardan daha biiyiik
olacaktir (Kantar vd, 2022). Unutulmamalidir ki, bu yeni varlik yapisi, sabit kiymetlerin mali
tablolara tarihi maliyetleriyle dahil edilmesi, donen varliklarin ise mevcut satin alma giiciine
yakin bir tutarla mali tablolara dahil edilmesinden kaynaklanmaktadir. Yeni yatirim yapan
firmalarda, artan enflasyon nedeniyle biiyiik yatirimlar yapilmasi ve bu yatirimlarin
finansmaninda yurt dis1 kaynaklarin yogun kullanilmasi gibi nedenlerle sabit
kiymet/sermaye oraninin (KDV/sermaye) arttigi gézlenmistir (Akgiic, 2013). Enflasyon ve
varlik degerlemelerindeki degisimlerin vergisel boyutu, sirketlerin dogru vergi matrahini
belirlemede 6nemli zorluklar yaratmaktadir. Sabit kiymetlerin tarihi maliyet iizerinden
kaydedilmesi, enflasyon etkilerini yansitmadigi i¢in, ger¢cek ekonomik degerin altinda veya
iistlinde vergi matrah1 olugsmasina neden olabilir. Bu durum, vergi incelemeleri ve olasi
yeniden diizenlemeler agisindan risk teskil ederken, enflasyon diizeltme yontemlerinin
uygulanmasini zorunlu kilmaktadir.

Enflasyonun gelir tablosu iizerindeki etkileri, sirketin satis hasilatini, satilan malin
maliyetini, faaliyet giderlerini ve diger olagan ve olaganiistii gelir ve giderlerini dogru bir
sekilde yansittif1 slirece beklenen yiikiimliiliik karsilanmis olacaktir. Klasik muhasebe
ilkelerine gore hazirlanan bir gelir tablosu, fiyatlarin nispeten istikrarli oldugu durumlarda
yiikiimliiliiklerini yerine getirir. Ancak fiyatlar genel diizeyi degistiginde gelir tablosu artik
beklenen roliinii yerine getirememektedir. Bu nedenle enflasyonun kar-zarar
hesaplamalarina etkisinin irdelenmesi ve gerekli diizeltici tedbirlerin alinmasi gerekmektedir
(Lazol, 2018).

3. LITERATUR

Literatiir arastirmasinda genellikle enflasyon muhasebesi hakkinda yapilmis ¢ok sayida
calisma mevcuttur. Enflasyonun finansal oranlara etkisi konusu iizerinde ¢ok az sayida
calisma oldugu goriilmiistiir. Literatiirde yapilan ¢aligmalarin yaymn yili, sektor, kullanilan
yontem ve 6zeti sirasina gore Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Literatiir Tarama

Arastirmanin Yih Sekt(.)'r / Firma Yontem Arastirmanin Sonucu
Yazan ve Donem
Yapilan arastirmada, enflasyonun ulusal para
birimlerinin degeri iizerindeki etkisinin, mali
tablolar1 kiyaslanamaz ve bilanco
kullanicilarinin  ihtiyaglarin1  karsilayamaz
Muhasebeciler hale getirdigi vurgulanmistir. Bunun nedeni,
Hussein, vd. 2024 ve yonetim Anket tarihsel maliyet esasmnin uygulanmasinin,
kurulu iyeleri elde edilen faydalarin dogru Olgliimiini

garanti etmemesi ve gelir-gider hesaplarinda
tutarsizliklara yol acarak kar enflasyonuna ve
yanlis kar dagitimma sebep olmasidir.
Arastimanin sonucunda enflasyonun biit¢ce
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kalemlerinin giivenilirligini azalttig1
sonucuna varilmistir.

Arastirmada UFE'nin uzun vadeli borg/varlik
orant, duran varlik/varlik, donen varlik/varlik
orani gibi finansal gostergeler iizerinde ¢ok
onemli bir etkiye sahip oldugu ortaya
ctkmistir. Bu sonuglar UFE'nin mali yap1
iizerindeki etkisinin kapsamli bir sekilde

BIST) islem analiz edilmesi gerektigini ve endeksin bir
goren imalat ADF ve sirketin mali durumunu degerlendirirken
Sacan 2024 sektoriindeki ARDL dikkate alinmasi gereken onemli bir faktor
¢ isletmelerin analizi oldugunu gostermektedir. Nakit orani, ana
2016 Q2 - 2023 faaliyet netleri, briit kar marji, kar marj1 ve
Q3 doénemleri meveut yiikiimliiliik/varlik orani gibi finansal
gostergelerin UFE iizerinde neredeyse giiglii
bir etkiye sahip oldugu goriliiyor. Ancak
UFE'nin cari oran, stok devir hizi, alacak
devir hiz1 gibi finansal gostergeler iizerindeki
etkisi zayif ve istatistiksel olarak
anlamsizdir.
Calismada enflasyon ile stok/donen varlik ile
Bist 30 da islem donen varlik/toplam varlik oranlar1 arasinda
Ata goren 2017- Regresyon anlamli iliski olmadigi, 6zkaynak/ toplam
2023 2022 dénemini Anzgiiziy kaynak, kisa vadeli yabanci kaynaklar
kapsayan 26 /toplam kaynak ve maddi duran varlik/
isletme toplam varlik oranlari arasinda anlamli iligki
oldugu sonucuna varilmastir.
Calismada enflasyon muhasebesinin
uygulandigi durumlarda, finansal kaldirag,
Tahran ve likidite ve firma biytimesi oranlarina pozitif
Shamsadini Bomba Reoresvon yonde etkileyecegi saptanmistir. Ozetle,
i 2022 Borsala-‘ﬁm i Anihsz yiiksek finansal kaldirag, likidite, sabit
v islem Géren varliklar orani ve biiyiime potansiyeli olan
3 firmalarin varliklarin1 yeniden degerleme
egiliminde olduklar1 yorumunda
bulunulmustur.
]S?';E;Ig.ﬁil:t Arastirma sonucunda, enflasyonun likidite
. N oranlart tizerinde, 6z kaynak orani {izerinde
Kantar ve faaliyet gosteren ~ Regresyon . N .
Ondes 2021 isletmeler Analizi ve donem kérinin hasilata orani ile bulunan
karlilik orani {izerinde olumsuz bir etkiye
2013- 2018 sahip oldugu tespit edilmistir.
Caligma, enflasyon orani ile net gelir
arasinda  negatif bir iliski  oldugu
goriilmiistiir. Ayrica enflasyon orani ile
Venezuela'da toplam aktifler arasinda orta diizeyde negatif

o faaliyet gosteren bi'r korelasyon oldugunu tespit edilmistir.
Tamimi ve : Regresyon Hiperenflasyon, yaniltici finansal sonuglarin
2020 sirketler A °
Orban Analizi aciklanmasmma yol agmasi  nedeniyle
zorluklara neden olmaktadir. Bu nedenle
hiperenflasyondan etkilenen ekonomilerin,
hiperenflasyonun nedenlerini ele almaya ve
bu  sorunu  ¢ézmeye  odaklanmalari
gerekmektedir.

Yapilan analizde enflasyonun hem varlik
karlilig1 hem de 6z kaynak karlilig1 tizerinde
negatif bir etkisi oldu goriilmiistiir. Ayrica,
yapilan regresyon analizinde enflasyon
makroekonomik faktér oldugu durumda ise,

Abebe ve 2019 Etiyopya’daki Panel veri
Abera sigorta sirketleri  analizi
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0z kaynak karliligi tlizerinde onemsiz ve
olumsuz bir etkiye sahiptir
Caligmada tarihi maliyet esasi, kuruluslarin

Nijerya'daki raporladigr kar1 enflasyonist bir ortamda
Borsaya Kote Regresyon sisirebilecegi, bu da sirketin gercek degerini
Asuquo vevd 2017 Uretim Analizi anlagilmasim1  zorlastirdigt  ve  karhilik
Sirketlerinin diizeyleri giiniimiiziin satin alma giicline gore

degerlendirilmesi gerektigi vurgulamistir.
Bu calisma, geleneksel mali tablolarin genel
fiyat diizeyi muhasebesi ile uyumlu hale
getirilmesinin  mali  tablolarda  6nemli
degisikliklere yol agacagini savunmaktadir.
Bu degisikliklerin is ve finansal analiz
Enflasyonlu son}l(;larlng eFkisinil} revize edilmemis ve
Fkonomilerde Vaka revize edilmig veriler arasindaki farklar
Keles 2015 . .. incelenerek belirlenmesi gerektigi
Finansal Analizi .
Raporlama Vurgulanmlstlr."Sonp(; olarak, mali tablolafm
genel fiyat diizeyi hesaplamalarina gore
Standardi . . . .
yeniden diizenlenmesi, enflasyonun yiiksek
oldugu donemlerde daha gercekei bilgiler
sunacak ve mali bilgi kullanicilarinin dogru
ve glvenilir kararlar almasina yardimci

TMS 29 Yiiksek

olacaktir.
Enflasyon ve Caligmada, Uluslararasi Muhasebe Standart}
Riordan and 2009 Mali Tablo Vaka 29’un uygulanmasi sonucu, uygulamanin cari
Riordan Analizi orant degistirmedigi, karlilik, borglanma ve

Analizi aktif karlhilig1 diisecegi sonucuna ulasilmistir.

Caligmanin  sonucunda, enflasyona gore
diizeltme yapilmadan bilango ve gelir
tablosundaki onemli rakamlari diizeltilmis
} IMKB’de islem Vaka bilango ve gelir tablosuyla karsilastirilmustir.
Ozkan 2005 goren Otomotiv .. Enflasyona gore diizeltme yapildiktan sonra
. Analizi S .
sektorii firmalarin likidite oran1 ve net isletme
sermayesi lizerinde olumlu etki gdzlenirken,
aktif devir hizi ve uzun vadeli borg iizerinde
olumsuz etki gdzlenmistir.

Ulusal ve uluslararas: literatiir incelendiginde, ti¢ farkli tlirde arastirmanin yapildig
belirlenmistir: vaka analizi, ampirik arastirma-regresyon analizi. Enflasyonun finansal
oranlara etkisi konusu iizerinde ¢ok az sayida ¢alisma oldugu goriilmiistiir. Bu ¢aligsmanin
diger caligmalardan ayiran en 6nemli farklilik, donem uzunlugunun yani sira, farkli finansal
rasyolarin bir arada kullanilmasidir.

4. ARASTIRMANIN AMACI

Bu c¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren otomotiv sektoriinde faaliyet gdsteren
sekiz sirketin 2012'nin 1. ¢eyregi ile 2023'ln 4. g¢eyregi arasindaki donemi finansal
gostergelerini inceleyerek sirketlere ait finansal gostergelerin enflasyon iizerine lizerine
etkisi aragtirmaktir.

5. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismada, otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 8 firma i¢in 2012 1Q-2023 4Q ¢eyrek
donem boyunca veriler toplanarak 384 adet gézlem igeren dengeli bir panel olusturulmustur.
Finansal performansin dl¢iimiinde kullanilacak olan finansal oranlar isletmelerin Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP)*“ndan alinan bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak elde
edilmistir. Enflasyon verileri ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) web sayfasinda
alinmustir.
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Aragtirmanin modelinde birim etkisinin saptanmamasi iizerine segilen Klasik Havuzlanmig
En Kiiciik Kareler tahmincisi i¢in Onerile varsayim sinamalar1 gergeklestirilmistir. Klasik
modelde otokorelasyonsuzluk varsayiminin incelenmesi igin  Wooldridge (2002)
Otokorelasyon Testi, sabit varyans varsayimin incelenmesi i¢in ise White (1980) Degisen
Varyans Testi uygulanmistir. (White, 1980) (Wooldridge, 2002) Modelde tespit edilen
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin ortaya ¢ikarabilecegi etkinlik kayiplarinin
Onlenmesi amaciyla model Direngli Arellona, Froot ve Rogers Standart Hatalar1 ile
tahminlenmistir. Arastirma kapsamindaki otomotiv sirketleri ve caligmada kullanilan
degiskenler sirasiyla Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Arastirma Kapsamindaki Otomotiv Sirketleri

Borsa Kodu Sirket Kodu

FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.

TTRAK Tiirk Trakt6r ve Ziraat Makineleri A.S.
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
TMSN Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S.
KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.

Analiz kapsaminda Ford Otomotiv (FROTO), Tofas (TOASO), Tiirk Traktér (TTRAK),
Otokar (OTKAR), Dogus Otomotiv (DOAS), Anadolu Isuzu (ASUZU), Tiimosan (TMSN)
ve Karsan (KARSN) gibi sektoriin 6nde gelen firmalar ele alinmistir. Calismada kullanilan
degiskenler Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Caliymada Kullamilan Degiskenler

Bagimh Degisken
ENF Enflasyon Orani
Bagimsiz Degiskenler
CO Cari Oran
NO Nakit Oran
KO Kaldirag Oram
KVYK/TA Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktif(Pasif) Orani
AK Aktif Karlilik Orant
OK Ozkaynak karlilik Orani
FK Faaliyet Karlilik Orani
SDH Stok Devir Hiz1
ALDH Alacak Devir Hizi
AKDH Aktif Devir Hizt
HBK Hisse Bagina Kar

Caligmada enflasyonun makroekonomik etkilerini daha iyi anlamak amaciyla sirketlerin
finansal rasyolarindan, likidite, karlilik, verimlilik ve pazar beklentisi gibi temel finansal
oranlar kullanilmigtir. Tablo 3’te yer alan degiskenlere ait gézlemler 8 adet firma i¢in 2012
l.ceyregi ile 2023 3.ceyregi arasinda veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)“ndan
alinan bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak dengeli bir panel veri seti olugturulmustur
(N=8, T=48).
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6. BULGULAR
Arastirma modeli denklem 1°deki gibidir;
ENF; = it + B1CO;¢ + B2NO; ¢ + B3KO; ¢ + B4KVYK/
TA;+BsAK; +B6OKi + B7FK;; + BgSDH; ¢ + BoAKDH,; ¢ +
B10ALDH;¢ + B11HBK: + & (1)
1 alt imi panel verinin birim boyutunu ,
t alt imi panel verinin zaman boyutunu ifade etmektedir.
o: denklemin sabit terimi,
¢: denklemin hata terimleri,

Bi:terimleri bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki etkilerini tahmin etmek i¢in
kullanilan katsayilardir.

Tablo 4. Varyans Enflasyon Faktorii (VIF) Degeri

Degiskenler VIF 1/VIF

OK 7.19 0.139640
AK 6.30 0.158644
AKDH 5.87 0.170486
ALDH 4.72 0.211721
KO 3.74 0.267604
CO 3.27 0.306076
HBK 2.75 0.364187
SDH 2.74 0.365383
KVYK/TA 2.38 0.420260
NO 2.20 0.453766
FK 1.48 0.675466

Modelde kullanilan degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu olup olmadigini test etmek
icin Varyans Enflasyon Faktorii (VIF) degerleri incelenmistir. Degiskenler arasinda ¢oklu
baglanti sorunu olmadig1 goriilmemistir.

Tablo 5. Betimsel istatistikler

Degisken Gozlem Sayisi X S.S Minimum Maksimum
ENF 384 20.27 20.28 6.16 83.45
(6{0) 384 1.35 0.43 0.68 3.60
NO 384 24.23 20.86 0.17 93.35
KO 384 60.58 24.83 0.46 94.45
KVYK/TA 384 54.26 17.54 17.89 95.82
AK 384 9.75 13.04 -9.88 94.30
OK 384 33.49 43.89 -40.24 266.73
FK 384 7.62 6.65 -26.51 26.94
SDH 384 7.19 5.07 1.36 28.80
ALDH 384 7.61 4.71 1.56 28.50
AKDH 384 1.54 0.85 0.32 5.33
HBK 325 10.36 21.68 0 139.8

X: Ortalama, S.S: Standart Sapma
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Betimsel istatistiklere bakildiginda otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
rasyolar1 arasinda gézlemlenen farklar, sirketlerin 6lgek, iiriin portfoyii, pazar stratejileri ve
risk yonetimi yaklasimlarindaki ¢esitlilikten kaynaklanmaktadir. Nakit oraninin (NO)
yiiksek bir dagilim gostermesi, bazi sirketlerin yiiksek likidite rezervlerine sahip oldugu
gostermektedir. Ayni sekilde kaldirag (KO) ve kisa vadeli yabanci kaynak/aktif orani
(KVYK/TA) gibi bor¢lanma gostergelerindeki yiiksek varyasyon, sirketlerin finansman
yapilarim farkl risk istahlar1 ve bor¢lanma stratejilerine gore degistigini géstermektedir.
Ozkaynak karlihgr (OK) gibi karlilik gostergeleri ise, bazi sirketlerin yiiksek karlilik
sergilerken digerlerinin daha diisiik kar marjlarina sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. Tamisal istatistikler

Breusch Pagan Test LM Test %2(01)=0.000 Prob=1.000
White (1980) Degisen Varyans Testi %2(90)=205.28***  Prob= 0.000
Wooldridge (2002) Otokorelasyon Testi F(1, 7)=430.441*** Prob= 0.000

Breusch, Pagan Lagrange Carpan1 (LM) testi, birimin varligini test etmek uygulanmistir.
Test sonucu Prob=1.000>0.05"ten biiylik oldugu i¢cin modelde birim etkisi yoktur. Klasik
model altinda sabit varyans varsayimini belirlemek i¢in White'in varyans testi (White, 1980)
uygulanmistir. White'in varyans testinin sonucuna gore, Prob=0.000<0.05 oldugu i¢in
modelde degisen varyans vardir. Otokorelasyon olmadigi varsayimini belirlemek icin
Wooldridge otokorelasyon testi (Wooldridge, 2002) uygulanmistir. Wooldridge
otokorelasyon testi sonuglarina gére Prob=0.000<0.05 modelde otokorelasyon sorunu
oldugu goriilmiistiir. Modelde tespit edilen otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin
ortaya c¢ikarabilecegi etkinlik kayiplarinin 6nlenmesi amaciyla klasik model icin direngli
Arellona, Froot ve Rogers Standart Hatalar1 ile tahmin edilmistir.

Tablo 7. Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler Tahmin Bulgular:
Bagimh Degisken: ENF

Degiskenler Katsay1 S.HRobust t Olasilik Degeri
CcO 15.13 2.54 6.14%** 0.000
NO -0.04 0.04 -0.53 0.596
KO -0.01 0.06 1.08 0.280
KVYK/TA 1.09 0.05 21, 11%%* 0.000
AK -0.12 0.11 -1.11 0.268
OK 0.07 0.03 2.07%* 0.038
FK -0.04 0.11 -0.36 0.717
SDH -0.29 0.35 -0.83 0.409
ALDH -0.24 0.28 -0.89 0.376
AKDH -7.30 2.07 -3.52%%* 0.000
HBK 0.33 0.04 7. 71%EE 0.000
Hata T. -0.52 7.49 -6.96%** 0.000
F testi F(6, 7) =23.68 *** Prob=0.000

R? 0.75

* %1, **: %S5, ***:9%10 Anlamlilik diizeylerini simgeler. “t tablo degerini ifade etmektedir. Robust iist
imi: Direngli Arellona, Froot ve Rogers Standart Hatalar1 temsil eder, %R? modelin agiklama giiciinii ifade
eder, F testi modelin anlaml1 olup olmadig1 gosterir.
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Modelde tahmin edilen katsayilar incelendiginde;

NO, KO, AK, FK, SDH ve ALDH degiskenlerini ENF degiskeni iizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi saptanamamustir.

CO (cari oran) degiskeninin ENF(enflasyon) degiskeni lizerinde olumlu etkiye sahip oldugu
gorilmektedir (=15.13, p<0.000). Bir bagka ifadeyle cari orandaki 1 birimlik artis
enflasyonu %15,13 arttirmaktadir.

KVYK/TA(kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam aktif(pasif) orani) degiskeninin ENF
degiskeni tizerinde olumlu bir etkisinin oldugu tespit edilmistir (B=1.09, p<0.000). Bir baska
ifadeyle kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam aktif(pasif) oranindaki 1 birimlik artis
enflasyonu %1,09 arttirmaktadir.

OK (6zkaynak karlilik orani) degiskeninin ENF degiskeni iizerinde olumlu bir etkisinin
saptandig goriilmektedir (f=0.07, p<0.038). Bir baska ifadeyle 6zkaynak karlilik oranindaki
1 birimlik artis enflasyonu %0,07 arttirmaktadir.

AKDH (aktif devir hizt orani1) degiskeninin ENF degiskeni {izerinde olumsuz bir etkisinin
saptandig1 goriilmektedir (f=-7.30, p<0.000). Bir baska ifadeyle aktif devir hiz1 oranindaki
1 birimlik artis enflasyonu %7,30 azaltmaktadir.

HBK( hisse basina kazang¢ orani) degiskeninin ENF degiskeni lizerinde ve olumlu bir
etkisinin saptandig goriilmektedir (3=0.33, p<0.000). Bir baska ifadeyle hisse basina kar
oranindaki 1 birimlik artis enflasyonu %0,33 arttirmaktadir.

7. SONUC

Aragtirmada 2012 Q1 - 2023 Q4 doénemleri arasinda 3’er aylik ¢ceyrek donemler halinde
toplam 48 donemden olusan Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren otomotiv sektdriinde
faaliyet gosteren 8 isletmenin mali rasyolar1 incelenerek enflasyonun mali rasyolar
tizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Caligma kapsaminda elde edilen
sonuglar: NO, KO, AK, FK, SDH ve ALDH degiskenlerini ENF degiskeni iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanamamistir. Diger bir deyisle bu degiskenlerin
enflasyon {izerinde olumlu ya da olumsuz herhangi bir etkisi goriilmemistir. CO (cari oran)
degiskeninin ENF(enflasyon) degiskeni iizerinde olumlu etkiye sahip oldugu gériilmektedir.
Bu durum, cari oran ile enflasyon arasinda giiglii bir iliski oldugunu gostermektedir.
Dolayistyla, cari oranin ekonomik gostergeler ilizerindeki etkisi, politika yapicilar igin
dikkate alinmasi gereken bir unsurdur. KVYK/TA (kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam
aktif(pasif) orani) degiskeninin ENF degiskeni {lizerinde olumlu bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Bu sonug, kisa vadeli yabanci kaynaklarin ekonomik dengeler iizerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugunu ve enflasyonu dogrudan etkileyebilecegini gostermektedir. OK
(6zkaynak karlilik orani) degiskeninin ENF degiskeni iizerinde olumlu bir etkisinin
saptandig1 goriilmektedir. Ozellikle finansal piyasalar ve ekonomi iizerindeki etkilerin
dikkate alinmamasi, 6zkaynak karliligi ile enflasyon arasindaki bu iligki, ekonomik istikrar
acisindan onemli bir gostergedir. Karliligin artmasi, yatirrm ve biiylime potansiyelini
arttirirken, ayni zamanda enflasyonist baskilar olusturarak fiyatlarini etkileyebilirler. AKDH
(aktif devir hiz1 oran1) degiskeninin ENF degiskeni lizerinde olumsuz bir etkisinin saptandigi
goriilmektedir. Bu iliski, sirketlerin varliklarin1 ne kadar etkin kullandiginin ekonomik
gostergeler lizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Aktif devir hizinin
artmasi, kaynaklarin daha verimli kullanildigin1 ve bu durumun fiyat istikrarina katki
sagladigin1 gostermektedir. HBK (hisse basina kazang orani) degiskeninin ENF degiskeni
tizerinde olumlu bir etkisinin saptandigi goriilmektedir. Bu durum, sirketlerin karlilik
diizeylerindeki degisimlerin makroekonomik gostergeler iizerinde dogrudan etkisi oldugunu
gostermektedir.
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Literatiirde bazi ¢alismalar, belli rasyolarin enflasyon iizerinde anlamli olarak etkilendigi ve
baz1 ¢aligmalarda belli rasyolarin enflasyon iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi one
siiriilmektedir. Yapilan ¢alismanin Ata (2023); Shamsadini vd (2022) ve Ozkan (2005) nin
yapmis olduklari ¢calismalari biiyiik 6l¢iide destekler niteliktedir. Sacan (2024); Abebe &
Abera (2019); Kantar ve Ondes (2021) ve Riordan & Riordan (2009) gibi farkl1 calismalarda
bulunan sonuglari ile ¢elismektedir.

Analizin sonuclarina gore, otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin kisa vadeli
finansman ve yabanct kaynaklarini uygun sekilde koordine edilmesi gerektigini
gostermektedir. Bu nedenle, otomobil sirketleri kisa vadeli kredilerden kaginmali ve uzun
vadeli yatirimlarla yonelmelidir. Varlik verimliligini artirarak ve yabanci kaynaklarin
dengeli bir kullanimini siirdiirerek enflasyon riskini en aza indirecek stratejiler gelistirmek
icin Odnlemler alinmalidir.

Gelecekte yapilacak ¢alismalarda arastirmacilar daha uzun dénemleri kapsayan ve farkli
finansal oranlar kullanilarak farkli endeksler ve borsalar1 dikkate alarak calismanin
kapsamini genisletebilirler.
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Doviz kuru oynakligi, bir ekonominin istikrarini etkileyen 6nemli bir unsur olarak kabul
edilmektedir. Enflasyon ve issizlik oranlari, ekonomik performansin temel gostergeleri
arasinda yer almakta ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarin bu gostergeler iizerinde 6nemli
etkiler yaratabilecegi belirtilmektedir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde déviz kuru
oynakliginin enflasyon ve issizlik {izerindeki etkilerinin daha belirgin oldugu
vurgulanmaktadir. Bu kapsamda bu g¢aligmanin amaci Tiirkiye’de enflasyon ve igsizligin
doviz kuru oynakligi ile iligkisini incelemektir. Arastirma, literatiir taramasi ve ekonometrik
analiz yontemlerini kullanarak gerceklestirilmistir. Kullanilan veri setleri, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) kaynakli olup, 2014-2023 donemine ait geyreklik
verileri kapsamaktadir. Degigkenler arasindaki iligki, zaman serisi analizi ve regresyon
modelleri yardimiyla degerlendirilmistir. Analiz sonuglari, doviz kuru oynakligmin
enflasyon iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarin
enflasyonu artirma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Issizlik orani ile déviz kuru
oynaklig1 arasindaki iliski ise daha karmasik bir yap1 gostermekte; belirli donemlerde pozitif,
diger donemlerde ise negatif etkiler gozlemlenmektedir. Bu durum, issizligin yalnizca déviz
kuru oynakligina degil, ayn1 zamanda diger makroekonomik degiskenlere de bagli olarak
degiskenlik gosterebilecegini gostermektedir. Nedensellik analizinden elde edilen bulgular,
para arzi, reel doviz kuru ve doviz kuru oynakliginin enflasyonun belirleyicisi oldugunu
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte doviz kuru ve doviz kuru oynakliginin issizlikle olan
iligkisine dair anlamli bir bulguya ulagilamamigtir.
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ABSTRACT

Exchange rate volatility is considered an important factor affecting the stability of
an economy. Inflation and unemployment rates are among the basic indicators of
economic performance, and it is stated that fluctuations in exchange rates can have
significant effects on these indicators. It is emphasized that the effects of exchange
rate volatility on inflation and unemployment are more pronounced, especially in
developing economies. In this context, the aim of this study is to examine the
relationship between inflation, unemployment, and exchange rate volatility in
Tiirkiye. The research was carried out using literature review and econometric
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analysis methods. The data sets used are sourced from the Central Bank of the
‘LEII(‘) Cé’gTS:F 31 B4O Republic of Tiirkiye (TCMB) and cover quarterly data for the period 2014-2023.
T The relationship between the variables was evaluated with the help of time series
analysis and regression models. The results indicate that exchange rate volatility
has a positive impact on inflation, suggesting that fluctuations in exchange rates
tend to increase inflation. The relationship between unemployment and exchange
rate volatility presents a more complex structure, with positive effects observed
during certain periods and negative effects in others. This indicates that
unemployment may vary not only in response to exchange rate volatility but also
in relation to other macroeconomic variables. The findings obtained from the
causality analysis reveal that money supply, real exchange rate and exchange rate
volatility are determinants of inflation. However, no significant finding has been
reached regarding the relationship between exchange rate and exchange rate
volatility and unemployment.

