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Tiirkiye’de Farkh Parasal Gostergeler ve istihdam Degisimlerinin

Ekonomik Bilyiimeye Etkisi

Different Monetary Indicators and the Effect of Employment Changes on

Economic Growth in Turkey

Ayse ERGIN UNAL?, Serkan NAS?

Oz

Amag: Caligmanin amaci Tirkiye’de farkli parasal gostergeler ve
isttihdam degisimlerinin ekonomik bilyiimeye etkisini ozelllikle
parasal aktarim mekanizmasi kredi kanalinin etkinligi yoluyla
belirlemektir.

Tasarim/Yontem: Calismada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi, degiskenlerin duraganlik durumunu dikkate alarak yapilan
ARDL Sinir testi ile sinanmuigtir.

Bulgular: Uzun donem katsay: tahmininde %35 anlamlilik diizeyinde
istihdam orani (IST) ve ihtiyag kredi faiz oram (IKF) degiskeni
sanayi tiretim endeksi (SUE) degiskeni tizerinde pozitif etkiye sahip
iken tiiketici kredi faiz oram1 (TUKF) degiskeninin ise negatif etkiye
sahip oldugu gorilmiistir. Para arzi (M3) degiskeni %10
seviyesinde anlamlilik diizeyine sahipken USD, mevduat banka
kredileri (MBK) ve ticari kredi faiz orani (TKF) degiskenlerinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. IST ve IKF
degiskenindeki 1 birimlik artis SUE iizerinde yaklasik 3 birim artisa
sebep olurken, TUKF degiskenindeki 1 birimlik artis SUE {izerinde
yaklasik 2,5 birimlik azalisa sebep olmaktadir. M3 degiskeninin
%10 anlamlilik diizeyinde degerlendirildiginde SUE iizerinde 1,43E-
08 birim artisa sebep oldugu sonucuna ulasilmistir. Modelin kisa
donem katsayilar1 incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde IST ve
M3 degiskeninin bir gecikmeli degerlerinin SUE degiskeni lizerinde
etkili oldugu sonucuna varilmustir.

Smirhhiklar: Tiirkiye’de yasanan bankacilik krizleri sonrasi olusan
yeni para politikasi araglarmin kullanilmasi ve tarihsel siirecte daha
geriye gidilmemesi caligmanin kisiti olup c¢alismada 2006 sonrasi
veriler kullanilmistir.

Ozgiinliik/Deger: Ekonometrik analizde Eviews paket programi
yaninda Phyton programlama dili de kullanilarak elde edilen
bulgular ¢ok daha detayli ve agiklayici olarak sunulmaktadir. Bu
baglamda kullanilan degiskenler ve parasal aktarim mekanizmasi
stirecinde yer alan tiretime bagh istihdam ve ¢ikt1 artigina dayanan
ekonomik bilylime arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik

ekonometrik  sonuglar, faiz kararla1 ve para politikasi
uygulamalarina  dair agiklamalarin  dikkate deger oldugu
distiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, ARDL Sinir
Testi Yaklagimi, Para Politikasi, Ekonomik Biiyiime

Abstract

Purpose: The purpose of the study is to determine the effect of
different monetary indicators and employment changes on economic
growth in Turkey, especially through the effectiveness of the credit
channel, which is the monetary transmission mechanism.
Design/Methodology: In the study, the cointegration relationship
between the variables was tested with the Autoregressive
Distribution Lag (ARDL) Bounds test, which was made by taking
into account the stationarity of the variables.

Findings: While employment (IST) and personal loan interest rate
(IKF) variables had a positive effect on the industrial production
index (SUE) variable at the significance level of 5% in the long-term
coefficient estimation, it was seen that the consumer loan interest
rate (TUKF) variable had a negative effect. While the money supply
(M3) variable had a significance level of 10%, the USD, central
bank credits (MBK) and commercial loan interest rate (TKF)
variables were found to be statistically insignificant. While 1 unit
increase in IST and IKF variable causes an increase of
approximately 3 units on SUE, An increase of 1 unit in the TUKF
variable causes a decrease of approximately 2.5 units on the SUE.
When the M3 variable was evaluated at the significance level of
10%, it was concluded that it caused an increase of 1.43E-08 units
on SUE. When the short-run coefficients of the model are examined,
It was concluded that the one lagged values of the IST and M3
variables at the 5% significance level were effective on the SUE
variable.

Limitations: The use of new monetary policy tools that emerged
after the banking crises in Turkey and not going back in the
historical process is the limitation of the study, and the data after
2006 were used in the study.

Originality/Value: In econometric analysis, the findings obtained
by using the Python programming language as well as the Eviews
package program are presented in a much more detailed and
explanatory way. In this context, it is thought that the econometric
results, interest rate decisions and explanations of monetary policy
implementations for examining the relationship between the
variables used and economic growth based on production-related
employment and output increase in the monetary transmission
mechanism process are considered to be remarkable.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, ARDL Boundary
Test Approach, Monetary Policy, Economic Growth
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Tiirkiye’de Farkli Parasal Gostergeler ve Istihdam Degisimlerinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

1. GIRiS

Makroekonomik politikalarin etkinligi ve yonii, finansal ve reel piyasalarda yer alan ekonomik
aktorlerin gerek yatirim gerekse tiiketim kararlarinda 6nem arz etmektedir. Daha agik bir ifade ile
genisletici para politikasina eslik eden maliye politikasi yatirimer igin tegvik unsuru olusturmakla
beraber diisiik vergi uygulamalari ise reel sektorde yer alan iireticiyi olumlu yonden olusturmaktadir.
Burada tartisilmasi1 gereken noktalardan biri ise uygulanan makroekonomik politikalardan hangisinin
daha etkin sonuglar doguracagidir. Tarihsel siiregte maliye politikasinin etkinligi konusundaki goriisler
tutarli olmamakla beraber Klasik makro iktisatcilarin reddinden, Keynesyen iktisat¢ilarin pozitif
goriisiine ve Monetaristlerin tekrar negatif goriisiine dogru evrildigi bilinmektedir. Diger yandan
Krugman’a goére makroekonomik uzlagi oOzellikle ekonomik istikrar noktasinda basrolii para
politikasina vermektedir (Krugman, 2013). Benzer tartisma ekonomik biiyiime noktasinda da
yapilmakta olup farkli parasal gostergelerdeki degisimle beraber olusan kur, istihdam gibi diger
makroekonomik gostergelerdeki hareketlilik dolayli dahi olsa biiylimeyi negatif ya da pozitif
etkilemektedir. Diger yandan para politikas1 giliclii bir ara¢ olarak diisiiniilse de zaman zaman
beklenmeyen ya da istenmeyen sonuglar dogurabilmektedir. S6z konusu tartigmanin ¢ikis noktasi hatta
geleneksel yorumu olarak parasal aktarim mekanizmasinin dogru bir siire¢ oldugu diistiniilmektedir.
Keza Mishkin’e (1995) gore, parasal aktarim mekanizmalarinin anlasilmast pek ¢ok farkli soruyu
yanitlamak i¢in 6nemli olmakla beraber bu iletim mekanizmalar arasinda faiz oram etkileri, doviz
kuru etkileri, diger varlik fiyati etkileri ve s6zde kredi kanali diger bir degisle bankacilik kanali
bulunmaktadir. S6z konusu kanallardan 6zellikle ¢alismaya konu olan banka kredi kanalinin artan
etkinligi, bankalarin kredi verme konusundaki kapasiteleri ve istekliliklerine bagli olarak degisim
gosterebilmektedir.

