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Tiirkiye’de Sektorel Ticari Kredilerin Enflasyon Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi

Investigation of the Effect of Sectoral Commercial Loans on Inflation in Turkey
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Oz: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB) para politikalari, parasal aktarim mekanizmast yoluyla fiyatlar genel diizeyi
ve ekonomik biiyiime iizerinde etkili olabilmektedir. Merkez bankalari, para politikas1 araciligiyla faiz oranlarini ve para arzin
kontrol ederek kredi kanali iizerinde etkilerini gosterirler. Genisletici para politikalari, kredi arzinin da yiikselmesine ve bu durum
enflasyonist etkilere yol agabilmektedir. Bu ¢calismanin amaci Tiirkiye’de ticari kredilerin enflasyon tizerindeki etkisini incelemektir.
Calisma kapsaminda 11 ticari sektr dikkate alinmis ve enflasyon igin de TUFE (2003=100) endeksi kullanilmistir. VAR analizinin
kullamildigr ¢alismada, 2011-2021 donemi arasi aylik olarak dikkate alinmugtir. Analiz sonuglari, tasimacilik, depolama ve
haberlesme sektorii; toptan ve perakende ticaret, motorlu araglar servis hizmeti ile kisisel ve hane halki tiriinler sektorii; elektrik,
gaz ve su kaynaklar1 iiretim dagitim sanayi sektorii; savunma ve kamu yonetimi ve zorunlu sosyal giivenlik kurumlar: sektorii ve
finans sektoriiniin TUFE endeksi iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglarin, iktisat
literatiirtindeki varsayimlari destekledigi anlagilmistir. Bu kapsamda sektorel kredilere iliskin TCMB ve Bankacilik, Denetleme ve
Diizenleme Kurumunun (BDDK) ortak politika ile fiyat istikrarini saglayici sekilde ilgili sektdrlere miidahale etmesinin ve para
politikalarini sekillendirmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Sektorel Krediler, Kredi Kanali, TCMB, VAR Analizi

&
Abstract: The monetary policies of the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) can be effective on the general level of prices

and economic growth through the monetary transmission mechanism. Central banks exert their influence on the credit channel by
controlling interest rates and money supply through monetary policy. Expansionary monetary policies may also lead to an increase
in credit supply, which may lead to inflationary effects. The aim of this study is to examine the effect of commercial loans on inflation
in Turkey. Within the scope of the study, 11 commercial sectors were taken into account and the CPI (2003=100) index was used for
inflation. In the study, in which VAR analysis was used, the period of 2011-2021 was taken into account on a monthly basis. Analysis
results, transportation, storage and communication sector; wholesale and retail trade, motor vehicle service and personal and
household goods sector; electricity, gas and water resources production distribution industry sector; shows that the defense and
public administration, compulsory social security institutions sector and the finance sector have a positive effect on the CPI index.
It has been understood that the results obtained support the assumptions in the economics literature. In this context, it is thought
that it would be appropriate for the CBRT and the Banking, Supervision and Regulatory Authority (BRSA) to intervene in the
relevant sectors and shape monetary policies in a way to ensure price stability with a common policy regarding sectoral loans.
Keywords: Inflation, Sectoral Loans, Credit Channel, CBRT, VAR Analysis
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Tiirkiye'de Sektérel Ticari Kredilerin Enflasyon Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi

1. Giris

Fisher denklemiyle iktisat literatiiriinde yer bulan klasik miktar teorisi, para arzindaki degismelerin
dogrudan dogruya fiyatlar genel diizeyine etki ettigini agiklamaktadir. Nominal para arzindaki artis, reel
talep diizeyinde bir artisa yol agarak her bir birim para, paranin degerinde diisiise neden olabilmektedir.
Cambridge yaklasimiyla gelistirilen paranin miktar teorisinde para arzimn para talebini de etkiledigi
vurgulanmistir (Duck, 1993). Keynes 1936 yilinda yayiladig1 “Istihdam, Faiz ve Paramn Genel Teorisi”
adl1 kitabinda klasik miktar teorisine elestiri getirerek, para talebinin spekiilatif amaglarla belirlendigi ve
para arzindaki artisin eksik istihdam durumunda fiyatlar genel diizeyi yerine reel GSYIH’y1 artiracagini
vurgulamustir (Jahan vd., 2014). Keynesyen iktisadi modelin 1970°li yillardaki fiyatlar genel diizeyi
artislarinda yetersiz goriilmesi, klasik miktar teorisini tekrar giindeme getirmis, Friedman'm 1956 yilinda
yayinladig1 klasik miktar teorisi temeline dayanan “Paranin Miktar Teorisi Uzerine Caligmalar” kitabi ilgi
gormiistiir. Modern miktar teorisiyle iktisat literatiiriinde yer alan model, monetarist iktisat ekoliinii
dogurmustur (Forder, 2019).

Iktisadi okullarin énemli tartismalarindan biri de parasal aktarim kanallari {izerindedir. Para arzimin reel
ekonomi {izerindeki etkilerinin incelendigi parasal aktarim mekanizmasi i¢in Keynesyen iktisadi goriis
merkez bankasinin para arzim degistirerek aktarim kanallar tizerinden toplam talebi etkileyecegi ve bu
durumun da reel ekonomiyi artiracagr savina karsin, monetarist iktisadi goriis para arzi degisiminde
aktarim kanallariyla fiyatlar genel diizeyine dogrudan etki edecegi savini savunmustur (Kar, 2021). Ek
olarak, monetarist iktisadi goriis, parasal aktarim kanallarinda varlik fiyatlarinin etkin oldugunu ifade
ederek, genisletici bir para politikast sonucunda kredi hacminin genislemesiyle harcamalarin artis
gosterecegi ve bu durumun fiyatlar genel diizeyi tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olacagini ifade
etmektedir (Cengiz, 2008).

Bankacilik sektorii tarafindan saglanan krediler ekonomik biiyiimede 6nemli finansal kaynak tegkil
etmektedir. Banka kredilerinde meydana gelen bir azalis, ekonomik biiytimeyi olumsuz etkileyebilmekte
ve bu durum tilke ekonomilerinde kii¢iilme ile sonu¢lanabilmektedir (Essiz ve Karabulut, 2018). Ekonomik
biiylime i¢in kredi genislemesinin de olumsuz sonuglari olusabilmektedir. Bu sonuglardan birisi kredilerin
olusturmug oldugu toplam talep artislariyla enflasyonist etkilerdir. Enflasyon artistnin &nemli
nedenlerinden biri olan talep artislari, kredi arzinin artisiyla sekillenebilmektedir. Bu noktada merkez
bankalari fiyat istikrarinin saglanabilmesi agisindan daraltici para politikalarina basvurmaktadir. Daraltict
para politikalar1 da ekonomik kii¢iilmeye yol agabilmektedir. Bu agidan merkez bankalarmin para
politikalar1 se¢ciminde hassas davranmasi 6nemli goriilmektedir (Suh, 2014; Choi vd., 2022).

Ulke ekonomilerinde kredi genislemesi, bireysel ve ticari krediler iizerinden talep artirici bir etki
olusturabilmekte ve oOzellikle ticari kredi maliyetlerinin artisiyla bu durum dogrudan enflasyonu
etkileyebilmektedir (Korkmaz, 2019). Baska bir goriis sunan Bean vd. ‘ne (2010) gore, kredi genislemesi
dogrudan enflasyonu artirmasa bile kredi artiginin yol agabilecegi finansal kriz ve iilke para biriminin
deger kaybetmesi, enflasyon iizerinde dolayli bir etki birakabilir. Bunun yaninda kredi genislemesinin cari
agig1 artiria yonde etki etmesi de iilke para biriminin deger kaybetmesi iizerinden enflasyonu
ylikseltebilme riskleri s6z konusu olabilir. Kredi genislemesinin enflasyonist etkileri 2008 finansal kriz
sonrasinda merkez bankalarini finansal istikrar politikalarina yoneltmis, fiyat istikrartyla birlikte finansal
istikrar da Onemli hedefler arasinda yer almistir. Bu noktada parasal araglar genigletilerek zorunlu
karsiliklar orani, kredi sinirlamalar: gibi dolayli ve dogrudan miidahaleler s6z konusu olmustur (Seker ve
Demirel, 2019).

Tiirkiye gecmisten gliniimiize kronik enflasyon sorunu ile miicadele eden gelismekte olan iilkeler arasinda
yer almaktadir. 1980 sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi fiyat istikrar1 saglamaya yonelik
parasal taban, doviz cipasi ve enflasyon hedeflemesi gibi politikalar: tercih etmistir. 2008 kiiresel kriz
sonrasinda diinya merkez bankalarinda oldugu gibi Tiirkiye’de 2010 sonrasinda fiyat istikrariyla birlikte
finansal istikrar1 da 6ncelikleri arasinda almis ve bu hedeflere yonelik para politikalarini uygulamistir. 2002
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yilindan giiniimiize hala enflasyon hedefleme stratejisini dikkate alan TCMB'nin uygulamis oldugu para
politikalar1 sonucunda 2010 sonras: yillik enflasyon oranlari, 2011-2016 arasinda %5-%10 aralifinda, 2017-
2020 arasinda %10-%20 araliginda ve 2021 yilinda da %36 olarak gergeklesmistir. 2022 yili icinde de yillik
enflasyon orani %50'nin iizerine ¢ikmistir (TCMB, 2022).

Talep, arz, beklentiler ve para arzi kaynakli nedenlerle olusan enflasyonist siirecte merkez bankalar: fiyat
istikrari saglamak i¢in enflasyonun kaynagma gore para politikalar belirlemektedir. Talep kaynakl bir
enflasyonist siiregte merkez bankasi daraltici para politikalarina basvurarak politika faiz oranlarim
artirmaktadir. Arz kaynakli bir enflasyonist siirecte de maliyetlerin diisiiriilmesi amaciyla diisiik faiz
politikas1 uygulamaktadir. Beklentileri de dikkate alan merkez bankas, seffaf bilgi politikasi ve ilgili (talep
veya arz kaynakli enflasyona gore) para politikasini uygulayarak piyasadaki bekleyisleri kontrol
edebilmektedir (Shapiro, 2022). Bu baglamda enflasyonist kaynaga iligkin para politikasinda, ticari
kredilerin enflasyon {izerindeki etkilerinin incelenmesinin para politika uygulayicilara 6nemli bilgi
saglayacag: diisiiniilmektedir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye'de sektor bazinda ticari kredilerin enflasyon
tizerindeki etkilerini incelemektir. Bunun i¢in ¢alismanin ilk boliimiinde teorik bilgilere yer verilmis, ikinci
boliimde ilgili literatiir taramasi yapilmus, {iglincii boliimde veri seti ve yontem agiklanmis, dordiincii
boliimde uygulamaya gidilerek bulgular sunulmus ve son boliimde de sonug ve degerlendirmelere yer
verilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Bireysel kredilerin enflasyon tizerindeki etkilerini Tiirkiye i¢in (2004: 11-2015: 03) inceleyen Kili¢ ve Torun
(2018), Johansen egbiitiinlesme ve nedensellik test yontemlerini kullanarak bireysel kredi kartlariyla
enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik sonucuna ulasmislardir. Karahan ve Giirbiiz (2017) de bireysel
kredilerle enflasyon arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme testi ile ele almis (2002-2016), enflasyonun
bireysel krediler iizerinde daha fazla etki ettigini tespit etmislerdir. Benzer ¢alismay: ele alan Yiiksel ve
Ozsar1 (2016) da Johansen es biitiinlesme ve Toda Yamamoto nedensellik analizini kullanarak (1994-2015)
bireysel kredilerden enflasyona bir nedensellige rastlamamislardir.

Telgeken ve Degirmen (2019), Fisher hipotezi cercevesinde talep ¢ekisli enflasyon ve arz-itisli enflasyonla
bireysel ve ticari kredi faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi (2002-2018) ARDL sinir testi ve nedensellik analizi
ile incelemis, TUFE’den bireysel kredi faiz oranlarina, UFE’den de ticari kredi faiz oranlarma nedensellik
tespit etmislerdir. Mirasedoglu (2017), Tiirkiye’de parasal aktarim kanallari iginde yer alan kredi kanalini
VAR modeliyle analiz ederek (2006-2017), banka kredilerinin fiyatlar genel diizeyi {izerinde kismen gecerli
oldugu sonucuna ulasmistir. Begeg (2015) de ¢alismasinda yurtigi kredi hacminin enflasyon, biiyiime ve
cari acik tizerindeki etkisini incelemis, soz konusu c¢alismada DOLS analizi kullanmistir. Hgili calisma
sonucunda kredi hacmindeki %1“lik artisin enflasyonu %0.32 oraninda arttirdig: tespit edilmistir.

Durmus ve Sahin (2019), Tiirkiye’de makroekonomik gostergelerle tiiketici kredileri arasindaki iliskiyi
(2006-2018) ele almistir. Gregory-Hansen yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi ve Toda Yamamoto
nedensellik analizinin tercih edildigi calismanin sonuglarinda tiiketici kredilerinden tiiketici fiyat
endeksine nedensellik tespit edilememistir. Benzer bir ¢alisma Biiyiikbasaran vd. (2020) tarafindan da
yapilmis (2009-2020), yapisal VAR analizinin kullanildig1 calismada kredi arz genislemesine enflasyonun
2 donem pozitif tepki verdigi tespit edilmistir. Avcr'min ¢alismasinda (2020) da makroekonomik faktorler
ve banka kredilerinin enflasyon iizerindeki etkisi (2009-2017) incelenmis, ¢alismada ¢oklu regresyon
modeli uygulanmistir. Calisma sonucunda banka kredilerinin enflasyon orani {izerinde etkili olmadig:
tespit edilmistir.

Korkmaz (2019), tiiketici, kredi kart1 ve ticari kredi kullamim oranlari ile TUFE ve UFE degisim oranlari
arasindaki iliskiyi (2005-2018) GARCH modelini kullanarak analiz etmistir. Analiz sonuglarinda, tiiketici
kredi kullanim oranlarinin enflasyon oranlarinin volatilitesini arttirdigi, kurumsal kredi kartlar1 kullanim
ve taksitli ticari krediler oranlarinin ise enflasyon oranlarinin volatilitesini azalttig1 tespit edilmistir.
Boliikbas (2019), enflasyon, cari actk ve bankacilik sektorii toplam kredileri arasindaki iliskiyi Tiirkiye icin
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(2006-2018) incelemis ve galismasinda VAR analizi ile nedensellik test yontemlerinden yararlanmistir.
Calisma sonucunda bankacilik sektor kredileri ile enflasyon arasinda cift yonlii nedenselligi tespit
edilirken, bankacilik sektor kredilerinin enflasyon {izerinde cari agiktan daha fazla etki ettigi ifade
edilmistir. Nar (2020) tarafindan yapilan benzer calismada bireysel krediler, cari agik ve enflasyon iligkisi
incelenmis (2005-2020) ve calismada nedensellik analizi kullanilmistir. S6z konusu ¢alisma sonucunda
bireysel kredilerden enflasyona bir nedensellik tespit edilememistir.

Bankacilik kredi tiiriine gore belirlenen faiz oranlarinin enflasyon ve kur iizerindeki etkisini (2007-2019)
ele alan Yelghi vd (2019), ARDL sinur testini kullanmus, ticari ve tiiketici kredilerinden enflasyona iligki
tespit etmislerdir. Karakaya ve Diler (2017), islem bazinda kredi kart kullaniminin enflayon ve para arzi
iligkisini ARDL sinir testi ve Toda Yamato nedensellik testleri ile analiz etmis (2009-2015), islem bazinda
kredi kart1 kullamimindan kisa ve uzun donem iligkiye rastlamamuislardir. Ek olarak, islem bazinda kredi
karti kullanimindan enflasyona nedensellik tespit edememislerdir. Korkmaz (2017) ise ¢alismasinda
enflasyon oranini etkileyen faktorleri 1998- 2015 donemi igin ele almis ve regresyon analizini kullanarak
yurti¢i kredi hacminin enflasyon orani i¢in belirleyici bir faktor olmadig1 sonucuna ulasmistir.

Literatiir incelendiginde Tiirkiye’de kredilerin enflasyon iizerindeki etkileri baglaminda farkli sonuglar
giktig1 anlasilmistir. Farkli sonuglar ¢itkmasinda kullanilan yontem ve ele alman donemlerin degisken
oldugu sdylenebilir. Bu calisma Onemli yeniliklere sahiptir. {lk olarak, calismanin sektorel kredi
baglaminda ele alinarak kredi-enflasyon iligkisini incelemesi 6nemli bir yenilik olarak diistiniilmektedir.
Ikinci olarak, calismada ele alinan dénem, TCMB'nin kiiresel kriz sonrasinda yeni para politikas
uygulamalaria gegmesi olarak bilinen 2011 yilinin baslangicini ve pandemi dénemini de igine alan 2021
yilinin son donemlerini kapsamaktadir. Bu dénemler icinde para politikalarinda 6nemli gelismeler
meydana gelmis, daraltia ve gevsek kredi politika uygulamalar1 gergeklestirilmistir. Bu baglamda
degisken kredi politikalar1 sonucunda ilgili dénem arasinda sektorel kredi-enflasyon iliski sonuglar:
politika yapialara énemli bilgiler saglayacaktir. Calismanin yenilikleri yaninda simirliliklar: da vardar.
Calismanin en dnemli sinirliligi, sektorel kredilerde tiim sektorlerin analizde yer almamas: olarak ifade
edilebilir. Ozellikle calismamizda ana sektorlere 6ncelik verilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Tiirkiye’de sektorel kredilerin enflasyona etkisinin incelendigi bu ¢alismada veri setie iliskin ad, tanimlama
ve kaynaklar Tablo 1’e sunulmustur. Tablo 1’e gore, sektorel kredilere iligskin veriler Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu (BDDK) sitesinden elde edilmistir. Ayrica sektorel krediler TL olarak alinmus, veriler
mevsimsellik etkisinden Census X-12 kullanilarak arindirilmistir. Sonrasinda veriler, TUFE (2003=100)
endeksi kullanilarak reel hale getirilmis ve reel hale getirilen verilerin logaritmasi alinmistir. Tablo 1'de yer
alan ve bagimli degisken olan Tiiketici Fiyat Endeksi de TUIK sitesinden elde edilmis ve logaritmasi
alinmustir. Sektorel krediler ve TUFE endeksi igin dénem araligr 2011: Ocak- 2021: Aralik olacak sekilde
secilmistir. Dénemin 2011-Ocak ayidan baslamasinin énemli bir nedeni, TCMB'nin 2008 kiiresel kriz
sonrasinda para politikalarim belirlerken fiyat istikrariyla birlikte finansal istikrar1 da 6nceliklendirmesi ve
para politikalarinda arag gesitliligini bu donem itibariyle kullanmasi olarak gosterilebilir.

Tablo 1. Degisken Ad ve Tanumlar:

Degisken Veri
Ad: Degisken Tanimi Kaynag
tar Tarim Sektorii Kredileri- Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
san Imalat Sanayi Kredileri-Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
ins Ingaat Sektorii Kredileri- Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
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topt Toptan ve Perakende Ticaret, Motorlu Araclar Servis Hizm. ile Kisisel ve
P Hane Halki Uriinleri Kredileri-Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
otel Otel ve Restoranlar (Turizm)-Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
tasima Tagimacilik, Depolama ve Haberlesme-Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) | BDDK
finans Finansal Aracilik-Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
Kamu Savunma ve Kamu Y&netimi ve Zorunlu Sosyal Giiv. Kurumlari-Toplam
Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
egt Egitim-Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
sag Saglik ve Sosyal Hizmetler-Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
elk Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklar1 Urt. Dagt. San.-Toplam Nakdi Krediler-
(Bin TL) BDDK
tufe Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) TUIK

Calismada kullanilan degiskenlere ait grafik gosterimleri, uygulanacak birim kok testleri agisindan énem
arz etmektedir. Serilerde kirilmalar s6z konusuysa birim kok testleri igin yapisal kirilmali testler tercih
edilebilir. Degiskenlere iliskin grafikler Sekil 1’de verilmistir. Sekil 1’deki grafikler incelendiginde sektorel
kredilere iliskin kirilma dénemlerinin oldugu sdylenebilir. Bu sebeple birim kok testlerinde geleneksel ve
yapisal kirilmali birim kok testleri tercih edilecektir.
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Sekil 1. Degiskenlerin Grafik Gosterimleri

Calismada kullanilan degiskenlere ait grafik gosterimleri Sekil 1’de sunulmustur. Grafikler incelendiginde
degiskenlerde trend etkisinin goriildiigii anlasilmaktadir.

3.1. VAR Modeli

Vektor Otoregresyon Model (VAR), ¢oklu zaman serisi degiskenleri arasindaki iliskiyi analiz etmek igin
kullanilan istatistiksel bir modeldir. Gayri safi yurtici hasila, enflasyon, faiz oranlari ve hisse senedi fiyatlari
gibi ekonomik degiskenlerin dinamiklerini modellemek gibi ekonometri ve finansta popiiler bir yontem
olarak dikkate alinmaktadir. VAR modeli, bir sistemdeki her degiskenin kendi ge¢mis degerlerinin ve
sistemdeki diger degiskenlerin ge¢mis degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu oldugu fikrine dayanmaktadir
(Keating, 1990). Diger bir deyisle, sistemdeki her degisken kendi ge¢gmis degerlerine ve sistemdeki diger
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degiskenlerin ge¢mis degerlerine baglidir. Buna ek olarak, VAR analizinde degiskenlerin icsel-dissal
ayirmmma tabi olmamasi, VAR modelini esanli denklemlerden ayirmaktadir. VAR analizinin
modellemesine iliskin iki degiskenli temel VAR modeli Denklem 1 ve 2’deki gibi tanimlanmaktadir (Ozgen
ve Giiloglu,2004).

Ve =y + N0y Bui Veoi + Dimy Bai Xemi + €1¢ @
Xe = €1+ N0y 01y Ve + Xhy 2 Xeoy + €2 2)
Denklem (1) ve (2) numarali esitliklerde gosterildigi iizere X, ve Y, degiskenleri hem kendilerini hem de

birbirlerini gecikmeli degerleri {izerinden etkilemektedirler. Modelde i, B2, Uive U2 bagimsiz
degiskenlerin parametrelerini; €1 ve &2 ortalamasi sifir, kendi gecikmeli degerleriyle olan varyanslari sabit
ve kovaryanslari sifir, normal dagilima sahip rassal hata terimlerini; p de x ve y degiskenlerinin en uygun
gecikme uzunluklarini belirtmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004).

VAR analizinin énemli sonuglarindan biri de etki-tepki fonksiyonudur. Bir sistemin soka kars: dinamik
tepkisini anlamak icin kullanilan bu fonksiyon, sistemdeki degiskenlerden birine bir kerelik bir sokun
sistemdeki tiim degiskenler {izerindeki etkisini zaman iginde gosterir. Bir VAR modelinde etki-tepki
fonksiyonunu hesaplamak igin, 6nce modelin gecikme sayisi belirlenir ve ge¢mis verileri kullanarak VAR
modelinin katsayilar1 tahmin edilir. Ardindan, etki-tepki fonksiyonunu hesaplamak igin, sistemdeki
degiskenlerden birine bir sok verilir ve sistemdeki diger degiskenlerin zaman iginde nasil tepki verdigini
gormek icin model calistirilir. Ortaya cikan etki-tepki fonksiyonu, sistemdeki her bir degiskenin soka
verdigi tepkinin biiytikliigiinii ve yoniinii ve bu tepkinin zaman iginde nasil gelistigini gosterir (Kilian ve
Chang, 2000).

VAR analizinde etki-tepki soklarindan sonra varyans ayristirmasi incelenir. Vektdr Otoregresyon (VAR)
modelleri baglaminda varyans ayristirmasi, ilgilenilen bir degiskenin (genellikle icsel degisken)
varyasyonunu, sistemi etkileyen farkli soklarin veya yeniliklerin katkilarina ayristirmak i¢in kullanilan bir
tekniktir. VAR modellerindeki varyans ayristirmasinin temel fikri, sistemdeki her bir soka veya yenilige
atfedilebilecek icsel degiskendeki varyasyonun oranini incelemektir (Liitkepohl, 2010).

4. Bulgular

Tiirkiye’de sektorlere verilen kredilerin enflasyona etkisinin inceleyen bu calismada degiskenlerin
tanimlayici istatistikleri Tablo 2'de verilmistir. Verilerin normal dagilima sahip olup olmadigini anlamak
i¢in Jarqua-Bera, Skewness (carpiklik) ve Kurtosis (basiklik) degerleri géz oniinde bulundurulur. Jarqua-
Bera testinin anlamlilik diizeyi 0.05’ten yiiksek oldugunda serilerin normal dagildig: ifade edilmektedir.
Skewness-Kurtosis testlerinde de degiskenlerin -1.5 ve +1.5 arasinda bir deger almasi normal dagilimin bir
gostergesidir (Tabachnick ve Fidell, 2013). Tablo 2’'ye bakildiginda tarim disinda tiim degiskenlerin
basiklik degerinin +1.5’dan yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Ayrica Jarqua-Bera testinin anlamlilik
diizeylerinin de sanayi sektorii disinda 0.05ten kiigiik oldugu gozlemlenmektedir. Bu durumda
degiskenlerin normal dagilim gostermedigi goriilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlere ait Taumlayici Istatistikler

LTUFE [TOPT |[LTASIMA[LTAR |[LSAN |[LSAG [LOTEL [KAMU [LINS ILFINANSLELK LEGT
Mean 5.710992 |16.97026 |15.91656 |16.48069 |17.08168 |13.75520 |15.25427 |14.93249 |16.20508 | 14.79718 |15.53632 |13.16830
Median 5.636725 |17.18066 |16.02297 |16.62494 |17.05162 |13.69435 |15.32575 |15.08500 | 16.28220 |14.82609 |15.67374 |13.34437
Maximum |6.532262 |17.58470 |16.74813 |16.82744 |17.77974 |14.36508 | 16.32201 |15.43237 |17.31185 |15.31060 |16.63499 |14.21181
Minimum  |5.207298 |15.92326 |14.85155 |16.03951 |16.48276 |13.35400 |14.24538 [14.26910 |14.83197 |13.87032 |13.97617 |11.84361
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Std. Dev. 0.339856 |0.516429 |0.574123 |0.254621 |0.383447 |0.276629 |0.645180 |0.334860 |0.724734 |0.313682 |0.794905 |0.768876

Skewness 0.414139 1-0.653826 -0.353234 -0.307841 [0.149036 |0.917059 |-0.158274 [-0.714325 |-0.401153 1-0.948859 |-0.557134 |-0.373412

Kurtosis 2.036720 |1.994982 |1.803258 |1.362562 |2.041595 |2.984337 |1.706841 |2.033924 |1.895015 |3.672393 |1.986179 |1.805788

Jarque-Bera |8.876737 [14.96008 |10.62208 |16.83147 |5.540627 |18.50327 |9.748549 |16.35890 |10.25578 |22.29397 |12.48185 {10.91138

Probability |0.011815 {0.000564 |0.004937 |0.000221 |0.062642 |0.000096 |0.007641 |0.000280 |0.005929 |0.000014 |0.001948 |0.004272

Sum 753.8510 |2240.075 {2100.986 |2175.451 |2254.782 |1815.687 |2013.563 |1971.089 |2139.070 {1953.228 |2050.794 |1738.216

Sum Sq. Dev.|15.13082 34.93756 |43.17993 |8.492980 |19.26116 |10.02457 |54.52968 |14.68916 |68.80628 12.88992 |82.77558 |77.44329

Observations| 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132

4.1. Birim Kok Test Sonuglar1

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, bir zaman serisinin duragan olup olmadigim belirlemek igin
kullanulan istatistiksel bir birim kok testidir ve zaman serisinde birim kokiin varhigin test eder. Birim kok,
serinin bire esit bir kdke sahip oldugu bir zaman serisinin 6zelligidir. Bu, zaman serisinin duragan olmadig1
ve ortalama ve varyans gibi 6zelliklerinin zaman i¢inde sabit olmadig1 anlamina gelir. ADF testi, bir zaman
serisinde birim kokii test eden Dickey-Fuller testinin bir uzantisidir. ADF testi, bir zaman serisinin birim
kokii olup olmadigini ve varsa kag tane oldugunu belirlemek icin kullanilir. ADF testi hem tek degiskenli
hem de cok degiskenli zaman serilerine uygulanabilir. ADF testi, bagimli degiskenin zaman serisinin
kendisi oldugu ve bagimsiz degiskenlerin zaman serisinin ve potansiyel olarak diger degiskenlerin
gecikmeli degerleri oldugu zaman serisi verileri {izerinde bir regresyon modeli tahmin etmeyi igerir. Test
istatistigi daha sonra hesaplarur ve énemi bir degerler tablosundaki kritik bir degere gore degerlendirilir.
Test istatistigi kritik degerden kiigiikse, birim kok sifir hipotezi reddedilir ve zaman serisi duragan kabul
edilir. Ote yandan, test istatistigi kritik degerden biiyiikse, sifir hipotezi reddedilemez ve zaman serisi
duragan kabul edilmez (Hall, 1994).

Birim kok test sonuglari incelendiginde geleneksel ADF sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir. 56z konusu tabloya
gore tiim degiskenler birinci farklarinda %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmektedir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Test Sonuglar:

Diizeyde Birinci fark
Degisken Ad1 Sabitli&Trendli
t istatistic anlamlilik t istatistic anlamlilik
Sabitli 2.839637 1.0000 -3.885462* 0.0028
tufe
Sabitli & Trendli 1.598726 1.0000 - -
Sabitli -1.969089 0.3002 -12.78843* 0.0000
topt
Sabitli & Trendli -1.314854 0.8799 - -
Sabitli -1.314219 0.6217 -11.73815* 0.0000
tasima
Sabitli & Trendli -1.710548 0.7413 - -
Sabitli -1.019639 0.7450 -3.645893* 0.0061
tar
Sabitli & Trendli -1.548343 0.8076 - -
Sabitli -0.754546 0.8280 -11.27859* 0.0000
san
Sabitli & Trendli -2.260593 0.4520 - -
sag Sabitli -0.882761 0.7911 -10.73670* 0.0000
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Sabitli & Trendli -1.849919 0.6746 - -

Sabitli -0.154930 0.9399 -12.25617* 0.0000
otel

Sabitli & Trendli -2.595479 0.2832 - -

Sabitli -1.571274 0.4944 -11.57550 0.0000
kamu

Sabitli & Trendli -1.348198 0.8712 - -
. Sabitli -2.102619 0.2441 -14.53530* 0.0000
ins

Sabitli & Trendli -0.984822 0.9417 - -

Sabitli -1.652750 0.4528 -5.890544* 0.0000
finans

Sabitli & Trendli -2.185830 0.4930 - -

Sabitli -1.593703 0.4829 -12.66459* 0.0000
elk

Sabitli & Trendli -1.584983 0.7939 - -

Sabitli -1.732320 -10.35594* 0.0000
egt

Sabitli & Trendli 0.368948 0.9988 - -

Not: *** ve ** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Yapisal kirilmali ADF testi tek kirilma donemini dikkate alarak birim kok test sonuglarini vermektedir.
Bazi durumlarda ADF testi, yapisal kirilmalar nedeniyle veri olusturma siirecindeki degisiklikleri yeterince
yakalayamayabilir. Yapisal bir kirilma, zaman serisi verilerini etkileyen temel ekonomik veya sosyal
kosullarda énemli bir kaymayi ifade eder. Yapisal bir kirllma meydana geldiginde, verilerin istatistiksel
ozellikleri degiserek, dogru bir sekilde agiklanmadig takdirde yanlis ¢ikarimlara yol agabilir. Bu sorunu
ele almak icin, ADF testi, regresyon denklemine kukla degiskenler veya gosterge islevleri dahil edilerek
yapisal kirilmalari igerecek sekilde genisletilebilir. Bu kukla degiskenler, yapisal kirilmanin zaman serileri
tizerindeki etkisini yakalar (Glynn vd. ,2007).

Yapaisal kirilmali ADF test sonuglar: incelendiginde %1 anlamlilik diizeyinde tiim degiskenler duragan hale
gelmektedir. Kirilma doénemleri incelendiginde degiskenlerde farkliliklar oldugu gozlemlenmektedir. Bu
farkliliklarin temelinde sektdrlerin donemsel olarak kredi yogunluluklarinin farkli oldugu soylenebilir.
Toptan ve perakende ticaret, motorlu araglar servis hizm. ile kisisel ve hane halki {iriinleri, tasimacilik,
depolama ve haberlesme, otel ve restoranlar (turizm) ve insaat sektorlerinde kirilma doneminin 2018
yilinda gergeklestigi, TUFE endeksinin 2021 yih eyliil ayinda bir kirilmaya sahip oldugu, imalat sanayi,
saglik ve sosyal hizmetler ve egitim sektorlerinin de 2020 yilinda kirilma gerceklestigi anlasilmaktadir.

Tablo 4. Yapisal Kirilmali Birim Kok Test Sonuglar:

Diizeyde Birinci fark

Degisken  [Sabitli&Tr
Adi endli  istatistik IAnlamlil K1"r11ma. t istatistik IAnlamli Klurllma.
1k Donemi lik Donemi
Sabitli 1.008981 >0.99 2020M09 |-6.080770* <0.01 [2021M09

tufe Sabitli &

abIL — S0 256532 ~099  DO2IMO8 |- i I
Trendli

topt Sabitli -2.714234 0.8251 2013M10 }-17.32227* <0.01 P018M10
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Sabitli & ) cgo780 00793  DOISMO9 |- I

Trendli

Sabitli  |[2.453144 09142  POI3MO2 L12.69040* <001 R018MOS
tasima Si1s

Sabithl & 5 ceenn 05220 PO14MO7 | i

Trendli

Sabitli  4.139550 01147 D014AMO7 L10.18414* 001 RO11IMOY
tar bitli

Sabitli &5 o755 06116 ROI5MO8 | i

Trendli

Sabitli | -1.973923 09837 | 2012M11 | -13.37313* | <0.01 | 2020M04
Ssan 115

Sabitli & | 19955 09611 | 2015M09 | - ; -

Trendli

Sabitli | -3.643610 03101 | 2019M10 | -11.70116* | <0.01 | 2020M02
Sag o

Sabitlhi & | ) o c1906 02243 | 2019M10 | - ; ;

Trendli

Sabitli | -2.099534 00745 | 2012M12 | -13.31608* | <0.01 | 2018M08
otel -1

Sabitli & | 501007 05103 | 2013M05 | - - ;

Trendli

- 0.0562*

Sabitli | -4.402109 . 2013M10 | -12.75630* | <0.01 | 2015M09
kamu —

Sabitli & | - 0977 02044 | 2013M11 | - ; ;

Trendli

Sabith | -3.306187 05000 | 2012M11 | -15.42280* | <0.01 | 2018MO01
ins s

Sabitli & | 5 59007 0.6317 | 2013M01 | - - ;

Trendli

Sabitli | -3.996757 0.1575 | 2012M10 | -15.12577* | <0.01 | 2012M03
finans Si1:

Sabitli & | 5 o3070g 0.5408 | 2013M04 | - ; ;

Trendli

Sabithi | -3.435416 04216 | 2012M11 | -13.65221* | <0.01 | 2013M05
elk Sabitli & 0.0945*

| 4625955 . 2013M04 | - ; -

Sabitli | -4.063050 0.1363 | 2012M11 | -11.46868* | <0.01 | 2020M04

Sabitli & | 4 55774 5099 | 2020M10 |- ; ;

Trendli

4.2

VAR Analizi Sonuglar1

Not: *,** ve ** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

VAR analizinin uygulanmasi i¢in modelin gecikme degerinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Modele
iliskin gecikme tercihi i¢in Tablo 5'te FPE bilgi kriteri dikkate alinmis ve gecikme degeri 1 olarak tercih

edilmistir.
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Tablo 5. Gecikme Degerleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 846.2134 NA 2.09e-21 -13.56445 -13.29009* | -13.45300%
1 991.9103 260.5960 2.05e-21* | -13.59204 -10.02536 -12.14326
2 1094.043 162.7481 4.29e-21 -12.91127 -6.052282 -10.12517
3 1238.109 201.4577* | 5.04e-21 -12.91234 -2.761037 -8.788904
4 1357.784 144.0000 1.04e-20 -12.51682 0.926794 -7.056057
5 1507.108 150.5376 1.72e-20 -12.60338 4.132545 -5.805290
6 1689.325 148.1437 2.51e-20 -13.22479 6.803449 -5.089370
7 1922.591 144.1322 3.11e-20 -14.67628 8.644273 -5.203530
8 2330.178 172.3130 7.67e-21 -18.96224* | 7.650625 -8.152162

Gecikme degeri belirlendikten sonra modelde otokorelasyon problemi kontrol edilir. Bu ¢alismada

modelin bir gecikmeli degerinde Tablo 6’da gosterildigi tizere otokorelasyon sorunu olmadigi, LRE ve
Rao test istatistik degerlerinin anlamli olmasiyla anlasilmaktadir.

Tablo 6. Otokorelasyon Sonuglar1

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 157.1412 144 0.2145 1.098289 (144, 823.4) 0.2202
2 141.6644 144 0.5394 0.981353 (144, 823.4) 0.5466

VAR analizini uygularken serilerin normal dagilimi énemli varsayimlar arasindadir. Tablo 7’de serilere

iliskin normal dagilim sonuglar1 verilmistir. 56z konusu tabloya gore, Jarque-Bera joint test istatistiginin

anlamsiz oldugu ve anlamlilik diizeyinin 0.05'ten kiigiik oldugu anlasilmaktadir. Bu durumda serilerin

normal dagilim gostermedigi ortaya g¢ikmaktadir. Ancak normal dagilim sorunu VAR analizinin
uygulanmasina engel tegkil etmemektedir. Sonugclara iliskin bilgi kayiplar riski olusabilmekle birlikte,
modelin ve degiskenlerin duraganlik sonuglarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, modele iliskin
sonuglarin yorumlanabilmesine yol agmaktadir (Norrulashikin vd. ,2015).

Tablo 7. Normallik Testi

Component Jarque-Bera df Prob.

1 188.1454 2 0.0000
2 45.61565 2 0.0000
3 37.55453 2 0.0000
4 19.63266 2 0.0001
5 5.991557 2 0.0500
6 0.395242 2 0.8207
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7 10.88717 2 0.0043
8 11.67337 2 0.0029
9 17.45460 2 0.0002
10 8.065785 2 0.0177
11 322.3893 2 0.0000
12 8.785447 2 0.0124
Joint 676.5907 24 0.0000

VAR modelinin sonuglanabilmesi i¢in 6nemli varsayimlardan biri de degisen varyans sorunu olup
olmadigidir. Tablo ?8deki sonucuna gore, Chi-sq test istatistik degerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
ve modelde degisen varyans sorunun olmadig1 gozlemlenmektedir.

Tablo 8. Degisen Varyans Testi

Joint test:
Chi-sq df Prob.
7168.801 7020 0.1052

VAR modeli kurulumunda modelin duraganligi icin AR karakteristik polinom grafigi incelenmelidir. Sekil
2’de modelimizin duraganlk sonucu incelendiginde tiim degiskenlerin ¢gember icinde yer aldig1 modelin
duragan oldugu goriilmektedir.

Sekil 2. AR Karakteristik Polinom

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0

-1.5

VAR analiz sonuglar1 incelendiginde Tablo 9'da bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama oram
%50 olarak gerceklesmistir. Ayrica cari ayda ve bir 6nceki ayda ulasim ve haberlesme sektor kredilerindeki
%1'1lik bir artik tiiketici fiyat endeksinde sirasiyla %0’a yakin ve %0,06'lik, pozitif bir etki birakmaktadir.
Elektrik sektor kredilerinde bir 6nceki ayda meydana gelen %1’lik bir artis da tiiketici fiyat endeksinde
9%0,04'liik bir artis olusturmaktadir. Ek olarak, kamu sektorii kredilerinde bir 6nceki ayda meydana gelen
%1’lik bir artis, tiife endeksinde %0,03’liik bir artis ve finans sektorii kredilerinde cari dénemde meydana
gelen %1'lik bir artis tiife endeksinde %0,02’lik bir artisa yol agmaktadir.
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Tablo 9. VAR Analizi Tahmin Sonuglari

Katsayilar | Standart t-Istatistik | Anlaml
Hata lik
C(1) 0.687931 0.112985 6.088714 0.0000
C(2) 6.92E-09 2.74E-09 2.529906 0.0115*
C(3) 0.067452 0.018598 3.626846 0.0003*
C4) 0.055513 0.052443 1.058531 0.2900
C(5) -0.064794 | 0.046947 -1.380153 | 0.1678
C(6) -0.007888 | 0.024377 -0.323592 | 0.7463
C(7) 0.028956 0.036484 0.793648 0.4275
C(8) 0.053878 0.038815 1.388053 0.1653
C©9) 0.046572 0.019604 2.375650 0.0177*
C(10) -0.037930 | 0.028843 -1.315068 | 0.1887
C(11) 0.036181 0.015091 2.397487 0.0166*
C(12) 0.021438 0.010838 1.978100 0.0481*
C(13) 0.000601 0.001711 0.351443 0.7253

DTUFE = C(1)*DTUFE(-1) + C(2)*DTASIMA(-1) + C(3)
*DTOPT(-1) + C(4)*DTAR(-1) + C(5)*DSAN(-1) + C(6)*DSAG(-1) +
C(7)*DOTEL(-1) + C(8)*DINS(-1) + C(9)*DELK(-1) + C(10)*DEGT(
-1) + C(11*DKAMU(-1) + C(12)*DFINANS(-1) + C(13)

Observations: 130

R-squared 0.496696 Mean dependent var  0.010136
Adjusted R-squared 0.445075 S.D. dependent var 0.014059
S.E. of regression ~ 0.010473 Sum squared resid 0.012833

Durbin-Watson stat 1.749704

VAR analizine iligkin 6nemli bulgular igin etki-tepki fonksiyonlari incelenir. Sekil 3'te etki-tepki
fonksiyonlari incelendiginde ulasim ve haberlesme sektoriinde meydana gelen kredilere tiife endeksi 2
donem artis olarak tepki gostermekte ve bu tepki 2 donem sonrasinda azalarak 6. donem duragan hale
gelmektedir. Toptan ve perakende sektor kredilerinde de tiife endeksi ilk 2 donem pozitif tepki vermekte
bu tepki 6. donemde duragan hale gelmektedir. Tarim ve imalat sanayi sektor kredilerine tiife endeksinin
ilk 2 donem tepki verdigi goriilmektedir.
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Response of DTUFE to DTUFE

Response of DTUFE to DS

AN

Response of DTUFE to DELK

Sekil 3. Etki tepki Fonksiyonlar:

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations +2 S.E.

Response of DTUFE to DTASIMA

Response of DTUFE to DEGT

012

008

004

000

Response of DTUFE to DTOPT

Response of DTUFE to DOTEL

Response of DTUFE to DKAMU

012

008

Response of

Response of

DTUFE to DTAR

DTUFE to DINS

Response of DTUFE to DFINANS

Varyans ayrigtirma sonuglari da Tablo 10’da verilmistir. S6z konusu tabloya gore, TUFE degiskeni, 12.
Doénemde TUFE tarafindan %55 etkilenmekte, ulasim sektor kredilerinden %22.5 etkilenmekte, kamu
sektorii kredilerinden de %3.93 etkilenmektedir. Varyans ayristirma sonuglarinda da ulasim ve kamu
sektor kredilerinin TUFE igin 6nemli bir belirleyici oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 10. Varyans Ayristirmast

Calismada uygulanan VAR modelinde sistemin dengeli oldugunu ve dengeden sapmas: halinde tekrar
nasil dengeye gelecegini analiz edebilmek icin hata diizeltme modelinden faydalanilmaktadir. Bu
kapsamda Tablo 11’de hata diizeltme sonuglari yer almaktadir. Hata diizeltme modeli incelendiginde hata
terimleri katsayisinin 0-1 arasi negatif deger almasi ve %5 diizeyinde anlamli olmasi hata diizeltme

Doénem [S.E. DTUFE DTOPT DTASIM|DTAR [DSAN [DSAG |DOTEL DKAMUDINS |DFINA DELK |DEGT
A INS

1 0.010473|100.0000| 0.000000{ 0.000000| 0.000000| 0.000000{ 0.000000| 0.000000{ 0.000000{ 0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000
2 0.014334|64.23347|5.869261|18.64501| 0.231347| 0.355083| 0.000247| 2.629744 2.844413| 0.678699| 1.727804| 2.070311| 0.714610]
3 0.015399|56.91329| 8.179588| 21.80566| 0.420549| 0.309789| 0.015047| 2.355220| 3.766043| 1.766960| 1.529941| 2.050209| 0.887709
4 0.015608| 55.47103| 8.496661| 22.53605| 0.546591| 0.301960| 0.052224| 2.386830| 3.914410| 1.898156| 1.494812| 2.011966| 0.889306
5 0.015632|55.29885| 8.539188| 22.57109| 0.585626| 0.305172( 0.060684| 2.382205| 3.933178| 1.923309| 1.490340| 2.006240| 0.904123
6 0.01563455.28875| 8.539475| 22.56954| 0.590320| 0.306458| 0.062940]| 2.382307| 3.934126| 1.925199| 1.490038| 2.005828| 0.905019
7 0.015634| 55.28808| 8.539253 22.56948| 0.590688| 0.306950| 0.063098| 2.382236| 3.933987| 1.925175| 1.490024| 2.005842( 0.905193]
8 0.015634| 55.28754| 8.539426| 22.56984| 0.590679| 0.307008| 0.063106| 2.382207| 3.933999| 1.925167| 1.490013| 2.005835| 0.905179
9 0.01563455.28731|8.539487| 22.56999| 0.590683| 0.307015| 0.063107| 2.382205| 3.934015| 1.925174| 1.490007| 2.005829| 0.905176
10 0.015634 55.28726| 8.539501| 22.57002| 0.590687| 0.307015| 0.063107| 2.382204| 3.934020| 1.925177| 1.490006| 2.005827| 0.905177
11 0.015634 55.28726| 8.539502( 22.57002| 0.590688| 0.307015| 0.063108| 2.382204| 3.934020| 1.925178| 1.490006| 2.005827|0.905178
12 0.015634| 55.28726| 8.539502( 22.57002| 0.590689| 0.307015| 0.063108| 2.382204| 3.934020| 1.925178| 1.490006| 2.005827| 0.905178

modelinin isledigini gosterir (Johansen, 1985; Granger ve Weiss, 1983).
terimlerinde bir birimlik artisin tiife endeksindeki sapmay1 0.29 oraninda uzun donemde diizeltecegi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Buna gore kisa donem hata
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Tablo 11. Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Anlamlilik
DTOPT -0.064917 0.018863 -3.441534* 0.0008
DTASIMA 2.41E-09 2.74E-09 0.879127 0.3811
DTAR -0.295755 0.045142 -6.551646* 0.0000
DSAN -0.049634 0.046836 -1.059743 0.2914
DSAG -0.029226 0.024192 -1.208082 0.2295
DOTEL 0.073958 0.035934 2.058154* 0.0418
DKAMU -0.033005 0.014780 -2.233052* 0.0274
DINS -0.028706 0.039014 -0.735795 0.4633
DFINANS -0.007978 0.010593 -0.753164 0.4529
DELK 0.006159 0.019476 0.316230 0.7524
DEGT -0.091563 0.028411 -3.222791* 0.0016
HATATER(-1) -0.298430 0.083408 -3.577960 0.0005
C 0.010576 0.002212 4.781603 0.0000
@TREND 4.36E-05 2.64E-05 1.653748 0.1009
5. Sonug

Iktisatta para arzinin milli gelir ve fiyatlar diizeyi tizerindeki etkilerine yonelik tartismalar giiniimiizde de
devam etmektedir. Miktar teorisinde para arzimin fiyatlar genel diizeyini etkiledigi hipotezinden yola
gikarak parasal aktarim kanallarindan biri olan ve para arziyla sekillenen kredi kanalinin fiyatlar genel
diizeyini etkileyip etkilemedigi calismanin ana motivasyonunu olusturmaktadir. Bu kapsamda Tiirkiye’de
BDDK ve TUIK iizerinden elde edilen veriler 1g1¢1inda belirlenen bazi sektorlere verilen kredilerin tiiketici
fiyat endeksi lizerindeki etkisi 2011-2021 donemi igin aylik bazda analiz edilmeye calisilmistir. Calismada
VAR analizi, etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve hata diizeltme modellerinden
faydalamlmistir. Analiz sonuglarinda bazi sektdrlere verilen kredilerin tiiketici fiyat endeksi tizerinde etkili
oldugu tespit edilmistir. Ozellikle ulasim ve haberlesme, finans, toptan ve perakende ve kamu sektorii gibi
alanlara verilen kredilerin tiife endeksi {izerinde etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Kamu sektoriiniin enflasyonla iliskisinde biitce agiginin enflasyonu pozitif etkiledigi varsaymm dikkate
alindiginda (Sahin, 2019), kamu sektor kredilerinin enflasyon {izerine etki etmesi, varsayimi destekler
nitelik tasimaktadir. Ayrica sektorlere verilen kredilerin {iretimi artirici etki biraktigi ve boylelikle
maliyetin diisiiriilmesi yoluyla enflasyonu azaltic1 etki yaptig1 goriisiine karsin, sektor kredilerinin talep
artiricl etkisinin de olabilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir. Bu kapsamda finans sektor kredilerinin
artis, talep kaynakli enflasyonist bir etki olusturabilecegi tahmin edilmektedir. Son olarak ulagtirma ve
haberlesme sektor kredilerinin tiiketici fiyat endeksinde 6nemli belirleyici olmasinda sektor ithalatinin
yiiksek olusu (Ticaret Bakanligi, 2014) ve buna bagh sektor kredilerinin ithalat artisina neden olabilecegi
varsaylldiginda, kurlarin bu durumdan etkilenmesi s6z konusu olacaktir. Boylelikle tiiketici fiyat
endeksinin de pozitif etkilenebilecegi diistiniilmektedir. Bu noktada sektorel ticari kredilere iliskin TCMB
ve Bankacilik, Denetleme ve Diizenleme Kurumunun (BDDK) ortak politika ile fiyat istikrarini dikkate
alarak sektorlere miidahale etmesinin ve para politikalarini sekillendirmesinin uygun olacag:
distiniilmektedir.
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Calismada elde edilen sonuglarla bulgular karsilastirildiginda, elde edilen sonuglarin Biiyiikbasaran vd.
(2020), Mirasedoglu (2017), Begec (2015), Boliikbas (2019), Yelghi vd (2019) ve Korkmaz'in (2017)
calismalarini destekler nitelik tasidig1 anlasilmaktadir. Bu alanda arastirma yapmak isteyenler i¢in analize
dahil edilmeyen ticari sektor kredilerinin ayn1 veya farkli yontemlerle ele alinmasi onerilmektedir.
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Oz: Bu galismanin amaci Tiirkiye'de mevduat ve katilim bankalar tarafindan kullandirilan sektorel krediler ile enflasyon
arasindaki nedensellik iligkisini incelemektir. Kredi-enflasyon iliskisinin zamanla degisen bir iliski olup olmadig1, banka
tiirline ve sektdre gore degisip degismedigi Vektdr Otoregresyon Modeli (VAR), Granger Nedensellik Testi (GC) ve
Zamanla Degisen Granger Nedensellik (TVGC) Testi kullamularak analiz edilmistir. Hem katihm hem de mevduat
bankalar tarafindan kullandirilan toplam krediler ile enflasyon arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmistir. Sektorel kredilerde ise metal ve islenmis madenler ile turizm ve denizcilik sektorlerinde mevduat banka
kredilerinin enflasyona neden oldugu ancak katilim bankalarinin bu sektorlere kullandirdig: kredilerin enflasyona neden
olmadig: goriilmiistiir. Ayrica tarim ve balikgilik sektdriinde her iki banka tarafindan kullandirilan kredilerin enflasyona
neden olmadif1 tespit edilmistir. Dolayisiyla elde edilen bulgulara gore, mevduat ve katihm bankalar1 tarafindan
kullandirilan sektorel kredilerin enflasyona nedenselligi hem sektdrlere hem de banka tiiriine gore degistigi goriilmiistiir.
Ayrica mevduat banka kredilerinin enflasyona olan nedenselligi katilim banka kredilerine gére hem daha uzun hem de
daha yiiksek seyrettigi goriilmiistiir. Bu nedenle mevduat bankalarimin reel sektorii daha fazla destekleyici kredi
politikalar ile katihim bankalarinin leasing, istisna, musaraka, ve mudaraba gibi finansman politikalarinin enflasyon
baskisini azaltacag1 degerlendirilmektedir.
Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Kredi, Mevduat ve Katilim Bankalari, Zamanla Degisen Granger Nedensellik Testi

&
Abstract: This study examines the causality relationship between deposit and participation bank’s sectoral credits and
inflation in Tiirkiye. To assess whether the credit-inflation relationship is a time-varying or it varies by bank type and
sectors we use the Vector Autoregression Model (VAR), Granger Causality Test (GC), and Time-Varying Granger
Causality (TVGC) Test. The results show a bidirectional causality between participation and deposit banks' total credits
and inflation. The results also show that deposit bank credits cause inflation in the metal and processed metals, tourism,
and maritime sectors. In contrast, the participation bank loans in these sectors does not cause inflation. However, both
banks' credits in agriculture and fisheries do not cause inflation. Therefore, the findings indicate that the causality between
sectoral deposit and participation bank credits and inflation varies according to sector and bank type. Moreover, the
causality of deposit bank credits to inflation is more prolonged and higher than participation bank loans. Therefore, it is
evaluated that credit policies of deposit banks that are more supportive of the real sector and financing policies of
participation banks such as leasing, istisna, musharakah and mudarabah will reduce the inflation pressure.
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1. Giris

Bankacilik sektorii, ekonominin farkl: sektorlerine kredi saglamasi yoluyla tilkenin kalkinmasinda 6nemli
bir rol oynamaktadir. Finansal sistemin vazgegilmez bir pargasi olan bankalar, fon fazlasi olan ekonomik
birimlerden fon agig1 olan ekonomik birimlere fon saglayarak aracilik roliinii yerine getirirler. Gelismekte
olan tilkelerdeki bircok kiigiik ve orta 6lgekli firma, dis finansman kaynagi olarak biiyiik dlciide banka
kredilerini kullanmaktadirlar (Beck, Demirgii¢-Kunt ve Maksimovic, 2008).

Bilindigi {izere bankacilik sisteminin izleri M.O. 3500 y1lina kadar gitmektedir (Aydin, 2006, s. 21). Avrupa
kitasinda ozellikle Italya’da 13. ve 14. yiizyillarda bankerlik ve tefecilik faaliyetleri baglamis ve oradan
geliserek diger iilkelere yayilmistir. Genellikle 19. yiizyila kadar bankacilik sistemiyle ilgili muameleler
banker veya banka sahibi olan kisilerin kendilerine ait sermayeleri ve kaynaklari ile yiiriitiilmiistiir (Ozsoy,
2012, s. 30). Sanayi devrimiyle birlikte 19. ylizyildan itibaren biitiin Avrupa’da ortaya cikan iktisadi
gelismelere bagl olarak faizli bankalar, finansal sistemin temel 6gesi olmuslardir (Canbaz, 2016, s. 62-71).

Osmanli Imparatorlugu’'nda ise toplum icinde yaygin bir bor¢-kredi miinasebetleri olsa da sanayilesmeyi
ortaya ¢ikaracak ve gelistirecek kadar etkili bir finans sistemi ve kuruluslarin olmayisi, ekonomideki
parasallasma olgusu ile sanayi finansmanini olumsuz etkilemistir (Pamuk, 2003, s. 80-87). 19. yiizyilin
ortalarina kadar Osmanli’da bankacilik faaliyetleri yerine para vakiflari, loncalar ile sarraflar yer almistir
(Ozsoy, 2012, s. 30). Osmanli’daki para vakiflarinin temel gayesi, toplumdaki dengeleri gozeterek gelir
adaletsizliklerini ortadan kaldirmaya yonelik alanlarda faaliyet gostermektir. Para vakiflari, 6zellikle
sanayi finansmanina veya iiretimi artiracak alanlara yonelik faaliyetleri gézetmemislerdir. Bu vakiflardan
odiing alanlarin ¢ogu da tiiketimi finanse etmislerdir (Pamuk, 2003, s. 80-87). O dénemde Osmanh
Imparatorlugu basta olmak iizere tiim Islam devletlerinin iktisadi anlamda yeterli diizeyde
gelisememelerinin esas nedeni finansal piyasalar1 olusturmada ve yonetmedeki yetersizlikleri soylenebilir
(Vergin, 2022).

Diinyada ilk Islami banka Misir'daki Mit Ghamr Tasarruf Bankas1 (1963) olarak bilinmektedir. Tiirkiye'de
ise Islami finansin temelleri 1913 yilina kadar gitmektedir. Nitekim 1913 yilinda Adapazari Islam Ticaret
Bankasi (Tiirk Ticaret Bankasi) kurulmus daha sonra 1975 yilinda Devlet Sanayi Isci Yatirim Bankast
(DESIYAP) ve 1984 yilinda Albaraka Tiirk Bankasi ile devam etmistir (Ozsoy, 2012, ve Can ve islamoglu,
2023). Giintimtizde ise Tiirkiye’de 8 katilim bankas: bulunmaktadir (TKBB, 2023a).

Diinyada ve tilkemizde ytizyillarin birikimi ile konvansiyonel bankacilik uygulamalarinin yer aldig: bir
piyasada katilim bankalar1 kendi prensip ve uygulamalarina gore faaliyetlerini siirdiirmektedir. Katilim
bankalarinin dncelikle faizsizlik prensibini amaglamasinin yaminda; bilango aktifinde yer alan biitiin finans
islemlerinin varliga dayali yapilmasi, ortada bulunmayan herhangi bir varligin satisina izin vermemesi,
kaldiragh islemlerin klasik bankalara nazaran ¢ok kisith yapilmasi, toplum aleyhine olan ticari faaliyetlere
olabildigi kadar finansman saglamamas: ve bilgi simetrisini standart bir sekle getirerek ilgili kisilere
adaletsizlik yapmamasi gibi mithim esaslar1 bulunmaktadir (Dolgun ve Sancar, 2022). Katilim finans
yaptig1 is ve sozlesmelerde olan bir sart, madde veya sozlesmeye konu olan bir varligin elde edilip
edilemeyecegine dair olusabilecek muglakhiga (-ki buna garar denir) ve yine sozlesmelerde elde
edilmesinde bir belirsizlik olmamasina ragmen, vasiflari tam anlagilmayan bir sart, madde veya malin
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sozlesmeye dahil edilmesine (-ki buna cehalet denir) miisaade etmez. Boylelikle katiim finans elden
geldigince sozlesmede bulunan taraflar arasinda olusabilecek anlasmazliklari ile bilgi asimetrisini ortadan
kaldirmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyeti Finans Ofisi, 2022, s. 8).

Katilim bankalar1 piyasada iiretilmis veya iiretilecek olan mal ve hizmetlerin finansmanlarina édeme
yapmakta, asla kendi miisterisinin hesabina finansman bedelini gecerek miisterinin tasarrufuna
birakmamaktadir. Katillm bankalarinda 6demeler mutlaka mal saticisina veya hizmet sunan tarafa
yapilmaktadir. Bu prensip tiizel ve gercek kisi ayrimi yapilmaksizin yerine getirilmektedir. Mevduat
bankalarinda ise krediler, katilim bankalarinda oldugu gibi mal ve hizmet ya da proje karsilig1 degil de
kredi sozlesmesine dayali bir bor¢ olarak verilmektedir. Katillm bankalarinda ise kullanilan
finansmanlarin bir varliga dayali ve reel karsilig1 olma zorunlulugu vardir. Mutlaka kullanilan bir birim
para karsihginin piyasada ona denk gelecek bir degerde mal ve hizmet {iiretiminin yapilmasi
gerekmektedir. Deyim yerindeyse katilim bankaciliginda talep-arz dengesi gozetilmekte ve birlikte hareket
etmektedir. Katilim bankalarindan verilen kredilerin mutlaka piyasada olumlu anlamda hem maddi bir
iirtiniin tiretilmesine hem de bir hizmetin karsilanmasina yonelik yani mal ve hizmet arzinda kullanilmas:
gerekmektedir. Oysa mevduat bankalarinda bu denge ihmal edilmekte, herhangi bir mal ve hizmet
tiretilmesine aracilik yapmasa bile, yaratilan bu kaydi para, iilkenin cari dengesine olumsuz yansiyan
yabanci dovizlerin talep edilmesinde, genel toplum ahlak ve sagligina aykiri mubhtelif islemlerinde
kullanilmaktadr.

Ancak yine de bu farkli prensip ve uygulamalara ragmen, yiizyillardir insanlarin zihninde olusan bir
konvansiyonel banka imaji ve uygulamalari daha baskin goriinmektedir. Sanayi devrimiyle birlikte
teknolojik gelismelerde geg kalan Islam diinyas, finansal alanda da geg kalmis ve giiniimiizde uygulanan
modern finansal {iriinlerin ortaya ¢ikartilmasinda maalesef ¢ok az katki saglamistir. Bundan dolay: da
iilkemizde katilm banka prensiplerine uygun olmayan ¢ogu finansal iiriinler insanlar tarafindan tercih
edilmekte ve kullanilmaktadir. Toplumda genellikle katilim ile mevduat bankalarmin ayn oldugu ve
aralarinda fark bulunmadig: algisi vardir. Temelde bu alginin nedeni her iki banka sisteminde tasarruf
sahibi kisilere 6denen faiz ile kar pay1 oranlarinin birbirine yakin olmasi ile yine miisterilere verilen kredi
ve finansman faiz ve kar oranlarin birbirlerine yakin olmasidir. Bu yakinlik her iki bankanin da aymn
ekonomi ve piyasada faaliyet gostermesindendir. Ancak her iki banka sisteminde tasarruf sahiplerine
Odenen faiz ve kar pay1 oranlar1 ekonominin gidisatina gore paralel seyretmekle beraber katilim bankalar1
tarafindan dagitilan kar pay1 oranlari genelde daha diisiik seyretmektedir (TKBB, 2023a ve TCMB, 2023).
Burada paranin maliyeti para piyasasi ile merkez bankasi tarafindan belirlenmektedir. Oranlarin yakinligi
bu bankalarm ayni oldugu anlamina gelmemektedir. Ciinkii katilim bankalar1 bu paralari gesitli akitler ve
yontemler cercevesinde ticarete veya cesitli ortakliklara sokarak ve risk alarak nemalandirmaktadir. Borg
vererek ve para ticareti yaparak nemalandirmamaktadir. Mevduat bankalari ise sadece kredi s6zlesmesine
istinaden borg vererek, riski kargi tarafa devrederek nemalandirmaktadir (TKBB, 2023b, s. 1-9).