1. GIRIS

Enflasyon, igsizlik ve déviz kuru oynakligi, bir iilkenin ekonomik yapisinda temel belirleyiciler
arasinda yer alan ii¢ 6nemli makroekonomik gostergedir. Bu degiskenler, makroekonomik
istikrarin korunmasi ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin saglanmasinda biiyiik bir rol oynar.
Ekonomik teori ve uygulamada, bu gostergelerin birbiriyle olan iliskisi {lizerine yapilan
arastirmalar hem akademik diinyada hem de politika yapicilar arasinda yogun ilgi gérmektedir.
Enflasyon, bir ekonomide genel fiyat seviyesinin siirekli artigini ifade ederken, igsizlik ¢aligmak
isteyen ancak is bulamayan isgiiciiniin oranini ifade eder. Doviz kuru oynakligi ise, bir lilkenin
para biriminin yabanci para birimleri karsisindaki degerinde yasanan dalgalanmalar1 temsil
eder. Bu gostergelerin birbirleriyle olan etkilesimleri, ekonomik belirsizlik donemlerinde daha
da kritik hale gelir ve makroekonomik dengeler iizerinde belirgin etkiler yaratir.

Doviz kuru oynakligi, ekonomik belirsizliklerin artmasina neden olarak, issizlik ve enflasyon
iizerinde dogrudan olumsuz etkiler yaratabilir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, déviz
kurundaki ani dalgalanmalar, makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini daha belirgin
bir sekilde gostermektedir. Doviz kurundaki oynakliklar, ithalat ve ihracat fiyatlarini, dis ticaret
dengelerini, yatirnm kararlarin1 ve genel ekonomik biiylimeyi etkileyerek ekonomide
istikrarsizliklara yol agabilir. Bu baglamda, doviz kuru oynakliginin makroekonomik
gostergeler lizerindeki etkilerini anlamak, politika yapicilar i¢in 6nemli bir sorundur.

Enflasyon ve issizlik, ekonomi literatiiriinde uzun yillardir tartisilan iki temel makroekonomik
gosterge olarak one ¢ikmaktadir. Ozellikle Phillips egrisi gibi teorik yaklasimlar, enflasyon ile
igsizlik arasinda ters yonli bir iligki oldugunu savunmustur. Ancak bu iligki, doviz kuru
oynakligi gibi digsal soklarla birlestiginde daha karmasik bir hale gelmektedir. Doviz
kurlarindaki ani degisiklikler, mal ve hizmet fiyatlarini, 6zellikle ithalat mallarin fiyatlarim
dogrudan etkileyerek enflasyonist baskilara neden olabilir. Doviz kurundaki yiikselisler,
ithalatin maliyetini artirarak fiyatlar genel seviyesinde artisa (enflasyona) yol agarken, ihracatin
rekabet giiclinii zayiflatabilir. Benzer sekilde, doviz kuru oynakligi, yatirim kararlarini ve
tiretim maliyetlerini etkileyerek issizlik oranlarinda artisa sebep olabilir. Yatirimlarin azalmasi,
ekonomik biiyiimeyi yavaglatirken issizligin artmasina yol agar ve bu da makroekonomik
dengesizliklerin daha da derinlesmesine neden olabilir.

Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, doviz kuru oynakliginin ekonomik gostergeler
tizerindeki etkileri daha belirgin bir sekilde hissedilmektedir. Doviz kuru oynakligi, 6zellikle
dis ticaret bagimlilig1 yiiksek ekonomilerde ithalat ve ihracat dengelerini, fiyatlar genel
seviyesini ve isgiicii piyasasini dogrudan etkileyebilir. Bu nedenle, doviz kuru
dalgalanmalarinin ekonomi iizerindeki etkilerini anlamak, dogru ekonomik politikalarin
gelistirilmesi acisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Bu amacla ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi
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baglaminda, enflasyon ve issizlik ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki iliskileri inceleyerek bu
konudaki literatiire katki saglamayir amaglamaktadir. Bu kapsamda, literatiirdeki teorik ve
ampirik calismalar gézden gecirilmis, ardindan Tiirkiye ekonomisine yonelik belirli bir zaman
diliminde yapilan analizlerle bu iligkiler test edilmistir.

Bu c¢alisma, dort ana boliimden olusmaktadir. ilk bdliim, ¢alismanin giris kismmi teskil
etmektedir. Ikinci béliimde, déviz kuru oynaklig ile enflasyon ve issizlik iliskisine dair mevcut
literatiir incelenmistir. Ugiincii boliim, kullanilan veri seti ve metodoloji iizerine
odaklanmaktadir. Dordiincii boliim ise analiz bulgularini sunmaktadir. Calismanin temel
Onerileri arasinda, doviz kuru politikalarinin olusturulmasinda enflasyon ve issizlik gibi
ekonomik gostergelerin dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Do6viz  kuru
dalgalanmalarinin ekonomik etkilerinin dogru bir sekilde analiz edilmesi, kisa vadeli istikrarin
saglanmas1 ve uzun vadeli ekonomik biiylime hedeflerinin gergeklestirilmesi agisindan énemli
bir katki sunacaktir. Politika yapicilar, doviz kuru politikalarini belirlerken bu iliskileri gz
ontlinde bulundurarak daha siirdiiriilebilir ve dengeli bir ekonomik yap1 olusturma imkanina
sahip olabileceklerdir.

2.LITERATUR TARAMASI
2.1.Déviz Kuru ve Enflasyon Iliskisine Dair Literatiir

Bu konuda yapilan literatiir taramasi, doviz kuru ve enflasyon arasindaki dinamik iligkinin
uluslararasi ticaret iizerindeki etkilerini incelemektedir. Arastirmalar, tilkeler arasinda ticareti
yapilan mallarin ve ara mallariin fiyatlarinin, girdi maliyetlerinin, doviz kurunun asagi ve
yukar1 yonli degisimlerinin bu iliski iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, doviz kuru hareketlerine yonelik beklentilerin de bu dinamik iliskiyi
sekillendirmede 6nemli bir rol oynadigi belirlenmistir. Bu baglamda, doviz kuru ve enflasyon
arasindaki karmasik iligkilerin incelenmesi, uluslararasi ticaretin dinamiklerini anlamak
acisindan 6nemli bir katki saglamaktadir. Konuyla ilgili elde edilen literatiir 6zetleri asagida
sunulmustur:

Berument (2002), 1983-2001 déneminde reel doviz kuru, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve
Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) verilerini kullanarak VAR modeli araciligiyla etki-tepki
fonksiyonunu incelemis; elde ettigi bulgular, reel doviz kurunun TEFE iizerindeki etkisinin
TUFE’ye gore daha biiyiik oldugunu ve sanayi sektdriiniin tarim sektoriine kiyasla daha fazla
etkilendigini ortaya koymustur.

Leigh ve Rossi (2002), doviz kuru hareketliliginin Tiirkiye’deki fiyatlar tizerindeki etkisini
VAR analizi ile aragtirmis ve doviz kurunun tiiketici fiyatlarina yansimasinin, toptan esya
fiyatlarina yansimasindan daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Ayrica, Tiirkiye’de doviz
kurunun enflasyona geg¢is etkisinin diger gelismekte olan {iilkelerden daha fazla oldugunu
vurgulamiglardir.

Berument ve Pasaogullar1 (2003), ceyreklik veriler kullanarak reel doviz kurundaki
amortismanin Tiirkiye’nin ekonomik performansi iizerindeki etkilerini degerlendirmislerdir.
Analiz sonuglari, reel doviz kurundaki deger kaybinin enflasyonist etkiler dogurdugunu
gostermistir

Isik vd. (2004), Tiirkiye’de 1982-2003 doneminde enflasyon ve doviz kuru verilerini Johansen
coklu es biitiinlesme analizi ile incelemis; sonuglar, doviz kuru ile enflasyon serileri arasinda
uzun donemde bir iligkinin bulundugunu ve doviz kuru artiglarinin enflasyonda artisa yol
actigini géstermistir.
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Giil ve Ekinci (2006), 1984-2003 donemine ait aylik verilerle gerceklestirdikleri analizde, doviz
kurlar ile enflasyon arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulmus ve doviz kurlarinin
Tirkiye ekonomisinde enflasyonun temel sebeplerinden biri oldugunu belirtmislerdir.

Ito ve Sato (2006), Dogu Asya iilkelerini merkez alarak 1993-2003 yillar1 arasinda déviz kuru
ve enflasyon iligskisini VAR analizi ile incelemislerdir. Calisma, Endonezya kurlarindaki
degisimlerin en fazla etki yarattig1 lilke oldugunu ve 1998 krizi sonras1 doviz kurunun ithalat
fiyatlarina etkisinin yiiksek oldugunu ortaya koymustur.

Ozgigek (2007), 1982-2002 yillar: arasindaki donemi ele alarak VAR analizi ile Tiirkiye’de
doviz kuru ile fiyat diizeyi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma, 1994 ve 2001 krizlerinin
etkilerini disarida birakmis ve kriz donemlerinde gecirgenlik seviyesinin diger donemlere
kiyasla diisiik oldugunu belirtmistir; bu durum, krizlerde uygulanan devaliiasyonlarin enflasyon
tizerindeki etkileri ile iligkilendirilmistir.

Dolores (2009), Avrupa Birligi’nde ve Tiirkiye’de doviz kuru ile fiyatlar arasindaki gecis
etkisini incelemis; doviz kuru gegirgenligi ile enflasyon arasinda pozitif bir iligki oldugunu ve
enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerin daha diisiik ve uzun vadeli doviz gegirgenligine sahip
oldugunu ortaya koymustur. Tiirkiye Orneginde, enflasyon hedeflemesi sonrasinda doviz
gecirgenliginin nasil degistigini gormek icin daha uzun bir gozlem siiresine ihtiyag
duyuldugunu vurgulamistir.

Biiyiikakin vd. (2009), VAR modelini kullanarak 1990-2007 dénemindeki doviz kuru kanalini
incelemis; doviz kuru degisimlerinin, gelir ve fiyat tizerindeki etkilerini 6lgmeyi
amaclamislardir. Sonuglari, Tiirkiye’de uygulanan para politikas1 soklarinin fiyatlar tizerinde
onemli etkiler yarattigini ve doviz kurunun parasal aktarim mekanizmasinda kritik bir rol
oynadigini gostermistir.

Damar (2010), doviz kurunun TUFE ve ¢ekirdek enflasyona gecis etkisini Vektdr Hata
Diizeltme Modeli ile incelemis; gecis etkisinin dalgali kur rejimi sonrasinda azaldigini ifade
etmistir. Bu durumu, enflasyon hedeflemesine gec¢is ve ekonomideki yapisal doniisiimlerle
iliskilendirmistir. Ayrica, ithal girdi bagimliliginin yiiksek olmasinin, déviz kurundan fiyatlara
gecisin yapisal bir sorun olarak devam etmesine neden oldugunu belirtmistir.

Dilbaz Alacahan (2011), koentegrasyon analizi ile enflasyon hedeflemesi Oncesi ve sonrast
donemde doviz kuru ile fiyat endeksleri arasindaki giiclii iliskiyi ortaya koymustur. Giliven ve
Uysal (2013) tarafindan gergeklestirilen zaman serisi analizi, TUFE ile reel efektif déviz kuru
arasinda ¢ift yonlii bir iligki tespit etmistir.

Bozdaglioglu ve Yilmaz (2015), VAR yontemi ile doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligkiyi
incelemis; nominal doviz kuru artiglarinin enflasyonu etkiledigini, ancak enflasyon soklarinin
doviz kuru tizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini belirtmislerdir.

Korkmaz ve Bayir (2015) calismalari, doviz kuru ile {iretici ve tiiketici fiyat endeksleri arasinda
tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Oner (2018), 2007-2017 dénemini
kapsayan analiziyle nominal déviz kuru ile TUFE ve UFE enflasyonlar1 arasindaki nedensellik
iliskisini degerlendirmis; sonuglar, UFE enflasyon oranindan TUFE enflasyon oranina dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisi bulmustur.

Jasova vd. (2016) tarafindan gerceklestirilen calisma, 2008 krizinden sonraki doviz kuru-TUFE
enflasyon gegiskenligini Benchmark modeli kullanarak incelemis ve gelismekte olan iilkelerde
doviz kuru geciskenliginin azaldigini, gelismis ekonomilerde ise sabit kaldigini tespit etmistir.
Gelismekte olan iilkelerdeki bu azalmanin enflasyonla iliskili oldugu belirtilmistir.
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Sahin (2018) tarafindan gercgeklestirilen bir ¢alisma, Tiirkiye’de reel efektif doviz kuru ile
enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmis; 2003:01-2018:06 donemini kapsayan aylik veriler
kullanilarak yapilan bu ¢alismada, yapisal kirilmasiz birim kok testleri (ADF, PP) ve yapisal
kirilmaya izin veren birim kok testi (Zivot-Andrews) kullanilmistir. Gregory-Hansen es
biitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig1 incelenmistir; elde
edilen bulgular, enflasyon ile doviz kuru arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu
gostermektedir.

Alev vd. (2019), calismasinda, Tiirkiye ekonomisi i¢in, 2008:Q1-2018:Q3 donemine ait ¢ceyrek
donem verileri kullanilarak, bu iliski ortaya c¢ikarilmaya ¢alisilmistir. Analizlerden elde edilen
bulgular; enflasyon orani ile reel déviz kuru arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugunu
ortaya koymustur. Ancak déviz kuru oynakligi ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski
tespit edilememistir. Ayrica sonuglar, genel itibari ile enflasyondan reel doviz kuruna ve doviz
kuru oynakligina dogru pozitif bir nedenselligin oldugunu, reel doviz kurundan da enflasyona
dogru pozitif yonlii bir nedenselligin oldugunu gostermistir. Doviz kuru oynakligindan
enflasyona dogru ise herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir

Erdogan (2020) ise Tiirkiye’de 2005:01-2018:12 dénemleri arasindaki dolar ve Euro déviz
kurlarinin enflasyonla olan iligkisini VAR yontemi ile incelemis; c¢alismada etki-tepki
fonksiyonu, varyans ayristirmasit ve Granger nedensellik analizleri de gergeklestirilmistir.
Bulgular, her iki doviz kurunun da enflasyonu kisa ve uzun dénemde pozitif yonde etkiledigini,
enflasyonun doviz kurlarini ise kisa donemde pozitif, uzun donemde negatif yonde etkiledigini
ve bu etkinin sifira yakin oldugunu ortaya koymustur. Calisma, dolar degiskeninin en gii¢li
aciklayici oldugunu ve dolar doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulundugunu vurgulamaktadir.

Yapilan aragtirmalar, doviz kuru degisimlerinin enflasyonu etkiledigini, ancak bu etkinin
bliytikliigli ve yoniiniin iilkenin ekonomik yapisi, uygulanan para politikalar1 ve doneme bagl
olarak farklilik gdsterdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisine y®nelik
yapilan calismalar, doviz kuru artiglarinin genellikle enflasyonu tetikledigini, ancak kriz
donemlerinde veya enflasyon hedeflemesi gibi politika degisiklikleri sonrasinda bu iligkinin
degisebilecegini vurgulamaktadir.

2.2. Literatiir Cahismasi: Doviz Kuru ve Issizlik fliskisi

Déviz kuru, ekonomik siirecler iizerinde nemli bir etkiye sahiptir. ihracat, {iretim ve istihdam
gibi temel faktorlere dogrudan etki eder. Literatiirde uzun siiredir tizerinde durulan bir konu,
doviz kuru ve enflasyonla issizlik arasindaki merkezi iliskidir. Ozellikle esnek déviz kuru, para
piyasasi araciliiyla emek piyasasini etkiler ve bu konuda genis bir kabul gérmektedir. Ayrica,
doviz kuru, ithalat ve ihracat yoluyla da emek piyasasini etkileyebilir. Teorik olarak, dogal
igsizlik oram1 ve denge reel doviz kuru, bir dizi ekonomik ve kurumsal faktor tarafindan
belirlenir. Ancak, literatiirdeki tartismalar ve uygulamali ¢aligsmalar, reel déviz kurunun issizlik
iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle disa acik ekonomilerde,
reel doviz kurunun, issizligi belirleyen 6nemli bir faktdr oldugu sdylenebilir. Konuyla ilgili
literatiir 6zetlerine asagida yer verilmistir.

Filiztekin (2004) tarafindan yapilan ¢alismada, 1981-1999 donemi ele alinarak devaliiasyonun
tiretim sektori is giicii alan1 ve ticretler lizerinde olumsuz etkileri oldugu belirlenmistir.

Kiligaslan (2007), doviz kurunun 1988-2006 doneminde Tirkiye’deki issizligi biitiinsel ve
sehirsel anlamda nasil etkiledigini arastirmistir. Frenkel’in (2004) kalkinma kanali, emek
yogunlugu kanali ve makro iktisadi kanali g6z Oniinde bulundurarak, reel déviz kurunun
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igsizligi pozitif yonde etkiledigi ve Tirkiye’de reel kurdaki deger kaybinin toplam ve kentsel
issizligi azalttig1 sonucuna varilmistir.

Shahidan Shaari vd. (2013), bu ¢alismanin amaci, Malezya’daki igsizlik lizerinde petrol fiyati
ve doviz kurunun etkilerini incelemektir. Ampirik analiz, zaman serisi verilerinin
incelenmesiyle baslatilmistir. Johansen VAR tabanli es-biitiinlesme testi, doviz kuru, petrol
fiyat1 ve igsizlik arasindaki uzun vadeli iligkiyi analiz etmek i¢in kullanilmis ve uzun vadeli bir
iliskinin varlig tespit edilmistir. Kisa vadeli dinamiklerin kontrolii i¢in vektor hata diizeltme
modeli uygulanmis ve kisa vadeli dinamiklerin uzun vadeli denge tarafindan etkilendigi
bulunmustur. Granger nedensellik testi ile petrol fiyatlarinin igsizlik lizerinde etkisi olmadigi,
ancak doviz kurunun issizlik iizerinde anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir. Sonug olarak,
igsizlik iizerinde etkili olabilmek i¢in doviz kurunun kontrol altina alinmasi gerektigi
vurgulanmistir.

Nyahokwe, O. (2013), Gliney Afrika’da ger¢ek doviz kuru oynakliginin issizlik iizerindeki
etkilerini incelemektedir. 2000-2010 donemi arasindaki verilerle yapilan analiz, doéviz kuru
oynakliginin istihdam iizerinde 6nemli etkileri oldugunu gostermektedir. Ozellikle reel doviz
kuru, ihracat, reel faiz oran1 ve gayri safi yurtici hasila igsizlikle uzun vadeli iliski i¢indedir.
Kisa vadede ise yalnizca reel faiz orani ve ihracatin issizlik tizerinde anlamli etkisi vardir. Doviz
kuru ve ihracat, issizlikteki degisimi aciklamada en belirgin faktorlerdir. Sonuglar, issizlik
dalgalanmalarinin biiyiik 6lc¢lide reel doviz kuru soklarina karst denge tepkisi gosterdigini
ortaya koymaktadir.

Oztiirk ve Demir (2018), Tiirkiye’de doviz kuru, ihracat ve issizlik arasindaki iliskileri Toda-
Yamamoto nedensellik analizi ile incelemistir. Aragtirma, 2010:01-2017:03 dénemini kapsayan
aylik verilere dayanmaktadir. Calismanin bulgularina gore, déviz kuru ile issizlik arasinda
dogrudan bir iliski saptanmamustir. Ancak, doviz kurunun issizlik ve ihracat ile iliskili oldugu
belirlenmistir. Issizlik seviyesi ile ihracat arasinda ¢ift yonlii bir iliski, reel efektif doviz kuruyla
ihracat arasinda da ¢ift yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmstir.

Akcan (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, 2000Q1-2015Q3 verileri kullanilarak issizlikteki
degisimler etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi ile incelenmistir. Calismanin sonuglarina
gore, reel kurun igsizlikte meydana gelen farklilifi en dogru aciklayan degisken oldugu
belirlenmistir. Ayrica, issizlik oraninin biiylime, enflasyon ve ihracata olan tepkisi pozitif yonde
tespit edilmistir.

Kartal vd. (2018) tarafindan gerceklestirilen arastirmada, dolar ve euro kurlarini etkileyen
unsurlar belirlenerek, doviz kuru iizerinde kontrol saglamak amaci giidiilmiistiir. Calismada
ABD Dolari/TL ve Euro/TL paritelerini etkileyen faktérlerin MARS metodu kullanilarak
analizi yapilmistir. Arastirmanin sonuglarina goére, ABD Dolar1 kurunun ongoriilmesinde
onemli makroekonomik gostergeler sirasiyla para arzi, biitge a¢ig1, yabanci yatirimlar, issizlik,
i¢ borg, ithalat, enflasyon ve cari agik olarak belirlenmistir. Euro kur 6ngoérii modeli igin ise
blitce acig1, para arzi, yabanci yatirimlar, cari acgik, ham petrol ithalati ve ihracat énemli
degiskenler olarak ortaya ¢ikmistir.

Giiney ve Balkaya (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, reel efektif doviz kuru, fiyat, gelir ve
isglicii maliyeti degiskenlerinin issizlik {izerindeki etkisi incelenmistir. Calisma, 2005:Q1-
2016:Q3 donemini kapsamaktadir. Uzun ve kisa vadeli iligkiler ARDL smir testi ve ECM
yontemiyle ongdriilmiistiir. Sonuglar, uzun dénemde gelir diizeyi ile issizlik arasinda olumsuz,
isglicli maliyeti ve reel efektif doviz kuru ile igsizlik arasinda olumlu bir iliski oldugunu
gdstermistir. Istihdamin giderinin kisa donemde, fiyat seviyesinin ise her iki dénemde issizlik
oraninda etkisi olmadig1 belirlenmistir.
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Ayhan (2019) tarafindan gerceklestirilen arastirmada, Tiirkiye ekonomisinde issizligin
makroekonomik belirleyicileri 2005:01-2018:11 donemi iizerinde ARDL modeli, FMOLS,
DOLS ve Esik regresyon modelleri kullanilarak incelenmistir. ARDL modeli sonuglarina gore,
sanayi {iretiminin issizligi olumsuz, faiz oram1 ve TUFE’nin ise olumlu yonde etkiledigi
belirlenmistir.

Akarsu (2020), Tiirkiye i¢in 2005-2019 yillar1 arasinda reel doviz kuru, reel doviz kuru
oynakligi, issizlik ve enflasyon arasindaki es biitiinlesme iliskisini incelemis ve bu iliskiye
rastlamamistir. Calismasinda, VAR analizi kullanarak reel doviz kuru hareketlerinin issizlik
tizerinde anlamli bir etkisi olmadigini, ancak reel doviz kuru oynakliginin igsizlik tizerinde
Oonemli bir artiga yol actigini ortaya koymustur.

Demirgil (2021) ise makroekonomik degiskenler ile issizlik arasinda uzun donemli es
biitiinlesme iliskisi oldugunu tespit etmis ve 6zellikle déviz kurlarindaki yiikseligin igsizligi
artirdigina dikkat cekmistir.

Arda (2022), bu c¢aligma, 2005-2021 donemi boyunca reel doviz kuru oynaklifinin geng
igsizlikle iligkisini incelemektedir. Donem boyunca doviz kuru oynakliginin arttigi ve issizlik
oranlarinin yliksek oldugu gozlemlenmistir. Doviz kuru oynakligini tahmin etmek icin
EGARCH(1,1) modeli en uygun bulunmus ve doviz kuru soklarinin gecici oldugu, yaklasik 35
giin sonra yariya indigi belirlenmistir. ARDL sinir testiyle doviz kuru oynakligi ile geng issizlik
arasinda uzun vadeli bir iligki bulunamamis, ancak Granger nedensellik testi, doviz kuru
oynakligindan geng issizlige dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu gostermistir.

Sever ve Acar (2022) calismalarinda Bu ¢alismada, 2004:Q1-2020:Q1 doénemi ¢eyreklik
verileri kullanilarak doviz kuru degisimleri ve oynakliginin Tirkiye’deki istthdam iizerindeki
etkisi incelenmistir. Sonuglar, doviz kuru artislarinin istthdami olumlu, déviz kuru oynakliginin
ise olumsuz etkiledigini gostermektedir. Ayrica, ihracat artiginin istthdamai artirici etkisi ve faiz
oranlariyla istthdam arasinda ters bir iliski oldugu bulunmustur. Bu, ekonomik gelismelerin
yatirim istegini artirarak istihdami artirdigini gostermektedir.

Arastirmalar, doviz kurunun issizlik izerinde dogrudan veya dolayli yollarla etkili olabilecegini
gostermektedir. Ozellikle, reel doviz kurundaki degisimlerin ve oynakligim, ihracat ve iiretim
kanallar1 aracilifiyla igsizlik tlizerinde 6nemli etkiler yarattigi vurgulanmaktadir. Ancak, bu
iliskinin yonii ve biiytlikligi, tilkenin ekonomik yapisina, uygulanan politikalara ve donemlere
gore farklilik gosterebilmektedir. Bazi caligmalar, doviz kurundaki deger kayiplarinin igsizligi
azalttigini, bazilar1 ise artirdigini tespit etmistir. Ayrica, doviz kuru oynakliginin issizlik
tizerinde daha belirgin bir etkisi oldugu ve 6zellikle geng igsizligi etkiledigi goriilmektedir.

3.METODOLOJI
3.1.Arastirma Yontemi

Do6viz kuru oynakhiginin Tirkiye ekonomisinde issizlik ve enflasyon gibi ekonomik
istikrarsizlik gostergeleriyle olan iligkisinin ortaya konulmak istendigi bu ¢aligmada ARDL
Esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto testleri ile analizler gerceklestirilmis ve elde edilen sonuglar
degerlendirilmistir. Calismanin bu boliimiinde veri setlerinin elde edildigi kaynaklar, incelenen
degiskenlerin tanimi ve sonuglardan ¢ikarim yapmak ic¢in kullanilan metodoloji
tartisilmaktadir.

3.1.1. Birim Kok

Zaman serisi verileri analiz edilirken prosediir geregi degiskenlerin duraganlik 6zelliklerine
dikkat edilmeli; bu nedenle bu ¢alismada degiskenlerin birim kok varligt ADF ve PP birim kok
testi kullanilarak arastirilmistir. Daha sonra s6z konusu degiskenler arasindaki uzun ve kisa
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donem dinamiklerini modellemek i¢in ARDL modeli olusturulmustur. Toda-Yamamoto
nedensellik yontemi ayrica nedensellik baginin varligini ve nedenselligin yoniinii arastirmak
i¢in de kullanilmustir.

3.1.1.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Makroekonomik seriler ¢cogu zaman diizeyde duragan degildir ve 1(0) olarak kullanildiginda
sahte bir regresyona yol acacaktir (Granger ve Newbold, 1974). Bu nedenle serilerin duraganlik
Ozellikleri birim kok testleri ile arastirilmaktadir. Duragan zaman serisi veri kiimeleri, zaman
icerisinde degismeyen istikrarli bir ortalamaya ve varyansa sahiptir. Zamandaki trendler,
mevsimsellik ve dongiisel dalgalanmalar serilerin istikrarin1 kaybetmesine neden olur ve bu
nedenle duragan olmayan seriler olarak adlandirilir (Gujarati ve Porter, 1999).

Genigsletilmis Dicey-Fuller, Dickey-Fuller birim kok testinden farkli olarak serideki
otokorelasyon probleminin iistesinden gelmek icin kullanilir ve bagiml degiskenin gecikmeli
versiyonu DF denklemine eklenir (Dickey ve Fuller, 1979).

ADF birim kok testinin denklemi asagidaki gibi belirtilebilir.

AY, =Y,y + Xt aY_ite (1)
AYy =By + Y1 + X% a AY_ite, 2
AYy =By +Pr +8Yp_g + X  a AV ite, 3)

Burada ii¢ denklem sunulmaktadir; Bunlardan ilki olan AY serisi, otokorelasyon problemini
ortadan kaldiracak sekilde gecikmeli degeri ve farklilastiriimis formu ile agiklanmaktadir. Tlk
denklem hem sabit hem de trend olarak deterministik bir par¢a tasimadigindan rastgele bir siire¢
tizerine kurulmustur. Birinci denklemden farkli olarak ikinci denkleme sabit dahil edilirken,
son denklem hem sabitin deterministik terimlerinden hem de trendden olusmaktadir.

