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ÖZET 

PARA POLĠTĠKASI ÜZERĠNE ÜÇ DENEME 

 

AKSOY, Nagihan 

Doktora Tezi 

Ġktisat ABD 

Ġktisat Bilim Dalı 

Tez Yöneticisi: Prof. Dr. Mehmet ĠVRENDĠ 

 

Temmuz 2023, IX+172 sayfa 

 

Bu tez para politikasının etkileri üzerine üç ayrı denemeden oluĢmaktadır. 

Ġlk bölümün amacı Türkiye’de para politikası uygulamalarının ekonominin temel 

reel sektörlerine hangi kanallardan aktarıldığını ve ekonomide bir para politikası 

Ģoku meydana geldiğinde reel sektörlerin ne yönde ve oranda bu Ģoktan 

etkilendiğini araĢtırmaktır. Bu doğrultuda 2011:01 - 2019: 12 dönemi ele alınarak, 

parasal aktarım mekanizmasının beklenti, faiz, kredi ve döviz kuru kanalının 

sanayi, hizmet ve inĢaat sektörü üzerindeki etkisi Vektör Otoregresif (VAR) 

yöntem ile analiz edilmiĢ ve parasal aktarım mekanizması kanallarının etkisinin 

sektörlere göre farklılık gösterdiği tespit edilmiĢtir. Ġkinci bölümün amacı para 

politikasının iĢsizlik oranı üzerindeki etkisini araĢtırmaktır. Bu amaçla yola 

çıkılarak para politikasının iĢsizlik oranları üzerindeki etkisi farklı yaĢ gruplarına 

iliĢkin iĢsizlik oranları üzerinden incelenmiĢtir. 2009:Q1 - 2020:Q4 döneminin baz 

alındığı ve VAR yönteminden yararlanılan bu çalıĢmanın bulguları, para 

politikasının iĢsizlik üzerindeki etkisinin yaĢ arttıkça azaldığı ve 65 yaĢ üstü grubu 

ise hiç etkilemediği yönündedir. Üçüncü bölümde para ve maliye politikası 

etkileĢiminin gelir dağılımına etkisi 27 geliĢmekte olan ve 33 geliĢmiĢ ülke grupları 

için Arrelano-Bond Fark GMM tahmincisinden yararlanılarak incelenmiĢtir. 

2010- 2021 döneminin esas alındığı analiz bulguları, geliĢmekte olan ülkelerde 

daraltıcı para politikasının gelir dağılımı üzerinde bozucu, daraltıcı maliye 

politikasının iyileĢtirici ve her iki politika etkileĢiminin iyileĢtirici etki ettiği 

yönünde iken, geliĢmiĢ ülke gruplarında ise yalnızca para politikasının etkili 

olduğu ve gelir eĢitsizliğini arttırdığı, maliye politikasının ve iki politika 

etkileĢiminin ise gelir dağılımı üzerinde anlamlı bir etkisi olmadığı yönündedir. 

 

 

 

 

 

 

Anahtar Kelimeler: Para Politikası, Reel Sektörler, ĠĢsizlik, Gelir Dağılımı, VAR, 
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ABSTRACT 

THREE ESSAYS ON MONETARY POLICY  

 

AKSOY, Nagihan 

Ph. D. Tesis 

Department of Economics 

Advisor of Thesis: Prof. Dr. Mehmet ĠVRENDĠ 

 

July 2023, IX+172 pages 

 

This thesis consists of three separate essays on the effects of monetary 

policy. The aim of the first part is to investigate through which channels the 

monetary policy implementations are transferred to the main real sectors of the 

economy in Turkey and in what way and to what extent the real sectors are 

affected when a monetary policy shock occurs in the economy. In this direction, 

considering the period 2011: 01-2019: 12, the effect of the monetary transmission 

mechanism's expectation, interest, credit and exchange rate channel on the 

industry, service and construction sectors was analyzed with the Vector 

Autoregressive (VAR) method and it was determined that the effect of the 

monetary transmission mechanism channels differs according to the sectors. The 

purpose of the second part is to investigate the effect of monetary policy on the 

unemployment rate. Based on this purpose, the effect of monetary policy on 

unemployment rates was examined through unemployment rates for different age 

groups. The findings of this study, based on the period 2009:Q1-2020:Q4 and using 

the VAR method, show that the effect of monetary policy on unemployment 

decreases as age increases and does not affect the over 65 age group at all. In the 

third part, the effect of the interaction of monetary and fiscal policy on income 

distribution is examined by using the Arrelano-Bond Difference GMM estimator 

for 27 developing and 33 developed country groups. The findings of the analysis 

based on the period of 2010-2021 show that contractionary monetary policy has a 

distorting effect on income distribution, contractionary fiscal policy has a positive 

effect on income distribution, and both policy interactions have a positive effect on 

the income distribution, while in developed country groups only monetary policy is 

effective and increases income inequality, and fiscal policy and the interaction of 

two policies do not have a significant effect on income distribution. 
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GĠRĠġ 

Türkiye tarihinin en büyük krizlerinden biri olan 2001 ġubat krizi diğer adıyla 

―Kara ÇarĢamba‖ Türkiye ekonomisinin dönüm noktası olmuĢtur.  Ġlk olarak 2001 yılı 

22 ġubat tarihinde hükümet ile Merkez Bankasının ortak kararı ile dalgalı döviz kuru 

rejimine geçilmiĢ daha sonra Mayıs 2001‘de ―Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı‖ 

yürürlüğe konmuĢtur.  2002 yılında revize edilen bu program kapsamında para ve döviz 

kuru politikalarına yeni bir perspektif çizilmiĢ ve bu dönemde Merkez Bankası 

tarafından, para politikasının temel amacının enflasyon hedeflemesine geçmek olduğu 

ilan edilmiĢtir. 

 Enflasyon hedeflemesi rejimine geçmek için gerekli olan; merkez bankasının 

bağımsızlığı, para politikasının nihai hedef olarak fiyat istikrarını benimsemesi, mali 

piyasaların geliĢmiĢ bir yapıya sahip olması gibi koĢulları yerine getirmek amacıyla 

birtakım kararlar alınmıĢtır. Bu kararlardan biri enflasyonu düĢük seviyede ve istikrarlı 

kılmak amacıyla ―örtük enflasyon hedeflemesi‖ne geçiĢ olmuĢtur. Temel politika 

aracının kısa vadeli faiz oranı olan örtük enflasyon hedeflemesi 2002-2005 arası 

dönemde uygulanmıĢtır. Bu dönemde dalgalı kur rejimine uyum sağlanmıĢ, enflasyon 

oranı makul seviyelere inmiĢ ve hedeflenen rakamlarla uyum sağlamıĢtır.  Bir yandan 

ekonomiye olan güvenirlik artarken diğer yandan finansal kırılganlık azalmaya baĢlamıĢ 

ve merkez bankası bağımsızlığı hususunda önemli ölçüde yol katedilmiĢtir. Kısaca 

enflasyon hedeflemesine geçiĢ için gerekli olan alt yapı büyük oranda sağlanmıĢ ve 

2006 yılı baĢlarından itibaren ―Açık Enflasyon Hedeflemesi‖ rejimi para politikası 

rejimi olarak belirlenmiĢtir.  

Bu dönemde merkez bankalarının hedeflerini gerçekleĢtirebilmeleri için 

uyguladıkları politikaların ekonomiye ne oranda ve ne yönde etki ettiğini anlamak önem 

kazanmıĢ ve para politikasının ekonomik faaliyeti ve enflasyonu ne Ģekilde etkilediğini 

belirlemek ve etkin politika araçları tayin etmek hedefiyle parasal aktarım 

mekanizmasının iĢleyiĢi ile ilgili çalıĢmalar sıklıkla ele alınmıĢ ve tartıĢılmıĢtır.
1
 Bu 

bağlamda bu tezde para politikasının ekonominin reel sektörlerine, farklı yaĢ gruplarına 

ait iĢsizlik oranlarına ve maliye politikası etkileĢimi ile birlikte gelir dağılımına etkisi 

incelenmiĢtir. Bu inceleme kapsamında birbirinden bağımsız üç bölüm oluĢturulmuĢtur.   

ÇalıĢmanın ―Türkiye‘de Para Politikasının Reel Sektörler Üzerindeki Etkisi‖ 

baĢlıklı birinci bölümünde para politikasının sanayi, hizmet ve inĢaat sektörleri 

                                                           
1
 Bu konuyla ilgili Örnek (2009), Cengiz (2009), Sever(2018) bkz. 
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üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. Ġlk incelemede para politikasının dört aktarım kanalı 

olan faiz, döviz kuru, kredi ve beklenti kanalının ayrı ayrı sanayi, hizmet ve inĢaat 

sektör ciroları üzerindeki etkisi ele alınmıĢtır. Burada amaç Türkiye‘de para politikası 

uygulamalarının ekonominin temel reel sektörlerine hangi kanallardan aktarıldığını ve 

ekonomide bir para politikası Ģoku meydana geldiğinde reel sektörlerin ne yönde ve 

oranda bu Ģoktan etkilendiğini araĢtırmaktır. Bu amaç doğrultusunda 2011: 01-2019: 12 

dönemi baz alınmıĢ ve VAR (Vektör Otoregresif) yönteminden yararlanılmıĢtır. Ġkinci 

olarak model değiĢtirilerek sadece faizde meydana gelen bir Ģokun sektörler üzerindeki 

etkisi yine VAR yöntemi ile incelenmiĢtir. Buradaki amaç ise ilk yapılan analizin 

güçlülüğünü (robust) test etmek yani farklı değiĢkenler modele eklendiğinde ve 

çıkarıldığında sonuçların değiĢip değiĢmediğini gözlemlemektir. Bu tespitler 

neticesinde ―Türkiye‘de parasal aktarım mekanizmasının dört kanalından hangisi reel 

sektörler üzerinde daha etkilidir? Para politikası kanallarında meydana gelen bir Ģok 

tüm sektörleri aynı yönde mi etkilemektedir? Türkiye‘de reel sektörleri tek çatı altında 

toplayıp tek bir para politikası uygulamak para politikasının hedefine ulaĢmada yeterli 

midir?‖ soruları yanıt bulmuĢtur. Literatürdeki çalıĢmaların önemli bir kısmı para 

politikası etkilerini sanayi sektörü üzerinden ve beklenti kanalını ihmal ederek 

incelenmiĢtir. Bu çalıĢma Türkiye‘de parasal aktarım mekanizmasının dört kanalının da 

aynı anda üç sektör üzerinde etkisini ele alması ile literatürden farklılaĢmaktadır. 

Dolayısıyla hem incelenen sektörler hem de aktarım kanallarının tamamının ele 

alınması yönüyle çalıĢmanın literatüre katkı yapması beklenmektedir. 

Ġkinci bölümde ―Türkiye‘de Para Politikasının ĠĢsizlik Üzerindeki Etkisi‖ baĢlığı 

altında, para politikasında meydana gelen bir değiĢimin farklı yaĢ gruplarına ait iĢsizlik 

oranları üzerindeki etkisi 2009:Q1-2020:Q4 dönemi baz alınarak VAR yöntemi ile 

incelenmiĢtir. Bu incelemede, ―Para politikası yapıcılarının politika kararları alırken 

ülkenin yaĢ yapısını hesaba katmaları gerekli midir?‖ sorusuna yanıt aranmıĢtır. Bu 

doğrultuda ilk olarak 15-24, 25-34, 35-44, 45-54, 55-64 ve 65 yaĢ üstü olmak üzere altı 

farklı grubun iĢsizlik oranları ele alınmıĢ ve para politikası faiz oranında meydana gelen 

bir artıĢın hangi grubu nasıl etkilediği tespit edilmiĢtir. ÇalıĢmanın devamında para 

politikasından en fazla etkilenen yaĢ grubu cinsiyetlere göre ayrılarak tekrar 

incelenmiĢtir. Bu inceleme sonunda ―Türkiye‘de para politikası yapıcılarının para 

politikası ile ilgili kararlar alırken ülkenin yaĢ yapısını hesaba katmaları gerekli midir? 

Para politikasında meydana gelen bir Ģok kadın ve erkekleri aynı oranda ve yönde mi 

etkilemektedir?‖ soruları cevaplanmaya çalıĢılmıĢtır. Bu çalıĢma, para politikasının 
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iĢsizlik oranı üzerindeki etkisini farklı yaĢ grupları ve cinsiyet üzerinden incelenmesi ile 

literatürden farklılaĢmaktadır. Bildiğimiz kadarıyla, bu Türkiye‘de yapılan ilk 

çalıĢmadır. 

ÇalıĢmanın üçüncü bölümünde yani ―Ekonomi Politikalarının Gelir Dağılımına 

Etkisi: GeliĢmekte Olan ve GeliĢmiĢ Ülkeler Örneği‖ baĢlığı altında para ve maliye 

politikası etkileĢiminin gelir dağılımı üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. Ġncelemede 

ülkelerin gelir dağılımında eĢitlik göstergelerinden biri olan gini katsayısı bağımlı 

değiĢken olarak kullanılırken, para politikası olarak politika faiz oranı, maliye 

politikasını temsilen vergi gelirlerinin gayrisafi yurt içi hasıla içindeki payı ve 

politikaların etkileĢimi için ise politika faiz oranı ile vergi gelirlerinin çarpımından 

oluĢan etkileĢim terimi (interaction term) açıklayıcı değiĢken olarak kullanılmıĢtır. Bu 

incelemenin çıkıĢ noktası ‗Ekonomik istikrarı sağlamada kullanılan para ve maliye 

politikası araçları bir yandan istikrarı sağlarken diğer yandan toplumun farklı gelir 

gruplarına sahip bireyler üzerinde nasıl etki oluĢturmaktadır?‘ sorusuna yanıt 

bulmaktadır. Bu doğrultuda ekonomik politikaları etkileĢiminin gelir dağılımı 

üzerindeki etkisi Uluslararası Para Fonu (International Monetary Fund (IMF)) 

sınıflandırmasına göre geliĢmekte olan ülkeler arasında yer alan 27 ülke (Arnavutluk, 

Arjantin, Ermenistan, BangladeĢ, Belarus, Brezilya, ġili, Çin, Kolombiya, Dominik 

Cumhuriyeti, Filipinler, Gambiya, Gana, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Jamaika, 

Ürdün, Malezya,  Mali, Meksika, Moldova, Polonya, Romanya, Rusya, Sırbistan ve 

Türkiye) ve geliĢmiĢ ülke grubunda yer alan 33 ülke (Almanya, Avusturya, Belçika, 

Estonya, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ġrlanda, Ġspanya, Ġtalya, Kıbrıs, Letonya, 

Litvanya, Lüksemburg, Malta, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Yunanistan,  Avustralya, 

Kanada, Çekya, Ġzlanda, Ġsrail, Kore, Yeni Zelanda, Norveç, Singapur, Ġsveç, Ġsviçre, 

BirleĢik Krallık ve ABD) grubu için incelenmiĢtir. Bu incelemede 2010-2021 dönemi 

baz alınmıĢ ve dinamik panel veri tahmincilerinden Arrelano-Bond Fark GMM 

tahmincisinden yararlanılmıĢtır. Politika etkileĢimlerinin gelir dağılımına etkisini 

incelemek yani etkileĢim terimini modele dahil etmek bu çalıĢmanın özgün yanını 

oluĢturmakta ve bu yönüyle literatüre katkı yapması beklenmektedir. 

Son olarak bu üç çalıĢmanın bulguları sonuç bölümünde değerlendirilmiĢ ve 

politika önerilerinde bulunulmuĢtur. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

TÜRKĠYE’DE PARA POLĠTĠKASININ REEL SEKTÖRLER 

ÜZERĠNDEKĠ ETKĠSĠ 

1.1. GiriĢ 

 

Bankaların bankası olarak da anılan, ülkelerin para politikasından sorumlu 

kurumu merkez bankaları iktisadi birimleri yakından ilgilendiren enflasyon, faiz, döviz 

kuru, fiyat istikrarı, finansal istikrar, ekonomi büyüme, istihdam oranı gibi önemli 

birçok faktörü etkilemektedir. Günümüzde fiyat istikrarını temel amaç edinen merkez 

bankasının bu amaç doğrultusunda aldığı kararlar sürdürülebilir ekonomik büyüme ve 

istihdam açısından son derece önemlidir. Bu nedenle günden güne önemi artan para 

politikalarının etkinliği hususunda teorik ve amprik çalıĢmalar iktisat literatüründe 

sıklıkla ele alınmakta ve politika yapıcıların para politikası ile ilgili aldığı kararların 

ekonomik üzerindeki etkisinin yönü, büyüklüğü ve süresine yönelik tartıĢmalar devam 

etmektedir. 

 Etkin bir para politikası için,  birçok faktörün yanı sıra parasal aktarım 

mekanizmasının anlaĢılması bununla birlikte para politikasının çıktıyı ve fiyatları hangi 

kanallardan etkilediğini doğru ve anlaĢılır bir biçimde ortaya koymak oldukça önemlidir 

ancak yeterli değildir. Bir diğer önemli husus para politikasında meydana gelen bir 

değiĢime sektörlerin heterojen tepkiler gösterip göstermediğidir. Para politikasında 

yapılan değiĢimlerin sektörleri hangi yönde ve ne oranda etkilediğini saptamak para 

politikasının etkin olmasını, hedeflenen enflasyon oranına ulaĢılmasını sağlar. 

BaĢarılı bir para politikası için parasal aktarım mekanizmasının sektörleri 

etkilediği kanalların, yani hangi kanalların ekonomide aktif olduğunu ve sektörlerin 

para politikasında meydana gelen değiĢimlere verdiği tepkilerin saptanması önem arz 

etmektedir. Literatürde para politikasının makroekonomik değiĢkenler üzerindeki 

etkisini konu alan birçok çalıĢma bulunmakla birlikte para politikası etkisinin sektörler 

arası farklılığı, bu farklılığın büyüklüğü ve temel nedenlerini konu alan sınırlı sayıda 

çalıĢma mevcuttur.  ÇalıĢmada Türkiye ekonomisinde üç ana sektör olan sanayi, hizmet 

ve inĢaat sektörlerinin para politikasında meydana gelen değiĢimlerden nasıl etkilendiği 

ve bu etkinin boyutu ortaya konulacaktır.  ÇalıĢmadan elde edilen bulgulara ıĢığında, 

tüm sektörleri tek çatı altında toplayıp tek bir para politikası uygulamak para 
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politikasının hedefine ulaĢmada yeterlimi yoksa sektöre özgü para politikası mı gerekli 

sorusu yanıt bulacaktır. Bununla birlikte çalıĢmada parasal aktarım mekanizmasının 

temel kanalları modele dahil edilecek böylece Türkiye‘de parasal aktarım 

mekanizmasının hangi kanalları sektörler üzerinde daha etkin olduğu belirlenecektir. 

Türkiye‘de parasal aktarım mekanizması kanalları ile ilgili özellikle bu kanalların 

finansal sektörler üzerindeki etkinliğini araĢtıran birçok çalıĢmaya rastlanılmasına 

karĢın, parasal aktarım mekanizması kanallarının reel sektörler (sanayi, hizmet, inĢaat) 

üzerindeki etkinliğini inceleyen bir çalıĢmaya rastlanılmamıĢtır. Bu kapsamda 

çalıĢmanın bu yönüyle de literatüre katkı sağlayacağı düĢünülmektedir. 

ÇalıĢmanın giriĢ kısmını takiben ikinci bölümde parasal aktarım mekanizması ve 

bu mekanizmanın iĢleyiĢi hakkında bilgi verilecek olup ayrıca iktisadi ekollerin parasal 

akarım mekanizmasının etkin kanalları hakkındaki görüĢ ayrılıklarına değinilecektir.  

ÇalıĢmanın üçüncü kısmında Türkiye‘de ki temel sektörler hakkında ve bu sektörlerin 

ekonomideki büyüklüğü hakkında bilgi verilecektir. Dördüncü bölümde literatürdeki 

konu ile ilgili çalıĢmalara yer verilecek olup, beĢinci kısımda veri setleri hakkında bilgi 

verilecek ve ekonometrik analiz çıktıları yer alacaktır. ÇalıĢma sonuç bölümüyle 

tamamlanacaktır. 

1.2. Parasal Aktarım Mekanizması  

Para politikası kararlarının ekonomik büyüme ve enflasyondaki değiĢikliklere 

aktarıldığı proses parasal aktarım mekanizması olarak adlandırılabilir (Taylor, 1995).  

Parasal aktarım mekanizmasının ilk analizlerinde geleneksel faiz oranı esas alınırken 

daha sonra döviz kuru, beklenti ve kredi kanalı gibi etki alanlarının eklemesiyle daha 

kapsamlı bir Ģekle bürünmüĢtür (TCMB, 2013:1). Merkez Bankası Faiz oranlarında bir 

değiĢim gerçekleĢtirdiğinde enflasyon 4 farklı kanalda etkilenmektedir. Parasal aktarım 

mekanizmasının basitleĢtirilmiĢ hali ġekil 1.1‘de yer almaktadır.   
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                    Faiz Oranları  

   Döviz Kuru         Ġthal mallara talep Ġthal Fiyatlar 

MB faiz oranı                                                 Toplam Talep Enflasyon 

                      Beklentiler       Yurtiçi talep Yurtiçi Fiyatlar 

                      Kredi Piyasası  

Kaynak: TCMB, 2013  

ġekil 1.1. Parasal Aktarım Mekanizması 

 

Para politikasının reel ekonomiyi etkileme yolları iktisadi ekoller arasında 

farklılaĢmaktadır. Adam Smith, Ricardo, Malthus, Say ve Mill gibi isimlerin temsilcisi 

olduğu Klasik teoride para yansızdır.  Yani parasal değiĢiklikler reel değiĢkenleri 

etkilememektedir.  Para iktisadi iliĢkilerin üzerini örten tül bir peçe gibidir ve sadece 

mübadele amacıyla talep edilir.  Parasal değiĢkenler ile üretim, büyüme gibi reel 

değiĢkenler arasında bir iliĢki bulunmadığını iddia eden bu görüĢ Klasik Dikotomi 

olarak bilinmektedir. Ayrıca Klasik Ġktisatçılara göre ekonomi daima tam istihdamdadır 

ve bu nedenle hem para hem de maliye politikalarının üretim üzerinde bir etkisi 

bulunmamaktadır (Bilgili, 2020: 23-67). Özetle Klasik Ġktisatta parasal faktörleri reel 

sektöre aktaran bir kanal bulunmamaktadır.  

 Keynesyen ekole göre faiz oranı para politikasının en önemli aracıdır ve para 

politikasının talep üzerinde etkili olabilmesi ancak para politikası uygulamalarının faiz 

oranını etkilediği takdirde mümkün olacaktır.  Monetaristler (Parasalcılar) ise 

Keynesyen iktisatçıların aksine para politikasının sadece faiz oranları ile değil faiz oranı 

dıĢında da birtakım kanallarla toplam talep üzerinde etkili olabileceğini belirtmiĢlerdir. 

Ayrıca yatırım harcamaları ile nominal faiz arasındaki iliĢkinin güçlü olmadığını,  

yatırım ve borçlanma kararlarının reel faiz oranı dikkate alınarak belirlendiğini 

belirtmiĢlerdir (TCMB, 2013:2).  Bir baĢka değiĢle, para politikasının reel ekonomiye 

etkisi Keynesyenlerde faiz oranı aracılığı ile iĢlerken, Parasalcı yaklaĢımda para 

politikası reel ekonomiyi portföydeki varlıkların nispi fiyatını değiĢtirerek 

etkilemektedir (Cengiz, 2008:124). 
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Keynesyen ve Monetarist görüĢlerin para politikasının aktarım sürecindeki fikir 

ayrılıkları, esasen para ile reel aktifler ve finansal aktifler arasındaki ikame 

esnekliğinden doğmaktadır. Keynesyen görüĢte paranın reel aktifler ile arasındaki ikame 

esnekliği sıfır iken aksine diğer finansal aktifler ile ikame esnekliği tamdır. Yani para 

politikaları bu yaklaĢıma göre toplam talebi faiz oranları ile etkilemektedir. Monetarist 

görüĢte para ile reel aktifler arasında ikamenin mümkün olması, toplam harcamaların 

doğrudan para stokundaki değiĢimden etkilenmesine neden olmaktadır. Dolayısıyla 

parasal aktarım mekanizması para stokundan harcamaya doğru gerçekleĢmektedir 

(Aklan ve Nargeleçekenler, 2008:117).  

 

Post Keynesyen iktisatçılar ise Monetaristlerin aksine para arzının dıĢsal değil 

içsel olarak belirlendiğini savunmuĢlardır. Post Keynesyenler, para arzının merkez 

bankası aracılığı ile büyüdüğünü reddederek, finansal piyasalarda içsel olarak ortaya 

çıkan baskıların hem para arzı büyümesindeki dalgalanmaların hem de kredi 

kullanılabilirliğinin temel belirleyicisi olduğu görüĢünü savunmuĢlardır (Pollin, 1991: 

366).  Bir baĢka deyiĢle Post Keynesyen iktisatçılar geleneksel para politikasının 

etkinsiz olduğuna iĢaret ederek Merkez Bankasının etkin bir para politikası uygulaması 

için para arzından ziyade bankaların rezerv oranlarını kontrol altına alması gerektiğini 

savunmaktadırlar (ErataĢ, Nur ve Çınar, 2015: 399-401).  Moore (1988)‘a göre para 

yaratılma süreci Ģu Ģekilde meydana gelmektedir; Firmalar yeni yatırım veya var olan 

yatırımlarını geniĢletmek ya da devam ettirmek için gerekli olan maliyet artıĢını 

karĢılamak için ek fonlara ihtiyaç duyarlar. Bu ihtiyaçlarını karĢılamak için kredi satıĢı 

yapan kuruluĢlara yani bankalara baĢvuruda bulunurlar.  Bankalar ise belirledikleri bir 

faiz oranında ek fon talebini karĢılarlar. Faiz oranı merkez bankası tarafından belirlenen 

kısa vadeli faiz oranı üzerinden bir marj olarak bankalar tarafından belirlenir. Yani 

burada bankalar fiyat yapıcı iken miktar alıcıdır.  Bankalar beklenmedik bir nakit çekme 

talebi ile karĢılaĢtıklarında ise, likidite tedarikçisi olarak merkez bankasına baĢvururlar. 

Dolayısıyla bir bütün olarak bankaların likiditesi, merkez bankası tarafından arz edilen 

rezerv miktarına bağlıdır.  Son olarak merkez bankası borç verme gereklerine uyun 

olarak bankaların rezerv talebini karĢılar ve böylece para yaratılmıĢ olur. Özetle Post-

Keynesyenlere göre parasal büyümenin asıl kaynağı banka kredi sistemidir. Bu teoriyi 

ampirik olarak ilk araĢtıran iktisatçılardan biri Kaldor (1982)‘dur. BirleĢik Krallık 

verileri ile OLS (Sıradan En Küçük Kareler) tahmini yapan Kaldor, ele aldığı 1966-

1979 döneminde, para arzının banka kredisi talebi tarafından belirlendiğini göstermiĢtir.  
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Kaldor‘a göre ekonomik faaliyet düzeyi sınırlandırılmak isteniyorsa Merkez Bankasının 

para arzına değil, kredi sistemine dikkat etmesi gerekmektedir. 

1970‘li yılların baĢlarında Ģekillenmeye baĢlayan ve Robert E. Lucas Jr., Robert 

J. Barro ve Thomas J. Sargent‘in öncülüğünü yaptığı Yeni Klasikler, iktisat 

politikalarının, dolayısıyla para politikasının etkisiz olduğunu ileri sürmüĢtür (Paya, 

2001: 346).  Politika etkinsizliği olarak da adlandırılan bu hipoteze göre beklenen 

politikaların konjonktür üzerinde hiçbir etkisi yokken, sürpriz (beklenmeyen) uygulanan 

politikaların konjonktür açısından önemli olduğu vurgulanmıĢtır. Çünkü yeni klasiklere 

göre ücret ve fiyatlar tam esnektir. Fiyat düzeyinde herhangi bir artıĢ beklendiğinde 

ücretler ve fiyatlarda aynı oranda artacaktır. Bunun nedeni ise fiyat düzeyinde beklenen 

bir artıĢ karĢısında iĢçilerin reel ücretlerinin düĢmesine engel olmak istemeleridir. 

Dolayısıyla beklenen fiyat artıĢı toplam arz eğrisinin anında sola kaymasına bu da reel 

ücretlerin sabit ve toplam hasılanın doğal düzeyde kalmasına neden olacaktır.  Yani 

beklenen politikaların iĢsizlik ve toplam hasıla üzerinde herhangi bir etkisi 

olmamaktadır (Mishkin, 2000: 352-355). 

Yeni Klasik iktisada tepki olarak ortaya çıkan ve A.Okun, M.Parkin, E.Phelps ve 

D.Romer gibi isimlerin öncülük ettiği Yeni Keynesyen iktisada göre ücret ve fiyatlar 

esnek değil yapıĢkandır. Bu nedenle de dengeden bir sapma meydana geldiğinde Yeni 

Klasik iktisadın öngördüğü gibi dengesizlik kendiliğinden ortadan kalkmayacaktır 

(Bilgili, 2020: 338). Emek piyasasında ücret katılıklarına neden olan etkenlerden biri 

olan uzun vadeli toplu iĢ sözleĢmeleri, değiĢen beklenen fiyatlar karĢısında ücret ve 

fiyatların buna uyumunu engellemektedir. Bununla birlikte Yeni Keynesyen‘ lere göre 

iĢçi ile iĢveren arasında herhangi bir sözleĢme bulunmasa bile firmalar sık sık ücret 

değiĢtirmenin iĢçilerin verimliliğini olumsuz yönde etkileyeceğini düĢünerek ücret 

değiĢikliği konusunda istekli olmayabilirler.  Mal piyasasında fiyat yapıĢkanlığına 

neden olan etkenlerin baĢında ise fiyat değiĢimlerinin yol açtığı etiket, katalog vb. 

maliyetleri içeren mönü maliyetleri yer almaktadır. Sık sık fiyat değiĢtirme firmaya 

mönü maliyetlerinden kaynaklı bir yük getirdiği gibi aynı zamanda sık fiyat değiĢimleri 

müĢteriler tarafından olumsuz karĢılanarak firma itibarını sarsabilmektedir (Mihskin, 

2000: 358, Paya, 2001: 365). Dolayısıyla fiyat ve ücretlerin yapıĢkan olduğunu ve 

dengeden sapma durumunda kendiliğinden dengeye gelemeyeceğini savunan Yeni 

Keynesyen model, Yeni Klasiklerin politika etkinsizliğini hipotezini reddetmiĢtir. 

Onlara göre beklenen politikalar toplam hasıla üzerinde etkilidir ancak beklenen 
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politikanın toplam çıktı üzerinde beklenmedik politikadan daha küçük etkisi vardır 

(Mihkin, 2000: 358-360, Mishkin 2018: 611). 

Kydland, Prescott, King ve Plosser‘in öncülüğünü yaptığı Reel Konjonktür 

Teorileri parasal değiĢkenlerde meydana gelen değiĢmelerin reel değiĢkenleri 

etkilemediğini yani paranın hem kısa hem de uzun dönemde yansızlığını savunmaktadır. 

Dolayısıyla onlara göre istikrarsızlıkların temel nedeni parasal Ģoklardan ziyade tercih 

ve teknoloji kaynaklı Ģoklardır (Bilgili, 2020: 401). Reel Konjonktür teorisyenlerine 

göre konjonktür dalgalanmalarına para arzı neden olmamakta, tersine konjonktür 

dalgalanmaları para arzı değiĢikliklerine neden olmaktadır. Bu ters yönlü iliĢkiye 

mühim bir kanıt, para- üretim arasındaki bağıntının para otoriterlerinin kontrol ettiği 

parasal tabandan kaynaklanmamasıdır.  Bilhassa, para-üretim bağıntısına neden olan 

para arzı değiĢikliklerine, bankaların, mevduat sahiplerinin ve banka kesiminden 

borçlananların göstermiĢ olduğu davranıĢ neden olmaktadır. Bu davranıĢlar ise yüksek 

olasılıkla konjonktür dalgalanmalarından kaynaklanmaktadır (Mishkin, 2000: 280). 

ÇalıĢmada iktisadi ekollerin farklı görüĢlerinden yola çıkarak Türkiye‘de para 

politikasının hangi akarım mekanizması kanalı ile reel sektörler üzerinde etkili olduğu 

yani çalıĢmada baz alınan 3 temel sektörde en etkin para politikası kanalının hangisi 

olduğu saptanmaktadır. 

1.3. Sektörlerin Türkiye Ekonomisindeki Payı 

BaĢlıca ekonomik faaliyetler denildiğinde Türkiye‘de akla ilk gelen tarım, 

sanayi, hizmet ve inĢaattır. Her sektörün ülke ekonomisi için önemi farklılık 

göstermektedir. Bu fark GSYĠH‘ den aldığı paya, ülkeye kazandırdığı döviz miktarına 

veya sağladığı istihdam olanaklarından kaynaklanmaktadır. Bir sektör ne kadar fazla 

insana istihdam sağlıyorsa o sektörün ülke ekonomisi için önemi yadsınamaz. Türkiye 

GSYĠH‘ de en fazla paya sahip iktisadi faaliyet kollarından sanayi, hizmet ve inĢaat esas 

alınmıĢ olup tarım sektörünün ciro endeks verileri mevcut olmadığından dolayı tarım 

sektörü analiz dıĢı bırakılmıĢtır. ÇalıĢmada ele alınan sanayi sektörü, madencilik ve taĢ 

ocakçılığı ile imalat sanayiyi kapsamaktadır. Hizmet sektörü ise (K hariç), ulaĢtırma ve 

depolama, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri, bilgi ve iletiĢim, gayrimenkul 

faaliyetleri,    mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler, idari ve destek hizmet faaliyetlerini 

kapsarken inĢaat sektörü bina inĢaatı, bina dıĢı yapıların inĢaatı ve özel inĢaat 

faaliyetlerini kapsamaktadır. 
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Türkiye‘nin sektör istatistiklerine bakıldığında hizmet sektörünün diğer üç 

sektöre göre hem GSYĠH içindeki payı hem de sağladığı istihdam oranı yönünden önde 

olduğu görülmektedir. TÜĠK rakamlarından oluĢturulan Grafik 1. 1‘ de 3 ana sektörün 

GSYĠH içindeki payları 2001-2020 yılları itibariyle verilmektedir. Grafiğe bakıldığında 

hizmet sektörünün GSYĠH içindeki payının daima %50‘nin üzerinde olduğu ve bu 

oranla diğer 2 sektöre göre önde olduğu görülmektedir. Ġkinci sırada sanayi sektörü yer 

alırken inĢaat sektörü son sırada yerini almıĢtır. Rakamlarla ifade edilecek olursa 2020 

yılında hizmet sektörünün GSYĠH içindeki payı %54. 6, sanayi sektörünün payı %22. 4 

iken inĢaat sektörünün payı %5. 4 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Kaynak: TÜĠK (10.06.2021) 

Grafik 1.1. Sektörlere Göre Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtiçi Hasıla  

 

Sektörlerin önemini vurgulayan bir diğer gösterge toplam istihdamdan aldığı 

paydır. Grafik 1. 2‘de sanayi, inĢaat ve hizmet sektörlerinin sağladığı istihdam oranları 

yer almaktadır. Grafikten anlaĢılacağı üzere istihdam edilenlerin büyük çoğunluğu 

hizmet sektöründe yer almaktadır. Ġstihdam edilenlerin sanayi ve inĢaat sektörlerindeki 

oranlarına bakıldığında ise sanayi sektörünün devamlı %20‘lerde dalgalandığı inĢaat 

sektörünün ise %10‘ların altında kaldığı görülmektedir. Yani istihdam edilenlerin payı 

en az inĢaat sektöründe ve en fazla hizmet sektöründe yer almaktadır.  
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Kaynak: TÜĠK, (02.07.2021) 

Grafik 1.2. Ġstihdamın Sektörel Dağılımı  

Ekonomide baĢta fiyat istikrarı olmak üzere, istihdam artıĢı, büyüme gibi birçok 

amaca ulaĢmak için uygulanan para politikasının, ekonominin kalbini oluĢturan 

sektörleri ne Ģekilde ve hangi kanallarla etkilediği sektörlerin geleceği ve para 

politikasının tasarlanması açısından son derece önem arz etmektedir. ÇalıĢmada 

Türkiye‘nin yukarıda açıklanan üç ana sektörünün para politikasından ne derece 

etkilendiği ve bu etkinin hangi kanallarla gerçekleĢtiği incelenmiĢtir.  

1.4. Literatür Taraması 

Ġlgili literatüre bakıldığında parasal aktarım mekanizmasını ayrıĢtırılmıĢ Ģekilde 

inceleyen en eski çalıĢmalardan birinin Bernanke ve Gertler (1995)‘in ABD ekonomisi 

için yaptığı görülmektedir. ÇalıĢmalarında VAR modeli kullanan Bernanke ve Gertler 

(1995) ekonomide parasal bir Ģok meydana geldiğinde konut yatırımı, dayanıklı tüketim 

malları, dayanıklı olmayan tüketim malları gibi harcama bileĢenlerinin bu Ģoka verdiği 

tepkiyi incelemiĢ ve her harcama kanalının parasal Ģoka farklı tepki verdiğini ortaya 

koymuĢtur.  

BirleĢik Krallık için yaptıkları çalıĢmada Ganley ve Salmon (1997), para 

politikası Ģoklarının 24 sektör üzerinde oluĢturduğu etkiyi irdelemek için VAR (vektör 

otoregresif) modeli kullanmıĢlardır. UlaĢtıkları sonuçlar, çıktıların parasal koĢullardaki 

değiĢimlere tepkilerinin sektörler arasında simetrik olmadığı ve ciddi farklılıklar 

gösterdiği yönündedir. Ekonomide beklenmedik bir parasal daralma meydana 

geldiğinde inĢaat sektörü gibi sektörlerin üretimlerinde hızlı ve büyük çaplı bir düĢüĢ 

gerçekleĢirken, hizmet gibi sektörler daha az tepki göstermektedir. Ġmalat sanayi ise alt 

yapı sektörüne göre daha sert tepki vermektedir. Ġmalat sanayi içinde parasal 

sıkılaĢmaya yiyecek, içecek ve tütün ürünleri en az tepkiyi verirken, elektronik ve 
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kauçuk ürünler daha Ģiddetli tepki vermektedir. Daha Ģiddetli tepki veren firmaların 

genellikle küçük firmalardan oluĢtuğu belirtilirken, yazarlar kredi piyasasındaki 

sorunların para politikası aktarım sürecinde rol oynayabileceği ihtimalini vermiĢtir. 

Hayo ve Uhlenbrock (1999), para politikasının imalat ve madencilik sektörü 

üzerindeki etkilerini Almanya için incelemiĢtir. Para politikası aracı olarak kısa vadeli 

faiz oranındaki artıĢın baz alındığı çalıĢmada VAR tekniğin kullanılmıĢtır.  Kimya 

endüstrisi, demir ve çelik endüstrisi, demir dıĢı metal endüstrisi,  elektrik mühendisliği 

ve büro makineleri üreticileri daraltıcı para politikası Ģokuna olumsuz nispi üretim 

hareketleri göstererek cevap verirken, petrol arıtma sanayi, gemi yapımı, gıda, giyim, 

basım sanayi, madencilik sanayi, alet imalatçıları ve yapısal metal ürünleri imalatçıları 

daraltıcı para politikası Ģokuna önemli ölçüde olumlu bir üretim tepkisi vermektedir. 

Endüstrilerin para politikasına farklı tepkiler vermesinde sermaye kullanımı, 

sübvansiyon ve dıĢ ticarete yönelim gibi faktörlerin önemli olabileceğini 

vurgulamıĢlardır. 

Arnold ve Vrught (2002), Hollanda‘da para politikası Ģoklarının bölgesel ve 

sektörel çıktı üzerindeki ektilerini incelemiĢtir. 1973- 1993 dönemini baz alan 

araĢtırmacılar 11 bölge ve 12 sektörlük bir veri setini ele almıĢlardır. VAR tekniğinden 

yararlanılan çalıĢmada kısa vadeli nominal faiz oranı para politikası değiĢkenini 

temsilen kullanılmıĢ ayrıca toplam reel üretim büyümesi ve kontrol değiĢken olarak da 

enflasyonu temsilen TÜFE modele dahil edilmiĢtir. Sonuçlar para politikası aktarımında 

ciddi oranda bölgesel ve sektörel farklılıklar olduğu bununla birlikte para politikasının 

bölgesel etkilerinin önemli oranda endüstriyel kompozisyon ile alakalı olduğu 

yönündedir. Bölgesel etkilerin faiz duyarlılığındaki farklılığın küçük bir kısmını 

açıkladığı ancak sektörel etkilerin çok büyük bir kısmını açıkladığı görülmüĢtür. 

Ġbrahim (2005), Malezya için yaptığı çalıĢmasında hem toplam çıktının hem de 

sekiz farklı sektörel çıktının para politikası Ģoklarından nasıl etkilendiğini incelemiĢtir.  

VAR tekniğinden yararlanan yazar GSYĠH, sekiz sektörün ayrı ayrı reel çıktıları, 

tüketici fiyat endeksi, nominal efektif döviz kuru ve faiz oranı değiĢkenlerini 

kullanmıĢtır. Analizden elde edilen bulgular faiz oranındaki pozitif bir Ģokun GSYĠH‘ 

yi düĢürdüğü ancak Ġmalat, inĢaat ve finans, sigorta, emlak ve iĢletme hizmetleri 

sektörlerinin parasal sıkılaĢmadan daha fazla etkilenerek, faiz oranındaki artıĢa tepki 

olarak toplam üretimdeki düĢüĢten daha fazla düĢüĢ gösterdiği Ģeklindedir. Faiz 
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oranında meydana gelen değiĢime tarım, ormancılık ve balıkçılık, madencilik ve taĢ 

ocakçılığı ile elektrik, gaz ve suyun tepkisiz kaldığı görülmüĢtür.  Yazar, banka 

kredilerine önemli oranda bağlı oran ve faize duyarlı sektörlerin parasal sıkılaĢmadan en 

fazla etkilenen sektörler olduğunu belirtmiĢtir.  Malezya için bir diğer çalıĢma 1970-

2003 yıllarını kapsayan dönem için Karim vd. (2006) tarafından gerçekleĢtirilmiĢtir. 

ÇalıĢmalarında VAR tekniğinden yararlanan Karim vd. daraltıcı bir para politikasının 

banka kredileri üzerindeki etkisini sekiz farklı sektörde incelemiĢ ve tüm sektörlerin 

para politikasındaki daralmadan olumsuz yönde etkilendiğini ve ticari banka 

kredilerinin de bu daralmadan olumsuz etkilendiğini tespit etmiĢlerdir.  Ancak sektörel 

tepkiler incelendiğinde imalat, tarım ve madencilik sektörlerinin bu parasal daralmadan 

diğer sektörlere göre daha fazla etkilendiği görülmüĢtür. 

ÇalıĢmalarında 1980-1998 dönemini esas alan Peersman ve Smets (2005), Euro 

bölgesinde para politikasında meydana gelen değiĢimin Avusturya, Belçika, Fransa, 

Almanya Ġtalya, Hollanda ve Ġspanya olmak üzere yedi Euro bölgesi ülkesinin on bir 

endüstrisindeki çıktı tepkilerini incelemiĢtir. Ġlk olarak faiz oranında bir sıkılaĢmanın 

çıktıda yarattığı olumsuz etkinin, durgunluk dönemindeki daralma etkisinden daha fazla 

olduğu saptanmıĢtır. Bununla beraber hem politika etkilerinde hem de iĢ döngüsü 

aĢamalarında sektörler arası çıktı etkilerinin önemli derecede heterojenlik gösterdiğini 

vurgulamıĢ ve sektörler arası heterojenliği faiz oranı kanalı ve geniĢ kredi kanalı olarak 

ikiye ayırıp incelemiĢlerdir. Bulgulara göre dayanıklı tüketim malları üreten sektörler, 

dayanaksız tüketim malı üreten sektörlere oranla para politikasından 3 kat daha fazla 

etkilenmektedir. Ayrıca iĢ döngüsü üzerindeki politika etkilerinin asimetri derecesindeki 

sektörler arası farklılıklar, mali yapı ve firmanın büyüklüğündeki farklılıklarla iliĢkili 

olduğu bununla birlikte özellikle borcun vade yapısı, karĢılama oranı, finansal 

kaldıracında etkili olduğunu vurgulanmıĢlardır.  

Para politikası etkilerinin sektörler arası heterojenliğini inceleyen bir diğer 

çalıĢma Dedola and Lippi (2005) tarafından 5 OECD ülkesi ( Almanya, Ġngiltere, 

Fransa, Ġtalya ve ABD) için yapılmıĢtır. 21 imalat sektörünün incelendiği çalıĢmada, 

ekonomide beklenmeyen bir para politikası Ģoku meydana geldiğinde sektörlerin farklı 

çıktı tepkileri gösterdiği bununla birlikte politika etkilerinin sektörler arası dağılımında 

ülkeler arasında benzerlik olduğu görülmüĢtür. Ayrıca çalıĢmada sektörel etkiler sektöre 

ve ülkeye özgü bileĢenler olarak ayrılmıĢ ve para politikasının aktarım mekanizmasında 

ülkeler arası ciddi farklılıkların olmadığı çıkarımı yapılmıĢtır. Endüstri özelliklerine 
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bakıldığında ise üretilen malların dayanıklılığı, finansman ihtiyacı, firma büyüklüğü 

gibi etkenlerin sektörel heterojenlikte önemli olduğu belirtilmiĢtir. 

Alam ve Waheed (2006), Pakistan için yaptıkları çalıĢmasında VAR tekniği 

kullanarak para politikası Ģoklarının sektörel etkilerini incelemiĢtir. Ekonominin yedi 

farklı sektörünün dahil edildiği analiz sonucunda, parasal Ģoklara tepkilerin sektörler 

arasında ciddi oranda farklılaĢtığı görülmüĢtür. Ġmalat, toptan ve perakende ticaret ile 

finans ve sigorta sektörleri faiz oranında meydana gelen bir Ģoka daha büyük çıktı 

tepkisi verirken tarım, madencilik ve taĢ ocakçılığı, inĢaat ve konut mülkiyeti faiz 

oranındaki Ģoka daha duyarsız olduğu görülmüĢtür.  

Benzer bir çalıĢma Rodriguez and Marrero (2008) tarafından Ġspanya için 

yapılmıĢtır. 1988-1998 yıllarını yani tek para politikasının Avrupa‘da uygulamaya 

koyulmadan önceki dönemi dikkate alan Rodriguez and Marrero parasal Ģoklara 

sektörel tepkilerin önemli ölçüde farklılıklar gösterdiğini ispatlamıĢtır. 

Ghosh (2009), 1981-2004 yıllarını baz alarak para politikasının Hindistan imalat 

sektörü üzerindeki etkisini VAR tekniği kullanarak incelemiĢtir.  Ġnceleme sonucunda 

endüstrilerin ekonomide meydana gelen bir parasal daralmaya çok farklı tepki verdiği 

görülmüĢtür. Bu farklı tepkinin sektörlerin hangi özelliklerinden kaynaklandığını 

inceleyen Ghosh, endüstri büyüklüğündeki farklılıklar ve iĢletme sermayesi kullanım 

yoğunluğunun belirleyici olduğunu vurgulamıĢtır. Ayrıca hem finansal hızlandırıcı hem 

de faiz oranı değiĢkenlerinin, farklı endüstrilerin parasal Ģoklara verdiği tepkideki 

heterojenliğin sebebini açıklamada önemli olduğunu belirtmiĢtir. 

Para politikasının etkisinde sektörlerin önemli heterojenlik gösterdiğini 

kanıtlayan bir diğer çalıĢma Pellenyi (2012) tarafından Macaristan için yapılmıĢtır. 

2000-2010 yıllarını kapsayan çalıĢmasında Pellenyi parasal Ģoklara sanayi, inĢaat ve 

ticaretin çok güçlü tepki verdiğini, imalatta ise dayanıklı mallar üreten sektörlerin daha 

Ģiddetli tepki verdiğini belirtmiĢtir. Ayrıca önemli derecede dıĢ finansman bağımlılığı 

olan sektörlerin çıktı tepkileri daha büyük olurken, daha güçlü kurumsal bilançoya sahip 

sektörler para politikası Ģoklarına daha az tepki göstermektedir.  Bu doğrultuda yazarın 

çalıĢma sonunda üç önemli çıkarımından birincisi Macaristan‘da parasal aktarım 

mekranizmasının kredi kanalının iĢlediği yönünde olup ikinci çıkarımı parasal aktarım 

mekanizmasının üretim yapısındaki değiĢikliklerden etkilenebileceği iken son çıkarımı 

ise para politikasının kurumsal bilançoların kalitesinden de etkilenebileceği Ģeklindedir. 
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Uganda‘ da uygulanan para politikasının sektörel etkilerini 1999-2011 dönemi 

için inceleyen Nampewo vd. (2013) çalıĢmada granger nedensellik testinden ve yapısal 

yinelemeli VAR tahmininden yararlanmıĢtır. Ekonometrik modelde para politikasını 

temsilen 91 günlük Hazine bonosu faiz oranı kullanılmıĢ olup, ayrıca parasal aktarım 

mekanizmasının faiz kanalı etkisini ölçmek için borç verme faiz oranı, döviz kuru 

kanalı yoluyla para politikası aktarım mekanizması etkilerini ölçmek için nominal döviz 

kuru, özel sektör kredileri ve TÜFE kullanılmıĢ olup, sektörel etkileri görmek için ise 

Uganda GSYĠH‘nin büyümesine en çok katkıda bulunan 3 sektörün (tarım, imalat, 

hizmet) sektörel GSYĠH‘leri modele dahil edilmiĢtir. Analizden elde edilen sonuçlara 

göre üç sektörde de en etkin para politikası kanalının döviz kuru kanalı olduğu, bununla 

birlikte faiz oranları ve banka kredi kanallarının döviz kuru kanalına göre zayıf kaldığı 

belirlenmiĢtir. Ayrıca döviz kurunda bir değer kaybı meydana geldiğinde tarım ve 

hizmet sektörlerindeki ihracatlar nedeniyle döviz kuru değer kaybından bu sektörler 

olumlu etkilenirken, ağırlıklı olarak ithal girdilerin kullanıldığı imalat sektörü olumsuz 

etkilenmektedir. Faiz oranı kanalına bakıldığında ise hem tarım hem de imalat 

sektörlerinin daraltıcı bir para politikasından olumsuz etkilendiği görülmüĢtür. 