Dolayisiyla katilim ve mevduat bankalarinin kredi kullandirim yontemlerinin ve diger bazi ¢alisma
prensiplerinin farkli olmasi, banka tiiriine gore kredi-enflasyon iliskisinin de farkli diizeylerde oldugu
fikrini dogurmaktadir. Bu ¢alisma, Tiirkiye'de mevduat ve katilim banka kredileri ile enflasyon arasindaki
nedensellik iliskisini dort asamada incelemektedir. Oncelikle mevduat ve katilim banka toplam
kredilerinin enflasyona etkileri 2011M01-2022M12 dénemi igin Vektdr Otoregresyon Modeli (VAR) ile
analiz edilmistir. Daha sonra krediler ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisi Granger Nedensellik
Testi (GC) ile incelenmis ve krediler ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisinin zaman i¢inde degisip
degismedigi Zamanla Degisen Granger Nedensellik Testi (TVGC) ile test edilmistir. Son olarak katilim ve
mevduat bankalarmin 10 farkli sektére kullandirdig: kredilerin enflasyona etkisi 2011Q1-20220Q4
déneminde VAR ve GC yontemleriyle analiz edilmistir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde banka kredileri ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisine dair
yapilan calismalar 6zetlenmektedir. Ugiincii boliimde katiim ve mevduat banka ayriminin kredi
uygulamalarina yansiyan farkliliklari, dordiincii boliimde ¢alismada kullamilan veri seti ile yontemler,
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besinci boliimde elde edilen bulgularin analizi yapilmaktadir. Calisma altinci boliim ile sonlanmaktadr.

2. Literatiir Incelemesi

Enflasyon genellikle gelismekte olan iilkelerin temel bir sorunu iken, pandemi donemi ile gelismis
iilkelerde de sorun olmaya baglamistir (Jorda, ve Nechio, 2023). Enflasyon, bireylerin satin alim giiclerini
diistirerek hayat pahalihgina neden olarak (Lydon, 2022) hem toplumun refah seviyesini diisiirmekte hem
de gelir dagihmindaki esitsizliklere (Prati, 2023) yol agmaktadir. Yiiksek enflasyon, istikrarli ve
siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimenin éniindeki en biiyiik engellerden biri oldugu ve yillarca siiren
yiiksek enflasyonun genellikle finansal krizlerle sonuglandig: bilinmektedir (Ha, Kose, ve Ohnsorge, 2023).

TCMB (2013)'ye gore enflasyona neden olan dort temel faktdr vardir. Bunlar talep enflasyonu, maliyet
enflasyonu, para arzi ve enflasyon beklentileridir. Para arzi, belirli bir donemde ekonomideki toplam para
miktar1 olarak bilinir ve para arzinin bir kismi bankalar tarafindan verilen ve kaydi para olarak bilinen
kredilerden olusur. Piyasadaki para miktarinin artmas tiiketim ile yatirim harcamalarin artirarak fiyatlar
genel seviyesini yiikseltir (TCMB, 2013). Para arzi, merkez bankalar tarafindan digsal olarak ve ticari
bankalarda kismi rezerv bankaciligi kredi mekanizmasi gercevesinde igsel ve kaydi olarak meydana
getirilmektedir (Bayraktar, 2021). Kismi rezerv sistemiyle olusturulmus ve piyasadaki mal ve hizmet
miktarindan fazla bulunan bu kaydi paranin enflasyon tizerindeki etkisi kagimilmaz olacaktir. Tiirkiye'nin
2022 yil sonu itibariyle iiretim yontemine gore cari fiyatlarla milli geliri (GSYH) 15 trilyon 11 milyar 776
milyon TL (TUIK, 2023) olurken bankacilik sektdriiniin iirettigi toplam kredi hacmi ise 7 trilyon 580 milyar
668 milyon TL ile toplam banka kredilerinim GSYH igindeki yaklagik pay1 %50,52"ye ulagmistir (BDDK,
2023a). Bu kadar biiyiik bir paya sahip olan banka kredilerinin para arzini artirmast dolayisiyla da
enflasyona neden olmasi dogaldir.

Literatiirde banka kredileri ile bircok ekonomik degisken arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir.
@rnegin, Karahan, Yilgor ve Ozekin (2018) calismalarinda kredi hacmindeki genislemelerle ekonomik
biiylime arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iligskisinin oldugunu bulmuslardir. Aysan ve Disli (2019) ise
mevduat ve katilim bankalari tarafindan KOBI’lere kullandirilan krediler arasindaki nedenselligi
incelemisler ve mevduat banka KOBI kredileri ile takipteki KOBI kredileri arasinda her iki yonde de
nedenselligin olmadigini ancak Islami banka KOBI kredileri ile kredi riski arasinda cift yénlii negatif bir
nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varmislardir.

Banka kredileri ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisine yonelik yapilan calismalarda banka
kredilerinde ortaya ¢ikan genislemenin piyasalarda asir1 talep yaratarak enflasyona neden oldugu (Catik
ve Karacuka, 2012), kredilerin enflasyonu artirdig1 (Groen, 2004; Ziramba, 2008 ve Huy Vu, 2010) 6zel
sektor kredilerinin enflasyonu artirdigi (Ngerebo-A, 2016; Roffia ve Zaghini (2007), bankacilik sektorii
kredilerinin enflasyonu pozitif etkiledigi ve krediler ile enflasyon arasinda cift yonlii bir nedensellik
oldugu (Ikpesu, 2021) tespit edilmistir. Ancak iki degisken arasinda kesin bir iliskinin bulunmadigina
yonelik ampirik calismalar da literatiirde mevcuttur (Liviatan, 1985 ve Korkmaz, 2015).

Tiirkiye ekonomisi tizerine yapilan ¢calismalarda, banka kredileri ile enflasyon arasinda pozitif bir iliskinin
oldugu (Akcact ve Yontem, 2011), krediler ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin
oldugu (Arslan ve Yaprakli, 2008 ve Karahan ve Giirbiiz, 2017), tiiketici kredilerinin enflasyonu tetikledigi
(Korkmaz, 2019), ve krediler ile enflasyon arasinda nedensellik iliskisinin olmadig: (Yiiksel ve Ozsari, 2016
ve Kili¢ ve Torun, 2018) tespit edilmistir. Ayrica, enflasyondan banka kredilerine dogru negatif, banka
kredilerinden enflasyona dogru ise pozitif bir etki oldugu (Arslan ve Yaprakli, 2008) ve enflasyonun banka
kredileri iizerindeki negatif etkisinin banka kredilerinin enflasyon iizerindeki pozitif etkisinden ¢ok daha
biiyiik oldugu (Karahan ve Giirbiiz, 2017) sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye’de katihm bankalarmin kullandirmig oldugu sektorel krediler ile ilgili sinirh sayida galisma
mevcuttur (Canbaz, ve Arifoglu, 2018 ve Bektas ve Baykus, 2020). Bu calismalarda sektorel katilim banka
kredileri ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir (Canbaz, ve Arifoglu, 2018 ve
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Bektas ve Baykus, 2020). Ancak bildigimiz kadariyla katilim ve mevduat bankalarinin sektorel kredileri ile
enflasyon arasindaki nedensellik iligkisi karsilastirmali olarak analiz edilmemistir. Bu ¢alismanin amaci,
sektorel krediler ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini katilim ve mevduat banka kredileri
cercevesinde analiz ederek literatiire katkida bulunmaktir.

3. Bankalarin Kredi Uygulamalarindaki Farkliliklar

Katilim finans, Islam’1 referans alarak isletildiginden, herhangi bir bilgi ve emege dayanmayan rastlanti
sonucu sozlesme taraflarindan birinin kazandigi kumar ve kumara benzer is ve uygulamalara yer
vermemektedir. Bundan dolay1 spekiilasyon amagh kaldiragchh olan tiirev {irlinler yapilmamaktadir
(Turkiye Cumhuriyeti Finans Ofisi, 2022, s. 8). Bunun bir istisnasi olarak katilim finansta, ithalat ve
ihracatcilar tarafindan kullanilan ve ileride 6denecek bir malin alim-satim bedelini bugiinden belirleyen
forward tiirev iriin ise literatiirdeki bazi elestirilere ragmen vaad seklinde yapilan bir sdzlesmeye ve
zaruret prensibine istinaden kullanilmaktadir. Katilim finansta, Islami ahlak ve etik degerlere uymayan,
dinen caiz olmayan eglence ve turizm etkinliklerin, gesitli miistehcen yayinlarin, domuz ticareti ve tiretimi,
toplum saglig1 aleyhinde olan tiitiin, uyusturucu ve alkol gibi ticareti ve {iretimi yapilan faaliyetlerinin
yapilmasi menedilmistir (A.g.e.: 8). Bundan dolay1 katilim bankalarindan verilen kredi kartlarimin bu
sektorlere yonelik kullanim (MCC -iiye isyeri kategori kodu) kodlar: kapalidir.

Islam, paray1 mal olarak gérmez ve mali temsil eden bir 6lcii birimi olarak degerlendirir. Ayrica belli bir
zamanin gegmesiyle olusan vade farkindan dolay1 paradaki deger artmaz. Islam ekonomisindeki finansal
kuruluslar paranin ticaretiyle ugrasmazlar; bunun yerine paranin dolasimina katki saglayan finansal
sistemleri kurarak isletirler (Dolgun ve Sancar, 2022, s. 5). Islami finanstaki islemler reel varliklar iizerinden
yapildigindan ticarete dayali olan vade farki su iki temele dayandirilabilir: Birincisi, alicis1 tarafindan
alinan ve bedeli tam olarak 6denmeyip vadeye yayilan bir varligin yararlanilmasindan saglanan faydalarin
bulunmasi; ikincisi ise yine alicisi tarafindan satin alman reel varliklarin zamanla kullanmimindan dolay1
meydana gelen amortisman bedelinin saticiya tazmin edilmesidir. Yani 6nceden biitiin 6demeyi yapmadan
kullanim nedeniyle ortaya ¢ikan yipranma payini (amortismani), varligi kullanan kisinin mali satan kisiye
O6demesi adilane olacaktir. Bundan dolay: fakihlerden bazilar1 vade farkini, "paranin zaman degeri yerine
varligin zaman degeri" seklinde 6nermeyi tercih etmislerdir (Bacha ve Mirakhor, 2021, s. 85).

Piyasadaki asimetrik bilgiden dogan, ahlaki tehlike ve ters se¢imle ortaya ¢ikan parasal aktarim bilango
kanali sisteminde, Ozellikle konvansiyonel bankalardan alinan kredilerde olumsuz durumlar ortaya
¢ikabilmektedir. Alinan bu krediler firma faaliyetinin disinda bor¢ kapamalarinda kullanilabilmektedir. Bu
durum hem bankalar i¢in tehlike yaratmakta hem de alinan sermaye verimli olmayan alanlara giderek
yatirima tahsis edilmesi gereken fonlarda azalma meydana getirmektedir (Ornek, 2009, s. 106). Katilim
bankalarinda ise, alinan kredilerin varlia dayali olmas: ve direkt saticilara 6demenin yapilmas: bu tiir
olumsuzluklarin oniine ge¢mektedir. Bunun bir istisnast olarak, bor¢ ve alacak vadesi
uyumsuzluklarindan etkilenen ve vade tanindiginda olumsuz giden ticari faaliyetleri ile vade uyumsuz
olan nakit akiglarini diizeltebilecek firmalara destek saglanmasi noktasinda zaruret prensibi ¢ercevesinde
katilim bankalarindaki bazi uygulamalar (teverruk) da bor¢ kapamaya yonelik kullanilmaktadir.
Kanaatimizce finansal yonetiminde zafiyet gosteren ozellikle kiiciik 6l¢ekli firmalarin katilim bankalari ile
calismasi daha avantajli olabilmektedir. Ciinkii katilim bankalarindan alinan krediler direkt varliga dayal
krediler olup firmanin isletme sermayesi ihtiyacini gidermektedir. Alinan krediler isletmenin faaliyetlerine
yonelik kullanildig1 icin ilgili firmalarin verimsiz ve spekiilatif alanlara yatirim yapmalarinin oniine
gecilmektedir. Boylelikle katilim bankalar: sirketlerin gelecegine yonelik faaliyetlerin devam etmesine
garanti sunmus veya en azindan firmalarin reel ticari faaliyetlerini desteklemis olmaktadirlar.

Selektif kredi politikalarin etkinli§i mevduat bankalarmna gore katiim bankalarinda dogas: geregi daha iyi
yapilabilmektedir. Cilinkii mevduat bankalarinda krediler miisteri hesabina gecildiginden sektor segilmis
olsa bile firmalarin bu paralar: gercekten kendi ticari faaliyetlerine yonelttiginden emin olunamamaktadir.
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Mevduat bankalarinin bu durumu ihlal etme olasiliklar1 bulunmaktadir. Ancak katilim bankalarinda,
islemler fatura kontrolii karsili§inda saticiya 6deme yapildigindan, béyle bir sorunla karsilasilmamaktadir.
Konvansiyonel bankacilik sisteminde varliga dayali islem yapilmas: zorunlulugu yoktur. Dolayisiyla tiirev
piyasalar basta olmak {izere finansal piyasalardaki islem hacimlerinin reel piyasadaki olusan islem
hacimlerin ¢ok iistiinde gergeklestigi goriilmektedir. Ornegin 2019 yilinda diinyadaki bir giinliik dis ticaret
islem hacmi 40 milyar Amerikan dolar1 diizeyinde iken, diinya genelinde 6énemli miktarda bankacilik
sistemi tizerinden yaptirilan doviz islem hacmi ise 6,6 trilyon Amerikan dolar1 seviyesinde gerceklesmistir
(Turkiye Cumhuriyeti Finans Ofisi, 2022, s. 18). Bu durum piyasalardaki kirilganlig1 artirmaktadir.

Katilim bankalarindaki faaliyetlerin ¢ogu murabahaya dayali olarak yapilmaktadir. Murabaha, maliyet
avantaji ve vade farki arbitraji gibi 6zellikleri ile ekonomideki yiiksek enflasyon ortaminda imalat girdisi
olarak kullanulan {iriinlerin daha az maliyetle temin edilerek deflasyonist bir siire¢ yaratmaktadir. Bu
yoniiyle murabaha, ilimhi bir enflasyonu meydana getirerek ekonomideki canliligin siirdiiriilmesine
katkida bulunmaktadir. Murabaha finansmanlar1 bu yoniiyle degerlendirildiginde bu ¢alismanin konusu
olan katim banka kredilerinin enflasyona etkisinin diisiik diizeyde olacagi ve ekonomik canlihigin
artirlmasinda etkin bir rol alacag: yoniinde olacaktir. Katilim bankalarindaki murabaha sozlesmeleri ile
mevduat bankalarindaki kredi sozlesmeleri finansal olarak bazi agilardan mikro diizeyde o6zellikle
oranlarin birbirlerine yakin olmast hususu ile benzese de murabahamn varliga dayali bir alim-satim
sozlesmesi olmasi dolayisiyla makro diizeyde her bir sozlesmenin farkli bir sistemik ve makroekonomik
etkileri oldugu bilinmektedir. Ozellikle varliga dayali yapisi ile murabaha sozlesmeleri ile kullanilan
katilim banka kredileri, kredi s6zlesmelerine dayali mevduat banka kredilerine gore finansal soklara karsi
daha direnglidir. Ciinkii katilim bankalarindan kullanilan murabaha kredilerinde miilkiyet degisimini esas
alan ve gercek bir alim-satima dayal1 islemler yapilmaktadir. Katilim bankalarindan kredi kullanildiginda
onun karsiliginda para kazandiracak bir varlik alimi bulunmaktadir. Mevduat bankalarinda ise boyle bir
sart bulunmamaktadir (Tiirkiye Cumhuriyeti Finans Ofisi, 2022, s. 19).

Mevduat bankalarindan alinan krediler miisterilerin tasarruflarina birakildig igin piyasadaki arz, talep ve
mal dengesini bozabilmektedir. Bu bankalardan alinan krediler, yiiksek maliyetli ve arzi sinirh sayida olan
yat, liiks otomobil ve konut gibi mallara talep yaratarak enflasyonun artmasina neden olmaktadir. Ayrica
devletin bu kredilerden tahsil etmesi gereken vergiler yeterli diizeyde tahsil edilememekte ve dolayisiyla
vergi kayiplarina yol agmaktadir. Boylelikle ekonominin ihtiyaci olan sermaye yanhs alanlara kanalize
edilerek istihdam ve {iretim gibi verimli alanlar dislanmis olmaktadir. Mevduat bankalarindaki
sozlesmeler risk transferi {izerine kurgulanmirken katilim bankalarinda kismen kredi kullandirim esnasinda
alinan tiglincii sahis kefaletlerinde uygulanmaktadir. Ancak katihm bankalarinda hem mevduat fonu
hesaplarinin kar dagitiminda hem de mudarebe ve miisareke gibi cesitli ortakliklarla kurdugu ve finanse
ettigi kredilerde risk miigteri ile banka arasinda paylasilmaktadir. Bankacilik sisteminde risk transferi ile
risk paylasimina ek olarak bir de "risk kaymasi" dedigimiz bir olgu bulunmaktadir. Bu olgu, iki taraf
arasinda imzalanan bir s6zlesmeden dogan riskin, risk transferi disinda, sézlesmede yer almayan tiglincii
kisiler tarafindan ve bu taraflarin rizasi olmaksizin iistlenilmesidir. Ornegin, 2008 yilinda &nce
gayrimenkul piyasasinda ortaya ¢ikan ve sonrasinda finansal bir krize doniisen Amerika’daki kiiresel
finans krizinde olusan kayiplar vergi miikellefleri tarafindan karsilanmistir. Risk transferinden farkli olan
bu risk kaymasi katilim finans sistemi igerisinde bulunmayan bir risk cesididir (A.g.e.:12).

Katilim finansmaninda alim-satima dayali ve siparis lizerine yapilan selem, istisna ve leasing gibi
sozlesmeler ile mudarebe ve miisareke gibi ortakliga dayali sozlesmeler; ekonomide mal ve para
dengesinin kurulmasina katki saglamaktadir. Mevcut kismi rezervli bankacilik sisteminde, 6nce para
olusturulmakta, yani piyasadaki mal ve hizmetlerden bagimsiz olarak kredi {iretilmekte ve ardindan ilgili
mal ve hizmetler talep edilmektedir. Boylece borg¢lanilmis olsa da para arzinda bir sorun olmadig: icin
piyasada arzi sinirli olan mal ve hizmetlere olan talep fiyatlar1 artirarak enflasyona neden olmaktadir. Oysa
katilim finans sisteminde mal ile paranin bazi sézlesmelerle birlikte olusturulmasi saglanmaktadir. Thtiyag
duyulan mal, hizmet veya belli bir proje igin banka ile ortak hareket edilerek finansman isi ¢dziilmektedir.
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Boylelikle {iretilecek mal ve hizmet parayla birlikte ortaya gikartilmaktadir. Ancak uygulamada bu tam
olarak gerceklesmemektedir. Dolayisiyla katilim finans sisteminde krediye dayal finansman modeli olarak
bilinen murabahanin payinin azaltilmasi ve daha ¢ok ortakliga dayali modellere ge¢mesi gerekmektedir.

Bazi finansal islemlerde katilim bankalar1 arasinda da farkliliklar bulunmaktadir. Ayrica iilkemizde heniiz
katilim bankalarini kapsayan kendisine ait bir kanun diizenlemesi bulunmamaktadir. Katilim bankalari,
5411 sayili Bankalar Kanunu cercevesinde faaliyetlerine devam etmektedirler. Kanaatimizce bu yasal
diizenlemelerin bazi uygulamalarinda 6zellikle kanuni takip uygulamalarinda borglu aleyhine hiikiimler
yer almaktadir. Mevcut kanuni takip uygulamasinda ipotek edilen bir gayri menkul, eger icradan
satilamaz ise yasal degerinin %50’si ile (1 milyon TL’lik tasinmaz 500 bin TL olarak) bankaya ge¢mektedir
ve kalan %507lik borg icinde yine takip yapilmaktadir. Icradan yiiksek bir bedelle veya yasal bedel
lizerinden satilsa bile devletin tahsil ettigi cesitli har¢ ve vergilerden dolayr yine bankaya olan borg
tamamen kapatilamamaktadir. Oysaki Islam’da iyi niyetli olan borglulara yardim etmek gerekmektedir.

Katilim bankalari, ekonomide iiretilen veya tiretilecek mal ve hizmetlerin finansmanina dogrudan aracilik
ederler. Boylelikle bir mal {iretildiginde ilk olarak mali imal eden {ireticiden baslamak iizere, malin pazara
gelmesine kadar cesitli sektorler faydalanmakta ve piyasaya canlilik getirmektedir. Mevduat bankalari ise
Ozellikle bir kisim ticari firmalara kullandirilan kredilerde paray1 hesaba gegerek finansmanin kullanimini
miisterilerin tasarrufuna birakmaktadir. Bu durum isletme sermayesi olarak alinan kredilerin rasyonel
olmayan alanlara gitme olasiligim artirmaktadir. Hatta KGF (Kredi Garanti Fonu A.S.) denilen devlet
destekli ucuz ve uzun vadeli kredilerin doviz alimi gibi spekiilatif alanlara yonlendirildigi bilinmektedir.
Katillm bankalarinda ortakliklar disinda kullandirilan kredilerin hepsi ticaret kaynakli olarak satici
hesabina 6denmektedir. Bu bankalarda yatirim vekaleti ile karz-1 hasen disinda nakit finansman sistemi
yoktur. Piyasada olusan reel iktisadi faaliyetlerin, katilim bankalarindan fatura ile kayith islemlerin alim-
satim ve kiralama gibi yontemlerle, direkt saticilara 6denerek fonlanmasi, basta iilke ekonomisine, devlete,
hatta krediyi alan tarafa énemli faydalar sunmaktadir.

Katilm finans sisteminde krediyi alan taraf herhangi bir belirsizlik yasamaz. S$Soyle ki, katilim
bankalarindan kullanilan kredilerin hepsi bir akit ¢evresinde yapilmaktadir. Miisteriler de taksitlerini
vadelerinde 6dediginde ilgili krediler geri ¢agrilmaz ve miisteriler gelecekle ilgili planlamalarinda rahat
hareket ederler. Mevduat bankalarinda ise 6zellikle degisken faizli kredilerin geri ¢agrilmasi yani vadesi
gelmeyen taksitlerinde hemen hepsinin kapatilmas: istenebilmektedir. Bu durum firmalarin ekonomik
ozgtirliiklerine bir miidahale olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle bu tiir uygulamalar piyasanin
daraldigr donemlerde yapildigi icin firmalarin nakit akisinin bozulmasina sebebiyet vererek isci
cikartmalarina, hatta iflas etmelerine kadar gidebilmektedir. Bu tiir olumsuzluklar katilim banka
kredilerinde goriilmemektedir.

4. Yontem

Bu calismada katiim ve mevduat bankalarinin sektorel kredileri ile enflasyon arasindaki nedensellik
iligkisinin analizinde Vektor Otoregresyon Modeli (VAR), Granger Nedensellik (GC) ve Zamanla Degisen
Granger Nedensellik (TVGC) Testleri kullanilmistir. Calismada kullanilan aylik toplam krediler (2011M01-
2022M12) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri tabanindan
elde edilirken, sektorel banka kredileri (2011Q1-2022Q4) Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
FinTirk (BDDK, 2023b) veri tabanindan elde edilmistir. Calismada hem katilim hem de mevduat bankalar:
tarafindan kullandirilan kredilerinin sektorel dagilimi; gida mesrubat ve tiitiin, insaat, metal ve islenmis
maden, finansal kuruluslar, tekstil ve tekstil iiriinleri, toptan ticaret ve komisyonculuk, turizm, ziraat ve
balik¢ilik, enerji ve denizcilik seklindedir.

Sekil 1’de, mevduat ve katilim bankalar tarafindan sektorlere kullandirilan krediler oransal (%) olarak
verilmektedir. Sektorel krediler incelendiginde, 2022 son ¢eyregi itibari ile katiim banka toplam kredi
kullaniminda en yiiksek paya sahip olan sektor yaklasik %27,13 pay ile insaat, %27,02 pay ile toptan ticaret
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ve komisyonculuk sektorii gelmektedir (BDDK, 2023b). Bu sektorleri %9,86 pay ile tekstil ve tekstil iirtinleri
izlemektedir. Mevduat banka toplam kredilerinde ise %21 ile insaat sektorii en yiiksek paya sahip iken
yaklasik %16 pay ile toptan ticaret ve komisyonculuk, %15 pay ile enerji sektorii gelmektedir.
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Sekil 1. Sektorlerin Kullandiklar: Kredi Oranlar (%)

2011-2022 yillar1 arasinda mevduat ve katilim bankalar1 tarafindan insaat ve toptan ticaret ve
komisyonculuk sektorlerine kullandirilan kredilerin bankalar tarafindan segilmis tiim (10 sektor) sektdre
kullandirilan kredilere orani Sekil 2’de verilmektedir.
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Sekil 2. Secili Sektorlerin Toplam Kredilere Oranlari (%)
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Buna gore katilim bankalar1 tarafindan insaat sektoriine kullandirilan kredilerin oraninda 2017 yilinin
ticlincli geyreginden itibaren onemli bir daralma gerceklesmistir. Bu sektoriin mevduat bankalarindan
kullandig: kredi oraninda 2018 yilinin dérdiincii ¢eyreginden itibaren hafif bir diislis goriilmiistiir. Toptan
ticaret ve komisyonculuk sektoriinde ise 2018 yilindan sonra %10’luk bir diisiis gerceklesmistir. Ancak
katilim bankalarinin bu sektére kullandirdig: kredilerde 6zellikle 2021 yilinin ilk ¢eyreginde %3’liik bir
artis goriilmiis ve bu artis yillar itibariyle devam etmistir (BDDK, 2023b).

Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglar: (2011M01-2022M12)

. ADF T-Istatistigi PP T-Istatistigi
Degisken Ads Diizey Birin%i Fark |Diizey Bilfo;nci Fark
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) 11.042 -5.683*** 6.733 -5.626***
Mevduat Banka Kredileri 10.703 -8.517 *** 7.910 -8.679***
Katilim Banka Kredileri 12.149 -7.255%** 9.234 -7.395%**
Sepet Kur 4.770 -9.471%** 4.504 -8.032***
Sektorel Mevduat Banka Kredileri
1. Gida Mesrubat ve Tiitlin 8.203 -5.695%** 6.281 -5.755%**
2. Insaat 5.946 -5.665*** 5.201 -5.675%**
3. Metal ve Islenmis Maden 3.860 -5.632%** 3.406 -5.640%**
4. Finansal Kuruluslar 5.893 -6.4471%* 5.798 -6.512%**
5. Tekstil ve Tekstil Uriinleri 5.651 -5.449%** 5.027 -5.464***
6. Toptan Ticaret ve Komisyonculuk 5.293 -6.664** 3.627 -6.789%**
7. Turizm 3.781 -7.059*** 5.699 -7.163***
8. Ziraat ve Balikqilik 8.925 -2.012 5.287 -2.225
9. Enerji 3.560 -6.603*** 3.738 -6.602%**
10. Denizcilik 4.241 -6.058*** 4.363 -6.035%**
Sektorel Katilim Banka Kredileri
1. Gida Mesrubat ve Tiitiin 7.267 -6.101*** 8.340 -6.174***
2. Insaat 7.733 -4.815%** 7.266 -4.881***
3. Metal ve Islenmis Maden 3.372 -6.028%** 2.972 -6.019***
4. Finansal Kuruluslar 1.716 -6.387%** 1.517 -6.378***
5. Tekstil ve Tekstil Uriinleri 4.717 -4.913%** 4.718 -4.903%**
6. Toptan Ticaret ve Komisyonculuk 8.051 5.225%** 8.818 -5.390***
7. Turizm 3.825 -8.679%** 7.104 -8.692%**
8. Ziraat ve Balikgilik 7.874 -4,935*** 6.694 -4.961***
9. Enerji 4.530 -6.698*** 5.264 -6.710%**
10. Denizcilik 10.357 | -5.672*** 13.313 -5.726***

Not: *, **, ** sembolleri sirasiyla degiskenlerin %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Calismada ABD dolar1 ve Avro’dan olusan (0.50*ABD + 0.50*AVRO) sepet kur agiklayic degisken olarak
kullanilmistir. Tiirkiye’de doviz kurunun enflasyona etkilerini inceleyen bir¢ok calisma (6rnegin, Kara ve
Ogiing, 2008; Cakir ve Kaya, 2023) mevcuttur. Dolayisiyla, literatiire gore doviz kuru ile enflasyon arasinda
pozitif bir iliski oldugu (Bas ve Kara, 2020), doviz kurunda meydana gelecek %1’lik bir artisin enflasyonu
yaklagik %0,70 artirdigi (Ozata, 2019) goriilmiistiir. Degiskenlerin seviyelerde ve birinci farklarda
duraganligi Artirllmis Dickey-Fuller (ADF, 1981) ve Philips ve Perron (PP, 1988) birim kok testleriyle
incelenmistir. ki test arasindaki temel fark, birincisinin artiklara dayali parametrik bir yaklasim
kullanmasz, ikincisinin ise parametrik olmamasidir. Her iki test sonuglar1 Tablo 1’de verilmektedir. Elde

edilen sonuglara gore mevduat bankalar: tarafindan kullandirilan ziraat ve balik¢ilik sektor kredileri harig
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degiskenler birinci farklar1 alindiginda %1 anlamlilik diizeylerinde duragan hale geldikleri goriilmiistiir.
Dolayisiyla degiskenlerin sabit bir ortalama etrafinda dalgalanmas: ve duragan hale gelmeleri igin 6nce

logaritmalar1 sonra birinci farklar: alinmistir.
4.1. Vektor Otoregresyon Modeli (VAR)

Bu calisgmada Tiirkiye’deki katilim ve mevduat banka kredilerinin enflasyona etkileri ilk olarak VAR
modeli kullanilarak analiz edilmistir. Basit iki degiskenli (y; ve x,) duragan VAR(n) modeli asagidaki gibi
yazilabilir.

Xe =@y + P11 Xe—q + P12 Ye—1 + e 1)
Ve =0y + o1 Xe1+ B2 Vo1 T & 2)

x; ve y, iki zaman serisi degiskenlerini (bu ¢alismada ana degiskenler olan katilim ve mevduat banka
kredileri ile TUFE) belirtmektedir. Bu denklemde eger x,' in ge¢mis degerleri y,’in mevcut degeri icin
tahmin giiciine sahip ise bu durumda x, degiskeninin y; degiskenine Granger neden oldugu soylenebilir.
Dolayisiyla, x; degiskeninden y, degiskenine dogru nedenselligin olmadig1 yokluk hipotezi test edilir.
Denklem 1 ve 2'nin matris ifadesiyle yazilimi agagidaki gibidir.

[Xt] _ [0(1 [311 [‘)’12 [Xt 1 3)

Ye az B Py yt 1 Et

Bu denklemde x; ve y, gozlenebilir degiskenleri, u; ve & hata terimlerini ifade eder. Denklem 3'te ifade
edilen VAR(n) modeli tahmin edilirken asagidaki varsayimlar dikkate alinir.

e x;vey, degiskenlerinin duragan olduklari varsayilir. Gerektiginde degiskenlerin logaritma ve birinci

farklar1 alinarak duraganhklar: saglanir.

® 1, ve & hata terimlerini ifade etmektedir.

Matristeki katsayilar en kiiciik kareler yontemi (OLS) kullarularak tahmin edilir. Denklemin sag tarafina
yalnizca gecikmeli degiskenler yer aldigindan OLS yontemi ile elde edilecek degerler tutarli olacaktir. Bu
modelde y,’in gecikmeli degerleri x, degiskenini ve x,in gecikmeli degerleri de y, degiskenini
etkilemektedir. Degiskenlerin duraganlhg literatiirde yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) birim kok testleri ile tahmin edilir. Modelin uygun gecikme sayilarinin belirlenmesinde ise Akaike
Bilgi Kriteri (AIC), Schwart Bilgi Kriteri (SIC) ve Hannan Quin (HQ) yontemleri kullanilir.

4.2. Granger Nedensellik Testi (GC)

Granger (1969,1988)’in geleneksel nedensellik iliskisi VAR modellerine dayanmaktadir. Nedensellik testi
bir degiskenin gecikmeli degerlerinin modeldeki diger degiskenleri tahmin etmeye yardimci olup
olmadigini tahmin eder (Granger, 1969). Granger (1969) tarafindan 6nerilen bu testin hipotezleri asagidaki
gibidir:

H, # X Granger nedenseldir ¥

H; = X Granger nedenseldir Y

Burada iki degiskenin Granger nedenselligi elde edilen olasilik degeri ile kararlastirilir. Yani eger elde
edilen olasilik degeri, yani p < 0.05 ise X degiskeni ¥ degiskenine %5 anlamlilik diizeyinde Granger
nedenselligi oldugu soylenebilir. Eger p > 0.05 ise X degiskeninin Y degiskenine %5 anlamlilik diizeyinde

nedenselliginin olmadig1 sonucuna varilr.
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4.3. Zamanla Degisen Granger Nedensellik (TVGC) Testi

Geleneksel nedensellik testi ile kredi ve enflasyon arasindaki nedensellik iligkisi bir biitiin olarak ele
alinmaktadir. Oysa degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi zamanla degisebilmesi s6z konusudur.
Dolayisiyla, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi donemsel olarak ekonominin konjonktiirtine bagh
olarak degisiklik gosterebilmektedir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin zamanla degisimi, bu
calismada enflasyon ile katilm ve mevduat banka kredileri, Shi, Phillips ve Hurn (2018, 2020) tarafindan
gelistirilen Zamanla Degisen Granger Nedensellik (TVGC) yontemi ile incelenecektir. ki degiskenli
VAR(n) modeli basit sekilde asagidaki gibi yazilir:

X = Syt + Et (4)

Bu denklemde, x; t zamandaki x; = [x;; x,] matrisli degiskeni, y, [1 y/ 1 y{_5 ... yi_] matrisli
[[511 P
P Py
Wald test istatistigi W, ile test edilir ve W;_, = T(Ry_,%)'[Ry-, (9‘129‘1)R1_,2]_1(R1_,2ﬁ) gibi ifade edilir.

Burada, T 6rnek regresyon boyutunu ve R;_,, katsay1 kisitlama matrisini ifade etmektedir. Bu kisitlama

degiskeni, § ise ] k =1, ...,n matrisli katsayilar1 ve ¢, hata terimini ifade etmektedir. Sifir hipotezi

matrisi x;' den y,"ye Granger nedenselliginin olmadigini belirten sifir hipotezini gosterir. Ry_,,m = 0 esitligi
ile degiskenler arasindaki nedensellik iligskisinin degisimleri test istatistikleri ile elde edilir. Sifir
hipotezindeki 6 ise 8 =1, ® Q seklinde tanimlanmaktadir (Shi vd., 2018). Dolayisiyla, Gecikmesi
Artirlmis VAR (LA-VAR) modelinin (Toda ve Yamamoto, 1995) ek gecikmelerle zenginlestirilmis
(VAR(n)) versiyonu olan bu yontem VAR (n + d) olarak gosterilmektedir.

Bu calismada, Shi, Phillips ve Hurn (2018) ve Shi, Hurn ve Phillips (2020) tarafindan 6nerilen parametreler
arasindaki nedensellik siirecinin zaman igindeki degisimlerini ve bu degisimlerin gerceklestigi donem
araliklarimi belirleyen yuvarlanan pencere (RO), ileri dogru genisleyen pencere (FE), ve 0zyinelemeli
gelisen pencere (RE) algoritmalar kullanilmistir. FE yonteminde son Wald test istatistik sonucu elde
edilene kadar ilave bir gozlem ile pencere uzunlugu biitiin parametreleri kapsayacak sekilde genisletilir.
Yapilan testlerden sonra eger ulasilan Wald test sonuglar1 %95 giiven araligindaki kritik degerleri asiyorsa
parametreler arasindaki nedenselligin baslamis oldugu varsayilir. Eger elde edilen sonuglar kritik
degerlerin altina diiserse nedenselligin olmadig1 kabul edilir. RO algoritma yonteminde secilen herhangi
bir degiskenin her bir islem sirasinda artirilarak bir pencere olusturulur ve elde edilen bu pencereye 6zgii
Wald test istatistik sonuglar1 bulunur. RE algoritma yontemi ise yuvarlanan pencere (RO) algoritmas ile
ileriye dogru genisleyen pencere (FE) algoritma sonuglarinin toplamindan olusmaktadir (Shi, Hurn ve
Phillips, 2020).

5. Bulgularin Yorumlanmasi

VAR modeli tahmin edilirken modelin normal dagilima uygun olup olmadigi, duragan olup olmadigy,
modelin egbiitiinlesmesi ve derecesi (gecikme sayisi1) belirlenir. AIC bilgi kriterine gore katilim ve mevduat
banka kredileri i¢in modelin gecikme uzunlugu ii¢ olarak belirlenmistir. Ayrica tiim 6zdegerler birim

cember iginde oldugundan, VAR modellerinin istikrar kogsulunu sagladig1 goriilmiistiir.

Oncii testlerin yapilmasindan sonra VAR modelleri tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo 2'de verilmistir.
Tahmin sonuglarina gore mevduat banka kredilerinin (K;) enflasyonu %1 anlamhlik diizeyinde pozitif bir

etkisi oldugu goriilmektedir. Ayni1 modelde, bir ve iki donem gecikmeli kredilerin (K;_; ve K;_,) ise %1
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yanilma diizeyinde negatif ve anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Katiim banka kredilerine ait
denklemde kredilerin enflasyona %1 yanilma diizeyinde yine pozitif ve anlaml bir etkisi oldugu, bir ve iki
donem gecikmeli kredi degiskeninin (K,_; ve K;_,) sirasiyla %5 ve %10 yarulma diizeyinde enflasyona

negatif ve anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. VAR Modellerinin Tahmin Sonuglari

Degisken Mevduat Banka Kredilerinin TUFE Kat1111£1 Banka Kredilerinin
(P)’ye Etkisi TUEFE (P)’ye Etkisi
P, 0.517**%(0.0848) 0.476***(0.0866)
P, -0.174*(0.101) -0.166(0.102)
P._, 0.209***(0.0773) 0.238***(0.0782)
K, 0.416**%*(0.0598) 0.283***(0.0454)
Ki_4 -0.177***(0.0655) -0.105**(0.0524)
Ki_, -0.256***(0.0667) -0.0967*(0.0518)
SK; 0.0807**(0.0353) 0.110**%*(0.0342)
SK;_4 0.115**%(0.0383) 0.0522(0.0371)
SK,_, 0.0704**(0.0305) 0.0478(0.0298)
Sabit Terim 0.00173(0.00146) 0.000803(0.00126)
Gozlem Sayisi 141 141

Not: Standard hatalar parantez iginde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir.
Tablo 3'te ise degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi test sonuglar1 verilmektedir. Tabloya gore hem
katilim hem de mevduat banka kredileri ile enflasyon arasinda cift yonlii bir nedensellik iligskisinin oldugu
sOylenebilir. Bu sonuglar, Karahan ve Giirbiiz (2017), Arslan ve Yaprakli (2008) ve lkpesu (2021)

calismalarinda elde edilen kredi ve enflasyon arasindaki ¢ift yonlii nedensellik sonuglari ile 6rtiismektedir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Test Sonuglar:

. Wald Test Istatistikleri
Nedensellik chi2 df Prob> chi2
Mevduat Kredi — TUFE 56.657 3 0.000
TUFE — Mevduat Kredi 10.776 3 0.013
Katilim Kredi — TUFE 39.616 3 0.000
TUFE — Katihm Kredi 8.4563 3 0.037

VAR analizinden sonra toplam krediler ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisi etki-tepki fonksiyonlar1
(IRF) ve tahmin-hata varyans ayristirmalart (FEVD) ile tahmin edilmistir. Etki tepki fonksiyonlari,
degiskenlere verilen bir birimlik soka, degiskenin kendisinin ve diger degiskenlerin verdigi tepkiyi olger.
Calismamizda mevduat banka kredileri ile enflasyon arasindaki etki-tepki fonksiyonlari Sekil 3’te

verilirken katilim banka kredileri ile enflasyon arasindaki etki-tepki fonksiyonlar: Sekil 4'te verilmektedir.

S
Il QR I WLV e T atan IV @S vty https://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

286



Sektorel Krediler ile Enflasyon Arasindaki Nedensellik Iligkisi: Katihm ve Mevduat Bankalarinin Karsilagtirilmas:

Kredilerin Kredi $Sokuna Tepkisi Enflasyonun Kredi Sokuna Tepkisi
14
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0
Kredilenn Enflasyon $Sokuna Tepkisi Enflasyon Enflasyon $okuna Tepkisi
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95% CI — etki-tepki fonksiyonu (irf)

Sekil 3. Mevduat Banka Kredilerinin Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Sekil 3'te ilk satirda yer alan mevduat banka kredilerinin kendisine ve enflasyon degiskenlere verdigi tepki,
ikinci satirda ise enflasyonun kendisine ve kredi degiskenine verdigi tepkiler verilmektedir. Mevduat
banka kredilerinin kredi sokuna verdigi tepki beklenildigi gibi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Kredi sokun etkisi azalarak devam etmekte ve besinci donem sonunda kaybolmaktadir (Sekil 3). Enflasyon
degiskeni mevduat banka kredi sokuna pozitif tepki vermis ve bu sokun etkisi ikinci doneme kadar artmus,
sonrasinda azalarak {iclincii donemde ortadan kaybolmustur. Kredilerin enflasyon degiskenine verilen bir
standart sapmalik soka (Sekil 3’te ikinci satir) baslangicta pozitif tepki vererek ikinci aya kadar artarak

devam etmis, sonrasinda azalarak devam etmistir.

Katilim banka kredilerine verilen bir standart sapmalik sok ise kendisini pozitif etkilemis ve donem
boyunca azalarak devam etmistir (Sekil 4). Enflasyonun katilim banka kredi sokuna tepkisi ikinci donem
sonuna kadar artarak devam etmis sonrasinda azalmaya baslayip {igiincii donemde kaybolmustur.
Dolayisiyla, enflasyon degiskeninin katilim baka kredi sokuna verdigi tepki mevduat banka kredi sokuna
verdigi tepkiden daha zayif oldugu goriilmiistiir. Katihlm banka kredilerinin enflasyon sokuna verdigi

tepki mevduat banka kredileri ile benzerlik gostermektedir.
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Kredilerin Kredi Sokuna Tepkisi Enflasyonun Kredi Sokuna Tepkisi
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Kredilerin Enflasyon Sokuna Tepkisi Enflasyonun Enflasyon Sokuna Tepkisi
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Sekil 4. Katihm Banka Kredilerinin Etki-Tepki Fonksiyonlar1

Mevduat banka kredilerinin kisa dénemde kendi soklarinca belirlendigi goriilmektedir (bakiniz Tablo 4).
Enflasyon degiskeninin 12 ay sonunda yaklasik %57'si kendisi tarafindan ve yaklasik %40'i mevduat banka
kredileri tarafindan agiklandigi, katilim banka modelinde ise enflasyon degiskeninin yaklasik %55'si
kendisi tarafindan ve yaklasik %40'i katilim banka kredileri tarafindan aciklandig1 goriilmiistiir.

Tablo 4. FEVD Analiz Sonuglar1

Dénem Mevduat Banka Kredileri Katilim Banka Kredileri
Enflasyon () Kredi (k) Enflasyon () Kredi (k)

0 0 0 0 0
1 1 0 1 0
2 0.654 0.330 0.686 0.278
3 0.564 0.408 0.572 0.384
4 0.583 0.391 0.583 0.375
5 0.580 0.395 0.578 0.381
6 0.569 0.405 0.565 0.396
7 0.571 0.405 0.563 0.398
8 0.571 0.404 0.562 0.400
9 0.569 0.406 0.559 0.403
10 0.569 0.407 0.557 0.405
11 0.569 0.407 0.556 0.406
12 0.569 0.407 0.555 0.407
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5.1. TVGC Analiz Sonuglar:

Mevduat ve katilim bankalar tarafindan kullandirilan toplam krediler ile enflasyon arasindaki nedensellik
iliskisinin zaman icinde degisip degismedigi Zamanla Degisen Granger Nedensellik Testi (TVGC) ile
incelenmistir. Elde edilen analiz sonuglar1 Tablo 5’te, tekrarlamali gelisen pencere (RE), yuvarlanan pencere
(RO) ve ileriye dogru genisleyen pencere (FE) olarak verilmektedir. Her ii¢ algoritma sonuglarma gore
mevduat banka kredilerinden TUFE'ye dogru %95 ve %99 anlamhlik diizeyinde nedenselligi
goriilmektedir. Ancak katihm banka kredilerinden enflasyona dogru nedensellik sadece RO ve RE

algoritmalarn sonuglarinda goriilmektedir.

Tablo 5. TVGC Test Sonugclari: Kredi ve TUFE (2011MO01 — 2022M12)

Nedensellik Wald Test istatistikleri
Max_Wald_FE Max_Wald_RO Max_Wald_RE

22.480 35.505 41.386
Mevduat Banka Kredileri — TUFE (9.316) (9.637) (9.959)
[13.481] [14.095] [15.796]
7.461 47.796 47.796
Katilim Banka Kredileri — TUFE (9.527) (10.268) (10.494)
[14.586] [14.377] [14.586]

Not: Wald testleri p=2 ve d=1 olan bir VAR modelinden hesaplanmistir. Bootstrap deney sayis1 499 olarak secilmis
ve bu yontemden elde edilen %95 ve %99 anlamlilik d{izeyindeki kritik degerler sirasiyla parantez ve koseli parantez
igerisinde verilistir.
Krediler ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisinin zaman igerisindeki degisimleri Sekil 5'te
verilmektedir. Mevduat banka kredileri ile enflasyon arasindaki nedensellik iligskisinin zaman igindeki
degisimleri (a), (b) ve (c) grafiklerinde verilmektedir. Mevduat banka kredilerinin enflasyona nedenselligi
her ii¢ algoritma sonuglarina gore tiim dénem boyunca goriilmektedir. Sadece FE algoritma sonuglarina

gore bazi donemlerde bu nedensellik iliskisi %95 kritik degerlerin altinda kalmaktadir.

Katilim banka kredileri ile enflasyon arasindaki nedenselligin zamana gore degisimini gosteren FE, RO ve
RE algoritmalar1 sonuglari sirasiyla (d), (e) ve (f) grafiklerinde verilmektedir. Heriye dogru genisleyen
pencere (FE) sonuglarina gore algoritma sonuglarinin %95 ve %99'u kritik degerlerin altinda kalmasi

incelenen dénem boyunca katilim banka kredilerinin enflasyona nedenselligini dogrulamamaktadir.

Ancak yuvarlanan pencere (RO) ve tekrarlamali gelisen pencere (RE) sonuglari, katilim banka kredilerinin
enflasyona bazi donemlerde ¢ok kisa ve kiiglik nedenselliginin oldugunu ve bu nedenselligin 2022 yilinin
yedinci ayindan sonra artarak devam ettigini gostermistir. Dolayistyla elde edilen bulgular mevduat banka
kredilerinin katilim banka kredilerine gore enflasyona nedenselligi hem daha uzun hem de daha fazla

oldugu goriilmektedir.
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Mevduat Banka Kredilerinden Enflasyona Dogru
Nedenselligin Zamana Gore Degisimi

Katilim Banka Kredilerinden Enflasyona Dogru
Nedenselligin Zamana Gore Degisimi
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(c) Tekrarlamal gelisen pencere (RE)

(f) Tekrarlamali gelisen pencere (RE)

Sekil 5. Zamanla Degisen Granger Nedensellik Sonugclar: (2011M01 - 2022M12)*

* Wald testleri d=1 olan bir LA_VAR modelinden hesaplanirken Minimum pencere boyutu 36 alinirken bootstrap
deney sayis1 499 olarak secilmistir. Bootstrap yonteminden elde edilen kritik degerler %95 ve %99 gosterilmekte ve
kesik cizgiler ile ve parantez ve koseli parantez icerisinde gosterilmektedir.
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5.2. Sektorel Analiz Sonuglar:

Sektorel banka kredilerinin yayimlanma tarihinin 2007/12 donemi ile baslamas: ve katilim bankalarinin
2011 yihi ve sonrasinda iilke genelinde yayginlasmasi Zamanla Degisen Granger Nedensellik Testi igin
zaman periyodunun (T=48) yetersiz oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla sektorel krediler ile enflasyon
arasindaki nedensellik iliskisi VAR modeli ve Granger nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir.
Mevduat ve katihm bankalar1 tarafindan kullandirilan sektorel kredilerin enflasyon tizerindeki etkilerini

analiz eden VAR modellerinin tahmin sonuglar1 Tablo 6 ve Tablo 7’de verilmektedir.

Tablo 6 incelendiginde sektorel mevduat banka kredilerinin (MK;) genel olarak enflasyon iizerinde pozitif
ve anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu pozitif etki 6zellikle gida mesrubat ve tiitiin, ingaat, metal
ve islenmis maden, ve tekstil ve tekstil {irlinleri sektorlerinde %1 ve %5 yayilma diizeyinde anlaml1 oldugu
goriilmektedir. Enerji ve turizm sektorlerinde kullandirilan mevduat banka kredilerinin enflasyona etkisi

ise %10 yayilma diizeyinde anlaml ve pozitif oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Mevduat Banka Sektorel Kredileri: VAR Tahmin Sonuglari

Gida ) Metal ve Finansal Tekstil ve
Degisken/Sektor Mesrubat ve Insaat Islenmis Kuraluslar :I“ekstil
Tiitiin Maden Uriinleri
P, (TUFE) 0.590*** 0.705*** 0.619*** 0.483** 0.602***
(0.181) (0.170) (0.176) (0.220) (0.177)
p -0.117 -0.334* -0.220 0.0769 -0.281
-t (0.198) (0.193) (0.187) (0.222) (0.204)
P -0.000274 0.190 0.118 0.00897 0.211
2 (0.148) (0.142) (0.132) (0.151) (0.142)
K, (Krediler) 0.208** 0.292%** 0.166** 0.0971 0.227***
(0.0879) (0.106) (0.0693) (0.0892) (0.0834)
K -0.102 -0.308%*** -0.0872 -0.137 -0.206**
-t (0.0935) (0.116) (0.0805) (0.0893) (0.0888)
K -0.0406 0.0319 0.178** -0.0363 0.00543
-2 (0.0949) (0.122) (0.0762) (0.0908) (0.0881)
EX, (Sepet Kur) 0.170** 0.151 0.140 0.240%** 0.159*
(0.0827) (0.0918) (0.0895) (0.0840) (0.0872)
EX,_, -0.00333 0.0745 -0.0554 -0.0203 0.0838
(0.0908) (0.0988) (0.101) (0.101) (0.0992)
EX,_, 0.0551 0.0334 -0.0690 0.0264 0.0385
(0.0865) (0.0909) (0.0876) (0.0878) (0.0891)
Sabit 0.00663 0.00437 0.00430 0.00912 0.00397
(0.00709) (0.00847) (0.00560) (0.00698) (0.00630)
Gozlem Sayis1 44 44 44 44 44

Not: Standard hatalar parantez iginde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik

diizeylerini gosterilmektedir.
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Tablo 6. Devam

Toptan Ticaret Ziraat ve
Degisken/Sektor ve Turizm Enerji Denizcilik
. Balikgilik
Komisyonculuk
P, (TUFE) 0.625*** 0.489*** 0.576*** 0.655*** 0.581***
(0.196) (0.175) (0.194) (0.174) (0.167)
p -0.123 -0.0501 0.00943 -0.249 -0.179
-1 (0.215) (0.177) (0.226) (0.193) (0.184)
P 0.0553 0.0388 0.0306 0.174 0.0622
t-2 (0.151) (0.138) (0.174) (0.147) (0.134)
K, (Krediler) 0.0930 0.162* -0.0298 0.130* 0.115
(0.0609) (0.0830) (0.170) (0.0701) (0.0826)
K -0.0480 -0.361*** -0.0905 -0.223*** -0.246**
-1 (0.0590) (0.0892) (0.180) (0.0755) (0.0973)
K -0.0255 -0.154 0.126 -0.000984 -0.0538
-2 (0.0616) (0.0983) (0.149) (0.0828) (0.101)
EX, (Sepet Kur) 0.185** 0.246*** 0.235%** 0.200** 0.247*
(0.0795) (0.0845) (0.0808) (0.0922) (0.130)
EX,_, -0.0808 0.212** -0.103 0.0892 0.149
(0.0848) (0.0982) (0.0908) (0.0989) (0.122)
EX,_, 0.0697 0.0163 0.0282 -0.00104 0.0766
(0.0839) (0.0833) (0.0875) (0.0919) (0.110)
Sabit 0.00801 0.0205** 0.00767 0.00900 0.00752
(0.00714) (0.00905) (0.00835) (0.00702) (0.00568)
Gozlem Sayis1 44 44 44 44 44

Katilim banka kredilerinin (KK,) enflasyona etkisi sektorel bazda incelendiginde (bakiniz Tablo 7) gida,
mesrubat ve tiitlin, insaat, tekstil ve tekstil iiriinleri, toptan esya ve komisyonculuk ve denizcilik
sektorlerindeki kredilerinin enflasyona pozitif etki ettikleri goriilmektedir. Ancak katilim banka
kredilerinin enerji, metal ve islenmis maden, ziraat ve balikg¢ilik, turizm ve finansal kuruluslarda
kullandirilan kredilerinin enflasyona etkisi goriilmektedir. Bu sektorlerdeki kredilerin Tiirkiye’de ig talep
arhigin1 ve dolayisiyla fiyat artiglarmi etkilemedigi soylenebilir. Genel olarak bakildiginda mevduat
bankalar tarafindan alti sektore kullandirilan kredilerinin katilim bankalar1 tarafindan bes sektore

kullandirilan kredilerinin enflasyonu pozitif etkiledigi goriilmektedir.
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Tablo 7. Katilim Banka Sektorel Kredileri: VAR Tahmin Sonuglari

.. N Gida Mesrubat ve . Metal ve Islenmi Finansal Tekstil ve Tekstil
Degisken/Sektor Tiit§iin Ingaat Madin i Kuruluslar Uriinleri
P, (TUFE) 0.583*** 0.600%** 0.564*** 0.615*** 0.632***

(0.186) (0.178) (0.190) (0.178) (0.166)
P -0.0759 -0.202 -0.0489 -0.0992 -0.324*
-1 (0.207) (0.198) (0.217) (0.193) (0.185)
p -0.0484 0.0665 0.00142 0.0330 0.222*
-2 (0.153) (0.140) (0.160) (0.143) (0.135)
K, (Krediler) 0.118** 0.334*** 0.0112 0.0387 0.205***
(0.0507) (0.0996) (0.0547) (0.0274) (0.0565)
0.0205 -0.145 0.00341 -0.0462 -0.142**
Kia (0.0532) (0.113) (0.0542) (0.0296) (0.0633)
K -0.0215 0.0409 -0.0706 0.0401 0.131**
-2 (0.0526) (0.113) (0.0522) (0.0315) (0.0623)
0.157** 0.109 0.229** 0.250*** 0.149**
EX, (Sepet Kur) (0.0795) (0.0812) (0.0908) (0.0884) (0.0741)
Ex -0.0735 -3.99e-06 -0.0840 -0.0981 -0.00937

-1 (0.0851) (0.0865) (0.100) (0.0902) (0.0837)
ExX 0.0753 0.0153 0.111 0.0396 -0.00460

-2 (0.0832) (0.0819) (0.0976) (0.0840) (0.0764)
Sabit 0.00719 0.00472 0.0101 0.00670 0.00291

(0.00605) (0.00589) (0.00631) (0.00588) (0.00534)
Gozlem Sayisi 44 44 44 44 44

Not: Standard hatalar parantez iginde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik

diizeylerini gosterilmektedir.

Tablo 7. Devam

Degisken/Sektor T]?E;:;;:;a;ﬁ:l’(e Turizm Bzallrflj;rli Enerji Denizcilik
P, (TUFE) 0.650*** 0.568*** 0.557+** 0.597%** 0.641%**
(0.172) (0.191) (0.183) (0.185) (0.177)
-0.258 -0.0656 0.0839 -0.0618 -0.155
Pty (0.180) (0.205) (0.201) (0.200) (0.195)
0.0844 0.0462 -0.0762 -0.0186 0.0277
Pe-2 (0.123) (0.150) (0.156) (0.144) (0.141)
. 0.203*** 0.0775 0.0662 0.0607 0.0528*
K, (Krediler)
(0.0616) (0.0543) (0.0436) (0.0497) (0.0284)
-0.129* -0.0169 -0.0340 -0.0699 -0.0188
Kea (0.0695) (0.0582) (0.0436) (0.0528) (0.0291)
0.147** 0.0101 -0.0880** 0.0517 0.0625**
Kz (0.0729) (0.0488) (0.0430) (0.0525) (0.0290)
EX, (Sepet Kur) 0.185*** 0.184** 0.173** 0.233*** 0.186**
(0.0671) (0.0824) (0.0785) (0.0820) (0.0780)
-0.0757 -0.0560 -0.100 -0.0846 -0.121
EXe- (0.0759) (0.0899) (0.0832) (0.0886) (0.0833)
0.0215 0.0205 0.102 0.0351 0.0384
EXe—s (0.0690) (0.0867) (0.0819) (0.0826) (0.0813)
Sabit 0.000535 0.00830 0.0107* 0.00824 0.00950
(0.00577) (0.00610) (0.00588) (0.00588) (0.00580)
Gozlem Sayis1 44 44 44 44 44
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Sektorel krediler ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisi Tablo 8'da verilmektedir. Tabloya gore metal
ve islenmis maden, turizm ve denizcilik sektorlerindeki mevduat banka kredileri enflasyona neden
olurken, bu sektorlerde kullandirilan katilim banka kredilerinin enflasyona nedenselligi goriilmemektedir.
Her iki banka tarafindan ziraat ve balikgilik sektoriinde kullandirilan kredilerin enflasyona nenden
olmadigl, ancak diger sektorlerdeki banka kredilerinin enflasyona neden oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla, kredilerinin enflasyona nedenselligi hem sektdore hem de banka tiiriine gore degistigi
goriilmektedir. Ancak sektorel krediler ile enflasyon arasindaki nedenselligi etkileyen faktorler bu

calismanin kapsami diginda kalmaktadir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Test Sonuglar

) Mevduat Banka Kredileri | Katilim Banka Kredileri
Nedensellik
chi2 Prob > chi2 chi2 Prob > chi2
Gida Mesrubat ve Tiitiin — TUFE 14.819 0.001 14.819 0.008
Ingaat — TUFE 16.377 0.001 13.423 0.004
Metal ve Islenmis Maden — TUFE 18.896 0.000 4.2598 0.119
Finansal Kuruluslar — TUFE 8.4082 0.015 6.1747 0.046
Tekstil ve Tekstil Uriinleri — TUFE 15.097 0.002 22.433 0.000
Toptan Ticaret ve Komisyonculuk — TUFE 4.811 0.090 25.481 0.000
Turizm — TUFE 28.129 0.000 29.216 0.404
Ziraat ve Balikcilik — TUFE .86392 0.834 4.2635 0.119
Enerji — TUFE 14.375 0.002 7.544 0.023
Denizcilik — TUFE 16.082 0.001 3.0634 0.216

6. Sonug ve Degerlendirme

Finansal sistemin vazgecilmez bir parcas: olan bankalar, ekonominin farkli sektorlerine kredi saglamasi
yoluyla tilkenin kalkinmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon
acig1 olan birimlere fon saglayarak aracilik roliinii yerine getirirler. Enflasyona neden olan dort temel
unsurdan biri olan para arzinin bir kismi bankalar tarafindan kullandirilan ve kaydi para olarak bilinen
kredilerden olusmaktadir. Mevduat ve katilim bankalarinin kismi rezerv bankacilik sistemine bagh olarak
calismas1 dogal olarak kredilerin enflasyona nedenselligini giindeme getirmektedir. Ancak katilm ve
mevduat bankalarinin kredi kullandirma yontemleri ve diger bazi calisma prensiplerinin farkli olmasi,

kredilerin enflasyona etkisinin de teorik olarak farkli diizeyde olmasi diisiincesine gotiirmektedir.

Bu baglamda, bu ¢alismada katihm ve mevduat bankalar tarafindan kullandirilan krediler ile enflasyon
arasindaki nedensellik iliskisi ©Oncelikle toplam kredilerinin enflasyon {izerindeki etkileri Vektor
Otoregresyon Modeli (VAR) ile analiz edilmistir. Daha sonra toplam krediler ile enflasyon arasindaki
nedensellik iliskisi Granger Nedensellik Testi (GC) ile, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin zaman
icinde degisip degismedigi Zamanla Degisen Granger Nedensellik Testi (TVGC) ile incelenmistir. Son
olarak, katilim ve mevduat bankalar:1 tarafindan on farkli sektore kullandirilan kredilerinin enflasyona
etkileri 2011Q1-2022Q4 donemine ait ceyreklik veriler kullanilarak VAR ve GC yontemleri ile test

edilmistir.