ADF birim kok testlerinde asagidaki iki hipotez test edilmektedir.
H,.6 = 0: Birim kok vardir.
H,;.56 <0: Birim kok yoktur.

H, hipotezine gore seri birim kok icerdiginden seri duragan degildir. Alternatif hipotez
H,serinin birim kok icermediginden dolay1 duragan oldugunu soyler (Dickey ve Fuller, 1979).

3.1.1.2. Philips-Peron (PP) Birim Kok Testi

Phillips ve Perron (1988), geleneksel Dickey-Fuller yontemini degistirerek hata terimleri
arasindaki otokorelasyonu dikkate alan parametrik olmayan bir test ortaya koymuslardir.
Philips & Perron birim kok testi, ADF testinin yenilenmis halidir ve bu doniisiim, parametre
bagimliligini asimptotik olarak ortadan kaldirir. Islemde regresyon denklemine degil test
istatistiklerine dontisiim yapilir (Phillips ve Perron, 1988).

Philips-Perron birim kok testi i¢in agagidaki denklem dikkate alinmalidir.
Y=a%o ta"1yeat & “4)

~ ~ ~ 1
Yt: [24)) + alyt_1+ 24) (t - ET) + Et (5)

Denklemde T gozlem sayisini, € ise saf hata siirecini temsil etmektedir.

20



Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalari Dergisi, 2025 - 7(1), 13-42

Yontem, beklenen hata terimlerinin (E= (&) = 0) oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ancak PP
veri iiretme silirecinin temel varsayimiile y, =y,_1 + & a*y ve a*; katsayilari test istatistikleri
araciligiyla test edilir (Phillips ve Perron, 1988).

3.1.2. ARDL Modeli

Degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkilerin varligini test etmek i¢in kullanilan cesitli
yontemler vardir; ekonometrik analizde kullanilan en bilinen yaklagimlar arasinda Johansen
(1988) ve Johansen ve Juselius (1990) testi tarafindan 6nerilen es biitiinlesme testi, Engle ve
Granger (1987) es biitiinlesme testi ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme
testi teknigi yer alir.

Es-biitiinlesme analizi yapilirken Pesaran ve Shin (1995) tarafindan gelistirilen modelden
yararlanilarak farkli entegrasyon derecelerine sahip degiskenlerin es-biitiinlesme 6zelligi
gozlemlenebilmektedir. ARDL olarak bilinen yontem, analizde degiskenler arasindaki es-
biitiinlesme varligini ortaya ¢ikarmak icin kullanilirken, modelde I(0) ve I(1) entegre olan her
iki degiskenin bir karisimi yer almaktadir. Calismanin bu metodolojiyi uygulamasinin ana
nedeni bu ii¢ noktada &zetlenebilir. ilk olarak model, kiiciik boyutlu érnek veri kiimeleri
durumunda uygundur (Pesaran vd., 2001). Ikinci olarak, ARDL modeli degiskenler arasindaki
hem uzun hem de kisa vadeli baglantilar1 yakalayabilir ve son olarak, s6z konusu degiskenler
hem I (0) hem de (1)’in bir kombinasyonu oldugunda model daha iyi bir tahmincidir.

Bu c¢aligma durumunda ARDL (p, g1, q2) modeli su sekilde belirtilebilir:

P q1 92 a3 (6)
ALISZLK, = a + Z GALISZLK, | + Z BALRKUR,_; + z SALVOL._; + z OALM2,_,
i=] i=j i=j i=j
q4 q5
+ Z OALFAIZ,_; + Z @ALGDP,_,
i=j i=j

+ ALISZLK,_,+ALRKUR,_; + ALVOL,_; + ALM2,_, + ALFAIZ,_,
+ ALGDP,_, + &
P q1 q2 (7)
ALNINFL, = a + Z GALNINFL,_; + 2 BALRKUR,_, + Z SALVOL,_,

i=J i=j i=j
q3 q4 as

+ Z OALM2,_, + Z 9ALFAIZ,_, + Z @ALGDP,_; +
i=j i=j i=j

ALISZLK,_;+ALRKUR,_, + ALVOL,_y + ALM2,_, + ALFAIZ,_; + ALGDP,_; + &,

L dogal logaritmik isareti olmak iizere, A fark operatoriinii, a sabit terimi temsil
ederken ¢, [ ve & kisa vadeli tahminlerin katsay1 parametrelerini, A ise uzun
vadeli tahmin ediciyi temsil eder. € ise olusturulan modelin hata terimidir.

3.1.3. Bounds Testi

Esbiitiinlesme baglantisinin varligini incelemek igin Sinir testi uygulanir ve katsayilarin genel
anlamlilig test edilir. Sinir testi iist ve alt sinirlar1 belirler; bu nedenle, hesaplanan F istatistigi
kritik degerin alt sinirinin altinda bir deger ise, entegrasyonsuz HO kabul edilir. Benzer sekilde,
hesaplanan F istatistiklerine bagl olarak kritik degerin tiist sinirin1 asan bir deger varsa, bu
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durumda HO reddedilir ve s6z konusu degiskenlerin es-biitiinlesik oldugu sdylenir (Pesaran vd.,
2001).

Es-biitiinlesme iligkisi saglandiktan sonra bir sonraki adim olarak hata diizeltme modeli
spesifikasyonuna gegcilebilir. Kisa donem dinamik modeli asagidaki sekilde olusturulmustur.

ql q2 q3 (8)
ALISZLK, = a + Z GALISZLK,_; + Z BALRKUR,_ + Z SALVOL._, + 2 OALM2,_,
i=J i=j i=j i=j
q4 q5
+ Z YALFAIZ,_; + z @ALGDP,_,
i=j i=j
+ AECMLL 1+[‘lt
ql q2 q3 (9)
ALINFL, = a + Z GALINFL,_; + Z BALRKUR,_; + Z SALVOL,_; + Z OALM2,_,
i=J i=j i=j i=j
q4 q5
+ z YALFAIZ,_ + Z @ALGDP,_; + AECM,_;+p,
i=j i=j

Yukaridaki modellerde a sabit terimi temsil eder ve ¢, f ve & kisa vadeli tahminlerin katsay1
parametreleridir. Bu durumda hata diizeltme teriminin Oniine yerlestirilen A terimi sistemdeki
uzun vadeli dengesizlik diizeltmesini ifade etmektedir. Yorumlanabilir bir tahmin olabilmesi
icin ECM teriminin katsayisinin negatif ve anlamli olmas1 gerekir (Engel ve Granger, 1987).

3.1.4. Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Nedensellik iligkisinin  analizi i¢in ¢alismada Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanilmaktadir. Toda-Yamamoto (1995)’e gore bu yaklasim, siklikla uygulanan geleneksel
Granger nedensellik prosediiriine gore daha iistiindiir; ¢linki maksimum gecikme uzunlugu,
degismeyen ve dolayisiyla tutarli ve giivenilir ¢ikarimlar saglayan VAR sistemine gore ayrintili
olarak belirlenir. Toda ve Yamamoto nedensellik testinin bu yontemi, geleneksel Granger
(1969)’in nedensellik dis1 hipotezinden degistirilmis bir Wald istatistiginin (MWALD)
uygulanmasini igerir. VAR modeli kurulduktan sonra degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
Toda-Yamamoto nedensellik teknigi kullanilarak arastirilmaktadir.

Toda-Yamamoto’nun (1995) nedensellik analizi, Granger nedenselligini arastirmak ig¢in
diizeltilmis VAR modeline dayali olarak gelistirilmistir. Toda-Yamamoto testinde, dahil edilen
gecikmelerin uzunlugunun (k) ve maksimum entegrasyon sirasinin (dmax) belirlenmesi
onemlidir. Bu iki deger k+ amax belirlendikten sonra VAR modeli tahmin edilir ve nedensellik
de test edilebilir.

Toda Yamamoto nedensellik testini ger¢eklestirmek icin VAR k + dmax modeli asagidaki gibi
belirtilebilir.

Yi=vo+ Zk+dmax ;Y1 + Zk+dmax B1iXt—1 T €1t (10)
Xt=Yo+ k+dmax“2iyt 1+ Zk+dmax,32ixt—1 &y (11)

Model denklemi 11’°in sifir hipotezi (HO. f1i = 0) X degiskeninin Granger’in Y degiskenine
neden olmadigini ifade eder; diger bir deyisle X’ten Y’ye dogrudan bir nedensellik yoktur.
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Alternatif hipotez (H1. f1i # 0), X degiskeninin Y nin Granger nedeni oldugunu, diger bir
ifadeyle X’ten Y’ye giden bir nedensellik oldugunu gdosterir.

3.2.Veri Seti ve Model

Arastirmada kullanilan veri setleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’dan
alimmistir. Veriler, erisilebilirliklerini yansitmak iizere ¢eyreklik siklikta olup 2014 ve 2023
donemini kapsamaktadir. Bu nedenle, analize dahil edilen tiim degiskenler, belirtilen siire
iginde eksik veri olmadan 40 ¢eyreklik veri setine sahiptir. Bagimli degisken olarak reel efektif
doviz kuru (RKUR) kullanilmistir. Diger bagimli degiskenler ise ekonomik ilerlemeyi temsil
eden ve harcamalar yontemiyle hesaplanan gayri safi yurt ici hasila (GDP), para arzini ifade
eden M2 para arz1 verisi, faiz oranini yansitan bir ay vadeli mevduatlara uygulanan faiz orani
(FAIZ) ve doviz kuru oynakligimi 6l¢en standart sapma yontemine gore hesaplanmis volatilite
serisi (VOL) olarak belirlenmistir. Modellere bagimsiz degisken olarak yer alan INFL
degiskeni, tiiketici fiyat endeksini temsil eden enflasyon oraninin bir 6Slgiisiidiir, ISZLK
degiskeni ise igsizligi yansitan temel isgiicii gdstergelerindeki igsizlik oraninin ifade etmektedir.
Sonuglar boliimiinde, seri igindeki dagilimi azaltmak ve ylizde olarak yorum yapabilmek
amaciyla tiim degiskenlerin logaritmik formiilasyonlar1 kullanilmigtir.

Aragtirma modelinde yer alan iktisadi degiskenlere ait tanimlar Tablo 1°deki gibidir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degisken Tamm Kod
Issizlik Issizlik orani ISZLK
Enflasyon Tiketici fiyat endeksi INFL
Déviz kuru Reel efektif doviz kuru RKUR
Oynaklik Volatilite degeri VOL
Para arz1 M2 para arz1 M2
GSYIH GSYIH GDP
Faiz Faiz orani FAIZ

Arastirma kapsaminda tahmin edilmesi i¢in olusturulan model denklem 12 ve denklem 13’teki
gibidir.
log(ISZLK)= a + BlogVOL, + B2log(RKUR;) + B3log(M2,) + p4log(FAIZ,) + BSlog(GDP,) + & (12)
log(INFLy)= a + BlogVOL; + B2log(RKURy) + B3log(M2,) + B4log(FAIZ:) + B51og(GDP) + & (13)

Denklemde yer alan t zaman serisinin zaman boyutunu (ay) ifade etmektedir. a terimi
denklemin sabit terimi iken, € denklemin hata terimini ifade etmektedir. Degiskenlerin basinda
yer alan log terimi ise degiskenin modelde dogal logaritmasi ile yer aldigini gostermektedir.

Aragtirmanin hipotezleri ise su sekildedir;
Hy: Doviz kuru oynakliginin issizligin ve enflasyonun diisiiriilmesinde olumsuz etkisi vardir.

H;: Doviz kuru oynakliginin igsizligin ve enflasyonun diisiiriilmesinde olumlu etkisi vardir.
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3.3. Tammlayic Istatistikler
Arastirma modelinde yer alan degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2: Degiskenlerin Betimsel Analizleri

Test Istatistigi LISZLK LRKUR LENF LM2 LGDP LFAIZ
Ortalama 2.4057 43224 6.1002  21.6345  20.9295  2.5477
Maksimum 2.6412 4.6605 7.4983 233345  22.8552  3.6457
Minimum 2.1748 3.8630 5.4599  20.6593 19.9337  2.0373
Standart Sapma 0.1256 0.24996 0.5704  0.7806 0.8042 0.3877
Skewness: Carpiklik 0.3900 -0.1545 0.9751  0.6956 0.9540 0.7077
Kurtosis: Basiklik 2.0584 1.6223 29042  2.3559 2.3559 2.8548
Jargue-Bera 24914 3.3223 6.3541 39177 6.0972 3.3746
J.B. Prob 0.2877 0.1899 0.0418  0.1410 0.0474 0.1850
Gozlem Sayisi 40 40 40 40 40 40

Tablo 2’de degiskenlere ait 40 gozlemden olusan ¢eyrek zaman serileri gosterilmektedir.
Basiklig1 temsil eden Kurtosis degerlerinin 3’ten kii¢lik olmasi normal dagilim grafiklere yatay
olmast anlamina gelmektedir. Degiskenlerin daha ¢ok homojen bir dagilim sergiledigi
goriilmektedir. LRKUR degiskeni haricinde diger degiskenlerin (LISZLK, LENF, LM2,
LFAIZ, LGDP) ¢arpiklik degerinin pozitif olmasi bu degiskenlerin dagiliminin hafifce saga
dogru carpik seklinde oldugu gostermektedir. Jargue-Bera istatistigine ait olasilik degerinin %5
ten biiyilik olmasi serilerin normal dagildigini temsil etmektedir.

3.4.Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

Grafik 1, M2 para arz1 ve enflasyonun benzer bir ylikselis trendi gosterdigini, para arzindaki
artisin enflasyona yol ac¢tifini dogrulamaktadir. GDP’nin pozitif trendi ekonomik biiylimeyi
yansitirken, RKUR’un azalan trendi enflasyon nedeniyle kurun alim giiciinlin diistiigiini
gdstermektedir. Issizlik ve faiz oranlar1 ise para ve maliye politikalarindaki degisimlere baglh
olarak dalgalanmaktadir.
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Grafik 1: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
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4.BULGULAR

4.1.Korelasyon Analizi Bulgular

Korelasyon analizi, istatistiksel bir teknik olup degiskenler arasindaki iliskiyi dlgmek icin
kullanilir. Ozellikle iki degisken arasindaki iliskiyi anlamak veya bir degiskenin digerini ne
kadar etkiledigini belirlemek i¢in korelasyon analizleri kullanilir. Ayrica, bu yontemle
degiskenler arasindaki iligkinin dogasi, yani iligkinin olumlu mu yoksa olumsuz mu oldugu,
aciklanir. Degiskenler arasindaki bu iliskinin belirlenmesi i¢in yapilan korelasyon analizi
bulgular1 Tablo 3’te sunulmugtur.

Tablo 3: Korelasyon Analizi Bulgularn

ISZLK INF VOL RKUR M2 FAIZ GDP
ISZLK 1.000 -0.162 0.058 -0.109 -0.090 -0.045 -0.183
INF -0.162 1.000 0.627 -0.884 0.992 0.756 0.994
VOL 0.058 0.627 1.000 -0.789 0.669 0.590 0.636
RKUR -0.110 -0.884 -0.789 1.000 -0.924 -0.705 -0.888
M2 -0.090 0.992 0.668 -0.924 1.000 0.735 0.989
FAIZ -0.045 0.756 0.590 -0.705 0.735 1.000 0.757
GDP -0.184 0.994 0.636 -0.888 0.989 0.757 1.000

Tablo 3 incelendiginde doviz kuru ile issizlik ve enflasyon arasinda negatif bir iliski oldugu
goriilmektedir. Issizlik reel kur iliskisi (-0.110) zayif iken reel kur ve enflasyon arasindaki var
olan negatif iliski (-0.884) giicliidiir. Reel kur ile enflasyon arasindaki negatif iliskinin giiclii
olmasi doviz kuru artiglarinin enflasyonu diistirme egiliminde oldugunu diisiindiirebilir.
Bununla birlikte doviz kuru oynakligi ile igsizlik arasindaki zayif pozitif iliski ve oynaklik ile
enflasyon arasindaki pozitif gii¢li iliski, doviz kuru oynakliginin igsizlik iizerinde sinirli bir
etkisi olabilecegini ancak enflasyon iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu 6ne siiriiyor
olabilir. Bu iligkilerin anlam1 ve énemi, ekonomik kosullara ve bircok degiskenin bir arada
degerlendirilmesine bagli olarak degisebilir.

4.2.Birim Kok Testi Bulgular:

Reel doviz kurunun ve secilen diger degiskenlerin duraganlik 6zellikleri ADF ve PP birim kok
testleriyle incelenmistir. ADF ve PP birim kok testi sonuglari, olasilik degeri dikkate alinarak
yorumlanmigtir. ADF ve PP’nin mutlak degeri, kritik degerden kiigiikse, H, hipotezi
reddedilmeyecek ve seride birim kok bulundugundan serinin duragan olmadigi sdylenilir. Eger
ADF ve PP’nin mutlak degeri, verilen kritik degerden biiyiikse, serinin birim kok icerdigini
belirten alternatif hipotez (H;) kabul edilir ve serinin duragan olmadigi kabul edilir (Dickey ve
Fuller, 1979). ADF ve PP birim kok testine ait sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Bulgulari

ADF PP
Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitsiz Sabitli Trend ve
Sabitli Sabitli
LISZLK -0.4178 -1.5111 -1.1543 -0.2307 -1.4057 -0.7941
(0.5260) (0.5173) (0.9056) (0.5967) (0.5696) (0.9575)
ALISZLK -3.4800 -3.4419 -3.7967 -3.4979 -3.4549 -3.8101

(0.0009)  (0.0155)  (0.0277)  (0.0009) (0.0150) (0.0268)
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LRKUR 17423 -0.7119  -42933  -1.9229 -2.8230 7.5059
(0.0772)  (0.8317)  (0.0081)  (0.0530) (0.0674) (1.0000)
ALRKUR 87928  -9.1732  -9.0285  -2.61996 -3.1536 -4.4745
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0102) (0.0309) (0.0052)
LINF 2.3444 5.9404 1.7901 42682 5.1883 1.3395
(0.9945)  (1.0000)  (1.0000)  (1.0000) (1.0000) (0.9999)
ALINF 122130 25973 -4.0133  -1.1066 -2.4983 -3.9191
(0.0000)  (0.0000)  (0.0166)  (0.2388) (0.1238) (0.0208)
LVOL -1.8982 34383 -53305  -1.6961 -3.3469 -5.7779
(0.0558)  (0.0155)  (0.0005)  (0.0847) (0.0194) (0.0001)
ALVOL 64638 55764  -55282  -13.1679 -20.6519 -21.8439
(0.0000)  (0.0001)  (0.0004)  (0.0000) (0.0001) (0.0000)
LM2 8.3719 4.8822 0.6095 5.7078 8.0298 1.2493
(1.0000)  (1.0000)  (0.9993)  (1.0000) (1.0000) (0.9999)
ALM2 09143 41694  -6.1141  -1.7309 42562 -6.1153
(0.3137)  (0.0023)  (0.0001)  (0.0790) (0.0018) (0.0001)
LFAIZ 0.7073 12241 -3.1531 1.0936 -0.8121 -2.0638
(0.8639)  (0.6540)  (0.1092)  (0.9258) (0.8045) (0.5491)
ALFAIZ 28786  -2.5973  -3.0968  -3.0182 -3.0830 -3.2029
(0.0052)  (0.0357)  (0.1216)  (0.0035) (0.0364) (0.0991)
LGDP 1.3489 1.2234 04069  3.6472 4.2605 1.2145
(0.9525)  (0.9977)  (0.9834)  (0.9525) (1.0000) (0.9999)
ALGDP 57270  -6.7542 89785  -4.1718 -5.5186 -7.1874

(0.0020)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0001) (0.0000) (0.0000)

ADF testinin sonuglar1 incelendiginde ISSZLK degiskeninin diizeyde duragan olmadigi
(prob>0.10) ancak birinci farki alindiginda sabitli, sabitli & trendli ve sabitsiz model
tahmininde duraganlastifi goriilmektedir. Ayrica ¢alismanin bagimsiz degiskenlerinden biri
olarak alinan RKUR, GDP ve FAIZ degiskeninin de diizeyde duragan olmadigi (prob>0.10)
ancak birinci farki alindiginda (sabitli, sabitli & trendli ve sabitsiz modelde) duraganlastigi
goriilmektedir. Ancak INFL ve VOL degiskeninin ise diizey degerlerinde duragan oldugu
(prob< 0.01) goriilmektedir.

PP testinin sonuglarina gore bagimli degiskenlerinden ISSZLK degiskeninin diizeyde duragan
olmadig1 (prob>0.10) ancak birinci farki alindiginda (sabitli, sabitli & trendli ve sabitsiz
modelde) duraganlastigi goriilmektedir. Ayrica ¢alismanin bagimsiz ve ana degiskenlerinden
biri kabul edilen RKUR, GDP ve FAIZ degiskeninin de diizeyde duragan olmadigi (prob>0.10)
ancak birinci farki alindiginda (sabitli, sabitli & trendli ve sabitsiz modelde) duraganlastigi
gorilmektedir. Calismanin yine bagimli ve bagimsiz degiskenlerinden olan INFL ve VOL
degiskeninin ise diizey degerlerinde duragan oldugu (prob< 0.01) goriilmektedir.

Kisacasi, tiim duraganlik testleri sonuclari degiskenlerin birinci farklarindaki duraganlik
0zelligini dogruluyor. Bu da degiskenlerin gelecekteki analizler ve tahminler i¢in giivenilir bir
temel olabilecegini gostermektedir.

4.3.ARDL Esbiitiinlesme Bulgulari

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadiginin ortaya konulmasinda ARDL sinir
testinden yararlanilmistir. Bu teste ait sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5: Esbiitiinlesme Testi Sonuclar: (Birinci Model)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasilik*
LISZLK(-1) 0.765275 0.186683 4.099328 0.0009
LISZLK(-2) -0.417698 0.260981 -1.600491 0.1303
LISZLK(-3) 0.263037 0.313437 0.839203 0.4145
LISZLK(-4) -0.408793 0.234655 -1.742104 0.1020
LRKUR -0.216069 0.124849 -1.730647 0.1040
LVOL 0.029764 0.015470 1.923986 0.0735
LVOL(-1) 0.039710 0.013601 2.919647 0.0106
LVOL(-2) 0.022077 0.012463 1.771458 0.0968
VLOL(-3) 0.033052 0.012781 2.585962 0.0207
LFAIZ -0.141141 0.069969 -2.017185 0.0619
LFAIZ(-1) 0.029639 0.100048 0.296251 0.7711
LFAIZ(-2) -0.046000 0.095057 -0.483917 0.6354
LFAIZ(-3) -0.053798 0.097074 -0.554201 0.5876
LFAIZ(-4) 0.203005 0.067429 3.010637 0.0088
LGDP -0.202294 0.071377 -2.834163 0.0126
LM2 -0.800661 0.317837 -2.519096 0.0236
LM2(-1) -0.061249 0.296753 -0.206398 0.8393
LM2(-2) 0.229384 0.274369 0.836040 0.4163
LM2(-3) -0.189066 0.273779 -0.690579 0.5004
LM2(-4) 1.053987 0.281044 3.750260 0.0019
C 2.608408 1.082679 2.409217 0.0293

Tablo 5’te sunulan modelde, bagimhi degisken LISZLK (issizlik orani) olarak belirtilmistir.
Model ARDL (4, 0, 3, 4, 0, 4) olarak belirlenmis ve secimi i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullanilmistir.  Modelde dinamik regresor olarak LKUR LVOL LFAIZ LGDP
LM2 degiskenleri kullanilmistir. Ayrica, LISZLK (-1) degiskeni, bagimli degisken iizerinde
pozitif anlamli bir etkiye sahiptir, olasilik degeri %1>0.0009. Yani, ISZLK degiskeninin bir
onceki donemdeki degerinin artmasiyla bagimli degiskenin artma egiliminde oldugu
belirlenmistir. Doviz kuru oynakligi (VOL; -1, -3) degiskeni, bagimli degisken lizerinde pozitif
anlamli bir etkiye sahiptir, olasilik degeri (%10, %5 ve %1) >0.0735, 0.0106, 0.0207). FAIZ
degiskeninin issizlik iizerinde negatif etkiye; FAIZ (-4) degiskeninin ise issizlik iizerinde pozitif
etkiye sahiptir, olasilik degeri (%10 ve %5) >0.0619, 0.0088. LGDP ve LM2 degiskeni LISZLK
tizerinde negatif anlamli etkiye sahiptir, olasilik degeri %5> 0.0126, 0.0236). LM2 (-4) ise
pozitif etkiye sahiptir, olasilik degeri %5> 0.0019).

Tablo 6: Esbiitiinlesme Testi Sonuclar: (ikinci Model)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasilik*
LINFL(-1) -0.199447 0.238989 -0.834545 0.4282
LINFL(-2) -0.316493 0.233211 -1.357115 0.2118
LINFL(-3) -0.069498 0.267381 -0.259921 0.8015
LINFL(-4) 0.644339 0.254119 2.535585 0.0350
LRKUR 0.248135 0.082549 3.005916 0.0169
LRKUR(-1) 0.209037 0.117760 1.775111 0.1138
LRKUR(-2) -0.076047 0.132946 -0.572011 0.5830
LRKUR(-3) -0.409579 0.123216 -3.324072 0.0105
LRKUR(-4) -0.137368 0.117286 -1.171219 0.2752
LVOL 0.003913 0.008232 0.475267 0.6473
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LVOL(-1) 0.031871 0.010715 2.974483 0.0177
LVOL(-2) 0.039656 0.011697 3.390131 0.0095
LVOL(-3) 0.010352 0.007088 1.460474 0.1823
LFAIZ 0.081648 0.047631 1.714173 0.1248
LFAIZ(-1) -0.100030 0.076265 -1.311611 0.2260
LFAIZ(-2) -0.082249 0.076953 -1.068823 0.3163
LFAIZ(-3) -0.034170 0.053609 -0.637393 0.5417
LFAIZ(-4) 0.097711 0.029409 3.322546 0.0105
LGDP 0.213568 0.067938 3.143571 0.0137
LGDP(-1) 0.341169 0.063321 5.387940 0.0007
LGDP(-2) 0.266454 0.049963 5.333015 0.0007
LGDP(-3) 0.153206 0.057841 2.648746 0.0293
LM2 0.419074 0.142499 2.940889 0.0187
LM2(-1) 0.048303 0.316935 0.152408 0.8826
LM2(-2) -0.523843 0.263886 -1.985109 0.0824
LM2(-3) -0.501744 0.262347 -1.912518 0.0922
LM2(-4) 0.211990 0.236210 0.897465 0.3957
C -6.105048 3.076205 -1.984603 0.0825

Tablo 6’da sunulan modelde, bagimli degisken “LINF” (enflasyon orani) olarak belirtilmistir.
Model ARDL (4, 4, 3, 4, 3, 4) olarak belirlenmis ve se¢imi i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullanilmistir. Modelde dinamik regresor olarak LKUR LVOL LFAIZ LGDP
LM2 degiskenleri kullanilmistir. Ayrica, LISZLK (-1) degiskeni, bagimli degisken iizerinde
pozitif anlamli bir etkiye sahiptir, olasilik degeri %1>0.0009. Yani, ISZLK degiskeninin bir
onceki donemdeki degerinin artmasiyla bagimli degiskenin artma egiliminde oldugu
belirlenmistir. Doviz kuru oynakligi (VOL; -1, -3) degiskeni, bagimli degisken {lizerinde pozitif
anlamli bir etkiye sahiptir, olasilik degeri (%10, %5 ve %1) >0.0735, 0.0106, 0.0207). FAIZ
degiskeninin igsizlik iizerinde negatif etkiye; FAIZ (-4) degiskeninin ise issizlik tizerinde pozitif
etkiye sahiptir, olasilik degeri (%10 ve %5) >0.0619, 0.0088. LGDP ve LM2 degiskeni LISZLK
tizerinde negatif anlamli etkiye sahiptir, olasilik degeri %5> 0.0126, 0.0236). LM2 (-4) ise
pozitif etkiye sahiptir, olasilik degeri %5> 0.0019).