Para politikası Ģokunun etkisinin sektörel hetorejenlik gösterdiğini kanıtlayan bir 

diğer çalıĢma Sengupta (2014) tarafından Hindistan ekonomisi için gerçekleĢtirilmiĢtir.  

ÇalıĢmada 1996-2011 yılları baz alınmıĢ ve VAR yönteminden yararlanılmıĢtır. 

ÇalıĢmada her sektörün üretimi için VAR tahmin edilirken ayrıca toplam çıktı içinde bir 

VAR modeli oluĢturulmuĢ ve toplam çıktı değiĢkeni olan GSYĠH sekiz farklı sektörün 

(Tarım, Madencilik ve TaĢ ocakçılığı, Ġmalat, Elektrik, Gaz ve Su Temini, ĠnĢaat, 

Ticaret, UlaĢım ve HaberleĢme, Finans, Sigorta, Emlak, Konut Mülkiyeti, Hukuk ve 

Ticari Hizmetler ve Toplum, Sosyal ve KiĢisel Hizmetler) reel üretimlerinin 

toplamından oluĢturulmuĢtur. Analiz sonucunda toplam çıktının parasal bir Ģok 

karĢısında düĢüĢ gösterdiği tespit edilirken sektörlerinde parasal daralmadan farklı 

oranlarda etkilendiği tespit edilmiĢtir.  Para politikası Ģokundan en fazla etkilen 

sektörler Ġmalat, Finans, Sigorta, Gayrimenkul ve Finans Hizmetler, Madencilik ve TaĢ 

ocakçılığı ve ĠnĢaat iken, Tarım, Elektrik, Gaz ve Su Temini, Toplumsal Sosyal ve 

KiĢisel Hizmetler en az etkilenen sektörler olarak belirlenmiĢtir. Sektörlerin farklı 

tepkilerinin nedenleri ise sermaye yoğunluğu, faiz duyarlılığı, ihracata yönelim, üretim 

planlama stratejileri gibi unsurlara bağlanmıĢtır.  Sengupta (2014) çalıĢmasının ikinci 

ayağında farklı sektörlerdeki farklı parasal aktarım kanallarını incelemiĢ ve bunun için 
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Granger nedensellik testi ile tahmin hatası varyans ayrıĢtırmasını (FEVD) kullanmıĢtır. 

Faiz kanalı, kredi kanalı ve döviz kuru kanalı olmak üzere üç ana kanalın dikkate 

alındığı analiz sonucunda para politikasının reel ekonomiye aktarıldığı kanalların 

sektörler arasında farklılık gösterdiği ve faiz kanalının en etkili kanalı olduğu 

saptanmıĢtır. Diğer iki kanalın ise yalnızca birkaç sektör için önemli olduğu 

görülmüĢtür. 

Hindistan için benzer bir çalıĢma Kumar ve Rao (2018) tarafından yapılmıĢtır. 

Para politikası Ģokunun toplam üretim ve sektörel üretim üzerindeki etkisini inceleyen 

Kumar ve Rao (2018), Sengupta (2014) çalıĢmasına benzer Ģekilde hem para politikası 

Ģokunun etkisinin sektörler arası farklılık gösterdiğini hem de para politikasının reel 

ekonomiye aktarıldığı kanalların sektörler arasında değiĢtiğini tespit etmiĢtir. Ayrıca 

ekonomide parasal bir daralmaya meydana geldiğinde imalat, inĢaat, ticaret, madencilik 

gibi sektörlerin çıktılarının toplam üretimden daha fazla düĢüĢ gösterdiği görülmüĢtür. 

Türkiye‘de yapılan çalıĢmalara bakıldığında bu konuda yapılmıĢ sadece iki 

çalıĢma göze çarpmaktadır.  Arslan ve Ergeç (2011) para politikası Ģoklarının etkisinin 

literatürdeki sonuçlara benzer Ģekilde Türkiye ekonominde de sektörel heterojenlik 

gösterdiğini kanıtlamıĢtır.  ÇalıĢmada sanayi sektörünün alt sektörlerinden imalat 

sanayi, madencilik ve taĢ ocakçılığı, elektrik, gaz ve su üretimini incelemiĢ ve VAR 

tekniği ile varyans ayrıĢtırmasından yararlanmıĢtır. Analiz neticesinde imalat 

sektörünün diğer sektörlere göre para politikasına daha büyük tepkiler verdiği 

görülmüĢtür. ÇalıĢmada ayrıca imalat sektörünün alt sektörlerinden en büyük paya sahip 

altı sektörün (tekstil ürünleri, gıda ürünleri ve içecek, giyim eĢyası, kimyasal madde ve 

ürünleri, ana metal sanayi, motorlu kara taĢıtı, römork ve y. römork) parasal Ģoklara 

verdiği tepkiyi inceleyen Arslan ve Ergeç (2011), endüstriyel talep ile alakalı olan ve 

dayanıklı tüketim malları üreten sektörlerin para politikasına daha büyük tepkiler 

verdiğini göstermiĢtir.  

Türkiye için bir diğer çalıĢma Cengiz ve Öruç (2018) tarafından 20 imalat 

sektörü için yapılmıĢ ve benzer Ģekilde Türkiye‘de para politikasının sektörel etkilerinde 

ciddi farklılıklar olduğu belirlenmiĢtir. Faiz oranlarında bir artıĢ yani daraltıcı bir para 

politikası Ģoku meydana geldiğinde imalat sanayi sektörünün çıktısının azaldığı 

görülmüĢ ve ayrıca 20 imalat sektörü içinde yalnızca petrol ve giyim sektörü para 

politikası Ģokuna pozitif tepki vermiĢtir. Bununa birlikte taĢıt sektörü para 
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politikasından en fazla etkilenen sektör olurken maden sektörü en az etkilenen sektör 

olarak tespit edilmiĢtir. 

1.5. Ampirik Yöntem ve Veri Seti 

1.5.1. Parasal Aktarım Mekanizması Kanallarının Sektörler Üzerindeki 

Etkinliği  

ÇalıĢmada ilk olarak Nampewo vd. (2013)‘nin Uganda ekonomisi için yaptıkları 

çalıĢmasına benzer Ģekilde bir model oluĢturularak parasal aktarım mekanizması 

kanallarının sektörler üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. Nampewo vd. kullandığı VAR 

modelinde para politikasını temsilen 91 günlük Hazine bonosu faiz oranı, faiz oranı 

kanalını yakalamak için borç verme faiz oranı, döviz kuru kanalı yoluyla para politikası 

aktarım mekanizması etkilerini ölçmek için nominal döviz kuru, kredi kanalı için özel 

sektör kredileri ve enflasyonun etkisini yakalamak için TÜFE ‗yi kullanmıĢ olup, 

sektörel etkileri görmek için Uganda'nın GSYĠH büyümesinin temel itici güçleri olan 

tarım, imalat ve hizmet sektörlerinin GSYĠH‘ de ki payını modele dahil etmiĢtir.  

Nampewo vd.‗ nin çalıĢmasından farklı olarak çalıĢmamızda para politikasının 

faiz kanalını temsilen Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB)‘nın haftalık repo 

faizi ile gecelik borç verme faizinin ağırlıklı ortalamasını alarak hesapladığı ağırlıklı 

ortalama fonlama maliyeti kullanılmıĢtır. Döviz kuru kanalı yoluyla para politikası 

aktarım mekanizması etkilerini ölçmede ise TÜFE bazlı reel efektif döviz kuru 

(2003=100) kullanılmıĢtır. TÜFE bazlı reel efektif döviz kuru nominal efektif döviz 

kurundaki enflasyon etkilerini arındırılarak elde edilmektedir. Bu nedenle reel efektif 

döviz kuru ülkeler arası nispi fiyat farklarını yansıtmakta ve nominal efektif döviz 

kuruna göre daha iyi bir gösterge niteliği taĢımaktadır.
2
 TCMB aracılığı ile hesaplanan 

reel efektif döviz kuru endeksleri ülkemiz fiyat düzeyinin dıĢ ticaret yaptığımız 

ülkelerin fiyat düzeylerine oranının ağırlıklı geometrik ortalaması kullanılarak 

hesaplanmaktadır. Reel efektif döviz kurundaki bir düĢüĢ Türk lirasının (TL) reel olarak 

değer kaybettiğini yani Türk mallarının ithal mallar cinsinden ucuzladığını, artıĢ ise 

TL‘nin reel olarak değer kazandığını göstermektedir (TCMB, Mayıs 2022). Ancak 

                                                           
2
 Reel efektif döviz kuru (REK) TÜFE, YĠ-ÜFE (Yurt içi üretici fiyat endeksi) ve birim iĢ gücü maliyet 

(BĠM) bazlı olmak üzere üç baĢlık altında TCMB tarafından açıklanmaktadır.   TÜFE bazlı REK 

endeksinin hesaplanmasında 60, ÜFE bazlı da 52 ve BĠM endekslerinin oluĢturulmasında 36 ülkenin 

ağırlıkları kullanılmıĢtır (TCMB, Mayıs 2022). Hesaplanmada kullanılan ülke sayısının fazla olması ve 

verilerin yayınlanma sıklığının aylık olması sebebiyle çalıĢmada TÜFE bazlı efektif döviz kuru tercih 

edilmiĢtir. 
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çalıĢmada ele alınan analiz dönemlerinde TL‘nin dolar karĢısında değer kazandığı 

görülmediğinden dolayı yorumlarda kolaylık sağlaması açısından dolar/TL olan reel 

efektif döviz kuru tersi alınarak analize dahil edilmiĢtir. Yani verilerimiz 1 TL‘nin 

alabildiği döviz miktarı iken tersi alınarak 1 dolar‘ın alabileceği TL miktarına 

dönüĢtürülmüĢtür. Dolayısıyla reel efektif döviz kurundaki bir artıĢ TL‘nin reel olarak 

değer kaybettiği anlamına gelmektedir.  

Parasal aktarım mekanizmasının kredi kanalını temsilen reel özel sektör yurt içi 

kredi hacmi kullanılmıĢtır. Veri seti TCMB‘nin EVDS sisteminden mevduat, katılım, 

kalkınma ve yatırım bankalarının özel kesime açmıĢ oldukları kredilerin toplamı ile elde 

edilmiĢ ve elde edilen veri seti TÜFE‘ye bölünerek nominal değerden reel değere 

dönüĢtürülmüĢtür. Son olarak aktarım mekanizmasının beklenti kanalını ölçmek için 

tüketici güven endeksi modele dahil edilmiĢtir. Bu endeks ile tüketicilerin bireysel mali 

durumları ve ekonomiye yönelik içinde bulundukları dönem değerlendirmeleri ve 

gelecek dönem beklentileri ile yakın gelecekteki tasarruf ve tüketim yönelimleri 

ölçülmektedir. Bu endeksin değeri 0 ile 200 arasında olup, 100 ‗ün üzerinde olması 

tüketicilerin beklentilerinin olumlu yönde olduğu, 100‘ün altında olması ise tüketicilerin 

beklentilerinin olumsuz yönde yani kötümser olduğu anlamına gelmektedir (TÜĠK, 

Mayıs 2022). 

Para politikası aktarım kanallarının sektörler üzerindeki etkileri görmek için 

sektörel ciro endeksleri kullanılmıĢtır. Ülkenin iktisadi durumunun 

değerlendirilmesinde önemli bir gösterge olan bu endeksler,  yurt içinde faaliyet 

gösteren firmalar tarafından yurt içi ve yurt dıĢına fatura edilmiĢ mal ve hizmet 

satıĢlarından hareketle hesaplanmaktadır (TÜĠK, Mayıs 2022). Ciro ve üretim 

endeksleri hesaplanma metodu olarak benzerlik göstermekle birlikte birtakım 

farklılıklarda içermektedir. Üretim endeksleri firmaların gerçekleĢtirdiği üretim 

miktarını yansıtırken ciro endeksleri firmaların satıĢ gelirlerini göstermektedir. Yani 

ciro endeksi nominal iken üretim endeksi reel bir değerdir (Akkoyun, Bozok ve Doğan, 

2011:2). ÇalıĢmada, sanayi ve inĢaat sektörlerinin üretim endeks verileri mevcut iken 

hizmet sektörünün üretim endeksi bulunamadığından dolayı ciro endeksleri 

kullanılmıĢtır. Ayrıca sanayi sektörü ciro endeksi yurt içi ve yurt dıĢı ayrımı olarak 

hesaplanırken inĢaat ve hizmet sektörleri için bu ayrım söz konusu olmadığından dolayı 

üç sektöründe toplam ciro endeksleri dikkate alınmıĢtır. 
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Tablo 1.1‘ de analizde kullanılan değiĢkenlerin isimleri ve tanımları yer 

almaktadır. DeğiĢkenlerden sanayi, hizmet ve inĢaat ciro endeksleri mevsimsellikten 

arındırılmıĢ haliyle kullanılmıĢ olup, tüm değiĢkenler logaritmik forma 

dönüĢtürülmüĢtür. Veriler aylık olup ağırlıklı ortalama fonlama maliyetinin 

hesaplanmaya baĢladığı 2011: 01 yılı baĢlangıç yılı olarak seçilmiĢ ve Covid-19 

Pandemi dönemi analiz dıĢı bırakılarak çalıĢma dönemi 2019: 12‘de sonlandırılmıĢtır. 
3
 

Tablo 1.1. DeğiĢkenler ve tanımı 

DEĞĠġKENLER                                TANIM 

LAOFM TCMB Ağırlıklı Ortalama Fonlama Maliyeti (Logaritmik) 

LROKKH Reel Özel Sektör Kredi Hacmi (Logaritmik) 

LRDK Reel Döviz Kuru (TÜFE bazlı, logaritmik) 

LTGE Tüketici Güven Endeksi (Logaritmik) 

LSAN Sanayi Ciro Endeksi (Logaritmik) 

LHĠZ Hizmet Ciro Endeksi (Logaritmik) 

LĠNS ĠnĢaat Ciro Endeksi (Logaritmik) 

 

1.5.1.1. Birim Kök Testi  

ÇalıĢmada kullanılan değiĢkenlerin durağanlık sınaması için ilk olarak Dickey 

ve Fuller (1981) tarafından geliĢtirilen ADF (GeliĢtirilmiĢ Dickey-Fuller) birim kök 

testinden daha sonra Phillips-Perron (1988) tarafından geliĢtirilen PP birim kök 

testinden yararlanılmıĢtır. Her iki test içinde yokluk hipotezi serilerin durağan 

olmadığını yani birim kök içerdiğini, alternatif hipotez ise serilerin durağan olduğunu 

yani birim kök içermediğini ifade etmektedir.   

ADF test sonuçlarına göre %1, %5, %10 anlamlılık düzeyinde LAOFM, LRDK, 

LTGE, LSAN, LHĠZ, LĠNS değiĢkenlerinin sabitli düzeyde durağan olmadığı yani bu 

değiĢkenler için H0 hipotezinin reddedilemediği ve birim kök içerdiği, LROKKH 

değiĢkeninin %5 anlam düzeyinde H0 hipotezinin reddedildiği yani durağan olduğu, 

sabit ve trend içeren modelde yalnızca LAOFM değiĢkeninin %10 anlamlılık düzeyinde 

durağan hale geldiği ve diğer tüm değiĢkenlerin birinci farkı I(1) alınması halinde 

durağan hale geldiği tespit edilmiĢ ve sonuçlar tablo 1.2‘de verilmiĢtir. 

                                                           
3
 Covid-19 Pandemi sürecinin ortaya çıktığı ve etkisini gösterdiği 2020 ve 2021 yılları dahil edilerek 

analiz tekrarlanmıĢtır. Pandemi süreci hariç bırakılan ve dahil edilen analiz sonuçları karĢılaĢtırılmıĢ ve 

birbirine yakın çıktılar elde edilmiĢtir. Ancak Covid-19 döneminin dahil edildiği analiz sonuçlarında 

güven aralıkları geniĢlemiĢ bu nedenle çalıĢmada güven aralıklarının daha dar olduğu yani daha güvenilir 

sonuçlar veren 2011:01-2019:12 dönemi rapor edilmiĢtir. 
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Tablo 1.2. ADF Birim Kök Testi Sonuçları 

 

DEĞĠġKENLER 

SABĠT SABĠT ve TREND 1.Fark 

Lag ADF Test Ġst. Lag ADF Test Ġst. Lag ADF Test Ġst. 

LAOFM 3 -1.713726 6 -3.262270* 0 -8.410430*** 

LROKKH 0 -3.235340** 0 -0.655319 0 -8.647948*** 

LRDK 2 -0.779246 2 -2.335404 1 -8.285348*** 

LTGE 3 -1.078029 3 -2.001350 2 -8.649766*** 

LSAN 0 0.354432 0 -1.999335 0 -11.55698*** 

LHĠZ 0 0.583405 0 -1.205214 0 -9.820937*** 

LĠNS 6 -1.134001 9 -2.862536 5 -4.322019*** 

Mac Kinnon Kritik Değerler 

%1 -3.494378 -4.051450 -3.493129 

%5 -2.889474 -3.454919 -2.888932 

%10 -2.581741 -3.153171 -2.581453 

Not: Maksimum gecikme uzunluğu 12 olarak dikkate alınmıĢtır. Gecikme uzunluğu Akaike Bilgi 

Kriteri (AIC) tarafından seçilmiĢtir.  

 

Tablo 1.3.‘de yer alan Philips-Perron (PP)-birim kök testi sonuçlarına 

bakıldığında tüm değiĢkenlerin %1, %5, %10 anlamlılık düzeyinde sabitli düzeyde 

durağan olmadığı,  LROKKH değiĢkeninin %5 anlam düzeyinde durağan olduğu, sabit 

ve trendli modelde ise LTGE‘ nin %10 ve LĠNS değiĢkeninin %1 anlamlılık 

seviyesinde durağan olduğu diğer değiĢkenlerin birim kök içerdiği ve tüm değiĢkenlerin 

birinci farkı alındığında durağan hale geldikleri görülmektedir. 

 

Tablo 1.3. PP Birim Kök Testi Sonuçları 

 

DEĞĠġKENLER 

SABĠT SABĠT ve TREND 1.Fark 

Lag PP Test Ġst. Lag PP Test Ġst. Lag PP Test Ġst. 

LAOFM 5 -1.525588 5 -2.264568 4 -8.481068*** 

LROKKH 2 -3.150519** 3 -0.704116 2 -8.609450*** 

LRDK 4 -1.006894 2 -2.533062 7 -7.484695*** 

LTGE 8 -1.938925 5 -3.201907* 41 -16.21616*** 

LSAN 12 0.610286 6 -1.872366 9 -11.67682*** 

LHĠZ 8 0.669977 5 -1.172179 7 -9.787876*** 

LĠNS 36 -1.428957 5 -4.601595*** 27 -21.48254*** 

Mac Kinnon Kritik Değerler 

%1 -3.492523 -4.046072 -3.493129 

%5 -2.888669 -3.452358 -2.888932 

%10 -2.581313 -3.151673 -2.581453 

Not: Band geniĢliğinin saptanmasında Newey-West Bandwidth kriteri dikkate alınmıĢtır.  

 

ADF (GeliĢtirilmiĢ Dickey-Fuller) birim kök testi ile PP (Phillips-Perron) 

testinin önemli bir eksikliği yapısal kırılmaları dikkate almamasıdır. Ancak çalıĢmada 

incelenen 2011: M01- 2019: M12 arası dönem çeĢitli yapısal değiĢimleri içermektedir. 

2011 yılında Suriye‘de çıkan iĢ savaĢ sonrası Türkiye‘nin kısa sürede mülteci akınına 

uğraması,  15 Temmuz 2016 yılında meydana gelen darbe giriĢimi, 2018 yılında etkisini 
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hissettiren döviz- borç krizi bunlardan birkaçıdır. Dolayısıyla serilerin durağanlığının 

yapısal kırılmaları dikkate alan birim kök testleri ile tekrar sınanması önem arz 

etmektedir.  

Ġlk olarak değiĢkenler, yapısal kırıma tarihi model tarafından içsel olarak tahmin 

edilen Zivot- Andrews (1992) tek yapısal kırılmalı birim kök testi ile test edilmiĢtir. 

Ziwot- Andrews yaklaĢımı üç ayrı modele dayanmaktadır. Model A sabitte, Model B 

trendde ve Model C hem sabit hem de trendde kırılmaya izin vermektedir. Üç model 

içinde yokluk hipotezi ve alternatif hipotez aĢağıdaki gibidir; 

H0 = Yapısal kırılma olmadan seri durağan değildir. 

Ha = Yapısal kırılma ile birlikte seri trend durağandır. 

Zivot- Andrews test istatistiği, %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerinde mutlak 

değer olarak t-istatistiğinden büyük ise yokluk hipotezi reddedilir. Yani seri yapısal 

kırılma ile birlikte trend durağandır. Tablo 1.4‘deki ZA birim kök test sonuçlarına göre 

LTGE serisinin Model A için 2018: M08 tarihinde %10 anlamlılık düzeyinde trend 

durağan olduğu, LHĠZ serisinin ise Model B‘de 2016:M08 tarihi için, Model C‘de ise 

2016: M01 tarihi için %10‘ da trend durağan olduğu görülmektedir. LAOFM, 

LROKKH, LRDK, LSAN, ve LĠNS serilerinin ZA test istatistikleri mutlak değer olarak 

3 modelde de tüm anlamlılık düzeylerinde kritik değerlerden küçük olduğundan dolayı 

bu serilerde yokluk hipotezi reddedilememektedir. Yani serilerin birim kök içerdiğini 

ifade eden temel hipotez kabul edilmektedir. 

Tablo 1.4. Zivot- Andrews Birim Kök Testi Sonuçları 

 

DeğiĢkenler 

MODEL A MODEL B MODEL C 

L Kırılma 

Dönemi 

Z-A Test 

ist. 

L Kırılma 

Dönemi 

Z-A Test 

ist. 

L Kırılma 

Dönemi 

Z-A Test 

ist. 

LAOFM 6 2018:M04 -4.325 - - - 6 2013:M04 -3.569 

LROKKH 0 2018:M08 -2.965 0 2017:M07 -3.033 0 2017:M06 -3.017 

LRDK 2 2017:M10 -3.755 2 2016:M03 -3.435 2 2018:M05 -3.614 

LTGE 3 2018:M08 -4.741* 3 2018:M02 -3.512 3 2018:M08 -3.694 

LSAN 0 2017:M10 -3.757 0 2016:M02 -3.549 0 2016:M10 -3.878 

LHĠZ 0 2017:M11 -3.189 0 2016:M08 -4.286* 0 2016:M01 -4.895* 

LĠNS 9 2013:M05 -3.029 9 2016:M09 -3.727 9 2018:M02 -4.252 

Kritik Değerler 

%1 -5.34 -4.80 -5.57 

%5 -4.93 -4.42 -5.08 

%10 -4.58 -4.11 -4.82 

Not: Maksimum gecikme uzunluğu 12 olarak dikkate alınmıĢtır. Gecikme sayısı Akaike Bilgi Kriteri 

(AIC) tarafından seçilmiĢtir. Model A sabitte, Model B trendde ve Model C hem sabit hemde trendde 

kırılmaya izin vermektedir. 
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Ekonomik zaman serilerinin birçoğunda tek yapısal kırılmayı dikkate almak 

kısıtlayıcı bir durum olabilmektedir. Bunun için Lee ve Strazicich (2003) düzey ve 

trenddeki iki kırılmanın yerini içsel olarak belirleyen iki kırılmalı bir minimum LM testi 

önermektedir. Lee-Strazicich yaklaĢımı Model AX sabitte ve Model CX trendde 

kırılmaya izin veren iki temel modele dayanmaktadır. Bu modellerin hipotezleri 

aĢağıdaki gibidir;  

H0 = Yapısal kırılma ile birlikte seri durağan değildir. 

Ha = Yapısal kırılma ile birlikte seri trend durağandır. 

Burada yokluk hipotezi serinin yapısal kırılma altında birim kök içerdiğini ifade 

ederken yokluk hipotezinin reddedilmesi, serinin trend durağan olduğu anlamına 

gelmektedir (Lee & Strazicich, 2003; 1087). Tablo 1.5‘de iki yapısal kırılmaya izin 

veren LS birim kök test sonuçlarına göre AX modeli için LAOFM (2012: M08-2016: 

M12) %10, LRDK (2016: M12-2018: M07) ve LĠNS (2017: M07-2018: M10)  %5, 

LTGE (2016: M03-2018: M08) serilerinin %1 anlamlılık düzeyinde trend durağan 

olduğu, LROKKH,  LHĠZ ve LSAN serilerinin yapısal kırılma altında durağan olmadığı 

görülmektedir.  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 düzeyinde trend durağan 

olduğu görülmektedir. 

Tablo 1.5. Lee-Strazicich Ġki Kırılmalı Birim Kök Testi 

MODEL AX  MODEL CX 

DeğiĢken Kırılma 

tarihleri 

Min. 

Test 

Ġst. 

(Tau) 

Kritik Değerler Kırılma 

tarihleri 

Min. 

Test 

Ġst. 

(Tau) 

Kritik Değerler 

 

%1 

 

%5 

 

%10 

 

%1 

 

%5 

 

%10 

LAOFM 2012:M08  

2016:M12 

-3.40* -4.07 -3.56 -3.29 2012:M06  

2018:M03 

-5.56* -6.82 -5.91 -5.54 

LROKK

H 

2012:M05  

2018:M07 

-1.69 -4.07 -3.56 -3.29 2014:M12  

2018:M07 

-8.34*** -7.00 -6.18 -5.82 

LRDK 2016.M12  

2018:M07 

-3.75** -4.07 -3.56 -3.29 2015:M11  

2018:M06 

-6.01* -6.93 -6.17 -5.82 

LTGE 2016:M03  

2018:M08 

-4.07*** -4.07 -3.56 -3.29 2013:M08  

2018:M06 

-6.15** -6.82 -5.91 -5.54 

LSAN 2016:M09  

2018:M07 

-2.93 -4.07 -3.56 -3.29 2016:M03  

2018:M05 

-5.30 -6.93 -6.17 -5.82 

LHĠZ 2012:M09  

2018:M07 

-2.80 -4.07 -3.56 -3.29 2015:M11  

2017:M09 

-4.86 -6.82 -6.16 -5.83 

LĠNS 2017:M07  

2018:M10 

-4.36** -4.07 -3.56 -3.29 2014:M02  

2017:M09 

-5.87 -7.03 -6.37 -6.01 

Not: Maksimum gecikme uzunluğu 12 olarak dikkate alınmıĢtır. Gecikme sayısı Akaike Bilgi Kriteri (AIC) 

tarafından seçilmiĢtir. Model AX sabitte, Model CX trendde kırılmaya izin vermektedir. 
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ZA ve LS testlerine birlikte bakıldığında LSAN
4
 hariç tüm serilerde en az bir 

anlamlı yapısal kırılma olduğu söylenebilir. Yapısal kırılma tarihlerine bakıldığında 

çoğunlukla ilk kırılma tarihi darbe giriĢiminin meydana geldiği 2016 yılına iĢaret 

ederken ikinci kırılma Türkiye döviz- borç krizinin etkisini hissettirdiği 2018 yılına 

iĢaret etmektedir. Dolayısıyla bu aĢamadan sonra yapısal kırılma testlerinin verdiği 

2016 ve 2018 tarihlerini dikkate alan iki adet kukla değiĢken, trend etkisini dikkate 

almak için trend ve kuadratik trend dıĢsal değiĢken olarak modele dahil edilmiĢtir. 

1.5.1.2. VAR Analizi 

Ġlk olarak Sims (1980) tarafından geliĢtirilen VAR yaklaĢımı parasal aktarım 

mekanizması kanallarının etkinliği veya iĢleyiĢini incelemek amacıyla literatürde 

sıklıkla baĢvurulan bir yöntemdir. Vektör Otoregresif (VAR) modeller, bir denklem 

sisteminde yer alan her bir içsel değiĢkenin hem kendi, hem de sistemdeki diğer 

değiĢkenlerin gecikmeli değerlerinin yer aldığı eĢitlikler sistemidir. VAR modellerinde 

değiĢkenler her ne kadar içsel değiĢkenler olarak belirtilmiĢ olsa da denklem sisteminde 

aynı zamanda dıĢsal değiĢkenler de yer alabilmektedir (Sevüktedik ve Çınar, 2017:495).  

 

ÇalıĢmada parasal aktarım mekanizmasının faiz, kredi, döviz kuru ve beklenti 

kanallarından hangilerinin reel sektörler üzerinde daha etkili olduğunu görmek için ilk 

olarak her biri beĢ içsel değiĢkenden oluĢan üç adet VAR modeli oluĢturulmuĢtur. Bu 

modeller oluĢturulurken Nampewo vd. (2013)‘nin çalıĢması esas alınmıĢ,  Nampewo 

vd. (2013) çalıĢmalarında sektörel çıktı, enflasyon, faiz, özel sektör kredileri, döviz kuru 

değiĢkenleri ile model oluĢtururken çalıĢmamızda sektörel çıktı yerine sektörel ciro 

endeksi ve enflasyon oranı yerine beklenti kanalını ölçmek amacıyla tüketici güven 

endeksi modele dahil edilmiĢtir. VAR modelinde kullanılacak olan değiĢkenlerin 

durağanlık Ģartını sağlaması gerekliliğinden dolayı 2016 ve 2018 yıllarındaki yapısal 

kırılmayı dikkate alan yani tüm yıllarda ―0‖ 2016 ve 2018 yıllarında ―1‖ değerini alan 

iki adet kukla değiĢken ve trend etkisini dikkate almak için hem trend hem de trendin 

karesi alınarak elde edilen kuadratik trend modele dıĢsal değiĢken olarak dahil 

edilmiĢtir. Ġlk VAR1(p) denklemi aĢağıdaki gibidir; 

                                                           
4
 LSAN serisi için ayrıca doğrusal olmayan birim kök testlerinden KSS (2003-Kapetonios, Shin ve Snell 

tarafından geliĢtirilen) birim kök testi uygulanmıĢtır.  KSS doğrusal olmayan birim kök test sonucuna 

göre t istatistiği -5.51 olup KSS-2003 (sabit ve trendli model kritik değerleri -3.93(%1), -3.40(%5),-

3.13(%10)) kritik değerlerinden mutlak değer olarak büyük olup birim kök vardır Ģeklindeki H0 hipotezi 

reddedilmiĢ ve HA alternatif hipotez kabul edilmiĢtir. Dolayısıyla LSAN serisi tüm kritik değerlerde 

doğrusal olmayan trend durağan bir seridir. Bu nedenle modelde LSAN serisinin düzey hali kullanılmıĢ 

ve kuatratik trend modele dıĢsal değiĢken olarak eklenmiĢtir. 
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Denklemde yer alan εt‗ ler VAR dilinde Ģoklar olarak adlandırılan stokastik hata 

terimleridir ve bu hata terimleri IID(0,ζ
2
)‘dir. Yani ortalaması sıfır ve varyansı sabit 

bağımsız özdeĢ dağılan rassal değiĢkendir.  Denklemde yer alan p ise denklemleri 

tahmin etmeden önce belirlenmesi gereken gecikme uzunluğudur. D1 değiĢkeni 2016 

yılında yaĢanan darbe etkisini, D2 ise 2018 yılında ortaya çıkan döviz-borç krizinin 

etkisini modele dahil etmek için oluĢturulan kukla değiĢkenlerdir. T ise tüm analiz 

dönemlerini kapsayan trend ve T
2
 kuadratik trend değiĢkenidir. Modeldeki eĢitliklerin 

sağ tarafında değiĢkenlerin cari(eĢ-anlı) değerleri yer almadığından dolayı bu modellere 

standart VAR(p) denilmektedir. VAR2(p) ve VAR3(p) modelleri de VAR1(p) modeline 

benzer Ģekilde oluĢturulmuĢtur. VAR2(p) modelinde yukarıdaki 5 denklemde de yer 

alan LSAN değiĢkeni yerine LHĠZ ve VAR3(p) modelinde ise LSAN yerine LĠNS 

değiĢkeni yer almıĢtır. 

 Optimum gecikme uzunlunlukları LR (sequential modified LR test statistic), 

FPE (Final prediction error), AIC (Akaike information criterion),  SC (Schwarz 

information criterion) ve HQ (Hannan-Quinn information criterion) tarafından 

belirlenmiĢ olup Tablo 1. 6‘da verilmiĢtir.  
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Tablo 1.6. Optimum Gecikme Uzunlukları  

V
A

R
1

 
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  873.0804 NA   1.46e-14 -17.66834 -17.00054 -17.39841 

1  1100.250  407.0127  2.17e-16 -21.88022  -20.54462*  -21.34034* 

2  1132.810  54.94475   1.87e-16* -22.03771 -20.03432 -21.22791 

3  1147.542  23.32514  2.36e-16 -21.82379 -19.15259 -20.74405 

4  1165.458  26.50079  2.82e-16 -21.67621 -18.33721 -20.32653 

5  1187.591  30.43366  3.14e-16 -21.61649 -17.60969 -19.99688 

6  1210.393  28.97658  3.52e-16 -21.57068 -16.89609 -19.68113 

7  1227.844  20.36027  4.52e-16 -21.41342 -16.07103 -19.25394 

8  1243.396  16.52389  6.25e-16 -21.21659 -15.20640 -18.78717 

9  1274.025  29.35241  6.58e-16 -21.33385 -14.65586 -18.63450 

10  1307.568  28.65163  6.89e-16 -21.51184 -14.16605 -18.54255 

11  1328.688  15.83974  1.00e-15 -21.43100 -13.41741 -18.19177 

12  1390.479   39.90695*  6.83e-16  -22.19748* -13.51610 -18.68833 

V
A

R
2

 

  Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  868.5754 NA   1.60e-14 -17.57449 -16.90669 -17.30455 

1  1133.754  475.1115  1.08e-16 -22.57821  -21.24261*  -22.03833* 

2  1167.312  56.62926   9.12e-17* -22.75650 -20.75310 -21.94669 

3  1179.142  18.73026  1.22e-16 -22.48212 -19.81092 -21.40237 

4  1195.725  24.53019  1.50e-16 -22.30678 -18.96778 -20.95710 

5  1213.190  24.01433  1.84e-16 -22.14980 -18.14300 -20.53019 

6  1234.462  27.03332  2.13e-16 -22.07213 -17.39754 -20.18259 

7  1257.713  27.12574  2.43e-16 -22.03569 -16.69330 -19.87621 

8  1269.452  12.47224  3.63e-16 -21.75941 -15.74922 -19.32999 

9  1297.786  27.15327  4.01e-16 -21.82886 -15.15087 -19.12951 

10  1335.198  31.95662  3.87e-16 -22.08746 -14.74167 -19.11817 

11  1360.363  18.87354  5.17e-16 -22.09089 -14.07730 -18.85167 

12  1428.066   43.72476*  3.12e-16  -22.98054* -14.29915 -19.47138 

V
A

R
3

 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  730.6845 NA   2.84e-13 -14.70176 -14.03396 -14.43182 

1  962.0583  414.5447  3.87e-15 -19.00121  -17.66562*  -18.46134* 

2  994.6799  55.04902   3.33e-15* -19.16000 -17.15660 -18.35019 

3  1007.003  19.51227  4.41e-15 -18.89591 -16.22471 -17.81616 

4  1023.285  24.08310  5.45e-15 -18.71427 -15.37528 -17.36459 

5  1042.565  26.51035  6.44e-15 -18.59511 -14.58832 -16.97550 

6  1067.580  31.78997  6.89e-15 -18.59542 -13.92083 -16.70588 

7  1092.411  28.96913  7.59e-15 -18.59190 -13.24950 -16.43241 

8  1104.670  13.02484  1.12e-14 -18.32645 -12.31626 -15.89703 

9  1132.444  26.61723  1.26e-14 -18.38425 -11.70626 -15.68490 

10  1166.428  29.02791  1.30e-14 -18.57142 -11.22563 -15.60213 

11  1218.324   38.92216*  9.97e-15 -19.13176 -11.11817 -15.89253 

12  1265.949  30.75785  9.14e-15  -19.60311* -10.92172 -16.09395 

Not: *Kriter tarafından belirlenen gecikme uzunluğunu ifade etmektedir. 

 

Maksimum gecikme uzunluğu çalıĢmada kullanılan verilerin aylık olması 

sebebiyle 12 olarak seçilmiĢtir. 3 VAR modelinde de FPE (Final prediction error) bilgi 

kriteri 2 gecikmeyi iĢaret etmiĢtir. Dolayısıyla VAR1, VAR2 ve VAR3 modelleri için 2 
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gecikme uzunluğu dikkate alınmıĢtır
5
. Bu gecikme değerleri belirlenirken hata terimleri 

arasında otokorelasyon sorunu olup olmadığı Lagrange çarpanı (LM) ile test edilmiĢ, 12 

gecikmeye kadar %1 olasılık düzeyinde otokorelasyon sorunu yoktur Ģeklindeki H0 

hipotezi 3 modelde de reddedilememiĢ ve sonuçlar Tablo 1. 7‘de verilmiĢtir.  

Tablo 1.7. LM Test Sonuçları 

 VAR1 VAR2 VAR3 

Lag LM Prob LM Prob LM Prob 

1  32.83764  0.1352  25.79604  0.4185  20.96830  0.6944 

2  26.29767  0.3919  23.40187  0.5541  27.08008  0.3519 

3  23.22400  0.5645  17.24722  0.8726  17.78330  0.8515 

4  18.79900  0.8067  20.03304  0.7451  20.66936  0.7109 

5  27.98787  0.3084  25.44685  0.4376  27.76468  0.3188 

6  19.58741  0.7681  18.71839  0.8104  25.90285  0.4128 

7  23.65920  0.5391  16.27167  0.9065  20.33967  0.7288 

8  27.43568  0.3345  25.11779  0.4558  30.81923  0.1951 

9  23.65264  0.5395  25.34805  0.4430  31.73078  0.1660 

10  26.57375  0.3775  20.54819  0.7175  16.70117  0.8923 

11  17.37329  0.8678  25.38632  0.4409  30.50293  0.2060 

12  16.14156  0.9105  13.51844  0.9695  17.37670  0.8677 

H0: p gecikmede otokorelasyon sorunu yoktur. 

 

VAR1, VAR2 ve VAR3 modellerinin istikrar koĢullarını sağladığı ġekil 1. 2'de 

gösterilmiĢtir. ġekil 1. 2‘ye göre otoregresif karakteristik polinomunun ters kökleri 

birim çember içerisinde kalmaktadır. Bu durumda üç VAR modeli de kararlı bir süreç 

izlemekte ve durağanlık Ģartlarını sağlamaktadır. 
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ġekil 1.2. AR Karakteristik Polinomun Ters Kökleri 

 

                                                           
5
 LR, AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerinin iĢaret ettiği gecikme uzunlukları ile tahmin edilen modellerde 

otokorelasyon, sorunu ile karĢılaĢılmıĢ ve bu nedenle otokorelasyon sorunu olmayan ve durağanlık 

Ģartlarının elverdiği FPE bilgi kriterinin iĢaret ettiği 2 gecikme uzunluğu dikkate alınmıĢtır.  
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VAR analizinin asıl amacı Sims (1980) ve Sims, Stock ve Watson (1990)‘a göre 

parametre tahmininden ziyade ekonomik değiĢkenler arasındaki karĢılıklı iliĢkiyi 

incelemektir. Etki-tepki analizi ve varyans ayrıĢtırmaları ekonomik değiĢkenler 

arasındaki iliĢkileri incelemek için faydalı olabilmektedir. (Enders, 2004:240, Enders, 

2015:302). VAR modellerindeki bireysel katsayıların yorumlanması genellikle zor 

olduğundan dolayı etki–tepki fonksiyonundan (IRF) yararlanılır. Basit iki değiĢkenli bir 

VAR(p) denklemi aĢağıdaki gibidir; 

                                 ∑        
 
   

∑        
 
                                                                (1.6) 

 

                                                  
  ∑        
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                                                                        (1.7) 

 

Denklemde yer alan Nt ve Kt durağan değiĢkenler ve εt ‗ler ise VAR dilinde 

Ģoklar olarak adlandırılan stokastik hata terimleridir. Denklemde yer alan p ise 

denklemleri tahmin etmeden önce belirlenmesi gereken gecikme uzunluğudur. IRF, 

VAR sistemindeki bağımlı değiĢkenin, denklem A ve B‘de yer alan ε1t ve ε2t gibi hata 

terimlerindeki Ģoklara tepkisini ölçmektedir. Denklem A‘da  ε1t ‗in bir standart sapma 

değerinde arttığını varsayarsak bu Ģok bağımlı değiĢken olan Nt‘yi hem mevcut hem de 

gelecek dönemlerde etkileyecektir.  Ayrıca Nt değiĢkeni Kt denkleminde de yer 

aldığından, ε1t 'deki Ģok Kt üzerinde de bir etkiye sahip olacaktır. Aynı Ģekilde, Kt 

denklemde yer alan ε2t‘nin bir standart sapmalık değiĢmesi Nt üzerinde bir etkiye sahip 

olacaktır. Etki-tepki fonksiyonu bu tür Ģokların etkisinin gelecekteki dönemlerde de 

izlenmesine olanak sağlamaktadır (Gujarati,2008;785-798). 

VAR analizinde değiĢkenlerin sıralanıĢ Ģekli etki-tepki fonksiyonları ve varyans 

ayrıĢtırması için önemli bir etkendir. Sims (1980) tarafından önerilen Cholesky 

ayrıĢtırmasında modele eklenen değiĢkenlerin sıralaması önem arz etmektedir. 

ÇalıĢmada Koop vd. (1996) Pesaran ve Shin (1998) tarafından ileri sürülen, 

değiĢkenlerin sıralamasından etkilenmeyen hem doğrusal hem de doğrusal olmayan 

modellere uygulanabilen genelleĢtirilmiĢ etki tepki fonksiyonlarından (GIRF) 

yararlanılmıĢtır. Geleneksel etki-tepki analizinden farklı olarak, genelleĢtirilmiĢ etki 

tepki fonksiyonu Ģokların ortogonalizasyonunu gerektirmemekte ve VAR sistemindeki 

değiĢkenlerin sıralamasına göre değiĢmemektedir.  
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ġekil 1. 3‘ de tahmin edilen VAR 1 modelinde sırasıyla LTGE, LAOFM, 

LROKKH ve LRDK‘ye verilen bir standart hatalık Ģok karĢısında sanayi (LSAN) 

sektörünün verdiği tepkiyi gösteren etki-tepki fonksiyonları yer almaktadır.  
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ġekil 1.3. VAR1 Etki- Tepki Fonksiyonları         

 

ġekil 1. 3‘ün birinci panelinde tüketici güven endeksindeki (LTGE) bir standart 

sapmalı Ģok sanayi sektöründe ilk iki ay istatistiksel olarak anlamlı bir etki yaratmazken 

üçüncü aydan sekizinci aya kadar pozitif istatistiksel olarak da anlamlı bir etki 

yaratmaktadır. Sekizinci aydan sonra ise pozitif etki giderek azalmakta ve istatistiksel 

olarak anlamlılığını yitirmektedir. ġeklin ikinci panelinde faiz oranındaki (LAOFM) bir 

standart sapmalı Ģok, yani daraltıcı para politikası sanayi sektöründe üçüncü aya kadar 

pozitif istatistiksel olarak anlamlı bir etki yaratırken üçüncü aydan sonra ise bu etki 

istatistiksel olarak anlamlılığını yitirmektedir. Üçüncü panelde reel özel kesim kredi 

hacminde (LROKKH) meydana gelen bir standart sapmalı Ģok sanayi sektörünü ilk dört 

ay pozitif etkilerken dördüncü aydan sonra ise Ģokun etkisi ortadan kaybolmaktadır. Son 

olarak dördüncü panelde reel efektif döviz kurundaki (LRDK) bir standart sapmalı 

Ģokun sanayide ilk dört ay pozitif istatistiksel olarak anlamlı bir etki yarattığı dördüncü 

aydan sonra da etkinin istatistiksel anlamlılığını yitirdiği görülmektedir. Kısaca 
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özetleyecek olursak tüm para politikası aktarım kanallarında meydana gelen bir standart 

sapmalı Ģok sanayi sektörünü kısa vadede pozitif yönde etkilemektedir.  

ġekil 1. 3‘ün birinci paneli parasal aktarım mekanizması kanallarından beklenti 

kanalını temsil etmek için modele eklenen tüketici güven endeksinde (LTGE) meydana 

gelen pozitif bir Ģokun sanayi sektör cirosu üzerindeki etkisini göstermektedir. Tüketici 

güven endeksi,  tüketicilerin kiĢisel mali durumları ve genel ekonomiye yönelik cari 

dönem değerlendirmeleri ve gelecek dönem beklentileri ile yakın gelecekteki harcama 

ve tasarruf eğilimlerinin ölçülmesini hedeflemektedir (TÜĠK, 25.12.2021). Tüketici 

güven endeksinde meydana genel pozitif bir Ģok karĢısında ekonomik karar birimlerinin 

geleceğe yönelik beklentilerinde iyimser olacağı, bu durumu ise tüketim ve üretim 

kararlarına yansıtacağı beklenmektedir. John Maynard Keynes (1936) ―The General 

Theory of Employment, Interest and Money‖ adlı eserinde bu durumu  ―Animal Spirits‖ 

kavramı ile açıklamaktadır.  Keynesçi teoriye göre, konjonktür dalgalanmalarının 

meydana gelmesinde yatırımcıların gelecekle ilgili beklentileri önemli bir rol 

oynamaktadır. GiriĢimcilerin bugün alacağı yatırım kararlarının getirisi gelecek döneme 

bağlı olduğundan dolayı belirsizlik içermektedir.  Dolayısıyla giriĢimci yatırım kararı 

alırken cari dönem yatırımı ile gelecek dönem karını mukayese eder.  Yani yatırım 

kararı giriĢimcinin psikolojisi (animal spirit) ile Ģekil alır.  Geleceğe dair beklentileri 

iyimser olan bir giriĢimci, kredi faiz oranı ile sermayenin marjinal etkinliğini 

karĢılaĢtırması sonucu yatırım kararı alır, çarpan ve hızlandıran etkisi ile istihdam 

oranları, üretim ve milli gelir artar.  GiriĢimcinin geleceğe dair beklentileri olumsuzluk 

içeriyor ise mekanizma tersine iĢleyecek yatırımlar, istihdam, üretim düĢecek ve 

konjonktürel bir daralmaya meydana gelecektir (Bocutoğlu, 2012: 6-7).  Benzer Ģekilde 

tüketicilerin geleceğe yönelik beklentileri iyimser ise yakın ve yakın gelecekteki 

ekonomiye güveniyorsa, tasarruftan fazlasını harcayacak yani tüketimini artıracaktır. 

Dolayısıyla beklentileri ölçebilen bir terim olan tüketici güven endeksindeki bir artıĢın 

sanayi cirosunu artırması hem beklentilerimizle hem de teori ile uyumlu bir sonuçtur. 

Yani Ģeklin 1. paneli bize, Türkiye‘de sanayi sektöründe Keynes‘in ―Animal Spirits‖ 

teorisinin kısa dönemde geçerli olduğunu göstermektedir.  Bu sonuç literatürdeki 

Matsusaka ve Sbordone (1995), Utaka(2003), Bryant ve Macri (2005), Arısoy(2012), 

Mandal ve Mccollum (2013), Ġbrahim vd. (2015), Kılıç ve Çankaya (2016), Yamak, 

Yamak ve Erkan (2019), Demirgil (2019), BaĢarır, Bicil ve Yılmaz (2019), Ay (2019), 

YaĢar ve Ceylan (2020)‘ ın çalıĢma sonuçları ile benzer nitelikte iken Loría ve Brito 
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(2004) ve Erdoğdu (2007) sonuçları ile çeliĢmektedir.  Literatürde benzer ve farklı 

sonuçlara ulaĢan bu çalıĢmalar hakkında ayrıntılı bilgi aĢağıda yer almaktadır: 

Literatürde tüketici güven endeksinin direkt olarak sanayi ile iliĢkisinden ziyade 

makroekonomik değiĢkenler ile arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. Matsusaka ve Sbordone 

(1995), ABD‘de Tüketici Güven Endeksi‘nin GSYĠH büyümesine neden olduğunu 

saptamıĢtır. Tüketici güven endeksinin Japonya‘nın GSYĠH‘sı üzerindeki etkisini 

araĢtıran Utaka(2003) tüketici güveninin kısa dönemli ekonomik dalgalanmalarda etkin 

olduğunu göstermiĢtir. Bryant ve Macri (2005), 1979-2000 dönemi için Avusturya‘da, 

tüketici güveninin tüketim harcamaları üzerinde etkili olduğunu göstermiĢtir. Mandal ve 

Mccollum (2013) ise New York‘ un 5 metropol Ģehrinde 2001-2010 arasında tüketici 

güven endeksinden iĢsizlik oranına doğru uzun dönemde negatif bir nedensellik 

iliĢkisine rastlamıĢtır.  Ġbrahim vd. (2015), 2009- 2015 döneminde Nijerya‘nın tüketici 

güven endeksi ile reel GSYĠH büyümesi arasında nedensel bir iliĢki olduğunu ve 

makroekonomik değiĢkenlerin planlanması ve öngörüsünde tüketici güven endeksinin 

kullanılabileceğini belirtmiĢtir. Kılıç ve Çankaya (2016)‘nın ABD için yaptığı 

çalıĢmanın sonuçları tüketici güveni ile ekonomik faaliyetler (özellikle de imalat sanayi 

ile) arasında pozitif ve güçlü bir iliĢkili olduğunu göstermiĢtir.  