Elde edilen VAR analiz sonuglarina gore her iki banka tarafindan kullandirilan toplam kredilerin
enflasyonu pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica Granger nedensellik test sonuglar1 hem katilim hem de

mevduat banka toplam kredileri ile enflasyon arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu
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gostermistir. Sektorel VAR analiz sonuglarina gore mevduat bankalar: tarafindan alt1 sektére kullandirilan
kredilerin katim bankasinda ise bes sektorel kredinin enflasyonu pozitif ve anlaml -etkiledigi
goriilmektedir. Sektorel Granger nedensellik sonucuna gore mevduat banka kredileri ile ziraat ve
balik¢ilik, katilm banka kredileri ile metal ve islenmis maden, ziraat ve balik¢ilik ve denizcilik
sektorlerindeki kredilerin enflasyona neden olmadig: tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, mevduat ve
katilim bankalar: tarafindan kullandirilan sektorler kredilerin enflasyona nedenselligi hem sektore hem de
banka tiirline gore degistigini gostermektedir. Ayrica mevduat banka kredilerinin katilim banka
kredilerine gore enflasyona nedenselligi hem daha uzun hem de daha fazla oldugu goriilmektedir. Ancak
sektorel krediler ile enflasyon arasindaki nedenselligi etkileyen faktorler bu ¢alismanin kapsami disinda

olup bagka bir arastirmanin konusu olabilir.

Dolayisiyla her iki banka tiirii de kismi rezerv bankaciligina altinda faaliyet gosterdiginden kredilerin
enflasyona olan baskisinin azaltilmasi icin oOzellikle mevduat bankalarmin parasal aktarim
mekanizmasimin miimkiin oldugu kadar reel varliga ve kars: taraf 6demesine, islem hacminin yiiksek
oldugu finansal islemler paymin olabildigince azaltilarak reel sektorii daha cok destekleyen kredi
politikalarin artirllmasina 6nem verilmelidir. Katiim bankalarinda da borca dayali olarak isletilen
murabahanin yerine daha ¢ok ekonomide para ve mal dengesinin kurulmasina katki saglayan leasing,
istisna, miisareke ve mudarebe gibi s6zlesmelere yer verilmelidir. Ayrica enflasyon baskisinin azaltilmasi
noktasinda kredi politikalarinin kamu tarafindan yeniden regiile edilmesi gerekmektedir. Firmalara
kullandirilan isletme sermayesi ve yatirim fonlar1 gibi firmalarin ve ekonominin iiretim ve istihdam
kapasitesini artiracak kredilerden devletin almis oldugu BSMV gibi vergiler avantajli hale getirilebilir.
Ozellikle liiks tiiketimi ve enflasyonu kamgilayan bireysel tiiketici kredilerinin maliyeti artirilabilir.
Ornegin mevcutta bir konutu ve/veya tasiti olan kisilere yeni bir finansman saglanmayabilir veya
finansmanin maliyeti artirilabilir. Boylelikle bankalarda fon olarak biriken kaynaklar daha verimli olan

tiretime ve istihdama yonlendirilmis ve kullandirilmis olur.
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Universiteden Yeni Mezunlarin issizlik Deneyimleri Uzerine Nitel Bir Arastirma
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Oz: Giiniimiizde {iniversite mezunlarinin yasamis oldugu en énemli problemlerden biri olan igsizlik, kisilerin gesitli bireysel ve sosyal
sorunlar yasamalarina ve iiniversite egitimi almis olmanin onlar {izerinde bir avantaj m1 yoksa dezavantaj m1 yarattig1 konusunda
tartismalara neden olmaktadir. Bu ¢alismada arastirma yapilacak kisilerin sozlii ve yazili rizalari alinarak, iiniversite mezunlari
tizerindeki issizlik olgusu incelenmeye ¢alisilmistir. Calismada daha 6nceden hazirlanmis yari yapilandirilmis goriisme formu;
miihendislik, sosyal bilimler, yabanci diller ve saglik bilimleri egitim programlarindan mezun olmus 6 kadin, 6 erkek toplamda 12
katilimciya yoneltilmis ve elde edilen cevaplar nitel aragtirma yontemleri ile incelenmistir. Aragtirmada veri analiz siireci iki agamadan
olusmaktadir. {lk agamada goriismecilerin vermis olduklari cevaplarda konuya iligkin kullandiklari kelimelerin siklig1 saptanarak bir
kelime bulutu analizi yapilmistir. Daha sonra, ikinci asamada ise, yliksekdgretim mezunlarinin issizlik problemlerine iliskin goriisleri
kodlanarak karsilagtirmali bir igerik analizi yapilmustir. Sonuglar {iniversite mezunlarinin tecriibesizlikleri ve yetersizlikleri 6ne
siiriilerek is hayatina alinmadiklarini ortaya koymaktadir. Diger taraftan katilimcilarin ¢ogu, egitimde harcanan zaman ve egitim
maliyetlerine ragmen {iniversitelerin 6grencilerine isgiicii piyasasinda gerekli nitelikleri kazandiramadiklar1 igin {iniversite mezunu
olmanin énemli bir dezavantaj olusturdugunu belirtmiglerdir. Sonug olarak, yeni mezunlarin issizligin yol actigi maddi zorluklar
disinda, aile i¢i huzursuzluk, gelecek kaygisi, kendini yetersiz ve degersiz hissetme, mental olarak yipranmislhk ve giderek toplumdan
dislandiklar1 konusunda gesitli problemlerle karsilastiklar: tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Universite Mezunu, 1§siz, Egitim, Tecriibesizlik, Beceri Eksikligi
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1. Giris

Hayatimizin bir biitiiniinii olusturan c¢alisma, sosyal bir haktir ve sosyal devletin temel ilkeleri
arasindadir. Ancak iilkelerin karsilasmis oldugu birtakim ekonomik ve sosyal sorunlar neticesinde
bireyler, calisma istek ve arzusunda olmalarina ragmen, bazi durumlarda isgiicii piyasasina
girememektedir. Artan niifusla birlikte istihdamin disinda kalanlardaki artiglar, bireysel bir problem olan
igsizligi bireysel problem olmaktan ¢ikararak, iilkenin tamamini ilgilendiren ve ekonomiyi olumsuz
yonde etkileyen toplumsal bir soruna doniistiirmektedir. Bu baglamda issizlik olgusu tilkeler igin énemli
ve cesitli onlemler alinmasi gereken bir olgudur ve biitiin diinyada oldugu gibi Tiirkiye'nin de kars
karsiya kaldigi en 6nemli sosyo-ekonomik sorunlar arasinda yer almaktadir. Ozellikle son yillarda
kiiresellesmenin ve pandeminin etkisiyle daha da artis gosteren issizlik sorununun sonuglari toplumun
gelecegini olusturan gengler agisindan ¢ok daha yikici olabilmektedir.

Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO), Ekonomik Igbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve benzeri
kuruluslar 15-24 yas arasindaki bireyleri gen¢ olarak tanimlamaktadir. Bu anlamda yapilan baz
araghirmalara bakildiginda, Tiirkiye’de geng olarak nitelendirebilecegimiz yas grubunda yer alan
yiiksekogretim mezunlar igsizlikten en ¢ok etkilenen kitleler arasindadir. Ornegin Gormiis (2019) 2016
Hanehalk: Isgiici Anketi verilerini kullanarak uzun dénem issizlikte geng ve yetiskinler arasindaki
farkliliklart inceledigi ¢alismasinda, Tiirkiye’de iiniversite veya lisansiistii dereceye sahip genglerin,
yetiskinlere gore, uzun donem issizlikten ¢ok daha fazla etkilendigi sonucuna ulasmistir. Diger taraftan
2008-2018 arast OECD ve TUIK verilerini kullanarak yaptigi ekonometrik analizler sonucunda Adigiizel
(2021) de, iiniversite mezunu geng sayisinin artmasinin geng issizligini arttirdigini bulmustur. Ciinkii
liniversite egitiminin hemen sonrasinda ilk kez isglicii piyasasina giren gengler, deneyimsiz olduklari i¢in
kendilerinden daha deneyimli olan yetiskin issizlere gore, isgiicii piyasasinda ¢ok daha fazla dezavantajla
kars: karsiya kalabilmektedirler. Halbuki Lucas'in (1988) {inlii i¢sel biiyiime modeline gore, egitim ve
Ogretime yapilan begeri sermaye yatirimlarinin bireylerin gelirlerini artiracagi ve gelir artisinin da
verimlilik tizerinde olumlu digsalliklar yaratarak ekonomik biiyiimeyi artiracagi varsayilmaktadir. Bu
acidan bireyler egitim yoluyla bilgi ve beceri gibi niteliklerini arttirdiklarinda, isglicii piyasasinda
kendilerinden daha diisitk egitim diizeyindekilere gore, daha fazla tercih edilebilir olmalar:
beklenmektedir. Ancak Tiirkiye ornegine baktigimizda, bireylerin egitim seviyeleri arttikca issiz kalma
oranlarinin da buna paralel bir sekilde arttig1 gdze carpmaktadir. Bu Tiirkiye agisindan beseri sermaye
artisinin, ayni olgiide istihdam ve buna bagli gelir artis1 yaratamadigi anlamina gelmektedir.

Son yillarda issizler arasinda genglerin issizlik oranlarinin ¢ok daha hizli sekilde artis gostermesiyle
birlikte, geng issizligine yonelik ilgi de artmis ve bu yas grubuna Ozel arastirmalar yapilmaya
baglanmistir. Ciinkii bir toplumun sosyal, politik ve ekonomik gelecegini insa etmek agisindan, o
toplumdaki genglerin sosyo-ekonomik gelisimi oldukca onemlidir. Bu, “gencler ne kadar cok iiretken
istihdama yonlendirilirse, o toplumun gelecegi icin o kadar iyi umut var” demektir (ILO, 2015: 5 akt. Gormdis,
2019). Bu calismada temel olarak tniversite mezunlarinin issizligine odaklanilmakta ve {iniversite
mezunu geng igsizleri temel analiz birimi olarak ele alinmaktadir. Universitelerin miihendislik, sosyal
bilimler, yabanc: diller ve saglik bilimleri egitim programlarindan mezun olmus 6’s1 kadin, 6's1 erkek
toplamda 12 katilima ile yar1 yapilandirilmis derinlemesine yiiz yiize goriismeler yapilmis ve toplanan
verilerin igerikleri karsilastirmali olarak analiz edilerek iiniversite mezunlariin deneyimledigi issizlik
sorunlar1 incelenmistir.

Calismanin geri kalan boliimleri literatiir incelemesi, arastirma yontemi ve bulgular: ile sonug
boliimlerinden olusmaktadir.

2. Literatiir Incelemesi

Bir toplumun ekonomik geleceginin insa edilmesinde gengler olduk¢a onemlidir ve Tiirkiye’de geng
igsizliginin boyutu her donem oldukca yiiksek oldugu igin ge¢misten giliniimiize siirekli tartisila
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gelmistir. Bu agidan Tiirkiye’de geng issizligine yonelik Onemli sayida literatiir birikmistir. Bu
calismalardan bir kism1 geng issizliginin ekonomik faktorlerle iligkilerini agiklarken, diger bir kismu ise,
geng issizligine iliskin bir takim sosyal politika 6nerilerine odaklanmaktadir.

Geng igsizliginin ekonomik faktorlerle iligkilerini agiklayan literatiir daha ¢ok ulusal ve uluslararas: orgiit
ve kurumlardan elde edilen ya da arastirmacilarin kendilerinin topladig1 veriler iizerinde yapilan
ampirik calismalardan olusmaktadir. Ornegin Demiray (2003) yiiz yiize goriismelerden derledigi
arastirmasinda isverenlerin yiiksek egitimli genglerden ziyade, deneyimli c¢alisan arayisi icinde
olduklarini ve geng issizlerin ekonomik diizensizlik, yiiksek sug¢ oranlari, topluma yabancilasma gibi
sorunlarla karsi karsiya kaldiginmi belirlemistir. Kabaklarli ve Giir (2011) ise, ¢alismalarinda 2005-2010
donemini igeren Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) aylik verilerini Johansen es-biitiinlesme analizi ile
inceleyerek, reel GSYIH ile geng issizlik orani, reel yatirimlar, verimlilik ve enflasyon arasinda uzun
dénemli bir iliski oldugunu bulmustur. Ayrica 2009-2019 ILO ve TUIK verilerine ekonometrik analizler
uygulayan Ekiz ve Ork Ozel (2020) ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisinde geng issizligini enflasyon, yurt
igi gdg, ithalat, ihracat ve GSYIH unsurlarinin olumsuz yénde; okuryazarlik payi, genglerde dogurganlik
orani, is olusturmak igin ihtiya¢ duyulan zaman ve yiiksekogretimde net okullasma pay1 unsurlarimin ise
olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Tiirkiye’de geng igsizligi ve atalet sorunlarini yas, cinsiyet
ve egitim agisindan inceleyen Isik (2016) ILO ve TUIK verilerinden yararlanarak yaptigi ¢alismasinda,
isglicli piyasasinda is bulamayan egitimsiz genglerin kayit disi istihdama yoneldiklerini, egitimli
genglerin ise, egitim siirelerini uzatarak issizligin sosyo-psikolojik sorunlarim1 bertaraf etmeye
calistiklarini ve bunun da bir atalet sorununa yol agtigim ileri stirmiistiir. Ay ¢alismada Isik (2016)
egitim-istihdam iliskisinin gii¢lendirilmesi, uyumlu hale getirilmesi gerektigine ve aktif istihdam
politikalariin 6nemine vurgu yapmugtir. Diger taraftan, Spielberger Durumluk Siirekli Kaygi Olgegi ve
Beck Depresyon Olgegini kullanarak topladig verileri analiz eden Tekin Tayfun ve Korkmaz (2016),
aragtirmalarinda, {iniversite son smif dgrencilerinde igsizlik kaygi diizeyinin alt boyutlar1 “istihdamdaki

7] v u

daralma ve isgiicii ihtiyacindaki azalmanin etkisi”, “cevresel ve sosyal baski”, “kisisel karamsarlik ve ozgiiven
eksikligi”, “niteliksel olarak bilgi ve beceri eksikligi” ve “genel issizlik kaygisi” olarak belirlenmis ve 6grencilerin
son senelerinde issizlik kaygisi yasadiklarini bulmuslardir. Aymi calismada issizlik kaygi diizeyi ile
durumluk kayg diizeyi arasinda negatif; siirekli kayg: diizeyi, stres belirtileri ve depresyon arasinda ise
pozitif iliski oldugu saptanmustir. Benzer bir calismada topladiklar: anket verilerine tek yonlii varyans
analizi ve bagimsiz Orneklemler ¢ testi uygulayan Surat ve Ceran (2020) ise, cevresel ve sosyal baski,
niteliksel olarak bilgi ve beceri eksikligi, kisisel karamsarlik ve 6zgiiven eksikligi faktorlerinin {iniversite

ogrencileri iizerinde gelecege dair issizlik kaygis1 olusturdugu sonucuna ulagmaislardir.

TUIK Hanehalki Isgiicii Istatistiklerinden faydalanan Kicir (2017) ise, yaptig1 calismada egitim
seviyesinin ve isgiicliniin niteliginin arttirilmasinin igsizlikle miicadele konusunda yeterli olmadig: ve
yliksekOgretim mezunlarinin is hayatinda yasadigi zorluklarin, iniversite egitimine devam eden
genclerde de issiz kalma kaygisina yol a¢tigini bildirmistir. Ayrica IBFF mezun adaylarindan topladig:
anket verilerini kullanan Demir ve Taskiran (2018) ise, IBFF son siuf ogrencilerinin is bulamama
konusunda akademik basar1 diizeyleri, is aramay1 mezuniyet sonrasina birakmalari, is deneyimlerinin
olamamasi, mezun olacaklar1 boliimden memnun olmamalari, meslekleri ile ilgili gerekli bilgi, yetkinlik
ve donanima sahip olarak mezun olacaklarin diisiinmediklerini ifade etmektedir. Calisma Yasami Sonug
Beklentisi Olgegi ile Universite Egitimi Sonug Beklentisi Olgegini kullanan bir bagka anket ¢alismasinda,
Erikli ve Bayat (2019) calisma yasami beklentisi ile iiniversite egitimi beklentisi arasinda istatistiksel
olarak dogrusal bir iligki oldugunu ve bu iliski ikili isgiicii piyasasi teorisi agisindan degerlendirildiginde,
yiiksek kategoride yer alan genglerin “iyi” olarak nitelendirilebilecek islerde ¢calismak istediklerini; diisiik
kategoride yer alan genglerin ise “kétii” olarak nitelendirilebilecek calisma kosullarina sahip islerde
istthdam edilmeyi kabullendiklerini saptamigtir. Bununla birlikte galismasinda TUIK ve yiiz yiize
goriismelerden elde ettigi verilere tarama modeli, varyans analizi, iki kare analizi uygulayan Kayahan
Karakul (2020) iiniversite mezunlari arasindaki issizlikte, cinsiyet, sosyo-ekonomik kdken, mezun olunan
alan, igsizlik siiresi ve yas degiskenliginin etkili oldugu ortaya koymustur. Diger taraftan, ILO ve TUIK
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verilerinden yararlanarak Tiirkiye ‘deki geng kadin issizligi ve kadin-erkek issizlik oranlarini inceleyen
Kuvvetli Yavas (2019) arastirmasinda Tiirkiye de gen¢ kadinlar arasindaki issizlik oraninin erkeklerden
¢ok daha yiiksek oldugu ve bu sonucun istihdamda cinsiyet ayrimciligini agik bir sekilde gozler oniine
serdigini belirtmektedir. Benzer sekilde, TUIK verilerini inceleyen Cinel ve Yolcu (2021) ise Tiirkiye'de
egitim seviyesi, yas ve cinsiyet sorunlarinin issizligi etkiledigini sonucuna ulasmuistir.

Yiiksekogretim Program Atlasi ve bu atlas icinde yer alan Meslek Atlasi verileri ile Tiirkiye Cumhuriyeti
Cumhurbagkanlig1 Insan Kaynaklar: Ofisi tarafindan gerceklestirilen UNI-VERI sonuglarimi karsilastiran
Cakar ve Kellevezir (2020), calismalarinda isgiicii piyasasinda belirli boliimlere ihtiya¢ duyulmadig: halde
kontenjanlarinin oldukga yiiksek oldugunu, buna karsilik yerlesen 6grenci sayilarina bakildiginda
kontenjanlar1 dolmayan béliimlerin oldugu ve bunun bir sonucu olarak da isgiicli piyasasinda bir nitelik
uyusmazlig1 sorununun ortaya ¢iktigini saptamiglardir. Bununla birlikte TUTK Hanehalk: Isgiicii Anketi
verilerinden faydalanan Acun (2020) ise, calismasinda iiniversiteli geng issiz sayilarinin giderek arttig1 ve
genglerin egitim seviyesine gore mesleklerin Onemli degisiklikler gosterdigi sonucuna ulasilmis ve
verilen egitimin isgiicli piyasasimin ihtiyaclarini karsilayamamasi nedeniyle, geng issizlik sorununun
gelecekte daha artacagim ileri stirmiistiir.

Geng igsizligine iliskin sosyal politika onerileri getiren literatiir incelendiginde, érnegin ILO, TUIK ve
EUROSTAT verilerini kullanan Izgi (2012) egitim faktoriiniin geng istthdamini arttirmada énemli oldugu
ve giiniimiiz toplumlarinda is sahibi olabilmek icin daha fazla nitelik sahip olmanin goreceli 6neminin
giderek arttifi sonucuna ulagmustir. Diger taraftan Sertkaya ve Okur'un (2016) Granger nedensellik
analizi sonuglari, Tiirkiye'nin artan niifusunun issiz kesimine is yaratabilmesi i¢in her yil yaklasik olarak
%5 — 6 oraminda biiylimesi gerektigini ve geng issizlik oranlarinin diismesi igin sosyal giivenlik
politikalar: ile desteklenen egitim odakli politikalara ihtiya¢ duyuldugu ortaya koymustur. Bununla
birlikte, geng issizlik sorunu incelemek igin OECD ve TUIK verilerini kullanan Bayraktar ve Incekara
(2013) arastirmalarinda girisimciligin tesviki ve istthdam damsmanhg ile birlikte mesleki egitim
faaliyetlerine agirlik verilmesinin olumlu sonuglar doguracagini ve bu faaliyetlerin geng issizligini
azaltacagini vurgulamislardir. Ayrica Tiirkiye'deki geng issizligi ve egitim iliskisini Granger nedensellik
analizi ile inceleyen Condur ve Boliikbas (2014) ise, GSYIH ve Uretici Fiyat Endeksi'ndeki (UFE) herhangi
bir degisikligin geng issizligi {izerinde dogrudan veya dolayl bir takim etkilerinin olabilecegini tespit
etmistir. Diger taraftan, yari-yapilandirilmis goriismelerden topladig: verilere igerik analizi uygulayan
Civilidag'in (2019) arastirma sonuglari, issizligin bireyde psikolojik olarak biiyiik etkiler yarattig1 ve
issizligi 6nlemek icin mesleki egitim, ise alimlarda esitlik ve istihdam politikalar1 gibi kolektif ve politik
diizeyde stratejilerin 6nemine isaret etmistir. Ayrica ¢alismasinda geng issizligi, issizlikle miicadele,
istihdam ve maliye politikalarini incelemek i¢in OECD, ILO ve TUIK verilerinden yararlanan Sahin
Orkunoglu (2020) geng issizligi ile miicadele etmek igin egitim politikalarinin 6nemine dikkat cekerek
Tiirkiye’de geng istihdamimi yiikseltmek igin egitim politikalarinin desteklenmesini, arttirilmasini ve
yayginlastirilmasini dnermistir.

Caligmanin geri kalan kisminda, iiniversiteden yeni mezun olanlarin igsizlik deneyimleri, nitel veri
toplama ve icerik analizi yontemleriyle incelenecektir.

3. Arastirma Yontemi

Calismada arastirma yontemi olarak bireylerin bakis acilarindan deneyimlerin ¢alisiimasina imkan veren
fenomenolojik arastirma deseni kullamilmistir. Bu yontem bir fenomeni tanumlamak igin genellikle
goriismeler ve katilimalarin bakis agisini yansitma gibi nitel yontemlerin kullanilarak derinlemesine bilgi
edinilmesi ve tlimevarimc yaklasimlar: icermektedir (Yildirim ve Simsek, 2013).

Insan katilimcilari igeren bu calisma, bir Bilimsel Etik Komisyonu tarafindan incelenmis ve onaylanmustir.
Arastirmada elde edilen veriler iki farkli asamada analiz edilmistir. Ilk olarak 12 katilimai ile yapilan yari-
yapilandirilmis derinlemesine goriismelerde katilimcilarin sorulara verdigi cevaplardan kelime bulutu
analizi yapilmis ve boylelikle goriismecilerin en sik kullandig1 kelimeler tespit edilmistir. Tkinci asamada
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ise, tiniversite mezunlarinin issizlik problemlerine yonelik katilimcilarin sorulara vermis oldugu cevaplar
igerik analizi ile kodlanarak, kodlarin tekrarlanma siklig1 tatlilastirilarak degerlendirilmistir. Igerik analizi
katilimcilarin cevaplarindan elde edilen verilerdeki benzer kavramlar: tespit ederek anlamli bilgiler
sunmay1 amaglamaktadir (Yildirim ve Simsek, 2013).

3.1. Katilimcilar ve Veri Toplama Siireci

Universite mezunu geng issizlerin arastirldigi bu calismada, Tekirdag ilinde yasayan yeni iiniversite
mezunu geng igsizlerden olusan homojen bir 6rneklem grubu secilmistir. Veriler, Ocak-Subat 2022
tarihleri arasinda 22 sorudan olusan yari1 yapilandirilmis yiiz ylize goriisme teknigi ile toplanmustir. Yiiz
ylize goriismeler, betimsel ¢oziimlemede baglamlarini asmis ve ihtiya¢ duyuldugu takdirde daha derine
inilmesine kolaylik saglamistir. Katihmailar cinsiyet ve bilim alani kotasina uyularak secilmistir. Bu
anlamda katiimcilarin 6’s1 kadin, 6’s1 erkektir ve saghk, yabanct dil, mithendislik ve sosyal bilimlerden
olmak tizere her bir bilim dalindan 3 katilimc belirlenmistir. Sistematik ve tematik tekrarlar
belirlendiginde goriismeler sonlandirilmistir.

Tablo 1. Katihmcilarin Demografik Bilgileri

Universite
Katilimec1r  Cinsiyet Bilim alan1 Yas  Mezuniyet y1l1 gT;:‘;::iiﬁif;:?;;
iste calistiniz mi1?
K1 Kadin Saglik 21 2021 Evet, caligtim.
K2 Kadm Saghk 25 2019 Hayir, calismadim.
K3 Kadin Saglik 21 2021 Hayir, ¢alismadim.
K4 Kadin Yabana dil 25 2021 Hayuir, ¢alismadim.
K5 Erkek Yabanca dil 24 2021 Hayur, ¢alismadim.
K6 Erkek Yabana dil 25 2021 Hayur, calismadim.
K7 Kadin Miihendislik 25 2019 Hayir, calismadim.
K8 Erkek Miihendislik 23 2021 Evet, calistim.
K9 Erkek Miihendislik 26 2019 Evet, calistim.
K10 Erkek Sosyal Bilimler 24 2021 Evet, caligtim.
K11 Erkek Sosyal Bilimler 27 2019 Evet, calistim.
K12 Kadin Sosyal Bilimler 24 2019 Evet, calistim.

Katilmcilarin  demografik o6zellikleri Tablo 1'de sunulmustur. Buna gore 21-27 yas araligindaki
katillmcilarin mezuniyet yillar1 2019 ile 2021 yillar1 arasinda degismekte ve katilimcilarin yarisi
mezuniyet sonrasi ¢alistigini bildirirken, diger yarisinin hicbir is tecriibesi bulunmamaktadir.

3.2. Arastirmanin Gegerlilik ve Giivenilirligi

Aragtirmanin gegerliligini saglamak ic¢in yar1 yapilandirilmis soru formunun giris bdoliimiinde
katilimcilara arastirmaya katihmin goniillitk esasina dayandigi, sorulari yamitlarken kimsenin baskist
veya telkini altinda kalmamalar ve elde edilecek bilgilerin tamamen arastirma amac ile kullanilacag:
konusunda bilgi verilmistir. Boylece, katiimcilarin kendi ig¢inde bulunduklari ya da yasadiklar
durumlariyla ilgili goriislerini daha diiriist ve samimi bir sekilde ortaya koyacag: diistiniilmiistiir. Ayrica
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katilimcilarin goriiglerini acik ve net bir sekilde yansitilabilmesi ve arastirmanin giivenirligini saglanmak
i¢in arastirma bulgularinda katilimcailarin dogrudan ifadeleri yorum yapilmadan sunulmustur.

3.3. Arastirma Bulgularn
3.3.1. Kelime Bulutu Analizi

Veri analiz siirecinin ilk asamasimi olusturan kelime bulutu Sekil 1’de goriilmektedir. Bu analizde
kelimeler, katiimcilarin verdigi cevaplarda kullandiklar1 sikliga bagli olarak degismekte olup, gorselin
merkezinde en sik tekrar eden kelime daha biiyiik puntolarla yer almaktadir. Bu ¢alismada katilimcilarla
yapilan goriismeler sonucunda elde edilen cevaplar yiiklem, bagla¢ ve zamirleri atildiktan sonra, tematik
konular1 olusturan toplamda 56 farkli kelime sikliklarina gore tekrarlanma kosulu ile kelime bulutuna
sokulmus ve en c¢ok tekrar edilen kelimelerde bir kelime bulutu olusturulmustur.

Sekil 1. Kelime bulutu

Tablo 2. Kelime bulutunda en ¢ok tekrar eden kelimelerin kullanim siklig1

Kelime Kullanim Siklig1
Is 91
Mezun 40
Tecriibe 37
Universite 35
Calismak 24
Egitim 23
Dil 17
Gortlisme 16
Ucret 15
Kariyer 13

g
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Tablo 2’de katihmcilarin en sik kullandigi 10 kelimenin tekrar etme siklig1 yer almaktadir. Buna gore,
katilimcilarin en sik kullandig1 kelimenin “Is” oldugu sonucuna ulasilmistir. Is disinda kullanim sikligt
sirastyla “Mezun”, “Tecriibe”, “Universite”, “Calismak”, “Egitim”, “Dil”, " Goriisme”, “Ucret” ve “Kariyer”
gibi kelimeler katihmcilarin en sik kullandig1 kelimeler olarak saptanmistir. Bu baglamda kelime bulutu
aracihigy ile yapilan gorsellestirme sonucunda 6ne ¢ikan kelimelerin ana tema ile uyumlu oldugu

goriilmektedir.

3.3.2. Icerik Analizi

Veri analiz siirecinin ikinci asamasinda, goriismecilerin yoneltilen sorulara vermis olduklar1 cevaplardan
en cok tekrar edilen ifadeler siiziilmiis ve bu ifadelerin kullanim sikligindan {iniversite mezunu genglerin
penceresinden “iiniversiteli genc issizligi” sorunu anlasilmaya galisilmstir.

Bitirilen boliim veya iiniversitenin is bulamamaya etkileri

Katilmailara yoneltilen “Is bulamamanizda bitirdiginiz boliim ya da iiniversitenin bir etkisi oldugunu
diisiiniiyor musunuz?” sorusuna, 8 katilimci 6nii agik, calisma alani genis ve is olanag: yiiksek bir boliimde
okudugundan dolayr katilmadigini ifade ederken, 4 katihma iiniversitelerin ihtiyactan fazla mezun
verdigini ve niteliksiz egitim veren {iniversitelerin her gecen giin arttigini, bundan dolay1 da bitirilen
boliimiin ya da tiniversitenin igsizlik {izerinde bir etkisi oldugunu belirtmistir. Bu ¢ercevede,
katilimcilarin cevaplarindan cikarilan kodlar ve sikliklar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Is bulamamada bitirilen boliimiin etkisi

Goriis Kod Siklik
Egitim ile isler Grtiismiiyor ve
1
alanlar kisith
Okunan boliimiin bilinirligi 1
diisiik
Etkisi oldugunu diisiiniiyorum :
Ihtiyactan fazla mezun olmasi 1
Iyi ve bilinen bir iiniversiteden
mezun olmamak ve niteliksiz 1
universite mezunu sayisi
Calisma alan1 genis 2
Etkisi oldugunu diisiinmiiyorum Onii agik bir boliim 1
Siyasal, sosyal ve ekonomik 1
krizin bir etkisi
Toplam 9

Bitirilen boliimiin ya da iiniversitenin igsizlige etki ettigini diisiinen bazi katilimcilarin goriisleri
asagidaki gibidir:
“...iiniversiteler her zaman ihtiyactan fazla mezun vermekte ve boylelikle isgiicii piyasas: ¢alisan agisindan bir

doyum noktasina geliyor ve issizlik artiyor.”(K.8)

“...glintimiiz kosullarmda 1yi ve bilinen bir iiniversiteden mezun olmadi§iniz takdirde iiniversite mezunu olmanin
size bir katkis1 kalmiyor. Bunun da niteliksiz iiniversite mezunu sayisinin her gecen giin artti§indan kaynaklandig
goriisiindeyim.”(K.10)
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“...isgiicli piyasast igerisinde acik isler ile egitim verilen alanlar bir tiirlii ortiismiiyor, aym zamanda okudugum
boliim icinde ¢calisabilecegim alanlar kisitl.”(K.1)

Aksini diisiinen baz1 katilimcilarin goriisler ise, soyledir:

“...boliimden ziyade ihtiyactan fazla iiniversite mezunu olmasi nedeniyle yiiksekogretim mezunlarinda issizligin
arttigim diisiintiyorum.”(K.3)

“Hayrr, diisiinmiiyorum. Ciinkii elektrik elektronik miihendisleri bircok alanda ¢alisma olanagina sahiptirler.”(K.9)
Issizligin bireysel ve sosyal etkileri

Universite mezunlarinin igsiz kaldiklari siire igerisinde issizligin onlarda kalict veya gegici herhangi bir
sosyal veya bireysel etki birakip birakmadigim saptamak amaci ile katilimcilara “Igsizligin sizde yarattig:
bireysel ve sosyal etkiler var nmi? Varsa neler?” sorusu sorulmustur. 11 katilima igsizligin onlarda gelecek
kaygisi, toplumdan dislanmislik hissi ve kendini degersiz ve yetersiz hissetme duygular1i uyandigini
ifade etmis, 1 katithma ise igsizligin kendisinde herhangi bir sosyal veya bireysel etkisi olmadigini
savunmustur. Katilimcilarin bu soruya verdikleri cevaplardan cikarilan kodlar ve sikliklar1 Tablo 4'de
sunulmustur.

Tablo 4. Issizligin bireysel ve sosyal etkileri

Goriis Kod Siklik
Mental yorgunluk 6
Yetersizlik hissi 4
i zorlukl
Etkisi oldugunu diisiiniiyorum g;ij;lf i;;;:lr ;
Dislanmiglik hissi 3
Aile i¢i huzursuzluk 2
Etkisi oldugunu diisiinmiiyorum Etkilemiyor 1
Toplam 22

*Katilimailar birden fazla goriis bildirdigi igin yanit sayis1 katilimci sayisindan fazladar.

Igsizligin bireysel ve sosyal etkileri oldugu goriisiinii savunan bazi katilimcilarin goriisleri asagidaki
gibidir:

“...igsizlik gelecegim ile ilgili kaygilar yasamama ve siirekli stres yapmama neden oldu.”(K.1)

“...issizlik insanda toplumdan diglanmuslik hissi wyandiriyor ciinkii calismanin en biiyiik getirilerinden biri olan
geliri elde edemiyorsunuz ve buda sizin diger herkesten alttaymigsiniz gibi hissetmenize neden oluyor.”(K.8)

“...issiz kaldigimiz siirecte mental olarak bir ¢okiis yastyorsunuz ve etrafimzdaki kisilerden uzaklasiyorsunuz ciinkii
size yoneltilen "Hala issiz misin?"” vb. sorular sizi daha da yipratiyor.”(K.10)

“... Psikolojik olarak kotiiyiim ve ailemle kavga ediyorum.”(K.6)
Calismay diisiindiigiiniiz is

Gortisme yapilan 12 katilimcinin nasil bir iste ¢alismay: diisiindiikleri saptanmak igin katilimcilara “Nasil
bir iste calismay diisiiniiyorsunuz? Ucret, calisma kosullari, kariyer, mesleki egitim vb. acidan agiklar misiniz?”
sorusu yoneltilmistir. Katiimcilarin neredeyse tamamu hayallerindeki isin egitim aldiklar1 alana yonelik
bir iste calismak oldugunu dile getirmis, aym zamanda gecimini saglayacak diizeyde bir {icret, kendini
gelistirme ve tecriibe kazanma imkani saglayan bir is aradiklarini ifade etmislerdir. Bu soruya iligskin
cevaplardan gikarilan kodlar ve sikliklar1 Tablo 5'te sunulmustur.

- —
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Tablo 5. Universite mezunu gengleri galismay1 diisiindiikleri is 6zellikleri

Kod Siklik
Egitim aldigim alanda 11
Gecim saglayacak ya da hak ettigim bir diizeyde ticret 8
Mesleginde kendini gelistirme imkam 6
Tecriibe kazanma imkan 3
Kariyer gelistirme imkani 1
Yabana dil kullanabilecegi 1
Toplam 30

Konuya iliskin bazi katilimcilarin goriisleri asagidaki gibidir:

“Mezun oldugum boliimle alakali bir iste calisip hak ettigim iicret dogrultusunda tecriibe ederek kariyerimde
yiikselmek istiyorum.” (K.2)

“Boliimiimle alakali idiniversitede kendimi gelistirdigim boliimiimiin alt dallariyla alakali bir iste calismay:
diistiniiyorum. (...). Calisma kosullarimin ezici seviyede olmasindan ziyade daha refah sekilde olmasini beklerim.
Mesleki egitim ise ¢ok onemli ¢iinkii bir tecriibem yok tecriibe kazanmak is 6grenmek icin calisti§im iste mesleki
egitimin olmasini isterim.” (K.9)

“...glintimiiz kosullar1 icerisinde yoksulluk simirimin iistiinde bir iicret almayi isterim. Ciinkii iiniversitedeki egitim
hayatim boyunca yasadi§im maddi manevi stkintilarin karsili§in alabilmeyi hakkim olarak goriiyorum.”(K.10)

“Mezun oldugum alanda insana yakigir bir iste calismak hayali icindeyim. Sosyal faaliyetlere zaman ayirabilecegim
calisma saatleri olmasini beklerim.”(K.11)

Alan disindaki diisiik iicretli ve vasifl is teklifine kars1 tavir

Katilimcilarin alanlar1 disinda diisiik ticretli bir is teklifi almalar1 durumunda sergileyecekleri tavirlarmi
ogrenmek i¢in katilimcilara “Su anda alaniniz disinda diisiik iicretli ve vasifli bir is teklifi alsamz, bu isi kabul
eder misiniz? Neden?” sorusu yoneltilmistir. Bu soruya 6 katilimc1 “ekonomik sikintilar sebebiyle mecburen
kabul edecegini” cevabini verirken, geri kalan 6 katilimc1 “eksik istihdam edilmek istemedigi ve gelismek istedigi
alandan sapaca$: diisiinceleri ile reddedecegini” bildirmistir. Ayrica katilimcilarin diistik {icretli ve vasifh is
teklifleri ile ilgili cevaplardan ¢ikarilan kodlar ve sikliklar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Katilimcilarin alanlar1 digindaki diisiik {icretli ve vasifh is teklifine karsi tavri

Goriis Kod Siklik
Ekonomik sartlar 3

Olumlu Aile baskisi 2
Psikolojik rahatlama 2
Kariyer hedefim sapar 4

1
Olumsuz Diisuik tcret teklifi 1
Toplam 12

Konuya iligkin katilimcilarin bazi olumlu cevaplar: asagidaki gibidir:

“...etmek istemesem de iilkenin ekonomik sartlar: geregi bir iste calisip kendi parami kazanmam lazim bu yiizden
mecbur kaldigim icin ederdim.”(K.1)
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“Ieinde bulundugumuz zorlu sartlar dolayisiyla kendi ihtiyaclarimi karsilayabilmek ve ailemin iizerindeki viikii
hafifletmek icin kabul ederim.”(K.3)

“...bence bir iste calisiyor olmak hi¢ calismamaktan daha iyi.”(K.12)
Konuya iliskin katilimcilarin bazi olumsuz cevaplar: soyledir:
“Eksik istihdam edilmekle, issiz kalmak arasinda pek bir fark goremiyorum bu yiizden kabul etmem.”(K.11)

“...daha dncesinde boyle bir isi kabul ettim ve bu is bana asil gelismek istedigim alandan disa saptigimi hissettirip
beni psikolojik anlamda yipratt.”(K.8)

“...boliimiimii sevdigim icin bu alanda calismak istiyorum. Eger iicretim diisiik olacaksa da kendi boliimiimdeki bir
isi yapmay: tercih ederdim.”(K.4)

Tecriibeli yeni mezun

Katilimcilara yoneltilen “Is arama siirecinde simdiye kadar hig yiiz yiize goriismeye ¢agirildiniz mi?” sorusuna,
10 katihma gortismeye cagrildim yanitini verir iken, 2 katilimca goriismeye cagrilmadim yanitini
vermistir. “Cairildiysaniz yasadiimiz en ilging yiiz yiize goriismede neler yasadigimizi anlatir musimz?”
sorusuna katilimcilarin bir kismi ilging bir sey yasamadigimi dile getirir iken, bazi katilimcilarimizin
bizimle paylasmis olduklar1 deneyimleri ise asagidaki gibidir:

“Oncelikle yeni mezun isteyip ayriyeten deneyimli birilerini ariyor olmalariydi. Deneyim yoksa alamay:z diyerek

gondermeleriydi.”(K.4)

“Bir terciimanlik biirosuna is g0riismesi icin gitmistim ve biiroda tiim isin bilgisayar baginda olmasina ragmen
mantik dig1 kurallar vard:s bunlar sigara icmenin yasak olmas: (miidiiriin ictigi halde, lavabo kullaniminin iicretli
olmasi vs).”(K.5)

“Bir terciimanlik biirosuna is goriismesine gitmistim ve bana on sayfa kadar ceviri verip 20 dakika igerisinde
cevirirsem ise alinacagim soylemiglerdi. Sok olmustum.”(K.6)

“Oncelikle internet iizerinden goriisme yaptik ve iki taraf adina da gayet olumlu gecmisti. Sonrasinda yiiz yiize
Qoriismeye ¢agrildigimda ise goriisme hi¢ gerceklesmedi. Bana soyledikleri sey suydu "numaranizi birakin biz
sizi arayacagiz” olmustu.”(K.9)

“Bir goriismede isveren temsilcisinin egitim adi altinda 2 ay boyunca kismi siireli calistirma teklifi olmustu.”(K.11)
Biz sizi arariz!

Katilimcilara yasamis olduklart deneyimlerden yola ¢ikarak “Sizce bu goriismede sizi neden ise kabul
etmediler?” sorusu yoOneltilmistir. Yoneltilen bu soru karsisinda katihmeilarin biiyiik ¢ogunlugu tecriibeli
olmadiklarindan dolay1 ise kabul edilmedikleri yamitin1 vermistir. Diger katilimcilar ise, tecriibe disinda;
referans olup olmamasi, kadin katilimcilara cinsiyet ayrimcilig1 yapilmasi gibi sorunlarla karsilastiklarim
belirtmiglerdir. Ote yandan, bir katilimciya “olumlu veya olumsuz bir déniis yapacagiz” denilmesine ragmen,
herhangi bir geri doniis yapilmamasi kendisinde neden ise kabul edilmedigi fikrini dahi olusturmamustir.
Soruya iliskin cevaplardan tiiretilen kodlar ve sikliklar: Tablo 7'de sunulmustur.

Katilimcilarin ise neden kabul edilmediklerine iliskin goriisleri asagidaki gibidir:

“Tecriibem ve is gecmisim olmadigindan dolay: kabul edilmedim.”(K.1)

“Kadm oldugum ve erkek geninin baskin olmadig1 icin.”(K.7)

“Bu alanda yeterli tecriibeye sahip olmadigimu dile getirerek goriismemin olumsuz sonuglandigin soylediler.”(K.8)

“Isveren sirketinin aradigi bir madde vardi oda referans olup olmamastydi bende de referans bulunmadigr icin
santrim bundan dolay: kabul edilmedim. “(K.9)
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"Size olumlu veya olumsuz geri doniis yapacagiz.” dediler heniiz doniis yapan olmad:.”(K.11)

Tablo 7. Ise kabul edilmeme nedenleri

Kod Siklik
Tecriibe olmadigl igin 6
Referans 1
Cinsiyet ayrimciligt 1
Olumlu veya olumsuz geri doniis 1
olmamast

Toplam 9

Issizlikte cinsiyet faktorii

Gortisme yapilan katilimcilara “Sizce is bulamamada cinsiyetinizin bir etkisi var m1?” sorusuna katihmcilarin
cogunlugunun verdikleri cevaplardan ataerkil zihniyetin is hayatinda da egemen oldugu ve bu durumun
kadinlarda bir “cam tavan”(K1) etkisi olusturdugu anlasilmaktadir. Diger katilimcilar ise cinsiyetin
igsizlikte bir faktor olusturmadigim ifade etmislerdir. Tablo 8'de soru iliskin kodlar ve sikliklar1 yer
almaktadir.

Tablo 8. Is bulamamada cinsiyet etkisi

Cinsiyet Kod Siklik
Evet 4
Kadin
Hayur 1
Evet 5
Erkek
Hayur 2
Toplam 12

Konuya iliskin bazi katilimcilarin goriisleri asagidaki gibidir:

“Evet kesinlikle, ciinkii gii¢ gerektirecek iglerde hicbir zaman kadinlar: tercih etmiyorlar. Ve kadmnlar ne yazik ki,
yonetici ve yetki gerektiren islerde istihdam etmemeye calistyorlar.” (K.1)

“Hayr, temel etkinin ekonomik, sosyal ve siyasal sorunlar oldugunu diisiiniiyorum.”(K.11)

“Kesinlikle ¢ok biiyiik etkisi oldugunu diisiiniiyorum. Zaten daha once de belirttigim gibi sirf kadin oldugumuz icin
sorunlarla bas edemeyecegimizi diistinenler oluyor. Hatta bazi ilanlar sadece erkek adaylarin basvurabilecegini
belirtiyor. Yani bu gibi durumlarda hi¢ sans taminmadan elenmis oluyoruz.” (K.12)

Bosuna mi1 OKUDUK?

Katilimcilarin mezun olduktan sonra deneyimledikleri issizlik olgusunun ortaya g¢ikardig1 “bosuna mi
okuduk?” sorusuna cevap bulmak amaciyla “Sizce isgiicii piyasasinda iiniversite mezunu olmak bir avantaj m,
yoksa dezavantaj mu yaratiyor? Kisisel tecriibelerinizden yola ¢ikarak agiklar musimiz?” sorusu yoneltilmistir.
Almis oldugumuz yamtlar dogrultusunda katihimecilarin biiyiik ¢ogunlugu iiniversite mezunu olmanin
bazi dezavantajlar1 oldugu goriisiindedir. Ayrica katilimcilar tiniversite okuduklar1 esnada akranlari
karsisinda zaman kaybinin yani sira, maddi ve alternatif is vasif kayiplar1 yasadiklarini ifade etmiglerdir.
Ote yandan katilimailar, {iniversite mezunu olmanin dezavantaj veya avantaj olusturmasini, okunulan
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liniversite veya boliime gore degistigini belirtmislerdir. Bu agidan katilimcilara gore, iyi bilinen bir
liniversite veya bodliimden mezun olmak is arama siirecinde bir avantaj olusturmaktadir. Ayrica
iiniversite okumanin kazandirdig nitelikler de ise alimlarda oldukga fayda saglamaktadir. Katilima
cevaplarindan ¢ikarilan kodlar ve sikliklar: Tablo 9’da gosterilmektedir.

Tablo 9. Universite mezunu olmanin is bulmadaki avantaj ve dezavantajlari

Goriis Kod Siklik
Nitelik kazanmak 1
Avantaj .
Ise alimlarda 6nemli bir kriter 1
Vasif kaybi 4
Zaman kayb1 3
Dezavantaj Maddiyat kayb1 2
Fazlaca diplomali igsiz var 1
Diisiik ucret teklifleri 1
Toplam 13

*Katilimcilar birden fazla goriis bildirdigi igin yanit sayist katilimer sayisindan fazladir.

Konuya iliskin bir katillmcilarin goriisleri asagidaki gibidir:

“Cogu iiniversite mezunu okumayan insanlarla aym isleri yapmak zorunda kalwyor bu yiizden artik iiniversite
okumanin ek bir yetkinlik ve tercih edilebilirlik kazandirdiim diisiinmiiyorum. Aksine okunan siire¢ icerisinde
maddiyat ve zaman kayb1 yaratiyor.”(K.1)

“Tabi ki avantaj, iiniversite mezunlarina ise alimlarda oncelik tanindigim diisiiniiyorum.”(K.2)

“Yasams oldu§umuz donem icerisinde iiniversite mezunu olmamn pek fazla avantaji olduunu diisiinmiiyorum.
Bunun yerine insanlar girisimci bir kisilige sahip olmalart durumunda bir iiniversite mezunundan daha iyi igler
bagarabileceklerdir.”(K.3)

“Bu durumun okunan iiniversitenin genel kabul goriir bir iiniversite olup olmadi§ina gore degistigini
diisiintiyorum. Eger basar: olarak éne ¢ikmg bir tiniversitede okursaniz bu durum bir avantaja doniigebilir. Ancak
Tiirkiye'de nitelikli egitim veren ¢ok fazla iiniversite olmadigindan bu durum genelde dezavantaj olarak
yansyabiliyor.”(K.8)

“Istihdam piyasasina ne kadar erken dahil olunursa o kadar avantajli konumda olunacagim diisiiniiyorum. Tagra
kentlerinde iiniversite okumaktan ziyade biiyiik kentlerde yari zamanli ¢alisarak deneyim kazanma istihdam
piyasasinda bir tik 6ne gecmenize neden olacaktir.”(K.11)

Isverenlerin yeni mezunlara karst on yargilarn

Katilimailara yoneltilen “Isverenlerin yeni mezunlara karst on yargilars var mi? Varsa yasadiginiz tecriibeleri
dikkate alarak agiklar misiniz?” sorusuna, 11 katilimcr “evet var, kimse yeni mezun bir calisan istemiyor fakat
bize sans verilmezse biz nasil tecriibe kazanacagiz” diyerek tepki gosterirken, 1 katilimci soruya daha iyimser
bir sekilde “0n yarg: degil, tecriibe isteniyor” yamiti vermistir. Katilimcilarin cevaplarindan siiziilen kodlar
ve sikliklar1 Tablo 10’da gosterilmistir.
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Tablo 10. Isverenlerin yeni mezunlara karsi 6n yargilart

Goriis Kod Siklik
Tecriibe kazanmamiza olanak ”
taninmiyor
Diisiik maasg 2

Evet, var Konforlu is ortami saglanmiyor 1
Derslerin pandemide uzaktan
olmas1 mezun adaylara
niteliksiz goziiyle bakilmasin
sagliyor.

Hayrr, yok On yargili davrandiklarim 1
sanmiyorum.

Toplam 12

Konuya iliskin bazi katilmcilarin diistinceleri asagidaki gibidir;

“Kesinlikle on yargilar had safhada. Ben bir is goriismesine gitmistim, bu goriismede sirketin sartlart yeni mezun
kendini gelistirmek isteyen tecriibeli miihendis aradiklart olmustur. Hem yeni mezun hem tecriibeli nasil olacak ki

bu cok giiliing agikeast.” (K.9)

“Isverenlerin yeni mezunlara kars: kesinlikle on yargilar var. Diisiik iicrete calisacak insan toplulugu olarak
gormekteler ve egitim igin ekstra maliyet oldugu diisiincesindeler.” (K.11)

“Bu yullardr yasanan bir paradoks aslinda kimse yeni calisan almak istemiyor hep tecriibeli olunmast isteniyor

ancak bu insanlara tecriibe edinilmesi i¢cin sans veren firma sayisi ¢ok az ve yeni mezunlara ¢ok diisiik iicret teklif

ediyorlar.” (K.5)

Isverenlerin bekledigi yetkinlikler

Katihimailarin “Is gériismesinde isverenler sizden hangi yetkinlikleri istiyor?” sorusuna verdikleri cevaplardan
¢ikarilan kodlar ve sikliklar1 Tablo 11’de verilmistir.

Tablo 11. igverenlerin bekledigi yetkinlikler

Goriis Kod Siklik
Tecriibe 5
Yabana dil bilgisi 5
Bilgisayar program ve sertifikalar1 4

Isverenlerin bekledigi yetkinlikler Uzun saatler ¢alisma 3
Strese dayanma 1
Ehliyet 1
Bilmiyorum 1

Toplam 20

*Katilimailar birden fazla goriis bildirdigi igin yanit sayis1

katilimcr sayisindan fazladir.
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Konuya iliskin baz: katilimcilarin goriisleri asagidaki gibidir;
“Yabanc: dil, belli alanda sertifikalar ve en onemlisi calisilacak alanda tecriibe istiyorlar.”(K.7)
“ Uzun saatler ¢alisma.” (K.6)

“Giiniimiizde iiniversite mezunu olmak bir avantaj olmaktan ciktig: icin isverenler calistiracaklart kisilerde daha
cok yabanci dil, tecriibe gibi kisiyi digerlerinden ayiracak ozellikler istiyor.” (K.3)

Vasfiniza uygun bir ise girmek igin ihtiyacimiz olan vasif ve yetkinlikler neler?

Katilimcilara yoneltilen “Sizin kendi vasfiniza uygun bir ise girmek icin hangi vasif ve yetkinliklere ihtiyaciniz
oldugunu diisiiniiyorsunuz?” sorusuna verilen cevaplardan yabanct dil, tecriibe, laboratuvar arag
gereclerinin dogru kullanimi, formasyon ve takim ¢alismasina yatkinhk gibi cevaplar 6ne ¢ikmistir. Buna
gore, yanutlardan stiziilen kodlar ve sikliklar1 Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12. Vasfa uygun bir ise girmek i¢in gereken yetkinlikler

Goriis Kod Siklik
Yabana dil bilgisi 5
Tecriibe ve deneyim 4
Alana yonelik terim bilgisi 2

Vasfiniza uygun bir ige girebilmek i¢in 1 aporatuvar arag gereglerinin

ihtiyaciniz olan vasif ve yetkinlikler dogru kullanimi 1
Formasyon almak 1
Takim ¢alismasina yatkin bir 1
yapiya sahip olmak

Toplam 14

*Katilimailar birden fazla goriis bildirdigi igin yanit sayis1 katilimci sayisindan fazladar.
Konuya iliskin bazi katilimcilarin gortisleri asagidaki gibidir;
“Benim okudugum boliim icin dili akici konugabilmek ve iletisim yeteneginin yiiksek olmast yeterli.” (K.5)

“Vasif degil sadece biraz daha tecriibe olmasi gerekiyor. EZer 0gretmen olmak istiyorsam formasyon almam
gerekiyor.”(K.4)

Mezuniyet sonrasi yetkinlik gelistirici kurslara katilma

Katilimcilara yoneltilen “Mezun olduktan sonra mesleki egitim, kurs gibi yetersizliklerinizi gelistirici herhangi
bir etkinlige katildimz mi? Ihtiyacomzin oldugunu diisiiniiyor musunuz?” sorusuna, 8 katilimci “hayir
katilmadim, 2 katilimci evet katildim, 1 katilimct yiiksek lisans basourumu yaptim, su an bir yiiksek lisans
dgrencisiyim”, seklinde cevap vermistir. Cevaplarin detaylar1 Tablo 13te yer almaktadir.

Konuya iliskin baz1 katiimar goriisleri asagidaki gibidir;

“Mezun olma siirecimde boliimle alakali bircok kursa gidip sertifika aldigim icin mezun olduktan sonra boyle bir
etkinlige katilma gereksinimi duymadim.” (K.7)

“Boyle bir etkinlige katilmadim ciinkii iiniversitede yeterli bilgi ve birikime ulastigim diigiiniiyorum. Temennim
vasfimi gerceklestiremeyecegim bir iste calismaya mecbur kalip bu yetkinliklerimi kaybetmemem yoniinde.” (K.10)

“Evet katildim. Pandemi siirecinde uzaktan egitim programlarina katilarak sertifikalar aldim. Tkamet ettigim yerin
halk egitim merkezinde de kursa gidip oradan da sertifika aldim.” (K.12)
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Tablo 13. Mezuniyet sonras1 mesleki egitim kurslarma katihm

Goriis Kod Siklik
Almam gereken sertifikalar: »
aldim
Mezun olmadan 6nce tiim ’
sertifikalarimi almistim

Katildim Yiiksek lisans 6grencisi oldum 1
Universitelerin yeterli bilgi ve
birikimime katki sagladigini 1
diistiniiyorum
Pandemi siirecinde uzaktan 1
egitim programlarina katildim
Hayir, katilmadim 5
Thtiyacim oldugunu »

Katilmadim diisiinmiiyorum
Evde kendimi gelistirip kendim 1
O0grendim

Toplam 15

*Katilimailar birden fazla goriis bildirdigi igin yanit sayisi katilimci sayisindan fazladir.
Yiiksekdogretim mezunlarindan tavsiyeler

Son olarak, katilimcilara “Mezun oldugunuz béliim ya da iiniversitede eSitim gbren ya da gérmeyi diisiinen
genglere mne gibi tavsiyelerde bulunursunuz?” sorusuna katihmcilar egitimine devam edenlere dil
o6grenmelerini, kurslara gidip sertifikalar almalarini, staj yapmalarini, yurt digi egitim ve is imkanlarim
gozden gecirmelerini, istihdam orami yiiksek boliimleri tercih etmelerini ve is imkanlarinin yiiksek
oldugu sehirlerde egitim gormelerini tavsiye etmislerdir. Universiteden yeni mezun olmus genglerin
egitimi hala devam genglere tavsiyeleri Tablo 14’'de sunulmustur.

Tablo 14. Universite egitimine devam eden genglere tavsiyeler

Kod Siklik
Yabanca dil 6grensinler 6
Kurslara gidip sertifika alsinlar 6
Staj yapsinlar 1
Yurt dis1 egitimi ve is imkanlarini takip etsinler 1
Istihdam orani yiiksek béliimleri tercih etsinler 1
Is imkanin yiiksek oldugu bir sehri tercih etsinler 1
Toplam 16

*Katilimailar birden fazla goriis bildirdigi igin yanit sayis1 katilime1 sayisindan fazladir.

Konuyu iligkin baz1 katilimailarin goriisleri asagidaki gibidir;
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“Is imkanlarmn yiiksek oldugu sehirlerde egitim gormelerini tavsiye ederim. Boylelikle issiz kalma olasiliklar: daha
aza inmig olur.”(K.1)

“Okurken bircok acidan kendimizi gelistirmemiz gerektigini diisiiniiyorum. Gerci gelistirmis olsak bile su anda
Tiirkiye'nin durumu geregi herkes issiz is bulsak bile alvm giicii arttig1 icin yine ayni noktada saymaktayiz.”(K.6)

Asla kendilerini tek yonlii gelistivmelerini, yabanci dil egitimine agirlik vermelerini ve ellerinden geldigince ileri
diizey bilgisayar programlar: ile ilgili egitim almalarini tavsiye ederim. (K.7)

“Sadece kendi alanlar: hakkinda bilgi sahibi olmaktan ziyade diger alanlart da merak edip arastirmalilar ve
okuduklar1 sehirdeki kiiltiirii de kendilerine katmalar: gerektigini diisiiniiyorum, bu da en az egitim kadar
onemlidir.” (K.10)

“Genglere tavsiyem okurken cesitli topluluklara iiye olmalari, katilabildikleri kadar kursa katilip bunlara dair
sertifika almalar1, miimkiinse okurken bir yerde staj yapmalar: olacaktir.” (K.12)

4. Sonug

Gilintimiiziin en biiyiik sorunlarindan biri olan issizlik, Ozellikle {iniversite mezunu geng issizler
boyutuyla ele alindiginda, giderek artis gostermektedir. Bu calismada da Tiirkiye’deki {iniversite mezunu
genglerin issizlik sorununa deginmek icin, toplamda 12 katilimar ile yar1 yapilandirilmis derinlemesine
yliz yiize goriismeler gerceklestirilmis ve yapilan goriismelerden elde edilen bilgiler kodlanarak
miimkiin oldugu o6l¢lide igerik analizi yontemi ile degerlendirilmis ve i{iniversite mezunu genglerin
deneyimledigi issizlik sorunu incelenmeye calisilmistir.

Elde edilen bulgulardan hareketle; 6zellikle katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugu bitirilen tiniversite veya
boliimiin igsizlikte 6nemli bir rol oynadigr goriisiindedir. Bu anlamda baz: {iniversite veya boliimlerin
isgiicii piyasasinda oncelikli tercih sebebi oldugu diisiiniilmektedir. Ote yandan issizligin bireylerde
yarattig1 bireysel ve sosyal etkilerine bakildiginda; katilimcilarin mental yorgunluk, yetersizlik hissi,
maddi zorluklar, gelecek kaygisi, dislanmishk hissi ve aile i¢i huzursuzluk gibi sorunlar yasadig:
anlasilmaktadir. Katilimcilarin iiniversiteden mezun olduktan sonra egitim aldiklar1 alanlarinda, ticret ve
calisma kosullar1 bakimindan insana yakisir bir is istedikleri bariz bir sekilde goriilmektedir. Ancak
glintimiiz sartlarinda {iniversiteden yeni mezun gengler issizlik ve “is be§enmiyorlar” baskisi altinda kendi
alanlar1 disinda, diisiik {icretli vasif gerektirmeyen is tekliflerini kabul etmek zorunda kalmaktadirlar.

Igsizlikte cinsiyet faktoriiniin 6nemli oldugunu diisiinen katihmcilar, isgiicii piyasasina giriste kadinlarin
daha dezavantajli oldugunu, girseler bile kariyer imkanlarinin sinirli oldugunu vurgulamislardir. Diger
taraftan {iniversite mezunu olmanin isgiicii piyasasinda artik avantaj olmaktan c¢ikip dezavantaj
olusturdugunu disiinen katilimailar, {iniversite okuduklar: siire zarfinda isgiicii piyasasina daha erken
giremedikleri i¢in maddi kayip yasadiklari ve alternatif is tecriibesinden mahrum kaldiklarini ifade
etmiglerdir. Ciinkil is arayan yeni mezuna sorulan ilk sey is tecriibesine sahip olup olmadiklaridir. Bu
baglamda {iiniversite mezunu gengler vasiflarina uygun bir iste calisabilmek igin “ise giriste tecriibe
engeli”ne takilmaktadirlar. Diger yandan, tiniversite mezunu gengler igsiz kaldiklar: siirede niteliklerini
arthrmak igin gesitli kurs ve egitimlere katilarak beseri sermayelerini korumaya ve artirmaya
caligmaktadirlar. Calismanin katihimecilary, iiniversitede halihazirda egitim goren genglere; egitim
gordiikleri siire igerisinde 6zellikle tecriibe kazanmak igin staj yapmalarini, {iniversitelerin vermis oldugu
kurslar1 degerlendirmelerini, dil 6grenimine 6nem vermelerini ve istihdam olanagini yiiksek oldugu
boliimleri ya da sehirleri tercih etmelerini tavsiye etmislerdir.