4.4.ARDL Modeli Bulgular:
4.4.1.ARDL Modeli icin Hata Diizeltme Katsayisi

EC (Error Correction) yani hata diizeltme terimi, degiskenlerin etkilerinden bagimsiz olarak,
verilerin ge¢cmis hatalarini diizeltmek icin kullanilan bir diizeltme mekanizmasidir. Bu terim,
denklemin istatistiksel uyumunu artirmaya yardimci olur. Segilen birinci ve ikinci ARDL
modeli, bagimli degisken olan LISZLK ve LINFL’yi agiklamak icin kullanilan degiskenlerin
kombinasyonunu igermektedir.

Test sonucunda, D(LISZLK) degiskeninin D(VOL), D(LFAIZ) ve D(LM2) degiskenlerine
bagimli oldugu goriinmektedir. Bu durumda, doéviz kuru oynakligi, faiz ve para arzi
degiskenlerin uzun doénemde issizlik iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
sOylenilebilir. D(VOL) degiskeninin D(LISZLK) {izerinde pozitif, D(LVOL -1, -2, -3))
degiskenlerinin ise D(LISZLK) iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlaml1 bir etkiye sahip
oldugunu sdylenilebilir. Bu sonug, cogunlukla doviz kuru oynaklig: arttikca igsizligin azalig
yoniinde seyredeceginin bir isaretidir (Tablo 7).

D(LFAIZ) ve D(LFAIZ (-1,-2,-3)) degiskenlerinin ve D(LM2) ve D(LM2 (-1, -2, -3))’iin
D(LISZLK) fiizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durum, faiz oranlar1 ve para arz1 ile issizlik arasinda negatif bir iliski
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oldugunu gosterir. Sonug olarak, verilen ARDL modeli ve siir testi sonuglarina gore; doviz
kuru oynaklig1, faiz ve para arzi degiskenlerinin uzun dénemde issizlik oraninin etkiledigi
gorilmektedir.

Tablo 7: Kosullu Hata Diizeltme (Birinci Model)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasilik*
C 2.608408 1.082679 2.409217 0.0293
LISZLK(-1)* -0.798178 0.147536 -5.410064 0.0001
LRKUR** -0.216069 0.124849 -1.730647 0.1040
LVOL(-1) 0.124604 0.041107 3.031230 0.0084
LFAIZ(-1) -0.008294 0.055100 -0.150533 0.8823
LGDP** -0.202294 0.071377 -2.834163 0.0126
LM2(-1) 0.232395 0.076383 3.042499 0.0082
D(LISZLK(-1)) 0.563454 0.138046 4.081652 0.0010
D(LISZLK(-2)) 0.145756 0.188013 0.775243 0.4502
D(LISZLK(-3)) 0.408793 0.234655 1.742104 0.1020
D(VOL) 0.029764 0.015470 1.923986 0.0735
D(LVOL(-1)) -0.055129 0.020343 -2.710013 0.0161
D(LVOL(-2)) -0.033052 0.012781 -2.585962 0.0207
D(LFAIZ) -0.141141 0.069969 -2.017185 0.0619
D(LFAIZ(-1)) -0.103208 0.066638 -1.548789 0.1423
D(LFAIZ(-2)) -0.149207 0.061600 -2.422176 0.0286
D(LFAIZ(-3)) -0.203005 0.067429 -3.010637 0.0088
D(LM2) -0.800661 0.317837 -2.519096 0.0236
D(LM2(-1)) -1.094305 0.320077 -3.418878 0.0038
D(LM2(-2)) -0.864921 0.311842 -2.773588 0.0142
D(LM2(-3)) -1.053987 0.281044 -3.750260 0.0019

Test sonucunda (Tablo 8), D(LINFL) degiskeninin D(LVOL), D(LFAIZ), D(LGDP) ve
D(LM2) degiskenlerine bagimli oldugu gériinmektedir. Bu durumda, doéviz kuru oynakligi, faiz
orani, ekonomik biiyiime ve para arzi degiskenlerin uzun doénemde enflasyon iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu soylenilebilir. D(LKUR) ve D(LKUR (-1, -2)) ve
D(LGDP) degiskenlerinin D(LINFL) iizerinde pozitif; D(LVOL (-1)) ve D(LGDP (-1, -2))
degiskenlerinin ise D(LINFL) {izerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugunu soylenilebilir. Bu sonug, cogunlukla doviz kuru oynakligi ve ekonomik biiyiime
arttikca enflasyonun azalis yoniinde seyredeceginin bir isaretidir.

D(LFAIZ (-3)) degiskeninin D(LINFL) iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu gézlemlenmektedir. Faiz oranlarindaki artis enflasyonun diisiirebilmektedir
seklinde yorumlanabilir. Diger taraftan D(LM2) ve D(LM2 (-1))’tin D(LINFL) iizerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum, para arz ile
enflasyon arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermekte ve para arzindaki artisin enflasyon
oranlarini yiikseltecegi seklinde yorumlanmaktadir. Sonug olarak, verilen ARDL modeli ve
sinir testi sonuglarina gore; doviz kuru oynakligi, faiz oran1 ve ekonomik biiylime ve para arzi
degiskenlerinin uzun dénemde isgsizlik oraninin etkiledigi goriilmektedir.
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Tablo 8: Kosullu Hata Diizeltme (ikinci Model)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasilik*
C -6.105048 3.076205 -1.984603 0.0825
LINFL(-1)* -0.941099 0.244142 -3.854722 0.0048
LRKURC(-1) -0.165822 0.149891 -1.106281 0.3008
LVOL(-1) 0.085791 0.029847 2.874364 0.0207
LFAIZ(-1) -0.037088 0.069573 -0.533084 0.6085
LGDP(-1) 0.974397 0.167288 5.824682 0.0004
LM2(-1) -0.346220 0.247964 -1.396251 0.2002
D(LINFL(-1)) -0.258348 0.177637 -1.454359 0.1839
D(LINFL(-2)) -0.574841 0.237112 -2.424346 0.0416
D(LINFL(-3)) -0.644339 0.254119 -2.535585 0.0350
D(LRKUR) 0.248135 0.082549 3.005916 0.0169
D(LRKUR(-1)) 0.622994 0.139516 4.465390 0.0021
D(LRKUR(-2)) 0.546947 0.122710 4.457236 0.0021
D(LRKUR(-3)) 0.137368 0.117286 1.171219 0.2752
D(LVOL) 0.003913 0.008232 0.475267 0.6473
D(LVOL(-1)) -0.050008 0.017571 -2.846036 0.0216
D(LVOL(-2)) -0.010352 0.007088 -1.460474 0.1823
D(FAIZ) 0.081648 0.047631 1.714173 0.1248
D(LFAIZ(-1)) 0.018707 0.048334 0.387038 0.7088
D(LFAIZ(-2)) -0.063542 0.038462 -1.652064 0.1371
D(LFAIZ(-3)) -0.097711 0.029409 -3.322546 0.0105
D(LGDP) 0.213568 0.067938 3.143571 0.0137
D(LGDP(-1)) -0.419660 0.082049 -5.114777 0.0009
D(LGDP(-2)) -0.153206 0.057841 -2.648746 0.0293
D(LM2) 0.419074 0.142499 2.940889 0.0187
D(LM2(-1)) 0.813597 0.197603 4.117331 0.0034
D(LM2(-2)) 0.289754 0.282998 1.023870 0.3359
D(LM2(-3)) -0.211990 0.236210 -0.897465 0.3957

4.4.2. ARDL Modeli i¢cin Uzun Déonem Tahminleri

Tablo 9’da yer alan verilere gore, issizlik (LISZLK) ile reel kur (LRKUR), faiz (FAIZ) ve
ekonomik biiyiime (GDP) arasindaki uzun donem iliskiyi ifade eden katsay1 degerleri sirasiyla
-0.2707, -0.0103 ve -0.2534 olarak belirlenmistir. Bu katsay1 degerleri, reel kur degerinin, faiz
oranlarinin ve ekonomik biiylimenin artmasiyla issizlik oraninin azalacagi yoniindeki bir
iliskiyi ongérmektedir. Ancak bu degiskenlerde FAIZ katsayinin istatistiksel olarak anlamli
degildir. Diger taraftan doviz kuru oynakligini temsil eden VOL degiskeninin ve para arzi
degiskeninin (M2) katsayi isareti sirastyla 0.1561 ve 0.2911°dir. Bu pozitif katsay1 isaretleri
istatistiki agidan anlamlidir. Gerek doviz kuru oynakliginin artmasi gerekse para arzindaki
artiglar Tiirkiye ekonomisinde igsizlik oranlar1 {izerinde artis yoniinde baski yapmaktadir.

Tablo 9: Uzun Déonem Katsayilar (Birinci Model)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasilik*
LKUR -0.270703 0.141947 -1.907069 0.0758
LVOL 0.156110 0.043649 3.576495 0.0028
LFAIZ -0.010392 0.068081 -0.152637 0.8807
LGDP -0.253445 0.085277 -2.972000 0.0095
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LM2 0.291156 0.082674 3.521756 0.0031
C 3.267951 1.242862 2.629376 0.0190

EC = LISZZLK - (-0.2707*LKUR + 0.1561*LVOL -0.0104*LFAIZ-0.2534*LGDP + 0.2912*LM2 +
3.2680)

Tablo 10’da yer alan verilere gore, enflasyon (LINFL) ile déviz kuru oynakligi (VOL) ve
ekonomik biiylime (GDP) arasindaki uzun dénem iliskiyi ifade eden katsay1 degerleri sirasiyla
0.0911 ve 1.0353 olarak belirlenmistir. Bu katsayir degerleri, doviz kuru oynakliginin ve
ekonomik biiyliimenin artmasiyla enflasyon oraninin artacagi yoniindeki bir iliskiyi
gostermektedir.

VOL degiskeninin uzun donem katsayis1 0.0911 olarak tespit edilmistir. Bu, VOL ile enflasyon
arasindaki pozitif iliskiyi ifade etmektedir. Uzun donemde, doviz kuru oynakligi arttikca,
enflasyonunda artacagini ifade etmektedir. Ayrica, bu katsaymin istatistiksel olarak anlamli
oldugu olasilik degerlerinden de anlagilmaktadir. Bu bulgular, doviz kuru oynaklig: ile
enflasyon arasindaki iliskinin glivenilir bir sekilde belirlenebilecegini gostermektedir. Diger
taraftan LGDP degiskeninin uzun donem katsayist 1.0353 olarak tespit edilmistir. Bu,
ekonomik biiylime (LGDP) ile enflasyon arasindaki pozitif iligkiyi ifade etmektedir. Uzun
donemde, ekonomik biiyiime arttik¢a, enflasyonunda artacagi tahmin edilmektedir. Ayrica, bu
katsaymin istatistiksel olarak anlamli oldugu olasilik degerlerinden de anlagilmaktadir. Bu
bulgular, ekonomik biiyiime ile enflasyon arasindaki iligkinin giivenilir bir sekilde
belirlenebilecegini gostermektedir.

Tablo 9 ve Tablo 10’daki EC ifadesi, ISZLK ve INFL degiskenin bagimsiz degiskenlerle
iliskisini ifade eder. Bu ifade, yukarida gosterildigi gibi hesaplanir ve ISZLK ile INFL
degiskenin tahmini degerini sunar.

Tablo 10: Uzun Dénem Katsayilar (ikinci Model)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasilik*
LKUR -0.176200 0.191924 -0.918073 0.3854
LVOL 0.091161 0.044333 2.056285 0.0738
LFAIZ -0.039409 0.081687 -0.482444 0.6424
LGDP 1.035382 0.322934 3.206175 0.0125
LM2 -0.367889 0.337670 -1.089491 0.3077
C -6.487144 1.806173 -3.591652 0.0071

EC = LINFL - (-0.1762*LKUR + 0.0912*LVOL -0.0394*LFAIZ + 1.0354*LGDP -0.3679*LM2-
6.4871)

Tablo 11: ARDL Sinmir Testi Sonuclar (Birinci Model)

F-Bounds Testi H,: Herhangi bir iligki yoktur.

Test Istatistigi Deger Onem seviyesi 1(0) I(1)

F-istatistigi 6.386 10% 2.08 3
5% 2.39 3.38

k 5 2.5% 2.7 3.73
1% 3.06 4.15
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ARDL modelinin en 6nemli asamalardan biri F-sinir ve t-smir testleridir. Sinir testi, uzun
donemdeki nedensellik iligkilerini belirlemek i¢in gerekli olan1 yapmaya ¢aligir. Tablo 12 ve
Tablo 13’te birinci ve ikinci modele ait sinir testi sonuglarina gore F-istatistigi degeri sirasiyla
6.386 ve 7.699 olarak belirlenmis ve kritik degerlerle karsilastirildiginda istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu sonug, en az bir katsayinin sifir olmayan bir degere sahip oldugunu
ve dolayisiyla bir seviye iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Sonu¢ olarak, ARDL Sinir
Testi sonuglari, en az bir seviye iligkisinin var oldugunu ve bu nedenle modellerin dogru bir
sekilde belirlendigini gostermektedir. Bu da doviz kuru, déviz kuru oynaklig, para arzi, faiz
orani ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin issizlik ve ekonomik biiylime ile iliskili oldugunu
ve bu iliskilerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir.

Tablo 12: ARDL Simir Testi Sonuclar1 (ikinci Model)

F-Bounds Testi Hy: Herhangi bir iligki yoktur.

Test Istatistigi Deger Onem seviyesi 1(0) 1(1)

F-istatistigi 7.699 10% 2.08 3
5% 2.39 3.38

k 5 2.5% 2.7 3.73
1% 3.06 4.15

4.4.3. ARDL Modeline Ait Kisa Donem Tahminleri

Tablo 13 ve Tablo 14’te birinci ve ikinci model i¢in hata diizeltme modeline ait kisa donem
regresyon sonuglart sunulmustur. Bu tablolarda, hata diizeltme katsayis1 olarak bilinen ECt-1’in
degeri -0.798 ve -0.941 olarak belirlenmistir.

Tablo 13: Kisa Donem Katsayilar1 (Birinci Model)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasilik*
D(LISZLK(-1)) 0.563454 0.104712 5.380999 0.0001
D(LISZLK(-2)) 0.145756 0.135310 1.077198 0.2984
D(LISZLK(-3)) 0.408793 0.140803 2.903289 0.0109
D(LVOL) 0.029764 0.008151 3.651560 0.0024
D(LVOL(-1)) -0.055129 0.010822 -5.094048 0.0001
D(LVOL(-2)) -0.033052 0.007389 -4.473281 0.0004
D(LFAIZ) -0.141141 0.043080 -3.276260 0.0051
D(LFAIZ(-1)) -0.103208 0.050906 -2.027394 0.0608
D(LFAIZ(-2)) -0.149207 0.043182 -3.455276 0.0035
D(LFAIZ(-3)) -0.203005 0.052766 -3.847290 0.0016
D(LM2) -0.800661 0.169933 -4.711626 0.0003
D(LM2(-1)) -1.094305 0.152989 -7.152836 0.0000
D(LM2(-2)) -0.864921 0.196085 -4.410959 0.0005
D(LM2(-3)) -1.053987 0.181455 -5.808518 0.0000
CointEq(-1)* -0.798178 0.100892 -7.911194 0.0000

Hata diizeltme mekanizmasinin etkin sekilde islemesi i¢in, bu katsaymin negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerektigi 6nemle vurgulanmaktadir. Baska bir deyisle, hata
diizeltme katsayisinin beklenildigi gibi negatif bir deSere sahip olmasi, sistemdeki
dengesizliklerin zaman i¢inde diizelmeye meyilli oldugunu gostermektedir. CointEq(-1)*
katsayisiyla iligkilendirilen t-istatistigi degerleri -7.9111 ve -9.7120 olarak hesaplanmis ve bu
da istatistiksel olarak giivenilirdir. Bu sonuglar, hata diizeltme mekanizmasinin istatistiksel
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olarak anlamli oldugunu ve modelin dengelenme siirecini etkin bir sekilde yakaladigini
gostermektedir.

Tablo 14: Kisa Dénem Katsayilar: (ikinci Model)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasilik*
D(LINFL(-1)) -0.258348 0.090009 -2.870235 0.0208
D(LINFL(-2)) -0.574841 0.107526 -5.346064 0.0007
D(LINFL(-3)) -0.644339 0.139564 -4.616807 0.0017
D(LRKUR) 0.248135 0.041980 5.910815 0.0004
D(LRKUR(-1)) 0.622994 0.069463 8.968685 0.0000
D(LRKUR(-2)) 0.546947 0.082371 6.640056 0.0002
D(LRKUR(-3)) 0.137368 0.064913 2.116192 0.0672
D(LVOL) 0.003913 0.003596 1.087953 0.3083
D(LVOL(-1)) -0.050008 0.007292 -6.857599 0.0001
D(LVOL(-2)) -0.010352 0.003038 -3.408055 0.0092
D(LFAIZ) 0.081648 0.020613 3.960970 0.0042
D(LFAIZ(-1)) 0.018707 0.025633 0.729803 0.4863
D(LFAIZ(-2)) -0.063542 0.020107 -3.160138 0.0134
D(LFAIZ(-3)) -0.097711 0.016009 -6.103458 0.0003
D(LGDP) 0.213568 0.029157 7.324662 0.0001
D(LGDP(-1)) -0.419660 0.057764 -7.265052 0.0001
D(LGDP(-2)) -0.153206 0.037760 -4.057355 0.0036
D(LM2) 0.419074 0.093220 4.495553 0.0020
D(LM2(-1)) 0.813597 0.127466 6.382849 0.0002
D(LM2(-2)) 0.289754 0.114200 2.537239 0.0349
D(LM2(-3)) -0.211990 0.129370 -1.638633 0.1399
CointEq(-1)* -0.941099 0.096900 -9.712080 0.0000

Glivenilir bir sonuca ulasabilmek i¢in, uydurulmus otoregresif modelin sonuglarinin tiim teshis
testlerinden basariyla gectiginden emin olunmalidir. Bunlar arasinda seri otokorelasyonun,
heteroskedastisitenin olmadig1 ve artiklarin normal bir dagilima sahip oldugunun dogrulanmasi
da 6nemlidir (Gerlach vd., 1999). Bu nedenle, kullanilan ARDL modelinin bu testlerden gegmis
olmasi, giivenilir ¢ikarimlarin yapilabilecegini gostermektedir. Tan1 testinin sonuglari agagida
sunulmaktadir.

4.4.4.Diognastik Testler
4.4.4.1. Korelasyon
Tablo 15: Korelasyon Testi Sonuglari

Birinci Model (4, 0, 3, 4,0, 4)
Breusch-Godfrey LM Test.
F testi 1.1097 Prob F(1,14) 0.3100
Ikinci Model (4, 4, 3, 4, 3, 4)
Breusch-Godfrey LM Test.
F testi 0.0978 Prob F(1,7) 0.7635

Tablo 15°te bulunan sonuglara gore, seri korelasyon olmadigini belirten sifir hipotezi i¢in elde
edilen ki-kare istatistiginin p degeri %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu icin, bu hipotez
reddedilemez. Bu da modelinizde seri korelasyon sorunu yasanmadigini gosterir. Seri
korelasyon, regresyon modelindeki hatalar arasinda sistematik bir iliski oldugunda ortaya ¢ikar
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ve bu durumda tahmincilerin dogrulugunu etkileyebilir. Ancak, sifir hipotezinin
reddedilememesi, bu tiir bir iligkinin modelinizde bulunmadigina isaret eder.

4.4.4.2. Heteroskedastisite Testi

Tablo 16: Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedastisite Testi Sonuclari

Birinci Model (4, 0, 3, 4, 0, 4)

Breusch-Pagan-Godfrey
Prob F(20,15) 0.9355 0.5633
Prob Chi-Square (20) 19.9813 0.4591

Ikinci Model (4, 4, 3, 4, 3, 4)

Breusch-Pagan-Godfrey
Prob F(27,8) 0.9383 0.5849
Prob Chi-Square (27) 27.3608 0.4445

Tablo 16 nin verdigi sonuca gore, Breusch-Pagan-Godfrey ’in de§isen varyans testi i¢in elde
edilen p degerleri %5 anlamlilik diizeyinden (alfa = 0.05) daha yiiksek oldugu i¢in, takilan
modelde heteroskedastisite sorunu bulunmamaktadir. Bu, regresyon modelinde gozlemlenen
degisen varyanslarin istatistiksel olarak anlamli olmadigi anlamina gelir. Bu durumda,
modelinizin varsayimlarindan biri olan homoskedastisite (degisen varyansin olmamasi)
varsayiminin ihlal edilmedigi sdylenebilir.

4.4.4.3. Normallik Testi
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Grafik 2: Normallik Histogram Dagilim (Birinci Model)

Normallik testinde sifir hipotez, artiklarin normal bir sekilde dagildigini ifade ederken,
alternatif hipotez ise artiklarin normal dagilima sahip olmadigini belirtir. Dolayisiyla, normallik
testi sonuglarina gore, birinci ve ikinci model i¢in elde edilen p degerleri %5 anlamlilik
diizeyinden biiyiik oldugundan, sifir hipotez reddedilemez ve artiklarin normal dagilima sahip
oldugu sonucuna varilabilir. Bu durumda, regresyon modelinizin varsayimlarindan biri olan
hata terimlerinin normal dagilimi varsayiminin gegerli oldugu sdylenebilir.
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Grafik 3: Normallik Histogram Dagihm (ikinci Model)

4.4.4.4. Cusum ve Cusumgq Testi Sonug¢lar:

CUSUM (Cumulative Sum) ve CUSUMQ (Cumulative Sum of Squares) testleri, parametre
degisimlerini tespit etmek ic¢in kullanilan istatistiksel yontemlerdir. Bu testler, 6zellikle zaman
serilerinde parametre degisikliklerini belirlemek i¢in kullanilir. CUSUM testi, belirli bir
noktadan itibaren kiimiilatif bir toplamin degerini izler. Eger bu kiimiilatif toplam belirli bir
esigi asarsa veya altina diiserse, bu durumda parametre degisikligi oldugu diisiiniiliir.
CUSUMQ testi ise CUSUM testine benzer, ancak toplamlarin kareleri lizerinden hesaplanir.
Bu sayede, CUSUMAQ testi, daha biiyiik degisikliklerin daha belirgin hale gelmesini saglar.

Asagidaki Grafik 4 ve Grafik 5’te birinci ve ikinci modele ait CUSUM ve CUSUMQ testine ait
sonuclar sunulmustur.
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Grafik 4: ARDL (4, 0, 3, 4, 0, 4) Modeli icin CUSUM ve CUSUMQ Testi

Grafik 4 ve Grafik 5’te Birinci ve Ikinci Modele ait CUSUM ve CUSUM Kare testlerine iliskin
grafikler sunulmustur. Bu testler, parametre tahminlerinin zaman igindeki istikrarini
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degerlendirmek icin kullanilir. Grafikteki kirmizi cizgiler, %95 giiven araligini temsil eder.
Eger parametre tahminleri bu giliven araliginda, yani kirmiz1 ¢izginin i¢inde ise, bu durum,
istikrarl1 bir parametre tahmini oldugunu gosterir. Mavi diiz ¢izgi, parametre tahminlerini temsil
eder. Grafik 4 ve 5’e gore parametre tahminleri istikrarlidir ve giiven aralif1 igerisinde yer
almaktadir. Dolayisiyla birinci ve ikinci model i¢in CUSUM testi ve CUSUM Kkare testi
sonuglarina dayanarak, parametre tahminlerinin istikrarli oldugu ve modelin giivenilir oldugu
sonucuna varilmistir.
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Grafik 5: ARDL (4, 4, 3, 4, 3, 4) Modeli icin CUSUM ve CUSUMQ Testi Sonucu

4.4.5. Toda Yamamoto Nedensellik Testi Bulgulari

Toda-Yamamoto testi uygulama asamasinda, optimal gecikme degeri ve maksimum
biitiinlesme derecesi (k + dmax) VAR modeline dahil edilerek analiz gerceklestirilmektedir.
Duraganlik analizi sonuglarina gore, RKUR I(1), M2 I(1), ISZLK I(1), GDP I(1), FAIZ I(1)
serileri birinci dereceden entegre iken, VOL 1(0) ve INF I(0) serileri duragan olarak tespit
edilmistir; dolayisiyla dmax = 1 olarak belirlenmistir. Optimum gecikme uzunlugu, bilgi
kriterlerine dayali olarak belirlenmektedir. VAR modeline uygun gecikme degerlerine,
maksimum biitiinlesme derecesi eklenerek model tanimlanmaktadir. Boylece, uygun gecikme
degerlerine maksimum biitlinlesme derecesinin eklenmesiyle model olusturulmus ve tahminler
gergeklestirilmistir. Sonuglar ise Tablo 17°de aktarilmistir.

Tablo 17: Toda- Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Iliskinin Yonii Gecikme Degeri t-istatistigi Olasilik
LGDP —LINFL 2 0.2531 0.8019
LINFL —LGDP 0.1837 0.8555
LFAIZ —LINFL 2 -0.0344 0.9727
LINFL—LFAIZ -1.1116 0.2751
LM2— LINFL 3 -3.0943 0.0046
LINFL— LM2 0.16468 0.8704
LRKUR — LINFL 2 3.2836 0.0026
LINFL -LRKUR 0.2783 0.7827
LVOL —LINFL 1 3.6658 0.0009
LINFL —-LVOL 1.9331 0.0618
LGDP —LISZLK 3 0.6874 0.4971
LISZLK —LGDP -0.6007 0.5525
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LFAIZ —LISZLK 2 -1.5833 0.1238
LISZLK—LFAIZ -2.2622 0.0311
LM2— LISZLK 2 0.9109 0.3696
LISZLK— LM2 -0.1555 0.8775
LRKUR — LISZLK 2 0.1898 0.8507
ISZLK —-LRKUR -0.6949 0.4924
LVOL —LISZLK 1 0.9156 0.3665
LISZLK —-LVOL -0.6128 0.5442

Yukardaki tabloda yer alan sonuclari yorumlarken, 6zellikle p-degerleri, t-istatistikleri ve
gecikme degerlerine odaklanmak 6nemlidir. LM2 — LINFL: Bu iliskinin gecikme degeri 3 ve
p-degeri 0.0046, bu da %1 giiven diizeyinde anlaml1 bir iligski oldugunu gdsterir. Bu, M2 para
arzinin enflasyonu etkileyebilecegini gostermektedir. LRKUR — LINFL: Gecikme degeri 2 ve
p-degeri 0.0026 olan bu iligki de anlamlidir. Bu sonug, doviz kuru degisikliklerinin enflasyon
tizerinde etkili olabilecegini gostermektedir. LVOL — LINFL: Burada p-degeri 0.0009 ile ¢cok
anlamli bir sonug elde edilmistir. Bu, doviz kuru oynakliginin enflasyonu etkileyebilecegini
gostermektedir. LINFL — LVOL: Burada p-degeri 0.0618 ile %10 giiven diizeyinde anlaml
bir sonu¢ elde edilmistir. Bu, enflasyonun doviz kuru oynakligini etkileyebilecegini
gostermektedir. LISZLK — LFAIZ: Gecikme degeri 1 ve p-degeri 0.0311 ile burada anlamli
bir iliski gézlemlenmistir. Issizlik oranlarmnin faiz oranlarin1 etkileyebilecegini gdsteriyor.

Tablo 17’ye gore para arzindan enflasyona dogru nedenselligin olmadigini igeren H, hipotezi,
reel kurdan enflasyona dogru nedenselligin olmadigini igceren H, hipotezi ve doviz kuru
oynakligindan enflasyona dogru nedenselligin olmadigini iceren H, hipotezi reddedilmektedir.
Diger bir deyisle Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore Tiirkiye’de para arzi, reel
doviz kurlar ve doviz kurlarindaki oynakliklar kisa donemde enflasyon oranini etkilemektedir.
Diger taraftan doviz kuru oynakliginin da enflasyon oranlarinin bir belirleyicisi oldugu tespit
edilmistir. Yani doviz kuru oynakligindan enflasyona dogru bir nedenselligin olmadigin1 igeren
H, hipotezi reddedilmistir.