Merkez Bankalarinin para politikasina yonelik aldigi kararlar ekonomiye farkli gostergelerle
yansimakta olup fiyatlar, ekonomik biiyiime, kur gibi reel makroekonomik degiskenler bunlardan bir
kacidir. Ulke ekonomilerinde para politikasina yonelik alman kararlarin yonii her ne kadar farklihk
gosterse de uygulamalarda kullanilan yaygin aracin faiz oldugu bilinmektedir. Para politikasinin faiz
mekanizmasi ile aktarilmasi parasal aktarim mekanizmasinin diger bir kanali olup Keynes, parasal
sikilagtirmada azaltilan para arzin1 (M), reel faiz oranlarinda (i) artisa yol acan ve sermaye maliyetini
yiikselten ve boylece yatirimlarda diisiise neden olan, toplam talebi ve ¢iktiy1 azaltan daraltic1 bir para
politikasi ile 6rneklendirir. Yine Miskhin (1995) Keynes’in baslangigta bu kanali isletmelerin yatirim
harcamalarma iligkin kararlar1 iizerinden isledigini vurgulasa da, daha sonra yapilan arastirmalar
tilketicilerin konut ve tiiketici dayanikli harcamalar1 hakkindaki kararlarinin da yatirim kararlar
oldugunu kabul etmistir. Bu nedenle, drnekte Gzetlenen parasal aktarimin faiz orani kanali, tiiketici
harcamalar1 i¢in esit olarak gecerli olmaktadir. Giiniimiizde parasal aktarim mekanizmasinin faiz
kanal1 alani genislemis olup alinan kararlara istinaden uygulan faiz karari bankalarin farkli faiz
gostergeleri olusturmasim da saglamustir. fhtiyag kredilerine uygulanan faiz oranlari, konut kredilerine
uygulanan oranlar ya da ticari kredilere uygulanan faiz oranlarindaki farklilasmalar s6z konusu
duruma 6rnek teskil etmektedir. Daha genel bakildiginda ise mevduat ve kredi faiz oranlarinin artmasi
yine geleneksel bicimde i¢ talebi etkilemektedir. Keza mevduat faiz oranlarinin artmasi tasarruflarin
artarak tiiketim harcamalarinin azalmasina neden olurken kredi faiz oranlarinin artmasi ise yatirim ve
tiikketim harcamalarinin azalmasina ve dolayisiyla i¢ talebin diismesine neden olmaktadir.

Geleneksel faiz kanali yaninda oOzellikle 1980 yili sonlarindan itibaren banka ve kredi
kanalinin parasal aktarimda olas1 etkinligi tartisilmis (Bernanke & Blinder, 1988) olup bu kanal, kredi
kanalt olarak adlandirilmistir. S6z konusu goriisiin  baglangict 1950’lerde ortaya atilan “elde
edilebilirlik doktrini” ne dayanmaktadir. Doktrin, faizi geleneksel olarak tanimlanan bor¢ maliyeti ya
da tasarrufun belirleyicisi olmaktan ziyade kredinin elde edilme olasiligi olarak degerlendirmekte olup
yine doktrinde para politikasinin etkisi faiz oranindan kredi miktarma dogru ortaya g¢ikmaktadir
(Yigitbas, 1993; Scott, 1957). Kredi kanallar1 finansal piyasalardaki asimetrik bilgiyi temel almakta ve
ekonomiyi banka kredi kanali ve bilango kanali olmak {iizere farkli iki yoldan etkilemektedir. Bu
kanallardan bilango kanali, bor¢larin net degeri, nakit akis1 ve likit varliklar gibi degiskenler de dahil
olmak {izere para politikasindaki degisikliklerin borg¢lularin bilangolar1 ve gelir tablolar1 lizerindeki
potansiyel etkisini vurgulamakta iken banka kredi kanali, para politikasi eylemlerinin mevduat
kurumlar: tarafindan kredi temini iizerindeki olasi etkisine daha dar bir sekilde odaklanmaktadir

76



Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi 2022, 14(26), 75-91

(Bernanke & Gertler, 1995).Yine s6z konusu kanallardan bilango kanali, parasal bir sok sonrasi faiz
oranlarindaki degisimin bilango pozisyon likiditesini, firmalarin net degerini ve bunlara bagl olarak
kredibilitesini degistirmekte ve firma yatirimlar ile hane halki tiiketim/konut yatirimi gibi harcama
kararlarinda belirleyici olmaktadir (Hubbard, 1994). Harcama ve yatinm kalemlerindeki bu
hareketlilik ise dolayli olarak ekonomik biiyiime, iiretim ve istihdam verilerini etkilemektedir. Olasi
siire¢ artan para arzinin faizi diisiirmesi nakit akiginin hizlanmasi, ters se¢im ve ahlaki tehlikenin
azalmasi sonucu artan kredilerin yatirim ve gelir diizeyini artirmasi seklinde gergeklesmektedir. Daha
dar kapsamli olan banka kredi kanali ve parasal aktarim siirecine gore ise artan para arzi banka
mevduatlarini ve banka kredilerini artirmakta ve dolayisiyla yatirim ve gelir diizeyi artmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan 6zellikle bankacilik ve geleneksel faiz kanalinin
bu denli tartisilmasinin temel sebebi finansal sistem iginde yer alan araci kurumlardan bankalarin
yiiksek islem hacmine baglanabilmektedir. Dikkate deger diger bir nokta ise Merkez Bankasinin
acikladig1 resmi faiz kararlan ile piyasada olusan fiili faizler arasindaki farklilasmadir. S6z konusu
farklilagma yaninda Merkez bankasi tarafindan belirlenen politika faizinin finansal sistem iginde
bulunan 6zellikle kisa vadeli fonlarin maliyeti oldugu gz ardi edilmemelidir. Literatiirde bankalarin
fon maliyeti ve kisa vadeli faizler ve parasal aktarim mekanizmasi arasindaki iliskiye deginen
calismalar bu durumu destekler niteliktedir.?