Türkiye için yapılan çalıĢmalarda Arısoy(2012), ele aldığı 2005-2012 

döneminde Tüketici Güven Endeksinin tüketim harcamalarını Reel Kesim Güven 

Endeksinin ise sanayi üretimini etkilediğini yönünde sonuçlar elde etmiĢtir. Yamak, 

Yamak ve Erkan (2019), 2004-2018 döneminde tüketici güven endeksinin tüketim 

harcamalarını pozitif etkilediği sonucuna varmıĢtır.  Demirgil (2019) ise ele almıĢ 

olduğu 2010-2018 döneminde güven endeksinde meydana gelen %1‘lik bir artıĢın 

ekonomik büyümeyi %0,56 oranında artırdığını ispatlamıĢtır.  BaĢarır, Bicil ve Yılmaz 

(2019), 2012–2018 döneminde Türkiye‘de tüketici güven endeksinden sanayi üretim 

endeksine doğru bir nedensellik iliĢkisi olduğu göstermiĢtir. Ay (2019) Türkiye için 

2007-2019 dönemini baz aldığı çalıĢmasında beklentileri temsilen kullanılan reel kesim 

güven endeksi ile imalat sektörü kapasite kullanımı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢ ve bu 

değiĢkenler arasında çift taraflı nedensellik olduğunu saptamıĢtır. 2004-2019 dönemini 

ele alan YaĢar ve Ceylan (2020), Türkiye‘de bu dönemde tüketici güven endeksi ile 

GSYĠH arasında uzun vadeli bir iliĢki olduğunu kısa vadede ise tüketici güven 

endeksinden GSYĠH‘ ya doğru tek taraflı bir nedensellik olduğunu ortaya koymuĢtur.  
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Bu çalıĢmaların aksine Loría ve Brito (2004) ABD‘ de 1978-2003döneminde 

tüketici güven endeksi ile yatırım ve tüketim arasında bir eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

olmadığı ve tüketici güven endeksinden tüketime ve özel yatırıma nedensellik de 

olmadığı görülmüĢtür.  Erdoğdu (2007), 2003-2006 döneminde Türkiye‘de tüketici 

güven endeksinin hane halkı tüketimi üzerinde etkisinin olmadığını belirtmiĢtir.  

ġekil 1. 3‘ün ikinci paneli faiz oranında (LAOFM) meydana gelen pozitif bir 

Ģokun yani daraltıcı para politikasının sanayi sektör cirosu üzerinde yarattığı pozitif 

etkiyi göstermektedir. Faiz oranında meydana gelen pozitif bir Ģok ekonomide olumlu 

ve olumsuz birtakım etkiler yaratmaktadır. Faizlerin artması yani daraltıcı bir para 

politikası Ģoku yatırımların maliyetinin artması anlamına gelmektedir. Bu durum 

yatırımlar üzerinde azaltıcı bir etki yaratır ve ekonomik büyüme olumsuz etkilenir. 

Diğer taraftan ödemeler dengesi açık veren Türkiye gibi ülkelerde faiz artırımı dıĢ 

ülkelerden yatırım çekip sıcak para giriĢi sağlayarak iç piyasayı rahatlatabilmektedir. 

Bununla birlikte faiz artırımı o ülkenin parasının da değerlenmesi anlamına gelmektedir. 

Parası değer kazanan ülkede döviz kurundaki artıĢtan kaynaklanan maliyet enflasyonu 

ve buna bağlı talep enflasyonu engellenebilmektedir. Özellikle Türkiye gibi sanayisi 

büyük oranda yurt dıĢı girdisine bağlı olan ekonomilerde bu durum ülkenin uluslararası 

rekabet gücünü artırarak üretimin artmasına yol açabilir.   

Yüksek faiz oranının ekonomiye bir diğer etkisi enflasyonu baskılayarak servet 

etkisi yaratmasıdır. Bu etki teoride, Ġngiliz iktisatçı Arthur Cecil Pigou tarafından ortaya 

atılan Pigou etkisi veya reel balans etkisi olarak adlandırılmaktadır. Pigou etkisine göre 

fiyatlar genel düzeyinde meydana gelen düĢme (faiz artıĢından dolayı gerçekleĢebilir) 

kiĢilerin elinde bulunan aktiflerin (hisse senedi, tahvil gibi) değerinin artmasına neden 

olacaktır. Reel servetinde artıĢ meydana gelen kiĢiler tüketim harcamalarını artıracaktır 

bu da hasıla da artıĢ yaratacaktır (Bilgili, 2020:116). Dolasıyla faiz oranındaki pozitif 

bir Ģok birçok açıdan olumsuz etkiler yaratmakla birlikte çalıĢmamızdaki gibi 

ekonomiye pozitif yönde de etki edebilir.  

ÇalıĢmada faiz oranındaki artıĢın sanayi cirosunda pozitif bir etki yaratmasının 

bir nedeni, faiz artıĢıyla birlikte ulusal paranın değerindeki artıĢın sanayi cirosunun 

%90‘ dan fazlasını oluĢturan imalat sanayinin ithal girdileri ucuza alıp maliyet avantajı 

elde etmesidir. Bu maliyetlerdeki avantaj ise döviz kuru üzerinden gerçekleĢmektedir. 

Ancak çalıĢmada döviz kuru bir diğer parasal aktarım mekanizması olarak modele 
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eklendiğinden ötürü bu etkiler zaten döviz kuru kanalı üzerinden yansımaktadır. Bu 

nedenle faiz artıĢın pozitif etkisini açıklayacak tek seçenek Pigou Etkisi hipotezinin 

Türkiye‘de sanayi sektöründe kısa dönemde geçerli olmasıdır. Burada Pigou etkisi, faiz 

artıĢının enflasyonu baskılanması ve buna bağlı olarak reel servette artıĢ yaĢanması ile 

ortaya çıkmaktadır. Bu servet artıĢı ise özellikle temel tüketim malları üreten imalat 

sanayi sektörüne (gıda ürünleri imalatı, içecek imalatı, tütün ürünleri imalatı, tekstil 

ürünleri imalatı, kâğıt ve kâğıt ürünleri, temel eczacılık ürünleri, mobilya, elektrikli 

ürünlerin imalatı vb.) talebi artırarak sanayi cirosuna katkı sağlamaktadır. Neticede faiz 

artırımı kısa vadede sanayiye dolaylı yoldan da ekonomiye olumlu katkı sağlamaktadır. 

Bu sonuç literatürdeki Hayo ve Uhlenbrock (1999), Aslan (2007), Baydur (2007),  

Balaylar ve Duygulu (2011), Çetin ve Aksoy (2016) ve Altuntepe (2020)‘nin çalıĢma 

sonuçları ile benzerlik gösterirken Ġbrahim (2005), Karim vd. (2006), Peersman ve 

Smets (2005), Nampewo vd. (2013), Sengupta (2014), Kumar ve Rao (2018),  Cengiz 

ve Öruç (2018)‘ün çalıĢmalarıyla çeliĢmektedir. Bu çalıĢmaların sonuçlarına dair 

ayrıntılı bilgiler aĢağıda yer almaktadır: 

Uluslararası literatürde Hayo ve Uhlenbrock (1999), Almanya‘da imalat sanayi 

içinden kimya endüstrisi, demir ve çelik endüstrisi, demir dıĢı metal endüstrisi,  elektrik 

mühendisliği ve büro makineleri üreticileri daraltıcı para politikasına üretimlerini 

düĢürerek, petrol arıtma sanayi, gemi yapımı, gıda, giyim, basım sanayi, madencilik 

sanayi, alet imalatçıları ve yapısal metal ürünleri imalatçıları ise üretimlerini artırarak 

cevap vermiĢtir. Bu tepkilerin gerekçeler olarak sermaye kullanımı, sübvansiyon ve dıĢ 

ticarete yönelim gibi faktörleri göstermiĢlerdir. Balaylar ve Duygulu (2011) 2002-2008 

döneminde yükselen faizlerin beraberinde tüketimi de arttırdığını gözlemlemiĢtir. Reel 

faizlerin arttığı dönemlerde ulusal paranın değer kazanmasına bağlı olarak özel sektörün 

yurt içi borçlanma maliyeti yükselmekte bu nedenle dıĢ piyasalara yönelerek net dıĢ 

borçları artmaktadır. Faiz arbitrajından faydalanmak isteyen bankacılık sektörü ise yurt 

dıĢından borçlanarak yurt içi kredi hacmini geniĢletmekte bu da tüketim harcamalarının 

artırmaktadır.  Yine bahsi geçen dönemde ulusal paranın değer kazanması, ithal edilen 

tüketim malı miktarını artırarak toplam talebin artmasına neden olmaktadır. 

Çetin ve Aksoy (2016), yükselen piyasalar için faiz oranları ile ekonomik 

büyüme arasında negatif, OECD ülkelerinde ise pozitif bir iliĢki olduğunu görmüĢtür. 

Bu pozitif iliĢinin gerekçesi olarak ise OECD ülkelerinin finansal sistemlerinin geliĢmiĢ 
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veya geliĢmekte olan ülkelere göre daha istikrarlı ve düĢük riski olduğu,  dolayısıyla 

faiz artıĢlarının bu ülkelere yönelik fon akımlarını tetiklediği gösterilmiĢtir. 

Türkiye için daraltıcı para politikasının doğrudan sanayi sektörünü olumlu 

etkilediği bir çalıĢmaya rastlanmamıĢ ancak faiz artırımının ekonomik büyüme, 

istihdam, tüketim gibi faktörler üzerinde olumlu etkiler yarattığına dair çok sayıda 

çalıĢmaya rastlanmıĢtır.  1987–2006 dönemini Türkiye için analiz eden Aslan (2007), 

hem kamu harcama Ģoklarının hem de para politikası Ģoklarının milli geliri arttırmakta 

olduğunu ancak para politikası Ģoklarının daha uzun süre etki yarattığını gözlemlemiĢtir. 

Baydur (2007),  2002-2005 döneminde TCMB‘nin toplam talebi düĢürmek amacıyla 

uyguladığı yüksek faiz politikasının dıĢ kaynak giriĢini cazip hale getirerek toplam 

talebi arttırdığını göstermiĢtir.  Reel faizlerin artırılması toplam talebi artırmakta, TL 

değer kazanmakta ve kısa vadede enflasyonu baskılayarak ekonomik büyümeye katkı 

sağlamaktadır. Altuntepe (2020) ise 2009- 2019 döneminde M1(ekonomideki nakit 

para, vadesiz mevduat ve çeklerin toplamı) para arzı yani geniĢletici para politikası ile 

imalat sanayi istihdamının pozitif, M2(M + tasarruf ve kısa dönem vadeli mevduatların 

toplamı) para arzı ile negatif yönlü bir iliĢki olduğunu ispatlamıĢtır.   

Ġbrahim (2005)‘in Malezya için bulguları faiz oranındaki pozitif bir Ģokun 

GSYĠH‘yi düĢürdüğü yönündedir. Karim vd. (2006) yine Malezya‘da 8 farklı sektörün 

ve ticari banka kredilerinin para politikasındaki daralmadan olumsuz etkilendiğini 

göstermiĢtir. Peersman ve Smets (2005), Euro bölgesinde faiz oranında bir sıkılaĢmanın 

çıktıda yarattığı olumsuz etkinin, durgunluk dönemindeki daralma etkisinden daha fazla 

olduğunu göstermiĢtir. Uganda‘ da 1999-2011 dönemini inceleyen Nampewo vd. (2013) 

daraltıcı bir para politikasından tarım ve imalat sektörlerinin olumsuz etkilendiğini 

belirtmiĢtir Benzer Ģekilde Sengupta (2014) Hindistan‘da parasal bir Ģok karĢısında 

toplam çıktının düĢüĢ gösterdiği tespit emiĢtir.  Kumar ve Rao (2018)‘nun çalıĢmasında 

ise Hindistan ekonomisinde daraltıcı bir para politikasının imalat, inĢaat, ticaret, 

madencilik gibi sektörlerin çıktılarının toplam çıktıdan daha fazla düĢtüğünü 

göstermiĢtir. Türkiye‘de 1997– 2016 dönemini incelediği çalıĢmasında Cengiz ve Öruç 

(2018) faizlerdeki artıĢın genel olarak imalat sanayi sektörlerinin üretimlerini olumsuz 

etkilediğini tespit etmiĢtir. 

Parasal aktarma mekanizmasının bir diğer kanalı kredidir. ġeklin 1.3‘ ün üçüncü 

paneli kredi hacminde meydana gelen pozitif bir Ģokun sanayi sektör cirosu üzerindeki 
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etkisini göstermektedir. Ülkemizde hisse senedi ve özkaynak finansmanı gibi dıĢ 

finansman kaynakları yetersiz olduğundan dolayı özellikle sanayi sektörünün en büyük 

alt kolu olan imalat sanayi iĢletmeleri, sabit varlık ile çalıĢma sermayesi finansmanında 

banka kredilerini yoğun bir Ģekilde kullanmaktadır (Demirci, 2017; 42). ÇalıĢmada 

kullanılan reel özel kesim kredi hacminde (LROKKH) pozitif bir Ģokun yani kredi 

hacmindeki bir artıĢın sanayi sektöründe faaliyet gösteren iĢletmelerin finansman 

ihtiyaçlarını daha kolay karĢılayabileceği böylece yeni yatırımlar,  üretim kapasitesi 

artırımı, ürün çeĢitliliği gibi birçok hedefe ulaĢma imkanı elde edebileceği anlamına 

gelmektedir. Dolayısıyla kredi hacminde meydana gelen pozitif bir Ģokun sanayi 

sektörüne pozitif etki etmesi beklentilerle uyumlu bir sonuçtur.  ÇalıĢmamızın bulguları 

literatürden Dedola ve Lippi (2005) Özün ve Çifter (2007), Kanberoğlu (2014),  Ogar 

vd. (2014), Göçer (2015),  Karaçayır ve Karaçayır (2016), Demirci (2017), Bai,  

Carvalho ve Phıllıps (2018)‘in sonuçları ile benzerlik nitelikte iken Leitao (2012), 

Göçer vd. (2013), Tuna ve BektaĢ (2013), Çakar vd. (2018) sonuçları ile farklılık 

göstermekte olup bu çalıĢmalara iliĢkin kısa bilgiler aĢağıda verilmiĢtir:  

Uluslararası literatürde Dedola ve Lippi (2005), 1975–1997 dönemini baz alarak 

5 OECD ülkesinin (Fransa, Almanya, Ġtalya, BirleĢik Krallık ve ABD) 21 imalat 

sektörünü inceleyerek,  kredi kanalının para politikasının farklı etkilerini açıklamada 

önemli olduğunu vurgulamıĢtır. Nijerya için 1992-2011dönemine yönelik verileri 

kullanan Ogar vd. (2014), ticari banka kredilerinin imalat sektörü üzerindeki önemli bir 

etkisi olduğunu vurgulamıĢtır. Akabinde kredi hacmindeki bir atıĢın imalat sektöründe 

kapasite artıĢına ve faaliyet kapsamını geniĢletmeye teĢvik ederek Nijerya ekonomisine 

olumlu katkılar sağlayacağını belirtmiĢtir. Bai,  Carvalho ve Phıllıps (2018), ABD‘de 

yerel bankacılık piyasalarındaki rekabetin artmasının genç, yüksek verimli firmalara 

verilen krediyi artırdığını ve bununda toplam endüstri verimliliğini etkileyebileceğini 

göstermiĢtir.   

Ulusal literatüre bakıldığında sanayi üretimi ile banka kredi hacmi iliĢkisini 

inceleyen Özün ve Çifter (2007), 1992-2006 dönemini baz almıĢtır. Sonuçlar sanayi 

üretiminin 24 aya kadar kredi hacmi üzerinde etkili, kredi hacminin ise 24 aydan sonra 

sanayi üretimini etkilemeye baĢladığı yönündedir. Demirci (2017), 1999-2015 

döneminde imalat sanayi üretimi ile banka kredileri arasında uzun vadede pozitif bir 

iliĢki olduğu göstermiĢtir. Kanberoğlu (2014),   Göçer (2015),  Karaçayır ve Karaçayır 

(2016) yurt içi kredi hacminin iĢsizliği azalttığı yönünde sonuçlar bulmuĢtur.   
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Literatürde yurt içi kredi hacminin özellikle cari açığı artırarak ekonomiyi 

olumsuz yönde etkilediğine veya ekonomi üzerinde etkili olmadığına dair sonuçlar elde 

eden çalıĢmalarda mevcuttur. Leitao (2012), 1990-2010 döneminde Avrupa Birliği (AB-

27) için yaptığı çalıĢmasında enflasyon ve banka kredilerinin ekonomik büyüme 

üzerinde olumsuz bir etkiye sahip olduğunu göstermiĢtir. Göçer vd. (2013), 1992-2012 

dönemi verilerini kullanılarak Türkiye'deki yurt içi toplam kredi hacmi ile cari iĢlemler 

açığı arasındaki iliĢkiyi analiz etmiĢ ve yurt içi kredi hacmindeki bir artıĢın, cari 

iĢlemler açığını arttırdığını saptamıĢtır. Tuna ve BektaĢ (2013) Türkiye için 1998-2012 

döneminde mevduat bankaları yurt içi kredi hacmi ile gayri safi yurt içi hasıla arasında 

uzun dönemde herhangi bir iliĢki bulunmadığını saptamıĢtır. Çakar vd. (2018) ise 

Türkiye‘de banka kredi hacminin ekonomik büyümenin nedeni olmadığı belirtmiĢtir.  

Son olarak Ģeklin dördüncü paneli döviz kurundaki pozitif bir Ģokun sanayi 

cirosu üzerindeki etkisini göstermektedir.  ÇalıĢmada döviz kuru kanalını temsilen reel 

efektif döviz kuru kullanılmıĢtır.  Daha önce de belirtildiği üzere çalıĢmada ele alınan 

analiz dönemlerinde TL‘nin dolar karĢısında değer kazandığı görülmediğinden dolayı 

yorumlarda kolaylık sağlaması açısından dolar/TL olan reel efektif döviz kuru tersi 

alınarak analize dahil edilmiĢtir. Dolayısıyla reel efektif döviz kurundaki bir artıĢ 

TL‘nin reel olarak değer kaybettiği anlamına gelmektedir.  Bu durum iç fiyatları 

yabancı para cinsinden düĢürecek yani Türk mallarının yabancı mallara göre daha ucuz 

hale gelmesini sağlayarak ihracatı uyaracaktır.  Paranın dıĢ değeri ile dıĢ ticaret 

arasındaki bu iliĢki teoride Marshall- Lerner koĢulu olarak adlandırılmaktadır. Bu 

hipoteze göre devalüasyonun baĢarılı olabilmesi yani ödemeler bilançosu açık veren bir 

ülkede (Türkiye bunlardan biri) bu açığın kapanması için ithalat ve ihracat 

elastikiyetleri toplamının 1‘den büyük olması gerekmektedir (Paya, 2001, 169). Teoride 

yer alan bir diğer hipotez ise ―J‖ eğrisidir. Bu hipoteze göre bir ülkenin ulusal parasının 

değerini düĢmesi ticaret dengesinin ilk etapta kötüleĢmesine ardından iyileĢmesine 

neden olarak J harfi Ģeklini almaktadır (BeĢer, 2011:3). ÇalıĢmamızda reel döviz 

kurundaki pozitif bir Ģok yani TL‘nin değer kaybetmesi ilk 4 ay sanayi cirosunu 

arttırmakta ve daha sonra etkisini kaybetmektedir.  

ÇalıĢmada kullanılan sanayi ciro endeksinin alt sektör (imalat sanayi ile 

madencilik ve taĢ ocakçılığı) ağırlıklarına bakılması yorumlara netlik kazandıracaktır. 

Grafik 1. 3‘de imalat ve madencilik sektörlerinin cirosunun toplam sanayi cirosu 

içindeki payları yer almaktadır. Grafiğe bakıldığında sanayi cirosunun %90‘dan 
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fazlasını imalat sanayi oluĢtururken yaklaĢık %3‘lük kısmı madencilik ve taĢ ocakçılığı 

tarafından oluĢmaktadır. Dolayısıyla kurda meydana gelen bir değiĢimin sanayi 

üzerindeki etkisi imalat sanayi kanalıyla gerçekleĢmektedir. 

Kaynak: TÜĠK, 18.05.2022 

Grafik 1.3. Sanayi Cirosunun Alt sektörlere göre dağılımı 

Sanayi alt sektörlerden ihracat payı en yüksek sektör yine imalat sanayidir. 

TÜĠK‘ in 2021 Mart ayında açıkladığı rakamlara göre imalat sanayinin ihracattaki payı 

%94, 9 iken, madencilik ve taĢ ocakçılığı sektörünün payı %1, 6 olarak gerçekleĢmiĢtir.   

Kazdal ve Gül (2021) 2005-2020 dönemini ele alan çalıĢmasında Türk lirasında 2017 ve 

2018 yıllarındaki değer kaybının, ihracatın reel kur esnekliği artırdığını belirtmiĢtir. 

Güler (2021) Türkiye‘de 2013: 01- 2020: 05 döneminde TL‘nin reel değer kaybının 

ihracatı kademeli bir Ģekilde arttırdığını göstermiĢtir.  Dolayısıyla reel efektif döviz 

kurundaki bir artıĢın imalat sanayi ihracat oranlarını artırması ve bununda sanayi 

sektörü cirosunu pozitif yönde etkilemesi bulgularımızın Türkiye‘de sanayi sektöründe 

kısa vadede (4 ay) Marshall- Lerner koĢulunun geçerli olduğunu göstermektedir.
 6

 Yani 

reel efektif döviz kurundaki bir artıĢ sanayide önce pozitif etki yaratmakta ancak bir 

süre sonra bu etki kaybolmaktadır. Bu kapsamda bulgularımız literatürde yer alan 

benzer nitelikte çalıĢmalardan ġimĢek ve Kadılar (2005), Göçer ve Elmas (2013), 

Karaçor ve Gerçekler (2012), Karagöz ve Deniz (2014), DemirtaĢ (2014), YaĢar ve 

Küpcü (2020)‘nün bulguları ile benzerlik göstermektedir.  Aynı zamanda çalıĢmanın 

bulguları Peker (2008), Hepaktan (2009), Çil Yavuz vd. (2010), Gül ve Ekinci (2006) , 

                                                           
6
 ÇalıĢmada imalat sanayi ihracat geliri ile reel efektif döviz kuru (tersi alınmıĢ) arasında ki korelasyona 

bakılmıĢ ve aralarında pozitif güçlü bir korelasyon olduğu görülmüĢtür. Yani TL‘nin değer kaybetmesi 

imalat sanayi ihracat oranlarını artırmaktadır.  
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Nampewo vd. (2013) ‗nin bulguları ile farklılık göstermektedir. Literatürdeki bu 

çalıĢmaların bulgularına yönelik bilgiler aĢağıda verilmiĢtir: 

Türkiye için yapılan çalıĢmalar arasında ġimĢek ve Kadılar (2005), 1970-2002 

döneminde Marshall-Lerner hipotezinin Türkiye için geçerli olduğunu, bu nedenle 

TL'nin değer kaybını destekleyen politikaların Türkiye'nin dıĢ ticaret dengesini 

düzeltilmesinde yardımcı bir araç olarak kullanılabileceğini belirtmiĢtir. Göçer ve Elmas 

(2013) çalıĢmasında 1989 -2012 döneminde Türkiye'de bütün mal gruplarında (ara 

malları, sermaye malları, tüketim malları ) GeniĢletilmiĢ Marshall-Lerner koĢulunun 

geçerli olduğunu ispatlamıĢtır.  Karaçor ve Gerçekler (2012) 2003– 2010 döneminde 

Türkiye‘de reel döviz kurlarından dıĢ ticaret hacmine yönelik hem kısa hem de uzun 

dönemde bir nedensellik iliĢkisi olduğunu göstermiĢtir. Karagöz ve Deniz (2014),  2001 

yılındaki kur değerlenmesinin cari açık üzerinde kısa dönemde pozitif bir etki 

yarattığını ancak orta ve uzun vadede dıĢ ticaret hareketleri üzerinde herhangi bir etki 

yaratmadığını göstermiĢlerdir. Bu durumu, iç piyasalardaki fiyat hareketlerinin 

devalüasyonun olumlu etkilerini zamanla azalttığı Ģeklinde yorumlamıĢlardır.  DemirtaĢ 

(2014), 2002-2012 döneminde Türkiye ile Almanya arasındaki dıĢ ticaret iliĢkinin 

incelemiĢ ve TL‘deki reel değer kaybının Türkiye‘nin Almanya ile olan dıĢ ticaret 

dengesi üzerinde pozitif etki yarattığını göstermiĢtir.  YaĢar ve Küpçü (2020) 68 

firmaya ait 12 yıllık verilerden elde ettiği gözlemlerle döviz kuru değiĢiklerinin 

firmaların ihracatına etkisini incelemiĢtir. ÇalıĢmadan reel efektif döviz kurundaki 

artıĢın ihracat pazarında Türk mallarının ve hizmetlerinin döviz bazında pahalı hale 

gelerek ihracatı negatif yönde etkilediği yönünde bulgular elde edilmiĢtir. 

Peker (2008), 1992-2006 döneminde,  Hepaktan (2009), 1980-2008 döneminde,  

Çil Yavuz vd. (2010), 1988-2007 döneminde, Türkiye‘de Marshall-Lerner koĢulunun 

geçerli olduğuna dair bir kanıt elde edememiĢtir.   1990– 2006 döneminde Gül ve 

Ekinci (2006) , reel döviz kurundan ihracata ve ithalata doğru bir nedensellik iliĢkisi 

bulamamıĢtır. Nampewo vd. (2013)  ise 1999-2011 dönemini baz aldığı çalıĢmasında 

Uganda‘da döviz kurunda bir değer kaybının imalat sektörünü olumsuz etkilendiğini 

belirlemiĢtir.  

Etki-tepki fonksiyonlarından çıkarılabilecek bir diğer önemli sonuç ise parasal 

aktarım mekanizması kanallarında meydana gelen bir Ģoka sektörün ne kadar sürede 

tepki verdiği ile ilgilidir. Grafiklere bakıldığında faiz oranı (LAOFM) ve reel döviz 
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kurunda (LRDK) meydana gelen bir standart sapmalık Ģok sanayi sektörü üzerinde 

aniden etki oluĢtururken, tüketici güven endeksi (LTGE) ve reel özel sektör kredi 

hacminde (LROKKH) meydana gelen bir standart sapmalık Ģok sanayi sektörüne anında 

etki etmemekte ve etkisi diğer kanallara göre gecikmeli ortaya çıkmaktadır. 

Sistemde yer alan değiĢkenler arasındaki karĢılıklı iliĢkileri ortaya koymada bir 

baĢka yararlı araç, bir öngörü hata varyans ayrıĢtırmasıdır.  Öngörü hata varyans 

ayrıĢtırması her bir değiĢkenin öngörü hata varyansının ne kadarının kendisinden 

meydana genel dıĢsal Ģoktan ve ne kadarının diğer değiĢkenlerde meydana gelen dıĢsal 

Ģoklardan kaynaklandığını göstermek için kullanılmaktadır. 

Lanne ve Nyberg (2016) çok değiĢkenli doğrusal veya doğrusal olmayan 

modeller için kolayca uygulanabilen yeni bir genelleĢtirilmiĢ öngörü hata varyans 

ayrıĢtırması geliĢtirmiĢtir.  Ortogonal Ģoklara sahip yaygın olarak kullanılan doğrusal 

VAR modelinde, önerilen genelleĢtirilmiĢ öngörü hata varyans ayrıĢtırması (GFEVD) 

normal FEVD'ye indirgenir ve Ģoklar ortogonal olmasa da uygun bir yoruma sahip hale 

gelir. Modeldeki değiĢkenlerin sıralaması değiĢse de sonuçlar aynı olacaktır. Lanne ve 

Nyberg (2016) tarafından ileri sürülen genelleĢtirilmiĢ öngörü hata varyansı ayrıĢtırması 

sonuçları VAR1 modeli için Tablo 1. 8‘de verilmiĢtir. 

Tablo 1.8. VAR1 Varyans AyrıĢtırması 

VAR1 (LSAN’ın Varyans AyrıĢması) 

Dönem LSAN LTGE LAOFM LROKKH LRDK 

 1 61.71011 1.337161 4.082912 7.958146 24.91167 

 2 47.67085 0.785818 5.406152 16.75302 29.38416 

 3 44.99754 2.277054 5.344895 19.47949 27.90102 

 4 43.19065 5.103010 5.298940 19.75541 26.65199 

 5 41.76580 7.935939 5.134168 19.46938 25.69471 

 6 40.67754 10.08253 5.003916 19.08556 25.15045 

 7 39.86214 11.56485 4.945929 18.72900 24.89808 

 8 39.24368 12.52459 4.953376 18.40786 24.87050 

 9 38.75579 13.10697 5.002872 18.12807 25.00630 

 10 38.36269 13.42063 5.069687 17.89784 25.24914 

 11 38.04399 13.55270 5.136114 17.72249 25.54470 

 12 37.78902 13.57113 5.192009 17.59973 25.84811 

 

VAR1 modelinde 1. dönemde öngörü hata varyansının %61.71‘i LSAN‘ın 

kendisinde meydana gelen Ģoktan kaynaklanırken, %1.33‘ü LTGE, %4.08‘i LAOFM, 

%7.95 LROKKH ve %24.91‘i LRDK‘de meydana gelen Ģoktan kaynaklanmaktadır. 12. 

dönemin sonunda öngörü hata varyansı %37.78 kendisinde meydana gelen Ģok, 
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%13.57‘si LTGE, %5.19‘u LAOFM, %17.59‘u LROKKH ve %25.84‘ü ise LRDK‘da 

meydana gelen Ģoklar tarafından açıklanmaktadır.  Yani 12. dönemin sonunda LSAN‘ın 

öngörü hata varyansını kendisinde meydana gelen Ģoktan sonra en fazla açıklayan reel 

döviz kurundaki Ģoklar diğeri ise kredi hacmindeki deki Ģoklar olmuĢtur. 

Beklenti kanalı, faiz kanalı, kredi kanalı ve döviz kuru kanalı olmak üzere dört 

ana kanalın dikkate alındığı varyans ayrıĢtırması sonucunda para politikasının sanayi 

sektörüne aktarıldığı kanallardan en etkili kanalın sırasıyla döviz kuru, kredi, beklenti 

ve son olarak faiz kanalı olduğu söylenebilir.  

ġekil 1. 4‘de VAR 2 yani hizmet sektörünün dikkate alındığı modelde sırasıyla 

LTGE, LAOFM, LROKKH ve LRDK‘ye verilen bir standart hatalık Ģok karĢısında 

hizmet (LHĠZ) sektörünün tepkisini gösteren etki-tepki fonksiyonları verilmektedir. 
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ġekil 1. 4‘ün birinci paneli tüketici güven endeksindeki (LTGE) bir standart 

sapmalı Ģokun hizmet sektörü üzerinde istatistiksel olarak da anlamlı bir etki 

yaratmadığını, ikinci panel ise faiz oranındaki (LAOFM) bir standart sapmalı Ģokun, 

yani daraltıcı para politikasının hizmet sektörü üzerinde anlamlı bir etki yaratmadığını 

göstermektedir. Panel üç reel özel kesim kredi hacminde (LROKKH) meydana gelen bir 

Ģokun hizmet sektörünü ilk dört ay pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı etkilediğini, 

dördüncü panelde reel efektif döviz kurundaki (LRDK) bir standart sapmalı Ģokun 

hizmet sektörünü ilk dört ay pozitif istatistiksel olarak anlamlı etkilediğini 

göstermektedir. Özetle hizmet sektöründe parasal aktarım mekanizması kanallarından 

beklenti ve faiz kanalının iĢlemediği kredi ve döviz kuru kanallarının ise kısa vadede 

sektör üzerinde etkili olduğu söylenebilir. 

Hizmet sektörü Türkiye‘nin GSYĠH büyümesinin temel itici gücü olan üç 

sektörden biridir. Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkelerde hizmet sektörünün ekonomi 

içindeki payı ve pazar büyüklüğü sürekli artıĢ göstermektedir. ÇalıĢmada incelenen 

hizmet sektörü ulaĢtırma ve depolama, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri, bilgi 

ve iletiĢim, gayrimenkul faaliyetleri,    mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler, idari ve 

destek hizmet faaliyetleri (kiralama ve leasing, istihdam faaliyetleri, seyahat acentesi 

vb.) ‗ni içermektedir.  

Hizmet alt sektörlerinin toplam hizmet cirosuna katkısı TÜĠK rakamlarından 

hareketle 2011-2019 arası dönemin ortalaması alınarak hesaplanmıĢ ve Grafik 1. 4‘te 

verilmiĢtir. Grafiğe bakıldığında hizmet cirosunun neredeyse yarısını (%42) ulaĢtırma 

ve depolama faaliyetleri oluĢturmaktadır. Hizmet cirosuna sağladığı katkı bakımından 

ikinci sırada %15 oran ile idari ve meslek hizmetleri yer almaktadır. Konaklama ve 

yiyecek, bilgi ve iletiĢim, mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler ise %13 oran ile aynı 

katkıyı sağlamaktadır. Gayrimenkul faaliyetleri ise %4 ile en az katkıyı sağlayan alt 

sektör olmuĢtur. Grafik 1. 4‘ten para politikasında bir değiĢimin büyük ölçüde ulaĢtırma 

ve depolama diğer adı ile lojistik faaliyetleri üzerinden hizmet sektörüne etki edeceği 

çıkarılabilir. 
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Grafik 1.4. Hizmet cirosunun alt sektörlere göre dağılımı (2011-2019 ortalama) 

ġekil 1.4 ‗ün ilk paneli tüketici güven endeksindeki bir Ģokun hizmet sektörü 

üzerinde anlamlı bir etki yaratmadığını göstermektedir.
7
  Bu etkisizliğin veri 

toplulaĢtırmasından kaynaklı olup olmadığını anlamak için hizmet sektörü alt sektöre 

ayrılıp tekrar analiz edilmiĢtir. Analiz sonucunda ulaĢtırma ve depolama, konaklama ve 

yiyecek hizmeti faaliyetleri, bilgi ve iletiĢim, gayrimenkul faaliyetleri,    mesleki, 

bilimsel ve teknik faaliyetler toplam hizmet sektörü sonuçları ile benzer sonuçlar 

vermekte yani parasal aktarım mekanizması kanallarından yalnızca kredi ve döviz kuru 

kanalı çalıĢmaktadır. Ancak idari ve destek hizmet faaliyetlerinin incelendiği modelde 

parasal aktarım mekanizmasının dört kanalının da bu alt sektör üzerinde etkili olduğu 

görülmüĢtür. Kiralama ve leasing faaliyetleri, istihdam faaliyetleri, seyahat acentesi, tur 

operatörü ve diğer rezervasyon hizmetleri ve ilgili faaliyetler, güvenlik ve soruĢturma 

faaliyetleri, binalar ile ilgili hizmetler ve çevre düzenlemesi faaliyetleri, büro yönetimi, 

büro destek ve iĢ destek faaliyetlerini içeren idari ve destek hizmet faaliyetlerinin 

parasal aktarım mekanizmasının tüm kanallarına duyarlıdır. Ancak bu faaliyetler toplam 

hizmet sektörünün yalnızca %15‘ini oluĢturduğundan dolayı toplam etki üzerinde etkili 

olmamıĢtır. Literatürde tüketici güveni ile hizmet sektörü iliĢkisini inceleyen kısıtlı 

sayıda çalıĢma bulunmakla birlikte çalıĢmaların önemli bir kısmı güven ile hisse 

seneleri arasındaki iliĢkiyi incelemiĢtir. 11 Avrupa ülkesinde kısa vadede borsa ile 

tüketici güveni arasındaki iliĢkiyi araĢtıran Jansen ve Nahuis (2003) Almanya hariç, 

dokuz ülkede iki değiĢken arasında pozitif iliĢki olduğunu saptamıĢtır. Bakan ve Akçacı  

(2015), çalıĢmasında 2007-2014‘de Türkiye ekonomisinde beklenti kanalının geçerli 

                                                           
7
 Hizmet sektörü için kurulan VAR2 modelinde tüketici güven endeksi yerine hizmet güven endeksi 

modele dahil edilmiĢ ve tahmin edilen bu yeni modelde sonuçlar değiĢmemiĢtir. Yani hizmet güven 

endeksi ile hizmet sektörü arasında anlamlı bir etki bulunamamıĢtır. 
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olduğu yönünde sonuçlar elde etmiĢtir. Hizmet güven endeksi ile BIST Hizmetler 

sektörü alt endeksleri iliĢkisini inceleyen Eyüboğlu ve Eyüboğlu (2018), yalnızca 

hizmet güveni ile BIST turizm endeksinin eĢbütünleĢme iliĢkisine sahip olduğunu, kısa 

vadede hizmet güvenindeki artıĢın turizmi pozitif etkilediği ve bu iki değiĢken arasında 

çift yönlü bir nedensellik iliĢkisi olduğunu saptamıĢtır. Tüketici güven endeksi (TGE) 

ile Ġstanbul BIST-100 endeksi arasındaki iliĢkiyi inceleyen Gökalp (2019), Türkiye‘ de 

TGE‘ nin hisse senedi fiyatlarının modellenmesinde faydalı olabilecek bir değiĢken 

olduğunu saptamıĢtır.  

ġekil 1.4‘ün ikinci paneli faiz oranındaki bir Ģokun hizmet sektörü üzerinde 

anlamlı bir etkisi olmadığını göstermektedir. Beklenti kanalına benzer Ģekilde hizmet 

sektörünün alt sektörlerini ayrı ayrı incelediğimizde yalnızca idari ve destek hizmet 

faaliyetlerinin faiz Ģokundan iki dönem pozitif etkilendiği görülmüĢtür. Dolaysıyla 

yalnızca bu alt sektörün faiz kanalından etkilenmesi toplam hizmet sektörü üzerindeki 

etkisizliği değiĢtirmemiĢtir. Sanayi sektöründe bu iki kanal (beklenti ve faiz) iĢlerken 

hizmet sektöründe iĢlememesi iki sektörün farklı yapısal özellikler sergilemesi ile 

iliĢkilendirilebilir. Bu farklardan biri; mal somut bir maddedir ve depolanabilir ancak 

hizmet soyuttur ve depolanması mümkün değildir. Bu nedenle hizmet iĢletmeleri 

geleceğe yönelik satıĢları yükseltme gibi planlar yapmak için üretim kapasitesini de 

artırmak mecburiyetindedir ve kısa dönemde bu mümkün değildir. Mesela bir otel, artan 

talepler karĢısında kısa dönemde oda sayısını artıramaz. Talep artmasına karĢın kısa 

vadede bu talebe karĢılık verememesi hizmet iĢletmeleri için önemli bir problemdir. Bir 

diğer farklılık ise mal üreten iĢletmeler sermaye yoğun çalıĢırken hizmet iĢletmelerinin 

emek yoğun çalıĢmasıdır. Bu ise bir yandan hizmet üretiminin kontrolünü güçleĢtirirken 

diğer yandan hizmet iĢletmelerinin strateji geliĢtirilmesinde belirsizliğinin artmasına 

sebep olur. Bu sayılan unsurlara bağlı olarak hizmet iĢletmelerinin maliyet hesaplaması 

da son derece güçtür. Bu güçlük birim üretimlerin fiyatlandırılmasın da 

zorlaĢtırmaktadır (Sayım ve Aydın, 2011:3-4). 

ÇalıĢmamızın hizmet sektörünün faiz oranına duyarsız olması yönündeki sonucu 

literatürdeki Ganley ve Salmon (1997), Butzen vd. (2001), Fares ve Srour (2001), Bils, 

Klenow ve Kryvtsov (2003), Kumar ve Rao (2018) çalıĢmaları ile benzer niteliktedir.  

Bu çalıĢmalara iliĢkin ayrıntılı bilgi aĢağıda yer almaktadır; 
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BirleĢik Krallık ‘da para politikası Ģoklarının 24 sektör üzerinde oluĢturduğu 

etkiyi inceleyen Ganley ve Salmon (1997),  beklenmedik bir parasal daralmanın inĢaat 

sektörü gibi sektörlerin üretimlerinde hızlı ve büyük bir azalmaya neden olurken, hizmet 

gibi sektörlerin daha az tepki verdiğini belirtmiĢtir. Butzen vd. (2001), çalıĢmalarında 

para politikasının firmaların yatırım kararlarına etkilerini incelemiĢ ve faiz oranı 

kanalının küçük firmalarda büyük firmalara kıyasla daha güçlü etki yarattığını ve 

hizmet firmalarını önemli ölçüde etkilenmediğini ortaya koymuĢtur.  Faiz oranı kanalı, 

inĢaat hariç, sermaye yoğun sektörlerde diğer sektörlere göre daha etkindir. Sıkı bir para 

politikasından sermaye yoğun sektörlerin etkilenip, hizmet sektörünün etkilenmemesi 

faiz kanalının sermaye yoğun sektörler üzerinde etkisinin daha büyük olduğunu 

göstermiĢtir. Fares ve Srour (2001), Kanada ekonomisinin ana sektörlerinde parasal 

aktarım mekanizmasının iĢleyiĢini araĢtırmıĢ ve parasal bir daralmanın ihracatı daha 

hızlı etkilediği, yatırımları tüketimden daha fazla etkilediği ancak hizmetleri 

etkilemediği yönünde bulgular elde etmiĢtir. Ayrıca dayanıklı ürünlerin yarı dayanaklı 

ve dayanaklı olmayanlara oranla daha büyük tepki verdiği ortaya koyulmuĢtur. Bils, 

Klenow ve Kryvtsov (2003), ise geniĢleyici bir para politikası Ģokunun ardından esnek 

fiyat sektörlerinin göreli fiyatlarının düĢtüğünü tespit etmektedir. Kumar ve Rao (2018), 

Hindistan‘ ın ana sektörlerinden S2 (madencilik ve taĢ ocakçılığı), S3 (imalat), S5 

(inĢaat) ve S6 (ticaret, otel, ulaĢım ve iletiĢim)‘nın faiz Ģoklarından daha fazla 

etkilendiği, S1 (tarım ve buna bağlı faaliyetler) ve S8 (toplum, sosyal ve ticari 

hizmetler) ‗in para politikası Ģokuna duyarsız olduğunu saptamıĢtır. S4 (elektrik, gaz ve 

su temini), S7 (finans, sigorta, gayrimenkul ve ticari hizmetler) faaliyetlerinin ise para 

politikası Ģoklarına kısmen duyarlı olduğunu gözlemlemiĢtir.  Para politikasının reel 

ekonomiye aktarıldığı kanalları incelediklerinde ise finans, sigorta, gayrimenkul ve 

ticari hizmetlerde kredi ve varlık kanalının etkili olduğu ticaret, otel, ulaĢım ve iletiĢim 

de döviz kuru kanalının daha etkili olduğu yönünde sonuçlar elde etmiĢtir.   

ġekil 1. 4‘ün üçüncü paneli reel özel kesim kredi hacminde meydana gelen bir 

Ģokun hizmet sektörü üzerinde dört dönem pozitif ve istatistiksel anlamlı bir etki 

yarattığını göstermektedir. Bu durum sanayi sektörüne benzer Ģekilde hizmet 

sektöründe faaliyet gösteren iĢletmelerin finansman ihtiyaçlarını daha kolay 

karĢılayabileceği böylece sektörün büyümesine olumlu katkı yapacağı anlamına 

gelmektedir. Bu nedenle kredi hacmindeki artıĢın hizmet sektörüne olumlu etkisi 
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beklentilerle uyumludur.
8
  Türkiye için benzer nitelikte bir sonuç Sever ve Han (2015) 

tarafından farklı değiĢkenler kullanılarak elde edilmiĢtir.  Özel sektör kredi hacmi yerine 

sektörel kredi hacmini, sektörel ciro yerine de sektörel GSYĠH değiĢkenlerini 

kullanarak yapılan sonucunda hizmet sektörü kredilerinde meydana gelen % 1‘lik bir 

artıĢın sektör GSYĠH‘ sini yaklaĢık olarak % 0, 15‘lik bir oranda artırdığı saptanmıĢtır.  

Hizmet sektörü ile kredi iliĢkisini konu alan sınırlı literatür bulunmakla beraber 

çalıĢmalar genellikle finansal geliĢmiĢlik ile ekonomik büyüme veya kredi hacmi ile 

ekonomi büyüme üzerine yoğunlaĢmıĢtır.  Finansal geliĢmiĢliğin ekonomik büyümeye 

neden olduğu görüĢü Patrick (1966) tarafından ortaya atılan arz öncüllü hipotez olarak 

iktisat yazınında yer almaktadır. Patrick (1966) finansal geliĢmenin, geliĢimin ilk 

evrelerinde ekonomik büyümeye katkıda bulunduğunu arz öncüllü hipotez, bunun tam 

tersinin yani ekonomik büyümenin finansal geliĢmeye sebep olacağını ise talep takipli 

hipotez olarak adlandırmıĢtır. Sonuçlarımız hizmet sektörünün ekonomik büyüme 

içindeki payı dikkate alınarak yorumlanacak olursa finansal geliĢmiĢlik göstergelerinden 

biri olan kredi hacmindeki artıĢın ekonomik büyümeye olumlu etkisinden dolayı arz 

öncüllü hipotezin kısa dönemde hizmet sektörü için geçerli olduğunu desteklemektedir.  

Finansal geliĢmiĢlik ile ekonomik büyüme iliĢkisini inceleyen King ve Levine 

(1993), Murinde ve Eng (1994), Gregorio ve Guidotti (1995) Ahmed ve Ensari (1998),  

Aslan ve Küçükaksoy (2006),  Acavracı, Öztürk ve Acavracı (2007), Mercan ve Peker 

(2013), çalıĢmamızın bulguları ile benzer Ģekilde arz öncüllü hipotezi destekler nitelikte 

sonuçlar elde etmiĢtir. Thangavelu ve James (2004), Yılmaz ve Kaya‘nın (2006),  

Kandır vd. (2007), Keskin ve KarĢıyakalı (2010) Tunalı ve Onuk (2017), TaĢseven ve 

Yılmaz (2022) ise ekonomik büyümenin finansal geniĢlemeye neden olduğunu yani 

talep takipli hipotezin geçerli olduğunu göstermiĢtir.  Altunç (2008) iktisadi büyüme ve 

finansal geliĢme arasında çift yönlü bir nedenselliğin olduğunu yani her iki hipotezi de 

destekleyici nitelikte sonuçlar elde ederken, SoytaĢ ve Küçükkaya (2011) değiĢkenler 

arasında herhangi bir iliĢki olmadığını kanıtlamıĢtır.  

Kredi hacmi ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi inceleyen çalıĢmalarda 

Güven (2002), Coricelli ve Masten (2004), Marshal vd. (2015), Duican ve Pop (2015) 

                                                           
8
 Hizmet sektörü alt kollarına ayrı ayrı bakıldığında ise konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri ile 

gayrimenkul faaliyetlerinin kredi hacminden etkilenmediği diğer faaliyetlerin tamamının pozitif 

etkilendiği görülmüĢtür. Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri ile gayrimenkul faaliyetlerinin hizmet 

sektörü içindeki toplam payı yalnızca %17 olup bu faaliyetlerin kredi kanalından etkilenmemesi toplam 

sektör sonuçlarını değiĢtirmemiĢtir. 
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kredi hacminin büyümeyi artırdığı yönünde sonuçlar elde etmiĢtir. Ceylan ve Durkaya 

(2010) ve Guerra (2017) ise iliĢkinin ekonomik büyümeden kredi hacmine doğru 

olduğunu ifade etmiĢtir. Karahan vd. (2018) ile Mercan  (2013)  kredi hacmi ve 

ekonomik büyüme arasında çift yönlü nedensellik olduğunu tespit ederken, Narayan ve 

Narayan (2013), Leitao (2012) ise banka kredilerindeki artıĢın ekonomik büyümeyi 

olumsuz etkilediği yönünde sonuçlar elde etmiĢtir. 

ġeklin dördüncü paneli döviz kurundaki pozitif bir Ģokun hizmet cirosu 

üzerindeki etkisini göstermektedir.  Reel döviz kurundaki bir Ģok sanayi sektörüne 

benzer Ģekilde hizmet sektöründe de ilk dört ay pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı bir 

etki yaratmaktadır. TL‘deki değer kaybının hizmet sektörü üzerindeki pozitif etkisi 

hizmet ihracatındaki artıĢ ile birlikte hizmet sektörü alt kalemlerinden uluslararası 

taĢımacılık ile turizmi içeren konaklama faaliyetlerinin artmasından kaynaklı olacağı 

düĢünülmektedir.  Hizmet alt kollarının döviz kuruna duyarlılığına bakıldığında 

yalnızca hizmet sektörünün %13‘ünü oluĢturan bilgi ve iletiĢim faaliyetlerinin döviz 

kurundan etkilenmediği ve en fazla etkilenen alt kolun ise ulaĢtırma ve depolama 

faaliyetleri yani taĢımacılık olduğu görülmüĢtür. 
9
   

Döviz kurundaki bir artıĢ yani yerli paranın değer kaybetmesi yerli malların 

fiyatlarını nispi olarak daha ucuz hale getirecektir. Bu ise ihracatı ve ihracatta 

beraberinde taĢımacılık faaliyetlerini arttıracaktır (Seyidoğlu, 2003:156-157). Hizmet 

sektör cirosunun %43‘ünü oluĢturan taĢımacılık faaliyetinin (ulaĢtırma ve depolama) 

geliĢmesi ve cirosunun artması hizmet sektörünün toplam cirosunda da artıĢ 

yaratacaktır.  Döviz kuru ile uluslararası taĢımacılık gelirleri arasında pozitif iliĢki 

saptayan Tunç, Kaya ve Kırbaç (2015), bu iliĢkiyi iki etki ile açıklamıĢtır. Ġlk etki ulusal 

paranın değerindeki düĢüĢe bağlı olarak yerli malın ithal mallara kıyasla fiyatının 

düĢmesi ve buna bağlı olarak dıĢ talebin artıĢ göstermesidir. Bu durum ise daha fazla 

uluslararası sevkiyat demektir. Ġkinci etki ise ulusal paranın değerindeki düĢüĢün lojistik 

iĢletmelerinin gelirlerinde artıĢa neden olmasıdır. Nampewo vd. (2013) tarım, imalat ve 

hizmet sektörünü incelediği çalıĢmasında döviz kurundaki bir değer kaybının, tarım ve 

hizmet sektörlerini ihracatlar nedeniyle olumlu etkilediğini belirtmiĢtir. 