Tabloya gore doviz kuru oynakligindan reel déviz kuruna ve reel doviz kurundan oynakliga
dogru bir nedenselligin olmadigini ifade eden H, hipotezleri reddedilmistir. Yani bu sonug iki
degiskenin de birbirinin belirleyicisi oldugunu veya birbirini etkileyebilecegini gostermektedir.
Para arzindan ekonomik biiyiimeye dogru nedenselligin bulunmadigini ifade eden H, hipotezi
reddedilmis ve para arzinin GDP’nin bir belirleyicisi olduguna karar verilmistir. Diger taraftan
reel kurun para arzinin bir nedeni olmadigini agiklayan H hipotezi ve igsizlik oranlarinin faizin
bir nedeni olmadigini ifade eden H, hipotezi reddedilmistir. Bu sonucun anlamu ise reel kur
para arzinin ve issizlik orani faiz oraninin belirleyicisidir.

5. SONUC

Bu calisma, Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru oynakliginin enflasyon ve issizlik iizerindeki
etkilerini analiz etmeyi amaglamaktadir. Elde edilen bulgular, enflasyonun ve issizligin déviz
kuru oynaklig1 tizerinde belirgin etkiler yaratabilecegi gibi, doviz kuru oynakliginin da bu iki
onemli makroekonomik degiskeni etkileyebilecegini ortaya koymustur. Ozellikle yiiksek doviz
kuru oynakliginin ithalat maliyetleri iizerinden enflasyonist baskilar yarattigi, bunun da
ekonomik belirsizlikleri artirarak issizlik oranlarin1 olumsuz etkileyebilecegi belirlenmistir.

Doviz kuru oynakligi, yatirim ve {iretim kararlari iizerinde dogrudan etkiler yaratarak issizlik
oranlarinda artisa yol acabilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, doviz kuru
oynakliginin istikrarsiz ekonomik yapilar lizerinde daha biiyiik etki yaratma potansiyeline sahip
oldugu bilinmektedir. Bu durum, doviz kuru politikalarinin makroekonomik gostergelerle
uyumlu bir sekilde yonetilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Déviz kuru oynakliginin
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kontrol altina alinmasi, siirdiiriilebilir ekonomik biliylime ve istikrar i¢in hayati bir rol
oynamaktadir.

Calismada elde edilen bulgular, doviz kuru oynakliginin enflasyon iizerindeki etkisinin issizlik
tizerindeki etkisinden daha zayif oldugunu gostermektedir. Déviz kurundaki ani dalgalanmalar,
ithalat maliyetlerini artirarak enflasyonist baskilar yaratmaktadir. Bu baglamda, doviz kuru
artislarinin enflasyonu diislirmek yerine enflasyonu artirabilecegi, bunun da para politikalarinin
etkinligini azaltabilece8i sonucuna varilmistir. Ayrica, reel kur ile issizlik arasindaki negatif
iligki, doviz kuru artislarinin igsizlik oranlarini kisa vadede sinirli dlgiide etkileyebilecegini,
ancak uzun vadede istihdam {izerinde daha biiyiik bir baski olusturabilecegini gostermektedir.

Calisma ayrica, para arzi, faiz oranlar1 ve ekonomik biiyiime gibi diger makroekonomik
degiskenlerin igsizlik ve enflasyon iizerindeki etkilerini de incelemistir. Kisa vadede para arzi
artisinin enflasyon tizerinde gii¢lii bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, genisletici para
politikalarinin, o6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, enflasyonu artirma
potansiyeline sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Faiz oranlan ile ilgili olarak ise, faiz
artiglarinin enflasyonu diisiiriicii etkiler yaratabilecegi gézlemlenmistir. Ancak kisa vadede faiz
oranlarinin issizlik tizerindeki etkisi, uygulanan politikalara ve donemin ekonomik sartlarina
bagli olarak degisiklik gdstermektedir. Uzun vadede ekonomik biiyiime ile enflasyon arasinda
pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bliylimenin hizlandig1 donemlerde enflasyon oranlarinin da
artma egiliminde oldugu belirlenmistir. Bu sonug, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde
biiyiime ve enflasyon arasindaki dengeyi saglamak i¢in daha dikkatli politikalar uygulanmasi
gerektigini vurgulamaktadir. Biiyliime hedefleri ile enflasyon kontrolii arasindaki hassas denge,
Tiirkiye’nin ekonomik yapisinin kirillganligr géz oniine alindiginda daha da kritik bir hale
gelmektedir.

Sonug olarak, déviz kuru oynakliginin Tiirkiye ekonomisinde igsizlik ve enflasyon gibi temel
makroekonomik gdostergeler iizerinde anlamli etkiler yarattigi goriilmiistiir. Bu ¢alismanin
bulgulari, Tiirkiye’nin ekonomik istikrarin1 koruyabilmesi i¢in para ve maliye politikalarinin
daha dikkatli ve uyumlu bir sekilde yonetilmesi gerektigini gostermektedir. Ayrica, doviz kuru
oynakliginin daha etkin bir sekilde kontrol edilmesi hem enflasyon hem de issizlik oranlarini
stabilize etmek agisindan biiyiikk 6nem tasimaktadir. Ekonomik biiylime hedeflerinin
gergeklestirilmesi igin bu tiir degiskenlerin etkilesimlerinin daha derinlemesine analiz edilmesi
ve politika yapicilar tarafindan dikkate alinmasi gerektigi sonucuna varilmstir.

KAYNAKCA

Akcan, A. T. (2018). Makroekonomik Degiskenlerin Issizlik ile TIliskisi: Tiirkiye
Ornegi. Yonetim Bilimleri Dergisi, 16 (31), 263-285.
Alev, N., Kayapali, B., & Erdemli, M. (2019). Déviz Kuru Oynaklig1 ile Enflasyon Arasindaki

Iliskinin Esbiitiinlesme ve Nedensellik Testleri ile Analizi. International Journal of
Social and Humanities Sciences Research (JSHSR), 6 (43), 3226-3234.

Arda, B. (2022). Tiirkiye'de Reel Doviz Kuru Oynakhigimn Geng Issizlige Etkisi. (Yiksek
Lisans Tezi). Istanbul: Istanbul Universitesi.

Akarsu, G. (2020). Unemployment, Exchange Rate and Exchange Rate Volatility Relation:
Analysis for Turkey. Cankiri Karatekin University Journal of the Faculty of
Economics and Administrative Science, 10 (1): 179-209.

Ayhan, F. (2019). Tirkiye Ekonomisinde Issizligin Belirleyicisi Olan Temel Makroekonomik
Degiskenlerin  Tespitine lliskin Bir Uygulama. Uluslararasi Iktisadi ve Idari
Incelemeler Dergisi, (25), 235-252.

39



Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalar: Dergisi, 2025 - 7(1), 13-42

Berument, H. (2002). Déviz Kuru Hareketleri ve Enflasyon Dinamigi: Tiirkiyve Ornegi. Erisim
Adpresi: https://core.ac.uk/download/pdf/7142108.pdf. Erisim Tarihi: 7 Eyliil 2023.

Berument, H., & Pasaogullari, M. (2003). Effects of The Real Exchange Rate on Output and
Inflation: Evidence from Turkey. The Developing Economies, 41 (4), 401-435.

Bozdaglioglu, E. Y., & Yilmaz, M. (2017). Tiirkiye’de Enflasyon ve D6viz Kuru Miskisi: 1994
2014 Yillar1 Arasi1 Bir Inceleme. Akademik Izdiisiim Dergisi, 2 (3), 1-20.

Biiyiikakin, F., Cengiz, V., & Tirk, A. (2009). Parasal Aktarim Mekanizmasi: Tiirkiye’de
Déviz Kuru Kanalmin Var Analizi. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 24 (1), 171-191.

Damar, O. A. (2010). Tiirkive'de Déviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisinin Incelenmesi.
Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Piyasalar Genel Miidiirliigii Yayinlar.

Demirgil, B. (2021). Makrockonomik Degiskenler ile Issizlik Iliskisi: Tiirkiye Uzerine
Ekonometrik Bir Analiz. Erzincan Binali Yildirim Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3 (1), 13-21.

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the Estimators for Autoregressive Time
Series with A Unit Root. Journal of the American Statistical Association, 74 (366a),
427-431.

Dilbaz Alacahan, N. (2011). Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkele(fde Enflasyon-Doviz
Kuru lliskisi ve Tiirkiye Uygulamasi. (Doktora Tezi). Istanbul: Istanbul Universitesi.

Dolores, R. M. (2009). Exchange Rate Pass-Through in Central and East European Countries:
Do Inflation and Openness Matter?. Eastern European Economics, 47 (4), 42-61.

Engle, R. F., & Granger, C. W. (1987). Co-integration and Error Correction: Representation,
Estimation, and Testing. Econometrica: Journal Of The Econometric Society, 55 (2),
251-276.

Erdogan, S. (2020). Enflasyon ve Doviz Kurlar1 Arasindaki Mliski: Tiirkiye Ornegi (2005-
2018). Uluslararas: Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 6 (1), 61-77.

Filiztekin, A. (2004). Exchange Rates and Employment in Turkish Manufacturing. Istanbul:
Sabanci University/Faculty of Arts and Social Sciences.

Frenkel, R. (2004). Real Exchange Rate and Employment in Argentina, Brazil, Chile and
Mexico. Iktisat Isletme ve Finans, Bilgesel Yayincilik, 19(223), 29-52.

Granger, C. W. (1969). Investigating Causal Relations By Econometric Models and Cross-
Spectral Methods. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 37 (3), 424-
438.

Granger, C. W., & Newbold, P. (1974). Spurious Regressions in Econometrics. Journal Of
Econometrics, 2 (2), 111-120.

Gujarati, D. N., & Porter, D. C. (1999). Essentials of Econometrics. 2nd Edition, McGraw-Hill,
New York

Giil, E., & Ekinci, A. (2006). Tirkiye’de Enflasyon ve Dviz Kuru Arasindaki Nedensellik
Nigkisi: 1984-2003. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 6 (1), 91-105.

Giiney, A., & Balkaya, E. (2019). Gelir, Fiyat, Reel Efektif Déviz Kuru ve Isgiicii
Maliyetlerinin Issizlik Oran1 Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye I¢in Bir ARDL
Yaklasimi. Hak Is Uluslararast Emek ve Toplum Dergisi, 8 (21), 80-105.

40


https://core.ac.uk/download/pdf/7142108.pdf
https://ideas.repec.org/a/iif/iifjrn/v19y2004i223p29-52.html
https://ideas.repec.org/a/iif/iifjrn/v19y2004i223p29-52.html
https://ideas.repec.org/s/iif/iifjrn.html

Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalar: Dergisi, 2025 - 7(1), 13-42

Isik, N., Acar, M., & Isik, B. (2004). Enflasyon ve Déviz Kuru Iliskisi: Bir Esbiitiinlesme
Analizi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 9 (2). 325-340.

Ito, T., & Sato, K. (2006). Exchange Rate Changes and Inflation in Post-Crisis Asian
Economies: VAR Analysis of the Exchange Rate Pass-Through. No: 12395, NBER
Working Papers, National Bureau of Economic Research, Inc.

Jasova, M., Moessner, R., & Takats, E. (2016). Exchange Rate Pass-Through: What Has
Changed Since the Crisis?. International Journal of Central Banking, 15 (3), 27-55.

Johansen, S. (1988). Statistical Analysis of Cointegration Vectors. Journal of Economic
Dynamics and Control, 12 (2-3), 231-254.

Johansen, S., & Juselius, K. (1990). Maximum Likelihood Estimation and Inference on
Cointegration—With Appucations to The Demand for Money. Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, 52 (2), 169-210.

Kartal, M., Depren, S. K., & Depren, O. (2018). Tiirkiye’de Déviz Kurlarin1 Etkileyen
Makroekonomik  Gostergelerin  Belirlenmesi: MARS  Yontemi ile Bir
Inceleme. MANAS Sosyal Arastirmalar Dergisi, 7 (1), 209-229.

Kiligaslan, 1. (2007). The Effect of Real Exchange Rate on Unemployment in Turkey. (Yiiksek
Lisans Tezi). Ankara: Department of Economics Bilkent University.

Korkmaz, S., & Bayw, M. (2015). D6viz Kuru Dalgalanmalarimin Yurti¢i Fiyatlara
Etkisi. Nigde Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 8 (4), 69-85.

Leigh, D., & Rossi, M. (2002). Exchange Rate Pass-Through in Turkey. Erisim Adresi:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp02204.pdf. Erisim Tarihi: 7 Eyliil
2023.

Nyahokwe, O. (2013). Impact of Exchange Rate Volatility on Unemployment in South Africa
Mediterranean. Journal of Social Sciences MCSER Publishing, Rome-Italy, 4 (3),
109-120.

Ozgigek, O. (2007). Nominal Kur Oynakhig ve Tiirkiye’de Sermaye Yatirimi Uzerindeki
Etkisi. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7 (2), 73-84.

Oztiirk, S., & Demir, H. (2018). Doviz Kuru, Thracat ve Issizlik liskisi: Tiirkiye Ornegi. ISPEC
International Journal of Social Sciences & Humanities, 2 (1), 30-43.

Pesaran, M. H., & Shin, Y. (1995). An Autoregressive Distributed Lag Modelling Approach to
Cointegration Analysis. Cambridge, UK: Department of Applied Economics,
University of Cambridge

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds Testing Approaches to the Analysis of
Level Relationships. Journal of Applied Econometrics, 16 (3), 289-326.

Phillips, P. C. B., & Perron, P. (1988). Testing for a Unit Root in Time Series Regression.
Biometrika, 75 (2), 335 346.

Shahidan Shaari, M., Ermawati Hussain, N., & Abdul Rahim, H. (2013). The Effects of Oil
Price Changes and Exchange Rate Volatility on Unemployment: Evidence From

Malaysia. International Journal of Research in Business and Social Science (2147-
4478), 2 (4), 72-83.

41


https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp02204.pdf

Uluslararast Muhasebe ve Finans Arastirmalari Dergisi, 2025 - 7(1), 13-42

Sever, E. & Acar, M. (2022). The Impact of Exchange Rate Volatility on Employment:
Experience of Turkey in the 2000s. Electronic Journal of Social Sciences. 21 (81):
347-364.

Sahin, D. (2018). Tirkiye’de Doviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Nedensellik Mliskisinin
Analizi. Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 22 (20), 391-408.

Toda, H. Y., & Yamamoto, T. (1995). Statistical Inference in Vector Autoregressions with
Possibly Integrated Processes. Journal of Econometrics, 66 (1-2), 225- 250.

42



43



IJAFR

International Journal of Accounting and Finance Researches

Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalar: Dergisi

ISSN: 2687-3540 — Vol:7 - Issue:1 / Cilt:7 - Sayi:1

TRABZON ILi DIYANET CALISANLARININ iSLAMI FINANSAL
OKURYAZARLIGI UZERINE BiR ALAN ARASTIRMASI

A Field Study on Islamic Financial Literacy of Religious Employees in Trabzon Province

Mehmet ERSOY* & Asiye ISIK**

* Prof. Dr., Artvin Coruh Universitesi, mersoy@artvin.edu.tr, ORCID: 0000-0003-4057-6752
**Doktora Ogrencisi, asisucuisik@gmail.com, ORCID: 0000-0002-6328-5344

Arastirma Makalesi / Research Article

Gelis Tarihi:
07.02.2025
Kabul Tarihi:
11.04.2025

Anahtar Kelimeler:
Katilim Finans, Islami
Finansal Okur Yazarlik,
Diyanet Personeli

JEL Kodlar:
G20, G28, G38

0z

Bu calisma, Islami finansin temel prensiplerinin ve calisma yontemlerinin dogru
anlagilmasimin dnemini vurgulayarak, dzellikle Trabzon ili Diyanet galisanlarinin islami
finansal bilgi diizeylerini incelemeyi amaclamaktadir. Nicel arastirma yontemleri
kullanilarak gerceklestirilen calismada, SPSS 22 programu ile yapilan Agimlayict Faktor
Analizi sonucunda 6lgegin dort boyutu oldugu tespit edilmistir. Bu faktorler arasinda yapilan
korelasyon analizi, degiskenler arasinda anlamli pozitif iliskiler oldugunu gostermektedir.
Arastirma bulgulari, katilimeilarin biiyiik gogunlugunun islami finans prensipleri konusunda
yiiksek bilgi diizeyine sahip oldugunu ve bu bilginin faizden kaginma ve islam’a uygun
finansal araglari tercih etme egilimlerini giiclendirdigini ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte, faktorler ile demografik degiskenler arasindaki iliskinin tespiti i¢in regresyon analizi
yapilmis ve egitim seviyesi ve gorev yeri gibi demografik degiskenlerin katilimcilarin islami
Finansal bilgi diizeylerinde farkliliklar yarattigi sonucuna ulasilmaktadir.. Ayrica,
katilimeilarin bir kisminin gelecege dair umutsuzluk hissettigi de tespit edilmektedir. Sonug
olarak, bu caligma, Islami Finansal okuryazarligm 6nemini ortaya koyarken, 6zellikle dini
liderlerin bu alandaki bilgi diizeylerinin artirilmasinin  toplumsal etkilerini de
vurgulamaktadir. Gelecekte yapilacak benzer ¢aligsmalarin, farkli bolgelerde ve daha genis
orneklemlerle gerceklestirilmesi, Islami finansal okuryazarligin yayginlagmasina daha fazla
katki saglayacag diistiniilmektedir.
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ABSTRACT

This study aims to examine the level of Islamic financial knowledge of Religious Affairs
employees in Trabzon by emphasizing the importance of understanding the basic principles
and working methods of Islamic finance. In the study conducted using quantitative research
methods, four scale dimensions were determined as a result of the Exploratory Factor
Analysis conducted with the SPSS 22 program. The correlation analysis between these
factors shows that there are significant positive relationships between the variables. The
research findings reveal that the majority of the participants have a high level of knowledge
about the principles of Islamic finance and that this knowledge strengthens their tendency to
avoid interest and prefer financial instruments by Islam. However, regression analysis was
conducted to determine the relationship between the factors and demographic variables and
it is concluded that demographic variables such as education level and place of work create
differences in the level of Islamic financial knowledge of the participants. In addition, it is
also found that some of the participants feel hopeless about the future. In conclusion, while
this study reveals the importance of Islamic financial literacy, it also emphasizes the social
effects of increasing the level of knowledge of religious leaders in this field. It is thought
that similar studies to be carried out in the future in different regions and with larger samples
will contribute more to the spread of Islamic financial literacy.
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1. GIRIS

Klasik iktisadi anlayisin temeli kitliga dayanmaktadir. Bu bakimdan ekonomiyi kit
kaynaklarin etkin paylasimi seklinde ele almaktadir (Sirim, 2020). Ancak Islam iktisadi
anlayis1 Allah’in her fert icin yeterli miktarda kaynak yarattigi 6gretisini benimsemektedir.
Bu baglamda, kaynaklarin dogru ve etkin kullanimi1 konusunda en biiyiik sorumluluk, bu
kaynaklarn tiiketen bireylere diismektedir. Ayrica finansal kaynaklarin verimli bir sekilde
kullanilmas1 yalnizca kisisel ekonomik durum agisindan degil, ayn1 zamanda ulusal ekonomi
icin de son derece Onemlidir. Gegtigimiz son yillarda bir¢cok {ilkede ¢esitli nedenlerle
finansal krizler yasanmis ve bir¢ok yatirimci bu krizlerden olumsuz etkilenmistir. Cesitli
caligmalarda, bu krizlerin yikici etkilerinin azaltilmasinda finansal okuryazarligin 6nemli bir
parametre oldugu ortaya konulmaktadir (Lusardi ve Messy, 2023).

Yapilan aragtirmalar, giin gectikce daha karmasik hale gelen ve hizla degisen finans
sisteminin anlasilmasinin zorlagtigin1 gostermektedir. Bu nedenle, finansal okuryazarlik
diizeyinin belirlenmesine yonelik pek ¢ok arastirma gergeklestirilmistir. Diinya genelinde
yapilan bu calismalar, finansal okuryazarligin genellikle diisiik oldugunu ve yiiksek gelir
seviyelerinin daha yiiksek finansal okuryazarlik anlamina gelmedigini ortaya koymaktadir
(Lusardi ve Mitchell, 2018).

Pek ¢ok arastirmacinin ele aldig1 “Finansal okuryazarlik neden 6nemlidir?”” sorusunun farkl
yanitlar1 bulunmaktadir. Bu yanitlarin bir kismi dogrudan finansla iligkiliyken, bir kismi ise
finansal iyilesmenin dolayl1 sonuglar ile iliskilendirilmektedir (Ansar, Klapper ve Singer,
2023). Bazi1 ¢alismalarda finansal okuryazarlik ile tasarruflarin artmasi arasinda pozitif bir
iliski tespit edilmistir(Breza ve digerleri, 2020; Blumenstock ve digerleri, 2018). Wright ve
digerleri, (2017) tarafindan yapilan ¢alismasa Finansal okuryazarligin mali dolandiriciligin
Onlenmesi ve su¢ oraninin azalmasi arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir.
Finansal okuryazarliga iliskin 6nemli bir baska ¢alismada ise iicretlerin diizenlenmesi ile
kadinlarin is giiciine katiliminin artmasi arasinda pozitif yonlii bir oldugu tespit edilmistir
(Field ve digerleri, 2021; Muralidharan ve digerleri, 2016).

Sonug olarak, finansal okuryazarlik, bireylerin ve toplumlarin ekonomik refahini artirma
noktasinda kritik bir faktor olarak goriilmektedir. Bu baglamda, finansal okuryazarlik
lizerine yapilan aragtirmalar, popiiler bir konu olarak giincelligini korumaktadir.

Islami finansal okuryazarlik, genel finansal okuryazarh@in 6tesinde, bireylerin islam'in
finansal prensiplerini anlamasi ve bu prensiplere uygun finansal kararlar almasi anlamina
gelmektedir. Bu kavram, bireylerin Islami finans sisteminin prensipleri, iiriinleri ve
hizmetleri hakkinda bilgi sahibi olmasini ve bu bilgiyi finansal kararlarinda etkin bir sekilde
kullanabilme yetenegini ifade etmektedir (Obaidullah, 2015).

Islami finansal okuryazarlik, bireylerin faizsiz bankacilik, kir ve zarar ortaklif1, zekat ve
sadaka gibi Islam'm finansal kurallarina dayali ekonomik faaliyetleri anlamalarin1 ve bu
konularda bilingli kararlar almalarin1 saglar (Igbal ve Mirakhor, 2011). Bu okuryazarlik
diizeyi, bireylerin finansal iiriin ve hizmetleri degerlendirirken Islami prensiplere uygun
hareket etmelerini miimkiin kilarak hem kisisel hem de toplumsal refah1 artirmada 6nemli
bir rol oynamaktadir (Lajis, 2019).

Ayrica, Islami finansal okuryazarligin  artirilmasi, Islami finansal sistemin
stirdiiriilebilirligini ve yaygilasmasin1 desteklemektedir. Bu durum, bireylerin finansal
kararlarinda Islami prensiplere dayali etik ve sosyal sorumluluk bilincini giiclendirmekte,
bdylece Islam ekonomisinin temel ilkelerine uygun bir ekonomik yapmin olusmasina
katkida bulunmaktadir. Islami finans ¢alismalari, genel olarak kabul goren yaklasima gére,
20. yiizy1lin baslarinda Batili bankalarin Islam iilkelerinde faizli islemler yiiriitmelerine kars1
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Miisliiman entelektiiellerin elestirileriyle baglamistir. Bu elestiriler, konvansiyonel finans
sistemine teorik alternatifler arayisiyla devam etmis ve nihayetinde pratik uygulamalarla
giinlimiize kadar gelmistir (Cizakga 2014:143).

Islami finansin yeni bir alan olarak bilinirligi konvansiyonel finansa gore daha azdir. Diger
taraftan kullanicilar acisindan konvansiyonel finans ile benzer riskleri tasimaktadir. Bu da
Islami Finansal okur yazarligin 6nemini ortaya koymakta olup literatiir incelendiginde
yapilan ¢alismalarin sayisinin azhig “Islami finansal okur yazarlik” arastirmalarini dnemli
héle getirmektedir. Konunun énemi dogrultusunda Tiirkiye’de Islami finansal okuryazarliga
iliskin ¢esitli gruplar {izerinde c¢aligmalar yiritilmistiir. Bu kapsamda yiiriitiilen
calismalardan farkli olarak bu arastirma Diyanet ¢alisanlarinin islami finansal okuryazarlig
lizerine yapilmaktadir. Diyanet Isleri Baskanligi, 1924 yilinda Tiirkiye Cumbhuriyeti
Devleti'ne bagli bir kamu kurumu olarak kurulmustur. Kurumun temel gérevi, islam dininin
inang, ibadet ve ahlak esaslar1 hakkinda toplumu bilgilendirmek, dini ibadet yerlerini
yonetmek ve din hizmetlerini yiirtitmektir. Laik devlet yapisina uygun bir sekilde faaliyet
gosteren Diyanet Isleri Baskanligi, dini hizmetlerin diizenlenmesi ve topluma sunulmasinda
onemli bir rol iistlenmektedir (Diyanet Isleri Baskanligi, 2024). Bununla birlikte, Diyanet
Isleri Baskanligi'nin bir devlet kurumu olarak {istlendigi veya iistlenmesi gereken gorevler,
uzun yillardir tartisitlmaktadir. Ancak, gecmisten giiniimiize devam eden bir gelenegin
bugiinkii temsilcisi olarak Diyanet Isleri Baskanlig1 ve personelinin, toplumu dini kurallar
ekseninde yonlendiren bir rol {istlendigi toplum nezdinde genel olarak kabul gérmektedir
(Aydm, 2019). islam iktisadi sistemini giinliik yasamin her alaninda uygulayabilmek igin
oncelikle bu sistemin toplum tarafindan bilinirligini ve giivenilirligini artirmak
gerekmektedir. Islami finans, teorik olarak o6zellikle son yillarda biiyiik bir ilerleme
kaydetmis ve konuya iliskin pek ¢ok calisma, kitap ve aragtirma yapilmistir. Bu noktada, en
genis tabanli toplumsal temasi bulunan Diyanet Isleri Baskanligi biinyesindeki din
gorevlilerinin hem konunun halka ulagsmasinda hem de rol model olarak 6nemli bir yere
sahip oldugu sdylenebilir. Ornegin, Diyanet Isleri Baskanligi'nin maas 6demelerini katilim
bankalari araciliiyla gerceklestirmesi, Islami finans sistemine yonelik uygulamali bir 6rnek
teskil etmektedir. Sonug olarak, Diyanet Isleri Baskanlig1 ¢alisanlari, Tiirkiye'de dini egitim
ve rehberlik saglayan onemli figiirlerdir. Bu baglamda, bu ¢alismanin amaci, Trabzon ilinde
gbrev yapan Diyanet ¢alisanlarinin Islami finansal okuryazarlik diizeylerini tespit etmektir.
Ayrica, Diyanet ¢aliganlarmin Islami finansal konulara iliskin tutum ve davramslarini
incelemek ve finansal egitim ihtiyaclarini belirlemek de bu aragtirmanin hedefleri arasinda
yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Son yillarda Islami finans alanma artan ilgi dogrultusunda, bu alana iliskin birgcok
aragtirmanin  yiiriitiildiigii goriilmektedir. Bu arastirmalar arasinda, Islami finansal
okuryazarlik {izerine yapilan c¢alismalar 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu ¢alismalarin,
ogrenciler, kadinlar, katilim bankas1 miisterileri ve personeli gibi ¢esitli gruplarla iilkenin
farkli sehirlerinde ve kamu kurumlarinda gerceklestirildigi gozlemlenmektedir. Arastirma
baglaminda, son bes yil icerisinde gergeklestirilen bu ¢alismalardan elde edilen bulgular
aktarilmaktadir.