Merkez Bankasi tarafindan alinan kisa vadeli faiz kararlarinin mevduat ve kredi faiz oranlarina
ne derece yansidig1 gerek talep artisi gerekse istihdam agisindan 6nemli kabul edilmektedir. Ekonomik
bliyime ve faiz gostergeleri arasindaki iligkinin incelenmesinde temel amag; faiz degisimleri ile
ekonomik performans arasindaki iligkinin yoniiniin tespiti yaninda faizler ile ekonomik sorunlarin
¢Oziimiine yonelik alternatif politikalarin belirlenmesidir. Zira biiylime ve faiz arasindaki iligki genel
itibariyle negatif seyir izlemekte olup yiiksek faiz oranlarimin artan maliyetler sebebi ile tiiketim ve
yatirim taleplerini azaltmasi bunun temel sebebi olarak goriilmektedir. Siirecin devaminda iiretim
olanaklarinin azalmasi ile ihtiya¢ duyulan emek talebi azalacak ve iiretime dayali biiylime sekteye
ugrayacaktir.

Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para politikasi, parasal gostergeler ve banka faizleri
arasindaki degisimin makroekonomik gostergelerden biiyiime ve istihdama etkisinin incelendigi
caligma dort boliimden olugsmakta olup giris boliimiinde teorik altyapi incelenmektedir. Calismanin
ikinci boliimil literatiir taramasina ayrilirken liclincii boliim ekonometrik analizi icermektedir. Son
bolim sonug ve dnerilere ayrilmig olup bu boliimde ekonometrik analizin iktisadi agiklamalarina yer
verilmis ve birtakim onerilerde bulunulmaya calisilmistir. Calismada gerek makroekonomik anlamda
faiz ve parasal gostergelerin ekonomik performansa ne derece yansidiginin incelenmesi gerekse
uygulanan para politikasinin aktarim mekanizmasi aracilifi ile piyasadaki isleyisi hangi olgiide
etkilediginin belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu baglamda kullanilan degiskenler ve parasal aktarim
mekanizmas: siirecinde yer alan iiretime bagl istihdam ve c¢ikt1 artisina dayali ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik ekonometrik sonuglar, faiz kararlari ve para politikasi
uygulamalarina dair detayli bilgi sunmaktadir. Yine ¢alismada banka bazinda kullanilan faiz verileri
ve merkez bankasi parasal gostergeleri kullanarak elde edilen ekonometrik sonuglar, bankalarin kredi
ve mevduat faiz oranlarinda 6zellikle fiili faizleri dikkate alarak ekonomik performansi etkiledigine
isaret etmektedir. Diger yandan politika faizleri ve banka faizleri arasindaki iliski Binici ve digerleri
(2016) tarafindan yapilan ¢alismada da ifade edildigi iizere tiiketici kredisi, ticari kredi ve mevduat
boyutunda ayr1 ayr1 incelenmekte olup aktarim mekanizmasina daha detayli bakmay1 saglamaktadir.

Ekonometrik analizde Eviews paket programi yaninda Phyton programlama dili de
kullanilarak elde edilen bulgular ¢ok daha detayli ve agiklayict olarak sunulmaktadir.

2. YAZIN TARAMASI

Para politikasi gostergeleri, istihdam ve ekonomik biiylime arasindaki iligskinin incelenmesine
yonelik literatlir aragtirmasi yapildiginda c¢esitli ayrimlarin olusturulma gerekliligi ortaya ¢ikmustir.

! Bknz; Bernanke ve Blinder (1988), Bernanke (1993), Cottarelli ve Kourelis (1994), De Bondt (2002), Banerjee ve digerleri
(2013), Binici ve digerleri (2016).
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Daha acik bir ifade ile asama asama parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinden yola ¢ikilarak para
politikasinin makroekonomideki yansimasini konu alan diger calismalar arastirmanin konusunu teskil
etmektedir. Makroekonomi yazininda parasal aktarim mekanizmasina yonelik ¢ok sayida calisma
bulunmakla beraber ¢alismalarin pek cogu para politikasimi temsilen kullanilan degiskenler ve se¢ilmis
ekonomik gdstergeler {izerine yogunlagsmaktadir. S6z konusu c¢alismalardan bazilar1 parasal
gostergelerin ekonomik aktiviteler tlizerinde etkisinin gii¢lii oldugunu tespit ederken kimi ¢aligmalar
dogrudan faiz gostergelerinin belli makroekonomik degiskenlere etkisini 6l¢miislerdir. Bernanke ve
Blinder (1988), Bernanke (1993), Cottarelli ve Kourelis (1994), De Bondt (2002), Banerjee ve
digerleri (2013), Binici ve digerleri (2016) literatiirde bankalarin fon maliyeti ve kisa vadeli faizler ile
parasal aktarim mekanizmas1 arasindaki iliskiye deginen c¢alismalar olmakla beraber parasal
gostergelerin farkli ekonomik aktivitelere olan etkilerinin incelendigi diger ¢aligmalar Tablo 1°de

ayrintili sekilde agiklanmaktadir.

Tablo 1: Literatiir Incelemesi

Parasal Aktarim Mekanizmas1 Kanallarina Yonelik Calismalar

Yazarlar ve Tarih ve
Calismaya konu olan
Ulke /Ulkeler

Kullamlan Degiskenler ve
Dénem

Yontem

Bulgu/Bulgular

Parasal aktarim

Déviz kuru mekanizmasi doviz kuru
Nagayasu (2007) Para arzi Johansen Esbiitiinlesme Lo
. - kanalinin yeterince iyi
Japonya Cikt1 miktar Testi . L
islemedigi sonucuna
ulasilmistir.
M1
Sart (2007) Mevduat Faizi Parasal aktarim
Tiirkive Sanayi Uretim Endeksi 1994 Yapisal VAR Modeli mekanizmasinin etkin
urky ve 2001 krizini veren Kukla oldugu tespit edilmistir.
Degiskenler
Basit faiz orani agirlikli Parasal aktarim
Biiytikakin ve digerleri ortalamast mekanizmas: déviz kuru
(2009) Reel efektif doviz kuru VAR Modeli . -
- - - kanalinin etkin oldugu
Tiirkiye endeksi, Net ihracat,
GSYIH. TEFE sonucuna ulagilmistir.
Kisa vadeli faiz orani, reel Parasal. aktarim
efektif doviz kuru, net m;kamzmam lfane.lll.a.r indan
Cambazoglu ve Karaalp . IS . faiz kanali etkilerini igeren
ihracat hacmi, tiiketici fiyat VAR Modeli o
(2012) endeksi ve sanavi firetim do6viz kuru kanalinin
ondoke Y Tiirkiye’de etkin oldugu
tespit edilmistir.
Sanayi Uretim Endeksi, . .
Kur, Bankalarca TL F;ﬁave ?ISV;:U.H.I. etimi
tizerinden agilanl ay vadeli solcarinim sanayl ur
. . agirliklandirilmig . uze.rl.nde kisa donemde
Akbas ve digerleri (2013) £ VAR Modeli etkili oldugu anlagilmakta

mevduatlara
uygulanabilecek azami faiz
oranlarinin agirlikl

olup parasal aktarim
mekanizmasi etkin

Razmi ve digerleri (2015)
Tayland

ortalamasi caligmaktadir.
Faiz Oranlari, Parasal aktarim
M2, mekanizmast tiiketici fiyat