                                                           
9
 UlaĢtırma ve depolama faaliyetlerinden sonra döviz kurundan en fazla etkilenen alt kollar sırasıyla 

gayrimenkul faaliyetleri, konaklama ve yiyecek faaliyetleri ile içerisinde seyahat acenteliği ve tur 

operatörlüğünü de içeren idari ve destek hizmet faaliyetleri olmuĢtur. 
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Döviz kurunun hizmet sektörüne bir diğer etkisi dıĢ turizm kaynaklıdır. Döviz 

kurundaki bir artıĢ yani ulusal paranın yabancı paralar karĢısında değer kaybetmesi 

ülkeye gelen turistin mal ve hizmetleri daha ucuza temin edeceği yani gerçekleĢtireceği 

seyahatin maliyetinin önceki dönemlere göre daha düĢük olacağı anlamına gelmektedir. 

Dolayısıyla turizm potansiyeli yüksek olan bir ülkede döviz kurundaki bir artıĢın 

turistlerin seyahat maliyetini düĢürüp o ülkeye seyahati cazip hale getirerek gelen turist 

sayısını artıracağı beklenir.  

Grafik 1.5 yıllar itibariyle Türkiye‘ye gelen ziyaretçi sayısı ile turizm gelirini 

göstermektedir.  Grafiğe bakıldığında turist sayısı ile turizm gelirlerinin paralel bir seyir 

izlediği görülmektedir.  2015 yılına kadar pozitif bir trend izleyen bu değiĢkeneler 

2015-2016 yılları arasında düĢüĢe geçmiĢtir. Bu düĢüĢün nedenlerinden biri Türkiye ile 

Rusya‘nın 2015 yılında yaĢamıĢ olduğu politik gerginliğin ardından Rusya‘nın tur 

satıĢlarını ve charter uçuĢlarını yasaklaması ile Türkiye‘ye gelen Rus turist sayısındaki 

düĢüĢtür. Türkiye‘ye yönelen turizm talebinin %12‘sini oluĢturan Rus turist sayısı bu 

krizinin ardından %76 oranında düĢüĢ göstermiĢtir. Bir diğer nedeni ise 15 Temmuz 

2016 da meydana gelen darbe giriĢimidir. Bu siyasi, ekonomik karıĢıklığın etkilediği 

sektörlerin baĢında turizm gelmektedir (Davras ve Aktel, 2018: 29-30). Turizm geliri ve 

turist sayısı 2016 yılından sonra tekrar artıĢa geçmiĢ ve 2018 yılında yaĢanan döviz- 

borç krizine bağlı döviz kurundaki oynaklık ve TL‘nin değer kaybetmesi grafikten 

görüldüğü gibi turizm sektöründe bir artıĢa neden olarak pozitif trendi daha da 

dikleĢtirmiĢtir.  Ancak burada dikkati çeken bir husus özellikle 2017 yılından sonra 

turizm geliri ile ziyaretçi sayısı arasındaki farkın açılmasıdır. Burada döviz kurundaki 

artıĢa bağlı olarak TL‘nin değer kaybetmesi bir yandan gelen ziyaretçi sayısını artırırken 

diğer yandan ziyaretçilerin daha düĢük harcama tutarı ile seyahatlerini 

gerçekleĢtirmesine yani ortalama harcamalarının düĢmesine neden olmaktadır. Ancak 

ziyaretçi sayısındaki artıĢ turizm gelirlerindeki artıĢı devam ettirerek turizme pozitif 

katkı sağlamaktadır. 
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Kaynak: www.tuik.gov.tr (11. 06. 2022)  

Grafik 1. 5. Türkiye‘ye Gelen Yabancı Ziyaretçi Sayısı ve Turizm Geliri 

Literatürde döviz kuru ile turizm iliĢkisini konu alan birçok çalıĢma 

sonuçlarımızı doğrular niteliktedir. Türkiye‘de 1980 sonrası yapılan devalüasyonların 

turizme etkisini inceleyen Bahar (2007), döviz kurundaki artıĢın turist sayını büyük 

ölçüde artırdığını gözlemlemiĢtir Arslan ve Çetiner (2020) ise döviz kurundaki bir 

artıĢın Türkiye‘de turizm gelirlerini artırdığı yönünde sonuçlar elde etmiĢtir. Tufan 

(2018),  2003-Q1-2017-Q3 Türkiye verileri ile yaptığı çalıĢma sonucunda kısa dönemde 

reel efektif döviz kurundaki %1‘lik bir artıĢın her bir gecikmede hizmetler sektörü 

üretim düzeyini %0, 2 arttırdığı sonucuna ulaĢmıĢtır.  Bu sonuçları ise hizmetler 

sektörünün alt kalemlerinden özellikle dıĢ turizm ve uluslararası taĢımacılığın 

kurlardaki değiĢime çok duyarlı olduğu ve bu nedenle kurdaki bir artıĢın bu kalemlerin 

arzında artıĢa yol açacağı Ģeklinde yorumlamıĢtır.  Bu çalıĢmalardan da anlaĢılacağı 

üzere hizmet sektörüne konu olan ihraç malları ve turizm talebi esnektir ve bu nedenle 

de kurdaki artıĢ hizmet cirosunu artırmaktadır. Dolayısıyla bu durum sanayi sektörüne 

benzer Ģekilde hizmet sektöründe de kısa vadede (4 ay) Marshall- Lerner koĢulunun 

desteklendiğini göstermektedir.  

Tablo 1. 9‘da etki-tepki fonksiyonlarından sonra değiĢkenler arasındaki karĢılıklı 

iliĢkileri ortaya koymaya yarayan öngörü hata varyans ayrıĢtırma sonuçları yer 

almaktadır 
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Tablo 1.9. VAR2 Varyans AyrıĢtırması 

 

VAR 2 modelinde 1. dönem öngörü hata varyansının %73, 53‘ü LHĠZ‘ in 

kendisinde meydana gelen Ģoktan kaynaklanırken, 12. dönemin sonunda öngörü hata 

varyansı %58, 70‘si kendisinde meydana gelen Ģok, %4, 45‘i LTGE, %3, 92‘si 

LAFOM, %14, 28‘i LROKKH ve %18, 63‘ü ise LRDK‘da meydana gelen Ģoklar 

tarafından açıklanmaktadır.  Yani 12. dönemin sonunda LHĠZ‘in öngörü hata 

varyansının kendisinde meydana gelen Ģoktan sonra en fazla açıklayan LRDK‘ deki 

Ģoklar daha sonra sırasıyla LROKKH, LTGE ve LAOFM‘ de ki Ģoklar olmuĢtur. 

VAR 2 modeli yani hizmet sektörünün incelendiği modelin etki-tepki 

fonksiyonları ve varyans ayrıĢtırması sonuçlarını özetlersek, dört para politikası 

kanalından hizmet sektörü üzerinde en etkili kanalın döviz kuru kanalı ve ikinci en fazla 

etkileyen kanalında kredi kanalı olduğu beklenti ve faiz kanallarının ise sektör üzerinde 

etkili olmadığı söylenebilir. 

ġekil 1. 5‘de inĢaat sektörünün incelendiği VAR 3 modelinin etki-tepki 

fonksiyonları yer almaktadır. ġekildeki paneller sırasıyla LTGE, LAOFM, LROKKH ve 

LRDK‘ye verilen bir standart hatalık Ģok karĢısında hizmet (LHĠZ) sektörünün verdiği 

tepkiyi göstermektedir. 

 

 

 

VAR2 (LHĠZ’in Varyans AyrıĢması) 

Dönem LHĠZ LTGE LAOFM LROKKH LRDK 

 1 73.53439 2.094640 1.357929 7.276191 15.73685 

 2 61.30474 1.286321 1.467297 14.60528 21.33636 

 3 60.70695 1.528824 1.227428 15.68957 20.84723 

 4 60.68016 2.586394 1.234797 15.38245 20.11620 

 5 60.36729 3.587270 1.472371 14.97916 19.59390 

 6 59.98016 4.173888 1.855972 14.71531 19.27467 

 7 59.65795 4.408857 2.297944 14.55639 19.07885 

 8 59.40504 4.453683 2.733833 14.45574 18.95171 

 9 59.19617 4.433303 3.125378 14.38749 18.85766 

 10 59.01336 4.413839 3.455426 14.33992 18.77745 

 11 58.84882 4.419202 3.721215 14.30738 18.70339 

 12 58.70086 4.451036 3.928221 14.28595 18.63393 
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ġekil 1.5. VAR 3 Etki- Tepki Fonksiyonları          

ġekil 1. 5‘in birinci panelinde tüketici güven endeksindeki ( LTGE) bir standart 

sapmalı Ģok inĢaat sektöründe ikinci aydan altıncı aya kadar pozitif ve istatistiksel 

olarak anlamlı bir etki yaratmaktadır. Ġkici panelde faiz oranında (LAOFM) ve üçüncü 

panelde özel kesim kredi hacminde (LROKKH) meydana gelen bir standart sapmalı Ģok 

karĢısında inĢaat sektörü tepkisiz kalmakta yani istatistiksel olarak anlamlı bir tepki 

göstermemektedir. Son olarak dördüncü panelde reel efektif döviz kurundaki (LRDK) 

bir standart sapmalı Ģok inĢaat sektöründe dördüncü aydan on ikinci ayda kadar negatif 

ve istatistiksel olarak anlamlı etki yaratmaktadır. Özetle inĢaat sektöründe parasal 

aktarım mekanizması kanallarından faiz ve kredi kanalı iĢlemezken, beklenti 

kanalındaki bir Ģokun sektörü pozitif ve döviz kuru kanalındaki bir Ģokun ise negatif 

etkilediği söylenebilir. 

ġekil 1. 5‘in birinci paneli tüketici güven endeksinde meydana gelen bir Ģokun 

inĢaat sektör cirosunu ikinci aydan altıncı aya kadar yani dört aylık bir süreçte pozitif 

etkilediğini göstermektedir. Tüketici güven endeksinde meydana gelen bir Ģokun sanayi 

sektöründe olduğu gibi inĢaat sektörünü de olumlu yönde etkilemesi beklentilerle 

uyumlu bir sonuçtur. Tüketicilerin ekonomiye yönelik beklentileri iyimser ise bu 

beklenti tüketimlerine ve yatırım kararlarına yansıyacaktır. Dolayısıyla tüketici 

güvenindeki bir Ģok yani ekonomiye yönelik beklentilerin olumlu yönde geliĢmesi 
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konut yatırımını ve satıĢını olumlu etkileyerek inĢaat cirosunda artıĢ yaratacaktır. Yani 

Türkiye‘de sanayi sektöründe olduğu gibi inĢaat sektöründe de Keynes‘in ―Animal 

Spirits‖ teorisinin kısa dönemde geçerli olduğu söylenebilir. Literatürde benzer nitelikte 

kısıtlı sayıda çalıĢma bulunmaktadır. Rouwendal ve Longhi (2008) çalıĢmasında 

Hollanda‘da tüketici güveni ile ev fiyatlarının iliĢkili olduğunu göstermiĢtir. Anundsen 

ve Jansen (2013) Norveç‘ de hanehalklarının gelirleri ile ilgili beklentilerinin konut 

fiyatlarının artıĢında etkili olduğunu tespit etmiĢtir. An de Meulen, Micheli ve Schmidt 

(2014) Almanya‘daki gayrimenkul fiyatlarının belirleyicilerini araĢtırmıĢ ve tüketici 

beklentilerinin fiyatları tahmin etmede kısmen belirleyici faktör olduğunu saptamıĢtır. 

Tüketici güven endeksi yerine inĢaat güven endeksini kullanan Çetin ve Doğaner (2017) 

inĢaat güven endeksinin konut fiyatlarının nedeni olduğu yönünde bir sonuç elde 

etmiĢtir. Yalçın vd. (2017) ise Türkiye‘de bölgesel bazda ekonomik güven endeksi ile 

konut fiyat endeksi arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢ ve Akdeniz ile Doğu Karadeniz‘de bu 

iki değiĢken arasında çift yönlü nedensellik iliĢkisi tespit etmiĢtir. Karagöz ve Özkubat 

(2021), tüketici güven endeksinin Ġzmir bölgesinde konut fiyatları üzerinde belirleyici 

bir etkiye sahip olduğunu belirtmiĢtir. 

ĠnĢaat sektörünü konu alan çalıĢmaların bir kısmı krizlerin sektör üzerindeki 

etkilerini değerlendirmiĢtir. 2008 finansal krizin Türkiye‘de inĢaat sektörüne etkisini 

inceleyen Sancak ve DemirbaĢ (2011), Özdemir ve Kılıç (2011) inĢaat sektörünün 

krizden en fazla etkilenen sektörler arasında olduğunu belirtmiĢtir. Krizin tüketicilerin 

ve yatırımcıların beklentilerinde bir karamsarlık oluĢturacağı düĢünülürse, 

beklentilerdeki bu karamsarlık inĢaat sektörünü olumsuz etkilemiĢtir.   

ġekil 1. 5‘in ikinci paneli faiz oranındaki bir Ģokun inĢaat sektörü üzerinde 

anlamlı bir etki yaratmadığını göstermektedir. Faiz oranında meydana gelen bir Ģokun 

inĢaat sektörü üzerinde ekti yaratacağı beklenirken çalıĢmanın bulguları bu beklenti ile 

örtüĢmemektedir. Bunun bir nedenini Lopes (1998) çalıĢmasında yüksek enflasyona 

bağlamıĢtır. Lopes (1998)‘e göre enflasyon oranları yüksek ve oynak olduğunda, para 

otoritesi faiz oranını kontrol etmekte güçlük çeker, reel faiz düzeyi çok belirsiz hale 

gelir ve bunun sonucu olarak parasal aktarım mekanizmasının faiz oranı kanalının etkisi 

ve önemi azalır. Bu doğrultuda Türkiye ekonomisinin yüksek ve oynak enflasyon 

oranlarına sahip olması bu gerekçenin haklı olabileceğini göstermektedir. 



51 
 

ĠnĢaat sektörünün faiz oranından etkilenmemesinin bir diğer nedeni de alt 

kollarından bina dıĢı ve özel inĢaat faaliyetlerinin toplam inĢaat cirosunun içindeki payı 

olduğu düĢünülmektedir. ĠnĢaat sektörü Avrupa Topluluğu Ekonomik Faaliyet 

Sınıflaması (NACE Rev.2)‘na göre bina inĢaatı, bina dıĢı yapıların inĢaatı ve özel inĢaat 

faaliyetleri olmak üzere toplam 3 grupta toplanmaktadır. 

Bina inĢaatı yeni bina, onarım ve ek ilaveler gibi iĢler ile birlikte özel ve kamu 

kuruluĢlarının binaları, ofis, iĢyeri, dükkân,  konut vb. binaların inĢaatını kapsamaktadır.  

Bina dıĢı yapıların inĢaatı ise genellikle kamu harcamaları ile finanse edilen otoyollar, 

demir yolu, limanlar, sulama ve kanalizasyon sistemleri, boru hatları, spor tesisleri vb. 

inĢaat alanlarını kapsamaktadır. Son olarak özel inĢaat faaliyetleri temel atılması, çatı ve 

beton iĢleri ile duvarcılık,   iskele kurma, vb. faaliyetleri içermektedir (TÜĠK, 

15.06.2022). ĠnĢaat alt sektörlerinin toplam ciro içindeki payları TÜĠK rakamlarından 

hareketle 2009-2019 dönemi ortalaması alınarak hesaplanmıĢ ve aĢağıda ki grafikte 

verilmiĢtir. Grafikte binaların inĢaatı toplam inĢaat cirosunun %55‘ ini oluĢtururken, 

bina dıĢı yapıların inĢaatı %25 ve özel inĢaat faaliyetleri %17‘ sini oluĢturmaktadır. 

Bina dıĢında kalan %45‘ lik kısmın para politikasından etkilenme olasılığı daha 

düĢüktür. Özellikle inĢaat cirosunun %25‘ lik kısmını oluĢturan ve kamu harcamaları ile 

finanse edilen bina dıĢı yapıların faizden etkilenme oranının daha düĢük olması 

beklenir. Dolayısıyla inĢaat sektörünün %45‘ lik kısmının para politikasına daha az 

duyarlı olması toplam sektör üzerindeki etkiyi düĢürebilir. 

 

Grafik 1.6. ĠnĢaat Alt Sektörlerinin Toplam Ciro Ġçindeki Payları 

 

55% 
28% 

17% 

Bina ĠnĢaatı

Bina DıĢı Yapıların ĠnĢaatı

Özel ĠnĢaat Faaliyetleri
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Literatürde çalıĢmamızla benzer bulgular elde eden çalıĢmalar mevcuttur. Alam 

ve Waheed (2006)‘in Pakistan için yaptıkları çalıĢmasında inĢaat sektörünün faiz 

oranındaki Ģoka duyarsız olduğunu göstermiĢtir.  Türkiye için 2002-2019 dönemini ele 

aldığını çalıĢmasında Gözübüyük ve Koy (2020) makroekonomik faktörlerin konut arzı 

üzerinde etkili olduğu, konut faiz oranlarının ise etkisinin sınırlı olduğu yönünde 

sonuçlar elde etmiĢtir. Bu sonuçlardan yola çıkarak politika yapıcıların finansman 

unsurlarından ziyade makroekonomik unsurları dikkate alarak hareket etmelerinin daha 

uygun olacağını vurgulamıĢtır. Okay (2010), çalıĢmasında konut sayısı üzerinde en 

etkili olan değiĢkenin geçinme endeksi olduğunu saptamıĢtır.  Sarı vd. (2007), Goodhart 

ve Hofmann (2008), Badurlar (2008), Çankaya (2013)   ise faiz oranındaki değiĢimlerin 

konut piyasasında etkili olduğu yönünde sonuçlar elde etmiĢtir. ÇalıĢmalara iliĢkin 

bilgiler aĢağıda verilmiĢtir. 

Türkiye‘deki konut piyasasına yönelik olarak 1961-2000 dönemi için 

gerçekleĢtirdiği çalıĢmasında Sarı vd. (2007), faizde, üretimde ve fiyatlarda meydana 

gelen bir Ģokun Türk konut piyasası üzerinde belirgin etkiler yarattığını saptamıĢtır. 

1970-2006 dönemini baz alarak 17 sanayileĢmiĢ ülke için analiz yapan Goodhart ve 

Hofmann (2008) GSYĠH, TÜFE ve faiz oranlarında meydana gelen Ģokların sırasıyla 

konut fiyatları, para ve kredi üzerinde önemli etkiler yarattığını saptamıĢtır. 1990-2006 

dönemi için Türkiye‘de makroekonomik unsurların konut fiyatlarına etkisini inceleyen 

Badurlar (2008) GSYĠH ve para arzından konut fiyatlarına tek yönlü, konut fiyatları ile 

faiz oranı ve döviz kuru arasında ise çift yönlü nedensellik olduğunu ispatlamıĢtır. 

Çankaya (2013), 75 ülkenin verilerini kullanarak gerçekleĢtirdiği analiz sonucunda 

konut fiyat endeksinin faiz, kiĢi baĢına harcanabilir gelir ve GSYĠH ile pozitif, istihdam 

ve nüfus ile negatif iliĢkili olduğunu saptamıĢtır. 

ġekil 1. 5‘in üçüncü paneli özel sektör kredi hacminde meydana gelen bir Ģokun 

inĢaat sektörü üzerinde etki yaratmadığını göstermektedir. Beklentiler kredi hacminde 

meydana gelen bir Ģokun inĢaat sektörü yatırımcılarının ve müĢterilerin finansman 

ihtiyaçlarının kolayca karĢılayabileceği ve sektöre olumlu katkı sağlayacağı yönündedir.  

Literatürdeki çalıĢmaların büyük bir kısmı özel sektör kredi hacminden ziyade konut 

kredileri hacminin inĢaat sektörüne etkilerini incelemiĢtir. 

Konut kredileri Türk bankacılık sisteminde bireysel kredilerin alt kolu olarak 

sınıflandırılmakta ve konut finansmanının en büyük kısmını oluĢturmaktadır.  Konut 
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kredileri Türkiye‘nin ana sektörlerinden biri ola inĢaat sektörünün geliĢimi için oldukça 

önemlidir.  Konut kredisi hacminde meydana gelen bir artıĢ, yeni konut yapımına 

teĢviki artırarak baĢta inĢaat sektörünü sonra da inĢaata bağlı diğer sektörleri olumlu 

yönde etkileyecektir. Bu ise hem ekonomiye katma değer yaratacak hem de istihdamın 

artmasına katkı sağlayacaktır (Koç vd., 2021: 609).  

AĢağıda TCMB‘nin EVDS sisteminden elde edilen verilerden hareketle 

hesaplanan reel özel sektör kredi hacmi içinde reel konut kredilerinin payını gösteren 

grafik yer almaktadır.  Bu grafikte tüm özel sektör kredileri içindeki konut kredilerinin 

payının yalnıza %38 olduğu görülmektedir. Dolayısıyla geriye kalan %62‘ lik kredi 

oranının, konut kredisinin inĢaat sektörüne etkisini ortadan kaldırabileceği söz 

konusudur.    

 

Grafik 1.7. Reel Konut Kredilerinin Reel Özel Kesim Kredi Hacmi Ġçindeki Payı 

Yukarıdaki açıklamalar doğrultusunda konut kredileri özel sektör kredi 

hacminden ayrıĢtırılarak model yeniden tahmin edilmiĢtir. Yalnızca kredi değiĢkeninin 

farklılaĢtığı bu modelde reel konut kredilerinde meydana gelen bir standart sapmalı 

Ģokun inĢaat sektörüne etkisini gösteren etki-tepki fonksiyonu incelenmiĢ ve ġekil 1. 

6‘da verilmiĢtir.  

62% 

38% 

(2011-2019 Ortalama) 

Diğer Krediler

Konut Kredisi
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ġekilde görüldüğü üzere reel konut kredi hacminde meydana gelen pozitif bir 

Ģok inĢaat sektörü cirosu üzerinde üçüncü aydan on birinci aya kadar pozitif ve 

istatistiksel olarak anlamlı bir etki yaratmaktadır.
10
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ġekil 1.6. Reel Konut Kredi Hacmindeki Bir ġokun ĠnĢaat Sektörüne Etkisi 

Kargı (2013), Türkiye‘de kredi hacmi ve konut harcamalarının GSYĠH‘yi 

olumlu etkilediğini saptamıĢtır. Asya‘daki konut piyasasını inceleyen Zhu (2006), konut 

finansmanı esnek olan ekonomilerde konut fiyatlarının piyasa koĢullarına daha duyarlı 

olduğunu belirtmiĢtir. Gimeno ve Martinez-Carrascal (2010), Ġspanya‘ konut kredileri 

ile fiyatları arasında karĢılıklı iliĢki bulunduğunu saptamıĢtır. Anundsen ve Jansen 

(2013), çalıĢmasında Norveç'te konut fiyatları ve kredi iliĢkisini incelemiĢ ve iki 

değiĢken aradınsa çift yönlü iliĢki olduğunu yani konut fiyatlarındaki artıĢın konut kredi 

hacminde artıĢa neden olduğunu ve bununda tekrar konut fiyatlarını yukarı çektiğini 

belirlemiĢtir. Yani Norveç‘ de faiz oranları kredi kanalıyla yoluyla dolaylı olarak konut 

fiyatlarını etkilemektedir. Favara ve Imbs (2015), ABD‘de konut kredisi hacminden 

konut fiyatlarına bir nedenselliğin söz konusu olduğunu göstermiĢtir. AkkaĢ ve Sayılgan 

(2015) Türkiye için yaptığı araĢtırmada konut kredisi faizi ile konut fiyatları arasında 

tek yönlü bir nedensellik olduğunu ve konut kredi faizlerine yönelik Ģokların konut fiyat 

endeksinde düĢüĢe neden olduğunu saptamıĢtır. AfĢar (2018) Türkiye‘de 2010: 01-

2017: 11 dönemini esas aldığı çalıĢmasında konut kredi hacmi ile konut fiyatlarının 

istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif bir iliĢki içinde oluğunu saptamıĢ ve bununla 

birlikte sanayi üretim endeksinin ve faiz oranının da konut fiyatlarını belirlemede etkili 

olduğunu belirtmiĢtir. Konut fiyatlarını etkileyen makroekonomik değiĢkenleri 

inceleyen KaradaĢ ve Salihoğlu (2020), ele aldığı 2012-2018 döneminde konut kredi 

                                                           
10

 ĠnĢaat alt sektörlerinden bina dıĢı yapıların inĢaatı ve özel inĢaat faaliyetleri çıkarılarak yalnızca 

binaların inĢaatının reel konut kredi hacminde meydana gelen Ģoka verdiği tepkiye bakılmıĢ ve bina 

inĢaatının üçüncü aydan on beĢinci aya kadar reel konut hacmine pozitif istatistiksel olarak anlamlı tepki 

verdiği görülmüĢtür. 
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hacmi, konut kredi faizi, reel döviz kuru ve TÜFE‘deki yükseliĢin konut fiyatlarını 

düĢürdüğünü, milli gelirdeki artıĢın ise fiyatları yükselttiğini tespit etmiĢtir.  Ayrıca 

konut kredi hacminin konut fiyatlarını belirlemede en büyük etkiye sahip olduğunu 

ancak beklentilerin aksine fiyatları düĢürdüğü belirtmiĢtir. Bunu ise analizin son 

dönemlerinde konut piyasasında meydana gelen durgunluğa bağlı yaĢanan arz fazlasının 

konut fiyatlarını düĢürdüğü Ģeklinde yorumlamıĢtır. 

ġekil 1. 5‘in dördüncü paneli reel efektif döviz kurundaki bir standart sapmalı 

Ģokun inĢaat sektörünü dördüncü aydan on ikinci aya kadar negatif etkilediğini 

göstermektedir.  Reel efektif döviz kuzundaki bir artıĢ yani TL‘nin değer kaybetmesi 

hammaddede dıĢa bağımlı ve 2018 yılından bu yana krizde olan inĢaat sektörünü 

olumsuz etkilemesi beklentilerle uyumlu bir sonuçtur. Türkiye‘de ana sektörlerde ithal 

ara girdi bağımlılığı en fazla olan sektörlerin baĢında imalat, enerji ve inĢaat sektörleri 

gelmektedir (Nas, 2021: 35). Sanayi sektörünün en büyük alt kolu olan imalat sanayinin 

toplam ithalat içindeki payı 1996 yılında %69, 8 iken,  2008 yılında %59, 8 ve 2012 

yılında ise %57, 8 olarak gerçekleĢmiĢtir (Kundak, 2015: 92). Her ne kadar imalat 

sanayinin ithalat içindeki payı düĢüĢ gösterse de toplam ithalatın yarısından fazlası 

imalat sanayiye aittir.  DıĢa bağımlılıkta ilk sırada yer alan imalat sanayi döviz 

kurundaki Ģoktan olumlu etkilenirken inĢaat sektörünün olumsuz etkilenmesi inĢaat 

sektörünün yapısal olarak sanayiden farklılaĢmasından kaynaklıdır. Sanayi sektöründe 

üretilen malların ihracatı söz konusu iken inĢaat sektöründe ürün, inĢasının tamamladığı 

yerde sabit olarak kalır ve herhangi bir yere nakil gerçekleĢtirilemez. Ancak bu 

durumda da yabancılara yerinde satıĢ gerçekleĢtirilmektedir. AĢağıdaki grafikte 2013-

2019 döneminde toplam konut satıĢları ve bu satıĢların içinde yer alan yabancılara 

konut satıĢları yer almaktadır. Grafikten anlaĢılacağı üzere 2017 yılına kadar artan konut 

satıĢları 2018 döviz krizinden sonra düĢüĢe geçmiĢ yabancılara satılan konut sayıları ise 

TL değer kaybettikçe artıĢ göstermiĢtir. Ancak yabancılara satılan konutların oranı 

toplam satıĢların yaklaĢık %2‘sini oluĢturduğundan dolayı toplam satıĢlardaki düĢüĢü 

domine edememiĢtir. 
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Kaynak: www.tüik.com.tr, (12.06.2022) 

Grafik 1.8. Konut SatıĢ Ġstatistikleri 

Grafik 1. 9 2015-2019 yılları arasında inĢaat maliyet ve fiyat endekslerinin 

göstermektedir. 2018 yılına kadar iki endekste birbirine paralel pozitif bir trend 

izlemiĢtir. Ancak 2018 yılından sonra maliyet endeksin pozitif trendi dikleĢmiĢ ve iki 

endeks arasındaki fark açılmıĢtır. Maliyetlerdeki artıĢ her ne kadar fiyatlara yansımıĢ 

olsa da, fiyatlardaki artıĢ maliyet artıĢının eskiye oranla daha gerisinde kalmıĢtır. Sonuç 

olarak döviz kurundaki artıĢlar hem inĢaat maliyetini yükseltmesi hem de konut talebini 

düĢürmesi ile inĢaat sektörü cirosunu aĢağı çekmektedir. 

Kaynak: www.tüik.com.tr, (13.06.2022) 

Grafik 1.9. ĠnĢaat Maliyet ve Fiyat Endeksleri 

Literatürde benzer nitelikte çalıĢmaların önemli bir kısmı çalıĢmamızın 

sonuçlarını destekler niteliktedir. Nijerya'da sektörel çıktı büyümesi üzerindeki para 

politikası etkisini inceleyen Nowasa ve Saibu (2012), faiz oranı kanalının tarım ve 

imalat sektörlerine aktarılmasında en etkin araç olduğunu, Yapı/ĠnĢaat, Madencilik, 
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Hizmet sektörlerinde ise döviz kuru kanalının etkin olduğunu saptamıĢtır. Enflasyon,  

istihdam, faiz ve döviz kurlarının inĢaat firmalarının maliyetlerine etkisinin inceleyen 

Fındık ve Öztürk (2016) 2008 öncesi dönemde inĢaat maliyetlerinin Euro‘ya bağlı 

değiĢtiğini, 2008 krizi sonrası dönemde ise istihdam, faiz ve enflasyona bağlı 

değiĢtiğini, tüm dönem esas alındığında ise sadece dolara bağlı değiĢtiğini tespit 

etmiĢtir. Özcan ve TormuĢ (2018), Türkiye‘de 2010-2018 döneminde döviz kurundaki 

yükseliĢin konut fiyat endeksinin artırdığını göstermiĢtir. Türkiye ile Amerika BirleĢik 

Devletleri arasında, inĢaat sektörünün temel girdilerinden olan demir çelik endüstrisinde 

gerçekleĢen endüstri içi ticaret ile döviz kuru iliĢkisini inceleyen Köse ve Meral (2019), 

bu iki değiĢken arasında karĢılıklı iliĢki olduğunu tespit etmiĢtir. Türkiye‘de konut 

sektörü ile döviz kuru arasındaki karĢılıklı iliĢkiyi inceleyen Eryüzlü ve Ekici (2020), 

döviz kurunun konut fiyatları üzerinde çok daha etkin olduğunu saptamıĢtır. Ünal 

(2021), 2009 ve 2020 yılarını baz aldığı çalıĢmasında USDTRY kurundaki değiĢimin 

inĢaat (ayrıca bankacılık, finansal kiralama ve iletiĢim) sektöründeki firmalara negatif 

etki ettiğini belirtmiĢtir.   

Tablo 1.10‘da inĢaat sektörünün dikkate alındığı VAR3 modeline ait LĠNS 

değiĢkeninin öngörü hata varyans ayrıĢtırma sonuçları yer almaktadır. 

Tablo 1.10. VAR3 Varyans AyrıĢtırması 

 

VAR3 modelinde 1. dönem öngörü hata varyansının %94, 91‘i LĠNS‘in 

kendisinde meydana gelen Ģoktan kaynaklanırken, 12. dönemin sonunda öngörü hata 

varyansı %58, 92‘si kendisinde meydana gelen Ģok, %14, 87‘i LTGE, %3, 82‘si 

LAOFM, %3, 32‘ si LROKH ve %19, 04‘ü ise LRDK ‘da meydana gelen Ģoklar 

VAR3 (LĠNS’in Varyans AyrıĢması) 

Dönem LĠNS LTGE LAOFM LROKKH LRDK 

1 94.91948 0.004854 2.495135 0.608029 1.972502 

2 90.83009 3.622874 2.899953 0.865263 1.781825 

3 87.51202 6.815505 2.599811 1.307543 1.765126 

4 82.71605 10.38726 2.473786 1.207337 3.215566 

5 78.13511 12.83764 2.527213 1.188783 5.311259 

6 73.82902 14.34338 2.714331 1.327914 7.785353 

7 70.07998 15.11700 2.958496 1.575759 10.26877 

8 66.85664 15.41888 3.206822 1.906453 12.61121 

9 64.16241 15.43509 3.427001 2.277847 14.69766 

10 61.97009 15.29767 3.604663 2.655514 16.47206 

11 60.24188 15.09408 3.737457 3.009608 17.91697 

12 58.92310 14.87850 3.829830 3.320859 19.04771 
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tarafından açıklanmaktadır.  Kısaca 12. dönemin sonunda LĠNS‘ in öngörü hata 

varyansını kendisinde meydana gelen Ģoktan sonra en fazla açıklayan LRDK‘ deki ve 

ikinci olarak LTGE‘ deki Ģoklar olmuĢtur. 

ĠnĢaat sektörünün incelendiği modelin etki-tepki fonksiyonları ve varyans 

ayrıĢtırması sonuçları kısaca, dört para politikası kanalından inĢaat sektörü üzerinde en 

etkili kanalın döviz kuru kanalı ve ikinci olarak beklenti kanalının olduğu, kanalı faiz ve 

kredi kanallarının ise sektör üzerinde etkili olmadığını göstermektedir. Ancak kredi 

kanalının alt kolu olan konut kredi hacminin sektör üzerinde etkili olduğu görülmüĢtür. 

Türkiye ekonomisinin 3 lokomotifi olan sanayi, hizmet ve inĢaat sektörlerinin 

para politikası ile iliĢkilerini analiz eden modellerin temel bulguları Ģu Ģekildedir; 

1) Beklenti kanalı, faiz kanalı, kredi kanalı ve döviz kuru kanalı 

olmak üzere dört para politikası aktarım kanalının dikkate alındığı analiz 

sonuçları para politikasının reel ekonomiye aktarıldığı kanalların sektörler 

arasında farklılaĢtığını göstermiĢtir. 

2) Sanayi sektöründe tüm para politikası kanalarının, hizmet 

sektöründe kredi ve döviz kuru kanalının, inĢaat sektöründe ise beklenti ve döviz 

kuru kanalının iĢlediği saptanmıĢtır. 

3) Sanayi, hizmet ve inĢaat sektörlerinin hepsinde ortak olarak etkili 

tek kanalın döviz kuru kanalı olduğu tespit edilmiĢ ve döviz kurundaki bir Ģokun 

sanayi ve hizmeti pozitif etkilerken inĢaat sektörünü negatif etkilediği 

görülmüĢtür. 

Bu aĢamadan sonra çalıĢmanın ikinci kısmında para politikasının reel sektörlere 

etkisi modeller değiĢtirilerek tekrar analiz edilmiĢtir. Burada amaç ilk kısımda kurulan 

üç VAR modelinin güçlü (robust) olup olmadığını test etmektir. Eğer modeldeki kontrol 

değiĢkenlerin farklılaĢması sonuçları değiĢtirmiyorsa yani model kontrol değiĢkenlere 

karĢı duyarlı değil ise bu, model bulgularının güçlü olduğunu göstermektedir.  Bu amaç 

doğrultusunda üç sektörde de parasal akarım mekanizmasının yalnızca sektör ciroları,  

faiz kanalı ve kontrol değiĢken olarak ise TÜFE modele eklenerek tekrar analiz 

edilmiĢtir. Üç içsel değiĢkeden oluĢan bu modellere iliĢkin ayrıntılı bilgiler ve model 

sonuçları 1.5.2. baĢlığının altında verilmiĢtir. 
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1.5.2. Para Politikasının Sektörler Üzerindeki Etkisi 

ÇalıĢmanın bu kısmında para politikasında meydana gelen bir Ģokun reel 

sektörler üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. Para politikasının reel sektörler üzerindeki 

etkisini inceleyen literatürü takiben (Bernanke ve Gertler (1995), Ganley ve Salmon 

(1997), Hayo ve Uhlenbrock (1999), Sengupta (2014), Arslan ve Ergeç (2011), Cengiz 

ve Öruç (2018)) VAR (vector autoregressive) metodundan yararlanılmıĢtır.  Bernanke 

ve Gertler (1995) çalıĢmalarında konut yatırımı, dayanıklı tüketim malları, dayanıklı 

olmayan tüketim malları gibi harcama bileĢenlerinin para politikası Ģokuna verdiği 

tepkiyi incelerken çalıĢmamız da Türkiye‘nin 3 ana sektörü olan sanayi, hizmet ve 

inĢaat sektörlerinin para politikası Ģokuna verdiği tepki incelenmiĢtir. 

Bu konuda Türkiye için yapılan yalnızca iki çalıĢmaya rastlanılmıĢtır. Arslan ve 

Ergeç (2011) VAR tekniğinden yararlanarak sanayi sektörünün alt sektörlerinden imalat 

sanayi, madencilik ve taĢ ocakçılığı, elektrik, gaz ve su üretimini ve ayrıca imalat 

sektörünün alt sektörlerinden en büyük paya sahip altı sektörün parasal Ģoklara verdiği 

tepkiyi incelemiĢtir. 1992- 2006 arası dönemin esas alındığı çalıĢmada çeyreklik 

verilerden yararlanılmıĢ ve para politikası Ģokunu takip için bankalar arası gecelik faiz 

oranı, sektör çıktılarını takip etmek için üretim endeksleri ve sektörel geliĢmeler 

üzerindeki makroekonomik etkileri kontrol etmek için reel GSYĠH ve TÜFE 

değiĢkenleri kullanılmıĢtır. ÇalıĢmadan elde edilen bulguları ise imalat sektörünün para 

politikasına diğer sektörlere oranla daha büyük tepki verdiği yönündedir. Cengiz ve 

Öruç (2018) ise çalıĢmalarında 1997-2016 dönemini esas almıĢ ve 20 imalat alt 

sektörünü incelemiĢtir.  VAR tekniğinden yararlanılan çalıĢmada para politikasını 

temsilen bankalar arası gecelik faiz oranı, enflasyon için de UFE modele dahil edilmiĢ 

ve faiz oranlarında bir artıĢın imalat sanayi sektör çıktısı azalttığı, yalnızca petrol ve 

giyim sektörünün bu Ģoka pozitif tepki verdiği görülmüĢtür. ÇalıĢmamız bu 

çalıĢmalardan incelenen sektörler ve ele alınan dönem açısından farklılık 

göstermektedir.  

ÇalıĢmada 2011: 01-2019: 12 dönemi esas alınmıĢ ve para politikasını temsilen 

ağırlıklı ortalama fonlama maliyeti, reel sektör çıktılarının para politikası Ģokuna 

tepkisini takip etmede sektörel ciro endeksleri kullanılmıĢ ve sektörel geliĢmeler 

üzerindeki makroekonomik etkileri kontrol etmek için tüketici fiyat endeksi modele 

dahil edilmiĢtir. 

Tablo 1. 11‘de analizde kullanılan değiĢkenlerin isimleri, tanımları ve elde 

edildikleri kaynaklar yer almaktadır. Bu değiĢkenlere iliĢkin veri seti Türkiye Ġstatistik 
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Kurumu (TUĠK) ve Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB)‘nın EVDS 

sisteminden derlenmiĢtir. DeğiĢkenlerden sanayi, hizmet ve inĢaat ciro endeksleri 

mevsimsellikten arındırılmıĢ haliyle kullanılmıĢ olup, tüm veriler logaritmik forma 

dönüĢtürülmüĢtür. Veriler aylık olup ağırlıklı ortalama fonlama maliyetinin 

hesaplanmaya baĢladığı 2011: 01 baĢlangıç yılı olarak seçilmiĢ ve Covid-19 pandemisi 

baĢlamadan önce 2019: 12‘de çalıĢma sonlandırılmıĢtır. 

Tablo 1.11. DeğiĢkenler, Tanım ve Kaynak 

DEĞĠġKENLER AÇIKLAMA KAYNAK 

AOFM TCMB Ağırlıklı Ortalama Fonlama 

Maliyeti (Logaritmik) 

TCMB 

LTUFE Tüketici Fiyat Endeksi (Logaritmik) TCMB 

LSAN Sanayi Ciro Endeksi (Logaritmik) TÜĠK 

LHĠZ Hizmet Ciro Endeksi (Logaritmik) TÜĠK 

LĠNS ĠnĢaat Ciro Endeksi (Logaritmik) TÜĠK 

1.5.2.1. Birim Kök Testi 

ÇalıĢmanın bu kısmında kullanılacak olan LAOFM, LSAN, LHĠZ ve LĠNS 

değiĢkenleri ile ilgili birim kök analizleri bir önceki bölümde yapıldığından dolayı 

burada yalnızca analize yeni eklenecek olan LTUFE değiĢkeninin durağanlığı test 

edilmiĢtir. 

Hem ADF hem de PP testine göre  %1, %5, %10 anlamlılık düzeyinde LTUFE 

değiĢkeninin sabitli düzeyde durağan olmadığı yani birim kök içerdiği ve bu değiĢkenin 

I(1) (birinci fark)‘de durağan hale geldiği tespit edilmiĢ ve Tablo 1. 12‘de verilmiĢtir. 
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Tablo 1.12. ADF ve PP Birim Kök Test Sonuçları 

ADF 

 

DEĞĠġKEN 

SABĠT SABĠT ve TREND 1.Fark 

Lag ADF Test Ġst. Lag ADF Test Ġst. Lag ADF Test 

Ġst. 

LTUFE 4 2.458201 5 -0.484470 4 -4.251004 

Mac Kinnon Kritik Değerler 

%1 -3.495021 -4.050509 -3.495677 

%5 -2.889753 -3.454471 -2.890037 

%10 -2.581890 -3.152909 -2.582041 

Not: Maksimum gecikme uzunluğu 12 olarak dikkate alınmıĢtır. Gecikme sayısı Akaike Bilgi Kriteri 

(AIC) tarafından seçilmiĢtir.  

 

Tablo 1. 13‘de yer alan Zivot- Andrews (1992) test sonuçlarına göre LTUFE 

serisinin ZA test istatistiği mutlak değer olarak yalnızca Model B‘de %1 anlamlılık 

düzeyinde kritik değerden büyüktür ve yokluk hipotezi reddedilmektedir, yani seri trend 

durağandır. 

Tablo 1.13. Zivot-Andrews Birim Kök Testi Sonuçları 

 

DeğiĢke

n 

MODEL A MODEL B MODEL C 

L Kırılma 

Dönemi 

Z-A 

Test 

ist. 

L Kırılma 

Dönemi 

Z-A Test 

ist. 

L Kırılma 

Dönemi 

Z-A Test 

ist. 

LUFE 5 2018:M08 -3.860 5 2017:M07 -4.844*** 5 2017:M06 -4.737 

Kritik Değerler 

%1 -5.34 -4.80 -5.57 

%5 -4.93 -4.42 -5.08 

%10 -4.58 -4.11 -4.82 

Not: Maksimum gecikme uzunluğu 12 olarak dikkate alınmıĢtır. Gecikme sayısı Akaike Bilgi Kriteri 

(AIC) tarafından seçilmiĢtir. Model A sabitte, Model B trendde ve Model C hem sabit hemde trendde 

kırılmaya izin vermektedir. 

 

Tablo 1. 14‘deki LS birim kök test sonuçlarına göre AX modeli için LTUFE 

serisinin tüm anlamlılık düzeylerinde yapısal kırılma altında durağan olmadığı, CX 

PP 

 

DEĞĠġKEN 

SABĠT SABĠT ve TREND 1.Fark 

Lag PP Test 

Ġst. 

Lag PP Test Ġst. Lag PP Test 

Ġst. 

LTUFE 8 1.983791 6 -0.701752 8 -7.873828 

Mac Kinnon Kritik Değerler 

%1 -3.492523 -4.046072 -3.493129 

%5 -2.888669 -3.452358 -2.888932 

%10 -2.581313 -3.151673 -2.581453 

Not: Band geniĢliğinin saptanmasında Newey-West Bandwidth kriteri dikkate alınmıĢtır. 
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modelinde ise (2016:M06-2018:M06) %1 anlam düzeyinde trend durağan olduğu 

görülmektedir. 

Tablo 1.14. Lee-Strazicich Ġki Kırılmalı Birim Kök Testi Sonuçları 

 

1.5.2.2.  VAR Analizi  

ÇalıĢmanın bu kısmında para politikası Ģokunun hangi reel sektörler üzerinde 

daha etkili olduğu araĢtırılmıĢtır. Para politikasını temsilen ağırlıklı ortalama fonlama 

maliyeti, reel sektör çıktılarının para politikası Ģokuna tepkisini takip etmede sektörel 

ciro endeksleri, sektörel geliĢmeler üzerindeki makroekonomik etkileri kontrol etmek 

için tüketici fiyat endeksi olmak üzere her biri üç içsel değiĢkenden oluĢan üç adet VAR 

modeli oluĢturulmuĢtur. VAR modelinde kullanılan değiĢkenlerin durağanlık Ģartını 

sağlaması gerekliliğinden ve analizde kullanılacak tüm değiĢkenler yapısal kırılma 

özelliği gösterdiğinden dolayı 3 modele de yapısal kırılmayı dikkate alan kukla 

değiĢkenler ve trend ile kuadratik trend dıĢsal değiĢken olarak dahil edilmiĢtir.  Model 1 

aĢağıdaki gibidir; 
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Denklem (1)‘e benzer Ģekilde oluĢturulan yukarıdaki denklemlerde μt ‗ler hata 

terimleridir ve aynı Ģekilde IID(0,ζ
2
) özelliğini korumaktadır. p gecikme uzunluğu, D1 

2016 ve D2 2018 yılına ait kukla değiĢkenler, T trend ve T
2
 kuadratik trend (trendin 

 

DeğiĢken 

MODEL AX MODEL CX 

Kırılma 

Dönemleri 

Min. 

Test 

Ġst. 

(Tau) 

Kritik Değerler Kırılma 

Dönemleri 

Min. 

Test Ġst. 

(Tau) 

Kritik Değerler 

 

%1 

 

%5 

 

%10 

 

%1 

 

%5 

 

%10 

LTUFE 2012:M05  

2018:M10

  

-2.20 -4.07 -3.56 -3.29 2016:M06  

2018:M06 

-6.95*** -6.93 -6.17 -

5.82 

Not: Maksimum gecikme uzunluğu 12 olarak dikkate alınmıĢtır. Gecikme sayısı Akaike Bilgi Kriteri 

(AIC) tarafından seçilmiĢtir. Model AX sabitte, Model CX trendde kırılmaya izin vermektedir. 
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karesi) değiĢkenidir. Model 2 ve Model 3 de benzer Ģekilde oluĢturulmuĢ olup, Model 

2‘de yukarıdaki 3 denklemde de yer alan LSAN değiĢkeni yerine LHĠZ, Model 3‘de ise 

LSAN yerine LĠNS değiĢkeni yer almıĢtır.11  

Optimum gecikme uzunluğu Model 1‘de ―1‖, Model 2‘de ―2‖ ve Model 3‘de ―1‖ 

olarak belirlenmiĢ ve bu belirlenen gecikme uzunlukları ile tahmin edilen modellerde 

otokorelasyon sorunu olup olmadığı LM testi ile test edilmiĢ, 12 gecikmeye kadar %5 

anlam düzeyinde otokorelasyon sorunu olmadığı ve bu modellerin istikrar koĢullarını 

sağladığı görülmüĢtür. ġekil 1. 7‘ye bakıldığında 3 modelde de otoregresif karakteristik 

polinomun ters köklerinin birim çember içerisinde kaldığı yani modellerin durağanlık 

Ģartlarını sağladığı görülmektedir.  
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ġekil 1.7. AR Karakteristik Polinomun Ters Kökleri 

                                                

ġekil 1. 8‘ de para politikasına (LAOFM) verilen bir standart sapmalık Ģok 

karĢısında sırasıyla sanayi (LSAN), hizmet (LHĠZ) ve inĢaat (LĠNS) sektörlerinin 

verdiği tepkiyi gösteren genelleĢtirilmiĢ etki tepki fonksiyonları (GIRF) yer almaktadır. 

 

                                                           
11

 Model 3‘de kuadratik trend otokorelasyon sorunu yarattığından dolayı modelden çıkarılmıĢ, modelin 

durağanlık Ģartlarını sağlamaya devam ettiği görülmüĢtür. 



64 
 

-.004

-.002

.000

.002

.004

.006

.008

.010

.012

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

     (1.PANEL)

Response of LSAN to LAOFM Innovation

using Generalized Factors

 
-.008

-.006

-.004

-.002

.000

.002

.004

.006

.008

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

     (2.PANEL)

Response of LHIZ to LAOFM Innovation

using Generalized Factors

 

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

    (3.PANEL)

Response of LINS to LAOFM Innovation

using Generalized Factors

 

ġekil 1.8. Sektörlerin Etki-Tepki Fonksiyonları 

ġekil 1. 8‘in birinci panelinde para politikasındaki bir standart sapmalık Ģokun 

sanayi sektöründe pozitif bir etki yarattığı, bu etkinin dördüncü aya kadar sürdüğü 

dördüncü aydan sonra ise istatistiksel olarak anlamlılığını yitirdiği görülmektedir.  