Setiawati ve dig, (2018), tarafindan, islami finansal okuryazarligin boyut ve gdstergeleriyle
birlikte insasini nitel yontemlerle belirlemek ve enstriiman yapilarinin gegerliligini ampirik
olarak test etmek amaciyla yapilan ¢alismada Bu calismada, Islami finansal okuryazarligin
tic boyutlu bir yapiya sahip oldugu, nitel yontemlerle elde edilen verilerle gosterilmistir.
Islami finansin temel kavramlar1, hukuk, iiriinler, sdzlesmeler ve kullanim mekanizmalari
iizerine odaklanan “Islami Finansal Bilgi” boyutu, helal, faydali ve seriat ilkelerine dayali

46



Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalari Dergisi, 2025 - 7(1), 44-60

harcama ve finansman konularinda farkindalik ve giiven iizerine yogunlasan “Islami
Finansal Tutumlar” boyutu ve kaynaklarin seriata uygun sekilde nasil kazanilacag: ve tahsis
edilecegine dair planlamanin davramgsal unsurlarini inceleyen “Islami Mali Davranis”
olmak iizere ii¢ boyut tespit edilmisidir.

Yazici0glu,(2024) A grubu mesleklerdeki kamu personelinin islami Finansal okuryazarlik
diizeyini inceledigi ¢calismasinda A grubu mesleklerde goérev yapan kamu gorevlilerinin
Islami finansal bilgi ve okuryazarlik diizeylerinin diisiik seviyede oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte temel iktisat egitimi almis olmanim Islami finansal okuryazarlik diizeyine
etki etmedigin sonucuna ulastig1 belirtilmektedir.

Tiirkiye'de faizsiz finans kuruluglar1 olarak faaliyet gdsteren katilim bankalarin
miisterilerinin Islami finansal okuryazarlik diizeyini ve bu diizeyin finansal tercihlerine olan
etkilerini inceleyen bir arastirmada, Istanbul'da bir katilim bankasinda 110 miisteri ile birebir
gorismeler gerceklestirilmistir.  Arastirmanin  sonuglarina gore, katilim bankasi
miisterilerinin finansal tutum ve davranisglari ile cinsiyet, medeni durum, hesap tiirii, yas ve
banka sayis1 gibi degiskenler arasinda (islami finans bilgi diizeyi hari¢) anlamli bir fark
olmadig1 belirlenmistir. Bununla birlikte, katilimcilarm Islami finans prensipleri
konusundaki bilgi seviyelerinin yliksek oldugu, bu bilgi diizeylerinin finansal tutum,
davranig ve yatirnm kararlar1 {lizerinde etkili oldugu ve miisterilerin yatirim tercihlerini
katilim bankalarindan yana kullandiklar1 saptanmistir (Erdogan ve Cakir, 2020).

Taspunar’in (2019) Islami okuryazarlik ve helal okuryazarlik arasindaki iliskiyi inceledigi
caligmasinda ise, iki olgunun gelisiminin birbirini etkiledigi tespit edilmistir.

Kahramanmaras Siit¢ii imam Universitesi’nde egitim géren 533 dgrenci iizerinde yapilan
bir caligmada, fakiilte ve yiiksekokullardaki 6grencilerin genel finansal okuryazarlik
algilariin iyi diizeyde oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte, Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi ile Miithendislik ve Mimarlik Fakiiltesi 6grencilerinin, diger fakiilte ve yiiksekokul
ogrencilerine kiyasla daha yiiksek diizeyde finansal okuryazarlik algisina sahip olduklar
gbzlemlenmistir. Ogrencilerin cinsiyeti, kredi kart1 kullanim1 ve bireysel emeklilik sahipligi,
finansal okuryazarlik algilari {izerinde anlamli bir fark yaratmamistir. Ancak, 6grencilerin
yaglar1 ve internet bankaciligir kullanimlari ile finansal okuryazarlik diizeyleri arasinda
anlaml farklar oldugu belirlenmistir (Ergin, Eren ve Balkar, 2020).

Tiirkiye’de Universite diizeyinde egitim goren ogrencilerin Islami Finansal Okur
Yazarligiin belirlenmesi amaciyla Altundere,(2020) tarafindan yiiriitillen calisma
ogrencilerin Islami Finansal Okur Yazarligmi sistemin yayginlagmasi baglaminda ele
almaktadir. Calisma neticesinde elde edilen veriler 6grencilerin Islami Finans Okur Yazarlik
Tiirkiye’deki Islami finans okuryazarligini iiniversite dgrencileri baglaminda inceleyerek
Islami Finans Okur Yazarligimin Diisiik oldugunu gostermektedir. Ayrica, ikili lojistik
regresyon analiziyle, Islami finans okuryazarlik diizeyindeki artisgin 6grencilerin katilim
bankaciligini tercih etmelerinde olumlu etkisi olacagi sonucuna varilmistir.

Sakarya Universitesi {lahiyat Fakiiltesi 6grencileri iizerinde gergeklestirilen bir arastirmada,
ogrencilerin Islami finansal okuryazarlik diizeylerinin diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bu 6grencilerin zorunlu bir Islami Ekonomi veya Finans dersi almadiklar vurgulanmakta
ve ilahiyat dgrencilerinin Islami finans sektorii karsisinda okuryazarlik seviyelerinin diisiik
olmasinin énemli oldugu belirtilmektedir. Bu baglamda, ilahiyat fakiiltelerinde Islami
finansla ilgili derslerin verilmesi, seminerlerin diizenlenmesi ve sektérde yer alan
uzmanlarin konferanslar vermesinin dnemli katkilar saglayacagi 6ne siiriilmektedir (Durmus
ve Yardimcioglu, 2018).
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Kohistani ve Cokmutlu’nun (2023) Karabiik Universitesi’'nde lisans diizeyinde 6grenim
goren dgrencilerle gergeklestirdigi dikkat gekici bir arastirmada, Islami finansal okuryazarlik
alt kriterlerinden dindarlik en diisiik puan1 alirken, caresizlik boyutunun en yiiksek puana
sahip oldugu gdzlemlenmistir. Oner ve Canbaz’in (2023) 543 ogrenci ile yaptiklari
calismada ise, dgrencilerin Islami finans konusunda duyarliliklarinin yiiksek olmasina
ragmen Islami finansal okuryazarlik diizeylerinin diisiik oldugu tespit edilmistir.

Qublan ve Yildiz’1n (2022) Cankir1 Karatekin Universitesi'nde gerceklestirdigi arastirmada,
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi (IIBF) ile Islami Ilimler Fakiiltesi (1IF) 6grencilerinden
olusan 344 katilimciya uygulanan anket sonuglarina gore, dgrencilerin genel Islami finans
okuryazarlik diizeylerinin diisiik oldugu saptanmistir. Ayrica, IiBF 6grencilerinin katilim
bankacilig1 konusundaki bilgi seviyelerinin, IiF &grencilerinin ise Islami finans prensipleri
hakkindaki bilgi diizeylerinin daha yiliksek oldugu belirlenmistir.

Roemanasari ve arkadaslar1 (2022), Endonezya’daki dgrencilerin Islami finans okuryazarlik
diizeylerine yonelik bir calisma yapmuslardir. Elde edilen 97 anket sonucuna gére, Islami
finans okuryazarliginin 6grencilerin finansal risk ve davraniglarini olumlu yonde etkiledigi
tespit edilmistir.

Aksaray Universitesi Ortakdy Meslek Yiiksekokulu Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii'nde
okutulan “Katilim Bankacilig1” dersi iizerine yapilan bir ¢aligmada, dersin 6grencilerin
Islami finans okuryazarlik ve katilim finansina yonelik alg1 diizeylerinde nasil bir degisiklik
yarattig1 aragtirllmistir. Katilim Bankaciligi dersini alan 15 6grenciye yar1 yapilandirilmis
miilakat teknigi ile yoneltilen sorular sonucunda, 6grencilerin dersi aldiktan sonraki Islami
finans okuryazarlik diizeylerinde ve katilim finansi konusundaki farkindaliklarinda goézle
goriiliir bir artis oldugu tespit edilmistir (Oner, 2023).

Tokat ilinde yapilan bir islami finansal okuryazarlik arastirmas neticesinde, katilimeilarin
Islami finansal okuryazarlik diizeylerinin cinsiyet, medeni durum, yas, egitim ve gelir
diizeylerine gore anlamli farkliliklar gosterdigi ortaya konulmustur. Arastirmada ayrica
bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin yiiksek olmasma ragmen Islami finansal
okuryazarlik diizeylerinin diisiik oldugu saptanmistir (Saray ve Gilingor, 2023).

Islami finans alaninda ders, konferans veya etkinlige katilmis olan bireyler ile katilmamis
olanlar arasinda Islami finansal okuryazarlik acisindan anlamli farkliliklar oldugu
belirlenmistir. Ayrica, bireylerin okuduklar1 béliim ile Islami finansal okuryazarlik
seviyeleri arasindaki iliski incelendiginde, akademik ¢alismalarini Islami finans veya katilim
bankaciligi alaninda siirdiiren bireylerin Islami finansal okuryazarlik seviyelerinin diger
boliimlerde egitim goren bireylere kiyasla oldukga yiiksek oldugu goriilmiistiir. Son olarak,
bireylerin tiiketim davranislari ile Islami finansal okuryazarlik seviyeleri arasindaki iliskiye
yonelik yapilan analizler sonucunda, bireylerin Islami finansal okuryazarlik seviyeleri ile
tiketim davraniglart arasinda pozitif ve anlamli bir iligki olmadigi goézlemlenmistir
(Yildirimer, 2022).

Bagka bir ¢calismada bireylerin Islami finans okuryazarlik diizeyi; temel finans ve ekonomi,
katilim bankacilig, Islami finans prensipleri ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi olmak
lizere dort boyutta incelenmistir. Analizler sonucunda, katilim bankacilig1 ve Islami finans
prensiplerine dair genel bilgi diizeyinin cinsiyet, yas, medeni durum, gelir diizeyi ve egitim
durumuna gore farklilastigi goriilmustiir. Calismada, sadece katilim bankasini tercih
edenlerin diger banka tiirlerini tercih edenlere gore Islami finans iiriinleri bilgi diizeyinin
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica, bireylerin Islami finans okuryazarlik
boyutlarindan herhangi birinin artmasi durumunda, diger Islami finans okuryazarlik
boyutlarinin da arttig1 sonucuna varilmistir. Bu baglamda, bireylerin islami finans iiriinlerine
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iliskin farkindalig1 ve bilgisinin artmasiyla katilim bankasini tercih etme egilimlerinin de
artacag soylenebilir (Yildiz, 2020).

Ulkemizde Islami Finans uygulamalarinin yakin olarak baslandigi1 benzer iilkelere nispeten
gelisimin oldukca yavas seyrettigi gortilmektedir (Isik, 2021). Bunun temel sebeplerinden
birinin Islami Finansal Okuryazarlig1 seviyesinin diisiik olmasidir. Ozellikle faiz hassasiyeti
tastyan bireylerin algilarinin olumlu yonde degismesi i¢in bir kanaat dnderi niteligi tagiyan
basta din gorevlileri olmak iizere diyanet personelinin Islami Finansal Okuryazarligini
arastirmasi bakiminda yukarida belirtilen caligsmalardan ayrilmaktadir (Aydin, 2019).
Ayrica literatiir incelemesinde Tiirkiye’de bolgesel bir calismaya rastlanilmadigindan alana
yeni bir bakis saglayacagi diigtiniilmektedir.

3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Islami finansin Tiirkiye’deki baslangici, 1980°li yillarda katilim bankaciligi adi altinda
gerceklesmistir. Katilim bankaciliginin gelisim stireci incelendiginde, bu sektoriin yavas bir
bityiime egrisi izledigi goriilmektedir (Salihoglu, 2022). Bu durum, islami finansmn Tiirkiye
icin yeni bir kavram olmasi, katilim bankalarinin ticari bankalardan farkli bir yapiya sahip
olmas, iiriin ve hizmet ¢esitliliginin sinirli olmasi ve 6deme yontemlerindeki farkliliklar gibi
cesitli nedenlere dayandirilmaktadir (Salihoglu, 2022).

Bu calismada, Islami finansal okuryazarlik diizeyi ile katilim bankaciliginin gelisimi
arasindaki iligki, Trabzon'da gérev yapan Diyanet personeli 6zelinde incelenmistir. Diyanet
calisanlarinin toplumdaki kanaat 6nderligi rolii ve hedef kitle tizerindeki etkisi géz oniinde
bulunduruldugunda, bu grubun finansal okuryazarlik diizeylerinin degerlendirilmesi
calismaya Onemli bir katki saglamaktadir (Kaya, 2017:287). Arastirmanin temel amaci,
Trabzon’da gérev yapan Diyanet galisanlarinin Islami finansal okuryazarlik diizeylerini
tespit etmek ve bu diizeylerin katilm bankacilifi sektoriine olast etkilerini
degerlendirmektir.

Arastirmanin amacina uygun olarak, katilimcilara finansal davranis, finansal tutum ve islami
finansal bilgi diizeyine iliskin sorular yoneltilmistir. Arastirmada, konunun dogasina uygun
olarak nicel arastirma yontemi tercih edilmistir. Veri toplama araci olarak, genis bir katilime1
grubuna ulagmayr miimkiin kilan anket yontemi kullanilmistir. Arastirma evreninin
tamamina ulagsmanin zaman ve maliyet agisindan miimkiin olmamasi1 nedeniyle 6rnekleme
yontemi kullanilmigtir. Bu dogrultuda, kolayda oOrnekleme ydntemi benimsenmistir.
Altunisik ve arkadaslar1 (2017: 143-144), 30 ile 500 arasinda bir 6rneklem biiyiikl{igiiniin
bir¢ok aragtirma i¢in yeterli oldugunu belirtmektedir. Cok degiskenli analizlerde ise,
orneklem biiyiikliigiinlin degisken sayisinin en az 10 kat1 olmas1 gerektigi ifade edilmektedir.
DeVellis’e (2012:102) gore, 6lgek 20 maddeden olusuyorsa, 300 katilimci yeterli kabul
edilmektedir. Bu dogrultuda arastirma i¢in 6rneklem biiytlikligli 384 olarak belirlenmis ve
toplamda 408 anket degerlendirmeye alinmistir.

Aragtirmada kullanilan 6l¢ek, Cokmutlu ve Kohistani (2023) tarafindan, Berekeci ve
digerleri (2018) ile Abdul Rahim ve digerlerinin (2016) ¢alismalarindan yararlanilarak
gelistirilmistir. Olgegin giivenilirligini belirlemek amaciyla Cronbach’s Alpha katsayisi
hesaplanmis ve elde edilen 0,774 degeri, 6l¢egin iyi bir giivenilirlik diizeyine sahip oldugunu
gostermistir (Mallery & George, 2000).

Arastirma verileri, SPSS 22.0 yazilimi kullanilarak analiz edilmistir. Sosyal demografik
bulgular frekans ve yiizdelik oranlarla sunulmus, Islami Finansal Okuryazarlik (IFO)

Ol¢egine iligkin kategoriler ise ortalama ve standart sapma degerleri ile degerlendirilmistir.
Verilerin normal dagilima uygunlugunu test etmek amaciyla ¢arpiklik ve basiklik degerleri
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incelenmis ve degerlerin -2 ile +2 aralifinda oldugu tespit edilmistir (Mallery ve George,
2000).

Normal dagilima uyan veriler i¢in ikili grup karsilastirmalarinda bagimsiz 6rneklem t-testi
uygulanmis, Olgek alt boyutlari arasindaki iligkilerde ise Pearson korelasyon analizi
kullanilmistir. Alt boyutlarin inang egilimleri ve finansal uygulamalar {izerindeki etkilerini
belirlemek i¢in regresyon analizi yapilmstir.

Faktor analizi 6ncesinde verilerin uygunlugu Bartlett Kiiresellik Testi (p<0.05) ve Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO=0.746) Testi ile degerlendirilmistir. Varimax eksen dondiirme yontemi
kullanilarak yapilan faktér analizi sonucunda, 6z degeri 1’den biiyiikk dort faktor elde
edilmistir (Field, A. 2000).

4. BULGULAR

Bu béliimde, Trabzon Diyanet calisanlarinin Islami finansal okuryazarlik diizeylerine
yonelik gergeklestirilen arastirmanin sonuglari sunulmaktadir. Bulgular, katilimcilarin
demografik 6zellikleri, Islami finansal okuryazarlik diizeyleri ve cesitli degiskenlere gore
farklilagmalarini igermektedir.

4.1. Demografik Ozellikler
Arastirmaya katilan Trabzon Diyanet ¢alisanlarinin demografik 6zellikleri asagidaki Tablo
1’de yer almaktadir:

Tablo 1: Trabzon Diyanet Calisanlarimin Demografik Bulgular

Degisken Kategori Frekans (n) Yiizde (%)
Erkek 354 86,8
Cinsiyet Kadmn 54 13,2
Toplam 408 100
18-28 46 11,3
29-39 89 21,8
Yas 40-49 162 39,7
50-59 96 23,5
60 ve tizeri 15 3,7
Toplam 408 100
Ortaokul 2 0,5
Lise 62 15,2
Egitim Diizeyi On lisans 184 45,1
Lisans 144 35,3
Lisanstisti 16 39
Toplam 408 100

Cinsiyet Dagilimi: Arastirmaya katilan toplam 408 kisinin %86,8't erkek (n=354), %13,2'si
kadin (n=54) olarak belirlenmistir. Bu sonug, katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugunun erkek
oldugunu gostermektedir.

Yas Dagilimi: Katilimeilarin yas dagilimi incelendiginde, %11,3’i (n=46) 18-28 yas
araliginda, %21,8'1 (n=89) 29-39 yas araliginda, %39,7'si (n=162) 40-49 yas araliginda,
%23,5'1 (n=96) 50-59 yas araliginda ve %3,7'si (n=15) 60 yas ve iizerinde oldugu
gorilmektedir. Katilimeilarin en biiyiik kism1 40-49 yas grubunda yer almaktadir.

Egitim Diizeyi Dagilimi: Katilimcilarin egitim diizeyine gore dagilimi incelendiginde,
%0,5'1 (n=2) ortaokul, %15,2'si (n=55) lise, %45,1'1 (n=184) 6n lisans, %35,3"'i (n=144)
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lisans ve %3,9'u (n=16) lisansiistii egitime sahiptir. Katilimcilarin biiyiikk ¢ogunlugunun
(%46,1) 6n lisans mezunu oldugu goriilmektedir.

4.2. Katilmcilarin Gorev Yeri ve Calisma Alan1 Dagilim
Aragtirmaya katilan Trabzon Diyanet ¢alisanlarinin gérev yeri ve ¢aligma alani1 6zellikleri
asagida Tablo 2’de sunulmustur:

Tablo 2: Trabzon Diyanet Cahsanlarinin Gorev Yeri ve Calisma Alani Bulgulari

Frekans

Degisken Kategori (n) Yiizde (%)
Koy 235 57,6
Gorev Ilge Merkezi 118 28,9
Yeri 11 Merkezi 55 13,5
Toplam 408 100
Memur 77 18,9
Din Hizmetleri Uzmani 2 0,5
Kuran Kursu Ogreticisi 55 13,5
Gorev Imam 221 54,2
Miiezzin 50 12,3
Murakip 1 0,2
Vaiz 2 0,5
Toplam 408 100

Katilimeilarin gérev yaptiklart yerler incelendiginde, %57,6's1 (n=235) kodylerde, %28,9’u
(n=118) ilce merkezlerinde ve %13,5'1 (n=55) il merkezlerinde gbérev yapmaktadir. Bu
veriler, katilimcilarin ¢ogunlugunun kirsal alanlarda gorev yaptigini gostermektedir.
Katilimcilarin calistiklar1 mesleki alanlar degerlendirildiginde, %18,9'u (n=77) memur,
%0,5'1 (n=2) din hizmetleri uzmani, %13,5'1 (n=55) Kur'an kursu 6greticisi, %54,2'si
(n=221) imam, %12,3’li (n=50) miiezzin, %0,2'si (n=1) murakip, ve %0,5"1 (n=2) vaiz olarak
gorev yapmaktadir. En biiylik meslek grubunu imamlar olusturmaktadir.

4.3 Acimlayic1 Faktor Analizi Sonuclar

Tablo 3’te, A¢imlayic1 Faktor analizi (AFA) sonucunda elde edilen dort faktorii ve her bir
faktorde yer alan maddeleri gostermektedir. Faktorler, 6z degerleri 1°den biiyiik olan gruplar
halinde belirlenmis ve Varimax dondirme yontemi kullanilarak yorumlanabilir hale
getirilmistir. Her faktor, altindaki maddelerin igeriklerine ve yiikk degerlerine gore
isimlendirilmistir. Faktor yiikleri, ilgili maddenin belirli bir faktérle ne kadar iliskili
oldugunu ifade eder ve 0.30’un iizerindeki yiikler anlamli kabul edilmistir. Tablo,
maddelerin hangi faktore yiiklendigini ve yiik degerlerini detayli bir sekilde sunmaktadir:

Tablo 3: A¢cimlayic1 Faktor Analizi Sonuclar

. Faktor

Faktor (Component) Maddeler Yiikleri
s6: Finansal sdzlesme sonunda herhangi bir getiri elde edip 0.801
edemeyecegimi bilirim. ’

1. Faktor: islami s7: Finansal sozlesmelerdeki yiikiimliiliiklerin belirsizlik igermesinin

. Lo . X - o 0,799

Finans Bilgisi ve Islam tarafindan siddetle yasaklandigini bilirim.

Bilinci s8: Yaptigim her tiirlii finansal islemde faize bulagmadigimdan her 0.748
zaman emin olurum. ’
$9: Islami finansmanin bir varliga dayali olmasi gerektigini bilirim. 0,713
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s10: Fonlari, sadece Islam’in yasaklamadig: hizmet ve faaliyet
alanlarinda kullanilmasi halinde yatirim yaparim.

s11: Piyasada Islami finansal araglarin varlig1 hakkinda bilgi sahibiyim. 0,678

0,71

s12: Islam’da, sadece giivendigim insanlarla ticari islem yaparim. 0,664
s13: Islam’da baskasinin zararina olacak sekilde haksiz bir sermaye

. . . e 0,664
artisinin dnlenmesinin amaglandigin bilirim.
s14: Islam’da aklin veya 6rfiin uygun gordiigii 6lciilerin disina ¢ikmanin
ve kaynaklari mesru olmayan amaglar i¢in harcamanin israf oldugunu 0,632
bilirim.
s17: Ne kadar ¢abalasam da hedeflerime ulasabilmemin imkansiz

oldugunu hissediyorum. 0,836
§18: Gelecek i¢in umutsuzum ve islerin daha iyiye gidecegine 0.835
2. Faktor: Gelecege - anmiyorum. ’
Yonelik inan¢ ve s19: Gergekten istedigim seylere sahip olabilece§imi ummuyorum. 0,555
Umutsuzluk s20: Elde edemeyecegime inandigim seyler i¢in ¢aba gdstermenin bir 0.541
anlami yok. ’
s21: Gelecegim i¢in kotii ya da iyi olmayan seyler 6ngoriiyorum. 0,408
s22: Kendim i¢in daha iyiye doniistiremedigim seyleri terk edebilirim. 0,377
s24: Allah’1n bir kader tayin ettigine inaniyorum. 0,804
s25: Islam’a ters davranislarda bulunmak Allah tarafindan 0.758
yasaklanmustir. ’

3. Faktor: Dini inan¢ s26: Genelde, sikintilardan kurtulmak ve korunma arzusuyla ibadet
ve Yasam Tarzi ederim.

$27: Dinimde gii¢ ve teselli buluyorum. 0,57
$28: Yasamim boyunca tiim 6énemli durumlarda dini inanglarima uygun

0,576

0,422
davranmaya caligirim.
s29: Her zaman kendimi haram kazangtan uzak tutarim. 0,79
s30: .Her zaman Allah’a kulluk gérevlerimi yerine getirmeye gayret 0.746
ederim. )
s31: Param nadiren biter. 0,734
4. Faktor: Mali $32: Su an ki mali durumumdan memnunum. 0,731
Durum ve Finansal s33: Fingngql bir zorlukla karsilasirsam, bununla belli bir donem igin 0.694
Memnuniyet bas edebilirim. ’
s34: 'Su an ki finansal durumum ihtiyacim olmasi halinde kolaylikla 0.57
kredi saglamama elvermektedir. ’
s35: Finansal yiikiimliiliiklerimi karsilayabilecek durumda oldugum i¢in 0.57
mutluyum. ’
$36: Su an ki mali durumumu gelistirmek i¢in ¢abaliyorum. 0,422

Bu calismada yapilan acgimlayict faktoér analizi sonucunda, anket sorularinin dort ana
faktorde toplandigr goriilmektedir.

Birinci faktor, Islami finans bilgisi ve bilinci ile ilgili maddeleri igermektedir.
Katilimcilari, finansal islemlerde Islami prensiplere uygun hareket edip etmediklerine dair
farkindaliklar1, faizden kaginma, Islami finansman araglarmin bilinmesi gibi unsurlar bu
faktdrde yiiksek yiiklerle yer almaktadir. Bu durum, katilimcilarin Islam'a uygun finansal
davraniglar konusunda bilgili olduklarini gostermektedir.

Ikinci faktor ise gelecege yonelik inang ve umutsuzlukla ilgili maddeleri igermektedir. Bu
faktorde, gelecege dair umutsuzluk, hedeflere ulasamama hissi ve caba gdstermenin
anlamsiz oldugu diislincesi 6ne ¢ikmaktadir. Bu faktor, katilimcilarin gelecege yonelik
negatif inanc¢larini ve genel bir umutsuzluk durumunu yansitmaktadir.

Uciincii faktor, dini inanclar ve bu inanglarin giinliik yasama yansimasiyla iliskilidir.
Katilimcilarin dini inanglarina bagliliklari, yasamlarinda Islami degerleri uygulamaya
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calisma cabalar1 ve dini inanglarin getirdigi manevi teselli bu faktorde yiiksek ytiklerle temsil
edilmistir. Bu faktér, katilimecilarin dini inanglarin1  giinlik yasamlarinda nasil
deneyimlediklerine dair bir i¢gdrii sunmaktadir.

Dérdiincii faktor ise mali durum ve finansal memnuniyetle ilgilidir. Katilimcilarin mevcut
mali durumlarindan memnuniyetleri, finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme
yetenekleri ve genel olarak finansal refahlari bu faktdrde 6ne c¢ikmistir. Katilimcilarin
finansal durumlarina dair olumlu bir tutum sergiledikleri ve mali a¢idan kendilerini giivende
hissettikleri anlagilmaktadir.

Bu dért faktdr, katilimcilarin Islami finans bilgisi, dini inanglar1, gelecege dair bakis agilart
ve mali durumlar1 arasindaki iliskiyi anlamaya yardimci olmakta, ¢alismanin bulgularim
tematik olarak organize etmektedir.

4.4 Faktorler Arasi1 Korelasyon Analizi

Tablo 4’te, dort farkli faktdr arasinda yapilan korelasyon analizi sonuglarini
gosterilmektedir.

Tablo 4: Korelasyon Analizi Sonuclari

1. Faktor: istami 2 FakOF 3 paktor: Dini 2 Faktor:
<. . o Gelecege Yonelik Mali Durum
Degiskenler Finans Bilgisi ve N Inang ve Yasam .
Bilinci Inanc ve Tarn ve Finansal
Umutsuzluk Memnuniyet
1. Fifk.tOI:: Islami Finans Bilgisi 1 0,453 % 0.186%* 0.196%*
ve Bilinci
2. Faktor: Gelecege Yonelik 0,453 %% | 0.241%* 0,139%*
Inan¢ ve Umutsuzluk
%;:lktor: Dini Inang ve Yasam 0.186%* 0,241 %+ 1 0.304%*
4. Faktor: Mali Durum ve 0,196%* 0,139%* 0.304%* 1

Finansal Memnuniyet

Tablo 5: Betimsel Istatistikler (Ortalamalar ve Standart Sapmalar)

1. Faktor: islami Finans Bilgisi ve Bilinci 30,67 3,46 30,5 30,85
2. Faktor: Gelecege Yonelik inan(; ve Umutsuzluk 23,63 2,64 23,49 23,77
3. Faktor: Dini inan¢ ve Yasam Tarzi 20,66 2,02 20,57 20,77
4. Faktor: Mali Durum ve Finansal Memnuniyet 29,23 3,77 29,04 29,43

**Ttm korelasyonlar %1 anlamlilik diizeyindedir (p < 0.01).

Verilerde, dort degiskenin ortalamalar ve standart sapmalar1 yer almaktadir. Islami Finans
Bilgisi ve Bilincinin ortalamasi 30,67, standart sapmasinin ise 3,46 oldugu goriilmektedir.
Gelecege Yonelik Inang ve Umutsuzlugun ortalamasi 23,63, standart sapmasinin ise 2,64
oldugu goriilmektedir. Dini Inang ve Yasam Tarzinin ortalamasi 20,66 standart sapmasinin
ise 2,02 oldugu goriilmektedir. Mali Durum ve Finansal Memnuniyetin ortalamasi 29,23,
standart sapmasinin ise 3,77oldugu goriilmektedir. Ayrica, her bir degiskenin ortalamasina
ait %95 giiven aralig1 bulunmaktadir.