Petrol fiyatlari, sanayi
iiretim endeksi, tiiketici fiyat
endeksi, doviz kuru, hisse
senedi fiyatlari.

Zivot-Andrews esti

endeksi ve sanayi tiretimi
tizerindeki etkisi oldukga
azdir.

Doganalp (2022)
Tiirkiye

Para arz1, reel GSYH, fiyat
diizeyi, yurt i¢i krediler,
doviz kuru ve borg verme
faiz orani

VAR Yo6ntemi

Parasal aktarim
mekanizmasi faiz orani ve
kredi kanalinin Tiirkiye
ekonomisinde etkin oldugu
sonucuna ulagilmistir.
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Parasal Gostergelerin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi ile flgili Caliymalar

Yazarlar ve Tarih ve
Calismaya konu olan
Ulke /Ulkeler

Kullamlan Degiskenler ve
Dénem

Yontem

Bulgu/Bulgular

Levine ve Zervos (1998)
47 iilke

Mevduat bankalar1
tarafindan 6zel sekt6re
verilen kredilerin GSYH’ye
orani

Yatay kesit analizi

Bankacilik sektorii geligimi
ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif ve giiclii bir
iliski tespit edilmistir.

Bulif (1998)
Cekoslavakya

Yatirim Kredileri, Sanayi
Uretim Endeksi.

Johansen Egbiitiinlesme
Testi

Ekonomik bityiime ve
banka kredileri arasinda
esbiitiinlesme mevcuttur.

Beck ve digerleri (1999)

Her bir analiz igin sirasiyla
63 ve 77 iilke

Ozel sektore verilen
kredilerin GSYH’ye orani
likit yiikiimliiliikler ile
mevduat banka varliklarinin,
mevduat banka ve merkez
banka varliklarina orani

Yatay kesit ve dinamik panel
yontemi

Ozel sektore verilen
krediler ile ekonomik
biiylime arasinda uzun
doénemde iliski tespit
edilmigtir

IIk iki gecikmede ekonomik
biiyiimeden banka
kredilerine iki gecikme

Oziin ve Cifter (2007 Sanayi Uretim Endeksi, L. sonrasinda ise banka

Tiirkiye ( ) Bank}; Kredi Hacmi. Wavelet Analizi kredileri hacminden
biiyiimeye tek yonli
nedensellik iliskisi
mevcuttur.

GSYIH, Ekonomik biiyiimeden
Ceylan ve Durkaya (2010)  Ticari ve bireysel krediler . . banka kredilerine dogru tek
Tiirkiye Kiigiik esnaf kredileri Granger Nedensellik Testi yonlii nedensellik tespit

Konut kredileri

edilmistir.

Oktar ve Dalyanci (2012)
Tiirkiye

GSYIH
TCMB Politika Faiz Oram

Granger Nedensellik Testi
Johansen Egbiitiinlesme
Testi

TCMB politika faizi ve
ekonomik biiyiime arasinda
kisa donemde nedensellik
iliskisi bulunmazken uzun
donemde esbiitiinlesme
iligkisi mevcuttur.

Turgut ve Ertay (2016)
Tiirkiye

GSYIH
Banka Kredileri

Granger nedensellik ve
Esbiitiinlesme Testleri

Banka kredilerinden
ekonomik biiyiimeye dogru
tek yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Artkan ve digerleri (2018)
Tiirkiye

Faiz koridoru alt/iist bant
genisligi, M1, Dolar Kuru,
Bankacilik yurtigi kredi
hacmi, Sanayi tiretim
endeksi

Tiiketici fiyat endeksi

VAR Analizi

Biiyiime ile faiz koridoru
arasinda anlamli bir iligki
tespit edilememistir.

Kaplan (2020)

Mevduat toplami sanayi

Granger (1986) nedensellik
testi

Ekonomik biiyiime ve
mevduatlar arasinda tek
yonlii nedensellik iliskisi

Tiirkiye iretim endeksi Breitung ve Candelon (2006) mevcutken uzun dénemde
frekans nedensellik testi nedensellik iligkisi tespit
edilememistir.
Ekonomik biiyiime ile faiz
Bal (2020) Politika Faiz orani, GSYH Regresyon Analizi oranlar1 arasindaki iligki
Tiirkiye Kamu Yatirimlart Granger Nedensellik Testi negatif olarak tespit

edilmistir.
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Tablo 1 (Devamu): Literatiir Incelemesi

Parasal Gostergelerin issizlik Uzerine Etkisi Uzerine Cahsmalar

Yazarlar ve Tarih ve
Calhismaya konu olan

Kullamlan Degiskenler ve
Dénem

Yontem

Bulgu/Bulgular

Ulke /Ulkeler
Carrion-i-Silvestre ve
digerleri (2009) ¢oklu Bankacilik sektorii yurtici
Géger (2015) Issizlik orani yapisal kirllmali birim kok ~ toplam kredi hacmindeki
Tiirkiye Bankacilik sektorii yurtici testi, Maki (2012) ¢oklu artiglarin issizlik oranini
toplam kredi hacmi yapisal kirtlmali estiimlesme  azaltic etkiye sahip oldugu
testi ve dinamik en kiigiik tespit edilmistir.
kareler yontemi
Konut kredilerindeki artig
Karadag (2021) Issizlik, konut kredileri ve Johansen Egbiitiinlesme igsizligi a?ttl}‘?iktic'llr. Aym
Tiirkiye konut satiglari Granger Nedensellik Testi iamanda ssiziikteki artis
onut kredilerini
arttirmaktadir.
Hisse senediyle altin, faiz,
igsizlik ve para arzi
degiskenleri arasinda bir
I Hisse fiyatlari ile altin esbiitiinlesme mevcutken
¥§r$11<1i(}112g (2021) fiyatlari, faiz oranlart, ARDL Smir Testi Altin fiyatlar ve igsizlik

issizlik oranlar1 ve para arzi

orani ile hisse fiyatlar1
arasinda herhangi bir
anlamli iligki
bulunamamugtir.