Ġkinci panelde para politikasındaki bir standart sapmalık Ģok hizmet sektöründe, üçüncü 

panelde ise inĢaat sektörü üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etki yaratmadığı 

görülmektedir. Üç sektör karĢılaĢtırıldığında elde edilen bulgu para politikasındaki bir 

Ģoka sanayi sektörünün anında tepki verdiği ve bu tepkinin pozitif yönde olduğu, hizmet 

ve inĢaat sektörünün ise anlamlı bir tepki vermediği yönündedir.  Bu bulgular ilk 

bölümde para politikası aktarım kanallarının sektörler üzerindeki etkisinin incelendiği 

modelin faiz sonuçları ile birebir uyuĢmaktadır. Yani modeller değiĢmesine rağmen 

sonuçların değiĢmemesi kurulan modellerin doğru kurulduğunu ve sonuçlarının robust 

(güçlü) olduğunu göstermektedir.
12

 

Lanne ve Nyberg (2016) tarafından ileri sürülen genelleĢtirilmiĢ öngörü hata 

varyans ayrıĢtırması sonuçları LSAN, LHĠZ ve LĠNS için Tablo 1. 15‘de verilmiĢtir.  

 

                                                           
12

 Üç modelde de faiz kanalı çıkarılıp yerine sırasıyla beklenti, kredi ve döviz kuru kanalı ayrı ayrı dahil 

edilerek analiz tekrarlanmıĢ ve etki tepki fonksiyonlarının ilk analiz sonuçları ile tutarlı olduğu 

görülmüĢtür. Yani modellerin robustluğu diğer parasal aktarım kanalları içinde geçerlidir. Sayfa 

sayısından tasarruf etmek adına bu etki tepki fonksiyonları çalıĢmada rapor edilmemiĢtir. 
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Tablo 1.15. Sektörlerin Varyans AyrıĢtırması 

 MODEL 1 (LSAN’ ın 

varyans ayrıĢtırması) 

MODEL 2 (LHĠZ’ in 

varyans ayrıĢtırması) 

MODEL 3 (LĠNS’ in 

varyans ayrıĢtırması) 

LAG LSAN LAOFM LTUFE LHĠZ LAOFM LTUFE LĠNS LAOFM LTUFE 

1 89.27 6.077 4.642 90.97 3.197 5.827 96.73 3.195 0.073 

2 89.20 7.129 3.661 92.58 3.571 3.845 95.52 3.256 1.215 

3 88.64 8.100 3.253 93.37 3.210 3.416 93.25 3.240 3.507 

4 87.74 8.944 3.312 93.44 3.102 3.448 90.60 3.187 6.203 

5 86.67 9.649 3.676 92.92 3.441 3.632 87.96 3.123 8.909 

6 85.57 10.22 4.195 91.98 4.167 3.851 85.46 3.058 11.48 

7 84.53 10.70 4.763 90.77 5.166 4.061 83.12 2.997 13.87 

8 83.58 11.09 5.315 89.43 6.323 4.243 80.95 2.940 16.10 

9 82.75 11.42 5.819 88.05 7.548 4.391 78.94 2.888 18.16 

10 82.03 11.69 6.263 86.71 8.778 4.507 77.08 2.841 20.07 

11 81.41 11.93 6.647 85.43 9.973 4.594 75.34 2.797 21.85 

12 80.89 12.13 6.973 84.23 11.10 4.657 73.72 2.756 23.51 

 

Model 2‘de 1. ayda öngörü hata varyansının %89‘u sanayi sektörünün (LSAN) 

kendisinde meydana gelen Ģoktan kaynaklanırken, 12. ayın sonunda öngörü hata 

varyansının %80‘i kendisinde meydana gelen Ģok, %12‘si para politikası (LAOFM) ve 

%6‘sı TÜFE‘de (LTUFE) meydana gelen Ģoklar tarafından açıklanmaktadır. Yani 12. 

ayın sonunda sanayi sektörünün öngörü hata varyansını kendisinde meydana gelen 

Ģoktan sonra en fazla açıklayan para politikasındaki Ģoklar olmuĢtur. 

Model 2‘de 1. ayda öngörü hata varyansının %90‘ı hizmet sektörünün (LHĠZ) 

kendisinde meydana gelen Ģoktan kaynaklanırken, 12. ayın sonunda öngörü hata 

varyansı %84‘ü kendisinde meydana gelen Ģok, %11‘i para politikası ve %4‘ü ise 

TÜFE‘de meydana gelen Ģoklar tarafından açıklanıyor. Hizmet sektörünü öngörü hata 

varyansını kendisinde meydana gelen Ģoktan sonra beĢinci aya kadar en fazla açıklayan 

TÜFE‘deki Ģoklar beĢinci aydan sonra ise para politikasındaki Ģoklar olmuĢtur 

Son olarak model 3‘de 1. ayda öngörü hata varyansının %96‘sı inĢaat 

sektörünün (LĠNS) kendisinde meydana gelen Ģoktan kaynaklanırken, 12. ayın sonunda 

öngörü hata varyansı %73‘ü kendisinde meydana gelen Ģok, %2‘si para politikası ve 

%23‘ü TÜFE‘de meydana gelen Ģoklar tarafından açıklanmaktadır. Kısaca sanayinin 

öngörü hata varyansını kendisinde meydana gelen Ģoktan sonra en fazla TÜFE‘deki 

Ģoklar olmuĢtur. 
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Sektörlerin öngörü hata varyans ayrıĢtırması bulguları bize para politikası 

etkisinin sektörler arasında farklılaĢtığını, para politikasından en fazla etkilenen 

sektörün sanayi, en az etkilenen sektörün ise inĢaat olduğunu göstermektedir. Hizmet 

sektöründe ise belirli bir döneme kadar TÜFE para politikasından daha etkili iken bir 

yerden sonra para politikası etki olarak TÜFE‘nin önüne geçmiĢtir. 

1.6. Analiz Bulguları ve Değerlendirme  

Para politikası uygulamalarından en fazla hangi sektörlerin faydalandığı ve 

hangi sektörlerin zarar gördüğü sorusu, bu konuda yapılması gerekenler son derece 

önemli bir o kadarda karmaĢıktır. Bu doğrultuda hazırlanan çalıĢmanın temel amacı 

parasal aktarım mekanizması kanalarından hangilerinin ekonominin lokomotifi olan 

sanayi, hizmet ve inĢaat sektörleri üzerinde etkili olduğu ve bu etkinin yönü ve 

boyutunu araĢtırmaktır.  Bu kapsamda çalıĢmanın ilk ayağında iktisadi ekollerin farklı 

görüĢlerinden yola çıkarak Türkiye‘de para politikasının hangi akarım mekanizması 

kanalı ile reel sektörler (Sanayi, Hizmet, ĠnĢaat) üzerinde etkili olduğu ve nasıl etki 

ettiği parasal aktarım mekanizmasına iliĢkin oluĢan literatürü takiben VAR yaklaĢımı ile 

incelenmiĢtir. Bu inceleme sonucunda etki-tepki fonksiyonlarından, sanayi sektöründe 

parasal aktarım mekanizmasının dört kanalının da iĢlediği, hizmet sektörünün yalnızca 

kredi ve döviz kuru kanalının, inĢaat sektöründe ise hem beklenti hem de döviz kuru 

kanalının iĢlediği saptanmıĢtır.  

Sanayi sektörünün dahil edildiği VAR1 modelinde beklenti (LTGE), faiz 

(LAOFM), kredi (LROKKH) ve döviz kuru (LRDK) kanalındaki ki bir standart 

sapmalık Ģokun sanayi sektörünü pozitif etkilediği görülmüĢtür. Hizmet sektörünün 

incelendiği VAR2 modelinde kredi ve döviz kuru kanalındaki bir standart sapmalık Ģok 

sektör üzerinde pozitif bir etki yaratırken, inĢaat sektörünün incelendiği VAR3 

modelinde ise beklenti kanlındaki bir standart sapmalık Ģok inĢaat sektörünü pozitif, 

döviz kurundaki bir Ģok ise negatif istatistiksel olarak anlamlı bir etki yaratmıĢtır.  

ÇalıĢmanın bu kısmındaki bulgular bize, Türkiye‘de reel sektörlerinin hepsinde ortak 

olarak etkili tek parasal aktarım kanalının döviz kuru olduğunu ve döviz kurundaki bir 

Ģokun sanayi ve hizmeti pozitif etkilerken inĢaat sektörünü negatif etkilediğini 

göstermiĢtir. Bu ise döviz kurundaki artıĢın yani TL‘nin değer kaybının sanayi ve 

hizmet sektörlerindeki (hizmet sektörünün alt kolu olan konaklama ve yiyecek 

sektörünün turizme bağlı artıĢ göstermesi de dahil)  ihracatları artırıp sektör cirosunun 
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artmasını sağlarken, inĢaat sektöründe ihracatın mümkün olmaması ve ithal girdilerin 

fiyatlarındaki artıĢ sektörü olumsuz etkilemiĢtir.  

Beklenti kanalı, faiz kanalı, kredi kanalı ve döviz kuru kanalı olmak üzere dört 

ana kanalın dikkate alındığı varyans ayrıĢtırması sonucunda sanayi sektöründe en etkili 

kanalın sırasıyla döviz kuru, kredi, beklenti ve en az etkili kanalında faiz olduğu tespit 

edilmiĢtir. Hizmet sektöründe benzer Ģekilde döviz ve kredi kanallarının en etkili 

kanallar olduğu beklenti ve faiz kanallarının da birbirine yakın ve etkisinin çok düĢük 

olduğu, inĢaat sektöründe en etkili kanalların döviz kuru ve beklenti kanalı olduğu, faiz 

ve kredinin etkisinin de birbirine yakın ve yok denecek kadar az olduğu görülmüĢtür.  

Yani sanayi, hizmet ve inĢaat sektöründe tek ortak çalıĢan kanal döviz kuru iken yanı 

zamanda bu kanal sektörler üzerinde en etkili kanal olmuĢtur.  

ÇalıĢmanın ikinci ayağında para politikasının reel sektörlere etkisi sadece faiz 

değiĢkeni dahil edilerek tekrar analiz edilmiĢtir. Burada amaç çalıĢmanın ilk kısmında 

parasal aktarım mekanizması kanallarının ele alındığı üç VAR modelinin gücünü 

(robust) test etmektir. Bu amaç doğrultusunda, ilk kısımda tüm aktarım kanallarının 

toplu bir Ģekilde ele alındığı modellerden faizin etkisini görmek için diğer tüm politika 

araçları çıkarılmıĢ ve sektörel ciro endeksi, faiz ve TÜFE (değiĢkenler üzerindeki 

makroekonomik etkileri kontrol etmek için) olmak üzere üç içsel değiĢkenden oluĢan 

modeller tüm sektörler için tahmin edilmiĢtir. Bulgular birinci analiz (parasal aktarım 

mekanizması kanallarının tamamının tek modelde ele alındığı) ile ikinci analiz (yalnızca 

faiz kanalının dahil edildiği) sonuçlarının örtüĢtüğünü yani modeldeki kontrol 

değiĢkenler farklılaĢsa da sonuçların değiĢmediğini ve model sonuçlarının robust 

olduğunu göstermiĢtir.   Daha açık bir ifade ile ilk analizin etki tepki fonksiyonları 

sanayi sektörünün faize duyarlı olduğunu ve hizmet ile inĢaat sektörünün tepkisiz 

olduğunu gösterirken ikinci analiz bulguları benzer Ģekilde faizdeki bir Ģoka sanayi 

sektörünün anında pozitif yönde tepki verdiği, hizmet ve inĢaat sektörünün ise anlamlı 

bir tepki vermediği Ģeklindedir.
13

  Bu bölümle ilgili politika önerilerine sonuç kısmında 

değinilmiĢtir. 

                                                           
13

 Diğer aktarım mekanizması kanalları da (beklenti, kredi ve döviz kuru) faiz kanalına benzer Ģekilde tek 

tek modellenmiĢ ve sonuçların yine değiĢmediği yani ilk analiz bulguları ile tutarlı olduğu görülmüĢtür. 

Ancak faiz dıĢındaki aktarım kanallarının sonuçları sayfa sayısından tasarruf etmek adına rapor 

edilmemiĢtir. 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

TÜRKĠYE’DE PARA POLĠTĠKASININ ĠġSĠZLĠK ÜZERĠNDEKĠ 

ETKĠSĠ 

2.1. GiriĢ 

Ġki temel ekonomi politikasından biri olan para politikasının amacı baĢta fiyat 

istikrarı olmak üzere, faiz istikrarı, ekonomik büyüme ve tam istihdama ulaĢma gibi 

birçok faktörü de amaçlarının içerisinde barındırmaktadır. Uygulamadan sorumlu 

kuruluĢ merkez bankasıdır ve merkez bankaları para arzını kontrol ederek paranın elde 

edilebilirliğini ve dolayısıyla maliyetini etkilemektedir. Bunu ise daraltıcı (sıkı) ve 

geniĢlemeci (gevĢek) para politikası olmak üzere iki Ģekilde gerçekleĢtirmektedir. 

Eğer ekonomi bir resesyon süreci içerisinde ise merkez bankaları yatırımları 

artırma ve durgunluğu azaltma amacıyla geniĢlemeci bir para politikası izler yani para 

arzı artar ve faiz oranları düĢer. Faiz oranlarının düĢmesi yatırımın maliyetini düĢürür ve 

yatırımları cazip hale getirir. Yatırımlardaki artıĢ talebi arttırarak ekonomide 

canlanmaya, iĢsizliğin ve dolayısıyla yoksulluğun azalmasına katkı sağlar. Diğer yandan 

eğer ekonomide yüksek enflasyon baĢ gösteriyor ise bu kez merkez bankası daraltıcı 

para politikası uygulayacaktır. Yani para arzı azalacak ve faiz oranları artıĢ 

gösterecektir. Artan faiz oranları yatırım maliyetini artırarak yatırımları düĢürecek, 

tasarruflar artıĢ gösterecek ve talep düĢüĢ eğilimi gösterecektir. Tüm bu geliĢmeler 

enflasyonu baskılayacak, ekonomi yatırım ve talep düĢüĢü nedeniyle küçülecek ve 

iĢsizlik oranını artıracaktır. Her iki para politikası uygulaması da (geniĢlemeci ve 

daraltıcı) aslında dolaylı yoldan toplam talebi kontrol altına almaya yönelik 

uygulanmakta ve iĢsizlik oranları üzerinde etkili olmaktadır. Fakat iktisadi ekoller 

arasında para politikasının etkinliği dolayısıyla iĢsizlik oranı üzerindeki etkisine yönelik 

ciddi fikir ayrılıkları bulunmaktadır.  

Klasik iktisatçılara göre ekonomi daima kendiliğinden tam istihdamda, yani 

istenilen ideal dengesindedir. Fiyatlar ve ücretler esnek olduğundan dolayı dengede bir 

sapma meydana geldiğinde bu ekonominin kendi dinamikleri ile kolayca çözülecektir. 

Bu nedenle para ve maliye politikası ile ekonomiye müdahale etmek gereksiz ve hatta 

sakıncalıdır.  Örneğin merkez bankasının gevĢek bir para politikası izlemesi yalnızca 

fiyatlar genel düzeyini yükseltir, istihdam ve üretim seviyesini etkileyemez. Yani 
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parasal değiĢkenler reel değiĢkenleri etkileyemez, para yansızdır. Dolayısıyla onlara 

göre para politikası etkin değildir. 

Tam rekabet piyasasına dayanan Klasik iktisatçıların
14

 aksine, eksik rekabete 

dayanan Keynesyen iktisatçılara göre fiyatlar ve ücretler katı olduğundan dolayı 

makroekonomik sorunlar piyasa dinamikleri tarafından her zaman kendiliğinden 

çözülemez. Bazen ekonominin kendiliğinden dengeye gelse bile bu uzun zaman alabilir. 

Bu nedenle Keynes ekonomi dengeden uzalaĢırsa bile uzun dönemde bile olsa 

kendiliğinde dengeye gelecek fikrine, uzun dönemde hepimiz ölümcülüz ―In the long 

run we are all dead‖ diyerek karĢı çıkar. Eğer ekonomi resesyona girerse veya uzun süre 

eksik istihdam seviyesinde kalırsa para ve maliye politikaları ile ekonomiye müdahale 

edip, denge seviyesine getirmek mümkündür görüĢünü savunmuĢtur. Keynesyenlere 

göre üretim kaybının ve iĢsizliğin temel nedeni toplam talebin yeterli olmamasıdır. 

Bunu önlemenin yolu ise gevĢek iktisat politikaları (para ve maliye) aracılığı ile toplam 

talebi arttırmaktır. Yani Keynesyenlere göre ekonomi eksik istihdamda iken parasal 

faktörler reel değiĢkenleri (istihdam, üretim vs.) etkileyebilmektedir, para yanlıdır. 

Dolayısıyla para politikası etkindir (Bocutoğlu, 2021: 513-518).  

Ücret ve fiyatların esnekliğini kabul eden Klasik iktisatçıların aksini savunan 

Keynesyen iktisatçılar iĢ gücü arzı konusunda da klasik teoriyi reddetmektedir. Klasik 

iktisatçılara göre iĢ gücü arzı reel ücretlerin artan bir fonksiyonudur.  Reel ücretlerde bir 

artıĢ meydana geldiğinde iĢçiler daha çok çalıĢmakta ve iĢ gücü piyasasına girenlerin 

sayısı artmaktadır. Reel ücretlerde bir azalma meydana geldiğinde ise iĢçiler daha az 

çalıĢmak istemektedir. Yani ekonomide var olan iĢsizlik iĢçilerin düĢük ücretle 

çalıĢmayı reddetmelerinden kaynaklı olduğu için tamamıyla iradidir.  Keynesyenlere 

göre ise fiyatlar ve ücretler özellikle aĢağıya doğru katıdır. Eğer ekonomide bir talep 

düĢüĢü meydana gelirse,  asgari ücret düzenlemeleri, sendikalar, iĢçilerle iĢverenler 

arasındaki uzun vadeli sözleĢmeler gibi nedenlerden dolayı fiyat ve ücretler 

düĢmeyecektir. Bu durumda, toplam talepte meydana gelen azalma karĢında nominal 

ücretlerin düĢmemesi ekonomiyi eksik istihdamda tutacak ve gayriiradi iĢsizlik 

oluĢacaktır. Bu doğrultuda ücretlerin düĢürülmesi sağlansa dahi, harcanabilir gelirde 

meydana gelen azalma nedeniyle toplam talep beklendiği kadar artıĢ göstermeyecek ve 

ekonomide tam istihdam yine sağlanamayacaktır (Yıldırım vd., 2014: 146). 

                                                           
14

 Bu çalıĢmada Klasik iktisatçılar terimi hem klasik hem de Yeni Klasik iktisatçıları temsil edecek 

Ģeklinde kullanılmaktadır. Benzer Ģekilde Kenyesyen iktisatçılar terimi de hem Keynesyen hem de Yeni 

Keynesyen iktisatçıları temsil edecek Ģekilde kullanılmaktadır.    
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Ġktisadi ekollerin farklı görüĢlerinden yola çıkılarak hazırlanan bu çalıĢmada, 

hedefleri arasında tam istihdamı sağlamak da yer alan para politikasının, tüm 

ekonomilerin önemli bir makroekonomik sorunu olan iĢsizliğe etkisi Türkiye için 

incelenmiĢtir. GeliĢmekte olan ülkeler grubunda yer alan, demografik dönüĢüm sürecini 

henüz tamamlanmamıĢ olup genç nüfus yapısını korumaya devam eden Türkiye‘de 

iĢsizlik, özellikle de genç iĢsizlik olgusu uzun yıllardır önemli bir sorun olarak 

karĢımıza çıkmaktadır. En önemli sebepleri arasında hızlı artan nüfusa (doğum 

oranındaki artıĢ, mülteci göçleri vs. nedenleri ile) istihdam olanaklarının yetersiz 

kalması, tarım toplumu olma özelliğini sürdürmesi nedeniyle sanayinin yeterince 

geliĢmemesi gibi nedenler yer alan iĢsizlik olgusunun, ekonomi politikalarından nasıl 

etkilendiğini belirlemek politika yapıcılar için önem teĢkil etmektedir. 

Literatürde iĢsizlik ile para politikası arasındaki iliĢkiyi konu alan çok sayıda 

çalıĢma bulunmaktadır. Bu çalıĢmanın literatürde yer alan çalıĢmalardan farklılaĢan 

kısmı, Türkiye‘nin genç nüfus özelliği göstermesi nedeniyle iĢsizlik oranı yaĢ 

guruplarına göre ayrılmıĢ (15-24, 25-34, 35-44, 45-54, 55-64, +65) ve politika 

değiĢimine hangi yaĢ gurubunun nasıl tepki verdiği tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. Ayrıca 

Türkiye‘de toplumsal cinsiyet kavramının hala geçerli olması nedeniyle, en fazla 

etkilenen yaĢ gurubu cinsiyetlere göre ayrılarak tekrar incelenmiĢtir. Bu doğrultuda para 

politikasındaki bir değiĢimin hangi yaĢ gurubunu ve hangi cinsiyeti en fazla etkilediği 

tespit edilip politika önerilerinde bulunulmuĢtur. 

ÇalıĢmanın giriĢ kısmını takiben 2.2. numaralı baĢlık altında Türkiye‘de 

iĢsizliğin yaĢa ve cinsiyete göre boyutu AB ülkeleri ile karĢılaĢtırmalı olarak 

anlatılmıĢtır. Ardından 2.3. numaralı baĢlık altında para politikası ile iĢsizlik arasındaki 

iliĢkiyi inceleyen ulusal ve uluslararası çalıĢmaların özetlerinden oluĢan literatür 

taraması verilmiĢtir. Literatürün ardından 2.4. numaralı baĢlığını altında analizde 

kullanılan veri seti, yöntem ve analiz çıktılarına dair bilgiler verilmiĢtir. ÇalıĢmanın bu 

bölümü 2.5. baĢlığında yer alan analiz bulguları ve değerlendirilme ile sonlandırılmıĢtır. 

2.2. Türkiye’de ĠĢsizliğin Boyutları 

ĠĢsizliğin birçok tanımı bulunmakla birlikte en genel haliyle, çalıĢma isteği 

bulunup cari ücret düzeyinde iĢ arayıp da bulamayanlar olarak ifade edilmektedir. BaĢta 

geliĢmekte olan ülkeler olmak üzere iĢsizlik, neredeyse tüm dünya ülkelerinin 

makroekonomik sorunları arasında yer almaktadır.  Bazı ülkelerde iĢsizlik daha kabul 

edilebilir oranlarda seyrederken bazı ülkelerde içinden çıkılması zor bir hal almaktadır.  
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ĠĢsizlik oranın yüksek olduğu ve iĢsizliğin kronik bir hal aldığı ekonomiler 

önemli maliyetlere katlanmak zorunda kalmaktadır. Bu maliyetlerden ilki ekonominin 

eksik istihdam seviyesinde olmasından dolayı oluĢan hasıla kaybıdır. Bu literatürde 

Okun kanunu olarak adlandırılmakta ve iĢsizliğin doğal oranının üzerinde ki her 1 puan 

artıĢı için potansiyel hasılanın %2.5 azalması olarak ifade edilir. ĠĢsizliğin bir diğer 

maliyeti gelir dağılımı ile ilgilidir. ĠĢsizlik ekonomide toplam gelir kaybına yol açmakla 

birlikte farklı tabakadaki kiĢiler arasındaki gelir dağılımının da bozulmasına neden 

olmaktadır. Yoksul tabakada bulunan vasıfsız bir iĢçinin iĢsiz kalması, yüksek gelirli 

olan ve belirli bir servete sahip olan kiĢinin iĢini kaybetmesi ile aynı etkiye sahip 

değildir. Servet sahibi iĢsizliğin yükünü daha hafif hissederken yoksul kiĢi bunu daha 

ağır hissetmektedir. ĠĢsizliğin bir diğer maliyeti vergilerdir. ÇalıĢanlar ücretleri 

üzerinden vergilendirilmektedir ve buda toplumun kazancının çalıĢan kiĢiden daha 

yüksek olduğunu göstermektedir. Yani toplumun uğradığı kayıp iĢsiz kalan 

kiĢininkinden daha büyüktür. Ayrıca iĢsiz kalan kiĢilere iĢsizlik sigortası kapsamında 

yapılan ödemeler çalıĢsan kesimin ödemiĢ olduğu vergilerle karĢılanmaktadır. Kısaca 

iĢsizliğin getirmiĢ olduğu maliyet; hasıla kaybı, gelir dağılımın bozulması, vergilerde 

düĢüĢ ve toplam iĢsizlik sigortası ödemeleri olarak sıralanabilir (Yıldırım vd.,2014:370-

371). 

Türkiye gerek yapısal gerekse konjonktürel olmak üzere birçok nedenden dolayı 

uzun yıllardır iĢsizlik problemi ile baĢ etmek durumunda kalmıĢtır. Dolayısıyla 

iĢsizliğin oluĢturduğu maliyette ekonomiye ciddi bir yük getirmektedir. Tablo 2.1‘de 

Eurostat‘dan elde edilen 27 AB ülkesinin iĢsizlik oranları ve TÜĠK‘den elde edilen 

Türkiye iĢsizlik oranları yer almaktadır.  Tabloda Türkiye‘nin Avrupa'daki 27 ülke 

arasında en yüksek iĢsizlik oranına sahip 3. ülke durumunda olduğu görülmektedir. Ġlk 

sırada %14.9 ile Yunanistan ikinci sırada %14.4 ile Ġspanya yer alırken Türkiye‘de 

%10.4‘lük iĢsizlik oranı ile bu ülkeleri takip etmektedir. Bu sıralama Türkiye‘nin 

iĢsizlik oranının çok yüksek olduğunu açıkça göstermektedir.  
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Tablo 2.1. 27 AB ülkesi ve Türkiye‘de ĠĢsizlik Oranları 

Sıra Ülkeler 2020 2021 2022 Sıra Ülkeler 2020 2021 2022 

1 Yunanistan 18.4 16.7 14.9 15 Estonya 5.6 5.9 6.2 

2 İspanya 15.0 14.8 14.4 16 Lüksemburg 6.0 5.9 5.6 

3 Türkiye 13.2 12.0 10.4 17 İrlanda 5.6 5.7 5.5 

4 İtalya 9.9 9.6 9.0 18 Avusturya 5.3 5.7 5.7 

5 Fransa 8.5 8.1 7.7 19 Bulgaristan 5.8 5.5 5.2 

6 İsveç 7.3 8.1 8.3 20 Romanya 5.4 5.5 5.8 

7 Kıbrıs 7.7 7.4 7.3 21 Danimarka 5.2 5.2 5.1 

8 Finlandiya 7.3 7.4 7.4 22 Slovenya 4.8 4.7 4.6 

9 Letonya 7.3 7.3 7.5 23 Hollanda 4.7 4.5 4.2 

10 Litvanya 7.0 7.3 7.2 24 Macaristan 3.7 3.8 3.9 

11 Hırvatistan 7.5 7.2 7.4 25 Malta 3.9 3.8 3.6 

12 Portekiz 7.0 6.8 6.5 26 Almanya 3.3 3.5 3.5 

13 Slovakya 6.3 6.4 6.5 27 Polonya 3.5 3.3 3.2 

14 Belçika 5.8 5.9 5.9 28 Çekya 2.3 2.5 2.5 

Kaynak: Eurostat, TÜĠK, 20.07.2023 

 

Türkiye‘nin iĢsizlik oranındaki yükseklik kadar önemli olan bir diğer husus bu 

iĢsizliğin kompozisyonudur. ĠĢsizliğin kompozisyonlarından biri yaĢtır. ĠĢsizlik oranının 

yaĢ komposizyonuna göre dağılımı ekonomik ve toplumsal açıdan önemli bir husustur. 

Uluslararası ÇalıĢma Örgütü‘ne (ĠLO) göre 15-24 yaĢ arası bireylerin iĢsizliği genç 

iĢsizlik olarak tanımlanmaktadır. Tablo 2.2‘ de 27 AB ülkesi ve Türkiye‘nin genç 

iĢsizlik oranları yer almaktadır. Türkiye bu 27 ülke arasında genç iĢsizliğin en fazla 

görüldüğü 7. ülkedir. Genel iĢsizlik oranı ile mukayese edildiğinde genç iĢsizliğin 

boyutu daha net bir Ģekilde görülmektedir. 2022 yılında genel iĢsizlik oranı %10.4 iken 

genç iĢsizlik aynı yıl %19.4 olarak gerçekleĢmiĢtir. Yani Türkiye‘nin genç iĢsizliği 

genel iĢsizlik oranından 9 puan daha fazladır. Bu durum diğer ülkeler içinde geçerlidir. 

Tablo 2.1 ile 2.2 kıyaslandığında tüm ülkelerde genç iĢsizlik oranının genel iĢsizlik 

oranına kıyasla daha yüksek olduğu görülmektedir. 
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Tablo 2.2. 27 AB ülkesi ve Türkiye‘de 15-24 YaĢ ĠĢsizlik Oranları 

Sıra Ülkeler 2020 2021 2022 Sıra Ülkeler 2020 2021 2022 

1 Yunanistan 38.0 35.5 31.4 15 Letonya 14.9 14.8 15.3 

2 İspanya 38.3 34.8 29.8 16 Finlandiya 21.0 17.1 14.2 

3 İtalya 29.8 29.7 23.7 17 Litvanya 19.6 14.3 11.9 

4 Romanya 21.6 21.0 22.8 18 Polonya 10.9 11.9 10.8 

5 İsveç 23.5 24.7 21.7 19 Bulgaristan 17.4 15.8 10.7 

6 Slovakya 20.4 20.6 19.9 20 Danimarka 11.6 10.8 10.6 

7 Türkiye 25.3 22.6 19.4 21 Macaristan 12.5 13.5 10.6 

8 Portekiz 22.5 23.4 19.0 22 Slovenya 14.3 12.8 10.1 

9 Kıbrıs 18.2 17.1 18.6 23 İrlanda 15.8 14.5 10.1 

10 Estonya 18.3 16.7 18.6 24 Avusturya 11.7 11.0 9.5 

11 Hırvatistan 21.1 21.9 18.0 25 Malta 10.9 9.4 8.3 

12 Lüksemburg 23.2 16.9 17.6 26 Hollanda 10.6 9.3 7.6 

13 Fransa 21.5 18.9 17.3 27 Çekya 8.0 8.2 6.8 

14 Belçika 15.9 18.2 16.4 28 Almanya 8.0 7.0 6.0 

Kaynak: Eurostat, TÜĠK, 20.07.2023 

 

Türkiye‘nin genç nüfus yapısını koruduğu düĢünüldüğünde genç iĢsizlik 

oranındaki yükseklik daha da önemli bir hal almaktadır. Grafik 2.1‘ de Türkiye‘de 

iĢsizliğin daha ayrıntılı yaĢ gruplarına göre dağılımı yer almaktadır. 2009-2022 

dönemini kapsayan grafiğe bakıldığında tüm yaĢ gruplarına ait iĢsizlik oranlarının 2008 

krizi sonrası yani 2009 yılından itibaren düĢüĢe geçtiği ve bu düĢüĢün 2012 yılına kadar 

devam ettiği görülmektedir. Ancak 2012 yılından sonra özellikle Suriyeli mülteci 

sayısındaki ve buna bağlı iĢ gücü piyasasına giren kiĢi sayısındaki artıĢa bağlı tüm 

yaĢlardaki iĢsizlik oranları tekrar artıĢ göstermiĢtir. 2018 yılı döviz-borç krizinin 

yaĢandığı dönemden itibaren ise trendin eğimi daha da dikleĢmiĢtir. Ardından 2020 yılı 

baĢlarında ortaya çıkan ve etkisini 2021 yılında da hissettiren Covid-19 salgınına bağlı 

olarak meydana gelen durgunluk iĢ gücü piyasasını etkileyerek bu dönemde iĢsizliğin 

yüksek seyir izlemesine neden olmuĢtur. 2021 yılında ise tüm yaĢ gruplarına ait iĢsizlik 

oranları düĢüĢ izlerken 65 yaĢ üstü iĢsizlikteki artıĢ devam etmiĢtir.  Tüm yaĢ 

guruplarındaki iĢsizlik oranları birbiri ile kıyaslandığında 35-44, 45-54, 55-64 yaĢ 

gruplarının iĢsizlik oranlarının birbirlerine yakın seyir izlediği ve beklentilerle uyumlu 

bir Ģekilde en düĢük iĢsizlik oranının 65 yaĢ üstü gruba ait olduğu görülmektedir. 

ĠĢsizlik oranının en yüksek olduğu grup ise 15-24 yaĢ grubudur ve bu gruba ait iĢsizlik 

oranının 2019 itibariyle %25‘in üzerinde gerçekleĢtiği, 2020‘den sonra tekrar düĢüĢe 

geçtiği, 2022 yılında %20‘lerde olduğu görülmektedir. Ġkinci olarak en yüksek iĢsizliğin 

mevcut olduğu grup ise 25-34 yaĢ grubudur ve bu grubun iĢsizlik oranının 2019-2020 
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yılında %15 civarında olduğu 2022 yılında ise %13 civarına gerilediği görülmektedir. 

Ancak iki yaĢ grubuna ait iĢsizlik oranları son yıllarda ciddi oranda düĢüĢ eğilimi 

gösterse de genel iĢsizlik oranına göre çok yüksek olduğu açık bir Ģekilde 

görülmektedir. 2022 yılı TÜĠK rakamlarına göre Türkiye‘de ortanca yaĢın 33,5 olarak 

belirlendiği göz önüne alınırsa 25-34 yaĢ grubunu da genç iĢsizliğe dahil olması yanlıĢ 

olmayacaktır. Dolayısıyla Türkiye‘de iĢsizliğin en ağır tablosu 15-34 yaĢ gurubuna yani 

gençlere ait olduğu söylenebilir   

  

Kaynak: ĠLO,23.07.2023 

Grafik 2.1. Türkiye‘de YaĢ Gruplarına Göre ĠĢsizlik Oranları 

Genç iĢsizliğin bu denli yüksek olması, ileride genç neslin deneyimsiz bir yapıya 

bürünmesi ve beraberinde verimsiz bir çalıĢan kitlesinin oluĢması kaçınılmaz olacaktır. 

Ayrıca genç nüfusun iĢsizliğinin yüksek olması birçok toplumsal sorunu da beraberinde 

getirecektir. Genç yaĢta iĢsizlikle mücadele eden kiĢilerin yaĢamıĢ olduğu psikolojik 

sorunlar toplumdan uzaklaĢmaya, depresyon ve hatta intihar vakalarına sebebiyet 

vermektedir. Bununla birlikte hayatta kalma içgüdüsü ile hareket eden bu iĢsiz bireyler 

yasal olmayan yollarla gelir elde etme yolunu seçerek çeĢitli suçlara (hırsızlık, 

kaçakçılık, uyuĢturucu ticareti vs.) yönelecektir. Dolayısıyla ülkedeki suç oranlarının da 

artıĢ gösterecektir.  Literatürde bu konuyu ele alan çalıĢmalardan biri Özer ve Topal 

(2017) tarafından, 2004 – 2016 dönemi baz alınarak Düzey – II bölgeleri için 

gerçekleĢtirilmiĢ. ÇalıĢmadan elde edilen ilk bulgu, genç iĢsizlik ile suç, göç, intihar ve 

boĢanma faktörleri arasında istatistiksel açıdan anlamlı ve güçlü bir iliĢki olduğu, analiz 

döneminde genç iĢsizliğinin bu sorunları daha da artırdığı yönündedir. Bir diğer bulgu 
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ise Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testine dayanmakta olup, genç iĢsizliğin göç, 

intihar ve boĢanma gibi toplumsal sorunların bir nedeni olduğu tespit edilmiĢtir.  Benzer 

bir çalıĢmayı 2004 – 2018 dönemini baz alarak gerçekleĢtiren Eren ve Özkılbaç (2020), 

Türkiye‘de genç iĢsizlik ve suç oranı arasındaki pozitif iliĢkinin varlığını doğrulamıĢ, 

genç iĢsizlik oranındaki bir azalmanın suç oranının da azalmasına yol açacağını tespit 

etmiĢtir. Dolayısıyla genç iĢsizlik oranının yüksek olması, iĢ gücünün atıl kalması 

sebebiyle ekonomik maliyet yaratmasının yanında önemli toplumsal maliyetlere de yol 

açacaktır. 

ĠĢsizliğin bir diğer önemli kompozisyonu cinsiyettir. Türkiye‘de cinsiyet 

eĢitsizliği kavramı uzun yıllardır tartıĢılan bir konudur ve hala eĢitsizlik açısından ciddi 

problemler barındırmaktadır. 13 Temmuz 2022 tarihinde yayınlanan ve 146 ülkenin 

değerlendirildiği Küresel Cinsiyet EĢitsizliği raporunda Türkiye 124. sırada yer 

almaktadır. Bu Türkiye‘nin cinsiyet eĢitsizliğinde ciddi sorunlar yaĢadığının bir 

göstergesidir. Bu durum iĢ gücü piyasasında da kendisini göstermektedir. ĠLO 

rakamlarından elde edilen Grafik 2.2 Türkiye‘de 15 yaĢ üstü iĢsizlik oranının cinsiyete 

göre seyrini göstermektedir. 2009 yıllında Türkiye‘de erkek iĢsizlik oranı %12,5 iken 

kadınlarda bu oran %12,6 olarak gerçekleĢmiĢtir. Yani kadın ve erkek iĢsizlik oranları 

bu yılda neredeyse eĢit seviyede gerçekleĢmiĢtir. Grafiğe bakıldığında iki grupta da 

iĢsizlik oranı 2012 yılına kadar düĢüĢ eğilimine girmiĢ fakat gruplar arası iĢsizlik farkı 

açılmıĢtır. 2012 yılından sonra iki grupta da iĢsizlik oranı artarken aradaki makas da 

açılmıĢtır. 2022 yılına gelindiğinde erkek iĢsizlik oranı %8.9 iken bu oran kadınlarda 

%13.4 olarak gerçekleĢmiĢtir. Dolayısıyla kadın iĢsizliği sorunu erkeklere kıyasla çok 

daha vahim durumdadır. 

 

Kaynak: ĠLO,23.07.2023 

Grafik 2.2. Türkiye‘de Cinsiyete Göre ĠĢsizlik Oranları 
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Kadın ve erkek arasında iĢsizlik farkının en önemli nedenlerinin baĢında 

toplumsal cinsiyet kavramı yer almaktadır. Yani toplumun kadına yüklemiĢ olduğu 

görevler (ev iĢleri, çocuk bakımı vs.) ve yine toplumun kadının çalıĢmasına yönelik 

göstermiĢ olduğu tutum ve davranıĢlar kadın istihdamı önünde en önemli engellerdir. 

Bir diğer engel ise iĢ gücü piyasasındaki ücret eĢitsizliğidir. Yapılan aynı iĢe karĢılık 

kadına ödenen ücretin erkeğe kıyasla daha düĢük düzeyde kalması kadının çalıĢmak 

yerine iĢsiz kalmayı tercih etmesine neden olmaktadır. Kılıç ve Öztürk (2014), Türkiye 

için yaptıkları çalıĢmalarında kadınların iĢ gücüne katılımı belirleyen faktörlerin baĢında 

eğitim, medeni durum, ekonomik kaynaklar, toplumsal cinsiyet algısı ve yerleĢim yeri 

olduğunu tespit etmiĢtir. 

Kadının iĢ gücü piyasasında geri kalması ve hak ettiği konuma ulaĢamaması 

ülkenin sürdürülebilir büyüme ve kalkınmasının önünde önemli bir engel teĢkil 

etmektedir.  Çünkü Türkiye nüfusunun yarısını (TÜĠK‘in 2022 yılı Adrese Dayalı 

Nüfus Kayıt Sistemi sonuçlarına göre, toplam nüfusun %49,9'u kadınlar, %50,1'i 

erkeklerden oluĢmakta) kadınlar oluĢturmaktadır. Dolayısıyla en önemli üretim 

faktörlerinden emeği kadından bağımsız etkin bir Ģekilde kullanmak mümkün değildir. 

Bu doğrultuda sürdürülebilir bir ekonomik büyüme ve ekonomik kalkınma için kadın 

istihdamının arttırılması önemli bir faktördür.  Kadın istihdamının ekonomiye etkilerini 

görebilmek için güçlü-zayıf analizi yapan ġahin ve Tutar (2017),  kadının ekonomik 

yaĢamda aktif rol alması ile yaĢam standardının yükselmesi, toplumda görmüĢ olduğu 

insani değerin artması, niteliğinin artması, giriĢimciliğin artıĢ göstermesi, , ekonomik 

kalkınmayı sağlaması gibi faktörlerin kadın istihdamının güçlü yönlerinden olduğunu 

tespit etmiĢtir. Kadına karĢı toplumsal önyargılar, sosyal güvenceden yoksun ve kayıt 

dıĢı çalıĢma, kadınların iĢlerinde yükselmesine olanak tanınmaması ve ücret eĢitsizliği 

ise kadın istihdamının zayıf yönlerinden bazıları olarak belirlenmiĢtir. 

Özetle Türkiye‘de iĢsizlik önemli bir sorun iken, genç iĢsizlik ve kadın iĢsizliği 

tarafından bakıldığında bu sorun daha ağır bir tabloya dönüĢmektedir.  Bu doğrultuda 

çalıĢmada iĢsizlik kavramı üzerinde bu denli önemli bir unsur olan yaĢ ve cinsiyet 

kavramı dikkate alınarak para politikasının iĢsizlik üzerindeki etkisi altı farklı yaĢ 

grubuna göre incelenip, bu gruplardan en fazla etkilenen grup cinsiyete göre 

ayrıĢtırılarak tekrar analiz edilmiĢtir.  Analizden elde edilen bulgular ıĢında ise politika 

önerilerinde bulunulmuĢtur. 
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2.3. Literatür Taraması 

Literatürde iĢsizliği dinamiklerini belirlemeye yönelik yapılmıĢ çok sayıda 

çalıĢma olmakla birlikte para politikası ile iĢsizlik arasındaki iliĢkiyi inceleyen özellikle 

ulusal literatürde çok az sayıda çalıĢma mevcuttur.  Ulusal ve uluslararası literatürden 

derlenen kısa özetler aĢağıda verilmiĢtir; 

En eski çalıĢmalardan birini Wogin (1980), Kanada için gerçekleĢtirmiĢtir. 

Beklenen ve beklenmeyen para politikasının iĢsizlik üzerindeki etkisini 1927-1972 

dönemi için inceleyen Wogin, beklenen parasal bir büyümenin iĢsizlik oranı üzerinde 

etkisinin olmadığını ancak beklenmedik bir parasal büyümenin iĢsizliği etkilediği 

yönünde sonuç elde etmiĢtir. Para politikası Ģoklarının ABD ekonomisi üzerindeki 

etkilerini VAR yöntemi ile inceleyen Christiano, Eichenbaum ve Evans (1996), daraltıcı 

para politikası Ģokunun reel GSMH‘de ve istihdamda düĢüĢe, iĢsizlik oranının da ise 

artıĢa neden olduğunu tespit etmiĢtir.  

Euro bölgesinde temel makroekonomik değiĢenlerin para politikası Ģokuna nasıl 

tepki verdiğini VAR yöntemi ile tahmin eden Peersman ve Smets (2001), 1980-1998 

dönemini esas almıĢtır.  Politika kontrollü faiz oranlarındaki beklenmedik bir değiĢikliği 

para politikası Ģoku olarak ele alan yazarlar, nominal ve reel kısa vadeli faiz oranlarında 

geçici bir artıĢı, döviz kurunda reel bir değerlenmenin ve üretimde geçici bir azalmanın 

izlediğini ve istihdamın GSYĠH ile aynı çizgide düĢtüğünü tespit etmiĢtir.  

Ġsveç'te para politikası ile iĢsizlik arasındaki iliĢkiyi yapısal vektör otoregresif 

(SVAR) yöntemi ile analiz eden Alexius ve Holmlund (2008), 1980-2005 arası 

çeyreklik verilerden yararlanmıĢtır.  Bulgular para politikası Ģoklarının iĢsizlikteki 

dalgalanmaların  %22 - %35‘ini açıkladığı yönündedir. Ayrıca iktisatçılar arasında 

yaygın kabul gören, para politikasının reel değiĢkenler (iĢsizlik gibi) üzerinde kısa 

vadeli etkileri olduğu görüĢünün aksine para politikasındaki bir Ģokun iĢsizlik 

üzerindeki etkisinin 10 yıl sonra bile yaklaĢık %30‘unun devam ettiği tespit edilmiĢtir. 

Ġsveç para politikasının iĢsizlik üzerindeki etkisi ABD ile kıyaslandığında, 

ABD‘dekinden daha büyük ve kalıcı, bu farklılıkların ise para politikasından ziyade iĢ 

gücü piyasasındaki farklılıklardan kaynaklanabileceği, örneğin Ġsveç‘te istihdam 

koruma mevzuatının daha katı olması burada iĢsizliğin sürekliliğine sebep olabileceği 

belirtilmiĢtir. 
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Berument vd. (2009), 1988Q1-2004Q4 dönemini baz alarak Türkiye‘de çeĢitli 

makroekonomik göstergelerde (reel GSYĠH, döviz kuru,  bankalar arası gecelik faiz 

oranı,  para arzı (M1+  repo), GSYĠH deflatörü) meydana gelen değiĢimin ekonominin 

farklı sektör kollarındaki iĢsizliği nasıl etkilediğini VAR yöntemi ile incelmiĢtir. Elde 

edilen bulgulardan ilki, çeĢitli makroekonomik Ģoklara sektörel iĢsizlik (tarım ve imalat 

baĢta olmak üzere) oranlarının farklı tepki verdiği, bankalararası gecelik faiz oranı ve 

döviz kurunda meydana gelen bir Ģokun sadece imalat sektörü üzerinde pozitif ve 

anlamlı etki yarattığı, para Ģokunun ise tarım dıĢındaki tüm sektörlerin iĢsizlik oranında 

ilk dönem düĢüĢ yarattığı Ģeklindedir. Bir diğer bulgu ise fiyat Ģokunun uzun dönemde 

tüm sektörlerde iĢsizliği etkilerken,  gelir de meydana gelen Ģokun kısa dönemde tüm 

sektörlerin iĢsizliği etkilediği yönündedir.  

Doğrul ve SoytaĢ (2010), Türkiye'de 2005:01–2009:08 dönemini baz alarak 

iĢsizlik ile ham petrol ve reel faiz oranı arasındaki nedensel iliĢkiyi Toda-Yamamoto 

yönteminden yararlanarak incelemiĢtir. Ġnceleme sonuçları, Türkiye'deki iĢsizlik 

oranının uzun vadede reel faiz oranından da reel petrol fiyatından da etkilendiğini 

göstermiĢtir.  

Hırvatistan‘da para politikasının iĢsizlik üzerindeki etkisinin belirlemek 

amacıyla yaptıkları çalıĢmada Benazić ve Rami (2016), ARDL sınır testi yaklaĢımından 

faydalanmıĢtır. ĠĢsizlik, tüketici fiyatları, M1 para arzı ve reel efektif döviz kuru 

değiĢkenlerinin kullanıldığı analizin temel bulgusu, para miktarındaki değiĢmelerin 

iĢsizlik üzerinde etkisinin olmadığını yönündedir. Bu ise ve Hırvat para politikasının 

iĢsizliği azaltmada etkili olmadığını dolayısıyla uzun dönemde ‖paranın yansızlığı‖ 

kavramının geçerli olduğunu göstermektedir. 

Essien vd. (2016),  Nijerya‘da iĢsizlik ile para politikası iliĢkisini vektör 

otoregresif (VAR) yöntemle analiz etmiĢtir. 1983q1 – 2014q1 döneminin ele alındığı 

analiz bulguları iki değiĢken arasında çift yönlü bir nedensellik iliĢkisi olduğunu ve 

politika faizinde meydana gelen pozitif bir Ģokun yani daraltıcı para politikasının 

iĢsizliği 10 çeyrek artırdığını göstermiĢtir. 

Güney Afrika için 1980-2017 yıllarını esas alarak ARDL sınır testinden 

yararlanan Maduku ve Kaseeram (2018), enflasyon ve iĢsizlik arasında uzun dönemli 

negatif ve güçlü bir iliĢki olduğunu, ayrıca faiz, ekonomik büyüme ve döviz kuru gibi 

değiĢkenlerinde iĢsizliği açıklamada önemli olduğunu tespit etmiĢtir. Bu tespit 
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neticesinde, Güney Afrika Merkez Bankası'nın ekonomideki eĢitsizlik ve yoksulluğu 

azaltmaya yardımcı olmak için hedeflerine iĢsizliği dahil etmesi gerektiği ve bunun 

içinde hedeflerinin gözden geçirilmesi gerektiğini önermiĢtir. 

Türkiye‘de para politikası tercihleri ile iĢsizlik arasındaki iliĢkiyi ele aldıkları 

çalıĢmalarında Çevik ve Yıldırım (2018), 1999-2014 dönemini esas almıĢ ve bu iki 

değiĢken arasında istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki olduğunu tespit etmiĢtir. TCMB 

pasif para politikası uyguladığı dönemlere kıyasla aktif politika dönemlerinde iĢsizlik 

oranının ortalama %1.1 daha fazla olduğunu saptamıĢtır.  

Para politikasının Ġran‘ın sanayi Ģehirlerinin istihdam düzeyleri üzerinde nasıl 

etki yarattığını bu etkinin homojen olup olmadığını incelyen Shakeri Bostanabad vd. 