Son olarak issizlikten en ¢ok etkilenen kesimin gengler oldugu diistiniildiigiinde, 6zellikle {iniversiteden
yeni mezun olmus gengler arasinda artis gosteren “iiniversiteli issizlik” sorununu ¢ozebilmek igin atilacak
en dnemli adimin {iniversitelerin egitim kalitesini yiikseltmek oldugu sdylenebilir. Universitede verilen
teorik egitimin staj uygulamalariyla desteklenmesi, is yasamu ile iliskilendirilmesi ve is arama siireci ile
ilgili Ogrencilere gerekli bilgi ve farkindahgin kazandirilmasi Snem arz etmektedir. Ayrica geng

- —
IS QIR DN EE R EI BT GBS dats]  hitps://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

313



Ayhan GORMUS- Berkcan BOZKURT- Ebru KARAOZ- Duygu KUGINOGLU

igsizliginin toplumsal, ekonomik ve psikolojik maliyetlerinin azaltilmasi igin uygulanacak olan
politikalarmn issizligin boyutlarim goz oniinde bulundurularak hazirlanmasi gerekmektedir. Boylece geng
igsizlik sorununun ¢oziimiinde katki saglayacak istihdam politikalarinin da etkinligi artirilabilir. Son
yillarda, geng istthdamini artirmaya yonelik, 6111 sayili Kanun gibi bir takim tegvikler uygulanmasina
ragmen, istenen sonuglarin alinamadig: goriilmektedir. Bu cergevede, istihdam tesviklerinin uzun dénem
geng issizlerden baglamak suretiyle gercekten ihtiya¢ duyan genglere yonlendirilmesinin yam sira,
gengclerin okul hayatindan is hayatina gegerken ihtiya¢ duyacagi beceri ve deneyimleri kazanabilmeleri
icin okuldan ise gegis programlart baslatilmalidir (Gormiis, 2019: 357). Ayrica bu programlar issiz
genglere yonelik danismanlik, mentorluk, uzman destegine yonlendirme ve kisiye 6zel egitim gibi uygun
aktif istihdam politikalar ile giiclendirilmelidir.

Bu ¢alisma kapsaminda ulasilan {iniversiteden yeni mezun katilimcilarin yasadig issizlik deneyimleri,
sadece buz dagmin goriinen yiizlinii yansitmaktadir. Ancak bu calisma yeni mezun {iniversiteli
igsizligine iliskin farkindaligin ve bilincin artmasina katki saglayarak ve bu alanda yapilacak yeni
arastirma ve calismalara ilham verecegini umuyoruz.

Etik Beyan1

1964 Helsinki Bildirgesi'nin etik standartlarina uygun olarak, insan katilimcilarla yapilan bu c¢alisma
Tekirdag Namik Kemal Universitesi Bilimsel Etik Komisyonu tarafindan incelenmis ve 02.02.2022 tarih
ve 128181 karari ile onaylanmustir.

Yazar Katkilar

Yazarlar bu ¢alismaya katkilar1 oldugunu beyan etmisler ve yayin i¢in onaylamiglardir.
Cikar Catismasi

Yazarlar, aralarinda potansiyel bir ¢ikar ¢atismasinin olmadigin beyan etmektedirler.
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Dynamic Volatility Spillover Among Emerging EAGLE Markets
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Abstract: The aim of this study is to investigate the volatility spillover between EAGLE stock market indices using the method
proposed by Diebold and Yilmaz (2009, 2012). To achieve this aim, EAGLE stock market data was collected from the DataStream
database for the period from 2005 to 2019. The Granger causality test was applied using the VAR model, and it was found that
there are various causality relationships between countries. The findings indicate that, while the total volatility spillover index
was approximately 10% in 2005, it nearly tripled during the financial crisis. The US debt crisis and the economic contraction in the
Eurozone caused the total volatility spillover index to reach its maximum level of approximately 40%, and it continued to
decrease until 2019. Turkey, Brazil, India, and Indonesia were found to be the net receivers of volatility, while China, Russia, and
Mexico were identified as the net transmitters of volatility.
Keywords: EAGLE market, Volatility spillover, Market linkage, VAR, BRICMIT

&
Oz: Bu calisma, Diebold ve Yilmaz (2009, 2012) tarafindan énerilen yontemi kullanarak EAGLE iilkeleri hisse senedi piyasasi
endeksleri arasindaki oynaklik yayilimini ortaya ¢ikarmay: amaglamaktadir. Bu amagla 2005-2019 yillar1 arasinda EAGLE
iilkelerinin borsa verileri DataStream veri tabanindan toplanmistir. VAR modelinin kullanilmas1 nedeniyle ilk olarak Granger
nedensellik testi yapilmis ve iilkeler arasinda gesitli nedensellik iligkilerinin oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
toplam oynaklik yayilma endeksi 2005 yilinda %10 civarinda iken, finansal kriz sirasinda neredeyse {i¢ katina ¢ikmustir. ABD borg
krizi ve Euro Bolgesi'ndeki ekonomik daralma, toplam oynaklik yayilma endeksini yaklasik %40k maksimum diizeyine
¢ikarmis ve sonrasinda 2019 yilina kadar diismeye devam etmistir. Tiirkiye, Brezilya, Hindistan ve Endonezya net oynaklik
alicilar olarak belirlenirken ve Cin, Rusya ve Meksika net oynaklik vericiler olarak tespit edilmistir.
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Dynamic Volatility Spillover Among Emerging EAGLE Markets

1. Introduction

The rapid development of technology after 1980 has caused significant changes in investors' portfolio
settings. In addition to stock markets, an investor who can trade 24 hours in forex markets can quickly get
out of a stock exchange and enter another stock exchange (Abad, Chulia, & Gémez-Puig, 2010; Aloui,
Aissa, & Nguyen, 2011; Forbes & Rigobon, 2002; Gilmore, Lucey, & McManus, 2008). Leaving aside
speculative movements, the main reason investors move from one stock exchange to another can be
expressed as profit maximization. Profit and risk are directly proportional to finances. Investors earn high
profits in high-risk markets. Therefore, it can be said that investors prefer BRICMIT (Eagles Market)
economies, where the risk and profit are higher than in developed countries such as the USA and the UK,
where the risk is low. This study examines the spillover effects between the EAGLE stock markets.

The EAGLE concept refers to developing countries that contribute more to world growth than the average
of the G6 countries. These countries are Brazil, Russia, India, China, Mexico, Indonesia, and Turkey.
According to the BBVA Report, emerging markets will contribute 73% of global growth between 2013 and
2023. The EAGLE countries are expected to contribute 51% of their expected growth (BBVA, 2014).

Given the recent financial literature, spillover effects between stock markets have been frequently studied.
Spillover occurs in both return and volatility. Many studies are addressing the return and volatility
spillover, especially from the developed stock market to the emerging stock market (Bekaert & Harvey,
1995, 2003; Carrieri, Errunza, & Hogan, 2007; Foerster & Karolyi, 1999; Mensi, Hammoudeh, & Kang,
2017a, 2017b). These studies examine volatility spillovers between the US stock markets or stock markets of
developed and developing economies. For example, Mensi et al. (2017a, 2017b) stated that analyzing the
relations between BRICS countries and the stock markets of developed countries would benefit
international investors. The general opinion obtained from these studies is that the return and volatility in
the stock markets of developed countries affect the developing stock markets (Adrangi, Chatrath, Macri, &
Raffiee, 2019; Dzielinski, 2012; Mensi, Hammoudeh, Reboredo, & Nguyen, 2014). At the same time,
Adrangi, Chatrath, and Raffiee (2014), Cardona, Gutiérrez, and Agudelo (2017), Chan-Lau and Ivaschenko
(2003), Chulia, Guillén, and Uribe (2017), Demiralay and Bayraci (2015), Fink and Schiiler (2015), Lahrech
and Sylwester (2011), Y. Li and Giles (2015), Miyakoshi (2003), Verma and Ozuna (2005), Wei, Liu, Yang,
and Chaung (1995) suggest that there are return and volatility spillover from developed countries to
developing countries. In recent years, studies on the development of stock exchanges have increased
(Ahmad, Sehgal, & Bhanumurthy, 2013; Bhar & Nikolova, 2009; Gilenko & Fedorova, 2014; Hammoudeh,
Sari, Uzunkaya, & Liu, 2013; Korkmaz, Cevik, & Atukeren, 2012; Mensi et al., 2017a, 2017b; Mensi,
Hammoudeh, Nguyen, & Kang, 2016). In addition, the rapid growth rates in developing countries have
caused volatility to increase. In particular, owing to the quantitative easing programs launched by the FED,
periods of capital flows are observed rapidly. The increase in global volatility expectations shows its effect
on the markets of developing countries (Hacihasanoglu, Simga-Mugan, & Soytas, 2012). The effect of the
stock market crisis that occurred in the Asian Tigers, especially in the 1990s, affected almost all stock
markets in developing countries and directed researchers to research emerging stock markets (Guimaraes
& Hong, 2016; Tsutsui & Hirayama, 2013).

Allen et al. (2013) examine the volatility spillover between the stock markets of China and its neighbors
from 1991 to 2011. The results of the study show statistically significant volatility spillover in pre-GFC
(Great Financial Crisis) and GFC. Y. Li and Giles (2015) examined the volatility spillover among the stock
markets of US, Japan, and six developing Asian countries (China, India, Indonesia, Malaysia, the
Philippines, and Thailand) from 1993 to 2012. The results show significant unidirectional shocks and
volatility spillovers among developed and developing countries. Moreover, Alper and Yilmaz (2004)
examined the stock return volatility spillover from Brazil, South Korea, and Russian stock markets and
financial centers (DJIA, FTSE, and Hang Seng) to the Turkish stock market (ISE). The findings show a
contagion effect from EMs and financial centers.
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From the Chinese perspective, the Shanghai and Shenzhen stock markets are not affected by the American
market; we can say unidirectional volatility spillovers from the Hong Kong Stock Exchange to the US stock
markets (H. Li, 2007). Similarly, the volatility interaction between the Chinese, Hong Kong, and Taiwan
exchanges appears to be more pronounced than that in Western markets (Zhou, Zhang, & Zhang, 2012). On
the other hand, it is stated that the American stock market had a one-way shock and spread effects on the
Chinese, Indian, and Indonesian markets, and it had a more powerful and two-way shock effect during the
Asian Crisis (Y. Li & Giles, 2015).

From a Russian perspective, volatility in the American stock markets and global commodity markets seems
to impact the Russian Stock Exchange (Mensi et al., 2014). Similarly, the US stock markets impact the
Brazilian, Russian, and Indian stock markets (Bhar & Nikolova, 2007). It is shown that the volatility spread
that started in the USA was effective in Brazil and spread from Mexico to Brazil (Gamba-Santamaria,
Gomez-Gonzalez, Hurtado-Guarin, & Melo-Velandia, 2019). From Turkey’s perspective, the Istanbul Stock
Exchange is influenced by world markets such as the US, the UK, Japan, and Germany. In particular, the
US and UK markets significantly impact BIST and other emerging markets (Darrat & Benkato, 2003).

This study differs from previous studies in many ways. First, when examining studies on volatility
spillover between the stock markets of developing countries, we were unable to find a study specifically
addressing the Eagle market as a whole. The method proposed by Diebold and Yilmaz (2009, 2012) was
used to fill this gap in literature. Studies in related literature have generally addressed the average and
volatility spillover between BRICS countries and Asian and Latin American countries. On the other hand,
this study reveals the volatility spillover between the EAGLE market, which contributes almost 75% to
world economic growth. Second, when the volatility spillover between markets is carefully examined in
the relevant literature, volatilities are obtained using ARCH/GARCH models (Fang et al., 2019; Luo &
Wang, 2019; Ordu-Akkaya & Soytas, 2020). In this study, following Diebold and Yilmaz (2009, 2012) and
Alizadeh et al. (2002), daily variance was obtained and used as volatility. Thus, as stated by Alizadeh et al.
(2002), calculating the volatility of financial assets provides us with a more efficient and valid approach.
Finally, the global financial crisis affected the stock market and macroeconomic indicators of developed
and developing countries. In this study, by examining these effects, the volatility spread between emerging
markets before and after the global financial crisis can be more easily revealed using this perspective in the
volatility calculation.

The remainder of this paper is organized as follows. Section 2 describes the economic framework and data.
Section 3 presents empirical results and discusses the main implications of this study. Finally, Section 4
presents our empirical results.

2. Empirical Methodology and Data

In this study, the VAR-based model proposed by Diebold and Yilmaz (2009, 2012) was used to measure the
volatile pass-through between the emerging Eagle stock market. For this purpose, EAGLE market data
consisting of Brazil, Russia, India, China, Mexico, Indonesia, and Turkey stock markets, as put forward by
BBVA (2014), were used. Stock market data were handled from the Datastream database for the period
October 24, 2005, to September 19, 2019, due to data limitations. In the model proposed by Diebold and
Yilmaz (2009, 2012), we can measure the volatility transition between stock markets (from i to j). In this
way, we can determine which stock market is the receiver or transmitter of volatility. In this method, the
volatility series is selected first. When examining the relevant literature, various methods are employed to
obtain volatility series. As these are short GARCH-based models (univariate-GARCH, multivariate-
GARCH), as suggested by Diebold and Yilmaz (2009, 2012), the volatility series can be obtained using the
following equation: This study used the method recommended by Diebold and Yilmaz (2009, 2012):
According to this:

n2

o =0.361I(py™) ~ In(p}" )T M
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max

Here, P is the maximum price of t days in the market i, while Pt is the minimum price that occurs on

n2
the day t in the market i. As 9% is the daily variance, the annualized volatility series is obtained as
1

0
o =1004365.07

In this analysis, nations' contributions to each other's volatility are discussed within the scope of the
forecast error variance decompositions from the VAR model. Following Diebold and Yilmaz (2009, 2012),
the covariance stationary VAR model is given by equation (2).

p
X, = Zﬂ'kxt—k + &
k=1 )
Here, X refers to the variable matrix of size (Nx1), A refers to the autoregressive coefficient matrix, and ¢ is
the error term. Moving average representation based on the assumption that Equation (2) is covariance

Xt = z A<gt—k '
stationery can be written as k=0 . Here, the N x N coefficient matrix and Ak obey a recursion of
the form, where A0 is an (N x NxN) identity matrix and Ak =0 for k <0.

According to Diebold and Yilmaz (2009, 2012), the total, directional, and net spillover indices can be
produced using the L-step-ahead generalized forecast error variance decomposition proposed by Koop,
Pesaran, and Potter (1996) and Pesaran and Shin (1998). The L-step early generalized forecast error
variance decomposition is generated as follows:

oS (6ATE)
Ki?( L)= L—1I:O \
S (6AT Aei)

®)

Where X denotes the variance-covariance matrix for &, ojj is the standard deviation of the error term for the
jth equation, and ei is the selection vector with one as the ith element and zero otherwise. According to the

equation given above, the sum of the rows of the Ky (L) Variance-covariance matrix should not be equal to
Y KL =1
one (<7 )- Then, the variance decomposition matrix is normalized as:
noe K9 (L)
" — 1
Kij(L)=—
9
> KIL)
= 4)
N 09 N - g
Y. Ki(b)=1 L Ki(L)=N
Equation 4 appears as '~ and =7 .

The decomposition of variance using the volatility contribution and the total spillover of volatility that
calculates the spillover of volatility through the variables to the total forecast error variance is calculated as:

——
IS QIR DN EE R EI BT GBS dats]  hitps://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

319



Giirkan BOZMA- ilyas Kays IMAMOGLU- Serkan KUNU

N 0

IHOREEPWSIC

ij=1 i,
iz

K(L) = '*NJ 100="1— 100

()

Following, the directional volatility spillovers from all stock markets j to market i calculate as

ZK L XKWL

1=
K(L) = ’*' 100 = - 100.

0

ZK (L)

i,j=1

Similarly, directional Volatﬂity spillovers from stock market i to all other stock markets j calculates as

ZK (L) ZK (L)
K9 (L) _“"— 100=27 100,

ZK (L)

i, j=1

Finally, we can define net volatility spillover from stock market i to all other stock market j as

K (L) = K7 (L) = K (L) Here, we can express that if the K (L)

K (L)

value is positive, the i stock market is a net

volatility transmitter, if the value is negative, the i market is a net volatility receiver.

3. Empirical Results and Discussions

When examining the volatility between the stock market indices of the countries in the Eagle market, it is
necessary to first look at the descriptive statistics and figures of the series. Table 1 presents the descriptive
statistics of the series. According to Table 1, Russia has the highest volatility (standard deviation) among
stock markets. India and Indonesia followed Russia. The table reveals that not all the series exhibit a
normal distribution. The course of volatility in stock markets over time is shown in Figure 1.

Table 1. Descriptive Statistics of Logged Volatility

Turkey | Brazil | Russia | China | Mexico | India | Indonesia
Mean -9.154 | -8.887 | -8.882 | -9.195 | -9.836 | -9.386 | -10.060
Median -9.193 | -8.939 | -8.983 | -9.295 | -9.885 | -9.460 | -10.147
Maximum -5.645 | -4.585 | -3.598 | -5499 | -5.429 | -4.203 -5.721
Minimum | -12.304 | -12.488 | -15.806 | -12.238 | -13.234 | -12.736 | -13.247
Std. deviation | 0.979 | 0.932 | 1.154 | 1.112 1.093 | 1.144 1.128
Skewness 0223 | 0.341 | 0431 | 0363 | 0.322 | 0.422 0.448
Kurtosis 0.225 | 0902 | 1.240 | -0.097 | 0.365 | 0.416 0.241
It is possible to draw a few different results from this table. First, Russia and Turkey exhibited the highest
levels of volatility. For example, Turkey's volatility was 25% at the beginning of 2005 and increased by
approximately 110% up to the mid-2005 levels. Later, the volatility, which dropped to the 50% band,
reached 110% again towards the end of 2006. For Russia, volatility, which was in the 50% band in 2005,
reached 180% levels at the beginning of 2006. In mid-2011, volatility of over 300% was observed. Second,
the volatility of the stock market indices of countries in the Eagle market suddenly increased in mid-2011.
In this context, with the downgrade of the US credit rating in August and the deepening of the European
debt crisis, the stock indices depreciated in the second half of the year, and volatility increased (BIST, 2011).
For example, in 2011, the Indian global and domestic factors explained the sudden increase in volatility.*

¢ Foreign portfolio investment net flow into the Indian markets for the first half of 2011 was
$0.5 billion contrast to $4.66 billion for the same period in last year. India's inflation was a key
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Finally, when considering India and Indonesia, the stock markets of these two countries did not experience
a significant increase in volatility until the end of 2019, following a sudden jump in volatility that occurred

in mid-2011.
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concern during 2011, staying regularly around 9% and reaching a high of 9.78% in August.
The Reserve Bank of India (RBI) raised interest rates six times in a single year, adding a total
of 225 basis points to its efforts to tackle rising inflation. (MINT, 2011).
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Figure 1. Daily Stock Market Volatilities (annualized standard deviations, percentages)

Table 2 shows the Granger causality relationships between the volatility series. In the VAR-based model
proposed by Diebold and Yilmaz (2009, 2012), information criteria such as Akaike, Schwartz, and Hannan-
Quin were used to determine the lag length. In the model where the maximum lag length is 12, the optimal
lag length is defined as 3, according to Schwartz's information criterion. As a result of applying the F-test to
the lags of the variables in the VAR model, Granger causality test results were obtained. Accordingly, it can
be seen that a bidirectional causality between Turkey and Indonesia's volatility of the stock market.
Majdoub and Mansour (2014) and Korkmaz et al. (2012) indicate a volatility spillover between Turkey and
Indonesia's stock markets. Similarly, it can be seen from the table that there are bidirectional causality
relationships between Brazil, India, Russia, India, Russia, Mexico, India, Mexico, and India-Indonesia stock
markets. Finally, we determined that there is one-way volatility transitivity from the Chinese stock market
to the Brazilian, Indian, and Mexican stock markets. The findings of Padhi and Lagesh (2012) obtained
from the multivariate-GARCH BEKK model suggest a strong volatility transition from Indonesia to India.
In another study, Nath Mukherjee and Mishra (2010) emphasized the volatility transition from the Indian
stock market to the stock markets of developing Asian economies. In their study on BRIC countries,
Gilenko and Fedorova (2014) found that there was volatility spillover between the Brazilian and Indian
stock markets during the pre-financial crisis period. However, during the post-crisis recovery period, they
observed volatile spillovers from the Brazilian stock market to the Russian stock market and from the
Chinese stock market to the Indian stock market. In the context of further consolidating the findings
obtained from the Granger causality test, Table 3 shows the volatility spillover between stock markets.

Table 2. Granger Causality Test Results

Dependent\Independent | Turkey | Brazil Russia China India Mexico | Indonesia
Turkey 0.597 1.372 1.590 1.452 1.526 20.979
0.616) | (0.249) | (0.189) | (0.225) | (0.205) | (0.000)
Brazil 1.082 9.045 2.388 2.770 1.116 1.284
(0.355) (0.000) | (0.067) | (0.040) | (0.341) (0.277)
Russia 0.403 1.257 0.833 8.027 4.616 1.086
0.750) | (0.287) (0.475) | (0.000) | (0.000) | (0.353)
China 0.529 0.195 0.870 0.931 1.833 1.119
0.661) | (0.899) | (0.455) 0.424) | (0.138) | (0.339)
India 0.154 4.248 12.460 2.768 3.586 3.181
(0.926) | (0.000) | (0.000) | (0.040) (0.013) (0.023)
Mexico 1.971 2.192 5.165 6.967 4.564 1.285
(0.116) | (0.086) | (0.001) | (0.000) | (0.000) 0.277)
Indonesia 22310 | 1.079 1.181 1.140 2.678 0.318
(0.000) | (0.356) | (0.315) | (0.331) | (0.045) | (0.812)

Note: Parentheses indicate the probability values.
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Table 3 presents the results of the volatility pass-through based on the VAR model proposed by Diebold
and Yilmaz (2009, 2012). While creating the VAR model, according to Schwartz information criteria, we use
three lag lengths and generalized variance decompositions of the 10-day ahead volatility forecast error. To
test whether the model used in this study is robust, forecast horizons of 5-10 days with 1 and 10 lag lengths
were calculated, as shown in Figures Al and A2. As can be seen in the Figures, there is not much change in
the total spillover index in the main line context.

50

Figure A1. Sensitivity of the index to VAR Lag Structure
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Figure A2. Sensitivity of the index to Forecast Horizon
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Returning to Table 3, we can see that the volatility that will occur in the countries' stock markets (own)
came from other stock markets (directional from others) and the contribution (directional to others) of
different stock markets. On the other hand, we provide the net directional spillover, obtained by
calculating the difference between directional spillover to others and directional spillover from others. This
result indicates whether a country is a receiver (negative value) or transmitter (positive value) of volatility.

Table 3. Daily Volatility Spillover Between Emerging Stock Markets

Turkey | Brazil | Russia | China | India | Mexico | Indonesia | From Net
Others

Turkey 89.67 0.05 0.37 0.19 049 | 012 9.11 10.3 -0,5
Brazil 7401 | 742 1.57 3.28 | 13.51 0.14 26.0 -0,8
Russia 0.10 6.49 77.63 1.56 628 | 7.89 0.05 224 31
China 0.12 1.13 1.20 93.81 | 1.13 | 2.05 0.56 6.2 2,4
India 0.12 5.11 9.54 2.14 75.81 | 641 0.87 24.2 -7,6
Mexico 0.19 12.37 | 6.67 2.84 412 | 73.62 0.19 26.4 18,7
Indonesia 9.23 0.08 0.03 0.28 130 | 0.14 88.64 114 -0,5
Contribution | 9.8 25.2 25.5 8.6 16.6 | 30.1 10.9 126.8
to others
Contribution | 99.5 99.2 103.2 1024 | 924 | 103.7 99.6 700.5 %18.1
including (126.8/700.5)
own

———
IS QIR DN EE R EI BT GBS dats]  hitps://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

323




Giirkan BOZMA- ilyas Kays IMAMOGLU- Serkan KUNU

According to Table 3, the Mexican stock market is the most affected (26.40%) by the volatility of stock
markets in other developing countries. Brazil follows the Mexican stock market at 26.0%. The contribution
of different stock exchanges to the volatility forecast error of the Indian stock market was 24.2%. It can be
seen from the table that the least affected country among the analyzed countries is the Chinese stock
market (6.2%). As the reason why China is less affected by developing stock markets, it can be said that
China's being relatively bigger compared to the stock markets of other countries studied is an important
factor. The coefficient (8.6%) showing China’s volatility forecast error contribution to other countries' stock
markets confirms this situation. Similar findings were reported by Patra and Panda (2019) and Panda,
Vasudevan, and Panda (2020). In their analysis of BRICS countries, Patra and Panda (2019) found that
China made the least contribution to the volatility of other countries before (6.52%) and after (6.22) the
financial crisis. On the other hand, Panda et al. (2020), in their study of developed and developing
countries, drew attention to the fact that China made the least contribution (7.9 %) to the volatility of other
countries' stock markets. Turkey's stock contribution of at least (9.8%) emerged as second. The table shows
that the stock markets of Russia, Mexico, and China are volatility transmitter countries. When the
contribution of the analyzed countries to variance forecast errors is considered, Mexico (30.1%) ranks first.
Mexico ranks first in net volatility transmitter countries (18.7 %) in terms of net directional spillover

(directional to other-directional spillover from others). Turkey, Brazil, India, and Indonesia are net
volatility receivers.

TOTALSPILL
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Figure 2. Total Volatility Spillovers, seven stock markets

Figure 2 shows the changes in the total volatility spillover between the Eagle Stock Markets over time.
When the Figure is examined, it can be seen that there was a break in 2011 between 2005-2019. While there
was an increasing trend of volatility among stock markets between 2005 and 2011, it started to decrease
after a decrease in the US financial market in August 2011. The impact of the 2008 financial crisis is shown
in Figure. Volatility, which increased until 2009, fell sharply in mid-2009 to below 20%. After the economic
recovery measures taken by the USA, the total volatility spillover increased to approximately 40% with the
effect of financial markets. The total volatility spillover index started to decline again as the US credit
rating decreased in 2011, and the economic crisis on the EU side created uncertainty in the economies. The
changes in the financial markets and business cycles are shown in Figure. The volatility spillover of the
stock market from other stock markets over the years is shown in Figure 3.

——
Il QRS I LN eEaisn kI EV @IS vyl https://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

324



Dynamic Volatility Spillover Among Emerging EAGLE Markets

35 70
30 60
25 50
20 40
15 30
10 20
5 10
0 0

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
a) Turkey-BIST 100 b) Brazil-BOVESPA
60 35
50 30
40 2

20
30
15

20 10
10 5
0 0

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
) Russia-RTSE d) China-Shanghai Composite
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
e) India-Nifty 50 f) Mexico-BMV
40
35
30
25
20
15
10
5

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

g) Indonesia-IDX

——
IS QIR DN EE R EI BT GBS dats]  hitps://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

325



Giirkan BOZMA- ilyas Kays IMAMOGLU- Serkan KUNU

Figure 3. Directional volatility spillovers, FROM seven stock markets

Figure 3 shows the contribution of volatility in countries' stock markets to the volatility of other stock
markets. First, it can be stated that within the seven stock markets, less volatility is experienced in China
and Indonesia compared to other stock markets. During the period under review, the highest volatility was
30% in early 2009, when the effects of the 2008 financial crisis were observed, and in mid-2018, due to the
US-China trade wars. In Turkey, the volatility fluctuates. The volatility, which was 30% before the 2008
financial crisis, declined to 10% after the crisis. With a sudden jump in mid-2012, volatility jumped sharply
from 10% to 30%, and 30% in mid-2013. For Turkey, the reason for the high volatility can be attributed to
developments in the Euro area's internal dynamics. The economic contraction in the Euro Area (0.6%), an
important trade partner of Turkey in 2012, can be seen as increasing stock market volatility. When Figure 3
and 5 are examined together, the situation can be easily observed. As shown in Figure 5, Turkey emerged
as a net volatility receiver in 2012. If we examine Figure 3 for Brazil, it can be said that it should be
analyzed for the periods before and after 2011. From 2005 to the middle of 2011, there was an increasing
trend in Brazil's stock market. The volatility, which was approximately 10%, reached 60% in 2011. After
2011, it decreased and oscillated in the 20-40% band. Russia's stock market volatility is similar to that of
Brazil. Volatility, which decreased after 2011, suddenly increased in mid-2014. Volatility increased from
20% at the beginning of 2014 to 50% in mid-2014. The reasons for this situation can be stated as the
annexation of Crimea by Russia in 2014, the outbreak of armed conflict in the southeastern region of
Ukraine, and the increased tension between Russia and other countries in international relations. In
addition to the imposition of economic sanctions on some Russian companies, credit institutions, and
individuals by European countries and the USA, the uncertain future of relations between Ukraine, EU
countries, the USA, and Russia, and the decreased interest in Russian assets and the financial market as a
whole, can be stated as causes for the increase in volatility (NAUFOR, 2014). Ankudinov, Ibragimov, and
Lebedev (2017) claimed that the uncertainty in some sectoral indices in Russia increased during the
restriction period. According to Hoffmann and Neuenkirch (2017), sanctions implemented by numerous
Western countries have weakened the Russian stock market. Furthermore, Gurvich and Prilepskiy (2015)
suggest that sanctions have had a detrimental impact on the performance of the Russian economic sector
and hampered the entrance of foreign money. It can be seen from the Figure that the volatility of India and
Mexico from other markets over time is similar. The stock market volatilities of both countries rose to 55%
in early 2011, and then declined. The figures show that the lowering of the US credit rating in 2011 and the
economic crisis in the EU created more volatility than the 2008 financial crisis did. It can also be argued that
this is not the case in China. China diverges owing to its economic conditions and foreign investments. It
can be stated that the effect of the 2008 financial crisis in China has become more dominant, especially
because it attracted too much investment from developed economies. The volatility of the countries' stock
exchanges examined in Figure 4 shows that they have contributed to the stock markets of other countries.
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As shown in Figure 4, the contributions of countries to the stock market volatility of other countries vary.
Brazil contributed the most at the beginning of 2012, accounting for approximately 80%. The contributions
of other countries to Turkey's stock market volatility were experienced in 2008, especially in the context of
the Eurozone financial crisis in 2012. It can be seen from the Figure that from 2014 to 2019, the volatility
contribution was limited to 10-20%. On the Chinese side, especially the 2008 financial crisis and the US-
China trade wars in mid-2018, were reflected in the volatility contribution. It can be expressed in the Figure
that Indonesia has a limited effect on other stock markets. It can be seen that the countries examined in
Figure 5 are net volatility receivers or transmitters.
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Figure 5 shows that when examined in a portion of the period dealing with more than half of Turkey, it is
noteworthy that the volatility receiver. A similar situation exists for India, which is seen as a volatility
receiver in almost all the studied periods. On the other hand, Brazil is a net volatility receiver because of
factors such as the 2008 financial crisis, the increase in interest rates starting in 2012, and the decline in
commodity prices in 2013 caused by low demand and the economic slowdown of Brazil's trading partners.
Figure 6 provides a clear view of this situation. The net pairwise volatility between China and Brazil, which
was in the position of net volatility transmitters in the first half of 2013, became a volatility receiver from
China after the second half of 2013. On the other hand, the net pairwise volatility spillovers of the countries
differed in the second half of 2011, when the total net volatility spillover index reached its maximum. For
example, when we examine the Figure between Brazil and Turkey, in the second half of 2011, Turkey was a
transmitter location in terms of volatility, whereas in the first half of the year, it was in a volatility receiver
position from Brazil, and this effect was greater than that in the first half. On the other hand, Turkey is the
volatility receiver from Russia and China in almost all of 2011. However, in 2011, Mexico was a transmitter
of Brazil and Turkey's volatility. Although the US credit rating downgrade in 2011 and the economic crisis
in the EU had varying effects on the economies, it can be stated that both influenced the uncertainties in the
stock markets of the countries. Looking at the volatility transmitter-receiver relationship between stock
markets, it can be said that volatility is higher in percentage after 2011 than before. It would not be wrong
to state that developing markets became more integrated after 2011. Likewise, Bekiros (2013) emphasized
that after the US financial crisis, the exchanges of BRIC countries became more integrated.
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Figure 6. Net pairwise volatility spillovers

4. Conclusion

In this study, we examine volatility transitivity between countries in the Eagle market. Numerous similar
studies have been conducted in the literature, focusing on developing countries. In this respect, although
this study is similar to the studies of Patra and Panda (2019) and Panda et al. (2020), it can be stated that it
differs in terms of the countries and periods examined. While this study covers the period from October 24,
2005, to September 19, 2019, it includes the periods of the global financial crisis, the US credit rating crisis,
the European Sovereign Debt Crisis, and the US-China trade wars.

First, we tried to provide insight to researchers by using data on why the Eagle market is important. Next,
we provide an expanded literature review that addresses the volatility temporalities and returns between
emerging markets. For empirical analysis, first, stationarity analysis of the series was performed, and it was
found that all variables were stationary at the level. As a result of the Granger causality test, bidirectional
causality between Turkey and Indonesia's stock market volatility was determined. We also find
bidirectional causality relationships between Brazil, India, Russia, India, Mexico, India, Mexico, and India-
Indonesia stock markets. In addition, there is a statistically significant Granger causality relationship
between the Chinese stock exchange and the Brazilian, Indian, and Mexican stock exchanges. Using the
VAR-based model proposed by Diebold and Yilmaz (2009, 2012), volatility relations between countries
were determined. Mexico is the largest net volatility transmitter, while India is the most volatile receiver.
Portfolio managers make stock choices among a country's stock markets by employing optimal portfolio
weights and hedging rates. In stock markets with high volatility, uncertainty is high but the possibility of
profit is higher. This result is of great importance to policymakers and portfolio managers. Finally, based
on the Diebold and Yilmaz (2009, 2012) method, which provides dynamic rolling connectedness results, we
empirically examine the dynamic relationships between countries' stock exchanges. The results obtained
here are considered important in terms of minimizing the risk problem arising from portfolio choice.
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Future studies should determine the hedging risk and optimal portfolio weights among countries in the
Eagle market. With the achievement of these results, it is of great importance that policymakers, especially
portfolio managers, provide risk minimization/profit maximization to evaluate future studies together with
the results obtained in this study.

References

Abad, P., Chulia, H., & Gomez-Puig, M. (2010). EMU and European government bond market integration.
Journal of Banking & Finance, 34(12), 2851-2860.

Adrangi, B., Chatrath, A., Macri, ]., & Raffiee, K. (2019). Dynamic Responses of Major Equity Markets to the
US Fear Index. Journal of Risk and Financial Management, 12(4), 156.

Adrangi, B., Chatrath, A., & Raffiee, K. (2014). Volatility spillovers across major equity markets of
Americas. International journal of business, 19(3), 255.

Ahmad, W., Sehgal, S., & Bhanumurthy, N. (2013). Eurozone crisis and BRIICKS stock markets: Contagion
or market interdependence? Economic Modelling, 33, 209-225.

Alizadeh, S., Brandt, M. W., & Diebold, F. X. (2002). Range-based estimation of stochastic volatility models.
the Journal of Finance, 57(3), 1047-1091.

Allen, D. E,, Amram, R, & McAleer, M. (2013). Volatility spillovers from the Chinese stock market to
economic neighbours. Mathematics and Computers in Simulation, 94, 238-257.

Aloui, R., Aissa, M. S. B., & Nguyen, D. K. (2011). Global financial crisis, extreme interdependences, and
contagion effects: The role of economic structure? Journal of Banking & Finance, 35(1), 130-141.

Alper, C. E.,, & Yilmaz, K. (2004). Volatility and contagion: evidence from the Istanbul stock exchange.
Economic Systems, 28(4), 353-367.

Ankudinov, A., Ibragimov, R, & Lebedev, O. (2017). Sanctions and the Russian stock market. Research in
International Business and Finance, 40, 150-162.

BBVA. (2014). EAGLEs Economic Outlook. Retrieved from

Bekaert, G., & Harvey, C. R. (1995). Time-varying world market integration. the Journal of Finance, 50(2),
403-444.

Bekaert, G., & Harvey, C. R. (2003). Market integration and contagion. Retrieved from

Bekiros, S. D. (2013). Decoupling and the Spillover Effects of the US Financial Crisis: Evidence from the
BRIC Markets. European University Institute, The Rimini Centre for Economic Analysis WP.

Bhar, R., & Nikolova, B. (2007). Analysis of mean and volatility spillovers using BRIC countries, regional
and world equity index returns. Journal of Economic Integration, 369-381.

Bhar, R, & Nikolova, B. (2009). Return, volatility spillovers and dynamic correlation in the BRIC equity
markets: An analysis using a bivariate EGARCH framework. Global Finance Journal, 19(3), 203-218.

BIST. (2011). Annual Report Retrieved from

Cardona, L., Gutiérrez, M., & Agudelo, D. A. (2017). Volatility transmission between US and Latin
American stock markets: Testing the decoupling hypothesis. Research in International Business and
Finance, 39, 115-127.

Carrieri, F., Errunza, V., & Hogan, K. (2007). Characterizing world market integration through time. Journal
of Financial and Quantitative Analysis, 915-940.

——
IS QIR DN EE R EI BT GBS dats]  hitps://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

333



Giirkan BOZMA- ilyas Kays IMAMOGLU- Serkan KUNU

Chan-Lau, J. A., & Ivaschenko, I. (2003). Asian Flu or Wall Street virus? Tech and non-tech spillovers in the
United States and Asia. Journal of Multinational Financial Management, 13(4-5), 303-322.

Chulia, H., Guillén, M., & Uribe, J. M. (2017). Measuring uncertainty in the stock market. International
Review of Economics & Finance, 48, 18-33.

Darrat, A. F.,, & Benkato, O. M. (2003). Interdependence and volatility spillovers under market
liberalization: The case of Istanbul stock exchange. Journal of Business Finance & Accounting, 30(7-8),
1089-1114.

Demiralay, S., & Bayraci, S. (2015). Central and Eastern European Stock Exchanges under Stress: A Range-
Based Volatility Spillover Framework. Finance a Uver: Czech Journal of Economics & Finance, 65(5).

Diebold, F. X., & Yilmaz, K. (2009). Measuring financial asset return and volatility spillovers, with
application to global equity markets. The Economic Journal, 119(534), 158-171.

Diebold, F. X, & Yilmaz, K. (2012). Better to give than to receive: Predictive directional measurement of
volatility spillovers. International Journal of Forecasting, 28(1), 57-66.

Dzielinski, M. (2012). Measuring economic uncertainty and its impact on the stock market. Finance Research
Letters, 9(3), 167-175.

Fang, M., Yang, S., & Lei, Y. (2019). Residual contagion in emerging markets:'herd’and ‘alarm’effects in
informatization. Electronic Commerce Research, 1-21.

Fink, F., & Schiiler, Y. S. (2015). The transmission of US systemic financial stress: Evidence for emerging
market economies. Journal of International Money and Finance, 55, 6-26.

Foerster, S. R., & Karolyi, G. A. (1999). The effects of market segmentation and investor recognition on asset
prices: Evidence from foreign stocks listing in the United States. the Journal of Finance, 54(3), 981-1013.

Forbes, K. J., & Rigobon, R. (2002). No contagion, only interdependence: measuring stock market
comovements. the Journal of Finance, 57(5), 2223-2261.

Gamba-Santamaria, S., Gomez-Gonzalez, ]J. E.,, Hurtado-Guarin, ]J. L., & Melo-Velandia, L. F. (2019).
Volatility spillovers among global stock markets: measuring total and directional effects. Empirical
Economics, 56(5), 1581-1599.

Gilenko, E., & Fedorova, E. (2014). Internal and external spillover effects for the BRIC countries:
multivariate GARCH-in-mean approach. Research in International Business and Finance, 31, 32-45.

Gilmore, C. G., Lucey, B. M., & McManus, G. M. (2008). The dynamics of Central European equity market
comovements. The Quarterly Review of Economics and Finance, 48(3), 605-622.

Guimaraes, R. F., & Hong, G. H. (2016). Dynamic connectedness of Asian equity markets.

Gurvich, E., & Prilepskiy, I. (2015). The impact of financial sanctions on the Russian economy. Russian
Journal of Economics, 1(4), 359-385.

Hacihasanoglu, E., Simga-Mugan, F. C., & Soytas, U. (2012). Do global risk perceptions play a role in
emerging market equity return volatilities? Emerging Markets Finance and Trade, 48(4), 67-78.

Hammoudeh, S,, Sari, R., Uzunkaya, M., & Liu, T. (2013). The dynamics of BRICS's country risk ratings and
domestic stock markets, US stock market and oil price. Mathematics and Computers in Simulation, 94,
277-294.

Hoffmann, M., & Neuenkirch, M. (2017). The pro-Russian conflict and its impact on stock returns in Russia
and the Ukraine. International Economics and Economic Policy, 14(1), 61-73.

Koop, G., Pesaran, M. H., & Potter, S. M. (1996). Impulse response analysis in nonlinear multivariate
models. Journal of econometrics, 74(1), 119-147.

——
Il QRS I LN eEaisn kI EV @IS vyl https://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

334



Dynamic Volatility Spillover Among Emerging EAGLE Markets

Korkmaz, T., Cevik, E. I, & Atukeren, E. (2012). Return and volatility spillovers among CIVETS stock
markets. Emerging Markets Review, 13(2), 230-252.

Lahrech, A., & Sylwester, K. (2011). US and Latin American stock market linkages. Journal of International
Money and Finance, 30(7), 1341-1357.

Li, H. (2007). International linkages of the Chinese stock exchanges: A multivariate GARCH analysis.
Applied Financial Economics, 17(4), 285-297.

Li, Y., & Giles, D. E. (2015). Modelling volatility spillover effects between developed stock markets and
Asian emerging stock markets. International Journal of Finance & Economics, 20(2), 155-177.

Luo, J., & Wang, S. (2019). The asymmetric high-frequency volatility transmission across international stock
markets. Finance Research Letters, 31, 104-109.

Majdoub, J., & Mansour, W. (2014). Islamic equity market integration and volatility spillover between
emerging and US stock markets. The North American Journal of Economics and Finance, 29, 452-470.

Mensi, W., Hammoudeh, S., & Kang, S. H. (2017a). Dynamic linkages between developed and BRICS stock
markets: Portfolio risk analysis. Finance Research Letters, 21, 26-33.

Mensi, W., Hammoudeh, S., & Kang, S. H. (2017b). Risk spillovers and portfolio management between
developed and BRICS stock markets. The North American Journal of Economics and Finance, 41, 133-155.

Mensi, W., Hammoudeh, S., Nguyen, D. K., & Kang, S. H. (2016). Global financial crisis and spillover
effects among the US and BRICS stock markets. International Review of Economics & Finance, 42, 257-
276.

Mensi, W., Hammoudeh, S., Reboredo, J. C., & Nguyen, D. K. (2014). Do global factors impact BRICS stock
markets? A quantile regression approach. Emerging Markets Review, 19, 1-17.

MINT. (2011). The market in 2011 and your money. Retrieved from
https://www.livemint.com/Money/1vf4csumMjaehDx8eMdh9K/The-market-in-2011-and-your-
money.html

Miyakoshi, T. (2003). Spillovers of stock return volatility to Asian equity markets from Japan and the US.
Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 13(4), 383-399.

nath Mukherjee, K., & Mishra, R. K. (2010). Stock market integration and volatility spillover: India and its
major Asian counterparts. Research in International Business and Finance, 24(2), 235-251.

NAUFOR.  (2014). Russian  Stock  Market: 2014  Events and  Facts. Retrieved  from
https://www.naufor.ru/download/pdf/factbook/en/factbook 2014 eng.pdf

Ordu-Akkaya, B. M., & Soytas, U. (2020). Unconventional monetary policy and financialization of
commodities. The North American Journal of Economics and Finance, 51, 100902.

Padhi, P., & Lagesh, M. (2012). Volatility spillover and time-varying correlation among the Indian, Asian
and US stock markets. Journal of Quantitative Economics, 10(2), 78-90.

Panda, P., Vasudevan, S., & Panda, B. (2020). Dynamic Connectedness among BRICS and Major Countries
Stock Markets. Journal of Public Affairs, n/a(n/a), e2265. doi:https://doi.org/10.1002/pa.2265

Patra, S., & Panda, P. (2019). Spillovers and financial integration in emerging markets: Analysis of BRICS
economies within a VAR-BEKK framework. International Journal of Finance & Economics.

Pesaran, H. H., & Shin, Y. (1998). Generalized impulse response analysis in linear multivariate models.
Economics letters, 58(1), 17-29.

——
IS QIR DN EE R EI BT GBS dats]  hitps://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

335


https://www.livemint.com/Money/1vf4csumMjaehDx8eMdh9K/The-market-in-2011-and-your-money.html
https://www.livemint.com/Money/1vf4csumMjaehDx8eMdh9K/The-market-in-2011-and-your-money.html
https://www.naufor.ru/download/pdf/factbook/en/factbook_2014_eng.pdf
https://doi.org/10.1002/pa.2265

Giirkan BOZMA- ilyas Kays IMAMOGLU- Serkan KUNU

Tsutsui, Y., & Hirayama, K. (2013). Are Chinese Stock Investors Watching Tokyo? International Linkage of
Stock Prices Using Intraday High-Frequency Data. Japanese Journal of Monetary and Financial
Economics, 1(1), 37-57.

Verma, R., & Ozuna, T. (2005). Are emerging equity markets responsive to cross-country macroeconomic
movements?: Evidence from Latin America. Journal of International Financial Markets, Institutions and
Money, 15(1), 73-87.

Wei, K. ], Liu, Y.-]., Yang, C.-C., & Chaung, G.-S. (1995). Volatility and price change spillover effects across
the developed and emerging markets. Pacific-Basin Finance Journal, 3(1), 113-136.

Zhou, X., Zhang, W., & Zhang, ]J. (2012). Volatility spillovers between the Chinese and world equity
markets. Pacific-Basin Finance Journal, 20(2), 247-270.

——
Il QRS I LN eEaisn kI EV @IS vyl https://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

336



Research Article / Aragtirma Makalesi

Q5 Py
g\ N Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi
Pron The International Journal of Economic and Social Research
g - 1S
2023, 19(2)
The Impact of the Stock Market on the Inflation Rate in Iran's Economy
fran Ekonomisinde Borsanin Enflasyon Oranina Etkisi
Masoud SAADATMEHR!
Gelis Tarihi (Received): 29.10.2022 Kabul Tarihi (Accepted): 09.06.2023 Yayin Tarihi (Published): 31.12.2023

Abstract: Studies of the relationship between inflation and the stock market in different countries suggest that this relationship
varies from country to country due to different economic structures. Therefore, in the present study, the effect of stock market on
inflation control in Iran has been investigated. For this purpose, the annual data of 1990-2019 have been used with the help of the
Autoregressive Distributed Lag method (ARDL). In the research model, inflation rate as a dependent variable and the value of
stock market transactions along with liquidity variables, exchange rate and gross domestic product formed independent
variables. The results showed that the variables of liquidity, exchange rate and GDP are positively affected and the value of
trading in the stock market has a negative effect on inflation. Also, a one percent increase in the value of trading in the stock
market reduces the inflation rate in the Iranian economy by 1.47 percent. This effect is fully realized after 1.5 years. As a result, the
stock market can be used as a tool alongside other monetary and financial instruments to control inflation.
Keywords: Stock Market, Inflation Rate, Exchange Rate, Liquidity.
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1. Introduction

Financial markets have the role of transferring financial resources from the non-productive sector to the
productive sector. The importance of these markets is such that they are referred to as the main arteries of
the economy. In the financial economy, the capital market plays an essential role in economic growth
through the financing of enterprises, the optimal allocation of resources and increasing transparency in the
economy. In the growth theories of the new classics such as Lucas, Romer and Grossman, the importance
of the effect of financial development on economic growth has been implicitly emphasized. However, the
studies conducted in different countries indicate that due to the existence of different economic structures,
the relationship between the stock market and inflation is different from one country to another. Some
studies report a positive relationship between these variables (for example, Ratanapauorn and Sharma,
2007; Groenewold et al., 1997; Abdullah and Hayworth, 1993; Dhakal et al.,, 1993; Hamao, 1988). Some
other studies state that the relationship between the two variables is negative (for example, Humpe and
Macmillan, 2009; DeFina, 1991; Chen et al., 1986; Fama, 1981; Fama and Schwert, 1977). Last, studies such
as Cakan (2013), Pradhan (2011) and Morley (2002) document the existence of bidirectional causality
between two variables. Given that, one of the main and important goals of governments is to control
inflation. The central bank of each country uses various tools to control the amount of money and liquidity.
On the other hand, the growth of money and liquidity, which are the main factors of inflation, depend on
various factors, some of which are beyond the control of the central bank, including the behavior of
commercial banks and people. So that the central bank is not able to control the liquidity and as a result the
pressure of liquidity in various markets such as foreign exchange, gold and housing markets causes
inflation. Due to the fact that the contractionary actions of the government and the central bank in curbing
liquidity may cause stagnation in the economy, governments are looking for tools that can control inflation
and manage liquidity in line with economic growth and production. put In this regard, the stock market as
a tool has received serious attention. In Iran's economy, the stock market has recently been proposed by
experts to control liquidity, and various views have been presented about it. Some analysts believe that by
moving stray liquidity towards the capital market, brokering and wandering of liquidity can be prevented
to a large extent. According to them, if the government can implement policies to direct the liquidity
towards the capital market, both the stray liquidity will be collected and consequently the inflation will be
controlled, and the proper financing of the enterprises will be done through the stock market, which can
cause economic growth. Now, according to these issues, it should be investigated in a research that
directing liquidity towards the capital market can be effective in controlling inflation in Iran or not.
Therefore, the present research was conducted with the aim of investigating the impact of the stock market
on inflation control in Iran. It should be noted that liquidity in Iran is increasingly increasing and every
now and then one or more markets such as currency market, gold market, housing market, car market
suffer from unbridled inflation. This research is compiled in five sections. After the introduction, in the
second part, theoretical literature and empirical background are stated. Research methodology is given in
the third part. Data analysis is done in the fourth part and the fifth part is dedicated to the conclusion.

2. Literature Review

Fisher (1930) believes that there is no connection between the real and monetary sectors of the economy
and the rate of return in the real sector is determined by factors such as capital efficiency and time
preferences of savers and is independent of the inflation rate. According to this theory, in case of any
change in the inflation rate, the real return remains unchanged and changes on the nominal return. In other
words, there is a positive relationship between nominal stock returns and expected inflation. The reason
for such a relationship is that efficient markets compensate the risk of investors against changes in the
purchasing power of their money. Therefore, in inflationary conditions, one of the preferred options for
investment is the stock market, which can act as a shield against inflation. In this situation, the demand for
investing in the stock market grows. An increase in the demand for buying shares causes an increase in the
price of shares and as a result, an increase in the value and volume of transactions. Therefore, with the
absorption of liquidity in the stock market, on the one hand, stock prices increase, and on the other hand,
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with the movement of liquidity from other markets to the stock market, the demand in those markets
decreases and inflation decreases. In this regard, some theorists believe that the stock market collects
money and distributes it in a more productive and efficient part of the economy (Caporal et al., 2004;
Billmayer and Massa, 2009; Currie, 2010). In addition, the stock market can stimulate economic growth in a
country by attracting people with cash to invest and creating a platform for investing in capital-intensive
businesses (Levin, 1991; Levin and Zervos, 1996, Rousseau and Wachtel). , 2000; Arestis et al., 2001; Anisan
and Olofisayo, 2009; Ho and Cheng, 2010). Fama (1981) explained the negative relationship between
inflation and stock returns. According to FAMA, the negative relationship between real stock returns and
inflation is caused by chain effects (Mousavi and Ragheb, 2013).

Various experimental researches have been conducted regarding the relationship between the stock market
and inflation in Iran and the world.

Pradhan et al. (2013) investigated the relationship between inflation and stock market in 16 Asian
countries. In this research, annual data in the period of 1988-2012 and Granger causality test were used.
The results indicate a two-way relationship between inflation and the stock market.

Sati et al (2013) have investigated the effect of financial development on inflation in Bangladesh. This study
has been done using seasonal data in the time period of 1976-2012 using the cointegration method. The
results show a positive relationship between financial development and inflation in Bangladesh.

Suleiman et al (2016) in a research have investigated the impact of stock market development on the
inflation rate in five countries: Bangladesh, India, Nepal, Sri Lanka and Pakistan. This research was
conducted using annual data in the period of 1989-2012 using panel data method. It shows that the
development of the stock market in the long term can reduce inflation.

Fouejieu (2017) in a study examined the relationship between inflation and stock market stability in 26
emerging countries using the GMM approach. This work has been done using seasonal data in the period
of 2000-2010. The results of his study showed that the inflation rate causes instability in the stock market of
these countries.

Hanan and Shata (2017) have investigated the relationship between inflation and the stock market in
Jordan using annual data from 1978 to 2015. This research, which has been conducted in a cointegration
method, shows that increasing the value of transactions in the stock market increases the rate of inflation.
In a study, Albalsco et al (2018) examined the relationship between inflation and stock prices in the United
States. This research has been done using monthly data in the time period of 2002-2015 using the
cointegration method. The results show that inflation has a negative effect on stock prices in the long run.
Sathyanarayana and Gargesa (2018) have investigated the relationship between inflation and stock returns
in selected countries. This research was conducted using monthly data in the period of 2000-2017 and using
Pearson's correlation coefficient. The results show that for the countries of India, Austria, Belgium, Canada,
Chile, China, France and Ireland, there is a negative correlation coefficient between inflation and stock
returns. But in the countries of Brazil, Indonesia, Japan, Mexico, Spain and Turkey, this coefficient is
positive.

Wang and Li (2020) have investigated the relationship between stock returns and inflation in China using
continuous wavelet analysis. This has been done using monthly data in the time period of 1995-2018. The
results show that there is a positive relationship between stock returns and inflation in China.

Azizi et al (2012) have investigated the relationship between stock returns and inflation in Iran. This
research was conducted using annual data from 1991-2008 using the maximum likelihood method. The
results show that stock returns have a negative relationship with the inflation rate.

Mousavi and Ragheb (2013) have investigated the effect of inflation rate on stock market performance in
Iran with seasonal data in the period of 2001-2010. This research has been carried out using the method of
self-explanatory vector pattern with wide intervals. The results show that the effect of the inflation rate on
the variables of transaction value and transaction volume is positive in the long term.

Pedram et al (2013) investigated the asymmetric effects of inflation on stock prices in the Tehran Stock
Exchange using the impulse reaction function (IRF) method. This research was conducted using seasonal
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data from 2001-2011. The results show that inflation has an asymmetric effect on stock prices. So that the
negative effects caused by the increase in the inflation rate on the stock price index are more than its
positive effects.

In a research, Shahrazi et al. (2022) have investigated the effect of global commodity prices, exchange rates
and stock market returns on inflation in Iran. In this research, a structural vector autoregression (SVAR)
model and monthly data in the period of 2009-2018 have been used. The results show that the effect of
global commodity prices on the inflation rate in Iran is greater than the effect of stock returns and exchange
rates.

Azizi et al (2012) have studied the relationship between stock returns and inflation in Iran. The results
show that stock returns are negatively related to inflation.

Mousavi and Ragheb (2014) have studied the effect of inflation rate on stock market performance. The
results show that the effect of inflation rate on the variables of transaction value and trading volume is
positive in the long run.

Pedram et al (2014) have investigated the asymmetric effects of inflation shocks on stock prices in the
Tehran Stock Exchange. The results show that inflation has an asymmetric effect on stock prices. So that the
negative effects of rising inflation on the stock price index are greater than its positive effects.

Heidari and Rafah Kahriz (2017) have examined the stability of the stock market due to inflation. The
results show that the inflation rate has a positive and significant effect on stock returns in the high-yield
regime (bull regime), but in the low-yield regime (bear regime) this effect is not significant.

Najafi et al (2019) have studied the effect of inflation rate on stock returns on the Tehran Stock Exchange by
Johansen cointegration. The research results show that inflation in the short run has a negative effect on
investment in the stock market.

Ebrahimi (2019) in a study has investigated the relationship between macroeconomic variables and the
stock market in Iran. This research has been done using monthly data in the period of 2005-2017 using data
mining algorithm. The results of implementing ten different weighting models on the data showed that the
three variables of inflation rate, trade balance and GDP are important variables in determining the stock
price index in Iran.

A review of the theoretical and empirical literature on the relationship between inflation and the stock
market shows that there is no clear answer in this regard and the results obtained are different from one
country to another. Researches that have been conducted in Iran (such as Azizi et al. 2011, Mousavi and
Ragheb 2013 and Pedram et al. 2013) have examined the relationship between inflation and stock returns,
and these researches actually show the amount of stock returns. have investigated in inflationary
conditions and have not investigated the impact of the stock market on the inflation rate. Therefore, there is
a research gap in this regard. Therefore, in this research, an attempt has been made to investigate the effect
of the stock market on inflation in Iran. In other words, this research is looking for the issue of whether it is
possible to attract the stray liquidity in the Iranian economy by managing the stock market and prevent
fluctuations in other markets and inflation in the economy. Therefore, the current research is new in Iran
and is completely different from the previous research.

3. Methodology

The purpose of this study is to investigate the impact of stock market on inflation in the Iranian economy.
The research model is modeled for the Iranian economy using the article by Pardahan et al (2013) and the
article by Soleiman et al (2016). The research model in Equation (1) is logarithmic.

P. = B, + B, LNGDP, + B,LNEX, + B,LNM, + B, LNTRV, 1)

In Equation (1), Pt is the percentage rate of inflation based on the consumer price index as a dependent
variable. The GDP logarithm (LNGDP:), the exchange rate logarithm (LNEX:), the liquidity logarithm
(LNMy) and the stock market value logarithm (LNTRV:) are independent variables. In the theoretical
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justification of the presence of independent variables in the model, it can be said that in all economic
theories, liquidity has been proposed as a factor influencing inflation. Also, economic prosperity and
production growth are usually accompanied by rising prices. In the Iranian economy, one of the factors
causing inflation, which has been addressed in various studies, is the increase in the exchange rate, which
has been referred to as imported inflation. The variable value of stock market transactions is included in
the model as an indicator through which the stock market can affect inflation. In fact, it is assumed that the
higher the index, the more liquidity is absorbed in the stock market and therefore less liquidity in the gold,
currency, car, housing, etc. markets, which leads to a reduction in turbulence in these markets. And
consequently inflation is controlled.

The research data is related to the period of 1990-2019 which has been collected from the time series
database of the Central Bank of the Islamic Republic of Iran. The year 1990 is the first year after the war
and the year 2019 is the last year for which statistics and information were available. Table (1) shows the
descriptive statistics of the data including mean, standard deviation, maximum, minimum, skewness and
elongation. It is observed that the skewness of all variables is in the range (-2, 2) and the variables are
normal in terms of skewness. Also, the amount of elongation of all variables is in the range (-2, 2) and
indicates that the variables are normal in terms of elongation.

Table 1: Statistical description of model variables

Variable Mean Standard Max Min Skewness kurtosis
deviation

P 19.03 9.38 49.11 9.01 1.524 2.704

LNM 13.235 1.993 16.543 10.042 -0.020 -1.204

LNEXR 9.012 0.986 10.608 7.235 -0.175 -0.453

LNGDP 14.214 0.291 14.605 13.710 -0.140 -1.60

LNTRV 10.021 2.713 13.779 4.170 -0.455 -0.939

The autoregressive distributed Lag method (ARDL) is used to estimate the model. The use of traditional
methods in econometrics for experimental studies is based on the assumption of stationary of variables.
But studies in this area show that in the case of many time series, this assumption is incorrect and most of
these variables are unstable. This may cause fake regression. Therefore, according to the theory of
cointegration in modern econometrics, it is necessary to use methods in estimating functions when using
time series that pay attention to the problem of stationary and cointegration. The autoregressive
distributed lag method is one of the methods in which, unlike the Johansen-Josilius method, where all
variables must be stable from the first degree, the degree of stationary of the variables does not have to be
the same and only by determining the intervals. Suitable for variables, the appropriate model can be
selected. Therefore, according to these considerations, ARDL method has been used in this study. The
autoregressive distributed lag method can be shown as follows (Nofaresti, 1999, 93).
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Q(L, p)Y, =« +Zk:ﬂi(|—,ch)xit +U, (2)

i=1

oC
In formula (2), ~ 7 is intercept of regression, Yt is the dependent variable, and L is the lag operator, which
is:

LY, =Y., 3)

In Equation 3 we have:

Q(L,p)=1-QL'-Q,L*-...-Q,L" 4)
B(La)=1- Bl —B,L7—. . - By L )

The optimal number of lags for each variable can be determined using the criteria of Akaik, Schwarz-
Bayesian and Hanan Quinn. In ARDL method, long-term relationship estimation is done in two steps. In
the first stage, the existence of a long-run relationship between the variables of the model is tested. To do
this, the band test provided by Narayan is used. In this test, if the value of the test statistic is higher than
the high band, there is a long-term relationship between the model variables. If the value of the test statistic
is less than the lower band, there is no long-term relationship, and if the value of the test statistic is
between the top and bottom bands, this test can not confirm the existence or non-existence of a long-term
relationship.

If the existence of a long-run relationship between model variables is proven, long-term coefficients are
estimated and inferences about their value are made. The coexistence cointegration between economic
variables provides the basis for the use of error correction models. The error correction pattern relates
short-term fluctuations to their long-term values. When the two variables X and Y are cointegrated, there is
a long-run equilibrium relationship between them. Of course, in the short term there may be
unequilibrium. In this case, the relation error sentence (6) can be considered as an equilibrium error.

Y, = ﬂxt +U,
(6)

Ut =Yt _ﬂxt

This error can now be used to link the short-term Yt behavior to its long-run equilibrium value. For this
purpose, equation (7) can be written.

AY, = ay, +a,AX, + a0, + &, ()

~

In Equation (7) ®t is a white noise and Ut! is regression estimation error in Equation (6) with a lag. Such a
pattern is known as the error correction model (ECM), in which changes in Yt are related to the equilibrium
error of the previous period. We put the error correction sentence (ECT), which is the same as the
regression error sentence of the long-term static pattern, as an intermittent explanatory variable in the ECM
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pattern and obtain short-term dynamics. The ECT coefficient indicates the rate of adjustment towards
equilibrium and is expected to be negative in terms of the signal.

4. Result

4.1. Stationary of variables

Augmented Dickey-Fuller (ADF) test was used to evaluate the stationary of the variables. In this test, the
number of lags required to eliminate correlation was determined based on the Schwartz-Bayesian criterion.
The results of the stationary test are given in Table (2). The results show that all model variables are stable
after one-time differentiation, so the stationary is of the first degree.