Kocaman ve Bigerli (2021)
Tiirkiye

Para ve maliye politikasini
temsilen kullanilan segilmis
gostergeler

NARDL

Calisma sonucu Issizligi
azaltma kapsaminda para
politikas1 aracinin
faizlerdeki diisiis oldugunu
gostermektedir.

Istihdam Degisimlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisine Yonelik Calismalar

Altuntepe ve Giiner (2013)

Toplam Biiyiime, toplam
istihdam, hizmetler
sektoriinde toplam istihdam
ve tarim sektdriinde toplam
istihdam

En Kii¢iik Kareler Yontemi

Toplam istihdam ile toplam
biiyiime arasinda pozitif
yonlii, Hizmetler sektorii
toplam istithdamu ile toplam
biiyiime arasinda ise negatif
yonlii bir iligki vardir.

Ozdemir ve Yildirim
(2013)

Ekonomik biylimeyi
temsilen Endiistriyel Uretim
Endeksi,

Istihdam

Ozcikarimli Dalgacik
Granger nedensellik Testi

Biiyiimeden istihdama
dogru frekans diistiikge iki
yonlii ¢alisan nedensellik
iliskisinin varligt
bulunmustur. Ancak,
degiskenler arasinda uzun
donemde bir nedensellik
iliskisi yoktur.

Uslu (2020)
Tiirkiye

Ekonomik biiyiime ve
istihdam verileri

Coklu Yapisal Kirllmali
Birim Kok Testi

1923-1971 arasi1 donemde
Okun yasasi gegerli iken
1923- 2019 aras1 donemde
degiskenler arasinda zayif
bir iligki vardir.
1972-2019 arasi1 donemde
istihdam artis1 saglamayan
biiyiime s6z konusudur.

Istihdam olusturmayan

Akcan ve Azazi  (2022) Ekonomik bilyiime ve . o . s .
Tiirkiye istihdam verileri Granger Nedensellik buyurpepm gecerliligi tespit
edilmistir.
e Biiyiime ile issizlik arasinda
Yildinim ve Aksoy (2022)  Ekonomik bityime ve Teorik negatif bir iliski oldugu
Tiirkiye istihdam verileri

hesaplanmustir.
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3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM
3.1. Veri Seti

Bu calismada veri seti olarak 01: 2006—11: 2021 donemi aylik verileri kullanilmigtir. 189
gozlemden olusan veri setinde bagimli degisken olarak ekonomik biiyiimeyi temsilen sanayi liretim
endeksi tercih edimistir. Bagimsiz degisken olarak parasal gostergeleri temsilen para arz1 (M3), Thtiyac
Kredi Faiz Oram (IKF), Ticari Kredi Faiz Oram (TKF), Tiiketici Kredi Faiz Oram1 (TUKF) ve
Mevduat Banka Kredileri (MBK) kullanilirken, makroekonomik gosterge olarak dolar kuru (USD) ve
istihdam oran1 (IST) analize dahil edilmistir. Veri kaynaklarina ait aciklayici bilgilere Tablo 2’de yer
verilmis olup tiim degiskenlere ait degisimler grafik 1’de gdsterilmistir.

Tablo 2: Degisken Tanimlar1 ve Kaynak

Degiskenler Degisken Tamimlar: Kaynak
SUE Sanayi Uretim Endeksi TCMB
M3 Para Arzi TCMB
usD USD/TRY Paritesi TCMB
IKF Ihtiyag Kredi Faiz Orani TCMB
IST Istihdam Oram TUIK
TKF Ticari Kredi Faizi TCMB
TUKF Tiiketici Kredi Faizi TCMB
MBK Mevduat Banka Kredileri TCMB

Grafik 1: Tiim Degiskenlere Ait Grafikler
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Grafik 1 (Devam): Tiim Degiskenlere Ait Grafikler
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3.2. Birim Kok Testi

Degiskenlerin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini arastirabilmek i¢in oncelikle degiskenlere
birim kok testi uygulanmalidir. Serilerin hangi siireclerden geldigini anlamak igin, her serinin donem
degerinin bir 6nceki donem degeriyle iliskisinin bulunmasi gerekmekte ve bunun tespiti i¢i birim kok
testi uygulanmaktadir (Ugan & Sarag, 2020). Bu testin sonuglarina gore degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskiyi analiz etmede hangi modelin uygulanmasi gerektigi belirlenir. Bu ¢aligmada Dickey
ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey fuller (ADF) birim kok testi
uygulanmistir. Model H, hipotezine dayanmaktadir. Bu hipotez Mc Kinnon kritik degerlerine gore
degiskenin birim kok igerip icermedigi yani seviyede 1(0) mi, yoksa birinci farkta I(1) mi1 duragan olup
olmadig1 gosterir. H, hipotezi serilerin duragan olmadigini yani birim kok igerdigini ifade ederken H,
hipotezi serilerin duragan yani birim kok icermedigini ifade eder. Olasilik degeri <0,05 ise H, hipotezi
reddedilir.

3.3. ARDL Simir Testi Yaklasimi (Autoregressive Distributed Lag Bound Test)

Esbiitiinlesme testi zaman serileri analizinde degiskenler arasindaki korelasyonu test etmede
kullanilir. ARDL smur testi analize dahil edilen tiim degigkenlerin seviyede 1(0) veya Birinci farkta
I(0) duragan olup olmadigina bakilmadan uygulanmaktadir (Pesaran & Shin, 2001). Degiskenlerin
duraganlik mertebeleri belirlendikten sonra secilen uygun modelin tahmin sonuglarini elde etmeden
once degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varligi icin esbiitinlesme testi yapilir. Test
sonucunda belirtilen F istatistik degeri Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan olusturulan alt 1(0) ve tist
I(0) smr kritik degerleri ile karsilastirilir. F istatistiginin kritik degerleri asmast durumunda
degiskenler arasinda uzun dénemli iligskinin varliginda s6z edilebilmektedir. Ancak F istatistigi alt I(0)
siir kritik degerinin altinda kaliyor ise degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadig1 kabul
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edilmektedir. Son olarak F istatistik degeri alt ve iist sinir kritik degerleri arasinda degiskenler arasinda
uzun dénemli bir iligkinin varligindan s6z edilemeyecegi kabul edilmektedir (Pesaran vd., 2001).