(2019), para politikasının bölgesel istihdam üzerindeki etkisinin kısa vadeli ve küçük 

olduğunu göstermiĢtir. Dolayısıyla bölgesel istihdam yaratmak için para politikasının 

etkili bir araç olarak kullanılamayacağı ortaya çıkmıĢtır 

Sırbistan Cumhuriyeti için politika faizi oranı ile iĢsizlik arasındaki iliĢkiyi 

inceleyen Veselinović, N. (2020), enflasyon oranının iĢsizlik üzerinde önemli ve pozitif 

bir etkiye sahip olduğunu ancak politika faizinin uzun vadede iĢsizlik üzerindeki 

etkisinin önemli olmadığını göstermiĢtir.  Kısa vadede ise politika faizi ile enflasyon 

oranından iĢsizlik oranına doğru bir nedenselliğin mevcut olmadığı tespit edilmiĢtir. 

Mahadika ve Wibowo (2021), para politikası ile iĢsizlik arasındaki iliĢkiyi 

Endonezya için incelemiĢtir. 1975-2016 döneminin esas alarak ARDL sınır testinden 

yararlanan yazarlar, para politikasının iĢsizlik oranı üzerinde geçici bir etkiye sahip 

olduğunu tespit etmiĢtir.  

Para ve maliye politikasının iĢsizlik üzerindeki etkisini Nijerya için inceleyen 

Onwuka, C. E. (2021), 1981-2020 dönem verilerinin kullanıldığı çalıĢmanın bulguları 

Nijerya'da devlet harcamaları, para arzı ve faiz oranının iĢsizliğin temel belirleyicileri 

olduğu yönündedir. Eğer hükümet istihdam yaratılmasını destekliyor ise geniĢletici bir 

maliye ve para politikası uygulamalıdır. 

ĠĢsizlik ile para politikası arasındaki iliĢkiyi Sahra Altı Afrika'daki 37 ülke için 

inceleyen Onanuga ve Omitogun (2022), 2011-2017 dönemini esas almıĢ ve fark GMM 

yönteminden yararlanmıĢtır. Para politikasını temsilen borç verme oranının kullanıldığı 

çalıĢmanın bulguları, para politikasının iĢsizliği, iĢverenin durumunu ve toplam iĢ 
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gücünü etkilediğini ortaya koymuĢtur. Bu sonuca bağlı olarak, para politikası 

yapıcıların, Sahra Altı Afrika bölgesinde verimli istihdamı teĢvik edecek politika 

araçlarının kısa ve orta vadede para politikası yönergelerine dahil edilmesi gerekliliğini 

vurgulamıĢlardır. 

Bennani (2023), farklı bir bakıĢ açısı ile ABD‘deki para politikası Ģoklarının 

iĢsizlik üzerindeki etkisini farklı ırk gruplarına göre incelemiĢtir.  1969q2-2015q4 

verileri kullanılarak incelenen analiz bulguları, geniĢlemeci bir para politikası Ģokunun 

beyaz iĢçileri olumlu ve önemli oranda etkilemesine karĢın siyah iĢçiler üzerinde etkinin 

daha büyük olduğunu, Hispanik (Ġspanyol ırkından) iĢçiler için ise istatistiksel olarak 

anlamlı bir etki yaratmadığı yönündedir. Sonuç olarak FED‘in para politikası 

uygulamalarının beyazlar ve siyahiler arasındaki iĢsizlik farklını azaltma etkili olduğu 

tespit edilmiĢtir. Bu bulguların, simülasyona geleneksel olmayan politika dahil 

edildiğinde, iĢsizlik oranlarını cinsiyete göre ayrıldığında, okuma yazma bilmeyenler 

ayrıĢtırıldığında, para politikası Ģokları farklı yöntemlerle oluĢturulup tekrar tahmin 

edildiğinde bile robust (sağlam) olduğu görülmüĢtür.  

Bu çalıĢmada literatürden farklı olarak para politikasının iĢsizlik üzerindeki 

etkisi farklı yaĢ gruplarının iĢsizlik oranları üzerinden incelenmiĢ ve ayrıca para 

politikasından en fazla etkilenen yaĢ grubunda hangi cinsiyetin iĢsizlik oranının daha 

fazla etkilendiği araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmanın bu yönüyle literatüre katkı yapması 

beklenmektedir. 

2.4. Ampirik Model ve Veri Seti  

ÇalıĢmanın bu kısmında Türkiye‘de yaĢ gruplarına göre iĢsizlik oranı ile para 

politikası arasındaki iliĢki VAR (vector autoregressive) tekniği kullanılarak 

incelenmiĢtir.  ÇalıĢmada iĢsizlik oranları 10‘ar yıllık bantlar Ģeklinde 15-24, 25-34, 35-

44, 45-54, 55-64 ve 65 üstü yaĢ grubu olmak üzere altı gruba ayrılmıĢ olup, bu yaĢ 

gruplarına ait iĢsizlik oranları analizde bağımlı değiĢken olarak kullanılmıĢtır. Analizde 

para politikasının yaĢa göre iĢsizlik üzerindeki etkisini ölçmek için politika faiz oranı 

kullanılmıĢ olup, iĢsizlik oranını etkileyen faktörlerden reel gayri safi yurt içi hasıla, 

enflasyon oranı ve çalıĢan kiĢi baĢına üretim verimliliği kontrol değiĢken olarak 

modellere dahil edilmiĢtir. Veriler çeyreklik bazda olup 2008 küresel kriz sonrası yani 

2009 yılı birinci çeyrekle baĢlamıĢ olup Uluslararası ÇalıĢma Örgütü (ILO)‘nün 
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Türkiye‘nin yaĢ sınıflarına göre iĢsizlik oranlarını çeyrek bazda yayınlamıĢ olduğu son 

tarih yani 2020 dördüncü çeyrekte sonlandırılmıĢtır.  

Analizde kullanılan değiĢkenlerden iĢsizlik, para politikası ve enflasyon verileri 

oran Ģeklinde olup bu Ģekliyle modele dahil edilirken yorumlamalarda kolaylık 

sağlaması açısından reel gayri safi yurt içi hasıla ve çalıĢan kiĢi baĢına üretim 

verimliliğinin logaritması alınarak modele dahil edilmiĢtir. Analizde kullanılan bu 

değiĢkenlerin kısaltmaları, tanımları ve elde edildikleri kaynaklar Tablo 2. 3‘de yer 

almaktadır.  

Tablo 2.3. DeğiĢkenler, Tanım ve Kaynak 

DeğiĢkenler Tanım Kaynak 

PF Politika Faizi Uluslararası Para Fonu  

ĠO1524 15-24 yaĢ arası iĢsizlik oranı ĠLO 

ĠO2534 25-34 yaĢ arası iĢsizlik oranı ĠLO 

ĠO3544 35-44 yaĢ arası iĢsizlik oranı ĠLO 

ĠO4554 45-54 yaĢ arası iĢsizlik oranı ĠLO 

ĠO5564 55-64 yaĢ arası iĢsizlik oranı ĠLO 

ĠO65+ 65 yaĢ üstü iĢsizlik oranı ĠLO 

LRGDP Reel GSYH (Logaritmik Seri) TUĠK 

ĠNF Enflasyon Oranı TCMB EVDS 

LPE ÇalıĢan KiĢi BaĢına Üretim Verimliliği 

(Logaritmik) 

Sanayi ve Teknoloji 

Bakanlığı 

 

2.4.1. Birim Kök Testi 

ÇalıĢmada ilk olarak analizde kullanılan değiĢkenlere durağanlık sınaması 

yapılmıĢtır. Durağanlık sınamasında ilk olarak Phillips-Perron (1988) tarafından 

geliĢtirilen PP birim kök testinden ve daha sonra Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve 

Shin (1992) tarafından geliĢtirilen KPSS birim kök testinden yararlanılmıĢtır. Phillips-

Perron birim kök testinin yokluk hipotezi serilerin durağan olmadığını yani birim kök 

içerdiğini ifade ederken,  KPSS testinin sıfır hipotezi Phillips-Perron birim kök 

testinden farklı olarak serinin durağan olduğunu yani birim kök içermediğini ifade 

etmektedir.  Dolayısıyla PP testinde H0 hipotezinin reddi serinin durağan olduğunu 

tespit ederken, KPSS testinde H0 hipotezinin reddi serinin birim kök içerdiğini tespit 

etmektedir. 

Tablo 2.4‘de yer alan PP birim kök test sonuçlarına göre ĠO3544, ĠO4554 ve 

LPE değiĢkenlerinin %5 anlamlılık düzeyinde H0 hipotezlerinin reddedildiği yani bu 

değiĢkenlerin sabitli düzeyde durağan olduğu, PF, ĠO1524,ĠO2534, ĠO5564, ĠO65, 
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LRGDP, ĠNF ve LPE değiĢkenlerinin ise sabitli düzeyde durağan olmadığı yani hiçbir 

anlamlılık düzeyinde H0 hipotezlerinin reddedilemediği tespit edilmiĢtir. Sabit ve trend 

içeren test sonuçlarına bakıldığında ĠO1524 ve LRGDP değiĢkenlerinin %10, ĠO2534 

ve ĠO3544 değiĢkenlerinin %5, ĠO4554,ĠO5564 ve LPE değiĢkenlerinin ise %1 

anlamlılık düzeyinde durağan olduğu görülmektedir. PF ve ĠNF değiĢkenlerinin ise 

sabitli modelde olduğu gibi sabit ve trend içeren modelde de hiçbir anlamlılık 

düzeyinde durağan olmadığı görülmektedir. Tüm değiĢkenlerin birinci farkı I(1) 

alındığında ise tamamının %1 anlamlılık düzeyinde durağan olduğu tespit edilmiĢtir. 

Tablo 2.4. PP Birim Kök Test Sonuçları 

 

DEĞĠġKENLER 

SABĠT SABĠT ve TREND 1.Fark 

Lag PP Test Ġst. Lag PP Test Ġst. Lag PP Test Ġst. 

PF 1 -1.826143 1 -2.776799 2 -3.815342*** 

ĠO1524 3 -2.022090 9 -3.218982* 6 -9.420573*** 

ĠO2534 6 -2.404664 21 -3.745380** 9 -10.75016*** 

ĠO3544 5 -2.973822** 13 -3.787490** 23 -10.66821*** 

ĠO4554 2 -3.199812** 5 -4.320029*** 31 -13.13759*** 

ĠO5564 4 -2.546637 4 -4.300377*** 15 -11.48506*** 

ĠO65 4 -2.150757 4 -4.922245*** 2 -12.88966*** 

LRGDP 11 -1.178204 2 -3.450886* 5 -11.36888*** 

ĠNF 3 -1.911985 2 -2.925594 5 -5.085512*** 

LPE 2 -3.022527** 3 -5.499655*** 13 -17.18768*** 

Mac Kinnon Kritik Değerler 

%1 -3.577723 -4.165756 -3.581152 

%5 -2.925169 -3.508508 -2.926622 

%10 -2.600658 -3.184230 -2.601424 

Not: Band geniĢliğinin saptanmasında Newey-West Bandwidth kriteri dikkate alınmıĢtır.  

DeğiĢkenlerin durağanlık sınaması için yararlanılan KPSS birim kök testi 

sonuçları Tablo 2. 5‘de yer almaktadır. Tablo 2. 5‘de rapor edilen KPSS birim kök testi 

sonuçları PF, ĠO5564, ve ĠNF değiĢkenlerinin %10, ĠO1524, ĠO2534, ĠO3544, ve 

ĠO4554 değiĢkenlerinin %5 anlamlılık düzeyinde sabitli düzeyde durağan olduğunu, 

ĠO65, LRGDP ve LPE değiĢkenlerinin ise sabit düzeyde durağan olmadığını, sabit ve 

trend içeren modelde tüm değiĢkenlerin en az %10 anlamlılık düzeyinde durağan 

olduğunu göstermektedir. Bu değiĢkenlerinin birinci farkı alındığında ise ĠO1524 

değiĢkeninin %5 diğer tüm değiĢkenlerin %1 anlamlılık düzeyinde durağan olduğu 

görülmektedir. 
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Tablo 2.5. KPSS Birim Kök Test Sonuçları 

DeğiĢkenler Sabit Sabit Ve Trend 1.Fark 

Lag KPSS Test Ġst. Lag KPSS Test Ġst Lag KPSS Test Ġst 

PF 5 0.476530* 4 0.102680*** 1 0.106224*** 

ĠO1524 5 0.412443** 5 0.196026* 28 0.355610** 

ĠO2534 5 0.445759** 5 0.188350* 23 0.341893*** 

ĠO3544 5 0.368411** 5 0.170742* 18 0.298128*** 

ĠO4554 5 0.403034** 4 0.178420* 14 0.269095*** 

ĠO5564 5 0.630477* 4 0.118494** 14 0.196425*** 

ĠO65 5 0.763866 5 0.080713*** 3 0.053832*** 

LRGDP 5 0.887914 5 0.181084* 9 0.149889*** 

ĠNF 5 0.582500* 4 0.101304*** 5 0.075976*** 

LPE 5 0.784913 4 0.086712*** 24 0.312735*** 

Asimtotik Kritik Değerler 

%1 0.739000 0.216000 0.739000 

%5 0.463000 0.146000 0.463000 

%10 0.347000 0.119000 0.347000 

Not: Band geniĢliğinin saptanmasında  Newey-West using Barrlett Kernell kullanılmıĢtır. 

 

PP ve KPSS birim kök test sonuçlarına göre değiĢkenlerin tamamının ya sabitli 

düzeyde ya da trend içeren modelde durağan oldukları görülmektedir. Ancak PP birim 

kök test sonuçlarında PF ve ĠNF değiĢkenlerinin ne sabitli ne de trend içeren modelde 

durağan olmadıkları, birinci farkları alındıklarında durağan hale geldikleri görülmüĢtür. 

Bu değiĢkenlerin farklı alınarak durağan hale getirmeden önce yapısal kırılmalı birim 

kök testlerinden Zivot- Andews birim kök testi uygulanmıĢtır. 

Zivot- Andrews (1992) tek yapısal kırılmalı birim kök testinde yapısal kırıma 

tarihi model tarafından içsel olarak tahmin edilmektedir. Ziwot-Andrews testi sabitte, 

trendde ve hem sabit hem de trendde kırılmaya izin veren üç ayrı modele 

dayanmaktadır. Bu modellerin hipotezleri aĢağıdaki gibidir; 

H0 = Yapısal kırılma olmadan seri durağan değildir. 

Ha = Yapısal kırılma ile birlikte seri trend durağandır. 

Burada hesaplanan Zivot- Andrews test istatistiği mutlak değer olarak t-

istatistiğinden büyük ise yokluk hipotezi reddedilmekte ve serinin yapısal kırılma ile 

birlikte trend durağan olduğuna karar verilmektedir. PF ve ĠNF değiĢkenlerine iliĢkin 

Zivot- Andrews birim kök test sonuçları Tablo 2. 6‘de yer almaktadır.  Sonuçlara göre 

hem PF değiĢkenine iliĢkin sabitli modeldeki test istatistiği %1 anlam düzeyinde H0 

hipotezinin reddedildiği, yani 2018:q2 dönemindeki yapısal kırılma ile bu serilerin trend 

durağan olduğunu göstermektedir. Benzer Ģekilde hem sabit hem de trendde kırılmaya 
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izin veren modeldeki test istatistiği aynı döneme iĢaret etmekte ve bu dönemde hem 

sabitte hem de trendde kırılma dikkate alındığında serinin %1 anlam düzeyinde trend 

durağan olduğunu göstermektedir. ĠNF değiĢkenine iliĢkin test istatistiğine bakıldığında 

sabitli modelde %5, sabit ve trend içeren modelde ise %1 anlam düzeyinde H0 hipotezi 

reddedilmekte ve bu serinin de 2018:q2 dönemindeki yapısal kırılma dikkate 

alındığında trend durağan olduğu kabul edilmektedir. Kısaca ZA testinin sonuçları PF 

ve ĠNF değiĢkenlerine ait serilerde 2018 yılının ikinci çeyreğinde sabitte ve trendde 

kırılma olduğuna iĢaret etmektedir ki bu kırılma tarihi Türkiye‘de 2018 yılı itibarıyla 

etkisini göstermeye baĢlayan döviz ve borç krizinin yaĢandığı döneme denk 

gelmektedir. 

Tablo 2.6. Zivot- Andrews Birim Kök Test Sonuçları 

 

DeğiĢken

ler 

Sabit MODEL B Sabit ve Trend 

L Kırılma 

Dönemi 

Z-A Test 

ist. 

L Kırılma 

Dönemi 

Z-A Test 

ist. 

L Kırılma 

Dönemi 

Z-A Test 

ist. 

PF 1 2018q2 -5.440*** - - - 1 2018q2 -6.628*** 

ĠNF 1 2018q2 -5.088** 1 2015q4 -3.847 1 2018q2 -6.417*** 

Kritik Değerler 

%1 -5.34 -4.80 -5.57 

%5 -4.93 -4.42 -5.08 

%10 -4.58 -4.11 -4.82 

Not: Maksimum gecikme uzunluğu 4  olarak dikkate alınmıĢtır. Gecikme sayısı Akaike Bilgi Kriteri 

(AIC) tarafından seçilmiĢtir. Model A sabitte, Model B trendde ve Model C hem sabit hemde trendde 

kırılmaya izin vermektedir. 

 

2.4.2. VAR Analizi 

Sims (1980) tarafından ortaya atılan VAR modelinde yer alan değiĢkenlerin 

durağanlık Ģartını sağlaması önem arz etmektedir. Bu nedenle çalıĢmada kullanılan tüm 

değiĢkenler düzey halleri ile VAR modeline dahil edilmiĢ, ayrıca hem trend hem de 

2018:q2 dönemindeki sabitte ve trendde kırılmayı dikkate alan iki adet kukla değiĢken 

modele dıĢsal değiĢken olarak eklenmiĢtir.  

ÇalıĢmada para politikasının ekonominin farklı yaĢ gruplarının iĢsizlik oranları 

üzerindeki etkisini ölçmek için öncelikle her biri beĢ içsel değiĢken ve 3 dıĢsal değiĢken 

(trend, sabitte kırılmayı dikkate alan kukla değiĢken ve hem sabit hem de trendde 

kırılmayı dikkate alan kukla değiĢken) oluĢan altı adet kısıtsız VAR modeli 

oluĢturulmuĢtur. Ġlk ele alınan yani 15-24 yaĢ grubunun iĢsizlik oranını dikkate alan 

VAR1(p) denklemi aĢağıdaki gibidir; 
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 Yukarıdaki denklemlerde yer alan ―εt― terimleri IID(0,ζ
2
) (ortalaması sıfır ve 

varyansı sabit bağımsız özdeĢ dağılan rassal değiĢken) olduğu varsayılan stokastik hata 

terimleridir. Denklemde yer alan ―p‖ler uygun gecikme uzunluklarını ifade ederken, ―T‖ 

trend bileĢenini, ―D‖ sabitte kırılmayı, ―DT‖ sabitte ve trendde kırılmayı ifade eden 

kukla değiĢkenlerdir. Modelde eĢitliğin sağ kısmında değiĢkenlerin eĢ-anlı değerleri 

bulunmadığından ötürü bu modeller indirgenmemiĢ yani standart VAR(p) olarak 

isimlendirilir (Sevüktekin ve Çınar, 2017: 496). VAR2(p) modeli 25-34 yaĢ,  VAR3(p) 

35-44 yaĢ, VAR4(p) 45-54 yaĢ, VAR5(p) 55-64 yaĢ ve VAR6(p) 65 yaĢ üstü iĢsizlik 

oranlarını dikkate alacak Ģekilde oluĢturulmuĢtur. Yani bu modellerde VAR1(p) 

modelinden faklı olarak yalnızca iĢsizlik oranı veri seti farklılık göstermektedir.  

Dolayısıyla yalnızca IO1524 değiĢkeninin farklılık gösterdiği diğer modeller rapor 

edilmemiĢtir.  

VAR modellerinde optimum gecikme uzunluğunu belirlemek için LR, FPE, 

AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerinden faydalanılmıĢ ve uygun gecikme uzunluğu tespit 

edilen modellerde otokorelasyon sorununun olmaması gerekliliği dikkate alınmıĢtır. 

Uygun gecikme uzunlukları tüm VAR modellerinde 2 olarak tespit edilmiĢtir. Bu 

gecikme uzunlukları ile tahmin edilen modellerde otokorelasyonu kontrol etmek 

amacıyla LM testinden yararlanılmıĢ ve test sonuçları Tablo 2. 7‘de rapor edilmiĢtir.  

Test sonuçlarına bakıldığında VAR1, VAR2, VAR3, VAR4 ve VAR5 modellerinde 

uygun gecikme uzunluğunda H0 hipotezi %1 VAR6 modelinde ise %5 anlam düzeyinde 

reddedilememiĢ yani modellerde otokorelasyon sorunu olmadığına karar verilmiĢtir. 
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Tablo 2.7. LM Test Sonuçları 

Modeller LM df Prob. 

VAR1 33.89555 25 0.1102 

VAR2 25.20028 25 0.4512 

VAR3 27.55842 25 0.3286 

VAR4 28.88411 25 0.2688 

VAR5 31.55021 25 0.1714 

VAR6 36.19003 25 0.0688 

H0: p gecikmede otokorelasyon sorunu yoktur. 

 

Zaman serileriyle yapılan analizlerde ortaya çıkabilecek bir diğer sorun değiĢen 

varyansdır. Hata terimlerinin varyansının sabit ve aralarındaki kovaryansın sıfır olması 

hata terimlerinin önemli varsayımlarından biridir. DeğiĢen varyans (Heteroskedastisite), 

hata terimi varyansının açıklayıcı değiĢkenlerdeki değiĢime bağlı olarak değiĢmesi 

durumudur. DeğiĢen varyansın varlığı durumunda EKK tahmincileri minumum 

varyanslı olma Ģartını ihlal eder ve bu durumda t ve F istatistikleri güvenilirliğini yitirir. 

ÇalıĢmada ele alınan modellerde değiĢen varyans sorununu kontrol etmek için White 

testinden yararlanılmıĢtır. White testine iliĢkin hipotezler aĢağıdaki gibidir; 

H0: Hata terimi sabit varyanslıdır.  

H1: Hata terimi değiĢen varyanslıdır. 

Burada hesaplanan Chi-sq istatistiği tablo değerinden daha büyük ise H0 hipotezi 

reddedilir ve değiĢen varyans problemi olduğu tespit edilir. Tablo 2. 8‘de yer alan White 

değiĢen varyans test sonuçlarına göre altı VAR modelinde de H0 hipotezi %10, %5 ve 

%1 anlam düzeyinde reddedilememiĢ yani bu modellerde değiĢen varyans problemi 

olmadığı tespit edilmiĢtir. 

Tablo 2.8. White Test Sonuçları 

Modeller Chi-sq df Prob. 

VAR1 389.3883 375 0.2935  

VAR2 394.4245 375 0.2353 

VAR3 364.4666 375 0.6420 

VAR4 392.4699 375 0.2570 

VAR5 399.7512 375 0.1817  

VAR6 385.3518 375 0.3450 

 

Çok değiĢkenli VAR modellerinde durağanlık koĢulu, tek değiĢkenli zaman 

serilerinin genelleĢtirilmiĢ Ģeklini yansıtmaktadır. Bu doğrultuda modelin karakteristik 

denklemleri kullanılmaktadır. Eğer karakteristik polinomun ters kökleri birim çember 
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içerisinde kalıyorsa sürecin durağan olduğu sonucuna ulaĢılır (Sevüktekin ve Çınar: 

2018;499-500). ġekil 2. 1‘e göre otoregresif karakteristik polinomunun ters kökleri tüm 

modellerde de birim çember içerisinde kalmaktadır. Yani 6 VAR modelinin de 

durağanlık Ģartlarını sağladığı ve kararlı bir süreç izlediği görülmektedir. 

   VAR 1                                              VAR2                                             VAR 3 

 

               VAR 4                                               VAR 5                                      VAR 6    
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ġekil 2.1. AR Karakteristik Polinomun Ters Kökleri                                                       

 

VAR sisteminde yer alan değiĢkenler arasındaki karĢılıklı iliĢkiyi incelemek için 

kullanıĢlı bir yöntem etki–tepki fonksiyonlarıdır.  ÇalıĢmada değiĢkenlerin sıralamasına 

duyarlı olmayan genelleĢtirilmiĢ etki tepki fonksiyonlarından (GIRF)
15

 yararlanılmıĢtır. 

Sırasıyla VAR 1, VAR 2, VAR 3, VAR 4, VAR 5 ve VAR 6 modellerinde politika 

faizine (PF) verilen bir standart hatalık Ģok karĢısında iĢsizlik oranlarının (15-24, 25-34, 

35-44, 45-54, 55-64, 65+) verdiği tepkiyi gösteren etki-tepki fonksiyonları ġekil 2. 2‘de 

yer almaktadır.  

 

 

 

                                                           
15 Koop vd. (1996) Pesaran ve Shin (1998) tarafından ileri sürülmüĢtür. 
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ġekil 2.2. Etki Tepki Fonksiyonları 

  

ġekil 2. 2‘ nin ilk paneli yani (VAR 1)  para politikasında (PF) meydana gelen 

bir standart sapmalı pozitif Ģokun 15-24 yaĢ arası iĢsizlik oranı (ĠO1524) üzerinde 

yarattığı etkiyi göstermektedir. Para politikasında meydana gelen pozitif bir Ģok ilk iki 

çeyrek 15-24 yaĢ arası iĢsizlik oranı üzerinde herhangi bir etki yaratmazken üçüncü 

çeyreğin ortasından altıncı çeyreğe kadarki dönemde pozitif ve istatistiksel olarak 

anlamlı bir etki yaratmaktadır. Altıncı çeyrekten sonra ise istatistiksel olarak 
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anlamlılığını yitirmektedir. Yani daraltıcı para politikası 15-24 yaĢ arası bireylerin 

iĢsizlik oranını 3 dönem pozitif olarak etkilemektedir.    

ġeklin ikinci paneli (VAR 2) para politikasında meydana gelen bir standart 

sapmalı pozitif Ģokun 25-34 yaĢ arası iĢsizlik oranına (ĠO2534) etkisini göstermektedir. 

ġekle bakıldığında para politikasında meydana gelen bir artıĢın üçüncü çeyreğin 

baĢından yedinci çeyreğe kadar 25-34 yaĢ arası iĢsizlik oranını arttırdığı görülmektedir. 

Yedinci çeyrekten sonra ise istatistiksel olarak anlamlı bir etki oluĢturmamaktadır. 

 VAR 3 yani Ģeklin üçüncü paneli para politikasındaki pozitif bir Ģokun 35-44 

yaĢ arası bireylerin iĢsizlik oranı üzerindeki etkisini göstermektedir. ġekle göre politika 

faizinde meydana gelen pozitif bir Ģok ĠO3544 değiĢkeninin üçüncü çeyreğin baĢından 

yedinci çeyreğin baĢına kadar artmasına neden olmaktadır. Yani daraltıcı para politikası 

35-44 yaĢ arası kiĢilerin iĢsizlik oranını dört çeyrek boyunca artırmakta ve sonrasında 

bu etki ortadan kaybolmakta yani istatistiksel olarak anlamlılığını yitirmektedir. 

Benzer Ģekilde dördüncü panel para politikası faiz oranındaki pozitif bir Ģokun 

45-54 yaĢ arası bireylerin iĢsizlik oranını üçüncü çeyrek ile beĢinci çeyrek arası yani iki 

dönem pozitif etkilediğini ve daha sonra etkinin kaybolduğunu göstermektedir. BeĢinci 

panel ise para politikasındaki bir standart sapmalı pozitif Ģokun 55-64 yaĢ arası 

bireylerin iĢsizlik oranını yalnızca bir çeyrek etkilediğini yani dördüncü çeyrekten 

beĢinci çeyreğin baĢına kadar etki yarattığını ve sonrasında etkinin anlamlılığını 

yitirdiğini göstermektedir.  Altıncı ve son panel ise beklentilerle uyumlu bir Ģekilde, 

panel para politikasındaki Ģokun 65 yaĢ üstü bireylerin iĢsizlik oranı üzerinde anlamlı 

bir etki yaratmadığını göstermektedir.  

Özetle etki-tepki fonksiyonları, daraltıcı para politikasının 10‘ar yıllık yaĢ 

aralıkları ile analiz edilen iĢsizlik oranlarından en fazla 25-34 ve 35-44 yaĢ arası grubu 

etkilediğini göstermektedir. YaĢlanma arttıkça para politikasının iĢsizlik üzerinde etkisi 

de azalmaktadır. 65 yaĢ üstü grup ise para politikasının iĢsizlik üzerindeki etkisine 

duyarsızdır.  

Etki tepki fonksiyonlarından sonra sistemdeki değiĢkenlerin karĢılıklı iliĢkilerini 

analiz etmeye elveriĢli bir yaklaĢım olan öngörü hata varyans ayrıĢtırmasından 

yararlanılmıĢtır. DeğiĢkenlerin öngörü hata varyansının ne kadarının kendisinden ne 

kadarının sistemdeki diğer değiĢkenlerdeki dıĢsal Ģoklardan kaynaklandığını gösteren 

öngörü hata varyasn ayrıĢtırmasında genellikle Sims (1980) tarafından ortaya atılan ve 
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değiĢkenlerin sıralamasına duyarlı olan Cholesky ayrıĢtırmasından yararlanılmaktadır. 

Ancak çalıĢmada değiĢkenlerdeki sıralamaya duyarlı olmayan Lanne ve Nyberg (2016) 

tarafından önerilen GFEVD (genelleĢtirilmiĢ varyans ayrıĢtırması)‘den faydalanılmıĢ ve 

sonuçlar Tablo 2. 9‘ da verilmiĢtir. 

Tablo 2.9. Varyans AyrıĢtırması (VAR1) 

ĠO1524 değiĢkeninin varyans ayrıĢtırması 

Dönem IO1524 PF LRDGP INF LPE 

 1 97.37580 0.929208 0.032891 1.657343 0.004760 

 2 69.22308 0.857342 16.55984 1.185272 12.17447 

 3 56.07112 10.33244 17.96647 1.710334 13.91963 

 4 46.67344 23.48831 15.95657 1.412270 12.46941 

 5 42.12781 30.88591 14.28651 1.326974 11.37280 

 6 39.32532 33.30360 13.91299 1.837906 11.62018 

 7 37.68107 35.02970 13.52940 1.978403 11.78143 

 8 37.11532 35.76123 13.35671 1.951457 11.81528 

 9 36.86340 35.57953 13.42363 1.999822 12.13362 

 

Ġlk olarak VAR1 modelinde yani 15-24 yaĢ arası iĢsizlik oranının ele alındığı 

modelde, ilk çeyrekte öngörü hata varyansının %97, 37‘si ĠO1524 değiĢkeninin 

kendisinde meydana gelen dıĢsal Ģoklar tarafından açıklanırken, açıklanamayan %2, 

63‘lük kısmın %0, 92‘si PF, %0, 03‘ü LRGDP, %1, 65‘i ĠNF ve son olarak %0, 004‘ü 

LPE değiĢkeninde meydana gelen dıĢsal Ģoklar tarafından açıklanmaktadır. Yani ilk 

dönem 15-24 yaĢ iĢsizlik oranının öngörü hata varyansını kendisinde meydana gelen 

dıĢsal Ģoktan sonra en fazla açıklayan enflasyon oranı iken, ikinci ve üçüncü dönem en 

fazla açıklayan kiĢi baĢı reel gayrisafi yurtiçi hasılada meydana genel Ģoklar olmuĢtur. 

Dördüncü dönemden dokuzuncu döneme kadar ise politika faizi iĢsizlik oranının öngörü 

hata varsaynsını en fazla açıklayan değiĢken olmuĢtur. Dokuzuncu dönemin sonunda 

ĠO1524‘ün öngörü hata varyansının %36, 86‘sı kendisinde meydana gelen dıĢsal Ģoktan 

kaynaklanırken, %35, 57‘si PF, %13, 42‘si LRGDP, %1, 99‘u ĠNF ve %12, 13‘ü LPE‘ 

de meydana gelen dıĢsal Ģoktan kaynaklanmaktadır. Kısaca dokuzuncu dönemin 

sonunda 15-24 yaĢ arası iĢsizlik oranının öngörü hata varyansını kendisinden sonra en 

fazla açıklayan değiĢkenler sırası ile politika faizi, kiĢi baĢı reel gayrisafi yurtiçi hasıla, 

çalıĢan baĢına üretim verimliliği ve son olarak enflasyon oranında meydana gelen dıĢsal 

Ģoklardır. 
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Tablo 2.10. Varyans AyrıĢtırması (VAR2) 

ĠO2534  değiĢkeninin varyans ayrıĢtırması 

Dönem IO2534 PF LRDGP INF LPE 

 1 81.15483 9.865783 0.869097 7.334728 0.775557 

 2 70.40102 8.585236 10.83609 7.526873 2.650782 

 3 60.37928 19.26066 10.06278 6.105871 4.191413 

 4 50.29997 31.27669 8.996943 5.036225 4.390175 

 5 46.74830 36.04551 8.235236 4.732670 4.238286 

 6 44.61663 37.80711 7.838332 5.143023 4.594904 

 7 43.55203 39.34637 7.358225 5.307534 4.435840 

 8 43.17151 39.75606 7.271086 5.229170 4.572168 

 9 42.85613 39.44616 7.421967 5.216585 5.059159 

 

VAR 2 modeli 25-34 yaĢ arası iĢsizlik oranının öngörü hata varyans 

ayrıĢtırmasını vermektedir. ĠO2534‘ün öngörü hata varyansının birinci dönemde 

%81.15‘i kendisinde meydana gelen dıĢsal Ģoktan kaynaklanırken, açıklanamayan 

%18.85‘lik kısmın yarısı yani %9.86‘sı PF, %0.86‘sı LRGDP, %7.33‘ü ĠNF ve 

%0.77‘si LPE‘de meydana gelen Ģoklardan. Özetle birinci dönemde 25-34 yaĢ iĢsizlik 

oranının öngörü hata varyansını kendisinde meydana gelen dıĢsal Ģoktan sonra en fazla 

açıklayan politika faizi iken, ikinci enflasyon, üçüncü kiĢi baĢı reel gayri safi yurtiçi 

hasıla ve son olarak verimlilik olmuĢtur. Dokuzuncu dönemin sonunda ĠO2534‘ün 

öngörü hata varyansının %42.85‘i kendisinde meydana gelen dıĢsal Ģoktan 

kaynaklanırken, %39.44‘ü PF, %7.42‘si LRGDP, %5.21‘i ĠNF ve son olarak %5.05‘i 

LPE değiĢkeninde meydana gelen dıĢsal Ģoktan kaynaklanmaktadır. Yani dokuzuncu 

çeyrekte 25-34 yaĢ arası iĢsizlik oranının öngörü hata varyansını kendisinden sonra en 

fazla açıklayan değiĢkenler sırası ile politika faizi, kiĢi baĢı reel gayrisafi yurtiçi hasıla, 

enflasyon oranı ve çalıĢan baĢına üretim verimliliğinde meydana gelen dıĢsal Ģoklar 

olmuĢtur. 
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Tablo 2.11. Varyans AyrıĢtırması (VAR3) 

ĠO3544  değiĢkeninin varyans ayrıĢtırması 

Dönem IO3544 PF LRDGP INF LPE 

 1 83.03664 6.068402 1.199811 8.252778 1.442366 

 2 67.64723 5.099223 11.95162 8.324865 6.977063 

 3 56.39406 14.58516 11.84723 8.750769 8.422787 

 4 46.67344 26.63034 11.36793 7.278629 8.049656 

 5 43.19521 31.45761 10.52151 6.970828 7.854837 

 6 40.68375 33.52036 10.30190 7.145868 8.348128 

 7 39.35729 35.67716 9.753404 7.178748 8.033397 

 8 38.90372 36.34872 9.613480 7.080757 8.053325 

 9 38.62002 36.08641 9.750314 7.058193 8.485063 

 

Yukarıdaki tablo 35-44 yaĢ aralığına ait iĢsizlik oranının öngörü hata varyans 

ayrıĢtırmasını vermektedir. VAR 3 modelinde birinci dönem öngörü hata varyansının 

%83.03‘ü ĠO3544‘ün kendisinde meydana gelen Ģoktan kaynaklanırken, kalan 

%16.97‘lik kısmın %6.06‘sı PF, %1.19‘u LRGDP, %8.25‘i ĠNF ve %1.44‘ü LPE‘de 

meydana gelen dıĢsal Ģoklardan kaynaklanmaktadır. Yani birinci dönemin sonunda 35-

44 yaĢ iĢsizlik oranının öngörü hata varyansını kendisinden sonra en fazla açıklayan 

sırasıyla enflasyon, politika faizi,  verimlilik iken sonuncu kiĢi baĢı reel gayri safi 

yurtiçi hasıla ve olmuĢtur. Ġkinci dönem ĠO3544‘ün öngörü hata varyansını kendisinden 

sonra en fazla açıklayan LRGDP iken üçüncü dönemde dokuzuncu döneme kadar bu PF 

olarak değiĢmiĢtir.  Dokuzuncu dönemin sonunda ĠO3544‘ün öngörü hata varyansının 

%38.62‘si kendisinde meydana gelen dıĢsal Ģoktan kaynaklanırken, %36.08‘i PF, 

%9.75‘i LRGDP, %7.05‘i ĠNF ve %8.48‘i LPE değiĢkeninde meydana gelen dıĢsal 

Ģoktan kaynaklanmaktadır. Yani dokuzuncu çeyrekte 25-34 yaĢ arası iĢsizlik oranının 

öngörü hata varyansını kendisinden sonra en fazla açıklayan ilk değiĢken politika faizi, 

ikinci değiĢken kiĢi baĢı reel gayrisafi yurtiçi hasıla, üçüncü değiĢken çalıĢan baĢına 

üretim verimliliği ve son olarak ise enflasyon oranında meydana gelen dıĢsal Ģoklar 

olmuĢtur. 
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Tablo 2.12. Varyans AyrıĢtırması (VAR4) 

ĠO4554 değiĢkeninin varyans ayrıĢtırması 

Dönem IO4554 PF LRDGP INF LPE 

 1 82.61650 5.314259 4.338309 3.044833 4.686096 

 2 78.02275 5.116941 7.503075 4.009390 5.347843 

 3 70.99546 8.882228 8.510549 4.743347 6.868415 

 4 61.32723 19.59840 8.082767 4.804200 6.187401 

 5 57.98152 23.92658 7.360044 5.065951 5.665905 

 6 55.45204 25.09941 7.888107 5.179620 6.380819 

 7 54.08185 26.68396 7.630306 5.321690 6.282190 

 8 53.68783 27.25123 7.557556 5.291371 6.212017 

 9 53.41731 27.12044 7.677873 5.307620 6.476759 

 

VAR 4 modelinde 1. dönem öngörü hata varyansının %82.61‘i ĠO4554 

değiĢkeninin kendisinde, %5.31‘i PF‘ de, %4.33‘ü LRGDP‘ de, %3.04‘ü ĠNF‘ de ve  

%4.68‘i LPE‘ de meydana gelen dıĢsal Ģoktan kaynaklanmaktadır. Dokuzuncu dönemin 

sonunda ĠO4554‘ ün öngörü hata varyansı %53.41‘i kendisinde meydana gelen dıĢsal 

Ģoktan, %27.12‘ si PF, %7.67‘si LRGDP, %5.30‘ u ĠNF ve %6.47‘si ise LPE‘ de 

meydana gelen Ģoklar tarafından açıklanmaktadır.  Kısaca dokuzuncu dönemin sonunda 

45-54 yaĢ arası iĢsizlik oranının öngörü hata varyansını kendisinde meydana gelen 

Ģoktan sonra en fazla açıklayan politika faizi, ikinci olarak kiĢi baĢı reel gayrisafi yurtiçi 

hasıla, üçüncü çalıĢan baĢına üretim verimliliği ve dördüncü enflasyon oranındaki dıĢsal 

Ģoklar olmuĢtur. 

Tablo 2.13. Varyans AyrıĢtırması (VAR5) 

ĠO5564 değiĢkeninin varyans ayrıĢtırması 

Dönem IO5564 PF LRDGP INF LPE 

 1 87.18857 2.166389 3.062406 1.823687 5.758948 

 2 81.49403 2.078446 7.759517 1.847878 6.820132 

 3 70.02778 3.371168 11.51199 2.513036 12.57603 

 4 61.83852 13.15103 11.29708 2.337247 11.37612 

 5 58.22963 17.72539 10.46420 3.168993 10.41179 

 6 56.39244 18.41848 10.69196 3.791863 10.70526 

 7 55.24732 18.78882 10.82478 3.815179 11.32390 

 8 54.96911 19.13484 10.80479 3.798694 11.29256 

 9 54.89906 19.13335 10.79088 3.851548 11.32516 

 

VAR 5 modelinde ĠO5564 değiĢkeninin birinci dönemde öngörü hata 

varyansının %87.18‘i kendisinde meydana gelen Ģoktan kaynaklanırken, geriye kalan  

%12.82‘lik kısmın %2.16‘sı PF, %3.06‘sı LRGDP, %1.82‘si ĠNF ve %5.75‘i LPE‘ de 

meydana gelen dıĢsal Ģoktan kaynaklanmaktadır. Yani ilk dönem 55-64 yaĢ arası 
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iĢsizlik oranının öngörü hata varyansını kendisinden sonra en fazla açıklayan değiĢken 

çalıĢan baĢına üretim verimliliği iken ikinci değiĢken kiĢi baĢına reel gayri safi yurtiçi 

hasıladaki Ģoklar olmuĢtur.  Dokuzuncu dönemin sonunda ĠO5564‘ün öngörü hata 

varyansı %54.89‘u kendisinde meydana gelen Ģok, %19.13‘ü PF, %10.79‘u LRGDP, 

%3.85‘i ĠNF ve %11.32‘si ise LPE‘ de meydana gelen Ģoklar tarafından 

açıklanmaktadır.  Yani dokuzuncu dönemin sonunda 55-64 yaĢ arası iĢsizlik oranının 

öngörü hata varyansı kendisinde meydana gelen Ģoktan sonra en fazla açıklayan PF‘ 

deki Ģoklar ve daha sonra sırasıyla LRGDP ve ĠNF‘ de ki Ģoklar olmuĢtur. 

Tablo 2.14. Varyans AyrıĢtırması (VAR6) 

ĠO65 değiĢkeninin varyans ayrıĢtırması 

Dönem IO65 PF LRDGP INF LPE 

 1 93.22813 0.055171 0.183752 6.266202 0.266743 

 2 70.66801 0.281888 13.35912 5.276588 10.41440 

 3 63.78187 2.364332 15.05932 4.925857 13.86862 

 4 60.93825 6.568353 14.57772 4.686984 13.22870 

 5 60.43708 7.592353 14.21655 4.746968 13.00705 

 6 59.56667 7.504996 14.60548 4.675934 13.64691 

 7 59.06518 7.450651 14.70966 4.656539 14.11797 

 8 58.88261 7.521921 14.66548 4.757863 14.17213 

 9 58.53940 7.819329 14.58701 4.877743 14.17652 

  

Son olarak VAR 6 modelinde birinci dönemde öngörü hata varyansının 

%93.22‘si ĠO65‘in kendisinde meydana gelen Ģoktan kaynaklanırken, %0.05‘i PF, 

%0.18‘i LRGDP, %6.26‘sı ĠNF ve %0.26‘sı LPE‘ de meydana gelen Ģoktan 

kaynaklanmaktadır. Dokuzuncu dönemin sonunda öngörü hata varyansı %58.53‘ü 

ĠO65‘in kendisinde meydana gelen dıĢsal Ģok, %7.81‘i PF, %14.58‘i LRGDP, %4.87‘ si 

ĠNF ve %14.87‘si ise LPE‘ de meydana gelen dıĢsal Ģoklar tarafından açıklanmaktadır.  

Yani dokuzuncu dönemin sonunda 65 yaĢ üstü iĢsizlik oranının öngörü hata varyansını 

kendisinde meydana gelen Ģoktan sonra en fazla açıklayan kiĢi baĢı reel gelir ve çalıĢan 

baĢına üretim verimliliği olmuĢtur.  

YaĢ gruplarına göre iĢsizlik oranlarının varyans ayrıĢtırması sonuçları etki-tepki 

fonksiyonları ile paralel olarak politika faizinden en fazla etkilenen iĢsizlik grubunun 

25-34 yaĢ arası olduğunu göstermiĢtir. Bu grupların ardından en fazla etkilenen 34-44 

ile 15-24 yaĢ arası grup iken, yaĢ ilerledikçe iĢsizlik oranlarının politika faizine vermiĢ 

olduğu tepki azalmaktadır. Özellikle 55-64 ve 65 yaĢ üzeri kiĢilerin iĢsizlik oranları 

çalıĢan kiĢi baĢına üretim verimliliği ve kiĢi baĢına reel gelire daha duyarlı hale 
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gelmektedir. Dolayısıyla genç ve orta kesim yaĢ gruplarının iĢsizlik kararları üzerinde 

politika faizi daha etkin iken ilerleyen yaĢ gruplarında kiĢilerin iĢsiz kalmaları üzerinde 

kiĢisel gelirleri ve üretim verimlilikleri belirleyici unsurdur. Bu doğrultuda hem etki-

tepki fonksiyonları hem de varyans ayrıĢtırması sonuçlarına göre para politikasının 

iĢsizlik üzerindeki etkisinin 25-34 yaĢ arasındaki kiĢilerin iĢsizlik oranına daha fazla 

etki ettiğini yaĢ ilerledikçe bu etkinin azaldığını ve 65 yaĢ üstünde de etki etmediğini 

söylenebilir.  

Bu aĢamadan sonra para politikasının iĢsizlik üzerindeki etkisini en fazla 

gösterdiği demografik grup olan 25-34 yaĢındaki bireylerin iĢsizlik oranları cinsiyete 

göre ayrılıp tekrar incelenmiĢtir. Bu analizde ele alınan iĢsizlik oranına yönelik bilgiler 

Tablo 2.15‘de yer almaktadır. Diğer değiĢkenlerde (PF, LRGDP, ĠNF, LPE) herhangi 

bir farklılık olmadığından dolayı burada tekrar rapor edilmemiĢtir. 

Tablo 2.15. DeğiĢkenler, Tanım ve Kaynak 2 

DeğiĢkenler Tanım Kaynak 

KĠO2534 25-34 yaĢ arası kadın iĢsizlik oranı ĠLO 

EĠO2534 25-34 yaĢ arası erkek iĢsizlik oranı ĠLO 

 

Tablo 2.16‘da yer alan PP birim kök test sonuçlarına göre EĠO2534 değiĢkeninin 

%10 anlamlılık düzeyinde H0 hipotezlerinin reddedildiği yani bu değiĢkenlerin sabitli 

düzeyde durağan olduğu, KĠO2534 değiĢkeninin ise sabitli düzeyde durağan olmadığı 

tespit edilmiĢtir. Sabit ve trend içeren test sonuçlarına bakıldığında KĠO2534 

değiĢkeninin %1, EĠO2534 değiĢkeninin %5 anlamlılık düzeyinde durağan olduğu 

görülmektedir. DeğiĢkenlerin birinci farkı I(1) alındığında ise %1 anlamlılık düzeyinde 

durağan olduğu tespit edilmiĢtir. 

Tablo 2.16. PP Birim Kök Test Sonuçları 

 

DEĞĠġKENLE

R 

SABĠT SABĠT ve TREND 1.Fark 

Lag PP Test Ġst. Lag PP Test Ġst. Lag PP Test Ġst. 

KĠO2534 4 -2.561026 1 -4.576582*** 19 -17.20319*** 

EĠO2534 5 -2.787656* 28 -3.594869** 32 -9.751518*** 

Mac Kinnon Kritik Değerler 

%1 -3.577723 -4.165756 -3.581152 

%5 -2.925169 -3.508508 -2.926622 

%10 -2.600658 -3.184230 -2.601424 

Not: Band geniĢliğinin saptanmasında Newey-West Bandwidth kriteri dikkate alınmıĢtır.  
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Tablo 2. 17‘de yer alan KPSS birim kök test sonuçlarına göre ise tüm 

değiĢkenlerin ya sabitli ya da sabit ve trend içeren modelde durağan olduğu 

görülmektedir.  Tüm değiĢkenlerin birinci farkı I(1) alındığında ise tamamının KĠO2534 

ve KĠO3544‘ün %1, EĠO2534 ve EĠO3544‘ün ise %5 anlamlılık düzeyinde durağan 

olduğu tespit edilmiĢtir. 

Tablo 2.17. KPSS Birim Kök Test Sonuçları 

DEĞĠġKENLER Sabit Sabit ve Trend 1.Fark 

Lag KPSS Test Ġst. Lag KPSS Test Ġst Lag KPSS Test Ġst 

KĠO2534 5 0.671485* 4 0.157716* 14 0.174362*** 

EĠO2534 5 0.301591*** 5 0.197344* 37 0.372880** 

Asimtotik Kritik Değerler 

%1 0.739000 0.216000 0.739000 

%5 0.463000 0.146000 0.463000 

%10 0.347000 0.119000 0.347000 

Not: Band geniĢliğinin saptanmasında  Newey-West using Barrlett Kernell kullanılmıĢtır. 

 

ÇalıĢmanın bu kısmında politika faizinin 25-34 yaĢ arası kadın ve erkeklerin 

iĢsizlik oranları üzerindeki etkisini ölçmek için her biri beĢ içsel değiĢken ve 3 dıĢsal 

değiĢken oluĢan iki adet VAR modeli kurulmuĢtur. Ġlk ele alınan yani 25-34 yaĢ kadın 

iĢsizlik oranını dikkate alan VAR7(p) denklemi aĢağıdaki gibidir;                                                                                                            

              ∑                
 
   

∑           
 
   

∑              
 
   

∑            
 
   

   ∑                
 
                                                                                                               (2.6) 

         ∑                
 
   ∑           

 
   ∑              

 
   ∑            

 
   

   ∑                
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            ∑                
 
   ∑           

 
   ∑              

 
   ∑            

 
   

   ∑                
 
                                                                                                             (2.8)    

          ∑                
 
   ∑           

 
   ∑              

 
   ∑            

 
   

   ∑                
 
                                                                                                             (2.9) 

          ∑                
 
   ∑           

 
   ∑              

 
   ∑            

 
   

   ∑                
 
                                                                                                           (2.10) 

burada ―εt― terimlerini, ―p‖ ler uygun gecikme uzunluklarını, ―T‖ trend, ―D‖ 

sabitte kırılmayı, ―DT‖ ise sabitte ve trendde kırılmayı ifade eden kukla değiĢkenlerdir. 