Table 2: Variable stationary test results

Variables Lag Intercept Trend Statistics Critical Result
ADF value

LNCPI 2 * - 1.63 2.98 Non stationary
LNCPI 1 * * 3.042 3.59 Non stationary
D LNCPI 1 * - 3 2.98 Stationary
LNM 0 * - 0.61 2.98 Non stationary
LNM 1 * ¥ 3.34 3.59 Non stationary
D LNM 0 * * 3.87 2.98 Stationary
LNEXR 1 * - 1.29 2.98 Non stationary
LNEXR 1 * ¥ 2.80 3.59 Non stationary
DLNEXR 0 * - 3.15 2.98 Stationary
LNGDP 0 * - 1.21 297 Non stationary
LNGDP 0 * * 1.49 3.58 Non stationary
DLNGDP 0 * - 5.28 2.98 Stationary
LNTRV 0 * - 221 2.97 Non stationary
LNTRV 0 * * 322 3.58 Non stationary
DLNTRV 0 * - 6.71 2.98 Stationary

4.2. Short-term model estimation (Dynamic Model)

In this section, using the collected data related to the period 1990-2019, the short-term model (dynamic
model) was estimated by ARDL method. The number of lags was determined based on the Schwartz-
Bayesian index with a maximum of two lags. The tests of classical hypotheses as well as the functional
form test of the model were performed, the results of which are shown in Table (3). According to the
results, the accuracy of the structural form of the model was confirmed using a Ramsey reset test. Also, the
accuracy of classical regression assumptions was confirmed.
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Table 3: Test of model assumptions

Type of test Statistics Prop Result

Ramsey Reset Test 2.428 0.116 Confirm the functional form of the
model

ARCH Test 0.815 0.455 No heterogeneity of variance

Breusch-Godfrey Test 1.768 0.191 No serial correlation

Jarque-Bera Test 0.128 0.937 Confirmation of the normality of

the residuals

After reviewing the model validation tests, we now consider the results of short-term model estimation.
The results of short-term estimates are shown in Table (4). In this estimate, the inflation rate is a dependent
variable. As can be seen, the coefficients of all model variables are significant at the error level of less than
5%. The results show that liquidity and GDP in the same period affect the inflation rate, but exchange rate
variables and the value of stock market transactions affect the inflation rate both in the current period and
with a period of interruption.

Table 4: Short-term model estimation results

Variables Coefficient S.d t- Statistics Prop
LNM 3.70 1.31 2.82 0.011
LNEXR 28.24 8.51 3.34 0.003
LNEXR(-1) -21.05 3.99 5.27 0.000
LNGDP 2.17 0.953 2.28 0.033
LNTRV 4.04 1.91 2.11 0.047
LNTRV(-1) -4.99 1.75 -2.85 0.009
R2=0.753 DW=221

4.3. Estimation of long-term model

To estimate the long-run relationship between the model variables and also to estimate the elasticities, the
possibility of a long-run relationship must first be examined. For this purpose, the Narayan band test was
used. The results of this test are shown in Table (5). The value of F statistic of the test is 10.80, which is
higher than the value of the high band (3.48), so the existence of a long-term relationship is confirmed.
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Table 5: Narayan band test results

Statistics Down Band High Band Result
10.80 2.26 3.48 Confirmation of a long-term
relationship

Then, the long-run relationship was estimated, the results of which are reported in Table (6). As can be
seen, all model variables at the error level of less than 5% have a significant effect on inflation in the Iranian
economy. Liquidity, exchange rate and GDP have a positive effect and the value of stock market
transactions has a negative effect on inflation. For the effect of all variables on the inflation rate is
compatible with theoretical foundations. Among the model variables, the exchange rate variable with a
coefficient of 8.64 has had the greatest impact on inflation in the Iranian economy, so that a one percent
increase in the exchange rate increases the inflation rate by 8.64 percent, and In terms, it is the most
important factor in creating inflation in the Iranian economy. After the exchange rate, the liquidity variable
with a coefficient of 4.17 has the greatest impact on inflation, so that a one percent increase in liquidity
increases the average inflation rate by 4.17 percent. The variable of GDP has also been effective in causing
inflation in the Iranian economy. The coefficient of impact of this variable is 3.36. So that along with a one
percent increase in GDP in the Iranian economy, the inflation rate also increases by 3.36 percent. Of course,
this increase in inflation is accompanied by economic prosperity.

Table 6: Results of long-term relationship estimation

Variables Coefficient S.d t- Statistics Prop
LNM 4.17 1.22 3.42 0.019
LNEXR 8.64 2.68 3.22 0.028
LNGDP 3.36 1.58 2.12 0.047
LNTRV -1.47 0.542 -2.69 0.035

Table (6) shows the effect of stock market value on inflation that is the main purpose of this study. The
results of the long-run relationship show that the variable value of transactions in the stock market has a
negative effect on inflation. The coefficient of this variable is 1.47 and indicates that a one percent increase
in the value of transactions in the stock market reduces the average inflation rate by 1.47 percent.
Therefore, it can be used as a tool to control inflation in the Iranian economy. Although the impact factor of
the value of transactions in the stock market is lower than other variables, but given the negative impact of
this variable on inflation, it can be a policy tool to curb inflation. So that by supporting the stock market
and managing liquidity in the economy and directing it to the stock market, part of inflation in the Iranian
economy can be controlled.

4.4. Estimation of error correction model

The existence of a long-run relationship between a set of model variables provides a basis for using the
error correction model in which short-term fluctuations are related to their equilibrium and long-term
values. Therefore, the model error correction model was estimated, the results of which are shown in Table
(7). What is important in the error correction model is the ECT(-1) coefficient. The value of this coefficient is
equal to -0.65. The negativity of this coefficient confirms the existence of cointegration between the model
variables and the existence of a long-run relationship. The value of this coefficient indicates that one
percent change in the exogenous variables of the model affects the inflation rate by 0.65 percent in each
period. In other words, any change in the independent variables of the model after about a year and a half
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of its full effect Indicates inflation. According to this interpretation, if the value of transactions in the stock
market increases by one percent, after 1.5 years, the inflation rate will decrease by 1.47 percent.

Table 7: Results of estimating the error correction model

Variables Coefficient S.d t- Statistics Prop
DLNM 3.70 1.31 2.82 0.011
DLNEXR 28.44 8.51 3.34 0.003
DLNGDP 217 0.953 2.28 0.033
DLNTRV 4.04 191 2.11 0.047
ECT(-1) -0.65 0.167 -3.87 0.000

5. Conclusion

In this study, the effect of stock market transactions on inflation in the Iranian economy was investigated.
To do this, a model was used in which inflation as a dependent variable and the value of stock market
transactions along with the variables of liquidity, exchange rate and GDP were independent or exogenous
variables. The model was estimated by autoregressive distributed Lag method (ARDL). The results of
model estimation showed that the variables of liquidity, exchange rate and GDP have a positive effect on
inflation and the variable of value of transactions in the stock market has a negative effect on inflation. The
exchange rate variable has the greatest impact on the inflation rate in the Iranian economy. So that by
controlling the exchange rate, the inflation rate is greatly reduced.. After the exchange rate, the liquidity
variable has the greatest impact on inflation on the Iranian economy. These results are consistent with
previous findings and theoretical foundations. The results indicate that the growth of GDP is also
associated with the growth of inflation in Iran. In fact, with the boom in production, the inflation rate also
increases. The main finding and innovation of this research is that the inflation rate has a negative
relationship with the value of transactions in the stock market. So that one percent increase in the value of
transactions in the stock market reduces the inflation rate in the Iranian economy by 1.47 percent. As a
result, the stock market can be used as a tool along with other monetary and financial instruments to
control inflation. Therefore, policymakers are advised to provide stock market development by supporting
the stock market and informing and educating everyone about the stock market. In this case, part of the
liquidity from other markets such as foreign exchange, gold, cars, etc. has moved to the stock market,
which will be effective in controlling inflation. The results of estimating the error correction model showed
that if the value of transactions in the stock market increases by one percent, its full effect on the inflation
rate is 1.47 percent, which will be realized after 1.5 years.
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Oz: 1§sizlik, kiiresel anlamda, giiniimiiziin yaygin problemlerinden biri haline déniismektedir. Ekonomik kosullar, teknolojik
ilerlemeler, kiiresel salgin gibi birgok faktdr igsizligin artisginda énemli bir rol oynamaktadir. Issizlik verileri, bu problemin tiim
yas gruplar1 agisindan bir risk faktorii oldugunu ortaya koysa da ozellikle genglerin issizlikten daha fazla etkilenen bir grup
oldugu goriilmektedir. Geng niifustaki artis, arz-talep dengesizligine yol agmakta ve {iniversite mezuniyeti sonrasi bireylerin
nitelikli islere yerlesme oranlarini giderek diisiirmektedir. Bu durum iiniversite dgrencileri arasinda is bulmaya yonelik
kaygilarin artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle bu calismanin amaci, {iniversite 6grencilerinin is bulamamaya yonelik
kaygilarini ortaya koyan gecerli ve giivenilir bir l¢me araci gelistirmektir. Calisma kapsaminda iki farkli 6rneklem grubundan
veri toplanmustir. {lk 6rneklem grubu igin 456 iiniversite 6grencisinden veri toplanmig ve elde edilen verilerle, agimlayici faktor
analizi yapilmustir. Tkinci 6rneklem grubunda ise 862 {iniversite grencisinden veri toplanmis ve elde edilen verilerle dogrulayict
faktor analizi yapilmistir. Agimlayic faktor analizi sonucunda 6lgegin 10 madde ve tek faktérden olusan bir yap: sergiledigi
bulunmustur. Dogrulayic1 faktor analizi sonucunda ise, 10 maddelik dlgegin iyi uyum degerlerine sahip oldugu goriilmiistiir.
Ayrica giivenirlik calismalari, olgegin iyi diizeyde giivenirlige sahip oldugu gostermistir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgular, is bulma kaygisi 6lgeginin gegerli ve giivenilir bir 6l¢me aract oldugunu ortaya koymakta ve {iniversite dgrencileri
agisindan bu problemin tespit edilmesine kullanilabilecegini gostermektedir.
Anahtar Sézciikler: Issizlik, Is Bulma Kaygisi, Olgek Gelistirme, Gegerlik, Giivenirlik

&
Abstract: Unemployment is becoming one of today's common problems. Many factors such as economic conditions, technological
advances, and the global epidemic play an important role in the increase in unemployment. Although unemployment data reel
that it is a risk factor for all age groups, young people are affected more severely. The increasing young population causes an
imbalance in supply and demand, and the rate of placement in qualified jobs after a university degree is gradually decreasing.
This situation increases the anxiety about finding a job among university students. This study aims to develop a valid and reliable
measurement tool that reveals university students' anxiety about finding a job. The data were collected from 2 sample groups. For
the first sample group, data were collected from 456 university students and exploratory factor analysis was performed with the
obtained data. In the second sample group, data were collected from 862 university students and confirmatory factor analysis was
performed with the obtained data. As a result of the exploratory factor analysis, it was found that the scale exhibited a structure
consisting of 10 items and a single factor. As a result of confirmatory factor analysis, it was seen that the 10-item scale had good fit
values. In addition, reliability studies have shown that the scale has a good level of reliability. The findings reveal that the job
anxiety scale is a valid and reliable measurement tool and show that it can be used to detect this problem for university students.
Keywords: Unemployment, Job Finding Anxiety, Scale Development, Validity, Reliability
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1.Giris

Issizlik, Tiirkiye de dahil olmak {izere birgok {ilkenin &nemli bir problemi olarak mevcudiyetini
korumaktadir (Giiney ve Cin, 2020; Kiar, 2017). Arastirmalar diinyada kroniklesmis bir problem olan
igsizligin ve Ozellikle de geng issizliginin altinda yatan pek ¢ok faktdr oldugunu ortaya koymustur.
Arastirmacilara gore issizlige etki eden faktorlerden ilki isglicli piyasasindaki arz-talep dengesine
dogrudan etkisi oldugu igin zayif makroekonomik performanstir (Gorlich vd., 2013). Bu baglamda diinya
ekonomisini ciddi sekilde sarsan Covid-19 salgimimin iilkelerin ekonomisini derinden etkileyerek issizlik
problemini artirict bir rol oynadigi soylenebilir. Uluslararasi Calisma Orgiitiiniin (ILO, 2021) son
zamanlarda yayinladig1 raporunda Covid-19 salgininin diinya ekonomisini ve diinya genelindeki is gticii
piyasalarini ciddi sekilde etkiledigi ve Ozellikle gengleri diger yas gruplarina gore daha fazla zarara
ugrathgimin alti gizilmektedir. Buna gore kiiresel ¢aptaki geng istihdaminda 2020 yilinda %8,7 oraminda
diisiis goriilmiis ve bu durum orta gelirli iilkelerde daha da belirgin olarak hissedilmistir. Bu baglamda,
Tablo 1’de gdsterilen Tiirkiye Istatistik Kurumunun (TUIK, 2022) son bes yillik igsizlik verileri dikkate
alindiginda, Covid-19 salgininin ve beraberinde gelen olumsuz ekonomik goriiniimiin etkisi daha somut
bir sekilde anlasilmaktadir.

Tablo 1. Yillara Gore Issizlik Oranlar

Yillar Gen(ellsi s:)izlik Geng Issizligi (15-24 yas)
Yiizde orani Yiizde orani

2018 % 11,0 % 20,3

2019 % 13,7 % 25,4

2020 % 13,4 % 25,9

2021 % 12,0 % 22,6

2022 % 11,4 % 21,1

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2022

Tablo 1’de verilen TUIK (2022) issizlik verileri incelendiginde, genel issizlik oranlarinin 2019 yilinda ciddi
bir artis gosterdigi fakat 2022 yilina kadar asamali olarak diistiigli goriilmektedir. Buna ragmen, 2022
yilinin ilk ¢eyregi icin hesaplanan genel igsizlik orani 2018 yilindaki oranlarin altina hala diismemistir.
Tablo 1'de verilen issizlik oranlarmmin sadece Covid-19 salgini dolayisiyla ortaya g¢ikan ekonomik
dalgalanmalardan kaynaklandigim sdylemek miimkiin degildir. Ozellikle OECD'nin raporu
incelendiginde Tiirkiye’de gerek ekonomi politikalar1 gerekse bolgesel risklerden kaynakl olarak igsizlik
oranlarinda artis yasandiginin ve 2023 yilinda da Tiirkiye'deki issizlik oranimn %10un iizerinde
kalacaginin alti ¢izilmektedir (OECD, 2022). Tiirkiye'deki issizlik oranlarinda birgok faktoriin etkisi
olmasina karsin bu kisimda dikkat edilmesi gereken kismin issizlik oranlarindaki dalgalanmalar oldugu
sOylenebilir. Tablo 1 incelendiginde 6zellikle dikkat ¢eken énemli bir unsurun geng igsizlik oranlar1 oldugu
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sOylenebilir. Geng issizlik oranlar1 dikkate alindiginda, genel issizlik oranlarinin yaklasik iki kati daha
yiksek oldugu ve yillara gore daha keskin bir degisim sergiledigi goriilmektedir. Bu veriler
arastirmacilarin geng issizliginin yetigkin igsizligine gore daha fazla dalgalanma egiliminde olduguna ve
geng¢ niifusun biiyitk ekonomik krizlerden daha fazla etkilendigine yonelik varsayimlarini destekler
niteliktedir (Dietrich, 2013; Ryan, 2001).

Makroekonomik gostergelerin yani sira 6zellikle geng igsizligine etki eden bir diger unsurun artan geng
niifus oldugu belirtilmektedir (Gorlich vd., 2013). Bu baglamda TUIK verilerine gore Tiirkiye'deki geng
niifus oran1 2021 yil1 sonunda %15,3 olarak belirtilmis ve bu oramin Avrupa Birligi iiyesi olan 27 iilkenin
geng niifus oranindan daha yiiksek oldugu ifade edilmistir (TUIK, 2022). Dolayisiyla niifusun %15,3'liik bir
kesimi olan 15-24 yas arasi genglerin biiyiik bir is giicii arz1 olusturmasina karsin ayrni oranda is giicii
talebinin bulunmamasi geng issizligini artiric1 faktorlerden biri olarak diistiniilebilir. Alanyazinda geng
igsizliginin olast nedenlerinden birisinin de geng iscilerin sahip olduklar: niteliklere yonelik arz-talep
uyumsuzlugu oldugu belirtilmektedir (Coenjaerts vd., 2009). Bu konuda Tiirkiye'deki yiiksekdgretim
kurumlar iizerine arastirma yapan Habibi (2017), 2000’lerin basindan itibaren Tiirkiye’deki {iniversite
sayilarinda ciddi bir artis oldugunu belirtmis ve bu durumun hem iiniversitelerin nitelik olarak geri
kalmasina hem de is giicli piyasasinda karsilanamayacak oranda {iniversite mezunu arzinin meydana
gelmesinde 6nemli bir rol oynadigimi vurgulamaktadir. Yiiksekogretim Kurulunun (YOK) giincel verileri
incelendiginde 2021-2022 donemi itibari ile toplam lisans dgrencisi sayisinin 4.5 milyonu gegtigi, on lisans
dgrenci sayisiin ise 3 milyonun {izerinde oldugu goriilmektedir (YOK, 2022). Dolayisiyla kisilerin bir
tiniversiteden mezun olduktan sonra beklentileri yoniinde sahip olduklar1 nitelikler ile uyumlu bir is
bulamamalarinin Tiirkiye’'deki geng issizliginin 6nemli nedenlerinden biri oldugu soylenebilir. Sonug
olarak yukarida siralanan gesitli nedenlerin istihdam edilme veya is bulma konusunda 6zellikle en hassas
gruplardan biri olan gengler {izerinde biiyiik bir bask:i yarattigi sdylenebilir (Thompson vd., 2019). Bu
durum calisma ¢aginda olan geng yetiskinlerin is bulma kaygisin1 daha fazla tetikleyebilmektedir (Giiney
ve Cin, 2020; Hwang, 2017).

Alanyazin incelendiginde kaygimin durumluk ve siirekli kaygi olmak {izere iki tiir altinda ele alindig:
goriilmektedir (Spielberger, 1966). Siirekli kaygi, bireyin bircok durumu tehdit edici olarak degerlendirme,
kaygi uyandiran durumlardan kaginma ve yiiksek diizeyde temel fizyolojik uyarilma gosterme egilimi
olarak tanimlanmaktadir (Elwood vd., 2012: 648). Durumluk kaygi ise bir duruma 6zgii olarak ortaya
cikmakta ve s6z konusu durumun ortadan kalkmasiyla son bulmaktadir (Spielberger, 1966). Is bulma
kaygis1 genel olarak kisilerin istihdam edilemeyeceklerine ve issiz kalacaklarina yonelik duyduklar
endiseye atifta bulunmaktadir (Dursun ve Aytag, 2009). Is bulma kaygisinin ozellikle okuldan ise gegcis
donemlerinde olmalarindan dolay1 {iniversite 6grencilerinin siklikla yasayabilecekleri kaygilardan biri
oldugu ifade edilmektedir (Belle vd., 2022; Kim ve Lee, 2017; Korkmazer, 2020; Okutan ve Akbas, 2019;
Surat ve Ceran, 2020). Is bulma kaygisinin temelde mezun olduktan sonra bir is bulup bulamama siiphesi
ile ilgili olmasi bu kaygmin bir duruma bagh oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla iiniversite
ogrencilerinin mezuniyet sonrasinda is bulup bulamayacaklarina yonelik yasadiklari bu kaygi, kayg:
tiirlerinden durumluk kaygi olarak ifade edilebilir.

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar incelendiginde genglerin is bulma kaygilari iizerine yapilan ¢ok sayida
araghrmanin oldugu goriilmektedir. Bu arastirmalardan bazilar1 daha ¢ok demografik degiskenler ile
6grenim goriilen boliimler agisindan igsizlik kaygisinin ne diizeyde oldugunu incelerken (Ersoy-Kart ve
Erdost, 2008; Yasar ve Turgut, 2020; Yorulmaz, 2019), digerleri ise farkli degiskenler ile is bulma kaygist
arasindaki iligkileri aragtirmiglardir. Ornegin Bikmaz ve Akca-Yagan (2020) tarafindan yapilan bir
arastirmada is bulma stresi ile siirekli kayg1 ve belirsizlige tahammiilsiizliik arasindaki iliski incelenmis ve
is bulma stresi yagayanlarin belirsizlige tahammiilsiizliiklerinin ve siirekli kayg! puanlarmin daha yiiksek
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Dursun ve Aytag (2009) tarafindan yapilan arastirmada ise is bulma {imidji,
is onceligi ve is deneyimi ile durumluk ve siirekli kayg: diizeyleri arasindaki iligski incelenmistir ve is
bulma iimidi diisitk olan kisilerin daha yiiksek kaygi yasadigl sonucuna ulasilmistir. Uluslararasi
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alanyazin incelendiginde ise is bulma ya da istihdam edilme kaygzsi ile farkli degiskenler arasinda iligkiler
bulan arastirmalara rastlanmaktadir. @rnegin, Shin (2019) tarafindan Koreli {iniversite 6grencileri {izerinde
yapilan bir arastirmada 6grencilerin 6z-sefkat diizeyleri ile yasam doyumlar1 arasindaki iliskide isttihdam
edilme kaygilarinin aracilik rolii incelenmis ve istihdam edilme kaygisinin séz konusu iki degisken
arasinda kismi bir aracilik rolii oldugu goriilmiistiir. Bu arastirmadan farkli olarak {iniversite dgrencileri
tizerinde yapilan diger calismalarda da istihdam edilme kaygisinin yiiksek depresif semptomlar, daha
zayif kisiler arasi iligkiler (Cho ve Jang, 2010) ve artan intihar diisiinceleri (Yoon ve Lee, 2012) ile anlaml
iliskiler gosterdigine yonelik bulgular da elde edilmistir.

Konu ile ilgili arastirmalar genel olarak incelendiginde is bulma kaygisinin daha ¢ok olumsuz duygu
durumlari ile arasindaki iligkinin incelendigi ve arastirmalarin benzer bulgularda birlestigi goriilmektedir.
Fakat ozellikle Tiirkiye’de yapilan aragtirmalarda iiniversite 6grencilerinin is bulma kaygilar 6lgiiliirken
birbirinden farkli yontemlerin kullanildig: dikkat c¢ekmektedir. Aragtirmalarda siklikla kullanilan
yontemlerden birisi kisilerin is bulmaya yonelik herhangi bir kaygi yasayip yasamadiklarini tek bir soru ile
sormak ve beraberinde durumluk ve siirekli kaygi oOlgeklerinden alinan puanlarla bu iki olglimi
birlestirerek 6grencilerin is bulma kaygilarina yonelik bir ¢ikarim yapmaktir (Bikmaz ve Akga-Yagan, 2020;
Dursun ve Aytag, 2009). Diger arastirmalarda ise arastirmacilar iiniversite Ogrencilerinin is bulma
kaygilarina yonelik tutumlarim o6lgebilecegine inandiklar: farkli sorular sormuslar; ancak bu sorular igin
gecerlik ve giivenirlik calismalari yapmaksizin arastirmalarinda s6z konusu sorulari bir olgek gibi
kullanmislardir (Ersoy-Kart ve Erdost, 2008).

Alanyazinda dogrudan is bulma kaygisina yonelik bir Olgegin gelistirildigi araghirmalara da
rastlanmaktadir. Ornegin Aslan ve Ugras (2021) spor bilimleri 6grencilerinin is bulma kaygilarini 5lcmeye
yonelik bir tutum 6lgegi gelistirmistir. Olgegin maddelerinden birisi “Spor bilimleri fakiiltesi veya BESYO
mezunlarinin istedikleri iste ¢alisamadiklarini gérmek kaygimi artiriyor” seklindedir (Aslan ve Ugras,
2021). Bu madde olgegin yalnizca ¢ok spesifik bir grup (spor bilimleri ogrencileri) iizerinde
uygulanabilecegini gostermektedir. Farkli bir arastirmada ise iktisadi ve idari bilimler 6grencilerinin
gelecege yonelik is bulma kaygilarini 6lgmek amaciyla bir dlgek gelistirme calismast yapilmistir (Demir,
2016). Olgegin maddeleri incelendiginde “Yakin c¢evremde insanlarin boliimiime karst olumsuz
diisiinceleri kisisel gayretimi azaltmaktadir” ve “Boliimiimiiziin ¢ok fazla mezun vermesi is bulma
imkanimi azaltmaktadir” gibi maddeler dikkat ¢cekmektedir. Aslan ve Ugras'in (2021) ¢calismasina benzer
olarak Demir (2016) tarafindan gelistirilen dlgegin de biitiin {iniversite 6grencilerini kapsamaktan ziyade
sadece iktisadi ve idari bilimler fakiiltesinde yer alan boliimlerde 6grenim goren Ogrencilere yonelik
oldugu goriilmektedir.

Universite ogrencilerinin is bulma kaygisina yonelik farkli bir 6lgek gelistirme ¢alismasinin Tekin-Tayfun
ve Korkmaz (2016) tarafindan yapildig1 goriilmektedir. Aragtirmacilar tiniversite dgrencilerinin igsizlik
kaygisimi 6lgmek igin farkli arastirmacilarin yazdiklari o zaman i¢in mevcut olan is bulma kaygisina
yonelik maddeleri toplamuslar ve bu maddeler {izerinde gecerlik ve giivenirlik ¢calismas1 yapmiglardir. Yiiz
kisilik bir {iniversite 6grencisi grubundan elde ettikleri veriler {izerinde hem agmlayia faktor analizi
(AFA) hem de dogrulayic faktor analizi (DFA) yapan arastirmacilar analizler sonucunda 26 maddeden
olusan ve 5li dereceleme yapisina sahip bir Ol¢ek elde etmislerdir (Tekin-Tayfun ve Korkmaz, 2016).
Gelistirilen 6lgegin “Hayattan bekledigim seylere kavusabilecegimi ummuyorum” ve “Egitimim sonrasi
sanirim bu hayata tutunamayacagim” gibi maddeleri incelendiginde 6lgegin yalnizca bir is bulma kaygisi
ile ilgili olmadig1, bu kaygiya yonelik umutsuzluk ve stresi de ol¢tiigii goriilmektedir. Tekin-Tayfun ve
Korkmaz (2016) tarafindan gelistirilen Olcek her ne kadar boliim ayirt edilmeksizin biitiin tiniversite
ogrencilerine yonelik olsa da aragtirma siirecinde olgegin gecerlik ve gilivenirligine iliskin izlenen
yontemlerin 6l¢gme ve degerlendirme agisindan 6nemli simurliliklar igerdigi anlasilmaktadir. Buna gore
araghirmacilar 100 kigilik bir 6érneklem grubundan topladiklar: veriler {izerinden hem a¢imlayict hem de
dogrulayici faktor analizi yaptiklarini belirtmislerdir Temelde yeni gelistirilen bir 6l¢egin yap1 gegerligini
test etmek icin kullanilan AFA, 0Ol¢ek maddeleri arasindaki iliskilerden yola c¢ikarak maddeleri
gruplamakta ve Olgegin gizil olan boyutsal yapisini ortaya gikartmaktadir. Buna karsin DFA ise daha 6nce
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ortaya cikarilmis yapinin farkli 6rneklem gruplarinda ayni sonucu verip vermedigini test etmektedir
(Brown, 2015; Karag6z, 2016; Tabachnick ve Fidell, 2015). Dolayisiyla bir olgegin yap1 gecerligi test
edilirken ayni1 6rneklem {izerinde AFA'nin yaninda DFA’min da kullanilmasi s6z konusu amaca hizmet
etmemektedir. Ayrica, bu durum 0Olgegin yapisal olarak gecerligine yonelik dnemli bir siurlilik olarak
goriilmektedir. Faktor analizleri icin farkli 6rneklem gruplari kullanilmasinin yaninda séz konusu
orneklemlerin biiyiikliigii de son derece 6nem arz etmektedir. Arastirmacilar 6rneklem biiyiikliigii arttikca
parametre tahminlerinin kesinligi arttig1 icin 6lcek gelistirme calismalarinda genis 6rneklem gruplarinin
kullanilmasinin her zaman igin istenilen bir durum oldugunu belirtmektedirler (Johanson ve Brooks, 2010).
Alanyazindaki gesitli arastirmalar incelendiginde ise bir 6lcegin gizil yapisinin ortaya c¢ikarilmas: igin
Olcekteki madde sayisimin en az 10 kat1 ya da 300 ve tizerindeki bir 6rneklem genisliginin bir¢cok arastirma
igin yeterli bir say1 olduguna iliskin onerilere rastlanmaktadir (Coomrey, 1973; Tabachnick ve Fidell, 2015;
Worthington ve Whittaker, 2006). Ayrica Comrey ve Lee (1992) arastirmalardaki 50 katilimer sayisinin gok
zayif, 300 katilimci sayisinin iyi, 1000 katilimcr sayisinin ise mitkemmeli temsil ettigini belirtmektedirler.
Dolayisiyla Tekin-Tayfun ve Korkmaz (2016) tarafindan gelistirilen is bulma kaygis1 6lgeginin gecerlik
calismalar siirecinin alanyazinda onerilen 6lgek gelistirme siireci ile uyusmadigr ve bu baglamda 6zellikle
Ol¢me ve degerlendirme agisindan ciddi sinirhiliklar igerdigi goriilmektedir.

Yukarida ayrintili olarak agiklanan arastirmalar goz oniine alindiginda Tiirkiye’de is bulma kaygis: tizerine
yapilan olgek gelistirme calismalarinin kendi iclerinde birtakim sinirliliklara sahip oldugu ifade edilebilir.
Ozellikle is bulma kaygisina yonelik gelistirilen dlgeklerin gerek belirli bir gruba 6zgii olduklari gerekse
gecerlik ve giivenirligine iliskin bir¢ok simrliligy barindirdiklarn distintldiigiinde her grubu kapsayic
gecerli ve giivenilir 6zgilin bir is bulma kaygist dlgegine ihtiya¢ duyuldugu soylenebilir. Dolayistyla bu
arastirmada Olgek gelistirme siireclerine uygun bir sekilde yiiriitiilerek Samsun ilinde farkli fakiiltelere
devam eden lisans Ogrencilerini kapsayici gegerli ve giivenilir bir 6lgme aracinin gelistirilmesinin
amaclanmis olmasi arastirmanin 6zgiin yanina isaret etmektedir.

Sonug olarak 6zellikle tiniversitedeki 6grenciler ekonomik kosullardan ya da diger faktorlerden kaynakl
olarak egitimlerini tamamladiktan sonra is bulup bulamayacaklarina yonelik bir kaygiya sahip
olabilmektedirler. Bu durum ise yukarida belirtildigi {izere 6grencilerin gesitli olumsuz duygular ve intihar
gibi olumsuz diisiinceler gelistirmelerine yol acabilmektedir (Cho ve Jang, 2010; Yoon ve Lee, 2012).
Dolayisiyla is bulmaya yonelik yiiksek kaygi diizeylerine sahip olan 6grencilerin 6nceden belirlenmesinin
bu Jgrencilere yonelik olarak gesitli onleyici psikolojik miidahalelerin yapilmasina katki saglayacagi
sOylenebilir. Bununla birlikte alanyazin incelendiginde cesitli boliimlerde o6grenim goéren iiniversite
ogrencilerinin ig bulma kaygilarim dlgen belirli standartlarda gecerli ve giivenilir olarak kabul edilebilecek
ortak bir dlgme aracinin olmadig: goriilmektedir. Dolayistyla mevcut arastirmanin temel amact spesifik bir
boliimden ziyade genel olarak lisans &grencilerini kapsayacak ileriye yonelik is bulma kaygisini 6lgen
gecerli ve giivenilir bir 6l¢gme araci gelistirmektedir.

2.Yontem

2.1.Calisma Grubu

Is Bulma Kaygisi Olgeginin gelistirilmesi amaciyla iki farkhi érneklem grubundan veri toplanmigtir. Buna
gore arastirmanin drneklem grubu Samsun Universitesi'nde ve Ondokuz Mayis Universitesi'nde en az
dort yillik bir boliimde lisans egitimine devam eden &grencilerden olusmaktadir. ik 6rneklem grubunun
verileri ile Agimlayict Faktor Analizi (AFA), ikinci 6rneklem grubunun verileri ile Dogrulayici Faktor
Analizi (DFA) yapilmustir. ik 6rneklem grubu icin 456 katihmcidan (247 kadin, 209 erkek) veri
toplanmistir. Katilimcilar Fen- Edebiyat (% 33.6), Miihendislik (% 23.2), Egitim (% 16.2), Veterinerlik
(%11.8), Iktisadi ve Idari Bilimler (% 6.1), Ziraat Fakiiltelerinde (%4.6) ve Beden Egitimi ve Spor Bilimleri
Yiiksekokulunda (% 4.4) 6grenim gormekte olup 1. Smif (% 17.1), 2. Simuf (% 14.7), 3. Smnaf (% 32.9), 4. Sinf
(% 27.2) ve 5. Sinif (% 7.9) diizeyinde 6grencilerden olusmaktadir. Ikinci érneklem grubunda ise 862
katilimcr (487 kadin, 375 erkek) yer almaktadir. Katilimcilar Fen- Edebiyat (% 41.5), Egitim (% 24),
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Miihendislik (% 10.6), Beden Egitimi ve Spor Bilimleri Yiiksekokulu (% 10.2), iktisadi ve Idari Bilimler (%
6.9) ve Ziraat Fakiiltelerinde (% 6.1) 6grenim gormekte olup 1. Smif (% 13.7), 2. Sinif (% 14.6), 3. Smaf (%
33.9), 4. Sinuf (% 34.5) ve 5. Smif (% 3.2) diizeyinde 6grencilerden olugsmaktadir. Tki 6rneklem grubunun da
yas ortalamalar1 22 olarak bulunmustur. Uygulamada goniilliiliik esas alinmis ve arastirmacilarin kolay

ulasabilecegi gruplardan verileri topladifi uygun Ornekleme yontemi (convenience sampling)
kullanilmustir (Fraenkel vd., 2012: 99). Uygun o6rnekleme yontemi, aragstirmaciya kolay ve hizli bir veri
toplama siireci saglamakta ve arastirmanin problemini yanitlamak igin yeterli bir bilgi sunabilmektedir
(Creswell, 2012: 146). Bu nedenle bu calismada, zaman sinurliligi nedeniyle uygun 6rnekleme yontemi
kullanilmistir.

2.2.0l¢cek Gelistirme Siireci

Is Bulma Kaygisi Olgeginin gelistirilmesinde Worthington ve Whittaker (2006) tarafindan Onerilen Olcek
Gelistirme Basamaklar1 dikkate alinmistir. Bu kapsamda ilk olarak alanyazin incelenmis ve 6grencilerin is
bulmaya yonelik kaygilarini etkileyebilecek etkenler tespit edilmeye ¢alisitilmistir. Carpenter (2017) Slgek
gelistirme siirecinin madde yazimi ve boyutlarin saptanmasi asamasinda katilimcilarin goriislerine
bagvurmak gibi nitel yontemleri iceren arastirmalarin yiiriitiilebilecegini belirtmekte ve calismanin
problemiyle ilgili gesitli deneyimlere sahip katilimcilarin goriislerine basvurmanin yapinin anlamini daha
net ortaya ¢ikarma ve boyutlar1 saptama noktasinda énemli bir katki sunabilecegini ifade etmektedir. Bu
kapsamda aragtirmacilar, alanyazin temelinde 6lgekte hangi ifadelerin yer alabilecegini belirledikten sonra
aragtirmaya goniillii katthm gosteren 10 kisilik iiniversite 6grencisi grubuna; “Is bulmaya yonelik
diisiinceleriniz nelerdir?”, “Is bulma konusunda ne hissediyorsunuz?”, “Is bulma konusunda neler
yapiyorsunuz?” seklinde acik uglu sorular yoneltmisler ve yanitlarini yazili bir sekilde almislardir. Bu
baglamda Ogrencilerin is bulma konusuyla ilgili duygulari, diisiinceleri ve davraruslar1 saptanmaya
calisilmigtir. Daha sonra is bulma kaygisi alaninda yapilan literatiir incelemesi ve 6grencilerden alinan
yazili ifadeler goz oniine alinarak 53 maddeden olusan bir madde havuzu gelistirilmistir.

Olusturulan 53 maddelik deneme formu, uzman goriisiine basvurulmak tizere ¢alisma alaniyla ilgili bilgi
ve deneyimi olan kigilere gonderilmistir. DeVellis (2014)'e goére uzman goriisli, kapsam gecerligini
arthirmanin  bir yolu olarak arastirma konusuyla ilgili calismalar yapan bireylerden maddelerin
uygunluguna iliskin geri bildirimlerin almmas1 siirecidir. Bu baglamda, Rehberlik ve Psikolojik
Danismanlik Boliimii, Kariyer Psikolojik Danismas: alaninda ulusal ve uluslararasi diizeyde ¢alismalar:
olan ve ilgili alanda doktora derecesine sahip iki alan uzmanminin ve Psikoloji Béliimii, Endiistri ve Orgiit
Psikolojisi alaninda ulusal ve uluslararasi diizeyde calismalar olan ve ilgili alanda doktora derecesine
sahip bir uzmanmin goriisiine sunulmustur. Hazirlanan formda madde havuzunda yer alan her bir
maddenin degerlendirilmesinde {i¢lii derecelendirme kullanilmis ve uzmanlardan “uygun”,
“diizeltilmeli”, “uygun degil” seceneklerinden birini se¢meleri istenmistir. Uzmanlarin geri doniitleri
dogrultusunda bazi maddeler elendikten sonra dortlii likert tipinde (1 = Katilmiyorum, 2 = Kismen
Katilmiyorum, 3 = Kismen Katiliyorum, 4 = Katiliyorum) 39 maddelik bir deneme formu olusturulmustur.

2.3.Islem

Olcek gelistirme ¢alismasi icin arastirmacilar, bagh bulunduklar tiniversitenin Sosyal ve Beseri Bilimler
Araghirma ve Yaym Etigi kurulundan 022-805 numarali karar ile gerekli etik izni almiglardir. Etik izin
sonrasinda arastirmaya katilim gostermek isteyen Ogrencilere Olgekler dagitilarak goniilliiliik ilkesi
temelinde veriler toplanmistir. Veriler bizzat arastirmacilar tarafindan ytiiz yiize toplanmistir. Uygulama
esnasinda arastirmacilar katilimcilara ¢alismanin amact hakkinda bilgi vermislerdir. Katilimcilar lgekleri
ortalama 15 dakikalik bir slirede tamamlamuglardir.

2.4.Verilerin Toplanmas1 ve Analizi

Pilot ¢alisma kapsaminda hazirlanan 39 maddelik deneme formu, arastirmacilar tarafindan olusturulan
kisisel bilgi formu ile gesitli fakiiltelerde 6grenimine devam eden 500 O6grenciye uygulanmistir. Pilot
calismanin analizlerine gecmeden 6nce eksik, hatal1 ve rastgele doldurdugu tespit edilen 44 katilimci veri
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setinden cikartilarak toplamda 456 katilima iizerinde, ¢ok sayida degiskeni birbiriyle iligkili daha az sayida
faktore indirgemek amaciyla yapilan agimlayicr faktor analizi yontemlerinden (Tabachnick ve Fidell, 2015:
613) Temel Bilesenler Analizi (Principal Components Analysis) kullanilmigtir. Agimlayici faktor analizinde
orneklemin faktor analizi igin yeterliligi Keaiser-Meyer-Olkin (KMO) ile, verilen ¢ok degiskenli normalligi
Barlett Kiiresellik Testi ile test edilmekte ve KMO degerinin bire yakin olmasi, Barlett Kiiresellik Testinin
ise anlaml (p < 0,05) ¢ikmasi, verilerin faktor analizine uygun oldugunu gostermektedir (Field, 2018; Hair
vd., 2018; Tabachnick ve Fidell, 2015). AFA’da faktor sayisi belirleme yontemi olarak Ozdegerlere
(eigenvalues) bakilmistir. Ozdeger varyansa karsilik gelmektedir ve degeri birden biiyiik olan bilesenlerin,
onemli bir gozlenen degisken olarak faktorleri belirledigi ifade edilmektedir (Tabachnick ve Fidell, 2015:
649). Son olarak Olcegin madde faktor yiik degerine bakilarak madde elemesi yapilmis ve nihai formu
olusturulmustur. Hair vd. (2018: 151) faktor yiik degerleri i¢cin minimum diizeyin 0,40 ve {izerinde olmasi
gerektigini, 0,50 ve tizeri faktor yiik degerlerinin 6nemli bir diizeyi gosterdigini ve 0,70 ve tizeri faktor yiik
degerlerinin yap: icin oldukga iyi bir gosterge oldugunu ifade etmektedirler. Bu dogrultuda pilot
calismanin analizleri sonucunda faktoér madde yiikii 0,40'1n altinda olan 29 madde elenerek, 10 madde ve
tek faktorlii bir yapidan olusan bir dlgek elde edilmistir. Olgegin glvenilirligi igin, i¢ tutarlilik (Cronbach
Alfa) katsayist hesaplanmistir. I¢ tutarlilik katsayisinin test, envanter veya olcege gore elde edilen
degerinin yorumlanmas: farklilik gosterse de genel olarak 0,80 ve tizerinde bir i¢ tutarlilik katsayisinin iyi
diizeyde bir giivenirlige isaret ettigi belirtilmektedir (Field, 2018: 1054). Pilot ¢alismada belirtilen analizler
igin SPSS 21 paket programi kullanilmustir.

Olusturulan 10 maddelik 6lgegin, ikinci bir 6rneklem grubu {izerinde uyumunu test etmek amaciyla DFA
yapilmistir. Gelistirilen 6lgek, gesitli fakiiltelerde 6grenimine devam eden 1000 6grenciye uygulanmustir.
Uygulama sonrasinda eksik, hatali ve rastgele dolduruldugu tespit edilen 148 katilimci veri setinden
cikartilmis ve toplamda 862 katiimciyla analiz gercgeklestirilmistir. Dogrulayic faktor analizi, 6lgiilen
degiskenlerin 6nceden belirlenen teorik bir yapiya ne kadar iyi uyum sagladigini ortaya koymaktadir (Hair
vd., 2018: 660). Bu kapsamda DFA yontemlerinden Maksimum Olabilirlik (Maximum Likelihood) yontemi
kullanilmistir. Analiz sonucu, bazi uyum degerleri {iretmektedir. Kline (2019: 269) {iretilen model uyum
degerlerinden Normlastirilmis Ki-Kare (x?/ sd), Yaklasik Ortalama Hatalarn Karekokii (RMSEA),
Karsilastirmali Uyum Indeksi (CFI) ve Standartlastirlmis Kok Artik Kareler Ortalamasi (SRMR)
degerlerinin calismalarda rapor edilmesini énermektedir. Onerilen uyum degerlerinden Normlastiriimis
Ki-Kare degerinin 3’ten kiiciik, CFI'nin 0,90’ten biiyiik, SRMR degerinin 0,08’den kiiciik ve RMSEA
degerinin 0,06'ten kiiciik olmasinin iyi uyuma isaret ettigi belirtilmektedir (Brown, 2015: 87; Hu ve Bentler,
1999: 27; Kline, 2019: 272-277; Simsek, 2007: 14).

Ayrica gelistirilen 6lgegin uyum gecerligi icin “Durumluk-Siirekli Kaygi Olgegi” ve “Yasam Doyumu
Olgegi” kullanilmistir. Uyum gegerligi, Pearson Momentler Carpimi Korelasyon analizi ile test edilmistir.
Ikinci katthmar grup iizerinde uygulanan 8lgegin giivenirligi icin i¢ tutarhilik (Cronbach Alfa) katsayisi
hesaplanmigtir. Analizlerde SPSS 21 ve AMOS paket programlar: kullanilmigtir.

2.5.Veri Toplama Aracglan
Mevcut arastirma igin kullarulan 6lgme araglarina asagida sirasiyla yer verilmistir.
2.5.1.Kisisel Bilgi Formu

Arastirmacilarin hazirladig1 formda, yas, cinsiyet, smnif diizeyi, fakiilte, okuduklar1 boliim, ailelerinin
algiladiklar1 sosyo-ekonomik diizey, yasamin biiyiik bir ¢ogunlugunu nerede gegirdikleri, okuduklar:
boliimii isteyerek tercih edip etmediklerine dair sorular yer almaktadar.
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2.5.2.1s Bulma Kaygis1 Ol¢egi

Samsun ilinde egitimine devam eden {iniversite 6grencilerinin is bulamamaya yo6nelik kaygilarini 6l¢gmek
amaciyla gelistirilen 6lgek toplamda 10 maddeden ve tek boyutlu bir yapidan olusmaktadir. Olgegin dortlii
likert tipinde (1 = Katilmiyorum, 2 = Kismen Katilmiyorum, 3 = Kismen Katiliyorum, 4 = Katiliyorum)
derecelendirmesi bulunmaktadair. Olgekteki 10 maddeden sekizi olumsuz ifadeler igerirken (1, 2, 3, 5, 6, 7,
9, 10); ikisi olumlu (4,8) ifadeleri icermekte olup ters puanlanmaktadir (Ek-1). Bdylece Olgegin puanlar: 10-
40 arasinda degismekte olup; alinan diisiik puanlar kiside is bulma kaygisimin diisiik olduguna, yiiksek
puanlar ise is bulma kaygisinin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Olgege iliskin 6rnek maddeler “Mezun
oldugumda is bulamazsam diye kaygilaniyorum”, “Cevremdeki insanlarin egitimimden daha ¢ok,
mezuniyet sonrast ig bulup bulamayacagimi sormast beni rahatsiz ediyor” seklindedir. Olgege iliskin
gecerlik ve giivenirlik analizi sonuglari, bulgular kisminda yer almaktadir.

2.5.3.Durumluk-Siirekli Kaygi Envanteri

Durumluk ve siirekli kaygmin olgiilmesi amaciyla Spielberger tarafindan gelistirilen olgegin Tiirkgeye
uyarlama calismalart Oner ve LeCompte (1983) tarafindan yapilmistir. Envanter toplam yirmiser
maddeden olusan iki ayr1 Ol¢ekten meydana gelmektedir. Durumluk ve siirekli kaygi 6lcegi dortlii likert
tipinde degerlendirilmektedir. Olgekte ters maddeler de bulunmaktadir. Bu maddeler durumluk kaygi
olceginde 10 (1, 2, 5, 8, 10, 11, 15, 16, 19, 20. maddeler) siirekli kayg: 6l¢eginde yedi (21, 26, 27, 30, 33, 36 ve
39. maddeler) olmak iizere toplamda 17 tanedir. Olgegin kesme puani 20 ile 80 arasinda degismektedir.
Yiiksek puanlar, kaygi tiiriiniin kiside yogun olarak yer aldigini gostermektedir. Uyarlanan oSlgegin
glivenirlik ¢alismasi sonucunda, siirekli kaygi olgeginin i¢ tutarlilik katsayisinin 0,83 ile 0,87 arasinda
degistigi, durumluk kayg: ol¢eginin i¢ tutarlilik katsayisinin ise 0,94 ile 0,96 arasinda degistigi rapor
edilmistir. Test-tekrar-test yontemi ile hesaplanan giivenirlik katsayilar: ise siirekli kayg 6lgegi igin 0,71 ile
0,86; durumluk kaygi Olgegi icin 0,26 ile 0,68 arasinda bulunmustur. Ayrica uyarlanan 6l¢egin madde
glivenirligi korelasyonlarina da bakilmus, siirekli kayg: dlgegi icin 0,34 ile 0,72; durumluk kayg: 6l¢egi igin
0,42 ile 0,85 arasinda bulunmustur (Oner ve Le Compte, 1983). Olgege iligkin &rnek maddeler “Bagima
geleceklerden endigse hissediyorum”, “Son zamanlarda kafama takilan konular beni tedirgin ediyor”
seklindedir.

2.5.4.Yasam Doyumu Olcegi (YDO)

Yasam doyumunu O6l¢mek icin Diener vd. (1985) tarafindan gelistirilen Olgegin Tiirkgeye uyarlama
calismalar1 Daglh ve Baysal (2016) tarafindan yapilmistir. Toplamda 5 maddeden olusan 0lgek besli likert
tipinde (1 = hi¢ katilmiyorum, 2 = ¢ok az katiliyorum, 3 = orta diizeyde katiliyorum, 4 = biiyiik oranda
katiliyorum, 5 = tamamen katiliyorum) degerlendirilmektedir. Olgekten alinan puamin yiiksek olmast
yasam doyumunun yiiksek oldugunu gostermektedir. Dagl ve Baysal (2016) uyarlama calismalari
kapsaminda yapr gecerligi icin AFA ve DFA, giivenirligi icin i¢ tutarlik katsayisi ve test — tekrar- test
yontemini kullanmislardir. Agimlayiai faktor analizinde KMO 0,87 bulunmus ve faktor yiik degerlerinin
0,73-0,89 arasinda degistigi goriilmiistiir. Ayrica analiz sonucunda 6lgegin aciklanan toplam varyanst %68
bulunmustur. Olgegin dogrulayia faktor analizi sonucunda iyi uyum degerlerine sahip oldugu (x2 / sd =
1,17, NFI = 0,99, NNFI = 1,00, CFI = 1,00, SRMR = 0,02, RMSEA = 0,03) ve tek faktorlii yapimun dogrulandig
goriilmiigtiir. Olcegin faktor yiik degerlerinin ise 0,64 ile 0,88 arasinda degistigi rapor edilmektedir.
Glivenirlik ¢alismalar1 kapsaminda Cronbach Alfa i¢ tutarlik katsayisi 0,88, test- tekrar- test korelasyonu
0,97 cikmistir. Olgege iliskin 6rnek maddeler “Ideallerime yakin bir yasantim var”, “Tekrar diinyaya
gelsem hayatimdaki hemen hemen higbir seyi degistirmezdim” seklindedir.
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3.Bulgular

Bu béliimde Is Bulma Kaygis1 Olgeginin gecerligine ve giivenirligine iliskin bulgular yer almaktadir.
3.1.Yap1 Gegerligine Iliskin Bulgular
3.1.1.Acimlayic1 Faktor Analizi

Is bulma kaygis1 6lgeginin yap1 gegerligini test etmek ve madde-faktor yiiklerini ortaya koymak amaciyla
ilk veri seti (N = 456) ile AFA yapilmistir. Verilerin faktorlenebildigini belirlemek igin dncelikle KMO
katsayis1 ve Barlett Kiiresellik (Sphericity) testi hesaplanmistir. Buna gore, KMO degerinin 0,90 oldugu ve
Bartlett testi (p < 0,05) anlaml1 oldugu bulunmus ve verilerle faktér analizinin yapilabilecegi gortilmiistiir.
AFA sonucunda bir maddenin birden fazla faktore yiiklenmesi ve faktor yiikiiniin 0,40'1in altinda olmasi o
maddenin gikartilmast icin bir kriter olmustur. Olgegin tek faktorlii bir yapida olmasi, birden fazla faktore
yliklenen maddelerin olmamas: ve madde yiikii en az 0,40 olan maddeler dikkate alinarak analiz
tekrarlanmis ve 10 maddelik tek faktorlii bir yapr kabul edilmistir. Tablo 2’de belirtildigi gibi faktor
yliklerinin 0,45 ile 0,80 arasinda degistigi ve tek faktorlii yapinin toplam varyansin %45’ini agikladigi
goriilmiistiir.

Tablo 2. Is Bulma Kaygis1 Olgegine Ait Agimlayici Faktor Analizi Bulgulari: Madde-Faktor

Yiikleri
Faktor
Madde  Faktor Yiikleri

26 0,80
13 0,78
20 0,71
30 0,71
22 0,68
5 0,64
32 0,60
39 0,58
28 0,51
31 0,45

3.1.2.Dogrulayic1 Faktor Analizi

Ik veri setiyle (N =456) AFA sonucunda elde edilen 10 maddelik tek faktorlii yaps, ikinci veri seti (N = 862)
ile AMOS programu kullanilarak yapilan dogrulayici faktor analizi (DFA) ile test edilmistir (Sekil 1). DFA
ile ulagilan uyum degerleri incelendiginde (x? / sd = 3,55, CFI = 0,97, GFI = 0,97, RMSEA = 0,05, SRMR =
0,03) AFA’da ortaya konulan tek faktorlii yapinin DFA ile dogrulandigi goriilmiistiir. Modele iliskin
standartlastirilmis regresyon katsayilar: istatistiki agidan anlamli bulunmus ve katsayilarin 0,47 ile 0,84
arasinda degistigi gortlmiistiir (Sekil 1). Sonug olarak, AFA ile belirlenen tek faktorlii model, ikinci veri
seti ile yapilan DFA sonucunda dogrulanmustir.
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IBKO1_1
IBKO2_1
IBKO3_1
IBKO4_1
iBKOS5_1
iBKOB_1
IBKO7_1
IBKOS_1
IBKO9_1
iBKO10_1

Sekil 1. Dogrulayici Faktor Analizi
3.2.Uyum Gegerligine iliskin Bulgular

Is Bulma Kaygisi Olgeginin uyum gegerligini (convergent validity) stnamak igin, “Yasam Doyumu Olgegi”
(Daglh ve Baysal, 2016) ve “Durumluk ve Siirekli Kaygi Olgekleri” (Oner ve Le Compte, 1983), ikinci
arastirma grubundaki iiniversite Ogrencilerine (N = 862) uygulanmis ve Olgekler arasindaki iligkiler
incelenmisgtir. Is bulamama kaygisinin beklenildigi gibi yasam doyumu ile negatif yénde ve orta diizeyde
(r=-0,24, p <0,01), durumluk (r = 0,17, p <0,01) ve siirekli kaygi (r = 0,25, p < 0,01) ile pozitif yonde ve orta
diizeyde anlaml iligkilere sahip oldugu bulunmustur.

3.3.Giivenirlige Iliskin Bulgular

Olgegin giivenirligi, Cronbach alfa katsayist (a) ile hesaplanmistir. Buna gore, ilk &rneklem grubu igin ig
tutarlilik katsayzst 0,85, ikinci 6rneklem grubu igin i¢ tutarlilik katsayisi ise 0,88 olarak hesaplanmistir. Elde
edilen sonuglar, 6l¢egin tiniversite 6grencilerinin is bulma kaygisini 6l¢me konusunda yiiksek giivenirlige
sahip oldugunu gostermektedir.

4.Sonuc, Tartisma ve Oneriler

i§sizligin kiiresel bir problem haline doniismesi, is bulmaya dair endiselerin artmasma yol a¢gmaktadir
(Ozgelik-Kaynak ve Oztuna, 2020). Ozellikle iiniversite cagindaki bireyler, mezuniyet sonrasi niteliklerine
uygun bir ise yerlesip yerlesemeyeceklerine dair kaygilar1 daha yogun hisseden bir grup olarak
degerlendirilebilir (Ozgelik—Kaynak ve Oztuna, 2020; Korkmazer, 2020; Okutan ve Akbasg, 2019; Surat ve
Ceran, 2020). Bu baglamda 6grencilerin yasadiklar1 bu kaygiy1 ele almak, onlarin psikolojik, sosyal ve
toplumsal agidan gelisimlerinin oniindeki engellerin asilmasinda énemli bir adim olacaktir. Bu kapsamda
mevcut calisma, iiniversite 6grencilerinin is bulmaya dair kaygilarim Olgen gecerligi ve giivenilirligi
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sinanmis bir olgme araci gelistirmeyi hedeflemistir. Samsun ilinde egitimlerine devam eden {iniversite
ogrencileri iizerinde gelistirilen bu 6l¢egin yap1 gecerligi igin (agimlayic1 ve dogrulayicr) iki farklh 6rneklem
grubundan veri toplanmustir. Tk rneklem grubu {izerinde agimlayici faktor analizi yapilmis ve analiz
sonucunda toplam varyansin %45'ini agiklayan, 10 maddelik bir &lgek elde edilmistir. Tkinci 6rneklem
grubu {izerinde yapilan dogrulayica faktor analizleri sonucunda ise 10 maddelik dl¢egin uyum degerlerinin
iyi diizeyde ¢iktigr (x? / sd = 3,55, CF1 = 0,97, GFI = 0,97, RMSEA = 0,05, SRMR = 0,03) ve faktor yapisinin
dogrulandigi goriilmiistiir. Olgegin giivenirligi ise her iki 6rneklem grubunda yiiksek diizeyde (a > 0,80)
¢gikmustir.

Geligtirilen 6lgegin uyum gegerligi kapsaminda Yasam Doyumu Olgegi ve Durumluk-Siirekli Kaygi
Olgekleri kullanilmis ve is bulma kaygisiin yasam doyumu ile 0,01 anlamlilik diizeyinde negatif
korelasyon; durumluk ve siirekli kaygi ile pozitif korelasyon gosterdigi bulunmustur. Is bulma kaygisinin
durumluk bir kaygi olarak degerlendirildigi ancak siirekli kaygi tarafindan tetiklenebilecegi
belirtilmektedir (Knowles ve Olatunji, 2020). Yapilan ¢alismalar is bulma stresi yasayan (Bikmaz ve Akga-
Yagan, 2020) ve is bulmaya dair iimidi diisiik olan (Dursun ve Aytag, 2009) bireylerin durumluk ve siirekli
kayg1 diizeylerinin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica bu calismalarda, is bulma kaygisi
degerlendirilirken durumluk ve siirekli kayg: 6lceklerinden alinan puanlarinin kullarmldig: ve puanlarin
yiiksek olmasi halinde is bulma kaygisinin yiiksek oldugu belirtilmektedir (Bikmaz ve Akga-Yagan, 2020;
Dursun ve Aytag, 2009; Tekin Tayfun ve Korkmaz, 2016). Bu agidan gelistirilen 6l¢egin hem durumluk hem
de stirekli kaygi ile pozitif yonde bir iliski gostermesi anlamli bir sonug olarak degerlendirilmistir. Bununla
birlikte, is bulmaya dair kaygi, bireylerin olumsuz duygu ve diisiincelerinde ve depresyon belirtilerinde
artisa, sosyal iliskilerde azalmaya (Cho ve Jang, 2010), yalnizlik duygularinda artisa (Morrish ve Medina-
Lara, 2021) ve boylece yasamdan doyum elde edememelerine yol agmaktadir (Von Scheve vd., 2017). Oznel
iyi olusun biligsel yoninii vurgulayan yasam doyumu, bireylerin yasamlarina iligkin genel
degerlendirmelerini icermekte (Diener, 1994) ve bu degerlendirme siirecinde uzun siireli devam eden bir
stres kaynaginin varligi, yasam doyumu azaltan énemli etmenlerden biri olarak ifade edilmektedir (Burger
ve Samuel, 2017). Bu baglamda is bulma kaygisi yasam doyumunu olumsuz yonde etki eden bir faktor
olarak degerlendirilebilir ve iki degisken arasindaki negatif iliskinin beklenen yonde ¢iktig1 sdylenebilir.

Alan yazinda tiniversite 6grencilerinin is bulmaya dair kaygilarimi ortaya ¢ikarmak igin gelistirilen dlgekler
bulunmakla birlikte, bu 6lgeklerin ¢ogunlukla spesifik bir gruba (6rnegin iktisadi ve idari bilimler fakiiltesi
ogrencileri, spor bilimleri fakiiltesi 6grencileri gibi) yonelik oldugu goriilmektedir (Aslan ve Ugras, 2022;
Demir, 2016; Tekin-Tayfun ve Korkmaz, 2016). Ayrica bu dlgeklerin 6rneklem biiyiikliigii olarak yetersiz
bir katilimer grubu {izerinde gelistirildigi ve gegerlik ve giivenirlik ¢alismalarinda 6nemli eksikliklerin
oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte mevcut caligmadaki Is Bulma Kaygisi Olceginin gegerligi ve
glivenirligi genis bir 6rneklem grubu {izerinde kanitlanmis olup belirli bir boliimden ziyade tiniversitede
okuyan lisans 0grencilerini kapsamaktadir. Bu baglamda, arastirmacilarin, yeterli psikometrik 6zelliklere
sahip olan bu 0lgegi, Ogrencilerin is bulmaya dair algillarin1 belirlemede kullanabilecekleri
diisliniilmektedir. Universite déneminde is bulmaya yonelik algilarin olumsuz olmasi, §grencilerin
derslerine karsi ilgilerini kaybetmelerine, okula baglhiliklarinda diisiis yasamalarina, mutsuzlukla birlikte
gelecege karsi umutsuzluk duygularinda artiga yol agmaktadir (Demirci, 2020; Ozgelik-Kaynak ve Oztuna,
2020). Buna karsin iiniversiteden sonra ise gegis siirecinin basarili bir sekilde gerceklesecegine dair inanci
olan ogrencilerin, aldiklari egitime uygun bir ise yerlesmeleri, eksik istihdami ve issizli§i daha az
deneyimlemeleri ve bu durumun siirdiiriilebilir bir kariyer gelisiminin desteklenmesinde 6nemli bir islevi
oldugunun alt1 ¢izilmektedir (Masdonati vd., 2022).