Bu calismada kullanilan degiskenlere gore modelin esbiitiinlesme iligkisinin test edildigi
matematiksel denklem su sekildedir;

14 p 14 14 14 14
ASUE, = ay + Z ay;ASUE,_; + Z azAM3, 4 + Z as;AUSD,_; + Z ayAIKF,_; + Z as;AIST,_; + Z agATKF,_;
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0 i=0
p p
+ Z a,;ATUKF,_, + Z agiAMBK,_ + agSUE,_y + agM3,_1 + a1oUSD_1 + ay1IKF,_;

i=0 i=0
+ alzlsTt_l + a13TKFt_1 + a14TUKFt_1 + alsMBKL»_l + Et

1)

Esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen bulgular degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varligin1 gdsteriyor ise bu iliskinin uzun ve kisa donemde iliskinin yonii ve siddeti test
edilir. Zaman serileri analizinde degiskenler arasindaki iliskiyi test etmek i¢in Engle Garanger
Esbiitiinlesme Testi, Johansen Esbiitiinlesme Testi ve ARDL Sinir Testi kullanilmaktadir. Birim kok
testi sonuglarina gore bagimli degiskenin birinci farkta I(1) duragan bagimsiz degiskenlerin ise bazilari
birinci farkta I(1) bazilar ise seviyede 1(0) duragan olmasi durumunda ARDL Sinir Testi kullanilir.
Ancak degiskenlerin ikinci farkta I(2) veya daha yiliksek mertebede duragan olmasi durumunda bu test
kullanilamaz (Caglayan, 2006). ARDL smir testi incelemesi iki asamadan olusur. ilk asamada
degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki incelenir. Kullanilan degiskenlere gore olusturulan ARDL
uzun donemli iliski denklemi asagidaki gibidir;

ASUEt = Qg +

D
i=

q m n k l
aliASUEt_l +Z aziAM3t_1 +Z a3iAUSDt_1 +Z a4iA1KFt_1 + Z aSiAISTt_l +Z aﬁiATKFt_l
i=0 i=0 =0 i=0

1 i=0

r T
+ Z a7iATUKFt_1 + Z agiAMBKt_l + Et
i=0 i=0

)

Ikinci asamada ise degiskenler arasindaki kisa donemli iliski incelenir. Modele farkli olarak
hata diizeltme terimi (HDT) eklenmistir. Modelin dogrulugu i¢in HDT’nin negatif isaretli ve ayni
zamanda anlamhilik diizeyi %5 olmast gerekir. HDT katsayisi, kisa donemde meydana gelecek
sapmalarin ne kadarinin uzun dénemde tekrar dengeye ulasabilecegini gosterir.

Uygulanan ARDL modeline gore degiskenler arasinda kisa donemli iligki denklemi su
sekildedir;

14 q m n k l
ASUE, = ag + Z ayASUE,_; + Z 4y AM3,_; + z a3;AUSD,_, + 2 ayAIFK, | + Z ag;AIST,_; + Z agATKF,_,
i=1 i=0 . i=0 i=0 i=0 i=0

T
+ Z a,ATUKF,_, + Z agiAMBK,_, + + BHDT,_; &

i=0 i=0

©)
3.4. Ortalama Mutlak Yiizde Hata (Mean Absolute Percentage Error)

X
100% P, —
MAPE = OZ [P; — Q¢
X ot Py

Regresyon denklemlerinin basarisi ortama kareler hatasi veya ortalama mutlaka ylizde hatasi
gibi performans kriterleri ile dlgiiliir. Bu ¢aligmada ortalama mutlak yiizde hatasi kriteri kullanilmugtir.
Formiildeki x veri sayisim1 Py, t zamanindaki gerceklesen degeri ve Q, ise t zamanindaki regresyon
sonuglarin1 gostermektedir. Formiilde oncelikle gerceklesen deger ile regresyon sunucu ¢ikarilarak
toplam deger bulunur. Sonug negatif olabilecegi gibi pozitifte olabilir. Bu yiizden mutlak degeri alinir.
Elde edilen sonug zaman serisindeki veri sayisina boliinerek 100 ile carpilir. Boylece tahmin degerinin
gercek degerden % kag saptigi bulunur.
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4. BULGULAR

ADF Birim Kok Testi sonuglart Tablo 3’te verilmistir. Bagimli degisken olan SUE degiskeni
ve bagimsiz degiskenlerden biri olan M3 degiskeni 2,18 ve 2,38 degeri arasinda kaldig igin trend
icermedigi gorilmiistir. USD, IFK, IST, TKF, TUKF ve MBK degiskeninin ise trend ve sabit
icermedigi tespit edilmistir. Ayrica SUE, IFK, IST, TKF ve TUKF degiskeni birinci farkta I(1) M3,
USD ve MBK degiskeni ise seviyede duragan 1(0) oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3: ADF Birim K6k Testi Sonuglari

ADF (Seviye) ADF (Birinci Fark)

. - Sabitli ve Sabitsiz ve - Sabitli ve Sabitsiz ve
Degiskenler Sabitli Trendli Trendsiz Sabitli Trendli Trendsiz
SUE 0,849 -2,078 2,701 -5,224* -5,400 -4,480
M3 5,025* 4,312 5,161 -3,627 -4,795 -0,923
USD 4,352 1,963 5,209* -8,961 -9,997 -1,252
IFK -3,251 -3,258 -0,719 -8,161 -8,150 -8,182*
IST -1,549 -2,077 1,019 -9,025 -9,008 -8,952*
TKF -3,112 -3,239 -0,916 -7,874 -7,860 -7,895*
TUKF -2,827 -2,852 -0,545 -8,468 -8,450 -8,488*
MBK 3,915 2,293 4,943* -4,761 -5,773 -3,732
Kritik 1% -3,478 -4,025 -2,582 -3,478 -4,026 -2,582
Degerler 5% -2,882 -3,442 -1,943 -2,882 -3,443 -1,943

10% -2,578 -3,146 -1,615 -2,578 -3,146 -1,615

(Maksimum gecikme uzunlugu otomatik alinmis olup MacKinnon kritik degerleri dikkate almarak anlamlilik diizeyleri belirlenmistir. *,
degiskenlerin sabit ve trend icerme durumuna gore seviyede mi yoksa birinci farkta mi duragan olma durumunu goéstermektedir.)

Ideal bagimsiz degisken kombinasyonunu bulmak ve ortalama mutlak yiizde hata degerini
minimize etmek tiim regresyon denklemlerinin amacidir. Bunun i¢in Pyhton programlama dili
kullanilarak ideal degiskenler kombinasyonu bulunmustur. Bu degiskenler kombinasyonu ile yapilan
regresyon calismasiyla gerceklesen biiyiime rakamlar1 karsilastirildiginda ortalama mutlak hata
yiizdesi % 5,75°dir. Biiylime bagimli degiskenin biiyiime regresyon degiskeni ile iligkisi de Grafik
2’de gosterilmistir.