VAR 8(p) modeli 25-34 yaĢ arası erkek iĢsizlik oranlarını dikkate alacak Ģekilde 

oluĢturulmuĢtur. Dolayısıyla bu model sadece iĢsizlik oranları verisiyle VAR 7(p)‘ den 

ayrılacaktır. Bu nedenle VAR 8 modelinin denklemleri tekrar rapor edilmemiĢtir.  
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Optimum gecikme uzunluğunu tüm modellerde ―2 ― olarak belirlenmiĢtir.  Bu 

gecikme uzunlukları ile tahmin edilen modellerde otokorelasyonun varlığı LM testi ile 

kontrol edilmiĢ, modellerde otokorelasyon problemi olmadığı tespit edilmiĢ ve sonuçlar 

Tablo 2. 18‘ de verilmiĢtir.   

Tablo 2.18. LM Test Sonuçları  

Modeller LM df Prob. 

VAR7 25.72879 25 0.4222 

VAR8 26.76767 25 0.3676 

H0: p gecikmede otokorelasyon sorunu yoktur. 

 

Tablo 2. 19‘de yer alan White değiĢen varyans test sonuçlarına göre iki VAR 

modelinde de H0 hipotezi hiçbir anlam düzeyinde reddedilememiĢ, modellerde değiĢen 

varyans problemi olmadığı tespit edilmiĢtir. 

Tablo 2.19. White Test Sonuçları  

Modeller Chi-sq df Prob. 

VAR7  357.4969 360  0.5274 

VAR8  388.5596 375  0.3038 

 

ġekil 2. 3‘de iki VAR modeline iliĢkin otoregresif karakteristik polinomunun 

ters köklerinin çember içinde kaldığı dolayısıyla bu modellerin durağanlık Ģartını 

sağladığı ve kararlı bir süreç izlediği görülmektedir. 

                       VAR 7                                                             VAR 8 
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ġekil 2.3. AR Karakteristik Polinomun Ters Kökleri  

 

ġekil 2. 4‘ de yer alan etki- tepki fonksiyonları VAR 7 ve VAR 8 modellerinde 

politika faizine (PF) verilen bir standart sapmalı Ģok karĢısında 25- 34 yaĢ arası kadın ve 

erkek iĢsizlik oranlarının verdiği tepkiyi göstermektedir.  
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ġekil 2. 4‘ün ilk paneli yani VAR 7 para politikasında (PF) meydana gelen bir 

standart sapmalı pozitif Ģokun 25-34 yaĢ arası kadın iĢsizlik oranı (KĠO2534) üzerinde 

yarattığı etkiyi göstermektedir. Para politikasında meydana gelen pozitif bir Ģok ilk iki 

çeyrek 25-34 yaĢ arası kadın iĢsizlik oranı üzerinde herhangi bir etki yaratmazken 

üçüncü çeyreğin baĢından beĢinci çeyreğe kadarki dönemde pozitif ve istatistiksel 

olarak anlamlı bir etki yaratmaktadır. BeĢinci çeyrekten sonra ise istatistiksel olarak 

anlamlılığını yitirmektedir. ġeklin ikinci panel yani VAR 8 modeli ise para 

politikasında meydana gelen bir standart sapmalı pozitif Ģokun 25-34 yaĢ arası erkek 

iĢsizlik oranı (EĠO2534) üzerinde yarattığı etkiyi göstermektedir. Bu etki yine 3 ila 5 

arası dönemi kapsamakla birlikte etkinin boyutunun açık bir Ģekilde kadın iĢsizlik 

oranından daha fazla olduğu görülmektedir. 
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ġekil 2.4. Etki Tepki Fonksiyonları  

Tablo 2.20‘de VAR 7 ve VAR 8 modellerine ait genelleĢtirilmiĢ varyans 

ayrıĢtırması sonuçları yer almaktadır. Tablonun ilk panelinde yani VAR 7' de birinci 

çeyrekte KĠO2534 değiĢkeninin öngörü hata varyansının %81.59‘u kendisinde, 

%1.07‘si PF‘ de, %9.49‘u LRGDP‘ de, %0.18‘i ĠNF‘ de ve  %7.66‘sı LPE‘ de meydana 

gelen dıĢsal Ģoktan kaynaklanmaktadır. Dokuzuncu dönemin sonunda KĠO2534‘ ün 

öngörü hata varyansı %54.86‘sı kendisinde meydana gelen dıĢsal Ģoktan, %17.54‘ ü PF, 

%13.86‘sı LRGDP, %2.44‘ ü ĠNF ve %11.28‘i ise LPE‘ de meydana gelen Ģoklar 

tarafından açıklanmaktadır.  Kısaca ilk dört çeyrek 25-34 yaĢ arası kadın iĢsizliğindeki 

öngörü hata varyansını açıklamada kiĢi baĢı reel gayrisafi yurtiçi hasıla önemli iken 

dördüncü dönemden sonra politika faizi etkili olmuĢtur. Ancak dokuzuncu dönemin 

sonunda hem politika faizi hem kiĢi baĢı reel gayrisafi yurtiçi hasıla hem de çalıĢan kiĢi 

baĢına üretim verimliliği 25-34 yaĢ arası kadın iĢsizlik oranının öngörü hata varyansını 

açıklamada önemli yer almaktadır. 
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Tablo 2.20. Varyans AyrıĢtırması (VAR7) 

KĠO2534 değiĢkeninin varyans ayrıĢtırması 

Dönem KĠO2534 PF LRDGP INF LPE 

 1 81.59225 1.070779 9.491108 0.185735 7.660131 

 2 75.90616 1.903284 12.69018 1.276979 8.223395 

 3 71.28775 7.154595 12.53315 1.150209 7.874293 

 4 65.78790 12.02782 12.70399 1.072744 8.407541 

 5 61.98309 15.15940 12.47465 1.734866 8.648001 

 6 58.21219 17.05007 12.89030 2.176441 9.671003 

 7 56.40000 17.74742 13.16185 2.452881 10.23785 

 8 55.33334 17.73709 13.57662 2.478556 10.87439 

 9 54.86123 17.54386 13.86455 2.449642 11.28072 

 

Son olarak VAR 8 modelinde birinci dönemde öngörü hata varyansının 

%78.78‘i EĠO2534‘ün kendisinde meydana gelen Ģoktan kaynaklanırken, %8.35‘i PF, 

%3.18‘si LRGDP, %6.42‘si ĠNF ve %2.60‘ı LPE ‘de meydana gelen Ģoktan 

kaynaklanmaktadır. Dokuzuncu dönemin sonunda öngörü hata varyansı %44.37‘si 

EĠO2534‘ün kendisinde meydana gelen dıĢsal Ģoktan kaynaklanırken kalan %55.63‘lük 

kısmın %35.02‘si PF, %9.11‘i LRGDP, %5.67‘ si ĠNF ve %5.80‘si ise LPE‘ de 

meydana gelen dıĢsal Ģoklar tarafından açıklanmaktadır.  Yani dokuzuncu dönemin 

sonunda 25-34 yaĢ arası erkek iĢsizlik oranının öngörü hata varyansını kendisinde 

meydana gelen Ģoktan sonra en fazla açıklayan politika faizi iken, ikinci kiĢi baĢı reel 

gelir, üçüncü enflasyon oranı ve son olarak çalıĢan baĢına üretim verimliliği olmuĢtur. 

Bu doğrultuda erkek iĢsizlik oranını açıklamada kiĢi baĢına reel gayrisafi yurtiçi hasıla 

ile çalıĢan kiĢi baĢına üretim verimliliği daha az önemli iken bu oran kadın iĢsizliğinde 

daha yüksektir. Yani kadınların iĢsizliğini etkileyen faktör olarak kiĢi baĢına gelir ve 

verimlilik önemli bir unsurdur. Reel gelirde meydana gelen bir artıĢ erkeklere kıyasla 

daha fazla kadının istihdam edilmesine yol açarken, yani kadın iĢsizlik oranını daha 

fazla düĢürürken, reel gelir düĢmesi ise daha fazla kadının iĢsiz kalmasına neden 

olmaktadır. Benzer Ģekilde verimlilikteki bir artıĢ daha fazla kadına istihdam sağlarken, 

verimlilikteki bir düĢüĢ ise daha fazla kadının iĢsiz kalmasına yol açmaktadır.  
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Tablo 2.21. Varyans AyrıĢtırması (VAR8) 

EĠO2534 değiĢkeninin varyans ayrıĢtırması 

Dönem EĠO2534 PF LRDGP INF LPE 

 1 78.78571 8.359738 3.826916 6.426975 2.600664 

 2 73.34100 7.590103 10.32084 5.886068 2.861980 

 3 62.55374 13.74954 11.28050 7.136360 5.279859 

 4 51.25192 27.77520 10.42272 5.524033 5.026126 

 5 48.67643 32.19453 9.183195 5.500900 4.444947 

 6 46.32073 32.82249 9.644933 5.627585 5.584263 

 7 45.14301 34.54501 9.130490 5.742133 5.439361 

 8 44.70011 35.27596 8.982031 5.661350 5.380543 

 9 44.37948 35.02389 9.114580 5.672109 5.809946 

 

Kısaca hem etki-tepki fonksiyonları hem de varyans ayrıĢtırması politika 

faizinden 25-34 yaĢ arası erkek iĢsizlik oranının kadınlara kıyasla daha fazla 

etkilendiğini göstermektedir. Diğer bir değiĢle ekonomi bir resesyon sürecine girdiğinde 

ilk gözden çıkarılacak kesim yani iĢsiz kalacak kesim erkeklerdir. Kadınların erkeklere 

kıyasla politika faizine tepkisinin daha düĢük olmasının nedenlerinden biri 25-34 yaĢ 

arası kadınların iĢ gücüne katılım oranının erkeklere kıyasla çok düĢük olmasıdır. 

Grafik 2.3 bu oranlarla ilgili farkı net bir Ģekilde göstermektedir. Grafiğe bakıldığında 

2009- 2020 yılları arasında 25-34 yaĢ arası erkeklerin iĢ gücüne katılımı %90 civarında 

dalgalanırken bu oran kadınlarda daima %50‘nini altında kalmıĢ ve en yüksek 2019 

yılında %48 seviyesine çıkmıĢ ve daha sonra tekrar düĢüĢe geçmiĢtir. Bu doğrultuda 

faiz oranlarında meydana gelen bir artıĢın yatırımları düĢürmesi, üretimin azalması ve 

iĢsizlik oranını attırması üzerinde oluĢturduğu etkinin iĢ gücü piyasasında daha yüksek 

oranda yer alan erkekleri etkilemesi beklentilerle uyumludur. 

Kaynak: ĠLO, 25.05.2023 

Grafik 2.3. 25-34 YaĢ Arası Kadın ve Erkek ĠĢgününe Katılım Oranı 
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25-34 yaĢ arası kadın iĢsizliğinin erkeklere kıyasla faiz oranlarına daha az 

etkilenmesinin bir diğer nedeni ise bu yaĢ grubundaki kadınların istihdamının, 

erkeklerin istihdam oranlarından daha düĢük olmasıdır.  ĠLO rakamlarından 

faydalanılarak oluĢturulan Grafik 2.4, 25-34 yaĢ arası kadın ve erkek istihdam oranlarını 

göstermektedir. Bu yaĢ grubundaki kadın ve erkelerin istihdam oranları arasındaki fark 

iĢ gücüne katılım oranları ile benzerlik göstermektedir. Grafik 2.4, 25-34 yaĢ arası 

erkeklerin %90‘ının iĢ gücü piyasasında yer aldığını gösterirken aĢağıdaki grafik bu 

kiĢilerin yaklaĢık %80‘inin istihdam edildiğini göstermektedir. Benzer Ģekilde 25-34 

yaĢ arası kadınların yaklaĢık %45‘i iĢ gücü piyasasında yer alırken bu kesimin istihdam 

oranı da en fazla %39‘lara çıkmıĢtır. Kısacası 25-34 yaĢ arası kadınların yarısından azı 

iĢ gücü piyasasında yer alırken, iĢ gücü piyasasındaki kadınların da yaklaĢık 3 kiĢiden 

1‘i istihdam edilmektedir ki bu oran erkeklerin çok altındadır. Dolayısıyla faizlerdeki 

artıĢın yatırımlar üzerinde yaratığı olumsuz etkinin, yani yatırımların düĢmesinin iĢ 

gücü piyasasına etkisi erkekler üzerinde daha fazla hissedilecektir. Yani yatırımlarda 

azalma ve ekonomide bir küçülme meydana geldiğinde iĢten çıkarma durumları, iĢ gücü 

piyasasında oranca daha fazla olan erkekler üzerinde daha büyük etki yaratacak 

dolayısıyla erkek iĢsizlik oranı kadınlara kıyasla daha fazla tepki gösterecektir. 

Kaynak: ĠLO, 25.05.2023 

Grafik 2.4. 25-34 YaĢ Arası Kadın ve Erkek Ġstihdam Oranı 

Kadınların erkeklere oranla kayıt dıĢı sektörelerde daha fazla istihdam edilmesi, 

bu kadınların iĢ gücü piyasasına yönelik hesaplamaların dıĢında kalmasına, dolayısıyla 

para politikasından görünüĢte daha az etkilenmesine  yol açmaktadır. Bu durum grafik 
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2.5 ‗de açık bir Ģekilde gösterilmektedir.
16

  Özellikle 2009-2011 yılları arasında 

kadınlarda kayıt dıĢı istihdam oranı %60‘lara yakın iken erkeklerde bu oran %30 

civarında seyretmiĢtir.  2011 yılından itibaren kadınlarda kayıt dıĢı istihdam oranı 

erkeklere yakınsasada 2020 yılında aradaki fark hala ciddi boyutlarda seyretmektedir.   

Kaynak: ĠLO, 25.05.2023 

Grafik 2.5. 25-54 YaĢ Arası Kadın ve Erkek Kayıt DıĢı Ġstihdam Oranları 

25-34 yaĢ arası kadının iĢteki durumu, para politikasından daha az 

etkilenmesinin nedenlerinden bir diğeridir. TÜĠK rakamlarından hesaplanarak elde 

edilen 2009- 2020 dönemine ait 25-34 yaĢ arası kadın ve erkeklerin iĢteki durumu 

Grafik 2.6 aracılığı ile gösterilmektedir. 25-34 yaĢ arası kadınların %74‘ü ücretli ve 

maaĢlı iĢlerde çalıĢırken, geriye kalan en yüksek çalıĢma oranı %18 ile ücretsiz aile 

iĢçisi statüsündedir. Kadınların %7‘si kendi hesabına ve %1‘lik kısmı ise iĢe veren 

olarak iĢ gücü piyasasında yer almaktadır.  Benzer Ģekilde grafiğin ikinci paneli 25-34 

yaĢ arası erkeklerin iĢteki durumunu göstermektedir. Grafiğe bakıldığında erkeklerin 

iĢteki durumunun kadınlarınkinden farklı bir seyir izlediği görülmektedir. Erkeklerde 

ücretli veya maaĢlı çalıĢanların oranı %70, kendi hesabına çalıĢanların %16, ücretsiz 

aile iĢçisi olarak çalıĢanların %7 ve iĢverenlerin %7 olarak gerçekleĢmiĢtir. Burada 

erkeklerin ücretsiz aile iĢçisi olarak çalıĢtıkları oran kadınlarınkinin yarısından daha 

düĢüktür. Dolayısıyla istihdam edilen kadınlarda ücretsiz aile iĢçisi statüsünde 

çalıĢanların oranının erkeklere kıyasla yüksek olması yine para politikasının iĢsizlik 

üzerindeki etkisinin kadınlar üzerinde düĢük olmasına yol açmaktadır.  

                                                           
16

 ĠLO veri setinde 25-34 yaĢ arası kayıt dıĢı istihdam verileri olmadığından dolayı 25-54 yaĢ arası grup 

rapor edilmiĢtir. 
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Kaynak: TÜĠK, 25.05.2023 

Grafik 2.6. 25-34 YaĢ Arası Kadın ve Erkeklerin ĠĢteki Durumu 

Özetlemek gerekirse 25-34 yaĢ arası kadın iĢsizlik oranının erkeklere kıyasla 

para politikasına daha az tepki vermesi, kadının iĢ gücü piyasasında yeterince yer 

alamaması, iĢ gücü piyasasına giren kadınların ise önemli bir kısmının istihdam 

edilememesi ve kayıt dıĢı istihdam edilmesinden kaynaklıdır. Ġstihdam edilen kadınların 

ücretsiz aile iĢçisi statüsünde çalıĢmaları bu kadınların iĢsizlik oranının para politikasına 

karĢı daha tepkisiz hale gelmesine neden olmaktadır.  

2.5. Analiz Bulguları ve Değerlendirme   

Bu bölümün giriĢ kısmında (2.1) tartıĢıldığı gibi, para politikasının etkileri 

konusunda iktisat yazınında fikir ayrılıkları bulunmaktadır. Klasik iktisatçılar parasal 

değiĢkenlerin reel değiĢkenleri etkilemediği, paranın yansız olduğu ve dolayısıyla para 

politikasının etkin olmadığını savunmaktadır. Buna karĢın Keynesyen iktisatçılar 

paranın yanlı olduğunu yani parasal faktörlerde meydana gelen değiĢimin iĢsizlik gibi 

reel faktörleri etkileyebileceğini bu yüzdende para ve maliye politikaları ile ekonomiye 

müdahalenin gerekli olduğunu savunmaktadır. Keynesyen iktisatçılara göre para 

politikasının etkili olmadığı tek durum likidite tuzağıdır. Likidite tuzağındaki bir 

ekonomide faiz oranları düĢebileceği en alt seviyeye düĢmüĢtür ve bu aĢamadan sonra 

para arzı ne kadar artarsa artsın faiz oranları daha fazla düĢmeyecektir. Dolayısıyla bu 

durumda para politikası etkisizdir, uygulanabilecek tek politika maliye politikasıdır. 

Ekonominin daima kendiliğinden tam istihdam seviyesinde olduğunu savunan 

Klasik iktisatçıların aksine Keynesyen iktisatçılar, ekonominin eksik istihdamda 
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olabileceğini ve bu durumun uzun sürme ihtimalinin olduğunu, böylesi durumlarda  

merkez bankaları geniĢleyici bir politika uygulayarak istihdamı ve üretimi fiyatlar genel 

düzeyi yükselmeden arttırabilir. Bu bağlamda, çalıĢmada para politikasının iĢsizlik 

üzerindeki etkisi Türkiye için analiz edilmiĢtir. Analiz bulguları Keynesyen ekolün 

savunduğu üzere parasal değiĢkenlerin reel değiĢkenleri etkilediği yani para 

politikasındaki bir artıĢın iĢsizlik oranını artırdığını göstermiĢtir. Bu doğrultuda 

Keynesyen ekolün savunusunun analiz dönemi içerisinde (2009Q1-2020Q4) Türkiye 

için desteklendiği söylenebilir.  

ÇalıĢmada ilk olarak iĢsizlik oranları yaĢ guruplarına göre 10‘ar yıllık bantlar 

Ģeklinde ayrılmıĢ ve para politikasındaki pozitif bir Ģokun bu yaĢ grupları üzerindeki 

etkisi VAR yöntemi ile incelenmiĢtir. VAR yönteminden elde edilen etki-tepki 

fonksiyonları ve varyans ayrıĢtırması sonuçları altı farklı demografik gruptan para 

politikasından en çok etkilenen grubun 25-34 yaĢ arası kiĢiler olduğu saptanmıĢtır. Para 

politikası faiz oranında meydana gelen bir artıĢ yani daraltıcı para politikası en fazla 25-

34 yaĢ arası grubun iĢsizlik oranını artırmaktadır. Daha sonra en fazla 15-24 ve 35-44 

yaĢ arası grup etkilenirken yaĢ arttıkça para politikası etkisi giderek azalmakta ve kiĢi 

baĢı reel gayri safi yurt içi hasıla ile çalıĢan baĢına üretim verimliliğinin iĢsizlik 

üzerindeki etkisi de artıĢ göstermektedir. Bu durum Keynesyen ekolün savunduğu üzere 

ücret yapıĢkanlığı ile iliĢkilendirilebilir.  

Keynesyen iktisatçılara göre fiyatlar ve ücretler özellikle aĢağı doğru 

yapıĢkandır. Bunun bir nedeni etkin ücret hipotezine dayanmaktadır. Etkin ücret 

hipotezine göre ücretler emek verimliliğini etkilemektedir. Eğer iĢverenler maliyetteki 

artıĢtan tasarruf etmek için iĢçilerin ücretini düĢürürse bu durum iĢçilerin çalıĢma 

gayretini ve verimliliğini düĢürüp iĢten kaytarma eğilimini arttıracaktır. Dolayısıyla 

ücretler iĢçilerin kalitesini düĢürmemek adına yapıĢkandır. Bu durumda ekonomide 

parasal bir daralma meydana geldiğinde yatırımcının yükselen maliyeti ücretlerine 

yansıtması iĢçilerin verimliliğini düĢüreceğinden dolayı iĢverenler bu noktada daha 

tecrübeli olan verimliliği yüksek iĢçilerin ücretini düĢürmeyecektir. Genç kesimin iĢten 

çıkarılma olasılığı daha yüksektir. Çünkü hem yeterli tecrübeyi henüz edinmemiĢ hem 

de firmaya olan bağlılığı daha düĢüktür. Dolayısıyla ücretleri düĢürülen ve iĢten 

çıkarılmaya itilen kesim gençlerdir.  Bu durum çalıĢma sonuçları ile örtüĢmektedir. Para 

politikasındaki bir artıĢın yarattığı maliyet yükseliĢi iĢverenin daha çok genç ve 

tecrübesiz kesim üzerinden maliyet azalıĢına gittiğini göstermektedir. YaĢ oranı 
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yükseldikçe para politikasından ziyade verimliliğin öne çıkması da bu savı 

desteklemektedir. 

Ücret yapıĢkanlığına sebep olan bir diğer faktör de içeridekiler-dıĢarıdakiler 

yaklaĢımı ile açıklanmaktadır. Bu yaklaĢıma göre firmalar yeni iĢçiler iĢe alıp istihdam 

etmekten ziyade çalıĢmakta olanlarla devam etme eğilimindedir. Çünkü iĢe yeni alınan 

iĢçilerin iĢi öğrenme, eğitim alma ve tecrübe kazanması gibi faktörler hem zaman 

hemde maliyet açısından külfettir. Bir diğer neden ise Ģimdiki yüksek ücretli iĢçileri 

çıkarıp dıĢarıdakileri iĢe aldıkları takdirde bu iĢçiler içeridekiler durumuna geçecek ve 

bir sonraki daralmada bu iĢçilerde ücret düĢüĢüne direneceklerdir. Dolayısla iĢverenler 

toplam talep düĢse bile ellerindeki elemanları kaybetmek istemez ve talepdeki daralma 

geçene kadar iĢçilere marjinal verimlilikleri üzerinde bir ücret ödemeyi kabul edebilir 

(Yıldırım vd. 2014:299). Bu doğrultuda genç kesimin iĢten çıkarılması daha az külfetli 

bir durumdur. Çünkü iĢ değiĢtirme ihtimali daha yüksek olan bu kesim, yaĢlı kesime 

göre daha az tecrübelidir. Dolayısıyla onları iĢten çıkarmanın külfeti daha tecrübeli ve iĢ 

konusunda eğitimli ve bilgili olan yaĢlı kesime göre daha düĢüktür. Bu nedenle para 

politikasının neden olduğu talep daralmasına firmalar genç kesimden daha fazla kiĢiyi 

iĢten çıkararak tepki vermektedir. 

Genç kesimin yaĢlı kesime kıyasla para politikasındaki bir artıĢ karĢısında daha 

fazla iĢsizlik oranlarının yükselmesinin bir diğer nedeni ise, ücret yükseliĢi nedeniyle iĢ 

gücü piyasasına yeni katılacak kesimin daha çok gençlerden oluĢmasıdır. Ücret artıĢı 

karĢısında çalıĢmaya istekli olan genç kesimden yeni bireyler iĢ gücü piyasasına giriĢ 

yapacak ve dolayısıyla iĢsizlik oranı daha fazla yükselecektir. Bu çalıĢmada elde edilen 

para politikasındaki artıĢın iĢsizliği arttırdığı yönündeki sonucu literatürden Christiano, 

Eichenbaum ve Evans (1996), Peersman ve Smets (2001), Alexius ve Holmlund (2008), 

Essien vd. (2016)‘nin bulguları ile benzerlik gösterirken Benazić ve Rami (2016), 

Bostanabad vd. (2019)‘nin bulguları ile çeliĢmektedir. 

ÇalıĢmanın bir diğer bulgusu para politikasından en çok etkilenen kesim olan 

25-34 yaĢ grubunda erkeklerin iĢsizliğinin kadınlara kıyasla daha fazla artıĢ gösterdiği 

Ģeklindedir.  Bu durumun nedeni ise betimleyici analiz ile desteklenerek, kadının iĢ 

gücü piyasasında yeterince yer alamaması, iĢ gücü piyasasına giren kadınların önemli 

bir kısmının istihdam edilememesi, kayıt dıĢı istihdamın kadınlarda daha yüksek olması, 
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kadınlardan ücretsiz aile iĢçisi statüsünde çalıĢanların erkeklere kıyasla daha fazla 

olması gibi nedenlere dayandırılmıĢ, politika önerileri sonuç kısmında verilmiĢtir.  

Bu çalıĢmada para politikası yalnızca politika faizi ile temsil edilmiĢtir. 

Dolayısıyla çalıĢma para politikasının diğer aktarım kanallarının iĢsizlik üzerindeki 

etkisini ölçmemiĢtir. Bu konudaki eksiklik bundan sonra yapılacak çalıĢmalar için göz 

önüne alınabilir. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

EKONOMĠ POLĠTĠKALARININ GELĠR DAĞILIMINA ETKĠSĠ: 

GELĠġMEKTE OLAN VE GELĠġMĠġ ÜLKELER ÖRNEĞĠ 

3.1.  GiriĢ  

Gelir dağılımındaki adaletsizlik ülkelerin geliĢmiĢlik düzeyleri fark etmeksizin 

neredeyse tüm dünya ülkelerinde önemli bir sorun teĢkil etmektedir.  Gelir 

dağılımındaki eĢitsizliğin giderilememesi ve gittikçe daha da artması yoksulluğu da 

beraberinde artırmakta ve zaten yoksul olan kesimin daha da kötü bir hal almasına 

neden olmaktadır.  Artan yoksulluk ise birçok toplumsal ve ekonomik sorunu 

beraberinde getirirken toplumsal kalkınmanın önünde de ciddi bir engel 

oluĢturmaktadır.   

Gelir dağılımının bozuk olduğu bir toplumda hızlı kalkınmadan, sosyal, 

ekonomik ve siyasi geliĢmeden söz etmek mümkün değildir. Özellikle enflasyon 

oranının yüksek olduğu ülkelerde gelir dağılımının adil olmadığını söylemek zor 

olmayacaktır. Çünkü enflasyon oranının hızlı artıĢ gösterdiği dönemlerde kiĢilerin 

gelirlerini enflasyona göre ayarlama imkanı olmadığından, birçok kesimin gelir 

dağılımında nispi durum bozulacaktır. Ancak bu bozukluğun boyutunu ve enflasyon 

dıĢında hangi faktörlerden kaynaklandığını bilmeden gelir dağılımını düzeltmek için 

uygulanan politikaların baĢarıya ulaĢması olanaksızdır. Örneğin gelir dağılımını 

düzeltmek için uygulanan rastgele bir ücret zammı politikası diğer grupların gelir 

dağılımını kötüleĢtirebilir (Ekonomik ve Sosyal Etütler Konferans Heyeti, 1989: 15-16).  

Gelir dağılımını iyileĢtirmek yani gelir dağılımında adaleti sağlamak iktisadi 

politikaların fiyat istikrarını sağlamak, üretim düzeyini artırmak,  iĢsizlik oranını 

düĢürmek, ödemeler dengesini iyileĢtirmek gibi temel amaçlarının arasında yer 

almaktadır. Bu amaçlara ulaĢmak için para otoritesi yani Merkez Bankası faiz ya da 

para arzını Maliye Bakanlığı ise vergi oranını veya vergi gelirini politika aracı olarak 

kullanmaktadır. 

Para politikası araçlarını kullanarak enflasyon oranını, iĢsizlik oranını ve milli 

geliri etkilemek mümkün olup, bu faktörlerin herhangi birinde meydana gelen değiĢimin 

gelir dağılımına yansıması yoksulluğu da etkileyecektir. Dolayısıyla para politikasının 

yoksulları etkileme olasılığı vardır. Teoride, para politikasının eĢitsizlik üzerindeki 
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etkisi belirsizdir, çünkü farklı aktarım kanallarının nicel önemi, artıĢına veya azalmasına 

neden olabilir. Örneğin, geniĢletici para politikası, varlık fiyatlarını ve / veya enflasyonu 

artırarak eĢitsizliği artırabilir.  Dolayısıyla para politikasında bir değiĢim meydana 

geldiğinde yoksulların refahı artacağı gibi azalabilir de. Yani para politikası ile yapılan 

müdahale yoksulluğu azaltabileceği gibi, artırabilir veya yoksul ile zengin arasındaki 

makasın daha da açılmasına yol açabilir. Literatürde çalıĢmalarının bir kısmı pozitif 

para politikası Ģokunun gelir dağılımında eĢitsizliği artırdığı, bir kısmı ise azalttığı 

yönünde sonuçlar elde etmiĢtir. BirleĢik Krallık için yaptıkları çalıĢmalarında daraltıcı 

bir para politikası Ģokunun ücret, gelir ve tüketim eĢitsizliğinin artmasına yol açtığı ve 

dalgalanmalarına da katkı sağladığını ispatlayan Mumtaz ve Theophilopoulo 

(2017)‘nun aksine Kronick ve Villarreal (2020), Kanada‘da para politikasındaki 

geniĢletici Ģokların gelir eĢitsizliğini artırdığı, daraltıcı Ģoklarının ise gelir eĢitsizliğini 

azalttığı yönünde sonuçlar elde etmiĢtir. Bu doğrultuda para politikasında meydana 

gelen değiĢimin gelir eĢitsizliğine etkisi ülkelerin ekonomik ve siyasi yapısındaki 

farklılıklara, örneğin dıĢ ticarete açıklık, ülke içindeki siyasi karmaĢa, ekonomideki 

belirsizlik gibi faktörlere bağlı olarak değiĢiklik gösterebilir. 

Gelir dağılımında etkili bir diğer faktör vergiler ve sübvansiyonlardır. Devlet 

gelir dağılımında adaleti sağlamak için yüksek gelir grubundaki bireyler tarafından 

tüketilen lüks mallara vergi koyup düĢük gelir grubundaki kiĢilerin gelirlerinin önemli 

bir bölümünü harcadıkları temel mallara sübvansiyon sağlayabilir.  Dolayısıyla vergi ve 

sübvansiyonların kaynak tahsisi üzerindeki etkisini dikkate almak önemli bir husustur. 

Ramsey (1927), emtia vergilerinin ―optimum‖ yapısını ilk kez ele almıĢ ve bir mala 

uygulanan vergi oranının, talebin fiyat esnekliği ile ters iliĢkili olması gerektiğini 

göstermiĢtir.   Ancak alt gelir grubundaki insanların gelirlerinin çoğunu harcadıkları 

mallar, düĢük talep esnekliğine sahip ve bundan dolayı da yüksek oranda vergi getirisi 

çekmektedir.  Bu tür vergilerin tahsilatındaki idari kolaylık, özellikle az geliĢmiĢ 

ülkelerin gelirlerinin önemli bir bölümünü bu vergilerden sağlanmalarına neden 

olmaktadır. Dolayısıyla bu tür vergilerin fiili yapısı gelir dağılımını bozmaktadır. 

Zamanla iktisat teorisyenlerinin Ramsey kuralını dağıtım hedefini de hesaba katmak 

için çalıĢmasına rağmen bu vergilerin gelir dağılımını bozucu etkisinin üstesinden 

gelememiĢtir. Çünkü yoksul kesimin harcama kaleminin büyük çoğunluğu temel ihtiyaç 

malları iken bu mallar zengin kesim tarafından da tüketilmektedir. Bu nedenle, dağıtım 

ağırlıklarına göre düzeltmeler olsa da bu mallar yüksek oranda vergi almaktadır. Fakat 
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lüks mallar daha çok zengin kesim tarafından tüketilmektedir. Eğer devlet gelirinin 

önemli bir bölümünü dolaylı vergilerden sağlıyorsa bu vergiler mümkün mertebe lüks 

mallar üzerinden alınmalıdır (Sundrum, 2004:277). Ancak burada devletin elde ettiği 

geliri ne Ģekilde ve kimlerin daha yararına bölüĢtürdüğü önemli bir husustur. McLure 

(1974) kapsamlı bir çalıĢmasında harcama eylemini ― hükûmet harcamalarının özel 

gelirleri nasıl etkilediği‖ ve faydayı ―devlet hizmetlerinden kimin yararlandığı‖ olarak 

tanımlamıĢtır. Eğer en yoksul beĢte birlik dilimin bu tür harcamalardan sağladığı fayda 

payı, en varlıklı beĢte birlik dilimden büyük ise, devlet harcamalarının iyi hedeflenmiĢ 

olduğu, daha küçük ise kötü hedeflenmiĢ olduğu kabul edilir. En yoksul beĢte birlik 

kesime sağlanan faydalar, en zengin beĢte birlik kesime sağlanandan büyük ise devlet 

harcamalarının ilerleyici tam tersi ise gerileyici olduğu söylenir (Chu vd., 2000:15).  

Vergi politikasının gelir dağılımı üzerindeki etkisi vergilerinin ağırlıklı olarak 

hangi kesimden toplandığına ve toplanan gelirin hangi kesimin yararına kullanıldığı 

önemlidir. Bu nedenle vergi politikası her ne kadar hükûmetin yoksullara fayda 

sağlamak için kullandığı temel araçlardan biri olsa da gelir dağılımını bozucu etkisi de 

olabilmektedir ve bu ülkelerin uyguladıkları politikalara (Örneğin; ABD‘ de federal 

gelir vergisi, gelir arttıkça artan yani artan oranlı vergidir. Gelir düzeyi çok düĢük olan 

kiĢiler gelir vergisinden muaf tutulurken, gelir düzeyi yüksek olan kiĢiler gelirlerinin 

üçte birinden fazlasını vergi olarak ödeyebilmektedir ve bu uygulama birçok ülkede 

uygulanmaktadır (Boyes ve Melvin, 2012: 249)) ve geliĢmiĢlik düzeyine göre 

farklılaĢabilmektedir. Literatürdeki çalıĢmalardan vergi ve yardımların gelir dağılımına 

etkisini Avrupa Birliği ülkeleri için inceleyen Paulus vd. (2009), vergi-fayda 

sistemlerinin ele alınan ülkelerin tamamında gelir dağılımında eĢitsizliğini azalttığı 

bulgusunu elde ederken Engel vd. (1999), ġili‘de vergi sisteminin gelir dağılımı 

üzerinde etkisinin çok düĢük olduğunu, Bargain vd. (2013) ise ABD'de 1979-2007 

döneminde vergilerin, vergi öncesi gelirlerde eĢitsizlik eğilimini artırdığını saptamıĢtır.  

Para ve maliye politikasının etkili ve etkisiz olabileceği durumlarda söz konusu 

iken politikalardan biri kullanılarak hasılanın istenen düzeye gelmesi sağlanırken bu 

durum istenmeyen bozucu etkilere de sebep olabilmektedir. Örneğin maliye politikası 

kullanarak ekonomik geniĢleme sağlanırken diğer taraftan faizler artmakta bu da 

yatırımları düĢürmektedir. Parasal büyüme ile hasılanın arttırılması ise uzun vadede 

enflasyonist sonuçlar doğurarak, istikrar politikasının diğer hedefine ulaĢılması 

engellenecektir. Bu gibi istenmeyen durumların ortaya çıkmasını engellemek ancak, 
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para ve maliye politikalarının makul bir bileĢiminin kullanılması ile mümkün olacaktır 

(Yıldırım vd. 2010: 220).  

Para ve maliye politikası arasında etkili bir koordinasyon kurulamaması, döviz 

kuru baskılarına, hızlı enflasyona, yüksek faiz oranlarına ve finansal istikrarsızlıklara 

yol açabilir. Ġki politikadan herhangi birinin zayıf duruĢu diğer politikaya yük olabilir ve 

uzun dönemde sürdürülebilir olmaktan çıkar. Mesela maliye politikasının gevĢek bir 

duruĢ sergilemesi mali dengesizliği tamamen telafi edemezse para politikasının 

sıkılaĢması yönünde baskı yapacaktır. Ayrıca, bu Ģekilde bir politika karmasının uzun 

dönemde tutarsızlığından kaynaklı kredibilitesinin olmaması, para politikasının 

etkinliğini düĢürecektir. Bu doğrultuda iki otoritenin kapsamlı bir koordinasyonu, 

makroekonomik politikaların etkili bir biçimde uygulanması için gereklidir (Hanif ve 

Arby, 2003:3). Ancak gerekli koordinasyonu sağlamak her zaman kolay olmayabilir. 

Eğer iki otorite (merkez bankası, hükûmet) yapılması gerekenler hususunda aynı fikre 

sahipse, fakat iki otoriteden birinin aksi yönde hareketinden dolayı koordineli bir 

yaklaĢım sergilenemiyorsa, bu durumda koordinasyonun iyileĢtirilmesi gerektiği açıktır.  

Ġki otoritenin de esasen makul davranıĢlar sergilediğini varsayarsak, bu durumda eksik 

koordinasyonun nedenleri Ģu Ģekilde sıralanabilir (Blinder, 1982: 17-18): 

(1) Ġki otoritenin toplum için en iyi kararın ne olduğuna dair farklı görüĢleri 

olabilir. 

(2) Her iki otorite farklı ekonomik teorilere bağlı olabilir. Yani iki otoritenin, 

maliye ve/veya para politikası eylemlerinin ekonomiye etkileri hakkında fikir ayrılıkları 

söz konusu olabilir. 

(3) Ġki otorite dıĢsal değiĢkenlerin tahminlerindeki farklılık veya farklı ekonomik 

teorilerden kaynaklı olarak politika uygulaması olmadığındaki ekonominin mevcut 

durumu hakkında farklı tahminler yapabilir. 
17

 

Para ve maliye politikasının koordinasyonu ile ilgili çalıĢmalar son yıllarda 

literatürde sıklıkla yer almaktadır. Bu çalıĢmalardan Muscatelli ve Tirelli  (2005), 

maliye politikasının para politikasına faydalı bir tamamlayıcı olabileceğini belirtirken, 

Afonso vd. (2019), özellikle borcun yüksek olduğu seviyelerde iki otorite arasında bir 

ikame iliĢkisinin olduğu belirtmiĢtir. Lukianenko ve Dadashova (2016) ise ılımlı parasal 

                                                           
17

 Bu üç maddenin kombinasyonuda otoriteler arasında koordinasyon eksikliğine neden olmaktadır 

(Blinder, 1982: 18). 
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geniĢleme ve dengeli mali kısıtlama kombinasyonunun ekonomik büyüme için uygun 

olabileceğini vurgulamıĢtır.  

Bu çalıĢmanın temel amacı para ve maliye politikaların ve bu iki politika 

etkileĢiminin gelir dağılımı üzerinde yarattığı etkiyi tespit etmektedir. Ekonomik 

istikrarı sağlamada kullanılan para ve maliye politikası araçları bir yandan istikrarı 

sağlarken diğer yandan gelir dağılımı üzerinde nasıl etki oluĢturmaktadır sorusuna yanıt 

aranmaktadır.  

ÇalıĢmanın giriĢ kısmının ardından geliĢmekte olan ve geliĢmiĢ ülkeler için gelir 

eĢitsizliğinin boyutları değerlendirilmiĢ, ardından literatürden, para ve maliye 

politikasının gelir dağılımına etkisini ele alan çalıĢmalara yer verilmiĢtir. ÇalıĢmanın 

ampirik model ve veri seti kısmında dinamik panel veri analizi ile ilgili metodolojiye, 

analizde kullanılan veri setine, geliĢmekte olan ve geliĢmiĢ ülke grupların ele alındığı 

modellere ve bulgulara değinilmiĢtir. Son kısım analiz bulguları ve değerlendirme ile 

tamamlanmıĢtır.  

3.2.  GeliĢmekte Olan ve GeliĢmiĢ Ülkelerde Gelir EĢitsizliğinin Boyutları 

Farklı sosyal sınıfların hayat Ģartları ve yaĢam standartları arasındaki fark, 

eĢitsizlik olarak adlandırılabilir. Gelir dağılımında eĢitsizlik kavramı ise, bir ülkede 

yaĢayan nüfusun belli bir diliminin o ülkenin milli gelirinden aldığı pay ile farklı bir 

nüfus diliminin aldığı pay arasında oluĢan farktır. Bu farkın gittikçe açılması gelir 

dağılımında adaletsizliğin arttığı anlamına gelmektedir. Yani farklı kesimler arasındaki 

fark ne kadar büyük ise gelir dağılımında adaletsizlik o kadar yüksek düzeydedir. 

Gelir dağılımındaki adaleti ölçmek için çeĢitli yöntemler kullanılmakla birlikte 

en sık kullanılanı Lorenz Eğrisi ve buna dayanılarak hesaplanan Gini katsayısıdır. 

Nüfus ile geliri karĢılıklı iliĢkilendirme sonucu Lorenz eğrisi ortaya çıkar. ġekil 3.1 

Lorenz Eğrisini göstermektedir. Dikey eksende gelir yatay eksende nüfusun yer aldığı 

karenin köĢegen çizgisi (kesikli çizgi) gelirin eĢit dağıldığını gösteren mutlak eĢitlik 

doğrusudur. Lorenz eğrisini mutlak eĢitlik doğrusunun altında kalan eğridir ve bu eğri 

üzerinde yer alan K noktası bize nüfusun %80‘ninin gelirin %60‘ını aldığını 

göstermektedir. Bu, nüfusun en zengin %20‘sinin gelirin %40‘ını aldığını 

göstermektedir ki bu gelir dağılımında eĢitsizliğin oldukça yüksek olduğu bir durumdur 

(Eğilmez, 2010; 214-215). 
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ġekil 3.1. Lorenz Eğrisi 

 

Gini katsayısı gelir dağılımı eĢitsizliğini Lorenz eğrisinden yola çıkarak 

matematiksel olarak ortaya koyar ve aĢağıdaki formül yardımı ile hesaplanır: 

                                           Gini Katsayısı  
 

    
                                                    (3.1) 

Burada X mutlak eĢitlik doğrusu ile Lorenz eğirisi arasında kalan alanı, Y ise 

Lorenz eğrisi altında kalan alanı ifade etmektedir. X+Y daima 500‘e eĢittir ve eğer X 

250‘ye eĢit ise gini katsayısı formülden 0,5 olarak bulunur. Gini katsayısı 0 ile 1 

arasında olup, tam 0 olması durumunda gelir dağılımının tam adaletli olduğunu 

gösterirken 1 olması durumunda tam adaletsizlik olduğunu göstermektedir.  Yani Gini 

katsayısının 0‘a yaklaĢması gelir dağılımının adil olduğunu gösterirken 1‘e yaklaĢması 

adaletsizliğe doğru gidildiğini göstermektedir. 

1914'te Corrado Gini‘nin gelir ve servet dağılımındaki eĢitsizliğin derecesini 

ölçmek için tanıttığı gini katsayısı bir asır sonra ekonomi, istatistik, tıp, biyoloji, ekoloji 

vb. birçok araĢtırma ve uygulama alanlarında yaygın olarak kullanılmaktadır. Gini 

katsayısının bu denli yaygın ve baĢarılı kullanımı, hesaplamadaki sadeliği ve Lorenz 

eğrisi ile grafiksel iliĢkisi sayesinde yorumlanmasının kolay olmasından kaynaklıdır. 

Dahası, kaynaklara ve gruplara göre ayrıĢtırılabilir olması, iyi çıkarımsal özelliklere 

sahip olması, farklı alanlarda uygulanabilirliğine katkı sağlamıĢtır (Giorgi ve Gigliaran, 

2017: 1130).  
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Gini katsayısının yaygın kullanımından ve avantajlarından yola çıkarak 

çalıĢmada gelir eĢitsizliğini temsilen gini indeksi
18

 kullanılmıĢtır. IMF‘nin belirlemiĢ 

olduğu kriterlere göre geliĢmekte olan ülke grubuna giren 27 ülke (Arnavutluk, 

Arjantin, Ermenistan, BangladeĢ, Belarus, Brezilya, ġili, Çin, Kolombiya, Dominik 

Cumhuriyeti, Filipinler, Gambiya, Gana, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Jamaika, 

Ürdün, Malezya,  Mali, Meksika, Moldova, Polonya, Romanya, Rusya, Sırbistan ve 

Türkiye) ve 33 geliĢmiĢ ülkenin (Almanya, Avusturya, Belçika,  Estonya, Finlandiya, 

Fransa, Hollanda, Ġrlanda, Ġspanya, Ġtalya, Kıbrıs, Letonya, Litvanya, Lüksemburg, 

Malta, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Yunanistan, Avustralya, Kanada, Çekya, 

Danimarka, Ġzlanda, Ġsrail, Kore, Yeni Zelanda, Norveç, Singapur, Ġsveç, Ġsviçre, 

Ġngiltere ve Amerika‘nın) gini indeksi ortalaması alınarak hesaplanan gini indeksleri 

Grafik 3.1‘ de verilmiĢtir. Grafiğe bakıldığında geliĢmekte olan ülke grubunun gini 

endeksinin geliĢmiĢ ülke grubundan yaklaĢık 10 puan fazla olduğu görülmektedir. Son 

yıllarda iki ülke grubunun gini endeksileri birbirine yakınsa da aradaki fark eĢitsizliğin 

boyutunu geliĢmekte olan ülke grubunda çok daha ağır olduğunu açık bir Ģekilde 

göstermektedir. 

Kaynak: SWIID, 11.26.2022 

Grafik 3.1. GeliĢmekte Olan ve GeliĢmiĢ Ülkelerde Gini Katsayısının Seyri 

Gelir dağılımında adaletin göstergelerinden bir diğeri de emeğin GSYĠH içinden 

aldığı paydır. ÇalıĢanların elde ettikleri kazanç miktarını ifade eden emek geliri sermaye 

gelirinden ayrılmak için kullanılmaktadır. Bu nedenle emek geliri ile sermaye gelirinin 
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 ÇalıĢmada kullanılan gini verisi, mümkün olan en geniĢ ülke ve yıl kapsamı için gelir eĢitsizliği 

tahminleri içeren StandartlaĢtırılmıĢ Dünya Gelir EĢitsizliği Veritabanı‘ndan (SWIID) derlenmiĢtir.  
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GSYĠH içinden aldığı payın orantısız olması eĢitsizlik göstergelerinden biri olarak ifade 

edilmektedir. 

Uluslararası ÇalıĢma Örgütü (ĠLO)‘nden derlenen verilerin ortlaması alınarak 

oluĢturulan Grafik 3.2 geliĢmekte olan ve geliĢmiĢ ülkelerde emeğin GSYĠH içinden 

aldığı payı göstermektedir. GeliĢmekte olan ülkelerde emeğin GSYĠH‘dan aldığı pay 

2010-2020 dönemi boyunca %50‘nin altında kalırken bu oran geliĢmiĢ ülke grubunda 

çoğunlukla %54‘ün üzerinde seyretmektedir. 2019-2020 döneminde her iki ülke 

grubunda da emeğin GSYĠH içindeki payı artıĢ gösterirken iki ülke arasındaki fark da 

%6 seviyesinde gerçekleĢmiĢtir. Kısacası emeğin GSYĠH‘den aldığı pay bakımından 

geliĢmiĢ ülkeler geliĢmekte olan ülkelere kıyasla daha adil bir durum sergilemektedir. 

Kaynak: ĠLO, 18.07.2023 

Grafik 3.2. Emek Gelirinin GSYĠH Ġçindeki Payı (%) 

Gelir dağılımında eĢitsizliğin göstergelerinden bir diğeri P80/20 oranıdır.  Bu 

oran toplumda en üst gelire sahip olan grup ile en alt gelire sahip grupların toplam 

gelirden aldıkları payların kıyaslaması olup, toplumun en varlıklı %20‘lik gurubunun 

gelirleri ile en yoksul olan %20‘lik grubun gelirleri birbirlerine oranlanmaktadır.  

Eurostat tarafından yayınlanan verilerden oluĢturulan Grafik 3.3‘ de geliĢmiĢ ülkelerin 

2020 yılı P80/20 oranları yer almaktadır. 
19

 

Grafiğe bakıldığında P80/20 oranının en yüksek olduğu ülkenin 6.17 ile 

Litvanya olduğu görülmektedir. Yani 2020 yılında Litvanya‘daki en zengin %20‘lik 

grubun toplam gelirden aldığı pay, en yoksul %20‘lik gurubun toplam gelirden aldığı 
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payın tam 6.17 katıdır. P80/20 oranın en düĢük olduğu ülke ise 3.16 ile Slovakya 

olmuĢtur. Bu da Slovakya‘nın çalıĢmada ele alınan geliĢmiĢ ülke grubu içinde en 

adaletli gelir dağılımına sahip olan ülke olduğunu göstermektedir. Yani Slovakya‘da en 

varlıklı %20‘lik grup en yoksul %20‘lik grubun yalnızca 3 katı gelire sahiptir. Eurostat 

tarafından yayınlanan verilere göre Avrupa Birliği üyesi 27 ülkenin ortalama P80/20 

oranı Covid-19 salgını öncesi 2019 yılında 5.17 iken 2020 yılında 5.07 ve Covid- 19 

salgınının patlak verdiği 2020 yılından sonraki yıl yani 2021‘de 5. olarak 

gerçekleĢmiĢtir.  