4.1.Smirlilik ve Oneriler

Mevcut calismanin bulgularinin yorumlanmasinda bazi siirliliklar dikkate alinmalidir. Oncelikle veri
toplama siirecinde Samsun ilindeki iiniversitelerin gesitli fakiiltelerinde (Egitim, fen-edebiyat, ziraat vb.)
O0grenim goren Ogrencilere ulasilmaya calisilmis fakat orneklem, fakiiltelere gére homojen bir dagilim
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gosterememistir. Homojen bir dagilimin sergilenmemesi 6grencilerin okuduklar:1 boliime gore is bulma
kaygilarinin nasil farklilastifini ortaya koyan karsilagtirmali analizlerin (ANOVA gibi) yapilamamasina
neden olmustur. Benzer sekilde is bulma kaygisinin simif diizeyleri agisindan incelenebilmesi amaciyla,
gesitli sinif diizeylerinde veri toplanmis fakat 6rneklemin siniflar agisindan dagilim yogunlugu 3. sinif ve 4.
sinif lehine olmustur. Daha alt siniflardaki 6grencilerin heniiz egitim hayatlarinin basinda olmalar ve is
bulmaya yo&nelik bir kaygiy1 yogun bir sekilde hissetmemeleri gibi nedenlerden dolay1 ¢alismaya katiim
noktasinda goniilliiliik sergilemedikleri ve bu baglamda verilerin sinif diizeyi agisindan homojen dagilim
sergileyemedigi goriilmiistiir. Bu nedenle arastirmacilar ¢alismalarda 6grencilerin okuduklar: boliime ve
sinif diizeylerine gore is bulma kaygilarini degerlendirirken, katihmci sayilarna dikkate ederek
karsilastirmali analizler yapabilirler. Ayrica mevcut calismada ornekleme yontemi olarak uygun
ornekleme kullanilmigtir. Uygun Ornekleme yontemi, zaman ve maliyet noktasinda smirlili§i olan
arastirmacilar icin hizli ve kolay bir sekilde veri toplama siirecinin tamamlanmasina olanak saglasa da
temsil giicii a¢isindan dezavantajli bir konuma sahip oldugu bilinmektedir. Buna karsin 6rnekleme secilme
sansinin esit oldugu olasilikli 6rnekleme yontemlerinde (basit rastgele, sistematik ve tabakali 6rnekleme
gibi), evrene genellenebilirlik ve temsil giicli daha yiiksek olmaktadir (Adler ve Clarck, 2011: 125-126).
Arastirmacilar calismalarda, gesitli fakiiltelerde 6grenimine devam eden 6grenci sayilarina gore tabakalar
olusturabilir ve Orneklemi bu tabakalardaki oranlara gore segerek, tabakali kiime Ornekleme yontemi
uygulayabilirler.

Mevcut arastirmanin smirhiliklarina ragmen, {iniversite ogrencilerinin is bulmaya yonelik kaygilarim
ortaya gikarmak amaciyla gelistirilen bu 6lgegin, hedef grubun gerek egitim-6gretim siirecinde gerekse
mezuniyet sonrasinda ihtiyaclarini daha iyi belirlemelerine yardima olacag1 diistiniilmektedir. Ogrenciler
bilgi, beceri, deneyim gibi ise yerlesmede etkili olan donanimlarin roliine iliskin farkindalik kazanarak,
igsizlik gibi yasami onemli Olgiide etkileyecek bir probleme kars: gerekli dnlemleri erkenden alabilirler.
Ayrica is bulma kaygisi dlgeginden alman puanlar bazinda degerlendirildiginde, kayg: diizeyi yiiksek
Ogrenciler tespit edilerek, dgrencilerin is bulma 6z yeterliliklerini ve is arama becerilerini gelistirmeye
yonelik psikoegitim programlar1 diizenlenebilir ve boylece Ogrencilerin kariyer gelisimleri destekleyen
cesitli miidahale ¢alismalar yiiriitiilebilir. Ayrica is bulamayacaklarina yonelik yiiksek diizeyde kaygiya
sahip olan Ogrencilerle yasadiklar1 bu siireci derinlemesine incelemek adina odak grup goriismelerinden
yararlanilabilir. Bu kapsamda arastirmacilar, oncelikle is bulma kaygisinin Ogrenciler arasindaki
durumunu tespit etmek amaciyla nicel bir arastirma siireci yiiriitebilir, daha sonra nicel verilerden yola
¢ikarak belirli bir grup tizerinde durumu daha ayrintili ele almak ve genellenebilirligi arttirmak amaciyla
nitel goriismeler yaparak agimlayici karma desenin (Cresweell ve Plano Clarck, 2018) prosediirlerini
uygulayabilirler. Ayrica {iniversite dgrencileriyle yapilacak deneysel galismalarda, “Is Bulma Kaygist
Olgegi” deney oOncesi ve sonrasi testlerde kullarlabilir ve boylece is bulma kaygisini azaltmada
kullanilacak miidahale yontemlerinin etkili olup olmadigi kolaylikla test edilebilir. Bunun yani sira
Ogrencilerin is bulamama kaygilariin altinda yatan faktorlerin neler oldugunun belirlenmesinin (6rnegin
ekonomik simrhiliklar, toplumsal faktorler, iilkenin ekonomik sartlar1 vb.), sosyal ve toplumsal agidan
bircok Onemli c¢iktist bulunmaktadir. Bu ¢iktilar dogrultusunda {iniversiteler gelecek vizyonlarin
belirlerken, 6grencilerin is bulmaya dair kaygilarini da géz oniine alarak kapsayict ve nitelikli bir egitim-
Ogretim siireci planlayabilirler.

Etik Beyam1

Bu makale igin Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirma ve Yayin Etigi kurulundan 022-805 numarali karar ile
gerekli etik izinler almislardir.

Yazar Katkilarn
Bu ¢alisma i¢in yazarlar katkilar1 oldugunu beyan etmisler ve yayin i¢in onaylamigslardir.

Cikar Catismasi Beyani

Arastirmacilarin mevcut arastirma icin herhangi bir ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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Oz: iktisatta rasyonel secime yonelik baskin normatif yaklagim beklenen fayda teorisidir. Bu teori ile iktisatta idealize edilmis bir
karar vericinin davranisi ortaya konulmustur. Bu kapsamda bireylerin kendi faydalarini maksimize edecek sekilde tiim zihinsel
yeteneklere sahip oldugu varsayilmistir. Fakat 20. ylizyilin ortalarindan itibaren psikolojinin karar verme tizerine yaklasimini
temel alan calismalar gercek davraniglarin normatif davraris modellerinden farkli oldugunu ortaya koyarak insanlarin
rasyonalite normlarindan ve dolayisiyla beklenen fayda teorisinden tiiretilen tahminlerden sistematik olarak saptiklarini
gostermistir. Bu kapsamda Herbert Simon beklenen fayda teorisi ile sekilenen bireylerin optimal ¢ikarimlar ve se¢imler yapmak
i¢in simirsiz hesaplama yeteneklerine sahip oldugu varsayiminin gercek davranisin bir temsili olamayacagini savundu. Kahneman
ve Tversky yaptigi deneysel c¢alismalarla insanlarin belirsizlik altinda tahminlerde ve yargilarda bulunurken iktisadi
rasyonaliteden sistematik sapmalar ortaya koydu. Bu calismanmin amaci da bireylerin iktisadi rasyonalite varsayimiyla tutarsiz
davraniglar sergilediklerine dair kanitlar cercevesinde iktisadi irrasyonalitenin yayginligini gostermektir.
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behavior of an idealized decision maker in economics has been revealed. In this context, it is assumed that individuals have all
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1. Giris

Bireysel karar verme galismalarinin normatif ve tanimlayict yonleri bulunmaktadir (Simon, 1979; Demski
ve Swieringa, 1981; Vazsonyi, 1990; Stanovich ve West, 1999; Larichev, 1999). Normatif karar teorisi
insanlarin nasil davranmalari ve se¢im yapmalar: gerektigini ortaya koyarken tanimlayici karar teorisi
insanlarin, inanglar, tercihleri ve hayal giicii dikkate alinarak, gercekte nasil davrandiklarim agiklamaya
calisir (Herfeld, 2020; Kahneman ve Tversky, 1984; Herfeld, 2022).

Tktisatta normatif karar teorisinin paradigmatik 6rnegi ise beklenen fayda teorisidir (Matecka, 2020).
Beklenen fayda teorisinin kokenleri, Daniel Bernoulli'nin iinlii St. Petersburg paradoksunu agiklamak igin
bir teori gelistirdigi 18. yiizyila kadar uzanir (Schoemaker, 1982; Mongin, 1998; Lengwiler, 2009). Sonsuz
bir parasal deger saglayan bir kumara dayanarak, Bernoulli, bir bireyin bir kumarda yer almak i¢in onun
beklenen (parasal) degerine kadar bir miktarda 6demeye razi oldugu goriisiine karsi ¢ikti. Ajanin kumar
oynamak icin ddeme yapma istekliliginin, ona atfedilen beklenen fayday: ortaya ¢ikardigini savundu
(Muramatsu, 2009).

1940'larda iktisatgilar, riskli se¢imi daha iyi a¢iklamak i¢in Bernoulli'nin beklenen fayda yaklasimina ilgi
duymaya basladilar. Beklenen fayda modelinin dikkat ¢eken ilk aksiyomlastirilmas: John von Neumann
ve Oskar Morgenstern tarafindan yapilmistir (Machina, 1987). John von Neumann ve Oskar Morgenstern
(1944/2007) Theory of Games and Economic Behavior adli kitaplarinda objektif olasiliklara dayali beklenen
bir fayda teorisi tiiretmelerine izin veren bir dizi aksiyom formiile ettiler. Von Neumann ve
Morgenstern’in beklenen fayda teorisi ile bir yandan Bernoulli'nin kardinal faydaya dayali
yaklasimindan kaynakli elestiriler ortadan kaldirilmis oldu diger yandan karar vericilerin rasyonel bir
karara varmak igin ne yapmalar gerektigi konusunda regeteler verilmis oldu (Peterson, 2009; van der
Pligt, 2015). Savage daha ileri giderek objektif olasiliklarin yerine subjektif olasiliklar1 yerlestirerek
beklenen faydanin yine de aksiyomlagtirilabilir olacagini gosterdi (Thijssen, 2004). Bu teorik gelismelerle
iktisatta ekonomik ajanlar kendi faydalarin1 maksimize eden rasyonel ajanlar olarak formdiillestirilmistir
(Livingston ve Quinn, 2007).

Fakat bu iktisat goriisii ampirik kanitlara degil, daha c¢ok fayda ve subjektif olasiigin eszamanh
aksiyomlagtirilmasimna dayaliydi. Bu da beklenen fayda teorisine dayali ana akim iktisat teorisinin, biiyiik
Olctide, insan karar verme siirecinin gercgekg¢i olmayan bir tasvirine gotiirdii (Selten, 2001).

Bu gergek¢i olmayan varsayimlarin psikoloji agisindan incelemeleri 1950°li yillarda artmaya basladi.
Simon (1997a, s.72) psikolojiyi referans alarak “insan davranisinin rasyonel yonlerine odaklanmanin,
insanlarin her zaman veya genel olarak rasyonel oldugu iddiasi olarak yorumlanmayacagm” ileri siirdii.
Smirl rasyonellik terimini ortaya atan Herbert Simon karar vermede ekonomik rasyonalitenin eksikligini
bir tarafin gercek insanlarin "biligsel simirlamalar1” ve diger tarafin "gevrenin yapisit” oldugu bir makas
metaforunu kullanarak agikladi (Simon, 1990, s. 7).

1970’lerin baslarinda Herbert Simon'in smirli rasyonellik ilkesinden esinlenen Kahneman ve Tversky
(Wilke ve Mata, 2012; Rieskamp, Hertwig ve Todd, 2015) insanalarin yargisal sonuglara giderken
yaptiklar1 hatalara odaklandilar ve karar alma siireclerinin Ozelliklerini, yargilama ve karar vermenin
altinda yatan heuristik ve onyargilar1 ortaya koymaya calistilar (Kahneman ve Tversky, 1972, 1973;
Tversky ve Kahneman, 1973; Tversky ve Kahneman, 1974). Kahneman ve Tversky'nin heuristik ve
onyargilar arastirma programi gercevesinde belirsizlik altinda yargilama ve karar verme tiizerine yapilan
arastirmalar, bu tiir zihinsel yanilsamalarin istisnadan ziyade kural olarak goriilmesi gerektigini
gostermistir (Thaler, 2000).

Bu ¢alismanin amaci da iktisatta ana paradigma olarak kabul edilen rasyonaliteden sapmalar1 psikolojik
literatiir temelinde gostermektir. Bu amagcla ilk olarak normatif beklenen fayda teorisi objektif ve
subjektif beklenen fayda teorisi seklinde bir ayirim yapilarak ele alinacaktir. Arkasinda sirasiyla Simon’in
sinirli rasyonalite bakisi ve Kahneman ve Tversky'nin heuristik ve onyargilar programi gercevesinde
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normatif karar vermede rasyonaliteden yaygin sapmalarin varligi yansitilacaktir. Sonug kisminda genel
bir segerlendirme yapilacaktir.

2. iktisadi Davranisin Normatif ilkeleri: Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen fayda teorisi idealize edilmis bir karar vericinin davranisimi tanimlayan normatif bir yaklasim
olarak iktisatta baskin bir teori olarak ortaya ¢ikmistir (Kuse ve van Schaik, 2008). Fakat bu baskin
teorinin de gesitli bicimleri bulunmaktadir. Kisinin olasilik yorumuna bagli olarak, beklenen fayda teorisi
iki genel kategoride tanimlanabilir: Objektif yorum ve siibjektif yorum. Objektif ve siibjektif olasilik
arasindaki fark, objektif olasiligin, mevcut bilgi ve matematiksel teori temelinde elde edilen bir olasilik
olmasidir; bu, tanim geregi tiim insanlar i¢in aymi olan bir olasiliktir. Siibjektif olasilik ise bir bireyin
kisisel inancina baglh bir sayidir. Ayn1 olayin subjektif olasiliklar1 bu nedenle bireyler arasinda farklilik
gosterebilir (Heukelom, 2015). Olasiligi nisbi sikligin bir Olglisii olarak alan objektif yorum, Von
Neumann ve Morgenstern’in beklenen fayda teorisinin temelini olusturmaktadir. Olasilig1 bir kisinin bir
olayin meydana gelmesi konusunda sahip oldugu inan¢ derecesinin bir 6lgiisii olarak alan siibjektif
yorum ise Savage’in siibjektif beklenen fayda teorisinin temelini olusturmaktadir (Salehnejad, 2005).
Asagida iktisatta normatif karar verme teorisi olarak kabul edilen beklenen fayda teorisi bu iki bakig
acgisindan ele alinacaktir.

2.1. Objektif Beklenen Fayda Teorisi

Objektif beklenen fayda teorisi John von Neumann ve Oskar Morgenstern (vNM) tarafindan 1944 yillinda
Games and Economic Behavior adl1 kitaplarinda ortaya konuldu. Fakat beklenen fayda teorisinin kokenleri,
Daniel Bernoulli'nin iinlii St. Petersburg paradoksunu agiklamak icin bir teori gelistirdigi 1738 yillina
kadar uzanir (Muramatsu, 2009). St. Petersburg Paradoksu 1713’te Nicholas Bernoulli tarafindan karar
teorisinin karst karsiya oldugu onemli bir sorun olarak ortaya konuldu. Nicholas Bernoulli, sans
oyunlarina yonelik karar teorisinin, agik¢a sezgiyle celiskili oldugunu goéstermek igin, bir maksimum
O0deme istekliligini hesaplayacak sekilde insa edilebilecegini gosterdi (Heukelom, 2015). Bu amagcla
Bernoulli, insanlarin asagidaki iki kurala sahip bir oyunu oynamak i¢in ne kadar para ddeyecekleriyle
ilgilendi: (1) Tura gelene kadar yansiz bir para atilir ve (2) ilk atista Tura gelirse oyuncuya 2$ 6deme
yapilir, ilk ikinci atista Yazi goriiniirse 4$, {iclincii atista Yazi goriiniirse 8%, dordiincii atista Yazi
goriiniirse 16 $ vb. Bu oyunu oynamak i¢in ne kadar ddersiniz? (Plous, 1993).

Yirminci yiizyilin baslarina kadar, belirsizlik altinda karar vermenin matematiksel teorileri {izerine
literatiir, agirlikli olarak bu ve benzeri paradokslar1 ¢6zme girisimlerinden olusuyordu. Bir kumarin
beklenen degerine kadar herhangi bir seyi 6demenin makul olacagi o zamanki geleneksel bakist
(Starmer, 2000). Bu nedenle yukardaki oyunun beklenen degeri hesaplandiginda cevap sonsuz olacaktir:

E(p)=1/2x24+1/2x1/2x 27 +1/2x1/2x1/2 x 2 .. 4= Z{'L,.-?]” x 2" = Z 1=

n=1 n=1

Buna karsin ¢ogu insan bu sans oyunu igin 10 dolardan daha az 6demeye istekli goriinmektedir (Wu,
Zhang ve Gonzalez, 2004). St. Petersburg Paradoksu’nun en iinlii ¢6ziimii 1738’de Nicholas Bernoulli'nin
kuzeni matematik¢i Daniel Bernoulli tarafindan onerildi. Bernoulli ¢ogu insanin bu oyuna girmek icin
yalnizca nispeten kiigiik bir miktar 6demeye hazir olacagina inaniyordu ve bu sezgiyi bir kumarin bir
birey i¢in “degerinin”, genel olarak, beklenen parasal degerine esit olmadigimin kaniti olarak ald:
(Starmer, 2000). Beklenen degeri riskli se¢imler yapmak icin bir kistas olarak reddeden ve daha genel
olarak, farkli arzular1 ve farkl refah diizeylerine sahip iki kisinin ayni sans oyununa zorunlu olarak esit
degerlendirmede bulunamayacagini ileri siiren (Baron, Koehler, & Harvey, 2004) Bernoulli, bireylerin iki
veya daha fazla (belirsiz) sonug arasinda secimlerini, sonuglarin parasal veya objektif degerine degil, bu
sonugclarin bireysel, subjektif degerlendirmesine dayandirdiklarim savundu (Heukelom, (2015).
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Daniel Bernoulli (1738/1954), paranin degerinin veya “faydasinin” kazanilan (veya zaten sahip olunan)
miktarla azaldigini diisiindii. Bernoulliye gore (1738/1954, s. 24) “bin diikatlik bir kazang, zengin bir
adamla karsilastirildiginda fakir bir kisi i¢in daha 6nemlidir, ancak her ikisi de ayni miktarda kazanr.”
Bu temelde, Bernoulli belirsizlik altinda bir karar teorisi gelistirdi. Bir oyunun degerinin, olasiliklarin
beklenen faydalarnin agirlikli toplamina karsilik geldigini varsaydi (yani, her sonucun faydasinn
doganin her durumunda onlarla ilgili olasiliklarimin ¢arpimimin toplami). Bu perspektiften, bireyler
beklenen fayda maksimizasyonu ilkesine uygun hareket etmektedir (Muramatsu, 2009). Béylece Daniel
Bernoulli, beklenen deger kavramini beklenen fayda kavramina doniistiirerek ¢agdas karar teorisinin ilk
tohumlarini igeren bir ¢bziime ulast.

Fakat Bernoulli'nin teorisi St. Petersburg bulmacasini ¢ozerken, 1950’lere kadar modern iktisatcilar
arasinda pek bir karsilik bulmadi. Bu kismen, Bernoulli tarafindan sunulan teorinin yirminci yiizyilin ilk
yarisinda iktisatta egemen olan ordinal fayda teorisine pek uymayan bir varsayim olan kardinal fayda
Olceginin varligina dayanmasi gergegi ile agiklanmaktadir. Teoriye olan ilgi, John von Neumann ve Oskar
Morgenstern (1944/2007)'in, beklenen fayda hipotezinin, tercihe iliskin goriiniiste ¢ekici bir dizi
aksiyomdan tiiretilebilecegini gosterdiginde yeniden canland: (Starmer, 2000). vNM ilk baskis1 1944
yillinda yapilan Theory of Games and Economic Behavior adl klasik kitaplarinda tizerinde durduklari temel
mesele yine farkli sans oyunlar1 arasinda beklenen degerden ziyade beklenen fayda agisindan segim
yapmaya yonelikti (Dawes, 2001). Kitaplarinda, vNM (1944/2007) ilk olarak basitlestirme amaciyla
faydanin parayla esdeger oldugunu varsaydilar:

Faydalarin ve tercihlerin olgiimii {izerine olmayan- tek bir soruna odaklanmak istiyoruz ve
bu nedenle diger tiim Ozellikleri makul Olgiide miimkiin oldugunca basitlestirmeye
calisacagiz. Bu nedenle, ekonomik sistemdeki tiim katilimcilarin, tiiketicilerin ve
girisimcilerin amacimin para veya egdeger olarak tek bir parasal meta oldugunu
varsayacagiz. Bunun, nicel anlamda bile, her katihma tarafindan istenen “tatmin” veya
“fayda” ne olursa olsun, gercek¢i olmayan bir sekilde bdliinebilir ve ikame edilebilir,
serbestge aktarilabilir ve 6zdes oldugu varsayilmistir. (s.8)

vNM bu kitaplarinda beklenen fayda teorileri ile, Bernoulli'den farkli olarak, bireylerin sans
oyunlarindan farkh fayda olgiitleri kullandiklarini varsayarak kardinal 6l¢ek ile ordinal fayda fonksiyonu
arasinda bir uygunluk sagladilar (Starmer, 2000). Bu agidan vINM, bireyin riskli beklentilere yonelik
tercihlerinin beklenen fayda degerlerine gore siralandigi onemli bir fayda yaklasimi gelistirdiler. vNM
bireylerin, her zaman daha fazla serveti (paray1) daha aza tercih ettiklerini varsayarak, genellikle 6nceden
belirlenmis davranis kaliplarini izleyerek hareket ettiklerini ileri siirdiiler (Schiliro, 2012).

1947’de, von Neumann ve Morgenstern'in Theory of Games and Economic Behavior kitabimin ikinci baskisi
yayinland1. 1944 yillindaki ilk baskisindan farkl: olarak, bu baskinin ekinde, beklenen fayday: maksimize
etme ilkesine gore karar vermeyi degerlendirmede kullanilacak bir teorem ve buna bagli bir dizi aksiyom
yer aliyordu. Bu aksiyomlar tamlik, gegislilik, tercihlerin siirekliligi ve tercihlerin bagimsizlig
seklindeydi (Bkz. Kalenscher ve Tobler, 2008; Schiliro, 2012; Plous,1993).

Tamlik aksiyomu, karar vericinin segenekler arasinda tercihlere sahip olmasimi gerektirmesidir. Bu
aksiyom oOzellikle bir bireyin yalnizca kesin piyango ciftlerine yonelik tercihte bulunmaya fakat
digerlerine yonelik ise tercihte bulunmamaya istekli olma olasiligini diglamaktadir (Auman,1962).
Gegislilik aksiyomu rasyonel bir karar vericinin § sonucunu * sonucuna, * sonucunu £ sonucuna tercih
etmesi durumunda g sonucunu s sonucuna tercih etmesini ifade eder. Bu varsaymm, bireyin tercih
siralamasinin tutarl oldugunu savunmaktadir. Yani tercihler birbiriyle celismemelidir (Heukelom,2015).
Arsimet aksiyomu olarak da adlandirilan tecihlerin siireklili¢i aksiyomu tercih iliskisine bir tiir devamlilik
dayatmaktadir. Bunun sonucunda herhangi bir sonug dizisi igin, bir karar verici, en iyi sonucun
olasiliklar1 yeterince iyiyse, her zaman en iyi ve en kotii sonug arasindaki bir sans oyununu kesin bir ara
sonuca tercih etmelidir. Ornegin, rasyonel bir karar vericinin, sifir kazanma ihtimalinin
1.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000..."da bir olmast kosuluyla, 100 TL ile 0 (sifir) kazang arasindaki
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bir sans oyununu 10 TL kesin bir kazang yerine tercih etmesi gerektigi anlamina gelmektedir (Plous,
1993). Bagimsizlik aksiyomu vINM'in asil aksiyom listesinde yer almasa da gerekli ve zorunlu bir aksiyom
olarak goriilmiistiir (Machina, 1982). Bazen ikame aksiyomu olarak da adlandirilan bagimsizlik
aksiyomu, kisinin se¢imine bakilmaksizin aymi sonuca yol acan herhangi bir durumunun goéz ardi
edilebilecegini belirten iptal ilkesiyle ilgilidir. Ornegin g beklentisi (3000TL) r beklentisine (4000TL, 0.8)
tercih ediliyorsa ' beklentisi = (3000TL, 0.25), ¥" beklentisine (4000TL, 0.2) tercih edilmesi gerekir. Son
iki olasilik (0.25 ve 0.2) ilk iki olasiligin (1 ve 0.8) % 25’idir (Wilkinson ve Klaes, 2017).

Beklenen fayda maksimizasyonu herhangi bir rasyonel insan tarafindan kabul edilebilecek bu
aksiyomatik ilkelerden elde edildiginden rasyonel davranmisin temel bir &zelligi olarak goriilmiistiir
(Slovic, 2000). Bu aksiyomlar kiimesi, se¢imlerin rasyonalitesini degerlendirmede kriterler saglamistir. Bu
aksiyomlarla (1) tiim bireylerin tamamen rasyonel kararlar verdigi, (2) insanlarin bu rasyonel kararlari
binlerce alternatif arasindan aldiklar1 ve (3) belirsizlik ya da riskin kendi basina fayda ya da istirap
icermedigi varsayilmistir (Schiliro, 2017). BOoylece beklenen fayda teorisinin se¢im yapmanin rasyonel
yolu oldugu ve bireyin tercihlerini yansitacak bir fayda fonksiyonu tanimlamanin miimkiin oldugu bu
aksiyomlar ile gosterilebildi. Bu aksiyomlar beklenen fayda teorisinin matematiksel tahminlerini gercek
karar vericilerin davranislariyla karsilastirabilmeye de imkan tanidi (Plous,1993).

Fakat vNM'nin beklenen fayda yaklagimina 6nemli itirazlardan biri bireylerin objektif olasiliklara dayal:

yargilarda bulunmalariydi. Ajanlarin, dogasi geregi verilen tiim olaylarin dagilim olasilik fonksiyonunu
bildiklerine iliskin bu basitlestirici varsayim, c¢ercevenin Ongoriicii ve aciklayia giiciinii de
sinirlandiryordu. Buna yanit olarak, Leonard Savage (1954), siibjektif olasiik kavramina dayali olarak
yeniden yapilandirilmig bir beklenen fayda teorisi 6nerdi.

2.2. Siibjektif Beklenen Fayda Teorisi

vNM'nin beklenen fayda yaklasimina yonelik onemli itirazlardan biri bireylerin objektif olasiliklara
dayall yargilarda bulunmalarma yonelikti. Ekonomik agidan daha gegerli olan ise olasiliklarin
bilinmedigi (siibjektif veya kisisel) ve Ol¢limiiniin daha karmasik oldugu belirsizlik durumuydu
(Kobberling ve Wakker,2004; Camerer ve Loewenstein, 2004). Bu diisiinceyi temel alan Leonard Savage
(1954) siibjektif beklenen fayda teorisini gelistirdi.

Savage’in teorisini inga etme siireci von Neumann'in asistanhigi yaptig1 yillar ile baglamistir. Von
Neumann 1941 yillinda Princeton Universitesinde Theory of Games and Economic Behavior {izerine
Morgenstern ile birlikte galisirken, Michigan Universitesinden Savage’i arastirma asistani olarak aldi.
Savage, Michigan’da, Summer Myers'in gozetiminde, matematiksel istatistikte Uzak Mesafelere Vektorel
Yontemlerin Uygulanmas: baslikli doktora tezini yazmisti. Savage, Princeton’da 1941-1943 yillar1 arasinda
von Neumann’in asistani olarak gecirdi. Savage’in bu iki y1l boyunca von Neumann ile Theory of Games
and Economic Behavior iizerine yaptig tartismalar Savage tizerinde tartismasiz en énemli bilimsel etkiyi
olusturmustur (Heukelom, 2015).

Savage, 1954 yillinda Fundamentals of Statistics bashkli ¢igir acan ¢alismasinda, yeni bir analitik gerceve
sundu ve fayda ve olasihigin varlig1 ve ortak tekligi icin gerekli ve yeterli kogullar1 saglamanin yan sira
belirsizlik karsisinda beklenen fayday: maksimize edici davramig olarak bireysel se¢cimin belirlenmesini
saglad: (Karni, 2014). Boylece fayday: objektif olasiliga bagh hale getiren vINM'den farkli olarak Savage
daha fazla agiklayia giic icin faydayi subjektif olasiliga bagl hale getirdi (Weirich, 2004).

Savage (1954/1972) teorisinin normatif ve ampirik yoniinii birbirinden ayirmustir:

Subjektif fayda teorisi konusunda gok farkli iki tiir yorum yapilabilir. Ilk olarak, (teori) karar
durumlarinda insanlarin veya hayvanlarin davramiglar: hakkinda bir tahmin olarak kabul
edilebilir. Ikincisi, o karar durumlarinda mantik benzeri bir tutarlilik kriteri olarak kabul
edilebilir. Bizim i¢in ikinci yorum, dogrudan ilgili tek yorumdur, ancak her ikisini de
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tartismak, birincisini ampirik ve ikincisini normatif olarak adlandirmak verimli olabilir.
(s.19).

Savage, karar teorisinin rasyonel davranisla ilgili oldugunu fakat a priori bir teori yerine normatif bir
teori olarak diisiiniilmesi gerektigini ileri siirmiistiir. Savage icin normatif burada, bireylerin teoriden
sapmalarina ragmen, onlarin kendi hatalarin fark edecekleri ve davranislarini teorinin onlara aciklandig:
anda ayarlayacaklar1 anlamma gelmektedir (Heukelom, 2007). Bu bakimdan Savage’in teorisi, belirsizlik
karsisinda rasyonel bir kisinin ne yaptigim ortaya koymaya yonelik olmustur. Bu bakis agisina dayali
olarak Savage’a gore rasyonalite, bicimlendirilmis olsun ya da olmasin, bir akil yiiriitme teorisidir (
Heukelom, 2015).

Savage (1954/1972) aslinda ¢ok sik sorulan mantigin belirsizlik karsisindaki durumunu ortaya ¢ikarma
gibi bir hedefe yonelmistir:

Akil yiiriitme genellikle mantikla iligkilendirilir, ancak ¢ogu kisinin isaret ettigi gibi,
belirsizlikle yiizlesildiginde, normalde mantik olarak adlandirilan seyin sonuglarinin
gercekten yetersiz oldugu aciktir. Bu nedenle, sik sik, mantigin, belirsizlik ile daha siki
baglantist icin, mantgmn kendisi kadar kabul edilebilir ilkelerle, genisletilip
genisletilemeyecegi sorulmustur. (s.6)

Bu sorudan hareketle Savage (1954/1972) belirsizlikle karsi karsiya kalan bir kisinin durumunu
modellemistir:

Kararlarla ilgili olarak “rasyonel” bir kisinin davranisinin oldukga idealize edilmis bir
teorisini gelistirmek iizereyim. Bunu yaparken, elbette, bu tiir davranis ilkelerinin
“rasyonel” oldugu konusunda benimle hemfikir olmaniz1 istemem gerekecek. “Rasyonel”
mantikli anlamina gelmekte....Ancak, kisimiz siradan mantik kriterlerinin Gtesinde
kriterlerin gerekli olacagl durumlarda kararini vermek zorunda kalacaktir. Dolayisiyla,
degerlendirmeniz igin belirli kurallar sunuldugunda, kendinize bunlara uygun davranmaya
calisip calismadiginizi, veya farkli bir deyisle, onlari ihlal ettiginizi fark etmeniz durumunda
nasil tepki vereceginizi sormalisiniz. (s.7)

Savage teorisini bicimsel olarak ii¢ temel yapi tasi izerine kurmustur: 1. Karar vericinin kontrolii disinda
olan diinyanin bir dizi alternatif durumu veya basitce durumlar (S). Bu agidan bir durum gercege karsilik
gelen fakat bilinmeyendir. Ornegin yarin havanin ne olacag, bir hisse senedinin bundan sonraki bir yil
icindeki performansi vb. durum iginde tanimlanabilir. 2. Karar vericinin kullanabilecegi bir dizi alternatif
eylemler veya kisaca, eylemler (F). 3. Bir dizi alternatif sonug (C). Sonuglar geneldir ve parasal veya baska
herhangi bir sey olabilir. Bu yap: icinde bir eylem, diinyanin her bir durumunda hangi sonucun
gerceklesecegini belirlemektedir (Radner, 2000; Abdellaoui ve Wakker, 2020).

Savage (1954/1972) Istatistigin Temelleri kitabinda bir kisinin bir dizi olasi eylemler (F) arasmndaki
se¢iminin (f) yalmizca C’deki sonuglardan hangisinin olacagina bagl olabilecegi fikrini meshur omlet
ornegi ile su sekide vermistir:

Bir 6rnek diisiiniin. Siz igeri girdiginizde esiniz o anda bir kaseye bes iyi yumurta kirmig ve
siz omletin geri kalanimmi yapmaya goniilliisiiziiniiz. Herhangi bir nedenle omlet igin
kullanilmas: gerekecek veya tamamen bosa harcanacak altinci yumurta, kdsenin yaninda
kirllmadan durmaktadir. Bu kirilmamis yumurta ile ne yapacaginiza karar vermelisiniz.
Belki de sadece {ii¢ eylem arasinda, yani onu diger besini iceren kaseye kirmak, kontrol igin
bir tabaga kirmak ya da kontrol etmeden ¢ope atmak, karar vermeniz gerektigini sdylemek
¢ok biiyiik bir basitlestirme degildir. (s.13)

Omlet 6rneginde, S kiimesinin iki alternatif durumu (altinci yumurtanin iyi olmasi ve altinci yumurtanin
bozulmus olmasi) vardir. C kiimesi alti1 sonugtan olusmaktadir: (1) alti- yumurtali omlet, (2) alt1
yumurtali omlet ve yikamak icin bir tabak, (3) bes yumurtali omlet ve bir iyi yumurtanin yok olmasi, (4)
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omletin olmamasi ve bes iyi yumurtanin bozulmasi, (5) bes yumurtali omlet ve yikamak i¢in bir tabak ve
(6) bes yumurtali omlet. Bir eylem, olasi sonuglariyla tamimlanmistir. Daha bicimsel olarak, eylem (f),
diinyanin her durumuna bir sonug ekleyen bir fonksiyondur (Savage, 1954/1972:14).

Savage i¢in ve sonraki karar teorisyenlerinin ¢ogu icin, Bayesci karar teorisi yoluyla ¢oziilebilecek tiim
karar problemleri, omlet 6rnegiyle ayni temel yapiya sahiptir. Karar vericinin bir dizi olas1 eylemi vardir.
Bu eylemlerin her birinin, diinyamn durumuna bagh olarak bir veya daha fazla sonucu vardir. Karar
vericiler, farkli olast sonuglar {izerinde tercihlere sahiptir ve diinyanun farkli durumlarina olasiliklar
atamaktadir. Bu tercihler ve olasiliklar, karar vericinin, beklenen fayday: en st diizeye ¢ikaran eylemi
tanimlayarak karar problemini ¢ozmesine izin vermektedir (Bermudez, 2020).

Savage teorisini “dereyi gormeden pagalar1 stvama” yerine “bin diisiin bir soyle” atasoziine uygun
hareket eden bir kisi etrafinda gelistirmistir (Savage, 1954/1972, s. 16). Yani, bir karar verilirken yalnizca
anlik eylemlerin sonuglar1 degil, ayn1 zamanda diger olas1 eylemlerin sonuglari da dikkate alinmalidir. Bu
ilke bir kisinin hayati boyunca 6rnegin hiikiimetin her politikasin en kiiciik ayrintilartyla, diinyanin ¢ok
sayida bilinmeyenleri 15181nda, ele almasini onermektedir. Savage agir1 bir ideallestirme yoluna giderek
"simdiye kadar bu kitabmn tiim argiimanmn ilke olarak rehberlik etmis olan bir kisinin tiim hayat
boyunca verecegi tek bir karar" (Savage, 1954/1972, s.83) oldugunu ve bu kisinin “nasil yasayacagina
karar vermesi ve bunu ilke olarak kesin bigcimde yapabilmesi” (Savage, 1954/1972, s.83) gerektigini
vasaymigtir.

Savage’in bu ¢abalar1 “simdiye kadar gelistirilmis en parlak aksiyomatik fayda teorisine yol actig1” gibi
(Fishburn, 1970, s. 191) ekonomik modelleme {izerinde muazzam bir etkiye sahip oldu ve bircok
teorisyeni, karar vermenin tek rasyonel yolunun, siibjektif bir olasiliga gore beklenen fayday1 maksimize
etmek oldugunu ikna etti. Daha 6nemlisi, Savage’in varsayimlari nedeniyle, birgok kisi herhangi bir
belirsizligin riske indirgenebilecegini ve bunun ekonomik uygulamalarin dayandirilmasi gereken tek
makul karar verme modeli oldugunu ileri siirdii (Alon ve Schmeidler, 2014). Siibjektif beklenen fayda
teorisinin 6nemli islevi karar vericileri hangi se¢im davraniglarinin rasyonalite aksiyomlarini karsiladigi
konusunda bilgilendirmek ve bu nedenle bireylerin beklenen fayda fonksiyonlarini maksimize etmekti.
Beklenen fayda teorisinin bu versiyonu, davranis bilimcileri ve sosyal bilimciler arasinda ¢ok popiiler
hale geldi ve genis bir dizi olay1 aciklamak i¢in uygulandi (Muramatsu, 2009).

Bununla birlikte beklenen fayda teorisinin bu gelisimi iktisad1 psikolojiden arindirmaya calisan teorik
¢abalarin doruk noktas: seklinde olmus ve iktisatclari, herhangi bir davranis 6rnegini yalnizca siki bir
se¢im ve olasilik aksiyomlarina atifta bulunarak agiklamalarina yol agmistir (Muramatsu, 2009). Bu
aciklamalara en biiyiik tepki ise asagida verilecegi tizere iktisadi kararlarin psikolojik yoniinii ortaya
koyan diistiniirlerden gelmistir.

3. Iktisadi Rasyonaliteden Psikolojik Sapmalar

Iktisatta karar verme davranisimn rasyonel bir kisinin davramisi ile oldukca idealize edilmis bir
aksiyomatik karar teorisi seklinde yapilandirilmasma yonelik elegtiriler 1950'lerde artmaya bagladi.
Dayanagini psikolojide alan bu elestiriler asagida Simon’in sinurli rasyonalite teorisi ve Kahneman ve
Tversky’'nin heuristik ve 6nyargilar programi ¢ergevesinde verilecektir.

3.1.S1nirli Rasyonalite Teorisi

Iktisatta rasyonel secim modeline yonelik ilk dnemli elestirilerden biri Herbert A. Simon tarafindan
yapilmistir. Cagdaslari siibjektif beklenen fayda teorisine yonelik elestirilerini bagimsizlik aksiyomu gibi
onun temel aksiyomlarinin mantiksizlig1 iizerine siirdiiriirken Simon daha programl bir elestiri sundu
(Nagatsu, 2015). Simon (1992, s5.34) normatif siibjektif beklenen fayda teorisinden (SEU ) farkli olarak
karar verme tizerine betimsel ampirik arastirmay1 savundu:
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Insan kararlarinin gercek diinyasi(mi), ... insan diisiince gli¢lerinin kapsamina sokmak igin,
problem formiilasyonlarimizi, hatta potansiyel olarak alakali olanlarin ¢ogunu disarida
birakarak, biiyiik Olglide basitlestirmeliyiz. Betimleyici problem ¢dzme ve karar verme
teorisi, merkezi olarak insanlarin problemleri nasil kiigiilttiigii ile ilgilidir: tam olarak
iistesinden gelinemeyen karmasiklikla bas etmek igin onlarin ortalama, heuristikleri nasil
uyguladiklari. Bu betimleyici teoriden problem ¢dzmeyi ve se¢imi kapsayarak ve sadece
gercek diinyada ulagilabilir bilgi tiirlerini, tutarlilik ve hesaplama giiciinii talep ederek SEU
teorisindeki bosluklar1 ve gercek¢i olmayan unsurlart hesaba katan artirilimis ve
diizenlenmis bir ongoriicii teori ortaya ¢ikmaktadir. (s. 34)

Simon'imn temel amaci, insanlarin karar verirken kullandiklar1 diisiince siirecinin dogasimi ve
mekanizmasini agiklamakti. Simon 1947 yillinda Chicago Universitesi'nde Siyaset Bilimi derecesi igin
yazdig1 doktora tezini Yonetsel Davranis: Yinetsel Organizasyonlarda Karar Verme Siirecleri Uzerine Bir
Inceleme seklinde yayinladi. Simon bu 6nemli caligmasinda, yirminci yiizyihn ortalarina kadar hem genel
hem de bilimsel bilgiye hakim olan tam rasyonalite kavramini siddetle sorguladi. Ana akim iktisatcilara
gore rasyonel bir birey simursiz bilissel yeteneklere sahip oldugu gibi onun davrarus se¢imi de kendi
beklenen faydasini maksimize etmeye yonelikti. Aksine, Simon, bireylerin klasik ekonomik modellerin
rasyonel davraniglarindan sapmalarina izin veren dogustan gelen biyolojik ve rasyonel sinirlari
vurgulad: (Cristofaro, 2017). Organizasyonlarin karar verme modellerini inceleyerek, karar verme
davraniginin klasik ve neoklasik yaklasimin “rasyonel teorileri” ile uyusmadigim fark etti. Bu nedenle
Simon, davranig teorisine dayanan "smirhi rasyonalite" adi verilen yeni bir teori gelistirdi (Kalantari,
2010).

Simon (1957)'in Insan Modelleri kitabinda ileri siirdiigii smirli rasyonalite kavrami ii¢ temel siireg {izerine
inga edilmistir.

1.Karar vericilerin alternatifleri degerlendirme siireci: Simon sinurli rasyonalite kavramini hem bilgi hem de
hesaplama kapasitesine yonelik karar vericilerin bilissel simirlamalari iizerine kurdu. Simon’a gore
(1979a, s. 502) “rasyonalite her seyi bilmenin miimkiin olmadig1 zaman sinirlidir. Ve her seyi bilme
basarisizliklar1 biiyiik Olciide tiim alternatifleri bilmenin, ilgili dissal olaylarla ilgili belirsizligin ve
sonuglar1 hesaplayamamanin basarisizliklaridir.” Simon insan zihninin kapasitesinin bir¢ok karmasik
karar problemini ¢6zmek icin gereken hesaplama yetenegine sahip olmadigina dikkat ¢ekti ve rasyonel
karar vermenin bu tiir hesaplama sinirlamalar1 1s18inda gerceklestirilen bir siire¢ olarak goriilmesi
gerektigini One siirdii. Simon (1955, s. 99), “Rasyonel Se¢cimin Davranigsal Modeli” bashkli makalesinde,
geleneksel iktisadi adamin en yiiksek faydaya ulasmada “kendisine sunulan alternatif eylem yollarim
hesaplamasina olanak taniyan bir hesaplama becerisine sahip oldugu varsaymmm” elestirdi. Burada
hareketle temel gorevinin, psikoloji literatiiriine dayanarak, evrensel iktisadi rasyonaliteyi insanlarin
gercekte sahip oldugu hesaplama ve bilgiye erisim kapasiteleriyle uyumlu bir tiir rasyonel davranisla
degistirmek oldugunu ifade etti (Simon,1955, s. 99). Simon’a (1997a) gore smirli rasyonalite teorisi
“..rasyonalite varsayimindan degil rasyonalitenin, en azindan bazi1 ¢nemli agilardan, siurh oldugu
varsayimindan gelmektedir. Insan hesaplama sinirlar1 énemlidir ve bunlar1 varsaymak, olay1 aciklamak
icin gereklidir” (s. 332). Bu nedenle, simrli rasyonalite, bir kisinin zihinsel yetenekleri ile karsilastigi
sorunun karmasiklig1 arasindaki bir iliski tizerine kuruludur (Bendor, 2015). Belirsizligin karar verme
stirecinde yer alan 6nemli bir unsur oldugunu diisiinen (Mitchell ve Scott, 1989; Kalantari, 2010 ) Simon
bu zihinsel yapinin gevre ile olan iliskisini de ortaya ¢ikarmaya ¢alismistir: “Zihnin nasil ¢alistigini daha
iyi anlamak igin, karar verme yeteneklerini kolaylastiran veya engelleyen cevresel Ozellikleri ortaya
¢itkarmaliyiz (Simon, 1956, s. 129). Simon’a gore davranisin zaman icindeki karmagikligi biiyiik dlgiide
i¢inde buldugumuz ¢evrenin karmasikliginin bir yansimasidir (Simon, 1969, s. 110).

2. Karar vericilerin heuristiklere basvurmasi: Simon, insanlarin karar verirken rasyonel algoritmalardan
ziyade heurstikleri kullanma egiliminde oldugunu savundu. Simon'a gore gergeklik, bilissel olarak sinirl
karar vericinin tam olarak kavrayamayacagi kadar karmasik oldugundan karar verici kaginilmaz olarak
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gercekligi carpitan basitlestirilmis modellere giivenmek zorundadir. Bu nedenle sinirhi rasyonalitenin ana
fikri (Simon, 1955) simirh bilissel kapasitenin karar problemlerini ¢6zmek i¢in bilginin segici ve basit
kullanimini igeren mekanizmalarin yani heuristiklerin kullamimini gerektirmesidir. Insanlarin karar
verirken heuristik basitlestirmeye gitmelerinin de nedenleri bulunmaktadir. Birincisi, bireyler bagka
secenek olmadigindan bazen basitlestirme mekanizmalarini kullanmak durumunda kalmaktadir. Burada
simirh bilissel kapasite veya islem igin simrh siire belirli bir ¢evrede uygulanabilir siirece yonelik
kisitlamalar olarak hareket edebilir. Ikincisi, bireyler, hesaplama kapasitesinin kit kaynagini kullanmanin
zaman maliyeti veya ¢abasi nedeniyle basitlesmeye gidebilir. Son olarak, bir kisi ge¢miste tatmin edici bir
davranigta bulundugundan ve bu bilgi hafizada yer aldigindan basitlestirme mekanizmalarina
basvurabilir (Payne ve Bettman, 2004).

3. Karar vericilerin “tatmin edici” secenegi se¢mesi: Simon (1956, s.138) karar vericilerin kararini verirken en
optimal secenegi degil “tatmin edici” segenegi sectiklerini ileri siirdii. Simon (1982, s. 415) tatmin etmeyi
“bir istek diizeyi belirleyen, istek diizeyi kriterine gore tatmin edici bir alternatif bulunana kadar arama
yapan ve bu alternatifi secen karar verme ve problem ¢ozmeyi” ifade etmek i¢in kullandi. Burada istek
diizeyi, tatmin edici bir karar alternatifi tarafindan ulagilmasi veya asilmasi gereken bir hedef
degiskeninin degeridir (Selten, 1999). Simon'a gore bir karar verici normalde, ilgili alternatifin benzersiz
veya herhangi bir anlamda optimal oldugu garanti edilmese bile, belirtilen kriterleri karsilayan veya asan
bir alternatifi se¢gmektedir. Ornegin bir organizma tiim olas: alternatifleri taramak, her alternatifin her
sonucunun her olasiligini hesaplamak, her alternatifin faydasim ortaya koymak ve bunun iizerine
beklenen faydaya gore en uygun secenegi se¢mek yerine tipik olarak istek diizeyini karsilayan ilk
secenegi sececektir (Costa ve Pedersen, 2011). Simon'in tatmin edici kavrami bir organizmanin kendi
istek diizeyini karsilayan ilk alternatifi sececegini varsaymaktadir. Insanlar her alternatif icin olasiliklar
ve fayday1 tahmin ederek ve beklenen fayday: hesaplayarak mevcut tiim alternatifleri siralamak icin
zaman harcamayacaklardir (Milkova, Andreichicov ve Andreichicova, 2019). Dolayisyla “normatif
mikroekonomi, gercek diinya optimizasyonunun imkansiz oldugunu gostererek, iktisadi insanin aslinda
tatmin edici, daha azini daha ¢ok tercih ettigi icin degil, baska secenegi olmadig: icin, “yeterince iyi”
alternatifleri kabul eden bir kisi oldugunu gostermektedir” (Simon, 1969: 37).

Simon'mn sinurli rasyonalite teorisi aslinda onun ¢ok disiplinli bakisin da bir iiriiniidiir. Simon kamu
yOnetimi ve siyaset bilimi alaninda egitim almasina karsin insan karar verme siirecine duydugu merak
onu basta psikoloji olmak iizere diger bir¢ok disipline yaklastirmistir (Kalantari, 2010). Béylece Simon
psikoloji ve iktisat disiplinlerinin rasyonaliteye olan farkli bakislarindan hareketle kavramsal olarak ikili
bir ayirima gitti: Iktisadi t6zel (substantive) rasyonalite ve psikolojik islemel (procedural) rasyonalite.
Simon’a gore (1976, ss.66-67) “bir davrarus, belirli kosullar ve kisitlamalarin empoze ettigi sinirlar
dahilinde belirli amaglara ulasmak icin uygun oldugunda tdzel olarak rasyonelken “uygun miizakerenin
sonucu oldugunda islemsel olarak rasyoneldir”. Tozel rasyonalitede aktorlerin amact (bireylerin
faydasini maksimizasyonu ve firmalarin kar maksimizasyonu) 6nemliyken islemsel rasyonalitede karar
verme siireci onemlidir. T6zel rasyonalite se¢imleri tiimdengelimli akil yiiriitmeden ve siki bir aksiyom
sisteminden tiireyen ve tamamen iktisat icinde biiyliyen bir rasyonalite fikrine dayanirken siiregsel
rasyonalite deneysel kesif ve islemler (arama siiregleri) igceren biligsel siireclere dayanmaktadir (Schiliro,
2012). Bu haliyle, psikolojinin rasyonaliteye bakisi durumun birey tarafindan nasil algilandig1 (ve bireyin
hangi uyaranlara katildig1) ve bunun sonucunda birey tarafindan dahil edilen akil yiiriitme siiregleri
tizerinedir (Yang ve Lester, 2008) Burada siire¢sel rasyonalite Simon'un davranis teorisinin temel
kavramini olusturan bir psikolojik rasyonalite bigimidir (Schilird, 2012). Simon aktoriin amacit ve
gevresinin basit olmasi durumunda sistemin davranisini tahmin etmek icin yalnizca t6zel rasyonaliteye
ihtiyac oldugunu fakat ger¢ek yasamda bu faktorler ve bunlarin etkilesimi olduk¢a karmasik oldugundan
sistemin siire¢sel rasyonaliteyi dikkate almasi gerektigini savundu (Nagatsu, 2015). Fakat tozel
rasyonaliteden islemsel rasyonaliteye gecmenin de kolay olmayacagini ifade etti. Bu amagla “fayda
fonksiyonun sekli veya aktorlerin gelecekle ilgili beklentileri olusturma yollar1 veya belirli ¢evresel
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degiskenlere olan ilgileri veya dikkatsizlikleri hakkinda teorik varsayimlar eklemek” yeterli olmayip
gergeklerle ilgili olan bu varsayimlar konusunda “tiim bilim degerleri bu tiir varsayimlarin objektif
olarak elde edilen ve analiz edilen kamuya agik tekrarlanabilir gozlemlerle desteklenmesi”
gerekmektedir (Simon, 1986, 5.212).

3.2.Heuristikler ve Onyargilar Program1

Bir¢ok kararin sonuglarinin belirsiz oldugu bir diinyada, karar vericiler belirli bir kararin beklenen
faydasimi ancak onlarin verecegi yargilarin belli segimlerin farkli olast sonuglara yol agma olasiligina
iliskin dogru algilara dayali olmasi durumunda en {iist diizeye cikarabilirler. Basit bir érnek vermek
gerekirse, bir oyuncunun bir yazi tura oyununda tura gelmesi durumunda 10 dolar alacagini ve yazi
gelmesi durumunda 15 dolar kaybedecegini diisiinelim. Oyuncu, kumari reddederek beklenen faydasin
en {ist diizeye ¢ikaracaktir, ancak bu faydayi en tist diizeye ¢ikaran karar1 ancak adil bir madeni paranin
ortaya ¢ikma olasiliginin % 50 oldugunu bilmesi durumunda verecegi kesindir (Korobkin ve Ulen, 2000).
Rasyonel se¢im teorisi, insanlarin genellikle hesaplama yapma ve Onyargisiz yargilarda bulunma
yetenegine sahip oldugunu varsaymustir. Bununla birlikte, ¢cok sayida arastirma, insanlarin olasilik ve
deger konusundaki degerlendirmelerinin genellikle temel olasilik yasalariyla tutarsiz oldugunu
gostermistir (Simonson, 2007). Insanlar hizli karar vermeleri gerektiginde veya karar vermeleri gereken
konu onlar i¢in 6nemsiz oldugunda zihinsel kaynak kullanimlarini simirlandirmaktadir. Bu agidan
insanlar bir gesit “bilissel cimri” olma egilimindedir (Clarke, 2007).

Psikologlar Amos Tversky ve Daniel Kahneman smirli rasyonalite kavraminin Otesine gegerek,
olasiliklarin, biiyiikliiklerin ve sikliklarin sezgisel yargilarinda anahtar rol oynayan faktorleri ortaya
koymaya calistilar (Simonson, 2007). Bu ¢abanin sonucunda bireyin problemin i¢ temsilini sekillendiren
algilama mekanizmalarina iliskin 6nemli bakislar ortaya koyan “heuristikler ve 6nyargilar” programim
gelistirdiler (Schiliro, 2012; Milkova ve ark., 2019; Cristofaro, 2017). 1960'larda Kahneman, agirlikli olarak
insanlarin nesnel olarak verilen uyaranlari nasil algiladiklar1 ve Ozellikle gorme durumunda, hangi
algisal hatalarin meydana gelebilecegi iizerine ¢alisiyordu. Ayni yillarda Tversky ise beklenen fayda
teorisinin hem normatif hem de betimleyici yonlerinin arastirilmasi ve gelistirilmesi ve normatif beklenen
fayda teorisinin betimsel degerlerinin ampirik incelenmesi i¢in bir Olglim teorisinin gelistirilmesi
konusunda c¢abaliyordu. Kahneman ve Tversky'nin farkli arastirma hatlar1 1970'lerdeki ortak
calismalarinda bir araya geldi. Tversky ve Kahneman her seyden once psikolojinin karar teorisi
tizerindeki deneylerini daha gercek diinya durumlarina dogru genisletiler.

Tversky ve Kahneman'mn “heurisitkler ve Onyargilar” yaklasiminda  deneklerin akil yiiriitme
problemlerine verdikleri cevaplar istatistik veya olasilik teorisinin sagladigi normatif olarak dogru
cevaplarla karsilagtirilmigtir. Bu deneysel calismalarda insanlarin akil yiiriitme sorularina rutin olarak
yanlis cevaplar verdikleri gozlemlenmistir. Tversky ve Kahneman normatif cevap ile gercek cevap
arasindaki farkin agiklanmasi gereken bir akil yiiriitme Onyargisi olarak tanimladilar. Akil yiiriitme
stirecindeki heuristikleri ya da kisayollar1 onyarginin nedeni olarak agkladilar (Mercer, 2005).
Programdaki Onyarg: terimi, gercek insan davranisi ile neoklasik teorinin tahminleri arasindaki farki
ifade etmektedir (Dhami, 2016). Heuristiklerin Onyargili tahminlere yol agmasi Kahneman ve
Tversky’'nin arastirmasinin “heuristikler ve ényargilar programi” olarak anilmasir getirdi.

Tversky ve Kahneman’in ilk ortak arastirma programi sayisal tahminler ve hipotezlerin olasiliklarinin
degerlendirilmesi seklinde belirsizlik durumlariyla ilgili gesitli yarg: tiirlerinin {izerineydi. Tversky ve
Kahneman (1974) “insanlarin olasiliklar1 degerlendirme ve degerleri tahmin etme gibi karmasik gorevleri
daha basit yargisal islemlere indirgeyen simirh sayida heuristik ilkeye giivendiklerini” (s.1124) belirterek,
tam rasyonaliteden gozlemlenen sapmalar hakkinda teorik bir agiklama sagladilar. Heuristikler kavrami
kiginin bir karar vermesi gerektiginde kullanilan, ancak yeterli zamana veya karar vermek igin gerekli
dogru bilgiye sahip olmadiginda kullanilan biligsel kisayollar veya bagparmak kurallaridir. Genel olarak
heuristikler otomatik bilissel siireglerdir; yani, insanlar karar verme durumlarinda bunu yaptiklarinin
farkinda olmadan kullanirlar (Clarke, 2007). Bir heurisitik, tam olarak belirlenmis adimlardan olusan bir
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algoritmanin aksine, bir basparmak kuralidir. Eger yemek yapiyorsaniz ve bir tarifi sadakatle
uyguluyorsaniz, bir algoritma kullaniyorsunuzdur; eger sundan ve bundan bir avug dolusu karistirma
kabina belli belirsiz bir sekilde atiyorsaniz, heurisitikleri kullaniyorsunuzdur (Manktelow, 2012). Tversky
ve Kahneman’a gore (1974) “bu heuristikler oldukga faydalidir, ancak bazen ciddi ve sistematik hatalara
yol agmaktadir” (s. 1124). Tversky ve Kahneman olasiligin subjektif degerlendirmesini uzaklik veya
boyut gibi fiziksel biiyiikliiklerin subjektif degerlendirmesini 6rnek vererek agikladilar. Onlara goére bu
yargillamalarin tiimii, heurisitik ilkelere gore islenen sinirli gecerlilige sahip verilere dayanmaktadair.
Ornegin, bir nesnenin goriiniir mesafesi kismen netligiyle belirlendiginden nesne ne kadar keskin
goriinlirse o kadar yakin goriiniir. Fakat Tversky ve Kahneman’a gore bu kuralin da istisnalar
bulunmaktadir. Ciinkii herhangi bir sahnede daha uzaktaki nesneler, daha yakin nesnelerden daha az
keskin olarak goriilebilir (Tversky ve Kahneman, 1974). Bu nedenle heurisikler de aktorlerin bireysel
kosullarda rasyonel secim teorisinin tahminlerini ihlal eden kararlar almasina neden olma sonucuna
sahiptir (Korobkin and Ulen , 2000).

Tversky ve Kahneman belirsizlik altinda birgok sezgisel yarginin altinda yatan {i¢ yargisal heuristik
tanimladilar: Temsililik, mevcudiyet ve baglama ve ayarlama.

3.2.1.Temsililik Heuristigi

Temsililik heurisitigi bir kisinin veya bir olayin belirli bir kategoriye dahil edilip edilmedigini o kisinin
veya olayin o kategorideki prototip kisiye veya olaya benzerlik derecesi ile ortaya koymak amaciyla
kullanilan bir basparmak kuralidir (Clarke, 2007). Tversky ve Kahneman’a gore insanlar A nesnesinin B
sinifina ait olma olasiligi ya da A olaymin B siirecinden kaynaklanma olasilig1 ile ilgili sorular
soruldugunda genel olarak olasiliklarin A’'mn B’yi temsil etme derecesine, yani A'nin B’ye benzeme
derecesine gore degerlendirmektedir. Ornegin, A, B'yi biiyiik 6lgiide temsil ettifinde, A'min B'den
kaynaklanma olasilig1 yiiksek olarak degerlendirilmekte fakat A, B'ye benzemiyorsa, Anin B'den
kaynaklanma olasilig1 diisiik olarak degerlendirilmektedir (Tversky ve Kaneman,1974).

Tversky ve Kahneman (1974) temsile dayali yargilamanin bir drnegi olarak eski bir komsusu tarafindan
su sekilde tanimlanmis bir kisiyi verdiler: “Steve ¢ok utanga¢ ve icine kapanik bir kisi, her zaman
yardimsever, ancak insanlara veya gerceklik diinyasina pek ilgi duymamakta. Uysal ve derli toplu biri,
diizen ve yapiya ihtiyact olan ve detaylara merakli” (s.1124). Bu Ornek ile Tversky ve Kahneman
insanlarin bir olasiliklar listesinden (6rnegin, ¢iftci, satici, pilot, kiitiiphaneci veya doktor) Steve'in belirli
bir meslege dahil olma olasiligini nasil degerlendirdiklerini ve bu meslekleri en olasidan en diisiik
olasiliga dogru nasil siraladiklarini tespit etmeye cahistilar. Temsililik heuristigi agisindan Steve'in bir
kiitiiphaneci olma olasilig1 onun bir kiitiiphanecinin sterotipini temsil etme veya ona benzerlik derecesi
ile degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, 6rnegin saticalara kiyasla kiitiiphaneci sayist ¢ok azdir. Bu
nedenle bu oran Steve’in, bu meslegin temsilcisi olmasa bile, bir kiitiiphaneciden ¢ok bir satici olma
olasiliginin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Bir olayin olasih§imin bir gostergesi olarak onun temsil edilebilirligine gilivenmek, yargisal
degerlendirmede iki tiir sistematik hataya yol agabilmektedir. Birincisi, bir olayin temsil edilebilirligini
etkileyen ancak olasiligini etkilemeyen degiskenlere asir1 etki verebilme. Ikincisi, olaym olasiligini
belirlemede ¢ok 6nemli olan ancak olaymn temsili ile ilgisi olmayan degiskenlerin énemini azaltabilme
(Bar-Hillel, 1982). Bu nedenle temsililik heuristigi s6z konusu olayin prototipe benzer yonlerini
vurgulayarak veya olayin prototipe benzemedigini gosteren diger tanilayici bilgilerini maskeleyerek
olasilik hakkinda dogru karar vermeyi engellemektedir (Clarke, 2007).

Temsililik heurisigine bagvurma temel oran yanilgisina da yol agmaktadir. Yanilg: terimi, temel oranin
g0z ard1 edildigi veya biiytiik olciide diisiik agirliklandirildigr durumlar: tanimlamak icin kullanilmistir
Bu yarlg: bireylerin popiilasyonda son derece nadir goriilen bir olayin meydana gelmesini yiiksek bir
olasilik olarak gorme egilimine yol agabilmektedir. Bu agidan Tversky ve Kahneman aktorlerin olasilik
tahminlerini yaparken temel oranlar1 goz ard: etiklerine veya biiyiik dlgiide diisiik agirliklandirdiklarina
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dair 6nemli karnitlar sundular. Tversky ve Kahneman’a gore (1982, s.153) pek ¢ok baglamda, insanlar
baz1 hedef olaylarin olasihigimi (a) baz ilgili referans popiilasyonundaki hedef sonucun temel oran
sikligina ve (b) mevcut vakayla ilgili baz1 6zel karutlara gore degerlendirmektedir. Fakat temsililik veya
benzerlige gore yapilan tahminler genellikle temel oran sikligina duyarsizdir. Tversky ve Kahneman su
ornegi verdiler (Tversky ve Kahneman,1982, ss. 156-157):

Gece vakti bir taksi kazaya karismis ve carpip ka¢mis, ancak kurban taksinin rengini gormemis. Sehirde
Yesil ve Mavi seklinde iki taksi sirketi faaliyet gostermeke. Deneklere asagidaki bilgiler verilmis:

(a) Sehirdeki taksilerin% 85'1 Yesil ve % 15'i Mavidir.