Grafik 2: SUE ve ARDL Regresyon Tahmini
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USD ve TKF degiskeni optimum model olusturulurken ideal degisken kombinasyonuna dahil
edilmemistir. Python yardimiyla degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren ciftler grafigini olusturularak,
bagimsiz ve bagimli tiim degiskenlerin birbiriyle iliskisi Grafik 3’te incelenmistir. MBK ile M3
arasindaki dogrusal iligski degiskenlerden ikisin kullanilmasi durumunda modeldeki tahmin giiclini
zayiflatmaktadir. Ayni1 durum TKF ile IFK degiskeni arasinda goriilmektedir. Birgok modelde oldugu
gibi korelasyonu ¢ok yiiksek olan degiskenlerin ayn1i modelde olmasi analiz sonucunu zayiflattigi i¢in
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ideal degisken kombinasyonundan ¢ikartilmistir. Bu degiskenlerin ¢ikartilmasi regresyon denklemini
tyilestirme konusunda fayda saglamasina ragmen, CUSUM testi %5 anlamlilik diizeyinde yapisal
kirilma problemi ve degisen varyans problemi olusmasindan dolayr modelimize tekrar dahil
edilmislerdir.

Grafik 3: Degiskenlere Ait iliski Grafigi
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Tablo 4’te verilen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore F istatistigi 22,887 olarak bulunmustur.
F istatistigi kritik degerleri astifindan degiskenler arasindaki uzun donemli bir iligkinin oldugu
sunucuna ulasilmigtir.

Tablo 4: Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Anlamhhik Diizeyi 1(0) 1(1)

Gozlem Sayis1 n=189
F-Istatistigi 22,86684 10% 2,017 3,052
k 7 5% 2,336 3,458
1% 3,021 4,35

Degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem katsayilarinin tahmininden dnce modelin tanisal
testleri saglama durumuna bakilar. LM Testi otokorelasyon sorununu gosterirken Harvey Testi degisen
varyans sorununu gostermektedir. Jargua Bera serilerin normal dagilimini, Ramsey Reset Testi ise
model kurma hatasim1 gostermektedir. Kurulan tim bu modellerin olasilik degeri > 0,05 olmasi
gerekmektedir. Tablo 5°teki sonuglara bakildiginda modelin tanisal testleri sagladig tespit edilmistir.
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Tablo 5: Tanisal Testler ve Sonuglari

Tamisal Testler Olasihik Degerleri
LM Testi 0,749
Degisen varyans Testi (Harvey) 0,141
Normallik Testi (Jargue — Bera) 0,233
Ramsey Reset 0,881

CUSUM testi ile veri seti done igerisinde yapisal kirilmanin olup olmadigi durumu incelenir.
Grafik 4’te de goriildiigi gibi eger olusturulan grafik kirmiz1 sinir ¢izgileri i¢inde hareket ediyorsa %5
anlamlilik diizeyinde yapisal kirilmanin olmadigi anlamina gelmektedir. Yani Model katsayilarinin
istikrarli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Grafik 4: CUSUM Testi
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Akaike bilgi kriterine (AIC) gore olusturulan ARDL modelinde se¢ilmis model (1, 2, 0, 1, 2,
0, 0, 0) olarak bulunmustur. Kisa dénem katsay1 tahmininde elde edilen “CointEq(-1)*” degeri HDT
katsayisim1 vermektedir. Modele gore elde edilen sonucun %5 anlamlilik diizeyinde ve ayn1 zamanda
negatif degerde olmasi gerekmektedir. HDT kisa dénem soklarimi takiben uzun dénem dengesinde

meydana gelecek sapmalarin bir dénem sonrasinda % 0,97’sinin giderilebildigini gostermektedir
(Y1ildiz Contuk, 2021).

Tablo 6: ARDL Uzun ve Kisa Dénem Katsayilari

ARDL Uzun Déonem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihik Degeri
IST 3,06245 0,560062 5,468053 0,000*
IKF 2,915038 1,05574 2,761134 0,006*
uUsD -3,585483 3,456232 -1,037396 0,301

M3 1,43E-08 8,30E-09 1,725869 0,086**
MBK 1,25E-08 8,03E-09 1,556368 0,121
TUKF -2,576701 1,021674 -2,522037 0,012*
TKF -0,310435 0,48468 -0,640494 0,522

C -67,04971 23,75687 -2,822329 0,005*
ARDL Kisa Donem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihik Degeri
D(IST) 0,616952 1,758218 0,350896 0,726
D(IST(-1)) 5,98535 1,747665 3,424769 0,000*
D(USD) 6,875076 4,797133 1,433163 0,153
D(M3) -1,30E-08 1,27E-08 -1,024449 0,307
D(M3(-1)) -6,70E-08 1,45E-08 -4,611285 0,000*
CointEq(-1)* -0,973175 0,066338 -14,67003 0

* %1 anlamhilik diizeyi iken, ** %5 anlamhlik diizeyini vermektedir.
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ARDL Siir Testi sonuglarina gére uzun dénem katsay1 tahmininde %5 anlamlilik diizeyinde
IST ve IKF degiskeni SUE degiskeni iizerinde pozitif etkiye sahip iken TUKF degiskeninin ise negatif
etkiye sahip oldugu gorilmiistiir. M3 degiskeni %10 seviyesinde anlamlilik diizeyine sahipken USD,
MBK ve TKF degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. IST ve IKF
degiskenindeki 1 birimlik artis SUE {izerinde yaklasik 3 birim artisa sebep olurken, TUKF
degiskenindeki 1 birimlik artig SUE f{izerinde yaklasik 2,5 birimlik azalisa sebep olmaktadir. M3
degiskeninin %10 anlamlilik diizeyinde degerlendirildiginde SUE {izerinde 1,43E-08 birim artisa
sebep oldugu sonucuna ulasilmistir.

Modelin kisa donem katsayilar1 incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde IST ve M3
degiskeninin bir gecikmeli degerlerinin SUE degiskeni iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir.
Buna gore IST(-1) degiskeni 1 birim arttifinda SUE degiskeni iizerinde yaklasik 6 birim artigsa sebep
olurken, M3(-1) degiskeni 1 birim arttiginda SUE degiskeni tizerinde -6,70E-08 birim azalmaktadir.

5. SONUC VE ONERILER

Ulke ekonomileri i¢in dogru para ve maliye politikalar1 belirlenerek, uzun vadeli siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiime hedeflenir. Ekonomik biiyiimenin basari ile gerceklesmesi igin hangi
makroekonomik faktorlerin ne denli etkili odugu ve birbirleriyle olan iligkisini anlamak oldukca
onemlidir. Bu calismada da ekonomik biiyiimeyi etkiledigi diisiiniilen makroekonomik faktorlerin
ekonomik biiylimeye etkisi incelenmistir.