Degiskenler arasinda anlamli pozitif korelasyonlar gézlenmektedir. islami Finans Bilgisi ve
Bilinci ile Gelecege Yonelik Inan¢ ve Umutsuzluk arasinda 0,453 gibi orta diizeyde pozitif
bir iliski vardir. Aym sekilde, Dini Inan¢ ve Yasam Tarzi ile Mali Durum ve Finansal
Memnuniyet arasinda da 0,304 gibi anlamli bir pozitif korelasyon bulunmaktadir. Bu
sonuglar, degiskenler arasinda anlamli iligkiler oldugunu gostermektedir.
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4.5  Regresyon Analizi Bulgulan

Tablo 6: Islami Finans Bilgisi ve Bilinci Faktoriiniin Regresyon Model Ozeti:

Diizeltilmis Standart Degisiklikler F . . Durbin-
R RKare p Kare ’ Hata (Rzgl)segisimi) Degigimi 91! df2z - pDegeri v iion
0,288 0,083 0,08 3,32 0,083 27,085 5 1498 0 0,323
Model Kareler Toplam df Kareler Ortalamasi F p Degeri
Regresyon 1490,809 5 298,162 27,085 0
Artik 16490,244 1498 11,008
Toplam 17981,053 1503
Degisken B St?;:tl:rt Beta t p Degeri
Sabit 28,19 0,714 39,495 0
Cinsiyet 0,041 0,253 0,004 0,162 0,871
Yas -0,423 0,091 -0,123 -4,66 0
Egitim 0,987 0,111 0,225 8,917 0
Goreviniz -0,093 0,068 -0,035 -1,375 0,169
Gorev yeriniz 0,43 0,128 0,089 3,36 0,001

Regresyon modeli, bagimli degisken olan Islami Finans Bilgisi ve Bilinci faktorii ile
bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iliskiyi %8,3 agiklama giiciiyle gostermektedir (R?
= 0,083). Bu, modelin bagimli degiskenin varyansinin kii¢iik bir kismimni agikladigini
gostermektedir.

Islami Finans Bilgisi ve Bilinci faktérii ile yas, egitim ve gdrev yeri degiskenleri arasinda
anlaml1 bir iliski bulunmaktadir (p < 0.05). Bu degiskenler, Islami Finans Bilgisi ve Bilinci
iizerinde en etkili degiskenlerdir. Yasin etkisi negatif ve anlamlidir, yani yas arttikca islami
Finans Bilgisi ve Bilinci degeri diismektedir. Egitim seviyesi pozitif ve anlamlidir, egitim
seviyesi arttikga Islami Finans Bilgisi ve Bilinci degeri artmaktadir. Gérev yeri pozitif ve
anlamhidir, gorev yeri degiskeni ile Islami Finans Bilgisi ve Bilinci arasinda pozitif bir iliski
vardir. Islami Finans Bilgisi ve Bilinci ile cinsiyet ve gorev degiskenleri arasinda anlamli bir
iliski bulunmamaktadir (p > 0.05).

Tablo 7: Gelecege Yonelik inan¢ ve Umutsuzluk Faktoriiniin Regresyon Model Ozeti

Diizeltilmis Standart Degisiklikler F . . Durbin-
R R Kare R Kare i Hata (Rngsegisimi) Degigimi 91\ diz - pDegeri v ion
1 0,196 0,038 0,035 2,60 0,038 11,942 5 1498 0,000
Model Kareler Toplamu df Kareler Ortalamasi F p Degeri
Regresyon 402,265 5 80,453 11,942 0,000
Artik 10092,235 1498 6,737
Toplam 10494,500 1503
Degisken B Stﬁr:‘(::rt Beta t p Degeri
Sabit 22,602 0,558 40,478 0,000
Cinsiyet -0,717 0,198 -0,093 -3,619 0,000
Yas 0,093 0,071 0,035 1,306 0,192
Egitim 0,486 0,087 0,146 5,620 0,000
Goreviniz 0,050 0,053 0,025 0,950 0,342
Gorev yeriniz 0,201 0,100 0,055 2,010 0,045

Regresyon modeli, bagimli degisken olan Gelecege Yénelik inang ve Umutsuzluk faktérii
ile bagimsiz degiskenler arasinda %3.8'lik bir aciklama giicline sahip oldugu goriilmektedir
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(R* = 0,038). Bu, modelin bagimli degiskenin varyansinin sadece kiigiik bir kismini
acikladigini gdstermektedir.

Gelecege Yonelik Inang ve Umutsuzluk degiskeni ile cinsiyet, egitim ve gorev yeri
degiskenleri arasinda anlamli bir iligki oldugu ortaya ¢ikmaktadir (p <0.05). Cinsiyet
degiskeni negatif ve anlamlidir, cinsiyet degistikge Gelecege Yonelik inang ve Umutsuzluk
degeri diismektedir. Egitim seviyesi pozitif ve anlamlidir. Egitim seviyesi arttikca Gelecege
Yénelik Inang ve Umutsuzluk degeri artmaktadir.

Tablo 8. Dini Inang¢ ve Yasam Tarzi Faktoriiniin Regresyon Model Ozeti

Diizeltilmis Standart Degisiklikler F . . Durbin-
R R Kare R Kare ' Hata (Rzg])segisimi) Degisimi dr2 p Degeri Watson
1 0,192 0,037 0,034 1,99 0,037 11,468 5 1498 0,000
Model Kareler Toplam df Kareler Ortalamasi F p Degeri
Regresyon 226,431 5 45,286 11,468 0,000
Artik 5915,332 1498 3,949
Toplam 6141,763 1503
Degisken B Standart Beta t p Degeri
Hata
Sabit 21,297 0,427 49,820 0,000
Cinsiyet -0,039 0,152 -0,007 -0,254 0,799
Yas -0,367 0,054 -0,182 -6,751 0,000
Egitim 0,002 0,066 0,001 0,029 0,977
Goreviniz -0,014 0,041 -0,009 -0,334 0,738
Gorev yeriniz 0,335 0,077 0,119 4,373 0,000

Regresyon modeli, bagiml1 degisken olan Dini inan¢ ve Yasam Tarz1 Faktérii ile bagimsiz
degiskenler arasinda %3.7'lik bir aciklama giiciine sahiptir (R*> = 0,037). Bu, modelin
bagimli degiskenin varyansinin kii¢iik bir kismin1 agikladigini géstermektedir.

Dini Inang ve Yasam Tarz1 degiskeni ila yas ve gorev yeri degiskenleri arasinda anlamli bir
iliski bulunmaktadir (p < 0.05). Inan¢ ve Yasam Tarz1 degiskeni yas degiskeni arasindaki
iliski negatif ve anlamlidir. Yas arttikca Dini Inan¢ ve Yasam Tarzi degiskeni degeri
diismektedir. Dini Inang ve Yasam Tarz1 ile gorev yeri degiskeni pozitif ve anlamlidir. Gérev
yeri degistikge Dini Inan¢ ve Yasam Tarzi degeri artmaktadir. Dini Inang ve Yasam Tarz1
degiskeni ile cinsiyet, egitim ve goreviniz degiskenleri arasinda ise anlamli bir iliski
bulunmamaktadir (p > 0.05).

Tablo 9. Mali Durum ve Finansal Memnuniyet Faktoriiniin Regresyon Model Ozeti

Diizeltilmis Standart Degisiklikler F . . Durbin-
R R Kare R Kare Hata (R? Degisimi) Degisimi df2 p Degeri Watson
1 0,144 0,021 0,017 3,74 0,021 6,315 5 1498 0,000
Model Kareler Toplam df Kareler Ortalamasi F p Degeri
Regresyon 440,519 5 88,104 6,315 440,519
Artik 20898,800 1498 13,951 20898,800
Toplam 21339,319 1503 21339,319
<. Standart . .
Degisken B Hata Beta t p Degeri
Sabit 28,257 0,804 35,167 0,000
Cinsiyet -0,309 0,285 -0,028 -1,082 0,280
Yas 0,317 0,102 0,084 3,100 0,002
Egitim 0,314 0,125 0,066 2,521 0,012
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Géreviniz -0,199 0,076 -0,070 2,613 0,009

0,182 0,144 0,035 1,260 0,208

Gorev yeriniz

Regresyon modeli, bagimli degisken olan Mali Durum ve Finansal Memnuniyet Faktorii ile
bagimsiz degiskenler arasinda %2.1'lik bir agiklama giiciine sahip oldugu goriilmektedir (R?
= 0,021). Bu, modelin bagimli degiskenin varyansinin ¢ok kiigiik bir kismini acikladigini
gostermektedir.

Mali Durum ve Finansal Memnuniyet degiskeni ile yas, egitim ve goreviniz degiskenleri
arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir (p < 0.05). Mali Durum ve Finansal
Memnuniyet degiskeni ile Yas degiskeni arasindaki iliski pozitif ve anlamhdir. Yas arttikca
Mali Durum ve Finansal Memnuniyet degeri artmaktadir. Mali Durum ve Finansal
Memnuniyet seviyesi arasindaki iliski de pozitif ve anlamlidir. Mali Durum ve Finansal
Memnuniyet degiskeni ile Goreviniz degiskeni arasindaki iligski negatif ve anlamlidir. Yani,
goreviniz degistikce Mali Durum ve Finansal Memnuniyet degeri azalmaktadir. Mali Durum
ve Finansal Memnuniyet ile Cinsiyet ve Gorev Yeri degiskenleri arasinda anlamli bir iliski
bulunmadig1 goriilmektedir (p > 0.05).

5. SONUC VE TARTISMA

Son yillarda Islami finansal okuryazarlik iizerine yapilan calismalar, bu alandaki
farkindaligm arttigin1 ve Islami finans ilkelerine olan ilginin biiyiidiigiinii ortaya
koymaktadir. Bu ¢alismada, Trabzon Diyanet ¢alisanlarinin Islami finansal bilgi diizeyleri,
gelecege yonelik inanglari, dini inanglart ve mali durumlari iizerinde yapilan arastirma
sonuglari, literatiirdeki ¢alismalarla karsilagtirildiginda cesitli benzerlikler ve farkliliklar
icermektedir. Arastirmamizda elde edilen bulgular, katilimcilarin biiyiikk ¢ogunlugunun
Islami finans prensiplerine dair yiiksek bilgi diizeyine sahip oldugunu gdstermektedir. Bu
sonug, Erdogan ve Cakir’in (2020) katilim bankasi miisterileri ile yaptigi calismada belirttigi
gibi, Islami finansal bilgi diizeyinin katilimcilarin finansal tutum ve davranislari iizerinde
etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Katilimcilarin islami finansal islemler konusunda
bilingli olmalari, onlarin faizden kaginma ve Islam’a uygun finansal araglar1 tercih etme
egilimlerini giiglendirmektedir. Benzer sekilde, Saray ve Giingdr de (2023) bireylerin islami
finansal okuryazarlik diizeylerinin yiiksek oldugunu, ancak finansal tutumlar1 iizerindeki
etkisinin farklilik gdsterebilecegini vurgulamaktadir.

Calismada katilmcilarin bazi demografik degiskenlere gore Islami finansal bilgi
diizeylerinde farkliliklar oldugu gézlemlenmistir. Ozellikle egitim diizeyi ve gorev yeri gibi
faktorlerin bilgi diizeyi iizerinde etkili oldugu tespit edilmektedir. Bu bulgu, Oner ve
Canbaz’in (2023) bulgulariyla ortiismektedir. Oner ve Canbaz’mn calismasinda da
ogrencilerin Islami finans konusundaki duyarhiliklarinin yiiksek olmasina ragmen bilgi
diizeylerinin egitim diizeyine gore degisiklik gosterdigi goriilmektedir. Egitim seviyesinin
Islami finansal okuryazarlik {izerindeki etkisi, literatiirde sik¢ca vurgulanan bir noktadur.
Durmus ve Yardimcioglu (2018) ilahiyat fakiiltelerinde Islami finans derslerinin
verilmemesinin 6grencilerin bu alandaki bilgi eksikliklerine yol agtigini belirtmektedir. Elde
edilen bulgular, arastirmanin sonuglariyla da paraleldir; katilimcilarin bilgi diizeyi, egitim
diizeyi ile yakindan iliskilidir.

Aragstirmada, katilimcilarin dini inanglarinin finansal kararlar ve yasam tarzlar tizerindeki
etkisi de analiz edilmistir. Sonuglar, katilimcilarin dini inanglarma siki sikiya bagh
olduklarini ve bu inanglarin onlarin finansal kararlarinda etkili oldugunu gostermektedir. Bu
bulgu, Kohistani ve Cokmutlu'nun (2023) Karabiik Universitesi dgrencileri ile yaptig
calismanin bulgularini destekler niteliktedir. Kohistani ve Cokmutlu, dini inanglarin islami
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finansal okuryazarlik {izerinde etkili oldugunu, ancak dindarlik boyutunun bilgi diizeyine
gore daha diisiik puan aldigini tespit etmislerdir. Bizim ¢aligmamizda da dini inanglar ytliksek
seviyede bulunmus, ancak finansal okuryazarlik diizeyi bazi katilimcilarda sinirli kalmistir.

Caligmanin 6nemli bulgularindan biri, katilimcilarin mali durumlarindan genel olarak
memnun olduklarini ve finansal giivenceye sahip olduklarini ortaya koymaktadir. Bu bulgu,
Roemanasari ve arkadaglarinin (2022) Endonezya’da yaptigi arastirma ile paralellik
gostermektedir. Roemanasari, islami finansal okuryazarligin bireylerin mali durumlarina
yonelik memnuniyetlerini ve finansal risk alma egilimlerini olumlu etkiledigini belirtmistir.
Arastirmamizda, katilimcilarin mali durumlar ile islami finansal bilgi diizeyleri arasinda
pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bu sonug, Islami finans prensiplerinin, bireylerin mali
durumlarin1 yonetme becerilerini gelistirdigini ve onlar1 daha giivende hissettirdigini
gostermektedir.

Ancak, gelecege yonelik inan¢ ve umutsuzluk faktorii ile mali durum arasinda bir iliski
bulunmaktadir. Katilimcilarin bir kismi, finansal zorluklar ve belirsizliklerle ilgili olumsuz
diisiinceler tasimaktadir. Bu durum, Kohistani ve Cokmutlu'nun (2023) c¢alismalarinda
"caresizlik" boyutunun en yiiksek puani aldigi bulgusu ile ortiismektedir. Bu bulgu,
bireylerin finansal bilgi ve dini inanglarinin yiiksek olmasina ragmen, gelecege dair
umutsuzluk hissedebileceklerini gostermektedir. Bu noktada, dini inanglarin ve finansal
okuryazarligin, bireylerin gelecege dair inanglarini giiglendirme konusunda sinirh
kalabilecegi anlasilmaktadir.

Sonug olarak, Trabzon Diyanet ¢alisanlarinin islami finansal bilgi diizeylerinin genel olarak
yiiksek oldugu, ancak bilgi diizeylerinin yas, egitim ve gorev yeri gibi demografik faktorlere
gore farklilastign goriilmektedir. Literatiirde de benzer sekilde, islami finansal okuryazarlik
caligmalarinda bireylerin bilgi seviyelerinin, 6zellikle egitim ve mesleki faktorlere gore
degisiklik gostermektedir. Gelecege yonelik umutsuzluk hissinin bazi katilimcilarda varligs,
finansal farkindaligin her zaman gelecege dair olumlu diislinceler yaratmadigin
gostermektedir. Bu nedenle, Islami finansal okuryazarhigi artirmaya yonelik egitim
programlar1 ve bilgilendirme faaliyetleri, 6zellikle dini inanglarin finansal karar alma
siireclerinde daha etkin hale getirilmesi amaciyla genisletilmelidir.

Bu calisma uygulandigi 6rneklem grubu bakimindan yeni olmasi bakimindan kendinden
sonra yapilacak farkli ¢aligsmalara kiyaslama imkani vermesi bakimindan vizyoner bir
calismadir. Bunun yaninda bundan sonra farkli drneklem gruplarinda Islami Finansal
okuryazarligm ele alinmasi hem Islami Finans sektérii agisinda he de akademik anlamda
Oonemli goriilmektedir.
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ABSTRACT
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analysis results show that the budget balance variable negatively and significantly affects all
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profitability, and liquidity of participation banks. On the other hand, the money supply (M2)
variable generally has a positive and significant effect, indicating that an increase in money
supply strengthens the financial performance of participation banks. The GDP growth rate
negatively and significantly impacts some models, suggesting that economic growth may
pressure certain financial indicators. The inflation variable is not found to be statistically
significant in general and has a positive and significant effect only for the management
effectiveness model. In conclusion, macroeconomic variables have different effects on
financial indicators of participation banks in different directions and different ways. These
results provide essential information for regulators and policymakers.
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0z

Bu caligma, makroekonomik degiskenlerin katilim bankalarinin CAMELS performans
gostergeleri iizerindeki etkisini analiz etmektedir. Calismada 2019-2023 donemi igin
Tiirkiye’de faaliyet gdsteren katilim bankalarina ait veriler kullanilmis olup panel regresyon
analizi yontemi uygulanmustir. Analiz sonuglari, biitce dengesi degiskeninin tiim CAMELS
bilesenleri tizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu durum,
biitce a¢iginin artmasinin katilim bankalarinin sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, yonetim
etkinligi, karlilik ve likidite tizerinde olumsuz etkiler yarattifin1 ortaya koymaktadir. Para
arz1 (M2) degiskeni ise genellikle pozitif ve anlamli bir etkiye sahip olup, para arzindaki
artigin katilim bankalarmin finansal performansmi giiclendirdigi anlasilmaktadir. GSYIH
bliylime oranit bazi modellerde negatif ve anlamli bir etkiye sahip olup, ekonomik
biiylimenin belirli finansal gostergeler iizerinde baski olusturabilecegini diisiindiirmektedir.
Enflasyon degiskeni ise genel olarak istatistiksel olarak anlamli bulunmamis, sadece
yonetim etkinligi modeli i¢in pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Sonu¢ olarak,
makroekonomik degiskenlerin katilim bankalarinin finansal gostergeleri iizerinde farkli
yonlerde ve farkli sekillerde etkileri oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, diizenleyici
kurumlar ve politika yapicilar i¢in 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Atif / Citation: Celik, M.S. (2025). The Impact of Macroeconomic Variables on Participation Banks an Analysis within
the Scope of CAMELS Model, International Journal of Accounting and Finance Researches, 7(1), 61-74.
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1. INTRODUCTION

As one of the fundamental elements of the financial system, banks have a critical role as
institutions that ensure the sustainability of economic activities and regulate the financial
flow between markets. In addition to traditional deposit banking, the banking sector in
Turkey is differentiated by the participation banking model based on interest-free financing
principles. Participation banking is a financial system that operates by the principles of
Islamic finance and stands out primarily by offering interest-free products and services.
The banking system is vital for regulating and sustaining economic and financial activities.
In modern terms, banks are defined as institutions that accumulate the savings and deposits
of individuals and businesses, transfer the funds obtained from them as loans, and provide
various financial services (Altan, 2001, p. 41). While banks contribute to the more efficient
conduct of economic activities by financing individuals and businesses, they also
strengthen their economic structure with the interest income they earn from their loan
services.

The banking sector in Turkey consists of deposit banks, development and investment
banks, and participation banks. Participation banking, which was born out of Islam's
sensitivity to interest, meets a critical need by offering an interest-free financing model to
savers. The first examples of a banking system based on Islamic rules emerged in the
1960s, and this model grew rapidly and gained global acceptance in the 1980s. The Islamic
banking model has earned a solid place in the economy by bringing the resources of
individuals who cannot utilize their funds due to their beliefs into the economy. The size of
these funds attracted the attention of international economic models (Atar, 2023).
Participation banking has many important features for the Turkish banking sector. This
system is not only limited to the development and deepening of an alternative banking
model but also gradually increases its share and importance in the banking system with
indicators such as the increase in the number of branches and employees, the size of assets,
and the increase in the amount of funds allocated. The increased interest in interest-free
finance practices, especially after the 2008 global financial crisis, has made the studies
conducted in this field even more meaningful.

Islamic banking in Turkey operates under the name “participation bank”. Turkey's desire to
benefit from the large pool of funds belonging to Islamic countries has increased
investments in this field and led to new regulations to attract foreign investors (Tenekeci,
2017). In this context, participation banks attract attention for providing interest-free
financing and contributing to sustainable development and economic growth. In particular,
determining the impact of macroeconomic variables on the CAMELS ratios of
participation banks is of academic and sectoral importance.

Banks operating in Turkey as of January 2025 are presented in Table 1 below. T.O.M.
KATILIM BANKASI A.S. and HAYAT FINANS KATILIM BANKASI A.S. in Table 1
provide digital banking services, while DUNYA KATILIM BANKASI A.S. was excluded
from the scope of the study as it started its activities in 2023.
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Table 1. Participation Banks in Turkey

Bank Name

ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S.
DUNYA KATILIM BANKASI A.S.

HAYAT FINANS KATILIM BANKASI A.S.
KUVEYT TURK KATILIM BANKASI A.S.
T.0.M. KATILIM BANKASI A.S.

TURKIYE EMLAK KATILIM BANKASI A.S.
TURKIYE FINANS KATILIM BANKASI A.S.
VAKIF KATILIM BANKASI A.S.

ZIRAAT KATILIM BANKASI A.S.

Source: Created by the author using BRSA (2025).

RN [N [W N =

-]

In the literature, Kacem and El Harbi (2023) and Buallay et al. (2021), which examine
bank performance at the international level, have contributed to understanding the global
dynamics of banking. At the regional level, studies such as Baselga-Pascual and Vdhdmaa
(2021) have analyzed the effects of banking specific to economic regions. Studies
evaluating the performance of banks have generally focused on profitability and efficiency.
Measures such as return on assets (ROA) and return on equity (ROE) are used as key
metrics to understand the financial health of banks. In particular, the European Central
Bank's analysis has emphasized that high ROE can imply high profitability and a small
amount of equity. The CAMELS model has emerged as an effective tool for assessing
bank performance in developed and developing countries. The model covers capital
adequacy, asset quality, management effectiveness, profitability, liquidity, and sensitivity
to market risk. The literature shows that the CAMELS model is a powerful method for
assessing banking performance.

This study examines macroeconomic variables' effects on CAMELS (C - Capital
Adequacy, A - Asset Quality, M - Management Quality, E - Earnings, L - Liquidity, S -
Sensitivity) of participation banks. The CAMELS rating system, an important indicator of
financial health in the banking sector, covers capital adequacy, asset quality, management
quality, profitability, liquidity, and market risks. Inflation (Enf), budget balance (Budget),
broad money supply (M2), and gross domestic product (GDP) growth rate are used as
independent variables. Understanding the effects of macroeconomic factors on these
components can improve the risk management strategies of banks and the policy-making
processes of regulatory agencies. The study first provides introductory information on
participation banks and CAMELS analysis, followed by a literature review, data and
methodology, application results, and conclusion.

2. LITERATURE REVIEW

In the literature, studies evaluating the performance of banks during crisis periods with the
CAMELS method have reached similar results. In their study, Aytekin and Sakarya (2013)
examined the effects of the 2001 local financial crisis and the 2008 global financial crisis.
They stated fluctuations in the CAMELS performance of deposit banks traded in Borsa
Istanbul in the pre- and post-crisis periods. Still, no statistically significant difference was
found between these periods. Similarly, Rozzani and Abdul Rahman (2013) compared the
performance of traditional and participation banks operating in Malaysia between 2008 and
2011 and found that both banking groups exhibited similar performances. Both studies
reveal that banks' performances follow a similar course during crisis periods and that there
are no significant differences.
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Studies comparing the performance of deposit and participation banks shed light on the
different financial structures of banks. Dogan (2013) compared deposit and participation
banks in Turkey between 2005-2011 using a t-test and found that deposit banks performed
better in liquidity, solvency, and capital adequacy ratios, but there was no difference in
profitability. Yazicioglu and Uygurtiirk (2023) analyzed deposit and participation banks in
separate groups and stated that among deposit banks, Ziraat Bank with public capital and Is
Bank with private capital stand out, while Vakif Participation Bank has the highest
performance among participation banks. Beyter and Ersoy (2024) concluded that deposit
banks exhibit a more favorable financial performance than participation banks and that
CAMELS analysis is an adequate method to measure the performance of banks.

Studies evaluating the performance of banks by ownership structure have revealed various
advantages of public, private, and foreign-owned banks. Kandemir and Demirel Arici
(2013) grouped deposit banks in Turkey according to ownership structure between 2001
and 2010 and emphasized that foreign-owned banks performed better in terms of
management quality and asset quality. Ege et al. (2015) argue that during the 2002-2010
period, public banks were stronger in terms of capital adequacy and market risk sensitivity,
private banks were stronger in terms of profitability, while foreign banks exhibited
superior performance in liquidity and asset quality. Glimiis and Nalbantoglu (2016) found
that between 2002 and 2013, domestic private capital banks received the highest rating,
while the capital structure of participation banks was weaker than other groups.

Studies evaluating the performance of participation banks have examined the unique
structure of these banks and their impact on economic growth. Eyceyurt Batir (2019)
showed that public participation banks performed better than private participation banks
between 2015-2017. Akyiiz et al. (2020) found a general downward trend in the CAMELS
scores of participation banks between 2013-2017. Eren et al. (2021) used MULTIMOORA
and MAUT methods, which are multi-criteria decision-making methods, to measure the
performance of participation banks and found that Vakif Participation Bank and Kuveyt
Tiirk Participation Bank exhibited the best performance, respectively. Yildiz (2023) stated
that there were fluctuations in the performance of participation banks in the 2015-2021
period. Dilber and Hatipoglu (2022) found a cointegration between CAMELS indicators of
participation banks and economic growth and that management efficiency and sensitivity
to market risks have positive effects on economic growth.

Mazzillo (1993) argues that CAMELS analysis is effective in assessing the current
performance of banks, but it is insufficient to predict future risks or economic
developments. Hirtle and Lopez (1999) emphasized the importance of the confidentiality
of CAMELS ratings in regulatory processes and stated that the method is limited to
assessing the current situation. Barth, Caprio and Levine (2008) and Thangavelu and
Findlay (2010) emphasize that regulatory reforms and restrictions on risky activities have
improved bank performance in Malaysia. However, the need for infrastructure
development has also been emphasized.

Dash and Das (2010) and other studies on India have shown that the financial performance
of private/foreign-owned banks is better than that of public banks. However, it is
emphasized that public banks need to adapt quickly to changing market conditions to
improve their efficiency. This suggests public banks can become more competitive through
reforms and strategic adaptations. Williams (2011) showed that macroeconomic factors
such as money supply affect capital adequacy in Nigeria. Similarly, studies in India and
Malaysia reveal that regulatory reforms and economic conditions determine bank
performance. In their study, Alparslan and Ozbek (2024) analyze the performance of
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participation banks in Turkey in the pre and post-COVID-19 period using the CAMELS
method. The analysis was carried out using financial ratios commonly used in the
literature, and financial statements and independent audit reports of the banks were
utilized. The findings show that there are different performance levels among banks across
periods. Vakif Participation Bank had the highest performance before COVID-19, Ziraat
Participation Bank during the pandemic, and Kuveyt Tiirk Participation Bank after the
pandemic.