(b) Bir tanik, taksinin Mavi oldugunu tespit etti. Mahkeme, kaza gecesi var olan ayni kosullar altinda
tanigin giivenilirligini test etmis ve tamigin her iki rengin her birini % 80 oraninda dogru bir gekilde
tanimladig1 ve % 20 oraninda bagarisiz oldugu sonucuna varmigtir.

Kazaya karisan taksinin Yesil yerine Mavi olma olasilig1 nedir ?

Bu soruya ¢ogu insan % 80 seklinde cevap vermis. Aslinda, tanigin mavi oldugunu séyledigi géz éniine
alindiginda, taksinin mavi olma olasilig1 yaklasik % 41 civarindadir. Burada tanigin raporuna ragmen
olaya karisan taksinin Mavi yerine Yesil olma olasilig1 temel oranin tanigin giivenilirli§inden daha biiyiik
olmasi nedeniyle daha yiiksektir. Dogru cevabi elde etmek i¢in, M ve Y sirasiyla kazaya karisan taksinin
Mavi veya Yesil oldugu hipotezlerini gostersin ve T ise tanigin raporu olsun. Bayes kuralina gore, 15/85
olasilik orani ve 80/20 olasilik orani ile P(M/T)/P(Y/T) = P(T/M)P(M) / P(T/Y)P(Y)= (.8)(.15)/(.2)(.85) = 12/17
ve bu nedenle P(B/T) = 12/(12 + 17) =41'dir . Cogu insan, olasilik tahminlerini yaparken temel oranini
hesaba katmadig: icin, bu 6rnekte oldugu gibi bir tiir hataya meyillidir. Burada, gorgii tanigina olmasi
gerekenin iki kat1 giiven verilmistir.

Dolayisiyla temsililik heuristigine giivenmek, katihmcilarin tahminlerine dahil edilmesi gereken temel
oranlar1 tamamen goz ardi etmesine neden olmaktadir. Bu gibi sonuglar, bu ilk gdsterimde sonra ¢ok
cesitli baglamlarda tekrarlandi. Ornegin, yetersiz kullanilan niifus taban oranlari, insanlarin neden son
derece nadir olaylardan (bir teror saldirisinda 6lmek veya nadir bir hastalifa yakalanmak gibi) asir1
derecede endiselendiklerini, insanlarin neden ihtiya¢ duymadiklar1 sigorta i¢in para odediklerini ve
neden doktorlarin hastalarina yanhs teshis koyduklarini agiklamak igin kullanilmistir (Bkz.Van Boven,
2007).

Tversky ve Kahneman temel oran yanilgisi disinda temsililik heuristigi ile iliskili diger onyargilar1 su
sekilde siraladilar (Tversky ve Kahneman, 1974, s. 1): 1) Ornek boyutuna duyarsizlik: Olasiliklar temsil
edilebilirlik ile degerlendiriliyorsa, bir ornek istatistigin yargilanma olasilig1 esas olarak orneklem
biiyiikliigiinden bagimsiz olacaktir. 2) Sans yamilgilar: Insanlar, rastsal bir siireg tarafindan {iretilen bir
dizi olaymn, dizi kisa oldugunda bile bu siirecin temel Ozelliklerini temsil etmesini beklerler. 3)
Ongoriilebilirlige duyarsizlik: Insanlar yalmzca agiklamanin uygunlugu agisindan tahminde
bulunurlarsa 6ngoriileri kanitin giivenilirligine ve tahminin beklenen dogruluguna duyarsiz olacaktir. 4)
Gegerlilik yanilsamasi: Ongdriilen sonug ile girdi bilgisi arasindaki uygunluk ile iiretilen yersiz giiven. 5)
Ortalamaya dogru regresyon: Bir sans unsuru sdz konusu oldugunda asir1 olaylarin ardindan daha az
asir1 olaylarin gelebileceginin farkina varamama.

3.2.2. Mevcudiyet Heuristigi

Kahneman ve Tversky, temsil edilebilirligin yan sira bagka sezgisel onyargilar belirlediler ve bunlara
yonelik kanitlar sundular. Kategorileri genellikle akla hemen gelen yeni bir tecriibeye dayanan dikkat
gekici Orneklerle degerlendirme egilimini Kahneman ve Tversky “mevcudiyetlik heuristigi” olarak
adlandirdilar (Schmid, 2004). insan yargisiyla ilgili yaygin bir gercek, daha iyi bilgi kaynaklarina sahip
oldugumuzda bile, gbze carpan, akilda kalici veya canli kanitlar1 orantisiz bir sekilde agirhiklandirma
egiliminde olmamizdir (Rabin, 2003). Cagrisimsal baglarin tecriibeyle insa edilmesi nedeniyle Insanlar
orneklerin hizli bir sekilde akla gelmesi durumunda onlarin bir¢ogunun olmasi gerektigini veya bir
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iliskilendirmenin kolayca yapilmasi durumunda onun dogru olmasi gerektigini varsaymaktadir (Taylor,
1982).

Tversky ve Kahneman’a gore bir kisinin siklif1 veya olasilif1 6rneklerin veya iliskilendirmelerin akla
getirilebilme kolaylig1 ile tahmin etmesi durumunda mevcudiyet heuristiginin kullamildig1 soylenebilir
(Tversky ve Kahneman,1973, s. 208). Teoride, mevcudiyetlik tipik olarak bellek ¢alismasinda oldugu gibi
bagimlh bir degiskenden ziyade arac bir degiskendir. Mevcudiyetlik, siklik yargisi igin gevreyle ilgili
olarak gecerli bir ipucudur, ¢ilinkii genel olarak, sik olaylarin hatirlanmasi veya hayal edilmesi nadir
olaylardan daha kolaydir. Bununla birlikte, mevcudiyetlik gercek siklikla ilgisi olmayan cesitli
faktorlerden de etkilenir. Mevcudiyetlik heuristigine bagvurulmas: durumunda bu tiir faktorler siniflarin
algilanan sikligini ve olaylarin subjektif olasiligini etkileyecektir. Sonug olarak, mevcudiyetlik heuristigin
kullanulmas: sistematik 6nyargilara yol agmaktadir (Tversky ve Kahneman,1973, 5.209).

Tversky ve Kahneman mevcudiyet heuristigi icin deneysel kanitlar sundular. Deneysel bir ¢alismada
deneklere drneklerin olusturulmasi igin bir kural verilerek bu kurala gore onlarin toplam (veya goreceli)
sikligini tahmin etmeleri istendi. Tversky ve Kahneman bu sekilde yapilandirilmis problemlerde
deneklerin tiim Ornekleri yapip siralamayacagini, bazi 6rnekleri olusturmaya calisacaklarmi ve genel
siklig1 mevcudiyetlige gore, yani Orneklerin akla getirilebilme kolaylig1 degerlendirmesine gore,
yargilayacaklarin ileri siirdiiler. Buradan hareketle 6rneklerinin olusturulmasi veya hayal edilmesi kolay
olan simiflarin 6rneklerinin daha az mevcut olan ayni boyuttaki siniflardan daha sik olarak algilanacaklari
tezini kelime siklig1 karar1 tizerinden test ettiler (Tverskey ve Kahneman, 1973). Tversky ve Kahneman
bu amagla yapilandirdiklari kelime siklig1 probleminde 6rnegin deneklere Ingilizce bir metinden rastgele
secilen bir kelimenin K ile baglamasi m1 yoksa K'nin tiglincii harf olmasi mi1 daha olasidir? seklinde
sorular yonelttiler. K ile baslayan sozciikleri diisiinmenin K'nin tigiincii konumda oldugu sozciiklerden
daha kolay oldugundan mevcudiyetlik heuristigine gore K ile baslayan sozciiklerin daha sik
degerlendirilmesi gerekir. Fakat tipik bir metinde K ile baslayan kelimeler ile karsilagtirildiginda K'nin
t¢lincii harf oldugu kelimeler iki kat daha fazladir (Tversky ve Kahneman,1973, ss. 211-212).

Tipik bir problem su sekilde yapilandirildu:

1) R harfini diisiiniin.

2) R’nin ilk strada mu tigiincii sirada m olma olasihigr daha yiiksek? (birini kontrol et)
3) Bu iki degerin orani i¢cin tahmininiz: .....: 1.

Deneklerden biiyiik olan sinifin kiigiik olan sinifa oranini tahmin etmeleri istendi. Deneyin sonucunda
152 denekten 105'i ilk siradaki harflerin ¢cogunlugunun daha muhtemel olduguna karar verirken 47'si
tigiincii siradaki harflerin ¢ogunlugunun daha muhtemel olduguna karar verdi. Tversky ve Kahneman
burada ilk siray1 destekleyen 6nyarginin oldukga dnemli oldugunu belirttiler. Ustelik deneyde kullamilan
bes harfin her biri i¢in deneklerin ¢ogu birinci pozisyonun iigiincii pozisyona gore daha sik oldugunu
degerlendirdiler. Ortalama tahmini oran, bes harfin her biri i¢in 2: 1 olmustur. Bu sonuglar tiim harflerin
ti¢lincii pozisyonda daha sik olmasina ragmen elde edilmistir.

Tversky ve Kahneman’a gore (1974) genellikle daha az siklikta olan siuflarin ornekleri ile
karsilastirildiginda biiyiik siniflarin 6rneklerine daha iyi ve daha hizli ulasildigindan mevcudiyetlik
heuristigi siklig1 veya olasilig1 degerlendirmek igin yararh bir ipucudur. Fakat, Tversky ve Kahneman’a
gore mevcudiyet heuristiginin siklik ve olasilik disinda baska faktorler tarafindan da etkilendigi ve sonug
olarak mevcudiyetlie giivenmenin Orneklerin hatirlanabilirligi nedeniyle baz1 Onyargilara yol
a¢maktadir: Bir arama kiimesinin etkinliginden kaynaklanan 6nyargilar, hayal edilebilirlik 6nyargilar ve
yaniltici korelasyon seklinde 6nyargilara yol agmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1974, ss.1127-1128).

Mevcudiyetlik 6nyargisi, insanlarin bazi dogal tehlikelere iliskin yanlis algilamalarini ve hatali kararlarin
actklamaya yardimc olmaktadir. Mevcudiyetlik heuristiginin 6zellikle 6nemli bir sonucu, diisiik

- —
IS QIR DN EE R EI BT GBS dats]  hitps://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

377



Miisliim BASILGAN

olasilikl1 bir tehlikenin tartisilmasinin, kanitin ne gosterdigine bakilmaksizin, onun hatirlanabilirligini ve
hayal edilebilirligini ve dolayisiyla algilanan tehlikeliligini artirabilecegidir. Insanlardan riskleri
degerlendirmeleri istendiginde istatistiksel kamitlardan ziyade s6z konusu risk hakkinda duyduklarim
veya gozlemlediklerini hatirlamaya dayali ¢ikarimlara giivenmektedir. Slovic, Fischhoff ve Lichtenstein
(1979)’e gore insanlarin bu gibi durumlarda kullandiklar1 heuristikler zor zihinsel gorevleri daha basit
olanlara indirgemek icin kullanilsa da risk degerlendirmesi icin ciddi sonuglar1 olan biiyiik ve kalici
onyargilara yol acabilmektedir. Slovic, Fischhoff ve Lichtenstein risk algisiyla 0zel bir ilgisi olan
mevcudiyetlik heuristiginden kaynaklanan hatalar1 ortaya koymak amaciyla yaptiklari calismalarda
tiniversite Ogrencilerinden ve Kadin Se¢menler Birligi iiyelerinden ¢icek hastaligi, hortum ve kalp
hastalig1 gibi cesitli 6liim nedenlerinin sikligin1 degerlendirmelerini istediler. Bu calismalardan birinde
kisilere Amerika Birlesik Devletlerindeki motorlu arag¢ kazalar: igin yillik 6li sayis1 (50.000) soylendi;
daha sonra kirk diger oliim nedeninin sikligini tahmin etmeleri istendi. Bagka bir ¢alismada, katilimcilara
iki o6lim nedeni verildi ve hangisinin daha sik olduguna karar vermeleri istendi. Her iki calisma da
insanlarin genellikle hangilerinin en ¢ok ve en az siklikta goriilen o6liimciil olaylar oldugunu bildiler.
Bununla birlikte, bu genel tablonun icinde, mevcudiyet Onyargismi yansitiyor goriinen insanlarm
bir¢ogunun ciddi yanlhs yargilarda bulunduklar: goriildii. Genel olarak, nadir 6liim nedenleri yiiksek
tahmin edildi ve yaygin oliim nedenleri diisiik tahmin edildi. Bu genel dnyargiya ek olarak, birgok
onemli spesifik onyarg tespit edildi. Ornegin, kazalarin hastaliklar kadar 6liime neden oldugu yargisina
varilirken aslinda hastaliklar yaklasik on bes kat daha fazla can almistir. Benzer sekilde cinayetlerin felg
kadar sik oldugu yargisina varilirken ashinda ikincisi birincisinden on bir kati daha fazla oliime yol
acmuigtir.

3.2.3. Baglama ve Ayarlama

Baglama ve ayarlama heuristi§i Tversky ve Kahneman (1974) tarafindan ortaya konulan aragtirma
programinin temsil edilebilirlik ve mevcudiyetlik heuristikleri ile birlikte en iyi bilinen heuristiklerden
biridir. Tversky ve Kahneman baglama heuristigini su sekilde tanimladilar (1974):

Cogu durumda, insanlar nihai cevabi vermek icin belirlenmis bir baslangi¢ degerinden yola
cikarak tahminlerde bulunurlar. Baglangic degeri veya baslangic noktasi, problemin
formiilasyonu tarafindan onerilebilir veya kismi bir hesaplamanin sonucu olabilir. Her iki
durumda da ayarlamalar tipik olarak yetersizdir..Baska bir deyisle, farkli baslangic
noktalari, baslangi¢ degerlerine yonelik onyargili olan, farkli tahminler verir. Bu olaya
baglama diyoruz. (s.1128)

Bu tanimdan da anlasilacag: iizere tahminde bulunmak i¢in baglama ve ayarlama heuristiginde temel
isleyis asag1 yukar1 ayni oldugu goriinen bir degerle (capa) baslamak ve ardindan onu tatmin edici bir
tahmin elde edilene kadar ayarlamaktir (Gilovich, 2007). Bu nedenle “baglama ve ayarlama” heuristigi
hem bir olay1 (bir ¢apaya benzesen nihai tahminler) hem de bir siireci (bir baslangi¢c degerinden
ayarlama) tanimlamaktadir (Epley ve Gilovich, 2006). Baslangicta tasarlanan veya verilen bir deger keyfi
olsa bile, sonraki tahminler {izerinde bir etkisi vardir (Schmid, 2004).

Yaplan arastirmalar, insanlarin gesitli tahmin problemlerini ¢6zmek ic¢in bir ¢apa ve ayar stratejisi
kullandigini gostermistir (Bkz.Chapman ve Johnson, 2002). Tversky ve Kahneman baglama etkisinin bir
orneginde deneklerden yiizde olarak belirtilen cesitli miktarlar1 tahmin etmelerini istediler (6rnegin,
Birlesmis Milletler'deki Afrika tilkelerinin yiizdesi). Her bir miktar i¢in, deneklerin huzurunda bir
carkifelek dondiiriilerek 0 ile 100 arasinda bir say: belirlendi. Deneklerden 6nce bu sayinin carkifelegin
¢ikan miktarin degerinden daha yiiksek veya daha diisiik olup olmadigini belirtmeleri ve ardindan
verilen sayidan yukari veya asagi dogru hareket ederek miktarin degerini tahmin etmeleri talimati
verildi. Farkli gruplara her miktar icin farkli sayilar verildi ve bu rastgele sayilarin tahminler {izerinde
belirgin bir etkisi oldu. Ornegin, Birlesmis Milletler'deki Afrika iilkelerinin yiizdesinin ortalama
tahminleri, baslangi¢ noktasi olarak 10 ve 65 alan gruplar igin sirasiyla 25 ve 45 idi. Dogruluk icin 6deme
bile baglama etkisini azaltmadi ( Tversky ve Kahneman,1974:1128).
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Baglama, yalnizca denege baslangi¢ noktasi verildiginde degil, aym zamanda denek, tahminini bazi eksik
hesaplamalarin sonucuna dayandirdiginda da gerceklesmektedir. Tversky ve Kahneman'in (1974, s. 1128)
sezgisel sayisal tahmin caligmasi bu etkiyi gostermektedir. Tki grup lise 6grencisi, tahtaya yazilan sayisal
bir ifadeyi 5 saniye iginde tahmin etti. Bir grup 8*7*6*5*4*3*2*1 sonucunu tahmin ederken, baska bir grup
1*2*3*4*5*6*7*8 sonucunu tahmin etti. Bu tiir sorular1 hizh bir sekilde cevaplamanin bir yolu birkag
basamag1 hesaplayip sonucu bu hesaplamaya dayali kestirim veya ayarlama ile soylemektir. Fakat
ayarlamalar tipik olarak yetersiz oldugundan, bu prosediir eksik tahmine yol agmaktatadir. Ayrica,
carpma isleminin (soldan saga gerceklestirilen) ilk birka¢ adiminin sonucu, azalan dizilimde artan
dizilimden daha yiiksek oldugu icin, ilk ifade ikincisinden daha biiyiik degerlendirilecekttir. Calismada
her iki tahmin de dogrulandi. Artan dizi igin ortalama tahmin 512 olarak verilirken, azalan dizi i¢in
ortalama tahmin 2.250 seklinde olmustur. Dogru cevap ise 40.320'dir.

Baglama ve ayarlamanin gerceklesmesi iki kolaylastirici kosulun mevcut olmasina baghdir. ik olarak,
¢apanin istenilen tahmine veya verilen karara bir sekilde benzer goriinerek uyumlu olmas: gerekir
(Chapman ve Johnson, 2002). Bagka bir deyisle, bir kavanozdaki joleli seker sayisini tahmin etmek,
Birlesmis Milletler'de kag tane Afrika {ilkesi olduguna dair bir kisinin tahminine ¢apa olamaz. Tkincisi,
sorunun belirsizlik icermesi gerekir (Tversky ve Kahneman, 1974). Dogru olgusal bilgi kolayca
hatirlanabiliyorsa insanlarin bu heuristige giivenmelerine gerek yoktur (Gehlbach ve Barge, 2012).

Tversky ve Kahneman'imn ilk calismalarindan sonra baglama ve ayarlama heuristigi ¢ok cesitli farkh
psikolojik olaylar1 aciklamaya yardimci olmus ve bir¢ok calismaya kaynaklik etmistir. Omegin Schkade
ve Johnson (1989) tercihlerin tersine donmesi olgusunu fiyatlandirma-se¢im ve fiyatlandirma-
derecelendirme seklinde iki siireg iizerinden bilgisayar tabanli bir deneysel metodoloji ile gostermeye
calistilar. Calismada fiyatlandirma ve derecelendirmede denekler siklikla, baslangi¢ noktasinin yanit
olgegiyle en uyumlu olan kumar unsurlarindan biiyiik oOlciide etkilendigi bir baglama ve ayarlama
stratejisi kullandiklar goriildi. Kruger (1999) “ortalamann {izerinde” etkisini baglama heuristigi ile
agikladi. Kruger'e gore ¢ogu insan becerilerinin ve yeteneklerinin ortalamanin tizerinde olduguna inanma
egilimindedir. Bunun da nedeni olarak insanlarin kendilerini akranlariyla karsilastirdiklarinda,
benmerkezci bir sekilde kendi becerilerine odaklandigin ve karsilastirma grubunun becerilerini yeterince
dikkate almadigimn ileri siirdii. Yaptig1 calismada biligsel yiikiin onyargilan siddetlendirdigini ve bunun
da insanlarin kendi yeteneklerini degerlendirmelerine “baglandigim” ve karsilastirma grubunun
becerilerini hesaba katmak icin yetersiz “ayarlandigini” ortaya koydu. Ariely vd.(2003) yaptiklar
deneylerde Kahneman ve Tversky'nin baglama ve ayarlama heuristiinin tiriinlerin degerlemesi
tizerindeki etkisini gosterdiler. Elli bes 6grencinin katildigi deneyde ilk olarak piyasa fiyatindan
bahseedilmeden alti iiriin (bilgisayar aksesuarlari, sarap siseleri, liiks ¢ikolatalar ve kitaplar) tanitild.
Uriinlerin ortalama perakende fiyati yaklagik 70 dolardi. Uriinler tanitildiktan sonra, deneklere her bir
mal1 sosyal giivenlik numaralarinin son iki hanesine esit bir dolar karsiliginda alip alamayacaklar
soruldu. Bu Kabul/Red yanitindan sonra, {iriin i¢in dolar cinsinden maksimum 6deme istekliligi soruldu.
Deneyin sonunda sosyal giivenlik numarasmin belirtilen maksimum 6deme istekliligi {izerindeki etkisi
her {irlin kategorisinde Snemliydi. Sosyal giivenlik numaras: ortancanin {izerinde olan deneklerin,
medyan alti olan deneklere gore yiizde 57 ila yiizde 107 arasinda daha yliksek degerler ifade ettigi
gorildii. Epley vd. (2004) Tversky ve Kahneman'in baglama ve ayarlama heuristigine dayali olarak
yaptiklar1 calismada insanlarin baskalarinin bakis agilarini ilk olarak kendi bakis agilarina baglayarak ve
daha sonra kendileri ve digerleri arasindaki farkliliklar: hesaba katarak benimsediklerini gosterdiler. Yik,
Wong ve Zeng (2019) yaptiklari ¢alismada baglama ve ayarlama mekanizmasimi kullanarak duygu
¢ikarimlarimin  arkasindaki bilissel mekanizmay: incelediler. Bu agidan baglamsal bilginin yargilar
tizerindeki etkisini ele aldilar. Calismada, insanlarin c¢ikarimlarmin bilgiyi baglamaya dayandig:
gosterildi. Ustelik insanlarin, yiiksek ¢apa durumunda zaman baskist altinda daha az ayarlama yaptigi
(baglama artis1), ancak diisiik ¢apa kosulunda bunun olmadig: tespit edildi.
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Ustelik baglama heuristigine bagimlilik (asir1 giiven), yalnizca meslekten olmayan kisiler tarafindan
yapilmamakta, ayn1 zamanda deneyimli bireyler, bilingsizce karar vermelerinde, yani istenen nihai
degerlendirmeyi tahmin ederken, bir baglama heuristik yaklasimina basvurmaktadir. Bu, bireyin ¢ok
sayida hesaplama ile istatistiksel bir yaklasimla verileri analiz etmesine izin vermeyen kosullar
yasadiginda gerceklesmektedir (Sundari and Habbe, 2018).

Tiim heuristikler gibi, baglama ve ayarlaman heuristigi islevsel olsa da belirli kosullar altinda 6nyargiya
yol agmaktadir (Angner, 2016; Milkova ve digerleri, 2019; Yadav, 1994). Kanitlar, ayarlamanin genellikle
yetersiz oldugunu gostermektedir. Bu, nihai kararin bir dereceye kadar tamamen keyfi olabilen ¢apanin
bir fonksiyonu olacag1 anlamina gelir. Capa gercek yanittan ¢ok farkliysa, baglama ve yetersiz ayarlama
oldukga hatali yarutlar iiretebilir. Epley ve Gilovich (2004) calismalarinda baglama ve ayarlama heuristigi
tarafindan tetiklenen uyumlastirmalarin yetersiz olma egiliminde oldugunu gosterdiler. Onlara gore
yetersiz ayarlamanin kural, asir1 yeterli ayarlamanin ise istisna olmasinin ii¢ nedeni bulunmaktadir. Tlk
olarak, ayarlama siireci muhtemelen bir dereceye kadar “tatmin edici” olmayi icermektedir. Insanlar
gercek degere yakin bir deger almakta ve daha sonra kabul edilebilir bir cevap bulmak i¢in ayarlama
yapmaktadir. Kisiler makul deger araligimin simirina ulastiklarinda duracaklarindan ayarlama yetersiz
olma egiliminde olmaktadir. Tkinci olarak sosyal diinyanin birgok talebinin ona odaklanmaktan ¢ok
dikkati dagitmasi ve dolayisiyla uyum siirecini siklikla kisaltmasi daha olasidir. Son olarak, ayarlamalar
insanlarin bazi hatalar1 (temkinli olani) digerlerinden (diislincesizce olandan) yapmay1 tercih
etmelerinden dolay1 yetersiz olabilmektedir. Ayarlamalarin yetersizligine yonelik arastirmalar gergek
degere yonelik belirsizlige ya da bilissel caba eksikligine odaklanmis durumdadirlar. Birinci simuf
acgiklamalar, yargilarin bildirmek istedikleri degerden degisken oldugu fikrini kullanmaktadir. Yetersiz
ayarlama igin ikinci bir sinuf agiklama, ayarlamanin zahmetli oldugu fikri etrafinda déonmektedir. Sonug
olarak, ¢aba eksikligi veya bilissel kaynaklarin eksikligi, uyumun ¢ok erken sona ermesine neden olmakta
ve bu da gapaya ¢ok yakin bir nihai tepki ile sonuglanmaktadir (Chapman ve Johnson, 2002).

4.Sonug¢

Bireylerin nasil karar verdigine odaklanan iktisat bireyleri kendi faydalarin1 maksimize eden rasyonel
ajanlar olarak gormdiistiir. Bu agidan geleneksel karar verme cergevesi beklenen fayda teorisidir. Von
Neumann ve Morgenstern tarafindan ortaya atilan beklenen fayda teorisinde beklentilerin genellikle
objektif olasiliklara dayandig1 varsayilmistir. Savage subjektif fayda teorsi ile objektif olasiliklarin
subjektif olanlarla degistirilmesi durumunda da beklenen faydanin aksiyomlastirilabilecegini gosterdi.
Gerek beklenen fayda teorisi gerekse siibjektif beklenen fayda teorisi iktisatta herhangi bir psikolojik 6n
varsayima yer vermeksizin bir se¢im agiklamasi getirmistir.

Boylece iktisatta tam rasyonel birey sinirsiz biligsel yetenekleri ile secimleri degerlendirmede tiim olasilik
problemlerini ¢ozebilen gerekli tiim hesaplamalari hizlica yapabilen iistiin bir varlik olarak
nitelendirilmistir. Bu nitelendirmede bireylerin psikolojik Ozellikleri digarida birakilmistir. Bu agidan
ana akim iktisat teorisi, biiylik olgiide, insan karar verme siirecinin gercek¢i olmayan bir resmine
dayanmis bu da iktisad1 “sert bilim” haline getirmstir.

Glintimiizde psikoloji ve iktisat arasindaki isbirligi iktisadi rasyonaliteden sapma anlaminda birgok
davrarnigsal “anomalinin” tanimlanmasina yol agmis ve tam rasyonellik vasayiminin insanlarin bilissel
yeteneklerinin oldukca sinirli olmasi gergegi ile uyusmadigini ortaya ¢ikarmustir.

Bu baglamda tam rasyonel birey varsayimini elestiren Herbert Simon karar vericilerin hangi bilgiyi
kullandiklarini ve onu gercekte nasil islediklerini ortaya koymak amaciyla simrli rasyonalite teorisi
gelistirdi. Simon’a gore karar verme siirecinde bireyin, iktisatta ileri siiriilenin aksine, olasi tiim
alternatifleri degerlendirerek en iyi sonuca ulasmasi miimkiin olmadi§indan maksimuma ulagmasi
diisiiniilemez. Ustelik insanlar cevresel faktorlerden etkilenerek hem mevcut firsatlarda hem de
arzularda farklilik gostermektedir. Simon’in sinirli rasyonalite teorisi iktisattaki normatif davranis
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modelleri ile ortaya atilan karar verme bicimi ile gergek yasamdaki bireyin karar verme bicimi arasindaki
sistematik farkliliklarin 6nemini ortaya ¢ikardi.

Simon'in sinurlt rasyonalite kavramindan hareketle Kahneman ve Tversky, beklenen fayda teorisini
normatif bir rasyonel se¢im teorisi olarak ele aldilar. Heuristikler ve 6nyargilar programi ile Kahneman
ve Tversky insanlarin rasyonalite normlarindan ve dolayisiyla beklenen fayda teorisinden tiiretilen
tahminlerden sistematik olarak saptiklar: fikrini onayladilar. Calismalarinda ilk olarak gok genis boyutta
bir norm ihlaleri listesi ortaya ¢ikardilar. Daha sonra da bu ihlallerin psikolojik dayanaklarin biligsel
heuristikler ile agikladilar.
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Oz: Bu galigmanin temel amaci Tiirkiye’de para politikasi uygulamalarnin (araglariin) etkisinin hangi kanallardan ekonominin
reel sektorlerine aktarildigini ve ekonomide bir para politikasi soku meydana geldiginde reel sektorlerin ne yonde ve oranda bu
soktan etkilendigini arastirmaktir. Literatiirde para politikasinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini konu alan
birgok ¢alisma bulunmakla birlikte para politikas: etkisinin sektorler arasi farkliligi, bu farkliligin biiyiikliigii ve temel nedenlerini
konu alan simirh sayida ¢alisma mevcuttur. Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasimin 4 kanalimin da ayni anda sektdrler
tizerinde analiz eden benzer bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu calismada literatiirden farkli olarak 2011:01-2019:12 dénemine ait
aylik veriler kullanilarak, parasal aktarim mekanizmasinin beklenti, faiz, kredi ve doviz kuru kanallarinin sanayi, hizmet ve
ingaat sektorii iizerindeki etkisi VAR (Vektor Otoregresif) yontemi ile incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgulardan ilki
parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin etkinliginin sektorlere gore farklilik gosterdigidir. Ikinci bulgu sanayi sektériinde dort
kanalinda isledigi, hizmet sektoriinde kredi ve doviz kuru, insaat sektoriinde ise beklenti ve doviz kuru kanalinin isledigi
yoniindedir. Ayrica ii¢ sektorde dort parasal aktarim kanallarindan ortak olarak yalmizca doviz kuru kanalinin calistigi
dolayisiyla reel ekonomiye en fazla etki eden kanalin déviz kuru kanali oldugu goriilmiistiir.
Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Faiz, Doviz Kuru, Kredi Hacmi, Beklenti, Reel Sektor, VAR Yontemi

&
Abstract: The main purpose of this study is to investigate through which channels the effects of monetary policy implementations
(instruments) are transferred to the real sectors of the economy and in what way and at what rate the real sectors are affected
when a monetary policy shock occurs in the economy. Although there are many studies in the literature on the effect of monetary
policy on macroeconomic variables, there are limited studies on the inter-sectoral differences of the monetary policy effect, the
size of this difference and its main reasons. No similar study has been found in Turkey that analyzes all 4 channels of the
monetary transmission mechanism on sectors at the same time. In this study, unlike the literature, using monthly data for the
period 2011:01-2019:12, the effect of the monetary transmission mechanism's expectation, interest, loan and exchange rate
channels on the industry, service and construction sectors was examined with the VAR (Vector Autoregressive) method. The first
of the findings obtained from the study is that the effectiveness of monetary transmission mechanism channels differs according
to sectors. The second finding is that it operates in four channels in the industry sector, the credit and exchange rate channel in the
service sector, and the expectation and exchange rate channel in the construction sector. In addition, among the four monetary
transmission channels in three sectors, only the exchange rate channel works, so it is seen that the channel that has the most
impact on the real economy is the exchange rate channel.
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1.Giris

Para politikast 1970'li yillardan ©6nce tam istihdam ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylime hedeflerine
ulagmak i¢in diger politikalar1 destekleyici bir faktor iken 1970°li yillarda petrol krizi nedeniyle enflasyon
oranlarindaki asir1 yiikselisin ardindan fiyat istikrarimi temel amaci olarak belirlemistir. Bu donemde
merkez bankalarinin hedeflerini gerceklestirebilmeleri i¢in uyguladiklar politikalarin ekonomiye ne
oranda ve nasil etki ettigini anlamak gibi bir ihtiya¢ dogmustur. Bu kapsamda 1980’li yillardan itibaren
para politikasinin ekonomik faaliyeti ve enflasyonu ne sekilde etkiledigini belirlemek ve etkin politika
araclar1 tayin etmek hedefiyle parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi ile ilgili calismalar artis gostermistir
(TCMB, 2013:1).

Etkin bir para politikas: igin, bir¢ok faktoriin yam sira, parasal aktarim mekanizmasimn anlagilmasi
bununla birlikte para politikasinin ¢iktiy1 ve fiyatlar1 hangi kanallardan etkiledigini dogru ve anlasilir bir
bigimde ortaya koymak son derece onemlidir ancak yeterli degildir. Bir diger onemli husus para
politikasinda meydana gelen bir degisime sektdrlerin heterojen tepkiler gosterip gostermedigidir. Para
politikasinda yapilan degisimlerin hangi sektorleri hangi yonde ve ne oranda etkiledigini saptamak, hem
para politikasi yapicilar1 hem de yatirimcilar igin gereklidir. Bu dogrultuda yapilan literatiir taramasinda
para politikasimin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini konu alan bircok c¢alismaya
rastlanmakla birlikte para politikas: etkisinin sektorler arasi farkliligi, bu farkliligin biiytikligii ve temel
nedenlerini konu alan sinirl sayida ¢alismaya rastlanmistir.

Bu calismada Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmas: kanallarinin ana sektorler tizerindeki etkinligi
arastirilmistir. Ana sektorler denildiginde Tiirkiye’de akla ilk gelen tarim, sanayi, hizmet ve ingaattir. Her
sektoriin iilke ekonomisi igin Snemi farklilik gostermektedir. Bu fark GSYIH' den aldig1 paya, iilkeye
kazandirdigr doviz miktarina veya sagladigi istthdam olanaklarindan kaynaklanmaktadir. Bir sektor ne
kadar fazla istihdam sagliyorsa o sektoriin iilke ekonomisi i¢in 6nemi yadsinamaz.

TUIK rakamlarindan olusturulan asagidaki sekilde sanayi, hizmet ve insaat* sektoriiniin sektorel GSYIH'si
ve sektorel istihdam oranlar: verilmektedir. Sektor istatistiklerine bakildiginda hizmet sektoriiniin diger tig
sektore gore hem GSYIH igindeki payr hem de sagladigi istihdam orani yoéniinden énde oldugu
goriilmektedir. Ikinci sirada sanayi sektdrii yer alirken ingaat sektdrii son sirada yerini almigtir.

Sektirel GSYTH Sektorel Istihdam
80.0 60.0
600 400 —3 1 1 2 % R R OR R OR R RN R R OB OB OB O
400 et
-~ 11| | 1 |
0.0 0.0
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N M N e M N L N N A N M N I N M A A N
D SRS SRR SRR
®Sanayi ®™Insaat ®Hizmet mSanayi ®insaat ®Hizmet

Kaynak: TUIK (10.06.2021)

Sekil 1. Sektorel GSYIH ve Sektorel Istihdam Oranlar:

Ekonomide basta fiyat istikrar1 olmak tizere istihdam artisi, ekonomik biiyiime gibi bir¢ok amaca ulasmak
i¢in uygulanan para politikasinin, ekonominin kalbini olusturan sektorleri ne sekilde ve hangi kanallarla
etkiledigi sektorlerin gelecegi ve para politikasinin tasarlanmasi agisindan son derece 6nem arz etmektedir.
Calismada Tiirkiye'nin yukarida agiklanan ii¢ ana sektdriiniin para politikasindan ne derece etkilendigi ve

4Tarim sektoriiniin ciro endeks verileri mevcut olmadigindan dolay1 analiz dig1 birakilmistir.
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bu etkinin hangi kanallarla gerceklestigi incelenmistir. Calismada gerceklestirilen literatiir taramasinda,
para politikas1 aktarim mekanizmasi kanallarindan beklenti, faiz, kredi ve déviz kurunun sanayi, hizmet
ve ingaat sektorii tizerindeki iliskisini Tiirkiye i¢in inceleyen herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu
calisma, hem {i¢ sektoriin ele alinmas: hem de parasal aktarim kanallarinin tamaminin dikkate alinmasi
nedeniyle literatiirden farklilagmaktadar.

Calismanin giris kismini takiben birinci boliimde parasal aktarim mekanizmasi ve bu mekanizmanin
isleyisi hakkinda bilgi verilmis olup ayrica iktisadi ekollerin parasal akarim mekanizmasinin etkin
kanallar1 hakkindaki goriis ayriliklarina deginilmistir. Calismanin ikinci kisminda konu ile ilgili
literatiirdeki ampirik calismalara yer verilmis olup, {i¢iincii kisimda ekonometrik yontem ve ¢iktilar yer
almis, calisma sonug boliimii ile tamamlanmustir.

1. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Para politikas1 kararlarinin ekonomik biiyiime ve enflasyondaki degisikliklere aktarildigi proses parasal
aktarim mekanizmasi olarak adlandirilabilir (Taylor, 1995). Parasal aktarim mekanizmasmin ilk
analizlerinde geleneksel faiz oram esas alinirken daha sonra doviz kuru, beklenti ve kredi kanal1 gibi etki
alanlarinin eklemesiyle daha kapsamli bir hal almistir (TCMB, 2013:1). Merkez Bankas: faiz oranlarinda bir
degisim gerceklestirdiginde enflasyon dort farklt kanaldan etkilenmektedir. Parasal aktarim
mekanizmasinin basitlestirilmis hali Sekil 2’de yer almaktadir.

|
\ ) - l |
> Doviz Kuru |
MB faiz oran1 [ & Kredi Piyasasi > Ithal mallara talep Ithal Fiyatlar :
| » Beklentiler ™\ Yurtici talep Toplam Talep
L_> Faiz Oranlari Yuixi(;i Fiyatlar —|>

Kaynak: TCMB, 2013:3

Sekil 2. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Tktisadi ekoller arasinda para politikastmin reel ekonomiyi etkileme yollar1 arasinda fikir ayrilig
bulunmaktadir. Keynesyen ekole gore faiz orani para politikasinin en 6nemli aracidir ve para politikasinin
talep {izerinde etkili olabilmesi ancak para politikasi uygulamalarinin faiz oranim etkiledigi takdirde
miimkiin olacaktir. Monetaristler (Parasalalar) ise Keynesyen iktisatcilarin aksine para politikasmin
sadece faiz oranlar ile degil faiz oran1 disinda da birtakim kanallarla toplam talep iizerinde etkili
olabilecegini belirtmislerdir. Ayrica yatirim harcamalari ile nominal faiz arasindaki iliskinin giiclii
olmadigini, yatirim ve bor¢lanma kararlarinin reel faiz orani dikkate alinarak belirlendigini belirtmislerdir
(TCMB, 2013:2). Bir bagka degisle, para politikasinin reel ekonomiye etkisi Keynesyenler’ de faiz oram
aracilig ile islerken, parasalc yaklasimda para politikas: reel ekonomiyi portfoydeki varliklarin nispi
fiyatin1 degistirerek etkilemektedir (Cengiz, 2008:124).

Keynesyen ve Monetarist goriislerin para politikasinin aktarim siirecindeki fikir ayriliklari, esasen para ile
reel aktifler ve finansal aktifler arasindaki ikame esnekliginden dogmaktadir. Keynesyen goriiste paranin
reel aktifler ile arasindaki ikame esnekligi sifir iken aksine diger finansal aktifler ile ikame esnekligi tamdar.
Yani para politikalar1 bu yaklagima gore toplam talebi faiz oranlari ile etkilemektedir. Monetarist goriiste
para ile reel aktifler arasinda ikamenin miimkiin olmasi, toplam harcamalarin dogrudan para stokundaki
degisimden etkilenmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla parasal aktarim mekanizmasi para stokundan
harcamaya dogru gerceklesmektedir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008:117).
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1970'li yillarin baglarinda sekillenmeye baglayan ve Robert E. Lucas Jr.,, Robert J. Barro ve Thomas J.
Sargent’in onciiliigiinii yaptigi Yeni Klasikler, iktisat politikalarinin, dolayisiyla para politikasinin etkisiz
oldugunu ileri stirmiistiir (Paya,2001:346). Politika etkinsizligi olarak da adlandirilan bu hipoteze gore
beklenen politikalarin konjonktiir {izerinde higbir etkisi yokken, siirpriz (beklenmeyen) uygulanan
politikalarin konjonktiir agisindan 6nemli oldugu vurgulanmigtir. Ciinkii yeni klasiklere gore licret ve
fiyatlar tam esnektir. Fiyat diizeyinde herhangi bir artis beklendiginde iicretler ve fiyatlarda aym oranda
artacaktir. Bunun nedeni ise fiyat diizeyinde beklenen bir artis karsisinda iscilerin reel {icretlerinin
diismesine engel olmak istemeleridir. Dolayisiyla beklenen fiyat artisi toplam arz egrisinin aninda sola
kaymasina bu da reel icretlerin sabit ve toplam hasilanin dogal diizeyde kalmasina neden olacaktir. Yani
beklenen politikalarin igsizlik ve toplam hasila {izerinde herhangi bir etkisi olmamaktadir (Mishkin,
2000:352-355).

Yeni Klasik iktisada tepki olarak ortaya ¢ikan ve A.Okun, M.Parkin, E.Phelps ve D.Romer gibi isimlerin
onciiliik ettigi Yeni Keynesyen iktisada gore ticret ve fiyatlar esnek degil yapiskandir. Bu nedenle de
dengeden bir sapma meydana geldiginde Yeni Klasik iktisadin ongordiigii gibi dengesizlik kendiliginden
ortadan kalkmayacaktir (Bilgili, 2020:338). Emek piyasasinda iicret katiliklarina neden olan etkenlerden biri
olan uzun vadeli toplu is sozlesmeleri, degisen beklenen fiyatlar karsisinda ticret ve fiyatlarin buna
uyumunu engellemektedir. Dolayisiyla fiyat ve ticretlerin yapiskan oldugunu ve dengeden sapma
durumunda kendiliginden dengeye gelemeyecegini savunan Yeni Keynesyen model, Yeni Klasiklerin
politika etkinsizligi hipotezini reddetmistir. Onlara gore beklenen politikalar toplam hasila {izerinde
etkilidir ancak beklenen politikanin toplam c¢ikti {izerinde beklenmedik politikadan daha kiigiik etkisi
vardir (Mishkin, 2000:358-360, Mishkin 2018: 611).

Kydland, Prescott, King ve Plosser’in onciiliigiinii yaptig1 Reel Konjonktiir Teorileri parasal degiskenlerde
meydana gelen degismelerin reel degiskenleri etkilemedigini yani paranin hem kisa hem de uzun
donemde yansizligim savunmaktadir. Dolayisiyla onlara gore istikrarsizhiklarin temel nedeni parasal
soklardan ziyade tercih ve teknoloji kaynakli soklardir (Bilgili, 2020:401). Reel Konjonktiir teorisyenlerine
gore konjonktiir dalgalanmalarina para arzi neden olmamakta, tersine konjonktiir dalgalanmalar: para arz
degisikliklerine neden olmaktadir. Bu ters yonlii iliskiye miihim bir kamnit, para- {iretim arasindaki
bagmtinin para otoriterlerinin kontrol ettigi parasal tabandan kaynaklanmamasidir. Bilhassa, para-iiretim
bagintisina neden olan para arz1 degisikliklerine, bankalarin, mevduat sahiplerinin ve banka kesiminden
borclananlarin gostermis oldugu davranis neden olmaktadir. Bu davranislar ise yiiksek olasilikla
konjonktiir dalgalanmalarindan kaynaklanmaktadir (Mishkin, 2000:280).

2. Literatiir

flgili literatiire bakildiginda parasal aktarim mekanizmasini ayristirlmis sekilde inceleyen en eski
calismalardan birinin Bernanke ve Gertler (1995)in ABD ekonomisi igin yaptigi goriilmektedir.
Calismalarinda VAR modeli kullanan Bernanke ve Gertler (1995) ekonomide parasal bir sok meydana
geldiginde konut yatirimi, dayarikh tiiketim mallari, dayanikli olmayan tiiketim mallar1 gibi harcama
bilesenlerinin bu soka verdigi tepkiyi incelemis ve her harcama kanalimin parasal soka farkli tepki
verdigini ortaya koymustur. Birlesik Krallik i¢in yaptiklari ¢alismada Ganley ve Salmon (1997), para
politikas1 soklarinin 24 sektor tizerinde olusturdugu etkiyi irdelemek igin VAR (vektor otoregresyon)
modeli kullanmislardir. Ulastiklar1 sonuglar, ciktilarin parasal kosullardaki degisimlere tepkilerinin
sektorler arasinda simetrik olmadig: ve ciddi farkliliklar gosterdigi yoniindedir.

Hayo ve Uhlenbrock (1999), para politikasinin imalat ve madencilik sektorii {izerindeki etkilerini Almanya
i¢in incelemis ve endiistrilerin para politikasina farkl: tepkiler vermesinde sermaye kullanimi, siibvansiyon
ve dis ticarete yonelim gibi faktorlerin 6nemli olabilecegini vurgulamislardir. Arnold ve Vrught (2002),"un
Hollanda icin yaptiklar ¢alismanin bulgular: para politikas: aktariminda ciddi oranda bolgesel ve sektorel
farkliliklar oldugu, para politikasinin bolgesel etkilerinin énemli oranda endiistriyel kompozisyon ile
alakali oldugu yoniindedir.
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Ibrahim (2005), Malezya’da faiz oranundaki pozitif bir sokun GSYiH’yi diisiirdiigli ancak imalat, insaat ve
finans, sigorta, emlak ve isletme hizmetleri sektorlerinin parasal sikilasmadan daha fazla etkilenerek, faiz
oranindaki artisa tepki olarak toplam tiretimdeki diisiisten daha fazla diisiis gosterdigi yoniinde sonuglar
elde etmistir. Calismalarinda 1980-1998 donemini esas alan Peersman ve Smets (2005), Euro bolgesinde
para politikasinda meydana gelen degisimin Avusturya, Belcgika, Fransa, Almanya Italya, Hollanda ve
Ispanya olmak {izere yedi Euro bdlgesi iilkesinin on bir endiistrisindeki gikt1 tepkilerini incelemistir. Ilk
olarak faiz oraninda bir sikilasmanin ¢iktida yarattigi olumsuz etkinin, durgunluk dénemindeki daralma
etkisinden daha fazla oldugu saptanmistir. Bununla beraber hem politika etkilerinde hem de is dongtisii
asamalarinda sektorler arasi cikti etkilerinin dnemli derecede heterojenlik gosterdigini vurgulamis ve
sektorler arasi heterojenligi faiz orami kanali ve genis kredi kanali olarak ikiye ayirip incelemislerdir.
Bulgulara gore dayarukli tiiketim mallar1 iireten sektorler, dayanaksiz tiiketim mali {ireten sektorlere
oranla para politikasindan {i¢ kat daha fazla etkilenmektedir.

OECD iilkeleri ( Almanya, Ingiltere, Fransa, italya ve ABD) icin yaptiklar1 galismada Dedola ve Lippi
(2005) ekonomide beklenmeyen bir para politikas: soku meydana geldiginde sektorlerin farkli cikti
tepkileri gosterdigi bununla birlikte politika etkilerinin sektorler arasi dagiliminda tilkeler arasinda
benzerlik oldugunu ileri siirmiislerdir. Alam ve Waheed (2006) Pakistan icin yaptiklar1 ¢alismasinda
imalat, toptan ve perakende ticaret ile finans ve sigorta sektorlerinin, faiz oraninda meydana gelen bir soka
daha biiyiik ¢ikti tepkisi verdigini, tarim, madencilik ve tas ocakciligl, insaat ve konut miilkiyetinin daha
duyarsiz oldugunu gostermistir. Benzer bir ¢alisma Rodriguez ve Marrero (2008) tarafindan 1spanya icin
yapilmis ve parasal soklara sektorel tepkilerin 6nemli 6l¢lide farklilastifi gosterilmistir. Arslan ve Ergeg
(2011) para politikas: soklarinin etkisinin literatiirdeki sonuglara benzer sekilde Tiirkiye ekonomisinde de
sektorel heterojenlik gosterdigini kamitlamig, imalat sektoriiniin diger sektorlere gore para politikasina
daha biiyiik tepkiler verdigini tespit etmistir. Calismada ayrica imalat sektoriiniin alt sektorlerinden en
biiyiik paya sahip alt1 sektoriin (tekstil {irtinleri, gida iiriinleri ve icecek, giyim esyasi, kimyasal madde ve
tirtinleri, ana metal sanayi, motorlu kara tasiti, romork ve y. romork) parasal soklara verdigi tepkiyi
inceleyen Arslan ve Erge¢ (2011), endiistriyel talep ile alakali olan ve dayanikli tiiketim mallar1 iireten
sektorlerin para politikasina daha biiyiik tepkiler verdigini gostermistir.

Macaristan igin 2000-2010 yillarim1 kapsayan calismasinda Pellenyi parasal soklara sanayi, insaat ve
ticaretin ¢ok giiclii tepki verdigini, imalatta ise dayarukli mallar {ireten sektorlerin daha siddetli tepki
verdigini belirtmistir. Uganda’ da uygulanan para politikasinin sektdrel etkilerini 1999-2011 dénemi igin
inceleyen Nampewo vd. (2013) {i¢ sektorde de (tarim, imalat, hizmet) en etkin para politikas1 kanalinin
doviz kuru kanali oldugu, bununla birlikte faiz oranlari ve banka kredi kanallarimin déviz kuru kanalma
gore zayif kaldigimi belirtmistir. Hindistan i¢in yaptiklari ¢alismada Kumar ve Rao (2018) hem para
politikas1 sokunun etkisinin sektorler arasi farklilik gosterdigini hem de para politikasinin reel ekonomiye
aktarildig: kanallarin sektorler arasinda degistigini tespit etmistir.

Brezilya, Tiirkiye, Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan'da faiz oranlar ile tiiketici fiyat endeksi
arasindaki iliskiyi 1997-2014 donemi i¢in inceleyen Yildirim (2016), iki degiskenin esbiitiinlesik oldugunu
ve panel genelinde faiz oranindaki artisin tiiketici fiyat endekisini diigtirdiigiinii tespit etmistir. Cengiz ve
Orug (2018) ise 20 imalat sektoriinii inceledigi caligmasinda, Tiirkiye'de para politikasinin sektorel
etkilerinde ciddi farkliliklar oldugunu belirtmistir. Faiz oranlarinda bir artisin imalat sanayi ¢iktisim
diistiriirken, 20 imalat sektorii iginde yalrizca petrol ve giyim sektoriiniin giktisini arttirdigy gortilmiistiir.

Tirkiye'de 2003:Q1-2018:Q4 doénemini baz alarak banka kredi kanalimin etkinligini arastiran Kiling ve
Kiling (2020), bu kanalinin analiz doneminde calistigimi tespit etmistir. Mercan ve Canbay (2020),
Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan kredi kanalinin islerligini VECM yontemi ile
2005:Q1-2019:Q4 donemi i¢in analiz etmis ve bu kanalin analiz déneminde Tiirkiye’de isledigini tespit
etmistir. ABD’deki varlik fiyatlar1 ve reel ekonominin para politikasindan nasil etkilendigini analiz eden
Paul (2020), fiyatlarin yiiksek oldugu donemde konut fiyatlarinin para politikasina daha az duyarl
oldugunu yani para politikasinin ev fiyatlari tizerindeki etkisinin dogrusal olmayabilecegini gostermistir.
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Tiirkiye’de faiz ve kredi kanalinin isleyisini 2004:Q1-2021:Q3 donemi i¢in inceleyen Doganalp (2022), VAR
yonteminden yararlanmis ve doviz kuru, para arzi, fiyatlar genel diizeyi, yurt ici krediler, reel GSYIH, borg
verme faiz oram degiskenlerini kullanmigtir. Bulgular yurtici krediler ile para arzi hari¢ diger degiskenler
arasinda iki yonlii nedensellik oldugunu, faiz degiskeninin ise fiyatlar genel diizeyi, reel GSYIH ve kredi
hacminin Granger nedeni oldugu yani iki kanalinda Tiirkiye ekonomisi i¢in oldukg¢a 6nemli oldugunu
gostermistir. TCMB faiz politikalarinin konut talebi {izerindeki etkisini 2013:01-2022:03 doénemi igin
inceleyen Yilmaz ve Yiicememis (2022), agirlikli ortalama fonlama faizindeki %1’lik bir artisin konut
talebini %13,9 diisiirdiigiinii tespit etmistir. Ayrica konut talebi {izerinde sirasiyla doviz kuru, enflasyon ve
para arzinin en etkili degiskenler oldugunu saptamistir.

Bati Afrika Devletleri Ekonomik Toplulugu'na iiye 13 iilke igin 2013-2019 dénemlerini esas alarak para
politikas1 kanallarinin sektorel katma deger ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini
arastiran Orji vd. (2022), ilk olarak para politikasi kanallarinin tarim sektorii {izerindeki etkisinin heterojen
ve inelastik, sanayi ve hizmetler sektorii {izerindeki etkisinin ise homojen ve negatif oldugu, fakat
hizmetler sektorii i¢cin anlamli olmadig1 yoniinde bulgular elde etmistir. Calismanin bir diger bulgusu ise
para politikas: kanallarimin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin homojen bir gekilde
asimetrik oldugudur.

Nijerya’daki parasal aktarim mekanizmasini, 1986-2017 donemi ele alarak SVAR yontemi ile inceleyen
Omowonuola ve Temidayo (2022), para politikas1 kanallarinin her birinin ¢ikti1 tizerindeki etkisinin zayuf
oldugu, cikt: iizerindeki en etkili kanalin faiz kanali oldugu yoniinde bulgular elde etmistir. Nijerya icin
bir diger calismada Kabir (2022) para politikasinin 6zel sektor performans: iizerindeki etkisini 1981-2021
donemi igin incelemistir. Sonuglar para arzi genislemesinin kisa ve uzun vadede 6zel sektor faaliyetleri
tizerinde Onemli pozitif etkiye sahip oldugunu, reel faiz orani ve reel doviz kurunun ise kisa ve uzun
vadede 6zel kesim faaliyetleri {izerinde negatif etkiye neden oldugunu gostermistir.

Ersin ve Ergeg (2022), 2011-2020 donemini esas alarak Tiirkiye’de para politikasinin akarim kanallarindan
reel liretim ve fiyatlar genel diizeyi (FGD) tizerinde etkili olanlar1 ortaya koymaya ¢alismistir. Yine aym
calismada parasal aktarim kanallarinin para politikalar: ve reel {iretim iliskisinin asitmerik olup olmadig:
ve bu kanallarin kisa, orta ve uzun dénemde etkisi incelenmistir. Incelemeden elde edilen bulgulardan ilki
tiikketici kredi faiz orani degiskeninin para politikas1 ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki etkinin asimetrik
oldugunu gostermistir. Bir diger bulgu, kredi kanalinin orta ve uzun vadede reel iiretim ve FDG igin,
doviz kuru kanalinin orta ve uzun vadede FGD igin islerlik sagladigi yoniindedir. Ayrica ele alinan
doénemde hisse senedi ve beklenti kanallarimn igler olmadig1 goriilmiistiir.

3. Ampirik Yontem ve Veri Seti

Calismada Nampewo vd. (2013)'nin ¢alismasina benzer sekilde VAR modeli olusturularak parasal aktarim
mekanizmast kanallarinin sektorler {izerindeki etkisi incelenmistir. Nampewo vd. para politikasini
temsilen 91 giinlitk Hazine bonosu faiz orari, piyasa faiz orani kanalini yakalamak igin bor¢ verme faiz
orani, doviz kuru etkilerini 0l¢gmek i¢in nominal doviz kuru, kredi kanali i¢in 6zel sektor kredileri ve
enflasyonun etkisini yakalamak i¢in TUFE ‘yi kullanmus olup, sektorel etkileri gérmek i¢in Uganda'nin
GSYIH biiyiimesinin temel itici giicleri olan tarim, imalat ve hizmet sektorlerinin GSYIH’ deki payim
modele dahil etmistir. Nampewo vd. ‘nin ¢alismasindan farkl olarak ¢alismamizda para politikasimn faiz
kanalini temsilen agirlikli ortalama fonlama maliyeti, kredi kanalini temsilen reel 6zel sektor yurt ici kredi
hacmi, beklenti kanalini 6l¢gmek igin tiiketici giiven endeksi, doviz kuru kanali igin ise TUFE bazli reel
efektif doviz kuru (2003=100) kullanilmistir. Reel efektif déviz kurundaki bir artis TL'nin reel olarak deger
kazandigimi gostermektedir. Ancak ¢alismada ele alinan analiz donemlerinde TL d6viz kargisinda genelde
deger kaybettiginden dolay1 yorumlarda kolaylik saglamasi agisindan, reel efektif doviz kuru tersi alinarak
analize dahil edilmistir. Dolayisiyla reel efektif doviz kurundaki bir artig TL'nin reel olarak deger
kaybettigi anlamina gelmektedir. Para politikasi aktarim kanallarinin sektorler tizerindeki etkilerini
gormek icin sektorel ciro endeksleri kullanilmistir.
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Tablo 1'de analizde kullanilan veri setlerinin isimleri, tanumlar1 ve elde edildikleri kaynaklar yer
almaktadir. Veriler aylik olup agirlikli ortalama fonlama maliyetinin hesaplanmaya bagladig1 2011: 01 y1h
baslangi¢ yil1 olarak secilmis ve 2019: 12’de sonlandirilmigtir.

Tablo 1. Degiskenler ve Tanimi

DEGISKENLER TANIM KAYNAK
LAOFM TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti TCMB, EVDS
(Logaritmik)

LROKKH Reel Ozel Sektor Kredi Hacmi (Logaritmik) TCMB, EVDS
LRDK Reel Efektif Doviz Kuru (TUFE bazli, logaritmik) TCMB, EVDS
LTGE Tiiketici Giiven Endeksi (Logaritmik) TUIK

LSAN Sanayi Ciro Endeksi (Logaritmik) TUIK

LHiZ Hizmet Ciro Endeksi (Logaritmik) TUIK

LINS Insaat Ciro Endeksi (Logaritmik) TUIK

4.1. Birim Kok Testi

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik sinamasi igin ilk olarak Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen ADF (Gelistirilmis Dickey-Fuller) birim kok testinden yararlanilmistir. ADF test sonuglarina
gore %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde LAOFM, LRDK, LTGE, LSAN, LHiz, LINS degiskenlerinin sabitli
diizeyde duragan olmadig: yani bu degiskenler icin Ho hipotezinin reddedilemedigi ve birim kok icerdigi;
LROKKH degiskeninin %5 anlam diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigi yani duragan oldugu, sabit ve
trend iceren modelde yalnizca LAOFM degiskeninin %10 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldigi ve
diger tiim degiskenlerin birinci farki alinmasi halinde duragan hale geldigi yani degiskenleri I(1) oldugu
tespit edilmis ve sonuglar tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

SABIT SABIT ve TREND 1.Fark
Degisken Lag | ADF Testist. | Lag ADEF Test ist. Lag ADEF Test ist.
LAOFM 3 -1.7137 6 -3.2622% 0 -8.4104***
LROKKH 0 -3.2353** 0 -0.6553 0 -8.6479***
LRDK 2 -0.7792 2 -2.3354 1 -8.2853***
LTGE 3 -1.0780 3 -2.0013 2 -8.6497***
LSAN 0 0.3544 0 -1.9993 0 -11.556***
LHIZ 0 0.5834 0 -1.2052 0 -9.8209***
LINS 6 -1.1340 9 -2.8625 5 -4.3220%**
Mac Kinnon Kritik Degerler
%1 -3.494378 -4.051450 -3.493129
%5 -2.889474 -3.454919 -2.888932
%10 -2.581741 -3.153171 -2.581453
Not: Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak dikkate alinmuistir. Gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri
tarafindan secilmistir.
(*) %10, (**) %5 ve (**) %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

ADF (Gelistirilmis Dickey-Fuller) birim kok testinin 6nemli bir eksikligi yapisal kirilmalari dikkate
almamasidir. Ancak calismada incelenen 2011:M01- 2019:M12 arasi donem cesitli yapisal degisimleri

5 Covid-19 Pandemi siirecinin ortaya ¢iktig1 ve etkisini gosterdigi 2020 ve 2021 yillar1 dahil edilerek analiz tekrarlanmistir. Pandemi siireci harig
birakilan ve dahil edilen analiz sonuglar: karsilastirilmis ve birbirine yakin ¢iktilar elde edilmistir. Ancak Covid-19 déneminin dahil edildigi analiz
sonuglarinda giiven araliklar1 genislemis bu nedenle calismada giiven araliklarinin daha dar oldugu yani daha giivenilir sonuglar veren 2011:01-
2019:12 dénemi rapor edilmistir.
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icermektedir. 2011 yilinda Suriye’de ¢ikan is savas sonrasi Tiirkiye'nin kisa siirede miilteci akinina
ugramasi, 15 Temmuz 2016 yilinda meydana gelen darbe girisimi, 2018 yilinda etkisini hissettiren doviz-
borg krizi bunlardan birkagidir. Dolayisiyla serilerin duraganliginin yapisal kirilmalari dikkate alan birim
kok testleri ile tekrar sinanmasi 6nem arz etmektedir.

Ik olarak degiskenler, yapisal kirima tarihi model tarafindan igsel olarak tahmin edilen Zivot- Andrews
(1992) tek yapisal kirilmali birim kok testi ile test edilmis ve testin hipotezleri ve sonuglari asagida
verilmistir;

Ho= Yapisal kirilma ile birlikte seri duragan degildir.
H. = Yapisal kirilma ile birlikte seri trend duragandir.