Biiyiimeyi etkiledigi diisiiniilen secilmis makroekonomik faktorlerle en yakin regresyon
sonucuna ulagmak igin Python programlama dilinden faydanilmig ve ideal bagimsiz degisken
kombinasyonuna ulasilmistir. Bu ideal kambinasyonla yapilan ARDL yaklasiminda en iyi regresyon
sonucu alinmasina ragmen, gerekli tanisal testlere uygunluk saglanamadig i¢in, secilen degiskenlerin
tamamu ile olusan degisken grubu ile ¢aligmaya devam edilmistir. Bu degiskenlere birim kok testleri
uygulanmig ve test sonuclar1 degerlendirilerek ARDL sinir testi modeliyle de degiskenler arasindaki
uzun donemli iligski oldugu test edilmistir. Bulgulara gore, tiim degiskenler %5 anlamlilik diizeyinde
degerlendirildiginde IST, IKF, M3 ve MBK degiskenlerinin biiyiime iizerinde uzun dénemde pozitif
yonde etkili iken, TUKF, TKF ve USD degiskenlerinin negatif yonde etkili oldugu bulunmustur. Bu
sonuglar onceki calismalar ile karsilastirilarak degerlendirilmistir. Istihdamla biiyiime arasinda her
zaman dogrusal bir iliski oldugu dusiiniilse de bunun aksi de diigiiniilmektedir. Verimliligin artmasi,
yiiksek teknoloji igeren iiretimin artmasi, hizli nufiis artisi gibi durumlardaki iilkelerde istihdam
azalirken bilyiimenin artmas1 miimkiindiir. Ornegin; Altuntepe ve Giiner (2011) calismalarinda hizmet
sektoriindeki artigin biiyiime ile negatif iliskisi oldugu, toplam istihdamda artisin olmasinin biiylimeyi
pozitif etkiledigi analiz sonucunda ortaya c¢ikmustir. Her sektordeki artisin dogrudan biiylimeyi
etkilemedigini ifade etmislerdir. Bu c¢aligmada istihdam artisinin  biiylimeye katkist agikca
gorlilmektedir.

IKF orani arttikca ihtiyac kredi faizlerinin daha az kullamlmasi ve tiiketimin azalmasi
durumunda biiyiimeninde negatif yonde etkilenmesi beklenir. Yalniz bu ¢alismada IKF orani arttikca
biiyiime de olumlu ydnde etkilenmektedir. Bunun sebebi IKF orani artmasina ragmen, reel anlamda
faiz oranlarmin ¢ok diigiik kalmasi, kredilerin maliyetinin diisiik olmasindan dolay1 ayni kredi faiz
oranlarmin disiik kaldigi durumdaki gibi kredi kullanimina baglh artis olarak degerlendirilmektedir.
Artan kredi hacminin biiyiimeyi olumlu yonde etkilemis olmasi diger sebepler arasinda
gosterilebilmektedir.

Uygulanan para politkalar1 sonucu olusan para arzi ve biiyiime sirasinda olusan finansal agig1
gosteren MBK degiskeninin ekonomik biliylimenin lizerinde olumlu etkisi gézlemlenmistir. Bu iki
degiskenin birbiri ile iliskisini gosteren Grafik 3’teki cift grafigine bakildiginda olduk¢a dogrusal bir
iliski gézlemlenmekte, her iki degiskenin de yaklasik ayni sekilde etkiledigini gdstermektedir. Banka
kredileri kanali ile sirket yatirimlarinin desteklenmesi, tiretimin artmasi bityiimeyi desteklemektedir.
Yetiz ve Unal (2021) biiyiime konusunda bu calismadaki sonuglarla paralel olarak, Tiirkiye
ekonomisinde banka kredileri ve para arzinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerinin biiyiimenin
istikrarliligi, artis1 ve yavaslamasi seklinde olabildigini ifade etmislerdir. Diger yandan calismada
edinilen bulgular Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi banka kredi kanalinin déviz kuru kanalina
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gore daha etkin oldugunu dogrular niteliktedir. Keza bu sonu¢ Doganalp’in (2022) analiz bulgulari ile
paralellik gostermektedir.

Calismada TUKF ve TKF oranlarinin artmast ekonomik biiylimeyi negatif yonde
etkilemektedir. Faiz oranlarinin artmasi: kredi hacmini disiirdiigiinden dolayi, kredi kullanimini
azaltmis olabileceginden, biiylimeyi negatif etkilemistir. Kredi hacmin azalmasi harcamalar
azaltacagindan ekonomik biiylimeyi de azaltacagi genel bir kamidir. Gocer, Mercan ve Boliikbas
(2015), tilkede ekonomik biiyiimeyi canlandirmak i¢in, bankacilik sektorii kredi hacmini bir politika
araci olarak kullanilabilecegini ifade etmis olup bulgular1 bu ¢alismanin sonuglarini desteklemektedir.
Pandemi siirecinde gelismis iilkelerin hibe adi altinda isletmelere sifir faizli kredi vererek
ekonomilerini canlandirmalart da kredi hacmindeki artisin biiylimeye olumlu etkiledigine oOrnek
verilebilir. Bu ¢alismada ulasilan sonuglar incelendiginde makroekonomik gostergelerin SUE iizerine
olumlu ve olumsuz etkileri agik¢a goriilmektedir. Ulke ekonomik politikalar1 gelistirilirken
makroekonomik gostergelerin hem birbiriyle etkilesimleri hem de ekonomik biiylime ile etkilesimleri
g0z Oniine alnmal1 ve hassas dengelerin korunmasina azami 6nem gosterilmelidir. Diger yandan iilke
merkez bankalarinca uygulanan para politikalar1 yonii ve araglarinin dogru zamanda ve dogru yonde
secilmesinin ekonomik biiyiimeyi destekleyecegi diisiiniilmektedir. Ornegin iilkede uygulanan para
politikasi igleyisine uygun ilerleyen parasal aktarim mekanizmasimin hangi kanaldan ilerleyecegi
dikkate deger nokta olup politika basarisim fazlaca etkilemektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerde banka kredi kanalimin etkinligi gozardi edilmemelidir. Yine parasal aktarim
mekanizmasina yonelik kredi kanalini konu alan ¢aligmalarin artirilmasinin gerek piyasalara gerekse
merkez bankasina bakis acisini ve politikalari anlama noktasinda olumlu katkisinin olacagi
diistintilmektedir.
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