Various studies examining the relationship between participation in banking and
macroeconomic variables reveal important findings for the sector. Karakus (2016) found a
significant and positive relationship between the number of participation bank employees
and profitability indicators, industrial production index and sector loan volume,
unemployment rate, average interest rate, and return on assets of funds collected. Similarly,
Oztiirk (2016) found that GDP growth rate is positively related to return on assets and
return on capital, while inflation and deposit interest rates are positively related to banks'
net interest margin. However, the same study determined no causality relationship between
the GDP growth rate and the net interest margin, return on assets, and return on capital of
the banking sector. Uludag (2019) emphasized that the unemployment rate is negatively
related to the funds collected in participation banking, while Kutlu and Karamustafa (2019)
found that participation banks do not have a determining role in economic growth in the
long run and there is no causality relationship between them. Oz¢im and Kaya (2021)
stated an asymmetric information problem exists between macroeconomic variables and
participation in banking sector data during economic crises. These studies reveal that
participation in the banking sector is affected by macroeconomic factors in different ways
and that this relationship may vary by period.

Studies in the literature reveal that the CAMELS method is an effective tool for evaluating
the financial performance of banks. Although performance fluctuations were observed
during the crisis periods, it was found that CAMELS scores did not differ statistically
significantly in the pre-and post-crisis periods. It is understood that deposit banks are
superior to participation banks in terms of liquidity, capital adequacy, and solvency but do
not make a difference in profitability. Public banks stand out in terms of capital adequacy
and market risk sensitivity; private banks stand out in terms of profitability; and foreign
banks stand out in terms of liquidity and asset quality. On the other hand, the performance
of participation banks is considered among the factors that positively affect economic
growth, including management efficiency and market risks. Most of the studies emphasize
that the CAMELS method is sufficient to evaluate the financial performance of banks.
Unlike the literature, determining how CAMELS ratios are affected by macroeconomic
variables constitutes the originality of this study.

3. METHODOLOGY AND DATA

Certain restrictions were imposed because some banks did not operate or terminate their
operations in the relevant period as of the years considered in the study. Accordingly,
T.0.M. Katilim Bankast A.S. and Hayat Finans Katilim Bankas1 A.S. were excluded from
the scope of the study since they offer digital banking services. At the same time, Diinya
Katilim Bankasi A.S. started its operations in 2023. CAMELS analysis was applied for
Albaraka Tiirk Participation Bank, Kuveyt Tiirk Participation Bank, Tirkiye Finans
Participation Bank, Ziraat Participation Bank, Vakif Participation Bank, and Emlak
Participation Bank using 5-year data for the years 2019-2023. US auditors developed
CAMELS analysis in the 1970s to assess the financial condition of banks and identify
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problematic institutions. In addition to measuring the performance of banks, this method is
also used by credit rating agencies to rate banks (Yildiz, 2023: 40).

The CAMELS system is an analysis method developed to assess the financial health of
banks (Alparslan and Ozbek, 2024: 119). In this system, each letter represents the key
elements that determine the performance of banks:

C (Capital Adequacy): The extent to which banks hold capital against the risks to which
they are exposed and the ability of their managers to identify, monitor, and manage these
risks.

A (Asset Quality): Analyzes the magnitude of credit risk by considering the structure of
banks' loans, off-balance sheet transactions, and investment activities.

M (Management Quality: It reflects the ability of the bank's managers and boards of
directors to assess, monitor and control banking risks. The sustainable growth of financial
institutions depends, to a large extent, on the quality of governance.

E (Earning Ability): Analyzes current and future earnings stability by assessing the bank's
ability to generate income.

L (Liquidity) measures the bank's cash conversion capacity and ability to meet its
financial obligations. It also considers the strength of fund management processes and the
adequacy of liquidity resources.

In 1997, the CAMEL model was updated as CAMELS by adding the S (Sensitivity)
indicator. This additional component analyzes the impact of changes in interest rates,
exchange rates, commodity prices, and stock values on banks' earnings and capital
structures. CAMELS components are an important measure to assess banks' financial
performance, operational resilience, and regulatory compliance. The content and weights
of the financial ratios that make up the CAMELS method used in the analysis are in the
table below. 1

Table 2. Financial Ratios Subject to Analysis and Their Weights

CAMELS Component and Ratio Short Names Weight Value of the Weight Relationship
Name of Ratios Component Value Direction

Capital Adequacy (C) 0,20

Capital Adequacy Ratio SYOl 0,25 +

Equity / Total Assets SYO2 0,25 +

Paid-in Capital / Shareholders' SYO3 0,25 -

equity

Net Profit (Loss) for the Period /  SYO4 0,25 +

Total Assets

Asset Quality (A) 0,20

Total Loans and Receivables / AKOl 0,25 +

Total Assets

Non-Performing Loans (Gross) / AKO2 0,25 -

Total Loans and Receivables

Fixed Assets / Total Assets AKO3 0,25 -

Financial Assets (Net) / Total AKO4 0,25 -

Assets

Management Quality (M) 0,15

Non-Performing Loans (Gross) /  YKOI 0,35 -

Total Loans and Receivables

Net Profit per Branch (TL Million) = YKO2 0,35 +

Personnel  Expenses / Other YKO3 0,30 -

Operating Expenses

Profitability (E) 0,15

Net Profit (Loss) for the Period /  KOI1 0,35 +

Total Assets
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Net Profit (Loss) for the Period /  KO2 0,35 +
Shareholders' Equity

Profit Before Tax / Total Assets KO3 0,30 +
Liquidity (L) 0,15

Liquid Assets / Total Assets LO1 0,35 +
Liquid Assets / Short Term LO2 0,35 +
Liabilities

TL Liquid Assets / Total Assets LO3 0,30 +
Sensitivity to Market Risk (S) 0,15

FX Assets / FX Liabilities PRDO1 0,40 -
Net Dividend Income / Total PRDO2 0,40 +
Assets

Financial Assets (Net) / Total PRDO3 0,20 -
Assets

Source: Created by the authors by researching the literature on the subject.

The method of estimating economic relationships with panel data models constructed using
horizontal cross-sectional data with time dimension is called “panel data analysis”. Panel
data analysis combines cross-sectional observations of different units such as countries,
individuals, or firms in a given time interval. Panel data consists of T periodic observations
corresponding to each unit and N units in total. In research, only time series or cross-
sectional analysis is usually preferred when analyses need to be conducted over time and
units. However, panel data analysis emerges by combining these two methods. Applied
panel data analysis has become widespread, especially since the 1990s (Tatoglu, 2021).
The basic Panel Data analysis model is as follows;

Vie = @e+ Bie Xig+ e 1= 1 Nt =1, T 0

Where; Y, Dependent variable Xk, Independent variable o, Fixed parameter B, Slope
parameters u, Error term i, Horizontal cross-section dimension t, Time dimension.

Due to the presence of autocorrelation and variance problems in our C, M, and S models,
we prefer the Driscoll and Kraay (1998) estimator, one of the widely used robust
estimation methods in the literature. When the time dimension (T) is large, Driscoll and
Kraay (1998) showed that standard nonparametric time series covariance matrix estimators
can be extended to be robust to general spatial and periodic correlation forms. This method
applies a Newey-West-type correction to the series of cross-sectional means, and the
corrected standard error estimates are shown to ensure the consistency of the covariance
matrix estimates regardless of the cross-sectional dimension (N) (even as N—o). This
method produces more robust estimates compared to the classical fixed effects model by
accounting for the possibility that the error terms may exhibit both autocorrelation within
units and cross-sectional dependence across units. Moreover, it provides more reliable
results than traditional panel data methods, as it is also robust to heteroskedasticity under
general assumptions.

MODELI1=C;=ay+a; [. GDP;+oz Inf;+o3 M2;+ayBdj+ei
MODEL2=A; - ap+o; . GDP ;+a: Inf;+as M2;,+a4Bd; i+ €,
MODEL3=M; ,=ap+a; . GDP;+a; Infi,+az M2;+os Bdiite,
MODELA4=E, - aota; . GDP;,+a; Infi+os M2;+o4 Bdjii+ €
MODEL5=L;,=ap+a; . GDP;+a: Infi +az M2;+os Bdiitei,
MODELG6=S; - ap+a; . GDP;+oz Inftas M2, +oy Bdii+ &
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4. APPLICATION RESULTS

Descriptive statistics of the analysis data are presented in Table 3.

Table 3: Descriptive Statistics

,Variables Number.of Mean Stal}dgrd Minimum Maximum
Observations Deviation
C 30 1.768 0.377 1.16 2.315
A 30 4.490 0. 206 4.085 4.845
M 30 1.932 0.290 1.454 2.269
E 30 1.275 0. 127 0.937 1.481
L 30 8.113 0. 448 7.365 8.947
S 30 6.231 0. 456 5.148 6.947
Inf 30 8.342 4.802 3.75 16.51
Budget Deficit 30 0.425 0. 168 0. 168 0. 640
1.GSYIH 30 0.384 0.244 0.159 0. 809
M2 30 8.351 0. 842 7.292 9.698

When Table 3 is analyzed, a general evaluation was made based on the descriptive
statistics of the variables. The C variable has a mean value of 1.768 and a standard
deviation of 0.377. The minimum value is 1.16 and the maximum value is 2.315. It can be
said that the variable does not show large fluctuations and the data are concentrated in a
certain range. For variable A, the mean is 4.490, the standard deviation is 0.206, and the
minimum and maximum values are 4.085 and 4.845, respectively. This shows that the
variable has a relatively stable distribution. The mean value of the variable M is 1.932, the
standard deviation is 0.290, the minimum value is 1.454, and the maximum value is 2.269.
Most of the data is concentrated around the mean. For the variable E, the mean value is
1.275, the standard deviation is 0.127, and the minimum and maximum values are 0.937
and 1.481, respectively. The low standard deviation indicates that the variable is quite
stable. The mean value of the L variable is 8.113; the standard deviation is 0.448, and the
minimum and maximum values are 7.365 and 8.947, respectively. It is seen that the
volatility of the variable is relatively low, and the data are collected within a certain range.
For the S variable, the mean value is 6.231, the standard deviation is 0.456, the minimum
value is 5.148, and the maximum value is 6.947.

Since the inflation rate is normalized as a percentage of GDP, the variable is not a direct
measure of the rate of increase in prices but a comparison of the variable with the overall
size of the economy. The mean value is 8.342, the standard deviation is 4.802, the
minimum value is 3.75, and the maximum is 16.51. The high standard deviation indicates
that inflation follows a fluctuating course between periods. For the budget deficit/GDP
ratio, the mean is 0.425, the standard deviation is 0.168, the minimum is 0.168, and the
maximum is 0.640. This reveals that the budget deficit varies between periods but
generally follows a certain range. The M2 money supply/GDP ratio was calculated as
8.351 on average, with a standard deviation of 0.842, a minimum of 7.292, and a
maximum of 9.698. The standard deviation of this variable is relatively low, and it can be
said that there are no large fluctuations between periods. In general, it is observed that
inflation fluctuates between periods, the budget deficit remains within certain limits, and
the money supply is relatively stable. The ratio of variables to GDP reduces scale
differences and allows for more reliable comparisons.
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Table 4. Correlation Matrix

C A M E L S Inf Bd M2 GDP
C 1.0000
A 0.6837 1.0000
M 0.6823 0.7576 1.0000
E 0.4890 0.5040 | 0.4187 1.0000
L 0.6409 0.7710 | 0.7846 | 0.7748 | 1.0000
S -0.3545 -0.343 -0.412 0.6118 | 0.1958 | 1.0000
Inf 0.1673 0.4248 | 0.1492 | 0.5282 | 0.4095 | 0.3037 | 1.0000
Bd -0.2007 -0.5130 | -0.1807 | -0.6389 | -0.4954 | -0.3682 | -0.7753 | 1.0000
M2 -0.0194 -0.0400 | -0.0141 | -0.0510 | -0.0425 | -0.0289 | -0.5505 | 0.1964 | 1.0000
GDP 0.1907 0.4862 | 0.1712 | 0.6053 | 0.4693 | 0.3485 | 0.6526 | -0.6713 | -0.3659 | 1.0000

Table 4 shows the correlations between CAMELS components and macroeconomic
variables. CAMELS components are generally positively correlated with each other, with
particularly strong relationships between capital adequacy (C), asset quality (A), and
management effectiveness (M). Inflation (Enf) is positively correlated with management
effectiveness (E) and liquidity (L), while the budget balance (Budget) is highly negatively
correlated (-0.7753). Money supply (M2) is weakly correlated with CAMELS components,
while it is positively correlated with GDP, management effectiveness (E), and liquidity

(L).

Table 5: Testing for Deviations from Basic Assumptions

Horizontal Cross. Autocorrelation Test
MODEL Section Dependence Variance (Modified (Baltagl-Wu s Local
(Peseran Cd) Test Wald Test) Test Best Invariance Test
(BW-LBI))
152.46 16.815
Model 1 (C) 0.561 (0.0000) (0.0093)
236.21 0.447
Model 2 (A) 0.511 (0.0000) (0.5332)
215.56 23.200
Model 3 (M) 0.548 (0.0000) (0.0048)
296.33 0.290
Model 4 (E) 0.570 (0.0000) (0.6131)
166.50 0.008
Model 5 (L) 0.431 (0.0000) (0.9343)
203.41 40.335
Model 6 (S) 0.556 (0.0000) (0.0014)

When the models are analyzed, although there is no horizontal cross-section dependence in
all of them, there is a problem of changing variance in all of them. Since C, M, and S
models have autocorrelation problems along with the heteroscedasticity problem, these
models will be estimated with the Driscoll-Kraay estimator. Models A, E, and L have the
problem of varying variance but no autocorrelation problem. In order to solve the problem
of varying variance in these models, the models will be estimated in robust form, which
includes the correction of standard errors.

Table 6. Model Selection Estimation Results

Model Random Effects-Pooled Fixed Effects - Pooled LS Fixed Effects - Random
LS Effects
59.90 68.10 292.92
Model 1 (C) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Random Effects Fixed Effects Fixed Effects
58.49 69.82 721.18
Model 2 (A) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Random Effects Fixed Effects Fixed Effects
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58.80 66.10 131.55
Model 3 (M) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Random Effects Fixed Effects Fixed Effects
53.94 92.42 340.64
Model 4 (E) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Random Effects Fixed Effects Fixed Effects
59.66 77.19 293.17
Model 5 (L) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Random Effects Fixed Effects Fixed Effects
59.15 69.77 560.51
Model 6 (S) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Random Effects Fixed Effects Fixed Effects

Table 6 shows that the random effects model is more appropriate than the pooled model in
all models according to the Breusch-Pagan test results. However, the F test results between
fixed effects and pooled model indicate that the fixed effects model should be preferred.
When the Hausman test results are analyzed, it is concluded that the fixed effects model
should be preferred in all models.

Table 7. C, M and S Models Analysis Results (Driscoll-Kraay)

Analysis Results C M S

Constant 1.9420 2.0346 6.5860

(0.00) (0.00) (0.00)

Inf 0.0007 0.0001 0.0004

(0.632) (0.973) (0.934)

Bd -0.5228 -0.3494 -0.3494
(0.00)™ (0.00) (0.002) ***

M2 0.0078 0.0066 0.0202
(0.162) (0.02)™ (0.027) ™

-0.0594 -0.0227 -0.0980

GDP (0.00)™ (0.670) (0.599)

Number of 180 180 180
Observations
R2 0.8848 0.8634 0.8655

The results of the analysis show the effects of independent variables on the dependent
variable in three different models. The constant term is statistically significant and has a
positive value in all models, indicating that the dependent variable will have a positive
value when the independent variables included in the model are zero. The coefficients of
the inflation (Enf) variable are not statistically significant in all models (p>0.05),
indicating that inflation has no significant effect on the dependent variables. The budget
balance (Budget) variable is negative and statistically significant in all models (p<0.01),
meaning that an increase in the budget deficit has a negative effect on the dependent
variable. While the money supply (M2) variable is not statistically significant in Model C,
it 1s positive and significant in Model M and Model S (p<0.05). This indicates that an
increase in money supply positively affects the dependent variable for Model M and Model
S. While the GDP variable is negative and statistically significant (p<0.01) in Model C, it
is not significant in the other two models. This indicates that economic growth has a
negative effect on the dependent variable in Model C, but this effect is not significant in
the other models. Finally, the R? values are in the range of 0.86-0.88, indicating that the
independent variables largely explain the change in the dependent variable.

70



Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalart Dergisi, 2025 - 7(1), 61-74

Table 8. A, E, and L Models Analysis Results (Robust)

Analysis Results A E L
Constant 4.68 1*5** 1.43 8*9* 8'633*1*
(0.00) (0.00) (0.00)
Inf 0.0010 0.003** 0.0002
(0.140) (0.03) (0.576)
Bd -0.702**6* -0.54?3* -1.544}5*9*
(0.00) (0.00) (0.00)
M2 0.0146 0.0102 0.0230
(0.00)™ (0.00)™ (0.00)™
-0.0615 -0.0446 -0.1472
GDP 0.01)™ (0.000)™" (0.000)"™*
Number of
Observations 180 180 180
R? 0.8730 0.8445 0.8931

Table 8 shows the effects of the independent variables on A (Asset Quality), E
(Management Effectiveness) and L (Liquidity). The constant term is positive and
statistically significant (p<0.01) in all models, indicating that the dependent variables have
a certain fundamental value even when the independent variables are zero. The inflation
(Enf) variable is positive and statistically significant (p<<0.05) only for the management
effectiveness (E) model, indicating that management effectiveness increases as inflation
increases. However, it does not significantly affect models A and L. The budget balance
(Budget) variable is negative and statistically significant in all models (p<0.01). This
indicates that an increase in the budget deficit has a negative impact on A, E, and L. The
money supply (M2) variable is positive and highly significant in all models (p<<0.01). This
indicates that an increase in the money supply positively affects A, E, and L. The GDP
variable is negative and statistically significant in all models (p<0.05). This indicates that
economic growth has a negative impact on A, E, and L. Finally, R? values are high,
ranging from 0.84 to 0.89. This implies that the independent variables explain most of the
variation in the A, E, and L variables.

5. CONCLUSION

This study analyzes the financial performance of participation banks operating in Turkey
from the perspective of the CAMELS model. Using panel data analysis for the period
2019-2023, the analysis reveals the different effects of macroeconomic variables on banks'
performance indicators.

According to the results of the analysis, the budget balance variable has a negative and
significant effect on all CAMELS components. This indicates that an increase in the
budget deficit negatively affects capital adequacy, asset quality, management effectiveness,
profitability, and liquidity. It is observed that the money supply (M2) variable generally
has positive and significant effects, which indicates that the increase in money supply
strengthens the financial structure of participation banks. The GDP growth rate was found
to be negative and significant in some models, indicating that economic growth may put
pressure on certain financial indicators. The inflation variable did not generally have a
statistically significant effect, but showed a positive and significant effect for the
management effectiveness model.

As a result, macroeconomic variables are found to have effects on the financial
performance of participating banks in different directions and to different extents. Finally,
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implementing macroprudential measures that account for the specific structure of
participation banking could enhance their resilience to macroeconomic fluctuations. By
integrating these tools into the financial policy framework, policymakers can help build a
more stable and inclusive banking system that supports both economic growth and
financial inclusion. These findings provide important clues for regulatory bodies,
policymakers, and the banking sector. In order for banks to be more resilient to
macroeconomic changes, it is recommended that risk management strategies be
strengthened and policies on the sustainability of budget balance developed. In future
studies, the performance of participation banks can be compared with that of deposit banks
and investment banks. Comparative studies can be conducted between the performances of
Islamic banking countries and participation banks in Turkey.

REFERENCES

Akyiiz, F., Soba, A. S., ve Yesil, T. (2020). Katilim bankalarinin CAMELS analizi
yontemiyle finansal performanslarinin degerlendirilmesi. Muhasebe ve Finansman
Dergisi, (87), 145-166.

Alparslan, N., & Ozbek, B. (2024). Covid-19 Oncesi Ve Sonras1 Dénemde Tiirkiye’deki
Katillm Bankalarimin Camels Yontemi ile Finansal Performanslarinin Analizi.
Tarsus Universitesi Uygulamali Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 4(2), 113-126.

Altan, M., (2001). Fonksiyonlar ve Islemler Acisindan Bankacilik. istanbul: Beta Basim.

Atar, A. (2023). Katilim Esasli Yatirim Bankaciligi: Tiirk Bankacilik Sisteminde Yeni Bir
Aktor. JOEEP: Journal of Emerging Economies and Policy, 8(1), 285-296.

Aytekin, Sinan - Sakarya, Sakir. (2013). “BIST’deki Mevduat Bankalarinin Finansal
Performanslarinin 2001 ve 2008 Finansal Krizleri Cergevesinde CAMELS
Derecelendirme Sistemi ile Degerlendirilmesi”, Abant izzet Baysal Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, ss. 25-58.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), 2025. https://www.bddk.org.tr/
Erisim Tarihi: 02.01.2025

Barth, JR, Caprio, G & Levine, R 2008, Bank Regulations Are Changing: For Better or
Worse?, Working Paper, World Bank.

Baselga-Pascual, 1., & Védhidmaa, e. (2021). Female leadership and bank performance in
latin america. EmergingMarkets Review, 48, 100807.

Batir Eyceyurt, T. (2019). Tiirkiye’de Kamu Katilim Bankalarinin Bankacilik Sektorii
Bazinda Degerlendirilmesi: CAMELS Analizi ile 2015-2017 Yillarma iliskin Bir
Inceleme. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (83), 193-212.

Beyter, R. (2024). CAMELS Analizi ve Istatistiksel Yontemler Kullanilarak Mevduat ve
Katilim Bankaciligi Sektorlerinin Karsilastirmali Performans Analizi: Tiirkiye
Ornegi. Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Ticaret Universitesi Finans Enstitiisii Finans
Anabilim Daly, Istanbul, 2024.

Buallay, A., Fadel, S. M., Alajmi, J., & Saudagaran, S. (2021). sustainability reporting and
bank performance after fi-nancial crisis: evidence from developed and developing

countries. Competitiveness Review: An International BusinessJournal, 31(4), 747—
770.

72



Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalart Dergisi, 2025 - 7(1), 61-74

Dash, Mihir - Das, Annyesha. (2010), “A CAMELS Analysis of the Indian Banking
Industry”, papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=1666900.

Dilber, C., ve Hatipoglu, M. (2022). CAMELS gostergeleri baglaminda katilim bankaciligi
ve ekonomik biiyiime iligkisi: Tiirkiye iizerine bir uygulama. isletme Arastirmalari
Dergisi, 14(4), 2972-2993.

Dogan, M. (2013). Katilim ve geleneksel bankalarin finansal performanslarinin
karsilagtirilmasi: Tiirkiye 6rnegi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (58), 175-188.

Driscoll J. C. and Kraay A. C., (1998). “Consistent Covariance Matrix Estimation with
Spatially Dependent Panel Data”, Review of Economics and Statistics, 80, 549-
560.

Ege, ilhan - Topaloglu, Emre - Karakozak, Ozlem (2015). “CAMELS Performans
Degerleme Modeli: Tiirkiye’deki Mevduat Bankalar1 Uzerine Ampirik Bir
Uygulama”, Omer Halisdemir Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 8(4), ss. 109-126.

Eren, F. Y., Ozdagoglu, A., ve Bekei, 1. (2021). Katilim bankalarinin CAMELS oranlarinin
analizi:. MULTIMOORA ve MAUT yontemleri ile bir arastirma. Siileyman
Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, 12(30), 552-572.

Giimiis, Fatih, B. - Nalbantoglu, Onder (2015). “Tiirk Bankacilik Sektériiniin CAMELS
Analizi Yontemiyle 2002-2013 Yillarn Arasinda Performans Analizi”, Afyon
Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 17(2), ss. 83-
106.

Hirtle, B] & Lopez, JA 1999, ‘Supervisory Information and the Frequency of Bank
Examinations’, FRBNY Economic Policy Review, pp. 1-19.

Kacem, O., & El harbi, s. (2023). Risk governance, ethics codes and bank performance:
evidence from large banksworldwide. Managerial Finance, 49(2), 205-226.

Kandemir, Tugrul - Demirel Arici, Nuray (2013). “Mevduat Bankalarinda CAMELS
Performans Degerleme Modeli Uzerine Karsilastirmali Bir Calisma (2001-2010)”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(1),
ss. 61-87.

Karakus, R. ve Kiiciik, S. Y. (2016). Katilim bankalarinda karliliin belirleyicileri: Tiirkiye
ornegi icin bir panel veri analizi. Nigde Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 9(2), 119-133.

Kutlu, M. ve Karamustafa, O. (2019). Katilim bankalarinin ekonomik biiyiimede rolii:

mevduat bankalar1 ile karsilastirmali bir analiz. Isletme Arastirmalari Dergisi,
11(4), 3025-3034

Mazzillo, JA 1993, The structure of the US banking system and banking supervision,
Working Paper, Institute of Brazilian Issues of The George Washington University.

Oz¢im, H. ve Kaya F. (2021a). Tiirkiye’deki katihm bankalarinda asimetrik bilgi
sorununun makroekonomik kullanimlar1 cercevesinde incelenmesi. Iktisadi idari ve
Siyasal Arastirmalar Dergisi, 6 (16), 572-584.

Oztiirk, H. (2016). Tiirk bankacilik sektdriinii etkileyen makro ekonomik faktdrlerin
ampirik analizi. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, (620), 11-29.

73



Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalart Dergisi, 2025 - 7(1), 61-74

Rozzani, N., ve Rahman, R. A. (2013). CAMELS and performance evaluation of banks in
Malaysia: conventional versus Islamic. Journal of Islamic Finance and Business
Research, 2(1), 36-45.

Tatoglu Y., F., (2021) Panel Veri Ekonometrisi / Stata Uygulamali, Beta Yayincilik

Tenekeci, M., (2017). Katilim Bankaciligimin Finansal Istikrara Etkisi: Tiirkiye Ornegi.
Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi, 25. Konya: KTO Karatay Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dalr .

Thangavelu, SM & Findlay, C 2010, ‘Bank efficiency, regulation and response to crisis of
financial institutions in selected Asian countries’, paper presented at the ERIA
Workshop Program “Linkages between Real and Financial Aspects of Economic
Integration in East Asia”, Singapore, February 2010.

Uludag, M. C. (2019). Tiirkiye'de katilim bankaciliginin analitik incelemesi. Maliye ve
Finans Yazilari, (111), 201-232.

Williams, Harley. Tega. (2011). “Determinants of capital adequacy in the Banking Sub-
Sector of the Nigeria Economy: Efficacy of Camels.(A Model Specification with
Colntegration Analysis).” International Journal of Academic Research in Business
and Social Sciences, 1(3), pp. 233.

Yazicioglu, Y., ve Uygurtirk, H. (2023). Yabanci, 6zel ve kamusal sermayeli mevduat
bankalar1 ile katilim bankalarinin CAMELS yontemiyle analizi. Muhasebe ve
Finans Incelemeleri Dergisi, 6(2), 115-131.

Yildiz, N. (2023). Performance analysis of participation banks operating in Tiirkiye.
Cumbhuriyet Universitesi Journal of Economics & Administrative Sciences (JEAS),
24(1).

74



	Ön Sayfalar
	01  Adıgüzel
	1.GİRİŞ
	3. LİTERATÜR
	Ulusal ve uluslararası literatür incelendiğinde, üç farklı türde araştırmanın yapıldığı belirlenmiştir: vaka analizi, ampirik araştırma-regresyon analizi. Enflasyonun finansal oranlara etkisi konusu üzerinde çok az sayıda çalışma olduğu görülmüştür. B...
	4. ARAŞTIRMANIN AMACI
	6. BULGULAR

	02 Samsa & Alev
	03 Ersoy & Işık
	1. GİRİŞ
	2. LİTERATÜR TARAMASI
	4. BULGULAR
	1.
	2.
	3.
	4.
	4.1. Demografik Özellikler
	3.
	4.
	4.2. Katılımcıların Görev Yeri ve Çalışma Alanı Dağılımı
	3
	4
	4.2
	4.3 Açımlayıcı Faktör Analizi Sonuçları


	5. SONUÇ VE TARTIŞMA

	04 Çelik