Zivot- Andrews test istatistigi, %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerinde mutlak deger olarak t-
istatistiginden biiyiik ise yokluk hipotezi reddedilir. Yani seri yapisal kirilma ile birlikte trend duragandar.
Tablo 3’deki ZA birim kok test sonuglarina gére LTGE serisinin Model A igin 2018:M08 tarihinde %10
anlamlilik diizeyinde trend duragan oldugu, LHIZ serisinin ise Model B’de 2016:M08 tarihi icin, Model
C’de ise 2016:MO01 tarihi icin %10’da trend duragan oldugu goriilmektedir. LAOFM, LROKKH, LRDK,
LSAN, ve LINS serilerinde ise tiim anlamlhilik diizeylerinde yokluk hipotezi reddedilememektedir. Yani
serilerin birim kok igerdigini ifade eden temel hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar

MODEL A MODEL B MODEL C

Degigken L | Kirilma Z-ATest | L Kirilma Z-ATest | L Kirilma Z-A Test
Donemi ist. Donemi ist. Donemi ist.

LAOFM 6 | 2018:M04 -4.3257 - - - 6 2013:M04 -3.5694
LROKKH |0 | 2018:M08 -2.9653 0 2017:M07 -3.0331 0 2017:M06 -3.0177
LRDK 2 | 2017:M10 -3.7558 2 2016:M03 -3.4350 2 2018:M05 -3.6144
LTGE 3 | 2018:M08 -4.7416* 3 2018:M02 -3.5128 3 2018:M08 -3.6947
LSAN 0 | 2017:M10 -3.7578 0 2016:M02 -3.5497 0 2016:M10 -3.8787
LHiZ 0 | 2017:M11 -3.1892 0 2016:M08 -4.2860* 0 2016:M01 -4.8953*
LINS 9 | 2013:M05 -3.0298 9 2016:M09 -3.7270 9 2018:M02 -4.2522
Kritik Degerler
%1 -5.34 -4.80 -5.57
%5 -4.93 -4.42 -5.08
%10 -4.58 -4.11 -4.82
Not: Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak dikkate alinmistir. Gecikme sayis1 Akaike Bilgi Kriteri tarafindan
secilmistir. Model A sabitte, Model B trendde ve Model C hem sabit hemde trendde kirilmaya izin vermektedir.
(*) %10, (**) %5 ve (**) %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Ekonomik zaman serilerinin bircogunda tek yapisal kirilmay: dikkate almak kisitlayicr bir durum
olabilmektedir. Bunun igin Lee ve Strazicich (2003) diizey ve trenddeki iki kirilmanin yerini i¢sel olarak
belirleyen iki kirilmali bir minimum LM testi 6nermektedir. Lee-Strazicich yaklasimi Model AX sabitte ve
Model CX trendde kirilmaya izin veren iki temel modele dayanmaktadir. Bu modellerin hipotezleri
yukardaki Zivot- Andrews testi ile aynudir (Lee & Strazicich, 2003; 1087).

Tablo 4’de iki yapisal kirilmaya izin veren LS birim kok test sonuglarina goére AX modeli icin LAOFM
(2012:M08-2016:M12) %10, LRDK (2016:M12-2018:M07) ve LINS (2017:M07-2018:M10) %5, LTGE
(2016:M03-2018:M08) serilerinin %1 anlamhilik diizeyinde trend duragan oldugu, LROKKH, LHIZ ve
LSAN serilerinin yapisal kirilma altinda duragan olmadig: goriilmektedir. CX modelinde ise LROKKH
(2014:M12-2018:M07) serisinin %1, LTGE (2013:M08-2018:M06) serisinin %5, LAOFM (2012:M06-2018:M03)
ve LRDK(2015:M11-2018:M06) serilerinin ise %10 anlam diizeyinde trend duragan oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4. iki Kirilmali Lee-Strazicich Birim Kok Testi

MODEL AX MODEL CX

Degisken | Kirilma Min. Kritik Degerler Kirilma Min. Kritik Degerler

tarihleri Testist. [ ol %5 oe1o | tarihleri Testist. [ ol %5 10
(Tau) (Tau)

LAOFM 2012:M08 -3.40* -4.07 -3.56 -3.29 2012:M06 -5.56* -6.82 -5.91 -5.54
2016:M12 2018:M03

LROKKH | 2012:M05 -4.07 | -356 |-329 |2014:M12 -8.34*** -700 | -6.18 | -5.82
2018:M07 -1.69 2018:M07

LRDK 2016.M12 -3.75%* -4.07 -3.56 -3.29 2015:M11 -6.01* -6.93 -6.17 | -5.82
2018:M07 2018:M06

LTGE 2016:M03 -4.07%% -4.07 -3.56 -3.29 2013:M08 -6.15** -6.82 -5.91 -5.54
2018:M08 2018:M06

LSAN 2016:M09 -2.93 -4.07 | -356 | -3.29 | 2016:M03 -5.30 -6.93 | -6.17 | -5.82
2018:M07 2018:M05

LHiZ 2012:M09 -2.80 -4.07 -3.56 -3.29 2015:M11 -4.86 -6.82 -6.16 -5.83
2018:M07 2017:M09

LINS 2017:M07 -4.36** -4.07 | -356 |-329 | 2014:M02 -5.87 -7.03 | -6.37 | -6.01
2018:M10 2017:M09

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

secilmistir. Model AX sabitte, Model CX trendde kirilmaya izin vermektedir.

(*) %10, (**) %5 ve (**) %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

ZA ve LS testlerine birlikte bakildiginda LSAN® hari¢ tiim serilerde en az bir anlamli yapisal kirilma
oldugu goriilmektedir. Yapisal kirilma tarihleri ¢cogunlukla darbe girisiminin meydana geldigi 2016 yilina
ve doviz- borg krizinin etkisini hissettirdigi 2018 yilina isaret etmektedir. Bu sonuglar dogrultusunda 2016
ve 2018 tarihlerini dikkate alan iki adet kukla degisken, trend etkisini dikkate almak igin trend ve
kuadratik trend digsal degisken olarak modele dahil edilmistir.

4.2. VAR Analizi

[k olarak Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR yaklasimi parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin
etkinligi ve isleyisini incelemek amaciyla literatiirde siklikla basvurulan bir yontemdir. Vektor Otoregresif
(VAR) modeller, bir denklem sisteminde yer alan her bir i¢sel degiskenin hem kendi, hem de sistemdeki
diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer aldig esitlikler sistemidir. VAR modellerinde degiskenler
her ne kadar icsel degiskenler olarak belirtilmis olsa da denklem sisteminde aymi zamanda digsal
degiskenlerde yer alabilmektedir (Seviiktedik ve Cinar, 2017:495).

Calismada parasal aktarim mekanizmasinin faiz, kredi, doviz kuru ve beklenti kanallarindan hangilerinin
reel sektorler {izerinde daha etkili oldugunu gormek igin ilk olarak her biri bes i¢sel degiskenden olusan ti¢
adet VAR modeli olusturulmustur. VAR modelinde kullanilacak olan degiskenlerin duraganlik sartin
saglamasi gerekliliginden dolay1 2016 ve 2018 yillarindaki yapisal kirilmay1 dikkate alan yani tiim yillarda
“0”, 2016 ve 2018 yillarinda “1” degerini alan iki adet kukla degisken ve trend etkisini dikkate almak icin
hem trend hem de trendin karesi alinarak elde edilen kuadratik trend modele dissal degisken olarak dahil
edilmisgtir. flk VAR1(p) denklemi asagidaki gibidir;

6 LSAN serisi igin ayrica dogrusal olmayan birim kok testlerinden KSS (2003-Kapetonios, Shin ve Snell tarafindan gelistirilen) birim kok testi
uygulanmigtir. KSS dogrusal olmayan birim kok test sonucuna gore t istatistigi -5.51 olup KS5-2003 (sabit ve trendli model kritik degerleri -3.93(%1), -
3.40(%5), -3.13(%10)) kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik olup birim kok vardir seklindeki Ho hipotezi reddedilmis ve Ha alternatif
hipotez kabul edilmistir. Dolayisiyla LSAN serisi tiim kritik degerlerde dogrusal olmayan trend duragan bir seridir. Bu nedenle modelde LSAN
serisinin diizey hali kullanilmig ve kuatratik trend modele digsal degisken olarak eklenmistir.
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LSAN, =
Bp+ EjL 1By AN+ EjL 1 O1LTGE;; + EjL L0y jLAOFM;_; + Ej.?z 1 &1, LROKKH, _; + EjL Ay jLRDE, _ i+ 8,, D) +
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(1)

LTGE, = fap + Zj_?= 1oy jLSAN_j+ Zj.?= 1O jLTGE,_;+ Zj.?= L2y jLAOFM;_; + E;L (&1 LROKEH, _;+ Zj.?= 1 Aoy LRDE; ;-
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3)

LROKKH, =

Byp + EjL 1By LSAN j + EjL 1G4y j LTGE,_; + EjL L0y LAOFM;_; + EﬂL 141 jLROKKH, _; + EjL Ag1jLRDE, _;+8, D, +
D4y Dn+ ¥y T+ T + 2

“4)

LRDK, =

Bep+ Zj_?= 1BgyjLSAN_j+ Zj.?= 1051 LTGE,_; + Zj.?= (s LAOFM;_; + E;L L &s1 jLROKKH, _; + Zj.?= 1Asy LRDE, _; +

85,0y + 05,05 + ysi T+ s, T + &5

©)

Denklemde yer alan &t ‘ler VAR dilinde soklar olarak adlandirilan stokastik hata terimleridir ve bu hata
terimleri IID(0,0?’dir. Yani ortalamasi sifir ve varyansi sabit bagimsiz 6zdes dagilan rassal degiskendir.
Denklemde yer alan p ise denklemleri tahmin etmeden 6nce belirlenmesi gereken gecikme uzunlugudur.
D1 degiskeni 2016 yihinda yasanan darbe etkisini, D2 ise 2018 yilinda ortaya ¢ikan doviz-borg krizinin
etkisini modele dahil etmek igin olusturulan kukla degiskenlerdir. T ise tiim analiz donemlerini kapsayan
trend ve T? kuadratik trend degiskenidir. Modeldeki esitliklerin sag tarafinda degiskenlerin cari(es-anlt)
degerleri yer almadigindan dolayr bu modellere standart VAR(p) denilmektedir. VAR2(p) ve VAR3(p)
modelleri de VARI1(p) modeline benzer sekilde olusturulmustur. VAR2(p) modelinde yukaridaki 5
denklemde de yer alan LSAN degiskeni yerine LHIZ ve VAR3(p) modelinde ise LSAN yerine LINS
degiskeni yer almistir. Optimum gecikme uzunlugu 3 VAR modelinde de FPE (Final prediction error) bilgi
kriterinin isaret ettigi 2 dikkate alinmistir” Gecikme degeri belirlenirken hata terimleri arasinda
otokorelasyon sorunu olup olmadig1 Lagrange carpami (LM) ile test edilmis, 12 gecikmeye kadar %1
olasilik diizeyinde otokorelasyon sorunu yoktur seklindeki Ho hipotezi 3 modelde de reddedilememis,
yani otokorelasyon sorunu olmadigi tespit edilmistir. Ayrica 3 modelinde otoregresif karakteristik
polinomunun ters kokleri birim ¢ember igerisinde kaldig1 saptanmistir. Bu durumda 3 VAR modeli de
kararh bir siire¢ izlemekte ve duraganlik sartlarini saglamaktadir.

VAR analizinin asil amac1 Sims (1980) ve Sims, Stock ve Watson (1990)’a gore parametre tahmininden
ziyade ekonomik degiskenler arasindaki karsilikli iligkiyi incelemektir. Etki-tepki analizi ve varyans
ayristirmalar1 ekonomik degiskenler arasindaki iligkileri incelemek icin faydali olabilmektedir (Enders,
2004:240, Enders, 2015:302). VAR modellerindeki bireysel katsayilarin yorumlanmasi genellikle zor
oldugundan dolay: etki—tepki fonksiyonlarindan (IRF) yararlanilir.

VAR analizinde degiskenlerin siralanis sekli etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi i¢in énemli bir
etkendir. Sims (1980) tarafindan Onerilen Cholesky ayristirmasinda modele eklenen degiskenlerin
siralamasi onem arz etmektedir. Calismada Koop vd. (1996), Pesaran ve Shin (1998) tarafindan ileri
stirlilen, degiskenlerin siralamasindan etkilenmeyen hem dogrusal hem de dogrusal olmayan modellere
uygulanabilen genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarindan (GIRF) yararlanmilmistir. Geleneksel etki-tepki
analizinden farkli olarak, genellestirilmis etki tepki fonksiyonu soklarin ortogonalizasyonunu
gerektirmemekte ve VAR sistemindeki degiskenlerin siralamasina gore degismemektedir. Sekil 3" de VAR

7 LR, AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerinin isaret ettigi gecikme uzunluklari ile tahmin edilen modellerde otokorelasyon, sorunu ile kargilagilmis ve bu
nedenle otokorelasyon sorunu olmayan ve duraganlik sartlarinin elverdigi FPE bilgi kriterinin isaret ettigi 2 gecikme uzunlugu dikkate alinmustir.
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1 modelinde sirasiyla LTGE, LAOFM, LROKKH ve LRDK’ ya verilen bir standart sapmal1 sok karsisinda
sanayi (LSAN) sektoriiniin verdigi tepkiyi gosteren etki-tepki fonksiyonlar: yer almaktadur.

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

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

Sekil 3. VARI Etki- Tepki Fonksiyonlari

Sekil 3'tin 1. panelinde tiiketici giiven endeksindeki (LTGE) bir standart sapmali sok sanayi sektoriinde
t¢lincli aydan sekizinci aya kadar pozitif istatistiksel olarak da anlamli bir etki yaratmaktadir. Teorik
olarak, tiiketici giiven endeksinde meydana genel pozitif bir sok karsisinda ekonomik karar birimlerinin
gelecege yonelik beklentilerinde iyimser olacagi, bu durumu ise tiiketim ve iiretim kararlarina yansitacagi
beklenmektedir. John Maynard Keynes (1936) “The General Theory of Employment, Interest and Money”
adl1 eserinde bu durumu “Animal Spirits” kavramu ile agiklamaktadir. Keynesci teoriye gore, konjonktiir
dalgalanmalarimin meydana gelmesinde yatirimcilarin gelecekle ilgili beklentileri 6nemli bir rol
oynamaktadir. Gelecege dair beklentileri iyimser olan bir girisimci, kredi faiz orani ile sermayenin marjinal
etkinligini karsilastirmasi sonucu yatirim karari alir, ¢arpan ve hizlandiran etkisi ile istihdam oranlars,
tiretim ve milli gelir artar (Bocutoglu, 2012: 6-7). Dolayisiyla beklentileri 6lgebilen bir terim olan tiiketici
gliven endeksindeki bir artisin sanayi cirosunu artirmast hem beklentilerimizle hem de teori ile uyumlu bir
sonuctur. Yani seklin 1. paneli bize, Tiirkiye'de sanayi sektoriinde Keynes'in “Animal Spirits” teorisinin
kisa vadede desteklendigini gostermektedir. Bu sonug literatiirdeki Matsusaka ve Sbordone (1995),
Mandal ve Mccollum (2013), Yasar ve Ceylan (2020)" in ¢calisma sonuglari ile benzer nitelikte iken Loria ve
Brito (2004) ve Erdogdu (2007)' nun sonuglari ile ¢elismektedir.

Seklin 2. panelinde faiz oranindaki (LAOFM) bir standart sapmali sok, yani daraltict para politikasi sanayi
sektoriinde {igiincii aya kadar pozitif istatistiksel olarak anlaml bir etki yaratmaktadir. Faizlerin artmasi
yani daraltici bir para politikasi soku yatirimlarin maliyetinin artmas: anlamina gelmektedir. Bu durum
yatirimlar {izerinde azaltici bir etki yaratir ve ekonomik biiylime olumsuz etkilenir. Diger taraftan
O0demeler dengesi acik veren Tiirkiye gibi tilkelerde faiz artirimi dis {ilkelerden yatirim ¢ekip sicak para
girisi saglayarak i¢ piyasayr rahatlatabilmektedir. Bununla birlikte faiz artirnmi o iilkenin parasimun da
degerlenmesi anlamina gelmektedir. Paras1 deger kazanan iilkede doviz kurundaki artistan kaynaklanan
maliyet enflasyonu ve buna bagh talep enflasyonu engellenebilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi sanayisi
biiyiik oranda yurt dis1 girdisine bagh olan ekonomilerde bu durum {ilkenin uluslararas: rekabet giictinii
artirarak iiretimin artmasina yol agabilir. Yiiksek faiz oraninin ekonomiye bir diger etkisi enflasyonu
baskilayarak servet etkisi yaratmasidir. Bu etki teoride Pigou etkisi olarak yer almakta olup bu etkiye gore
fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen diisme (faiz artisindan dolay1 gerceklesebilir) kisilerin elinde
bulunan aktiflerin (hisse senedi, tahvil gibi) degerinin artmasina neden olacaktir. Reel servetinde artis
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meydana gelen kisiler tiiketim harcamalarini artiracak bu da hasilada artis yaratacaktir (Bilgili, 2020:116).
Bu dogrultuda Pigou Etkisi hipotezinin Tiirkiye’de sanayi sektoriinde kisa dénemde desteklendigi
goriilmektedir. Bu sonug literatiirdeki Hayo ve Uhlenbrock (1999) ve Baydur (2007)un ¢alisma sonuglar1
ile benzerlik gosterirken, Peersman ve Smets (2005), Nampewo vd. (2013), Kumar ve Rao (2018), Cengiz ve
Orug (2018)'un calisma bulgular ile ¢elismektedir.

Seklin 3. paneli kredi hacminde meydana gelen pozitif bir sokun sanayi sektor cirosunu ilk 4 ay pozitif
etkiledigini gostermektedir. Ulkemizde hisse senedi ve 6zkaynak finansmamn gibi dis finansman kaynaklari
yetersiz oldugundan dolay:1 6zellikle sanayi sektdriiniin en biiyiik alt kolu olan imalat sanayi isletmeleri,
sabit varlik ile calisma sermayesi finansmaninda banka kredilerini yogun bir sekilde kullanmaktadir
(Demirci, 2017; 42). Dolayisiyla kredi hacmindeki bir artis sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansman ihtiyaclarim daha kolay karsilayabilecegi boylece yeni yatinmlar, kapasite artirimi, iirtin
gesitliligi gibi bir¢ok hedefe ulasma imkani elde edebilecegi anlamina gelmektedir. Bu nedenle kredi
hacminde meydana gelen pozitif bir sokun sanayi sektoriine pozitif etki etmesi beklentilerle uyumlu bir
sonuctur. Calismamizin bulgulari literatiirden Demirci (2017), Bai, Carvalho ve Phillips (2018)’in sonuglar1
ile benzer nitelikte iken Leitao (2012), Tuna ve Bektas (2013)"1n sonuglari ile farklilik gostermektedir.

Son olarak seklin 4. paneli doviz kurundaki pozitif bir sokun yani TL’deki deger kaybinin sanayi cirosunu
4 ay artirdigini gostermektedir. TL'nin deger kaybetmesi Tiirk mallarinin yabanct mallara gore daha ucuz
hale gelmesini saglayarak ihracat1 uyaracaktir. Paranin dis degeri ile dis ticaret arasindaki bu iliski teoride
Marshall- Lerner kosulu olarak adlandirilmaktadir. Bu hipoteze gore devaliiasyonun basarili olabilmesi
yani 6demeler bilangosu acik veren bir {ilkede (Tiirkiye bunlardan biri) bu agigin kapanmasi icin ithalat ve
ihracat elastikiyetleri toplaminin 1’den biiyiik olmas1 gerekmektedir (Paya, 2001: 169).

TUIK 2011- 2019 yillar1 arasindaki rakamlara gore Tiirkiye'nin sanayi cirosunun %95den fazlasim imalat
sanayi olustururken yaklagik %3'liik kismi1 madencilik ve tas ocakgilig1 olusturmaktadir. Yine TUIK' in
2021 Mart ayinda agikladig: rakamlara gore imalat sanayinin ihracattaki payr %94,9 iken, madencilik ve tag
ocakgiligr sektoriiniin pay1 %1,6 olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla déviz kurunda meydana gelen bir
degisimin sanayi tizerindeki etkisi imalat sanayi kanaliyla gerceklesecektir. Bu dogrultuda reel efektif
doviz kurundaki bir artigin imalat sanayi ihracat oranlarini artirmasi ve bununda sanayi sektorii cirosunu
pozitif yonde etkilemesi bulgularimizin Tiirkiye’de sanayi sektoriinde kisa vadede (4 ay) Marshall- Lerner
kosulunun desteklendigini gostermektedir.® Bu kapsamda bulgularimiz literatiirden Simsek ve Kadilar
(2005), Karagor ve Gergekler (2013)'in bulgular: ile benzerlik Peker (2008), Nampewo vd. (2013) ‘nin
bulgulari ile farklilik gostermektedir.

Sistemde yer alan degiskenler arasindaki kargilikli iliskileri ortaya koymada bir bagka yararh arag, 6ngorii
hata varyans ayrigtirmasidir.  Ongorii hata varyans ayrigtirmast her bir degiskenin 6ngdrii hata
varyansinin ne kadarimin kendisinde meydana gelen dissal soktan ve ne kadarinin diger degiskenlerde
meydana gelen dissal soklardan kaynaklandigini gostermek icin kullanilmaktadir. Lanne ve Nyberg (2016)
tarafindan Onerilen degiskenlerin siralamasindan etkilenmeyen genellestirilmis 6ngorii hata varyans
ayristirmasi (GFEVD) sonuglar1 VAR1 modeli igin tablo 5’ de verilmistir.

Tablo 5. Varyans Ayristirmasi

VARI1 (LSAN'1in Varyans Ayrismasi)

Dénem LSAN LTGE LAOFM LROKKH LRDK
1 61.71011 1.337161 4.082912 7.958146 24.91167
6 40.67754 10.08253 5.003916 19.08556 25.15045
12 37.78902 13.57113 5.192009 17.59973 25.84811

8 Calismada imalat sanayi ihracat geliri ile reel efektif doviz kuru (tersi alinmis) arasinda ki korelasyona bakilmis ve aralarmnda pozitif giiclii bir
korelasyon oldugu goriilmiistiir.
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VARI1 modelinde 1. dénemde 6ngorii hata varyansinin %61’'i LSAN" in kendisinde meydana gelen soktan
kaynaklanirken, 12. dénemin sonunda 6ngorii hata varyansi %37 kendisinde, %13’ti LTGE, %5'i LAOFM,
%17’si LROKKH ve %25i ise LRDK’ da meydana gelen soklar tarafindan agiklanmaktadir. Yani 12.
donemin sonunda LSAN’ mn 6ngdrii hata varyansini kendisinde meydana gelen soktan sonra en fazla
agiklayan reel doviz kurundaki soklar digeri ise kredi hacmindeki deki soklar olmustur.

Sekil 4'te hizmet sektoriiniin dikkate alindigi (VAR2) modelde LTGE, LAOFM, LROKKH ve LRDK’ ye
verilen bir standart hatalik sok karsisinda hizmet (LHIZ) sektoriiniin tepkisini gosteren etki-tepki
fonksiyonlari verilmektedir.

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

(1.PANEL) (2. PANEL)
Response of LHIZ to LTGE Response of LHIZ to LAOFM
.008 — .008
004 004
o0 -/ T~ B ittt sl — .000
-o04 T -.004 i
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
(3. PANEL) (4.PANEL)
Response of LHIZ to LROKKH Response of LHIZ to LRDK
008 / .008
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Sekil 4. VAR?2 Etki- Tepki Fonksiyonlar

Sekil 4'tin 1. paneli tiiketici giiven endeksindeki (LTGE) bir standart sapmali sokun, 2. panel ise faiz
oranindaki (LAOFM) bir standart sapmali sokun hizmet sektorii tiizerinde etki yaratmadigim
gostermektedir. Panel 3 reel 6zel kesim kredi hacminde (LROKKH) meydana gelen bir sokun, panel 4 ise
reel efektif doviz kurundaki (LRDK) bir standart sapmali sokun hizmet sektoriinii ilk dort ay pozitif
etkiledigini gostermektedir.

Yorumlarda kolaylik saglamasi agisindan hizmet alt sektdrlerinin toplam hizmet cirosuna katkist TUIK
rakamlarindan hareketle 2011-2019 aras1 donemin ortalamasi alinarak hesaplanmis ve sekil 5’te verilmistir.
Grafige bakildiginda hizmet cirosunun %42’si ulastirma ve depolama faaliyetlerinden olustugu dolayisiyla
para politikasimin biiyiik Olglide ulastirma ve depolama tizerinden hizmet sektoriine etki edecegi
sOylenebilir.

m Ulastirma ve
depolama.

m Konaklama ve
viyecek

= Bilgi ve iletisim

m Gayrimenkul
faaliyetleri

m Mesleki, bilimsel ve
teknik faaliy etler

Sekil 5. Hizmet cirosunun alt sektorlere gore dagilimi (2011-2019 ortalama)
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Sekil 4'iin birinci paneli tiiketici giiven endeksindeki bir sokun hizmet sektorii {izerinde anlamh bir etki
yaratmadigim gostermektedir.’ Bu etkisizligin veri toplulastirmasindan kaynakli olup olmadigiru
anlamak i¢in hizmet sektorii alt sektore ayrilip tekrar analiz edilmistir. Analiz sonucunda idari ve destek
hizmet faaliyetleri hari¢ diger tiim alt sektorlerin hizmet sektdrii sonuglari ile benzer sonuglar verdigi
goriilmiistiir.’ Literatiirde tiiketici giiveni ile hizmet sektorii iliskisini inceleyen kisith sayida calisma
bulunmakla birlikte calismalarin énemli bir kismi giiven ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismamizin bulgular1 Jansen ve Nahuis (2003) ¢alisma sonuglari ile tutarlidir.

Seklin ikinci paneli faiz oranindaki bir sokun hizmet sektorii tizerinde anlamli bir etkisi olmadigim
gostermektedir.!’ Sanayi sektdriinde bu iki kanal (beklenti ve faiz) islerken hizmet sektdriinde islememesi
iki sektoriin farkli yapisal ozellikler sergilemesi ile iligskilendirilebilir. Bu farklardan biri; mal somut ve
depolanabilir iken hizmet soyuttur ve depolanmasi miimkiin degildir. Bu nedenle hizmet igletmeleri
gelecege yonelik satislart yiikseltme gibi planlar yapmak igin {iretim kapasitesini de artirmak
mecburiyetindedir ve kisa donemde bu miimkiin degildir. Bir diger farklilik ise mal tireten isletmeler
sermaye yogun calisirken hizmet igletmelerinin emek yogun calismasidir. Bu ise bir yandan hizmet
tiretiminin kontroliinti gliclestirirken diger yandan hizmet isletmelerinin strateji gelistirilmesinde
belirsizliginin artmasina sebep olur (Sayim ve Aydin, 2011:3-4). Butzen vd. (2001), calismalarinda para
politikasinin firmalarin yatirnm kararlarina etkilerini incelemis ve faiz orani kanalimin kiigiik firmalarda
biiyiik firmalara kiyasla daha giiglii etki yarattigin1 ve hizmet firmalarii 6nemli 6l¢iide etkilenmedigini
ortaya koymustur. Faiz oramni kanali, insaat hari¢, sermaye yogun sektorlerde diger sektorlere gore daha
etkindir. Siki bir para politikasindan sermaye yogun sektorlerin etkilenip, hizmet sektoriiniin
etkilenmemesi faiz kanalinin sermaye yogun sektorler tizerinde etkisinin daha biiyiik oldugundan
kaynakhidir. Calismamizin hizmet sektdriiniin faiz oranina duyarsiz olmas: yoniindeki sonucu
literatiirdeki Ganley ve Salmon (1997), Butzen vd. (2001), Kumar ve Rao (2018)'nun ¢alismalar: ile benzer
niteliktedir.

Sekil 4'tin ticlincii paneli reel 6zel kesim kredi hacminde meydana gelen bir sokun hizmet sektorti iizerinde
pozitif bir etki yarattigim gostermektedir. Bu durum sanayi sektdriine benzer sekilde hizmet sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin finansman ihtiyaclarimi daha kolay karsilayabilecegi bdylece sektoriin
biiyiimesine olumlu katki yapacag1 anlamina gelmektedir. Bu nedenle kredi hacmindeki artigin hizmet
sektoriine olumlu etkisi beklentilerle uyumludur.'?

Hizmet sektorii ile kredi iliskisini konu alan sinurli literatiir bulunmakla beraber calismalar genellikle
finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime veya kredi hacmi ile ekonomi biiyiime {izerine yogunlasmistir.
Finansal gelismisligin ekonomik biiyiimeye neden oldugu goriisii Partick (1966) tarafindan ortaya atilan
arz Onciillii hipotez olarak iktisat yazininda yer almaktadir. Partick finansal gelismenin, gelisimin ilk
evrelerinde ekonomik biiylimeye katkida bulundugunu arz onciillii hipotez olarak adlandirmustir.
Sonuglarimiz hizmet sektodriiniin ekonomik biiyiime icindeki pay1 dikkate alinarak yorumlanacak olursa
finansal gelismiglik gostergelerinden biri olan kredi hacmindeki artisin ekonomik biiyiimeye olumlu etkisi
arz onciillii hipotezin kisa dénemde hizmet sektoriinde desteklendigini gostermektedir. Bulgularimiz
Greenwood ve Jovanovich (1990), King ve Levine (1993), Gregorio ve Guidotti (1995) bulgulari ile benzerlik
gostermekte olup, Thangavelu ve James (2004), Tagseven ve Yilmaz (2022)" in bulgulari ile ¢elismektedir.

9 Hizmet sektorii i¢in kurulan VAR2 modelinde tiiketici giiven endeksi yerine hizmet giiven endeksi modele dahil edilmis ve tahmin edilen bu yeni
modelde sonuglar degismemistir. Yani hizmet giiven endeksi ile hizmet sektorii arasinda anlamli bir etki bulunamamustir.

10jdari ve destek hizmet faaliyetlerinin incelendigi modelde parasal aktarim mekanizmasinin dért kanalinin da bu alt sektdr iizerinde etkili oldugu
goriilmiistiir. Ancak bu faaliyetler toplam hizmet sektdriiniin yalmzca %15’ini olusturdugundan dolay1 toplam etki {izerinde etkili olmamuistir.

11 Beklenti kanalina benzer sekilde hizmet sektoriintin alt sektorlerini ayr1 ayr inceledigimizde yalmzca idari ve destek hizmet faaliyetlerinin faiz
sokundan iki donem pozitif etkilendigi goriilmistiir. Dolaysiyla yalnizca bu alt sektoriin faiz kanalindan etkilenmesi toplam hizmet sektorii
tizerindeki etkisizligi degistirmemistir.

12 Hizmet sektorii alt kollarma ayr1 ayri bakildiginda konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri ile gayrimenkul faaliyetlerinin kredi hacminden
etkilenmedigi diger faaliyetlerin tamaminin pozitif etkilendigi goriilmiistiir. Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri ile gayrimenkul faaliyetlerinin
hizmet sektorii icindeki toplam pay1 yalnizca %17 olup bu faaliyetlerin kredi kanalindan etkilenmemesi toplam sektor sonuglarim degistirmemistir.
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Seklin 4. paneli doviz kurundaki pozitif bir sokun hizmet cirosunu artirdigini gostermektedir. TL’deki
deger kaybimin hizmet sektorii tizerindeki pozitif etkisi hizmet ihracatindaki artis ile birlikte hizmet
sektorii alt kalemlerinden uluslararasi tasimacilik ile turizmi igeren konaklama faaliyetlerinin artmasindan
kaynaklidir. Hizmet alt kollarinin déviz kuruna duyarliligina bakildiginda en fazla etkilenen alt kolun
ulastirma ve depolama faaliyetleri yani tasimacilik oldugu goriilmiistiir.’?

Doviz kurundaki bir artis yani yerli paranin deger kaybetmesi yerli mallarin fiyatlarini nispi olarak daha
ucuz hale getirecektir. Bu ise ihracati ve ihracatta beraberinde tasimacilik faaliyetlerini arttiracaktir
(Seyidoglu, 2003:156-157). Hizmet sektor cirosunun %43’tinii olusturan tasimacilik faaliyetinin (ulagtirma
ve depolama) gelismesi ve cirosunun artmas: hizmet sektoriiniin toplam cirosunda da artis yaratacaktir.
Doviz kuru ile uluslararas: tasimacilik gelirleri arasinda pozitif iliski saptayan Tung, Kaya ve Kirbag (2015),
bu iligkiyi; yerli malin ithal mallara kiyasla fiyatinin diismesi sonucu dis talebin buna bagh uluslararas:
sevkiyatin artmasina ve ulusal paranin degerindeki diisiisiin lojistik isletmelerinin gelirleri artirmasina
baglamistir.

Do6viz kurunun hizmet sektoriine bir diger etkisi dis turizm kaynakhdir. Déviz kurundaki bir artis yani
ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi iilkeye gelen turistlerin mal ve hizmetleri daha
ucuza temin edecegi yani gerceklestirecegi seyahatin maliyetinin 6nceki donemlere gore daha diisiik
olacagi anlamina gelmektedir. Dolayistyla turizm potansiyeli yiiksek olan bir iilkede déviz kurundaki bir
artisin turistlerin seyahat maliyetini diisiiriip o iilkeye seyahati cazip hale getirerek gelen turist sayisini
artiracag: beklenir. Grafik 3 Tiirkiye’ye gelen ziyaretci sayisi ile turizm gelirini gostermektedir. 2015 yilina
kadar pozitif bir trend izleyen bu degiskeneler, Tiirkiye ile Rusya'nin 2015 yilinda yasamis oldugu politik
gerginligin ardindan Rusya’nin tur satislarini ve charter ucuslarini yasaklamasi ile Tiirkiye’'ye gelen Rus
turist sayisindaki diisiise ve 15 Temmuz 2016 da meydana gelen darbe girisimine bagh olarak 2015-2016
yillar1 arasinda diisiis gostermistir (Davras ve Aktel, 2018:29-30). Turizm geliri ve turist sayis1 2016 yilindan
sonra tekrar artisa ge¢mis ve 2018 yilinda yasanan doviz- borg krizine bagh doviz kurundaki oynaklik ve
TL'nin deger kaybetmesi turizm sektdriinde bir artisa neden olarak pozitif trendi daha da diklestirmistir.
Ancak doviz kurundaki artisa bagh olarak TL'nin deger kaybetmesi bir yandan gelen ziyaretci sayisini
artirirken diger yandan ziyaretgilerin ortalama harcamalarinin diismesine neden olmustur. Fakat ziyaret¢i
sayisindaki artis turizm gelirlerindeki artis1 devam ettirerek turizme pozitif katki saglamistir.
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Kaynak: www.tuik.gov.tr (11.06.2022)
Sekil 6. Tiirkiye'ye gelen yabanci ziyaretci sayisi ve turizm geliri (2012-2019)

Tablo 6’da etki-tepki fonksiyonlarindan sonra degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri ortaya koymaya
yarayan Ongorii hata varyans ayristirma sonuglar yer almaktadir.

13 Ulagtirma ve depolama faaliyetlerinden sonra déviz kurundan en fazla etkilenen alt kollar sirasiyla gayrimenkul faaliyetleri, konaklama ve yiyecek
faaliyetleri ile icerisinde seyahat acenteligi ve tur operatorliigiinii de igeren idari ve destek hizmet faaliyetleri olmustur.
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Tablo 6. Hizmet Sektorii Varyans Ayristirmasi

VAR?2 (LHiZ’in Varyans Ayrigmasi)

Dénem LHizZ LTGE LAOFM LROKKH LRDK
1 73.53439 2.094640 1.357929 7.276191 15.73685
6 59.98016 4.173888 1.855972 14.71531 19.27467
12 58.70086 4.451036 3.928221 14.28595 18.63393

2 modelinde 1. dénem o6ngdrii hata varyansinin %73ii LHIZ'in kendisinde meydana gelen soktan
kaynaklanirken, 12. dénemin sonunda 6ngorii hata varyans: %58’i kendisinde meydana gelen sok, %4’
LTGE, %3t LAFOM, %141 LROKKH ve %181 ise LRDK'da meydana gelen soklar tarafindan
agiklanmaktadir. Yani 12. donemin sonunda LHIZ'in éngorii hata varyansinin kendisinde meydana gelen
soktan sonra en fazla acgiklayan LRDK’ deki soklar daha sonra sirasiyla LROKKH, LTGE, ve LAOFM’de ki
soklar olmustur. Kisaca dort para politikas: aktarim kanalindan sektdr tizerinde en etkili kanalin doéviz
kuru ve kredi oldugu beklenti ve faiz kanallarinin ise etkisiz oldugu goriilmektedir.

Sekil 7’de ingaat sektOriiniin incelendigi VAR 3 modelinin etki-tepki fonksiyonlar1 yer almaktadir.
Sekildeki paneller sirasiyla LTGE, LAOFM, LROKKH ve LRDK’ye verilen bir standart sapmali sok
karsisinda ingaat (LINS) sektoriiniin verdigi tepkiyi gostermektedir.

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

(1.Panel) (2.Panel)
Response of LINS to LTGE Response of LINS to LAOFM
.03 .03
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(3.Panel) (4.Panel)
Response of LINS to LROKKH Response of LINS to LRDK
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Sekil 7. VARS Etki- Tepki Fonksiyonlar1

Sekil 7'nin birinci paneli tiiketici giiveninde meydana gelen bir sokun insaat sektdr cirosunu pozitif
etkiledigini gostermektedir. Tiiketici giiveninin artmasi tiiketicilerin ekonomiye yonelik beklentilerinin
iyimser olacagi, bu durumu tiiketimlerine ve yatinm kararlarina yansitacagi anlamma gelmektedir.
Dolayisiyla tiiketici giivenindeki bir sok yani ekonomiye yonelik beklentilerin olumlu yénde gelismesi
konut yatirnmini ve satisin1 olumlu etkileyerek insaat cirosunda artis yaratacaktir. Yani Tiirkiye’de ingsaat
sektoriinde Keynes’in “Animal Spirits” teorisinin kisa donemde desteklendigi soylenebilir. Literatiirden
Rouwendal ve Longhi (2008)" in bulgulari ile sonuglarimiz benzerlik gostermektedir.

Seklin ikinci paneli faiz oranindaki bir sokun insaat sektoriinii etkilemedigini gostermektedir. Bunun bir
nedenini Lopes (1998) calismasinda yiiksek enflasyona baglamistir. Lopes (1998)’e gore enflasyon oranlari
yiiksek ve oynak oldugunda, para otoritesi faiz oranini kontrol etmekte giigliik geker, reel faiz diizeyi ¢ok
belirsiz hale gelir ve bunun sonucu olarak parasal aktarim mekanizmasimn faiz oram kanalimin etkisi ve
Oonemi azalir. Bu dogrultuda Tiirkiye ekonomisinin ytiiksek ve oynak enflasyon oranlarina sahip olmas: bu
gerekgenin hakli olabilecegini gostermektedir.
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Insaat sektoriiniin faiz oranindan etkilenmemesinin bir diger nedeni de alt kollarindan bina dis1 ve 6zel
ingaat faaliyetlerinin toplam ingaat cirosunun igindeki payr oldugu diisiiniilmektedir. Insaat alt
sektorlerinin toplam ciro icindeki paylar1 TUIK rakamlarindan hareketle 2009-2019 dénemi ortalamasi
alinarak hesaplanmis ve binalarin ingaat: toplam ingaat cirosunun %55’ini olustururken, bina dis1 yapilarin
ingsaat1 %25 ve 6zel insaat faaliyetleri %17’sini olusturdugu goriilmiistiir. Bina disinda kalan %45’lik kismin
para politikasindan etkilenme olasilig1 daha diisiiktiir. Ogzellikle insaat cirosunun %25lik kismini olusturan
ve kamu harcamalar ile finanse edilen bina dis1 yapilarin (koprii, yol vs.) faizden etkilenme oraninin daha
diisiik olmasi beklenir. Dolayisiyla insaat sektoriiniin %45lik kisminin para politikasina daha az duyarh
olmas1 toplam sektor {izerindeki etkiyi diisiirebilir. Literatiirde ¢alismamiz Alam ve Waheed (2006) ile
Okay (2010)'1n bulgular ile benzerlik gosterirken, Goodhart ve Hofmann (2008) ve Cankaya (2013)'nin
bulgulari ile rtiismemektedir.

Seklin tiglincii paneli 6zel sektor kredi hacminde meydana gelen bir sokun insaat sektorii iizerinde etki
yaratmadigini gostermektedir. Beklentiler kredi hacmindeki bir sokun insaat sektorii yatirimcilarinin ve
miigterilerin finansman ihtiyaglarinin kolayca karsilayabilecegi ve sektorii pozitif etkileyecegi yoniindedir.
Literatiirdeki ¢aligmalarin biiyilik bir kismi 6zel sektér kredi hacminden ziyade konut kredi hacminin
ingaat sektoriine etkisini incelemistir. Bu dogrultuda 6zel sektor toplam kredileri icinde %38’lik paya sahip
olan konut kredileri ayristirilmis ve reel konut kredilerinde meydana gelen bir sokun ingaat sektoriinii
pozitif etkiledigi sekil 8'de verilmistir.!

Response of LINS to LRKK Innovation
using Generalized Factors

.02
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- /\
-.01

-.02
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Sekil 8. Reel konut kredi hacmindeki bir sokun ingaat sektoriine etkisi

Sekil 7’nin 4. paneli reel efektif doviz kurundaki bir sokun insaat sektoriinti dordiincii aydan on ikinci aya
kadar negatif etkiledigini gostermektedir. Reel efektif doviz kuzundaki bir artis yani TL'nin deger kaybi
hammaddede disa bagimli ve 2018 yilindan bu yana krizde olan insaat sektoriinii olumsuz etkilemesi
beklentilerle uyumlu bir sonugtur. Tiirkiye’de ana sektorlerde ithal ara girdi bagimliligi en fazla olan
sektorlerin basinda imalat, enerji ve insaat sektorleri gelmektedir (Nas, 2021: 35). Sanayi sektoriiniin en
biiyiik alt kolu olan imalat sanayinin toplam ithalat icindeki pay1 2008 yilinda %59,8 ve 2012 yilinda ise
%57,8 olarak gerceklesmistir (Kundak, 2015: 92). Her ne kadar imalat sanayinin ithalat i¢indeki pay1 diisiis
gosterse de toplam ithalatin yarisindan fazlasi imalat sanayiye aittir. Disa bagimlilikta ilk sirada yer alan
imalat sanayi doviz kurundaki soktan olumlu etkilenirken insaat sektoriiniin olumsuz etkilenmesi insaat
sektOriiniin yapisal olarak sanayiden farklilasmasindan kaynaklidir. Sanayi sektoriinde iiretilen mallarin
ihracat1 s6z konusu iken ingaat sektoriinde ihracat gergeklestirilemez. Ancak bu durumda da yabancilara
satis gerceklestirilmektedir. Asagidaki sekilde toplam konut satislar1 ve bu satislarin iginde yer alan
yabancilara konut satislar1 yer almaktadir. 2017 yilina kadar artan konut satiglar1 2018 doviz krizinden
sonra diisiise gecmis yabancilara satilan konut sayilan ise TL deger kaybettik¢e artis gostermistir. Ancak
yabancilara satilan konutlarin orami toplam satislarin yaklagik %2’sini olusturdugundan dolay1 toplam
satiglardaki diistisii domine edememistir.

14 ngaat alt sektorlerinden bina disi yapilarin ingaati ve 6zel insaat faaliyetleri gikarilarak yalmzca binalarin ingaatimin reel konut kredi hacminde
meydana gelen soka verdigi tepkiye bakilmig ve bina ingaatimn iiglincii aydan on besinci aya kadar reel konut hacmine pozitif istatistiksel olarak
anlamli tepki verdigi gortilmustiir.
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Kaynak: TUIK, (12.06.2022)
Sekil 9. Konut Satis Istatistikleri

Sekil 10 2015-2019 yillan arasinda ingaat maliyet ve konut fiyat endekslerini gostermektedir. 2018 yilina
kadar iki endekste birbirine paralel pozitif bir trend izlerken 2018 yilindan sonra maliyet endeksinin pozitif
trendinin egimi artmis ve iki endeks arasindaki fark agilmistir. Maliyetlerdeki artis her ne kadar fiyatlara
yansimis olsa da, fiyatlardaki artis maliyet artisinin eskiye oranla gerisinde kalmistir. Sonug olarak doviz
kurundaki artislar hem ingaat maliyetini yiikseltmesi hem de konut talebini diisiirmesi ile insaat sektorii
cirosunu diistirmektedir.
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Kaynak: TUIK, TCMB, (13.06.2022)
Sekil 10. insaat Maliyet ve Konut Fiyat Endeksleri

Calismamizin bulgulart Nowasa ve Saibu (2012) ve Unal (2021)'1n bulgulari ile benzerlik gostermektedir.
Tablo 7’de insaat sektoriiniin dikkate alindigr VAR3 modeline ait LINS degiskeninin 6ngorii hata varyans
ayristirma sonugclari yer almaktadir.

Tablo 7. Ingaat Sektorii Varyans Ayristirmast

VARS3 (LINS’in Varyans Ayrigsmasi)

Doénem LINS LTGE LAOFM LROKKH LRDK

1 94.91948 0.004854 2.495135 0.608029 1.972502
6 73.82902 14.34338 2.714331 1.327914 7.785353
12 58.92310 14.87850 3.829830 3.320859 19.04771

VAR 3 modelinde 1. dénem 6ngérii hata varyansinin %94’ii LINS' in kendisinde meydana gelen soktan
kaynaklanirken, 12. dénemin sonunda 6ngorii hata varyansi %58’i kendisinde meydana gelen sok, %14’
LTGE, %3i LAOFM, %3i LROKH, ve %19u ise LRDK' da meydana gelen soklar tarafindan
aciklanmaktadir. Yani LINS’ in 6ngorii hata varyansim kendisinde meydana gelen soktan sonra en fazla
agiklayan doviz kuru ve beklentilerdeki soklar olmustur.

——
Il QRS I LN eEaisn kI EV @IS vyl https://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

402



Tiirkiye’de Para Politikasinin Reel Sektorler Uzerindeki Etkisi

Ingaat sektdriiniin incelendigi modelin etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmast sonuglari kisaca,
dort para politikasi kanalindan insaat sektorii tizerinde en etkili kanalin déviz kuru kanali ve ikinci olarak
beklenti kanalinin oldugu, faiz ve kredi kanallarinin ise sektor tizerinde etkili olmadigim gostermektedir.
Ancak kredi kanalimin alt kolu olan konut kredi hacminin sektdr iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir.

Tiirkiye ekonomisinin 3 lokomotifi olan sanayi, hizmet ve insaat sektorlerinin para politikasi aktarim
kanallari ile iliskilerini analiz eden modellerin temel bulgular su sekildedir;

1) Beklenti kanaly, faiz kanali, kredi kanali ve déviz kuru kanali olmak {izere dort para politikasi aktarim
kanalinin dikkate alindig1 analiz sonuglar1 para politikasinin reel ekonomiye aktarildigi kanallarin
sektorler arasinda farklilastigini gostermistir.

2) Sanayi sektoriinde tiim para politikasi kanalarinin; hizmet sektoriinde kredi ve doviz kuru kanalinin;
ingaat sektoriinde ise beklenti ve doviz kuru kanalinin isledigi saptanmistir.

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

5. Sonug

Para politikast uygulamalarindan en fazla hangi sektorlerin faydalandigi ve hangi sektorlerin zarar
gordiigli sorusu, bu konuda yapilmasi gerekenler son derece 6nemli bir o kadarda karmasiktir. Bu
dogrultuda hazirlanan calismanin temel amaci parasal aktarim mekanizmasi kanalarindan hangilerinin
ekonominin lokomotifi olan sanayi, hizmet ve ingaat sektorleri iizerinde etkili oldugunu, bu etkinin
yoniinii ve boyutunu arastirmaktir. Bu kapsamda calismada iktisadi ekollerin farkli goriislerinden yola
cikarak Tiirkiye’de para politikasinin hangi akarim mekanizmasi kanali ile reel sektorler (Sanayi, Hizmet,
Ingaat) {izerinde etkili oldugu ve nasil etki ettigi parasal aktarim mekanizmasina iliskin olusan literatiirii
takiben VAR yaklasimi ile incelenmistir. Bu inceleme sonucunda etki-tepki fonksiyonlarindan, sanayi
sektoriinde parasal aktarim mekanizmasinin dort kanalinin da isledigi, hizmet sektoriinde yalnzca kredi
ve doviz kuru kanalinin, ingsaat sektoriinde ise hem beklenti hem de doviz kuru kanalinin isledigi
saptanmuistir.

Sanayi sektoriiniin dahil edildigi VAR1 modelinde beklenti (LTGE), faiz (LAOFM), kredi (LROKKH) ve
doviz kuru (LRDK) kanalindaki bir standart sapmali sokun sanayi sektoriinii pozitif etkiledigi
goriilmiistiir. Hizmet sektoriiniin incelendigi VAR2 modelinde kredi ve doviz kuru kanalindaki bir
standart sapmali sok sektdr iizerinde pozitif bir etki yaratirken, insaat sektoriiniin incelendigi VAR3
modelinde ise beklenti kanalindaki bir standart sapmal1 sok insaat sektoriinii pozitif, doviz kurundaki bir
sok ise negatif istatistiksel olarak anlamli bir etki yarattig1 saptanmistir. Calismanin bulgular: Tiirkiye'de
reel sektorlerinin hepsinde ortak olarak etkili tek parasal aktarim kanalinin déviz kuru oldugunu ve doviz
kurundaki bir sokun sanayi ve hizmet sektoriinii pozitif (ihracatti arttirmasi nedeniyle) etkilerken insaat
sektoriinii negatif (ihracatin miimkiin olmamasi nedeniyle) etkiledigini gostermistir.

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

Ozetle bu calismanin bulgular1 para politikasi kanallarinin Tiirkiye ekonomisinin en 6énemli ii¢ sektorii
olan sanayi, hizmet ve ingaat sektOriine aktariminda farkliligin oldugunu saptayarak, Tiirkiye
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ekonomisinde para politikasi araglari1 kullanilirken, hangi kanalin hangi sektdrleri etkileyip etkilemeyecegi
gibi 6nemli sorulara, en azindan kismi olarak, cevaplar sunmustur. Eger TCMB sanayi sektoriiniin
gelisimi yoniinde adimlar atmak istiyor ise bu sektdrde tiim kanallar etkili olsa da en etkili kanallarin kredi
ve doviz kuru olmasi nedeniyle bu kanallarin sektoriin gelisimine yonelik 6neminin dikkate alinmasi
elzemdir. C)rnegin finansal gelismisligin Olgiitlerinden olan kredi hacminin makul diizeyde arttirilmasi
veya finansal piyasalarda kullanilan araglarin gesitlendirilmesi ve yaygin kullanimimin saglanmas: kisaca
iilkedeki finansal sektOriin genislemesine katk: saglanmasi sanayi sektoriinde etkinligin artmasima katki
saglayacaktir. Bununla birlikte politika faizi ile bankalarin actig1 kredilere uygulanan faiz arasindaki farkin
daha fazla agilmamasina (spread) yonelik adimlar atilmasi yine kredilere ulagilabilirligi artirarak sektdre
katki saglayacaktir. Benzer sekilde d6viz kurunu artiran (TL'nin deger kaybetmesi) politikalarda sanayi
sektOriinii pozitif etkileyecektir. Eger TCMB hizmet sektoriiniin gelisimi yoniinde adimlar atacaksa yine
sanayi sektoriine benzer sekilde kredi ve doviz kuru araglarimi kullanarak sektdr ¢iktilarim
etkileyebilecektir.

Insaat sektorii gelisimi i¢in ise beklenti ve doviz kuru kanalina odaklanilmas: sektor giktisi {izerinde etkili
olacaktir. Beklentilerin iyimserligi yoniinde atilacak en 6énemli adim TCMB’ mn giivenirligini arthrmak
olacaktir. TCMB’ min giivenirligi ise bagimsizligini arttirarak, ihtiyati politikalar yerine kurala dayali
politikalar uygulayarak, daha tutarli ve gerceklesmesi miimkiin enflasyon hedefine ulasma taahhiidiinde
bulunarak vs. arttirilabilir. Bununla birlikte ingaat sektoriinde bir diger 6nemli kanal d6éviz kurudur. Déviz
kurunda bir artis yani TL'nin deger kaybi sanayi ve hizmet sektoriinii ihracatlar aracilig ile pozitif
etkilerken insaat sektoriinii ihracatin mimkiin olmamas: ve maliyetlerdeki artisa bagh olarak negatif
yonde etkilemektedir. Bu durumun 6niine ge¢mek igin ise etkin doviz kuru politikalar ile birlikte insaat
sektoriinde ithalatin paymu diisiirerek yurt i¢i {iretimin payini arttirmay:r amaglayan politikalarin
uygulanmasi insaat sektoriiniin gelisiminde istikrar saglayacaktir.

Bu calisgmada para politikas1 aktarim kanallarinin sektorler {izerindeki etkisi sektorlerin toplam cirolar
tizerinden incelenmistir. Bundan sonraki ¢alismalarda sektorler alt kollara ayrilarak aktarim kanallarinin
etkileri daha ayrintili bir sekilde incelenebilir.
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Oz: Bu calismamn amaci BRICS iilkelerinde 2000-2018 déneminde {iretken kapasiteler bilegenleri- iktisadi biiyiime iligkisini panel
kantil regresyon analiziyle lgmektir. Oncelikle panel kantil regresyon analizinin gergeklestirilebilmesi igin korelasyon testi, coklu
dogrusal baglanti testi, normallik stnamalar1 ve Hausman testi uygulanmustir. Degiskenlere ait farkli kantil bantlarinda (10th-90th)
uygulanan modellerde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olup olmadiginin tespiti igin otokorelasyon ve degisen
varyans testleri uygulanmistir. Modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin oldugu tespit edilmis, bu yiizden model
50th kantil araliginda ve %5 anlamlilik seviyesinde direngli hatalarla tahmin edilmistir. Modelin direngli standart hatalarla %5
anlamlilik diizeyinde tahmin edilmesi sonucunda BRICS iilkelerinde 2000-2018 doneminde {iretken kapasiteler endeksi
bilesenlerinin iktisadi biiyiimeye etkileri su seklidedir; dogal sermayedeki %1’lik artisin iktisadi biiyiimeyi %0.06 oraninda azaltt1g;
enerjideki %1’lik artisin iktisadi biiyiimeyi %0.13 oraninda artirdig1; ulasimdaki %1’lik bir artisin iktisadi biiyiimeyi %0.05 oraninda
artirdigy, bilgi ve iletisim teknolojisindeki %1'lik artigin iktisadi biiyiimeyi %0.12 oraninda artirdigi, kurumlardaki %1’lik artisin
iktisadi biliylimeyi %0.07 oraninda artirdigi, 6zel sektordeki %1’lik artigin iktisadi biiyiimeyi %0.02 oraminda artirdigi; yapisal
degisimdeki %1’lik artisin ise iktisadi biiylimeyi %0.03 oraninda azalttig1 bulgularina ulasilmistir.
Anahtar Kelimeler: Panel Kantil Regresyon Analizi, iktisadi Biiyiime, Uretken Kapasiteler Endeksi Bilesenleri, BRICS Ulkeleri

&
Abstract: The aim of this study is to measure the productive capacities components-economic growth relationship in the BRICS
countries in the period of 2000-2018 with panel quantile regression analysis. First of all, correlation test, multicollinearity test,
normality tests and Hausman test were applied to perform panel quantile regression analysis. Autocorrelation tests and varying
variance tests were applied to determine whether there were autocorrelation and varying variance problems in the models applied
in different quantile bands (10th-90th) of the variables. It was determined that there were problems of autocorrelation and varying
variance in the model and therefore the model was estimated with robust standart errors in the 50th quantile range and at the 5%
significance level. As a result of estimating the model at 5% significance level with robust standard errors, the effects of productive
capacities index components on economic growth in the BRICS countries in the 2000-2018 period are as follows; a 1% increase in
natural capital reduces economic growth by 0.06%; 1% increase in energy increases economic growth by 0.13%; a 1% increase in
transportation increases economic growth by 0.05%, a 1% increase in information and communication technology increases economic
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Fatih Volkan AYYILDIZ- Abdullah TOPCUOGLU

1.Giris

Uretkenlik, ya aymi girdiyle daha fazla ¢iktiyi ya daha az girdiyle ayni veya daha fazla ciktiyla ya da
giktidaki artisin girdideki artisa nazaran ¢ok daha fazla olmasiyla miimkiin olabilecektir (Top, 2022:31).
Ciktinin yani iiretkenligin artmasi, isletmelerde pazarlama faaliyetleri, kalite diizeyinin iyilegtirilmesi gibi
yontemlerle talebin artirilmasi iken {ilke diizeyinde iktisadi anlamda diistintildiigiinde ise toplam talep
diizeyini artiric1 etmenler olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Uretken kapasiteler endeksi UNCTAD(Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansr) tarafindan 2021 yilindan itibaren yayinlamaya baslanmistir. 2023
yiliitibariyle tiretken kapasiteler endeksi, 199 iilkeyi icermekte olup (Toplam 34029 veriyi iceren) 2000-2018
donemlerini kapsayan yillik bir veri seti seklindedir. UNCTAD’ in 2006 yilindaki raporuna gore {iretken
kapasiteler endeksi “iilkenin mal ve hizmet iiretme kapasitesinin birlikte belirlenmesini, iilkenin
biiylimesine ve gelismesine katki saglayan iiretken kaynaklar, girisimsel yetenekler ve iiretim baglantilar1”
olarak ifade edilmistir. Dolayisiyla iiretken kapasiteler; tiretken kaynaklar, girisimsel yetkinler ve iiretim
baglantilar1 olmak iizere ii¢ temel 6geden olusmaktadir.

Uretken kapasiteler

Uretken kaynaklar Girisimsel yvetkinlikler / Uretim baglantilan \

= Dogal kaynaklar * Temel yeterlilikler = Geri ve ileri baglantilar

« Beseri kaynaklar * Teknolojik yetkinlikler = Bilgi akis1 ve deneyim ahisverisi
» Finansal sermaye = Kaynak akislan (insan sermayesi.
= Fiziki sermaye finansal sermaye)

« Bolgesel tiretim kiimeleri
= Kiiresel deger zincirleri
« Dogmudan yabanci vatirun ve verli

girisimciler arasimdaki baglantilar

= Biiyiik firmalar ile kiiciik ve orta élcekli
Qﬂneler arasindaki baglantilar /

Sekil 1. UNCTAD,2006:63

Sekil 1’de iiretken kaynaklar ile kastedilen iiretim faktorlerdir. Uretim faktorleri ise dogal kaynaklar, begerd
kaynaklar finansal sermaye ve fiziki sermaye olmak tizere dort ayri bilesenden meydana gelmektedir.
Bunlardan birinci bilesen olan dogal kaynaklar; su kaynaklari, enerji kaynaklari, ormancilik ve balik¢ilik
biyolojik cesitlilik ve peyzaj kalitesi, tarim arazilerin miktar1 ve kalitesi dahil dogal kaynaklar1 icermektedir.
Beseri kaynaklar bileseni ise insan kaynaklarini, emegin niteligi ve niceligini, egitim diizeyini beslenme ve
beceriler biitiiniinii ifade etmektedir. Bir diger bilesen finansal sermaye ise finansal sermaye kaynaklari,
finansal sermaye ulasilabilirligi ve finansal {iretim, yatirim ve yeniligin finansman icin olusan finansal
maliyet anlamina gelmektedir. Uretken kaynaklarimin tasnifinde kullarulan fiziki sermaye bileseni;
iireticilere temin edilen arag, makine ve aletler ile {ireticilere saglanan ulasim, elektrik, telekomiinikasyon

gibi hizmet saglayan fiziksel altyap1 hizmetler biitiiniinii igerir.
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Bir diger {iiretken kapasite endeksi 6gesi girisimsel yetkinliklerdir. Girisimsel yetkinlikler, sahip olunan
bilgi, beceriler ve isletmelerin {iretken kaynaklarin girdi elde etmek icin kullanabilme, bu girdileri ¢ciktiya
doniistiirebilme siireclerini kapsayan bir biitiindiir. Bu dogrultuda, isletmeler mevcut kaynaklar: etkin
bigimde girdi elde etmek i¢in kullanabilmeli, bu girdileri ¢iktiya doniistiirebilmeli bunlara ilaveten yatirim
yapmaly, iiriin kalitesini yiikseltmek i¢in yenilikleri takip etmeli ve yeni pazarlar olusturmalidir. Girisimsel
yetkinlikler iki grupta tasnif edilmistir. Bunlardan ilki olan temel yeterlilikler, mevcut tesisleri isletmek
veya tarimsal {iretim yOnetimini, kalite kontrolii yerli yatirrmalar arasindaki baglantilar: gergeklestirmek
ve fiziksel sermayenin siirdiiriilebilmesi igin gerekli bilgi ve beceriler biitiinii olarak tanimlanmaktadir.
Girigsimsel yetkinlikleri olusturan bir diger grup ise teknolojik yetkinliklerdir. Teknolojik yetkinlikler ise
iiretkenligi artirmak amaciyla yeterlilikler olusturma ve yeniden yapilandirma yeteneginin tesisi igin
iiretkenlik, karlilik ve rekabet edilebilirligin yiikseltilmesiyle birlikte degisken arz ve talep kosullar ile
cevresel faktorler goz 6niinde bulunduran bir siireci igermektedir (UNCTAD,2006: 64).

Uretken kapasiteyi olusturan temel dgelerden bir digeri ise iiretim baglantilaridir. Uretim baglantilari,
farkli ve benzer biiyiikliikteki isletmeler arasindaki baglantilar1 ve iligkileri kapsar. Agik ekonomilerde,
ticarete konu mallar i¢gin {iretim baglantilari, kapsamlari itibariyle ya uluslararasi sirketler ya da ¢ok uluslu
sirketlere bagli yerel isletmeler seklindedir 