Kaynak: Eurostat, 18.07.2023 

Grafik 3.3. GeliĢmiĢ Ülkelerde P80/P20 Oranları 

OECD ve Eurostat verilerine göre geliĢmekte olan ülke grubunda yer alan 

ülkelerin P80/20 oranları Ģu Ģekildedir; Çin 2011 yılında 28.3, Hindistan 2011 yılında 

13.4, Brezilya 2016 yılında 14.5, ġili 2017 yılında 10.3, 2020 yılında ise Macaristan 

4.39, Meksika 8.9, Polonya 4.18, Romanya 7.21 ve Türkiye 9.14‘dür.
20

 Genel olarak 

bakıldığında geliĢmekte olan ülke grubunda en yoksul kesim ile en varlıklı kesim 

arasındaki farkın geliĢmiĢ ülkelere kıyasla daha büyük olduğu açıktır. 2020 yılına 

bakıldığında Türkiye‘de en zengin %20‘lik kesimin toplam gelirden en yoksul %20‘lik 

kesime göre 9 kat daha fazla aldığı görülmektedir.  GeliĢmiĢ ülke grubunda en yüksek 

farkın 6.17 (Litvanya) olduğu göz önüne alınırsa sadece iki ülke arasındaki farkın 

(Türkiye ile Litvanya) bile azımsanmayacak ölçüde olduğu açık bir Ģekilde 

görülmektedir.   

                                                           
20
GeliĢmekte olan ülke grubundaki çoğu ülkenin P80/20 verisine ulaĢılamadığından dolayı grafik Ģeklinde 

incelenememiĢtir.  
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Gelir dağılımında eĢitsizlik, geliĢmiĢ veya az geliĢmiĢ ülke ayrımı gözetmeksizin 

(az geliĢmiĢ ülkelerde daha yoğun)  tüm dünyada küresel bir problem haline gelmiĢtir. 

Gelir dağılımında eĢitliğin sağlanmadığı, hatta giderek dahada bozulduğu toplumlarda 

çeĢitli ekonomik ve sosyal problemlerde beraberinde gelmektedir. Gelir dağılımında 

adaletin sağlanmadığı bir ülkede sürdürülebilir bir ekonomik büyüme ve kalkınmadan 

söz etmek mümkün değildir. Ayrıca eĢitsizliğin mevcut olduğu bir ülkede yoksullukla 

baĢa çıkmak zorlaĢırken aynı zamanda yoksul kesimin psikolojik açıdan olumsuz 

etkilenmesi suç oranlarında artıĢa, sağlık problemlerinin baĢ göstermesine,  verimlik 

azalması gibi pek çok unsura sebep olabilmektedir.  

Amerikalı filozof John Rawls 1971 yılında yayımlanan ―Bir Adalet Teorisi‖ 

isimli kitabında adalet ilkelerini tüm kitap boyunca değiĢtirip geliĢtirmektedir. Bu 

doğrultuda adil bir toplum için iki temel ilke ortaya koymaktadır. Bunlardan birincisi 

eĢit özgürlük ilkesi iken ikincisi ise sosyal ve ekonomik eĢitsizliklerin düzenlenmesi ile 

alakalıdır. Rawls'un düĢüncesinin önemli bir neticesi, eĢitsizliklerin, en kötü durumda 

olanların yararına oldukları sürece, aslında adil olabileceğidir. Daha adil ve eĢitlikçi bir 

toplum için ilk olarak gelir dağılımındaki adaletsizliğin ortadan kaldırılması 

gerekmektedir. 

Gelir dağılımının tekrar düzene konması ve yoksulluğun azaltılması kısaca farklı 

kesimler arasında gelir dağılımının daha adaletli bir hal alması uzun yıllardır üzerinde 

düĢünülen ve çalıĢılan bir olgu olmuĢtur. Fakat günümüze kadar ne yazık ki bu olguyu 

çözüme kavuĢturacak gerek sosyal gerekse ekonomik bir politika ortaya konamamıĢ ve 

dolayısıyla çözüme kavuĢmamıĢtır. ÇalıĢmanın bu kısmında para ve maliye 

politikalarının ve bu politikaların etkileĢiminin gelir dağılımına etkisi geliĢmekte olan 

ve geliĢmiĢ ülke grupları için incelenip, daha sonra bu politikaların gelir dağılımına 

olumlu veya olumsuz etkisi değerlendirilecektir. 

 3.3. Literatür Taraması 

Literatürde gelir eĢitsizliği ve yoksulluk konusunu ele alan çok sayıda çalıĢma 

mevcuttur. Özellikle bu çalıĢmaların önemli bir kısmı maliye politikası ile 

iliĢkilendirilmekte ve temel maliye politikası araçları olan vergi ve kamu harcamaları ile 

irdelenmektedir. Para politikasının gelir dağılımı üzerine etkisini konu alan az sayıda 

çalıĢma olmakla birlikte, bu iki politika etkileĢiminin gelir dağılımına etkisini konu alan 

bir çalıĢmaya tarafımızca yapılan literatür araĢtırmasında rastlanmamıĢtır. GeliĢmekte 
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olan ve geliĢmiĢ ülkeler için yapılan bu çalıĢma para politikasının ve maliye politikası 

etkileĢiminin gelir dağılımına etkisini araĢtırmakta olup literatürdeki eksikliği kısmen de 

olsa gidermeyi hedeflemektedir.  

Para politikasının gelir dağılımına etkisini inceleyen çalıĢmalardan bir kısmı 

daraltıcı para politikasının gelir dağılımında bozucu etkiye sahip olduğunu bir kısmı ise 

gelir dağılımını iyileĢtirici olduğu yönünde sonuçlar elde etmiĢtir. Ġlgili literatürden 

derlenen çalıĢmalardan kısa özetler aĢağıda verilmiĢtir; 

Para politikası ile eĢitsizlik arasındaki iliĢkiyi konu alan oldukça eski 

çalıĢmalardan biri Romer ve Romer (1998) tarafından Amerika BirleĢik Devletleri için 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Para politikasının yoksulluk ve eĢitsizlik üzerindeki etkisini konu 

alan bu çalıĢmada hem kısa hem de uzun dönem iliĢkilerine bakılmıĢ ve iliĢkinin kısa 

vade ile uzun vadede farklı yönlerde ilerlediği tespit edilmiĢtir. GeniĢletici bir politika 

yoksulluğu geçici bir süre azaltabilmekte ve etkisi kesinlikle geçicidir. Çıktı doğal 

oranına döndüğünde yoksulluk tekrar ortaya çıkacaktır. Ayrıca böyle bir politikanın 

maliyeti enflasyonun kalıcı olarak daha yüksek seviyeye gelmesidir.  Bununa birlikte 

enflasyonu düĢük seviyede tutmayı ve toplam talebin istikrarını amaçlayan para 

politikasının, uzun vadede yoksullar için refah artıĢı yaratma ihtimali yüksek 

görülmüĢtür. Sonuç olarak para politikasının yapısı gereği geçici etkilere sahip 

olduğundan ötürü yoksul kesim için kalıcı bir refah artıĢı yaratma ihtimalinin 

enflasyonu düĢük seviyede tutmayı ve toplam talebin istikrarını amaçlayan para 

politikası ile daha yüksek olduğu görülmüĢtür. 

Furceri vd. (2018), para politikası Ģoklarının gelir eĢitsizliğine etkisini 32 

geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülke için araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmada 1990-2013 dönemini esas 

alan yazarlar gelir eĢitsizliğini temsilen gini katsayısının standart sapmasını kullanmıĢ 

ve etki tepki fonksiyonundan yararlanmıĢlardır. Sonuçlar pozitif para politikası Ģokunun 

eĢitsizliği artırma eğilimin daha fazla olduğu yönündedir. Faiz oranında beklenmeyen 

bir artıĢ meydana geldiğinde eĢitsizlik kısa dönemde %1.25 artarken, orta vadede %2.25 

artmaktadır. Ayrıca etki, Ģokların türüne, iĢ gücü gelirinin payına veya konjonktür 

dalgalanmalarının durumuna bağlı olarak ülkeden ülkeye farklılık gösterdiğini belirtmiĢ 

ve iĢ gücü payının yüksek ve yeniden dağıtım politikalarının sınırlı olduğu ülkelerde 

para politikasının gelir eĢitsizliği üzerine etkisinin daha fazla olduğunu saptamıĢlardır. 
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BirleĢik Krallık için yaptıkları çalıĢmasında Mumtaz ve Theophilopoulo (2017), 

para politikasının ücret, gelir ve tüketim eĢitsizliğine etkisini araĢtırmıĢtır.  

AraĢtırmalarında SVAR tekniğinden yararlanan yazarlar 1969-2012 dönemini ele 

almıĢtır.  Sonuçlar daraltıcı bir para politikası Ģokunun ücret, gelir ve tüketim 

eĢitsizliğinin artmasına yol açtığı ve dalgalanmalarına da katkı sağladığı yönündedir.  

Benzer bir çalıĢma Coibion vd. (2017) tarafından Amerika BirleĢik Devletleri için 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Para politikası Ģoklarının tüketim ve gelir eĢitsizliği üzerindeki 

etkilerini 1980-2008 dönemi için tahmin etmek isteyen yazarlar SVAR tekniğinden 

yararlanmıĢlardır. Bulgular daraltıcı para politikasının iĢ gücü geliri, toplam gelir, 

tüketim ve toplam harcamadaki eĢitsizliği sistematik olarak artırdığı yönündedir. Ayrıca 

çalıĢmada para politikasının etkisindeki hetorejenliğin nedeni incelenmiĢ ve bu 

heterojenliğin temel nedeninin hanehalkının gelir kaynağının farklı olmasından kaynaklı 

olduğu belirtilmiĢtir.  Gelirinin önemli bir kısmı ücretten oluĢan, varlıklardan oluĢan 

veya devlet transferleri alanlar ile emeklilerin politika faiz oranındaki değiĢime farklı 

duyarlılık gösterdiği vurgulanmıĢtır. 

Gittikçe geniĢleyen para politikalarının, gelir ve servet eĢitsizliklerinin artması 

üzerindeki rolünü analiz eden Duarte ve Schnabl (2019), Almanya, ABD ve Japonya‘yı 

dikkate almıĢtır.  Yazarlar yapısal bir Ģekilde azalan faiz oranları ile geleneksel olmayan 

para politikalarının bazı kitlelere ayrıcalık sağladığını ve gittikçe geniĢleyen para 

politikalarının olumsuz büyüme etkileri yarattığını belirtmiĢlerdir.  Duarte ve Schnabl 

(2019)‘ a göre merkez bankalarının toplam varlık alımı ile ilgili politikaları kredi 

hacmini geniĢletmekte ve bunun sonucunda riski fazla olan yatırımlar meydana 

gelmektedir.  Riskli yatırımların ise finansal piyasalarda değerlendirilmesi bir yandan 

finansal diğer yandan reel sektörde riski artırmaktadır. Fakat reel sektörün elde etmiĢ 

olduğu kâr marjı finansal piyasaların gelirinin altında kalmakta ve gelir reel sektörden 

finansal sektöre doğru kaymaktadır. Böylece yazarlar sosyal tutarlılığı ve siyasi istikrarı 

hem ulusal hem de uluslararası düzeyde devamlı kılmak için, düĢük faizli politikaları ve 

merkez bankalarının kapsamlı devlet varlık alımlarını zamanında terk etmelerini 

önermiĢtir. AĢırı geniĢlemeci para politikasından çıkıĢ, eĢitsizlikleri yok edecek, 

finansal piyasalardaki spekülasyonu caydıracak ve firmaların verimlilik ve inovasyona 

yönelik yatırımlarına teĢviki artıracaktır. Böylelikle verimlilik artıĢı toplumun bütün 

kesiminin reel ücretinde artıĢa neden olacaktır.  
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Japonya ‗da geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasının gelir eĢitsizliği 

üzerindeki etkisini inceleyen Israel ve Latsos (2020), analizinde Japonya Hanehalkı 

Paneli Anketi'nden verileri kullanmıĢ ve linear regresyondan faydalanmıĢtır. Sonuçlar 

Japonya‘da geniĢlemeci bir para politikasının erkeklere kıyasla kadınların çalıĢma 

süresinin artması nedeniyle cinsiyetler arası ücret farkını azalttığı, fakat eğitime dayalı 

ücret farkının aksine artmasına neden olduğu yönündedir. Bununla beraber yaĢa dair 

ücret farkı üzerinde geniĢlemeci para politikasının önemli bir etkisi olmadığı 

saptanmıĢtır. 

Baydur ve Süslü (2019) Türkiye için yaptıkları çalıĢmasında kredi, gelir dağılımı 

ve para politikası arasındaki iliĢkiyi Kalekci/Post Keynesyen bakıĢ açısı ile ele almıĢtır. 

Sonuçlar Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası‘nın gelir dağılımını para politikası ile 

doğrudan etkileyemediği yönündedir. Bununla birlikte faiz politikası aracılığı ile 

finansal sektör ile reel sektör arasındaki karların dağılımını etkilediği, para politikası ile 

toplam talebi ve haliyle gelir dağılımını etkileme gücü yönünden doğal faiz ile 

TCMB‘nin gecelik faizi arasında ise istatistiksek olarak anlamlı bir iliĢki olmadığı 

belirtilmiĢtir. 

Kanada'da para politikası, gelir eĢitsizliği ve enflasyon arasındaki iliĢkiyi 

inceleyen Kronick ve Villarreal (2020) geniĢletici para politikası Ģoklarının gelir 

eĢitsizliğini artırırken, daraltıcı para politikası Ģoklarının gelir eĢitsizliğini azalttığını 

tespit etmiĢ ve geniĢletici Ģokların gelir dağılımına etkisinin daha büyük olduğunu 

saptamıĢtır. Bu doğrultuda Kanada Merkez Bankası'nın, enflasyonun gecelik faiz 

oranındaki bir değiĢikliğe nasıl tepki vereceğini modellerken gelir eĢitsizliğinin etkisini 

hesaba katması gerektiğine vurgu yapmıĢtır.  

Maliye politikası araçlarından vergilerin gelir dağılımına etkisini inceleyen 

çalıĢmalar literatürde sıklıkla yer almaktadır. Ancak bu çalıĢmaların bir kısmı vergilerin 

gelir dağılımında etkisinin önemsiz derecede küçük olduğunu gösterirken diğer 

çalıĢmalar vergilerin gelir dağılımını iyileĢtirici ve bozucu etkileri olduğuna dair 

bulgular ortaya koymuĢtur. Bu çalıĢmalara dair özetler aĢağıda verilmiĢtir: 

Vergilerin ġili‘deki hanehalklarının gelir dağılımına etkisini inceleyen Engel vd. 

(1999),  vergi öncesi gini katsayısının 0.488 vergi sonrası ise 0.496 olduğunu yani ġili 

vergi sisteminin gelir dağılımı üzerinde etkisinin çok düĢük olduğunu tespit etmiĢlerdir. 

Bu doğrultuda vergi yapısının yeniden dağıtım özelliklerine göre değil, vergi toplama 
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ve verimlilik kriterlerine göre seçilmesi gereklidir. Sadece genel vergi yükünün boyutu 

hususunda karar verilirken dağıtıma girilmeli ve yeniden dağıtılacak miktar karara 

bağlandıktan sonra gelir en etkin vergiler yoluyla artırılmalı, gelir eĢitsizliği ise 

harcamalar kanalıyla giderilmeye çalıĢılmalıdır. 

19 Avrupa Birliği ülkesindeki vergi ve yardımların gelir dağılımını nasıl 

etkilediğini inceleyen Paulus vd. (2009) vergi-fayda sistemlerinin ele alınan ülkelerin 

tamamında ancak farklı ölçülerde gelir eĢitsizliğini azalttığını tespit etmiĢtir. Ortalama 

olarak daha yüksek vergi ve yardımların mevcut olduğu Ġskandinav ve kıta ülkelerinde 

gelir eĢitsizliği ve yoksulluk daha düĢük oranda iken, daha düĢük vergi ve yardımların 

olduğu Güney ve Anglo-Sakson ülkelerinde ise tam tersi olduğu görülmüĢtür. 

Martinez Vazquez vd. (2012), 150 ülkeyi kapsayan bir veri seti ile 1970-2006 

arası dönemde vergilerin ve bazı kamu harcamalarının gelir dağılımına etkisini 

incelemiĢtir. Sonuçlar hem vergilerin hem de kamu harcamalarının Gini katsayısı 

üzerinde önemli etkiye sahip olduğunu göstermiĢtir.  Artan oranlı gelir vergilerinin gelir 

dağılımında eĢitsizliği azaltıcı bir etkisinin olduğu ve bu etkinin artan oranlılık derecesi 

ile bireysel gelir vergilerinin GSYĠH içindeki payı arttıkça daha belirgin bir hale geldiği 

görülmüĢtür. Kurumlar vergisinin benzer Ģekilde gelir dağılımı üzerinde olumlu etkisi 

olduğu fakat bu etkininde dıĢa açıklık derecesi ile aĢındığı, gümrük, genel tüketim ve 

tüketim vergilerinin ise gelir dağılımını bozucu etkisi olduğu görülmüĢtür.  Harcamalar 

kısmında ise sosyal refah, sağlık, barınma ve eğitim gibi harcamaların kamu 

harcamaları içindeki payının artmasının gelir dağılımında iyileĢtirici etkiye sahip olduğu 

saptanmıĢtır. 

ABD'de vergi politikasının vergi sonrası gelir eĢitsizliğine etkisini 1979-2007 

dönemi için karĢı olgusal simülasyonlara dayalı olarak inceleyen Bargain vd. (2013) ele 

aldıkları dönem boyunca, vergi politikasının vergi öncesi gelirlerde artan eĢitsizlik 

eğilimini daha da ağırlaĢtırdığını tespit etmiĢtir. Diğer yandan 1980 ve 2000'lerin 

baĢındaki vergi reformlarının eĢitsizlik eğilimlerini Ģiddetlendirdiği, 1990 yıllarının 

baĢındaki reformların ise geliri düĢük olan vergi mükelleflerine fayda sağladığı 

görülmüĢtür. Balseven ve Tuğcu (2017), 30 geliĢmiĢ ve 17 geliĢmekte olan ülke 

grubunu ele aldığı çalıĢmasında 1990 ile 2014 yılları arasında maliye politikasının gelir 

dağılımına etkisini doğrusal panel veri tekniğinden yararlanarak incelemiĢtir. Sonuçlar 

geliĢmekte olan ülkelerde vergi gelirlerinin gelir dağılımında iyileĢtirici etkisi olduğu, 

transferler, faiz harcamaları ve sübvansiyon gibi maliye politikasının harcama tarafında 
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yer alan faktörlerin gelir dağılımı üzerinde önemli bir açıklayıcı güce sahip olmadığını 

göstermiĢtir. GeliĢmiĢ ülkelerde gelir dağılımda eĢitsizliği artıran en önemli faktörün 

sosyal yardımlar olduğu, ayrıca büyüme, sosyal fayda ve faiz gideri açısından devletin 

yeniden bölüĢüm etkisinin geliĢmiĢ ülkelerde daha fazla olduğu görülmüĢtür. 

ÇalıĢmanın bir diğer önemli bulgusu makroekonomik faktörlerden biri olan ekonomik 

büyümenin gelir dağılımını geliĢmiĢ ülkelerde iyileĢtirirken geliĢmekte olan ülkelerde 

bozduğu yönündedir. 

Türkiye‘de vergilerin gelir dağılımına etkisini 1980-2014 dönemi için ARDL 

sınır testi yaklaĢımıyla inceleyen Demirgil (2018), dolaysız vergi oranlarındaki %1‘lik 

yükseliĢin gini katsayısı üzerinde %0.05 oranında düĢüĢ yarattığı, dolaylı vergilerde 

meydana gelen %1‘lik artıĢın ise gini katsayısını %0,10 oranında yükselttiği yönünde 

sonuçlar elde etmiĢtir. Kanca ve Bayrak (2019), Türkiye‘nin de aralarında bulunduğu 36 

OECD üyesi ülkede 1990-2017 dönemlerinde dolaylı ve dolaysız vergilerin gelir 

dağılımına etkisini panel veri analizi ile incelemiĢtir. Sonuçlar incelenen dönemde vergi 

gelirleri ile gini katsayısı arasında pozitif bir iliĢki olduğu, yani dolaylı ve dolaysız 

vergilerdeki artıĢın gelir dağılımını olumsuz yönde etkilediği yönündedir. 

Optimal politika bileĢimine yönelik literatür eski ve bir o kadarda geniĢtir. 

ÇalıĢmalardan önemli bir kısmı para ve maliye politikalarının makroekonomik 

değiĢkenler üzerindeki etkisini karĢılaĢtırmaya yönelik iken bazı çalıĢmalar ise her iki 

politikanın kombinasyonunun etkilerini değerlendirmiĢtir. Bu çalıĢmalardan bazıları iki 

politikanın birbiri ile ikame iliĢkisi içinde olduğu yönünde sonuçlar elde ederken bazı 

çalıĢmalarda iki politikanın birbirini tamamlayıcılık özelliğine sahip olduğunu tespit 

etmiĢtir. Bu çalıĢmalardan bir kısmı aĢağıda özetlenmiĢtir; 

Muscatelli ve Tirelli  (2005), hem ABD hem de Euro bölgesi için yaptıkları 

çalıĢmalarında maliye politikasının (özellikle tüketicilerin sınırlı ufuklara sahip olduğu 

modellerde) para politikasına faydalı bir tamamlayıcı olabileceğini belirtmiĢtir. 

1954- 2006 dönemini ele alarak geniĢ bir veri seti ile VAR yönetimden 

yararlanan Rossi ve Zubairy (2011), ABD‘de makroekonomik dalgalanmaları 

açıklamada para ve maliye politikasını birlikte ele almıĢtır.  ĠĢ döngüsü 

dalgalanmalarının açıklanmasında para politikası Ģokları daha önemli iken, orta döngü 

dalgalanmalarının açıklanmasında mali Ģokların daha önemli olduğu sonucuna 

ulaĢılarak iki politikanın aynı anda makroekonomik değiĢkenleri etkilediği ve bu 
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durumun göz ardı edilmesinin makroekonomik dalgalanmaların kaynağını araĢtırırken 

yanlıĢlara neden olabileceğini belirtmiĢlerdir. Rossi ve Zubairy'nin (2011) bu 

bulgularını doğrular nitelikte bir çalıĢma yapan Haug vd. (2013), Polonya için 1998- 

2012 arası dönemde çeyreklik veriler kullanarak hem ihtiyari hükûmet harcamaları hem 

de vergilendirme politikaları için mali öngörüyü açıklayan bir SVAR' da para ve maliye 

politikasını birleĢtirmiĢtir. Analiz sonuçları Polonya parasal aktarımının reel sektör 

yoluyla yani parasal aktarımın reel GSYĠH' yı ve reel döviz kurunu etkileyerek 

çalıĢtığını göstermiĢtir. Ayrıca para politikasının, enflasyon oranını etkileyen Ģokların 

etkilerini nötralize etmede etkili olduğu görülmüĢtür. Devlet harcama çarpanının etkisi 

anlık 0,14 iken en yüksek 0,48, devlet gelir çarpanı etkisi anlık 0,09 ve en yüksek 0,15 

değerinde ulaĢmıĢtır. Gelire yönelik pozitif bir Ģok çoğunlukla GSYĠH üzerinde negatif 

bir etkiye sahip olurken burada pozitif olması analiz döneminde Polonya‘da vergi 

yapısının değiĢmesinden kaynaklı olduğuna bağlanmıĢtır. ÇalıĢmada ayrıca birleĢik bir 

parasal ve mali SVAR yerine standart bir parasal SVAR kullanıldığında mali 

değiĢkenlerin parasal etki tepkiler üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkiye sahip 

olduğu, yani parasal ve mali Ģokların birbiriyle etkileĢim halinde olduğu görülmüĢ bu 

bulgular doğrultusunda bu değiĢkenlerin ayrı SVAR modellerinde incelenmemesi 

gerektiği önerilmiĢtir. 

ÇalıĢmalarında Ukrayna'da uygulanan para ve maliye politikalarının sonuçlarını 

analiz eden Lukianenko ve Dadashova (2016) ılımlı parasal geniĢleme ve dengeli mali 

kısıtlama kombinasyonunun ekonomik büyüme için makul olduğunu belirtmiĢtir. Yani 

her iki düzenleyici kurum için etkin ve koordineli politikalar ile ekonomik gerilemeyi 

durdurmak ve büyümeye katkı sağlamak mümkün olabilmektedir. Türkiye'de 2006-

2016 arası dönemde para ve maliye politikaları arasındaki etkileĢimi SVAR yöntemi ile 

inceleyen Tetik ve Ceylan (2016),  iki otorite arasında bir politika çatıĢması olduğu yani 

politika yapıcıların zıt yönde hareket etme eğiliminde olduğunu tespit etmiĢlerdir.  

Ebghaei (2019), Türkiye‘nin GSYĠH‘sında para arzı (para politikasını temsilen) 

ve kamu harcamalarından (maliye politikasını temsilen) hangisinin etkisinin daha büyük 

olduğunu incelemiĢtir. 1980-2018 yıllarının baz alındığı çalıĢmada sonuçlar para ve 

maliye politikalarındaki geniĢletici uygulamaların GSYĠH‘yi artırdığı ve maliye 

politikasının GSYĠH üzerindeki etkisinin daha büyük olduğu yani Türkiye‘de bahsi 

geçen yıllarda Keynesyen görüĢün desteklendiği yönündedir. Ekonomik ve kurumsal 

olayların para ve maliye politikasına etkisini 28 AB ülkesi için inceleyen Afonso vd. 
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(2019), 1970-2015 yıllarını baz almıĢ ve para politikasının enflasyonu, maliye 

politikasının devlet borcunu kontrol ettiğini tespit etmiĢ ve her iki politika arasında, 

özellikle borcun yüksek olduğu seviyelerde merkez bankasının aktif bir rol üstlendiği 

yani her iki otorite arasında bir ikame iliĢkisinin olduğu görülmüĢtür. Ancak ülkeler tek 

tek ele alındığında çoğunun EMU (Economic and Monetary Union)‘ya ait olması yani 

para politikası aynıyken maliye politikasının farklılaĢması bu iliĢkinin tüm örneklemde 

geçerli olmamasına yol açmıĢtır.  

Türkiye'de para ve maliye politikasının çıktı üzerindeki etkisini inceleyen 

Arestis vd. (2021), 2003- 2019 arası dönemde iki politikanın da çıktıyı artırdığı ve para 

politikasının çıktı üzerinde maliye politikasından daha büyük etkiye sahip olduğunu 

tespit etmiĢtir. Türkiye‘de 2000-2018 yıllarını baz alarak para ve maliye politikalarının 

etkileĢimini inceleyen Güler (2019), VAR ve ARDL modellerinden yararlanmıĢ ve 

parasal faktörlerin mali faktörleri önemli düzeyde etkilediği, ancak maliye 

politikasından para politikasına böyle bir etkinin olmadığı dolayısıyla analiz döneminde 

para politikasının maliye politikasına hakim olduğu yönünde bulgular elde etmiĢtir. Para 

ve maliye politikası arasındaki etkileĢimi inceleyen bir diğer çalıĢma BüyükbaĢaran vd. 

(2020) tarafından yapılmıĢtır. BüyükbaĢaran vd., 2003Q2 ile 2018Q4 arasındaki dönemi 

kapsayan bir veri seti ile Türkiye‘de para ve maliye politikaları arasındaki etkileĢimi 

diğer bir değiĢle bu iki politikanın farklı makroekonomik Ģoklara nasıl tepki verdiği, 

Ģokların türlerinin önemli olup olmadığını SVAR modeli ile incelemiĢtir. Bulgular, 

Ģokların kaynağının bu iki politika arasındaki etkileĢim yönünden önemli olduğu, talep 

ve arz Ģokunda politikaların birbirine karĢı tamamlayıcı, birbirlerinden kaynaklı Ģoklara 

karĢı ikame edici özelliğe sahip olduğu yönündedir. 

Japonya Merkez Bankası'nın en son para politikası davranıĢı (özellikle sıfır faiz 

oranı politikası ve negatif faiz oranı politikası) ile Japon vergi politikasının 2002- 2017 

arası döneminde gelir eĢitsizliği üzerindeki etkilerini değerlendiren Taghizadeh‐Hesary 

vd. (2020), vektör hata düzeltme modelinden yararlanmıĢtır. Elde ettikleri bulgular para 

stokundaki (m1) artıĢın gelir eĢitsizliğini önemli ölçüde artırdığı, vergi politikasının ise 

gelir eĢitsizliğini azaltmada etkili olduğu yönündedir. Bir diğer bulgu ise vergi 

politikasının gelir eĢitsizliği üzerindeki azaltıcı etkisinin, para politikasının bozucu 

etkisinden daha küçük olduğu yönündedir. Ayrıca para politikası kısa ve uzun vadede 

etkili iken vergi politikasının gelir eĢitsizliği üzerinde kısa vadede önemli bir etkisi 

olmadığı görülmüĢtür. 
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Türkiye‘de para ve maliye politikasının enflasyon üzerindeki etkisini inceleyen 

BölükbaĢ (2021), 2006:Q1-2021:Q2 yıllarını baz aldığı çalıĢmasında maliye 

politikasının enflasyonu artırıcı, para politikasının ise enflasyonu düĢürücü etkisi 

olduğunu göstermiĢtir. 

Bu çalıĢmada literatürden farklı olarak para ve maliye politikasının etkileĢimi 

oluĢturularak iki politika etkileĢiminin gelir dağılımına etkisi incelenmiĢtir. Bu yönü ile 

çalıĢmanın literatüre katkı sağlaması beklenmektedir. 

3.4. Amprik Yöntem ve Veri Seti 

3.4.1. Panel Veri Analizi 

Ampirik analizlerde kullanılmak üzere zaman serisi, kesit verileri ve zaman 

serisi ile kesit kombinasyonunun oluĢturduğu panel veriler olmak üzere üç çeĢit veri seti 

mevcut olabilir. Zaman serisi veri seti,  bir ya da birden fazla değiĢkenin farklı 

zamanlarda aldığı değerlerden oluĢur. Bu zaman aralığı, günlük, haftalık, aylık, 

çeyreklik, yıllık, 5 yıllık veya 10 yıllık olabilir. Zaman serileri veri setinde, geçmiĢ 

dönem olayları gelecek dönemdeki olayları etkileyebileceğinden dolayı zaman önemli 

bir boyuttur. Dolayısıyla gözlemlerin kronolojik sıralaması önemli bilgiler taĢımaktadır. 

Kesit verileri ise belirli bir zamanda alınan firmalar, hane halkları ve ülkeler gibi 

birimlerden oluĢan bir örneklemdir. Her 10 yılda bir yapılan nüfus sayımı, tüketici 

harcamaları anketleri gibi aynı zamanda toplanan bir veya birden fazla değiĢkene iliĢkin 

bu veriler kesit verilerine örnek gösterilebilir. Burada örneğin, bazı aileler bir yıl içinde 

aynı haftalarda değil de farklı haftalarda ankete tabi tutulabilir. Böyle durumlarda tüm 

birimlerdeki veriler tam olarak aynı zaman dilimine karĢılık gelmese de saf bir kesitsel 

analizde bu küçük zaman farkları göz ardı edilir (Gujarati ve Porter (2008); Wooldridge, 

(2015)). 

"Panel veri", ülkelerin, hanehalklarının, veya firmaların bir kesitine iliĢkin 

gözlemlerin birkaç zaman diliminde bir havuzda toplanmasını ifade eder. Zaman süresi 

en az iki yıldan en fazla 20 yıla kadar ve N (kesit) çok sayıda ise bu paneller mikro 

panel, orta büyüklükte bir N‘ye ve genellikle 20 ila 60 yıl arasında T değerine sahip 

olan paneller ise makro panel olarak adlandırılır (Baltagi, 2021; 1). Eğer analiz dönemi 

boyunca tüm birimler (firma, bireyler, vb.) eĢit sayıda gözlem içeriyor ise bu dengeli 

panel, her birim farklı sayıda gözlem içeriyor ise dengesiz panel olarak ifade edilir 

(Gujarati ve Porter, 2008;593). 
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Bu çalıĢmada panel veri setinden yararlanılmıĢtır. Panel veri seti,  zaman serisi 

veya yatay kesit veri setine nazaran önemli birkaç avantaj içermektedir. Bu avantajların 

birkaçını Hsiao (2014) Ģöyle sıralamıĢtır; 

1. Panel veri, tahmin edilen model parametrelerinin daha doğru çıkarımını 

sağlar. Çünkü panel veriler fazla sayıda veri noktası verir, serbestlik derecesini artırır ve 

açıklayıcı değiĢkenler arasındaki doğrusallığı azaltarak ekonometrik tahminlerin daha 

verimli olmasına neden olur. 

2.  Boylamsal veriler,  kesitsel ya da zaman serisi verilerinden yararlanarak ele 

alınamayan birtakım önemli ekonomik soruyu, bireyler arası farklılıkları birey içi 

dinamiklerle harmanlayarak analiz edilmesine imkan tanır. Yani daha gerçekçi 

davranıĢsal hipotezler oluĢturmak için daha fazla kapasiteye sahiptir. 

3. Atlanan değiĢkenlerin, hem zamanlar arası dinamikleri hem de bireysellikleri 

hakkındaki bilgilerden faydalanarak, eksik değiĢkenlerin etkilerini daha iyi bir Ģekilde 

kontrol edilebilir. Yani panel verileri, yatay kesit veya zaman serisi verilerinde kolayca 

belirlenemeyen etkileri daha iyi tanımlayabilir. 

4. Bireysel sonuçlar için daha doğru tahminler üretmek mümkündür.  ġöyle ki, 

bireysel geçmiĢe iliĢkin veriler sınırlı olduğunda, panel veriler, baĢkalarının 

davranıĢlarını gözlemleyerek bir bireyin davranıĢını öğrenme olanağı sağlar. Böylece, 

söz konusu bireyin gözlemlerini diğer verilerle tamamlar ve bireyin davranıĢına yönelik 

daha doğru bir tanım ortaya koyar.  

5. Panel verileri, bireylerin, firmaların, ülkelerin vb. heterojen olduğunu 

göstermektedir. Kesit ve zaman sersi çalıĢmaları bu heterojenliği göz ardı ederek yanlı 

sonuçlar elde etme riskini taĢımaktadır. Panel veriler, ―homojenlik‖ ve ―heterojenlik‖ 

sorununu araĢtırmak için kullanıĢlıdır.  

6. Panel veriler bir kesit ve bir zaman olmak üzere en az iki boyut içermektedir. 

Dolayısıyla bu verilerin tahminin tek boyut içeren yatay kesit veya zaman serisi 

verilerine dayalı tahmin edicilerden daha karmaĢık olması beklenir. Ancak bazı 

durumlarda panel veriler hesaplamayı ve çıkarımı kolaylaĢtırır. Örneğin zaman serisi 

analizindeki birim kök testlerinde tipik olan standart olmayan dağılım probleminin 

aksine, panel birim kök testlerinin standart asimptotik dağılımlara sahip olduğunu 

göstermektedir.  
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Normal bir zaman serisi veya yatay kesit regresyonunda değiĢkenlerin üzerinde 

bir alt simge bulunurken panel veri regresyonu çift alt simge bulunur ve böylece diğer 

regresyonlardan ayrılır. Panel veri regresyonu basitçe Ģu Ģekilde gösterilir; 

            
                                                                (3.2) 

Burada i yatay kesit boyutunu (bireyler, firmalar, ülkeler vb.), t zaman boyutunu 

göstermektedir. α sabit terimdir ve scalardır, β, K × 1'dir ve Xit (X1it, X2it,…. XKit) K 

açıklayıcı değiĢkenler üzerindeki it‘ inci gözlemdir ve uit hata terimidir.  Panel veri 

uygulamalarının çoğu tek yönlü bir hata kullanır ve bu hata terimi Ģu Ģekilde gösterilir; 

                                                                                                  (3.3) 

burada μi gözlemlenemeyen bireysel spesifik etkiyi gösterir ve zamana bağlı 

değil kesitten kesite farklılaĢmaktadır. vit ise kalan hataları göstermekte ve bu terim hem 

zamana hem de kesite göre değiĢmektedir. Kısaca μi gözlemlenemeyen kesit etkilerini 

yakalarken, vit stokastik hata terimi olarak nitelendirilebilir ve bu hata teriminin νit ∼ 

IID(0,   
 ) olduğu varsayılır. Sadece gözlemlenemeyen kesit etkisi ve stokastik hata 

teriminden oluĢan bu model tek yönlü hata bileĢeni modeli olarak nitelendirilmektedir.  

Hem kesit hem de zaman etkilerinin izin verildiği model ise iki yönlü hata bileĢen 

modeli olarak adlandırılır ve bu tanımlamaya göre hata terimi genellikle Ģu Ģekilde 

gösterilir;  

                                                                                                (3.4) 

 burada denklem (3.3)‘den farklı olarak λt terimi bulunmaktadır ve bu terim 

regresyona dahil edilmeyen zamana özgü herhangi bir etkiyi hesaba katmaktadır 

(Baltagi, 2021;15-47). 

Panel veri analizlerinde en genel ve sıklıkla kullanılan tahmin yöntemleri 

havuzlanmıĢ en küçük kareler (pooled ols), sabit etkiler (fixed effects) ve rassal etkiler 

(random effects)dir. Basit regresyon modelini Ģu Ģekilde tekrar tanımlarsak; 

                                            
     

                                           (3.5) 

Burada xit içinde sabit terim olmayan N adet regresör barındırmaktadır.   
   

bireysel etkidir, zi sabit bir terim ve gözlemlenebilen veya gözlemlenemeyen bir dizi 

bireysel veya gruba özgü değiĢken içerir ve t süresi boyunca sabit kalır.  



127 
 

a) HavuzlanmıĢ En Küçük Kareler: Burada zi sadece sabit terim 

içeriyorsa havuzlanmıĢ model, ortak α ve β eğim vektörü için tutarlı ve etkin 

sonuçlar verir.  

b) Sabit Etkiler (FE): zi gözlemlenemiyor ve xit ile iliĢkili ise bu 

durumda havuzlanmıĢ model ile tahmin edilen β sapmalı ve tutarsızdır. Bu 

durumda model; 

                                                   
                                                (3.6) 

burada αi =   
  , gözlemlenebilir tüm etkileri içermekte ve tahmin edilebilir bir 

koĢullu ortalamayı belirtmektedir.  Bu yaklaĢım (FE)  αi ‗yı modelde kesite özgü bir 

sabit terim olarak alır. Yani sabit terim her yatay kesit birim için farklı değer alırken 

eğim parametresi (β) tüm yatay kesit birimler için aynı kalmaktadır.  

c) Rassal Etkiler (RE): Gözlemlenemeyen bireysel etkilerin 

modele dâhil edilen bağımsız değiĢkenlerle iliĢkili olmadığı varsayıldığında, 

model formülasyonu Ģöyledir; 

                                          
                                             (3.7)                           

Burada    hata terimine (     benzer gruba özgü rassal bir terimdir, ancak bu 

terim sadece bir örneklemden elde edilir ve her periyotta aynı değildir (Greene, 2003: 

285). 

3.4.2. Dinamik Panel Veri   

Ġktisadi iliĢkilerin birçoğu doğası gereği dinamiktir, yani önemli ölçüde geçmiĢ 

dönem davranıĢlarının etkisindedir. Bu nedenle ekonomik değiĢkenler incelenirken 

geçmiĢ dönem değerlerinin de dikkate alınması gerekmektedir. Panel veri analizinin 

avantajlarından biri de araĢtırmacının uyum dinamiklerini daha iyi anlamasına imkan 

tanımasıdır (Baltagi, 2021: 187). 

Arellano-Bond (1991) ve Arellano-Bover (1995)/Blundell-Bond (1998) ile daha 

popüler hale gelen dinamik panel tahmincileri Ģu durumlarda kullanıĢlıdır (Roodman, 

2009:86);  

1) T(zaman)‘nin kısa ve N(kesit)‘in büyük olduğu durumlarda, 

2) Doğrusal fonksiyonel bir iliĢkinin varlığında, 



128 
 

3) Kendi geçmiĢ değerleri ile iliĢkili olan bağımlı değiĢkenin varlığı 

durumunda, 

4) Hata terimin geçmiĢ ve bugünkü değeri ile iliĢkili olan yani katı 

dıĢsallık varsayımını ihlal eden bağımsız değiĢkenlerin varlığı durumunda, 

5) Sabit bireysel etkilerin varlığında, 

6) Heteroskedastisite ve otokorelasyon probleminin kesitlerin içinde 

olması ancak kesitler arasında olmaması durumunda kullanılabilmektedir. 

Bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerinin açıklayıcı değiĢkenler arasında yer 

aldığı dinamik iliĢki Ģu Ģekilde gösterilmektedir  

                                  
             i=1,....,N       t=1,….,N               (3.8) 

burada δ bir skalar,    
  1 × K, β yine K × 1 ve     tek yönlü bir hata bileĢen 

modelini göstermektedir. Yani; 

                                                                                                           (3.9) 

 burada ; μi ∼ IID(0, ζ
2
μ) ve νit ∼ IID(0, ζ

2
ν ) kendi aralarında ve birbirinden 

bağımsızdır. Bu modelde bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerinin yer alması birtakım 

sorunlar ortaya çıkarmakta ve bu nedenle klasik tahmin yöntemleri ile elde edilen 

sonuçlar güvenilir olmamaktadır.  

Dinamik panel veri modellerinin havuzlanmıĢ en küçük kareler yöntemi ile 

tahmin edilmesi sapmalı ve tutarsız tahminciler elde edilmesine yol açmaktadır. ġöyle 

ki denklemde yer alan    ,   ‘nin bir fonksiyonudur. Dolayısıyla       ‘de   ‘nin bir 

fonksiyonudur. Bu durumda denklemde bağımsız değiĢken olarak yer alan       ,   ‘yi 

içinde barındıran hata terimi ile korelasyonludur. Bu durumda katı dıĢsallık varsayımı 

ihlal edilmekte ve havuzlanmıĢ EKK tahmincisinden elde edilen sonuçlar sapmalı ve 

tutarsız hale gelmektedir (Baltagi, 2021: 187-188). 

Bağımlı değiĢkenin gecikmeli değeri ile hata terimim arasındaki iliĢki araç 

değiĢkenler yardımı ile kontrol edilebilmektedir. Kullanılacak araç değiĢkenler hata 

terimleri ile iliĢkisiz, yerine kullanılacak değiĢkenlerle ise yüksek iliĢkili olmalıdır. Bu 

noktada Balestra ve Nerlove (1966), araç değiĢken olarak bağımlı değiĢkenin gecikmeli 

değerlerinin kullanılabileceğini savunmuĢtur. Ġlk olarak model uygun araç değiĢkenler 

kullanılarak dönüĢtürülmekte ve ardından dönüĢtürülmüĢ değiĢkenler kullanılarak 
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model HavuzlanmıĢ EKK ile tahmin edilmektedir ki bu iki aĢamalı EKK tahmincisi 

olarak bilinmektedir. Ancak Ġki aĢamalı EKK tahmincisinin zayıf yanı birim veya 

zaman etkisini dikkate almamasıdır. Bu nedenle iki aĢamalı EKK tahmincisi dinamik 

modellerdeki içsellik problemi sebebiyle oluĢan sapmayı azaltabilmekle birlikte birim 

(zaman) etkilerini göz ardı etmesi ile yine sapmalı sonuçlar üretmektedir (Tatoğlu, 

2020:117-118). 

Rassal etkiler dinamik tahmincisi ile edilen sonuçlarda sapmalı olduğundan 

dolayı uygulamada tercih edilmemektedir. Rassal etkili modellerde birim ve zaman 

etkileri rassal olduğundan dolayı hata terimi içerisinde (             ) yer 

almaktadır. Dolayısıyla hata terimi içerisinde yer alan birim etkinin (   , bağımlı 

değiĢkenin geçmiĢ değeri olarak açıklayıcı değiĢkenler içinde yer alan        ile iliĢkili 

olması rassal etkili modelin birim etki ile bağımsız değiĢkenlerin korelasyonsuz olması 

(E (      )=0)gibi önemli bir varsayımını ihlal etmektedir. Sonuç olarak rassal etkili 

dinamik modellerin tahmini tutarsızdır (GüriĢ, 2018:124-125). 

Sabit etkiler tahmincisi birim etkileri (    göz önüne alması ve açıklayıcı 

değiĢkenler ile birim etkilerin korelasyonuna izin vermesi nedeniyle dinamik panel veri 

tahmininde tercih edilebilmektedir (Tatoğlu, 2020:120). Sabit ekiler varsayımı ile 

yapılan grup içi dönüĢümde birim etkiler elimine edilmektedir. Ġlk olarak regresyon 

modelinde yer alan her bir değiĢkenin zamana göre ortalaması alınmakta ve daha sonra 

dönüĢtürülen bu eĢitlik ilk modelden çıkarılmaktadır. Modelde yer alan    ve β0 zamana 

göre ortalamasına eĢit (       ) olduğundan dolayı bu terimler 0 değeri alarak 

modelden düĢmektedir (Tatoğlu, 2021:86). Fakat     otokorelasyonlu olmasa dahi 

(               ile (        ) iliĢkilidir.
21

 Çünkü        yapısı gereği     ile iliĢkilidir.  

Ġkinci ortalama açık bir Ģekilde        ile korelasyonlu olan       ‘i içerir. Diğer taraftan 

ikinci ortalama    ‘yi içerdiğinden dolayı    ,       ile korelasyonludur. Bunlar 

korelasyona neden olan baĢlıca terimlerdir. Grup içi tahmincisinin sapmalı olduğu 

Nickell (1981) tarafından keĢfedilmiĢ ve literatürde ―Nickell sapması‖ olarak 

adlandırılmıĢtır. Bu sapmanın ortadan kalması ve sabit etkiler tahmincisinin tutarlı 

sonuçlar üretmesi için kesit sayısının (N) değil, zaman boyutunun (T) büyümesi 

gerekmektedir. Judson ve Owen (1999) T=5, 10,20 ve 30 için birtakım Monte Carlo 

simülasyonları yapmıĢlar ve T‘nin 30‘a eĢit olduğu durumda dahi sapmanın oldukça 

                                                           
21

       = 
∑       
 
   

   
 ‗dir. ,Yani        terimi       ‘in zamana göre ortalaması alınmıĢ halidir. 
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büyük olduğunu tespit etmiĢlerdir (Baltagi, 2021: 188). Dolayısıyla bu tahminci T'nin 

kısa ve sabit olduğu mikro paneller için kullanıĢlı görünmemektedir.  

Dinamik yapıdaki modellerin standart tahmin yöntemleri ile tahmini katsayıların 

ciddi ölçüde sapmalı olmasına neden olmaktadır.  Çünkü tipik bir panel veri seti çok 

sayıda kesit içerirken zaman boyutu kısa kalmaktadır. Bu durum ise Hurwich tipi 

yanlılığa yol açmaktadır (Nickell, 1981:1419). Hurwicz (1950) tarafından tanımlanan 

bu yanlılık türünde T arttıkça sapma 0‘a yaklaĢmaktadır. Yani β tahminleri sonlu T 

durumlarında sapmalı olacaktır (Wilkins, 2017: 5). T sonsuza giderken sapmanın da 

sıfıra doğru yakınsayacağı gerçeği bu modellerin kullanımları için yeterince ikna edici 

değildir. Ancak bu sapmalar birinci fark yöntemi ile giderilebilir (Nickell, 1981:1419). 

3.4.2.1. Birinci Farklar Tahmincisi 

Birinci farklar tahmin yöntemi ile yapılan birinci fark dönüĢümü birim etkileri 

(    modelden elimine etmektedir. Birim etkili dinamik sabit etkiler modeli aĢağıdaki 

gibidir; 

                                          
  
                                                (3.10) 

Ġlk farklar dönüĢümü için modelin farklı alındığında 

               
  
                                                 (3.11) 

olacaktır. Burada         = 0 olduğundan birim etki modelden düĢmektedir. 

Modeli fark sembolü (Δ) ile tekrar, 

                                              
  
                                            (3.12) 

Ģeklinde yazabiliriz. Modelde birim etki yer almamakta ancak modelin dinamik 

yapısı gereği içsellik sorunu ortaya çıkmaktadır.  Yani modeldeki        ile      

korelasyonludur ve bu da tahmincilerin sapmalı sonuçlar vermesine yol açacaktır. Bu 

noktada Anderson- Hsiao(1981), gecikmeli bağımlı değiĢken ile hata terimi arasındaki 

korelasyonun iki farklı araç değiĢken yardımı ile kontrol altına alınabileceği Ģeklinde bir 

öneride bulunmuĢtur (GüriĢ, 2018, 114-115). 

3.4.2.2. Anderson ve Hsiao Tahmincisi  

Anderson- Hsiao hata terimi ile iliĢkili olan ―                    ― değiĢkeni 

yerine araç değiĢken (IV) olarak       veya               -      ‗nin kullanılmasını 
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önermiĢtir (Anderson ve Hsiao, 1981; 604). Bu yöntemde ilk olarak dinamik modelin 

farkı alınmakta ve daha sonra önerilen araç değiĢkenlerden biri hata terimi ile 

korelasyonlu olan bağımlı değiĢken yerine konulur ve model HavuzlanmıĢ EKK ile 

tahmin edilir. Dinamik bir panel veri modeli; 

                                               
  
                                          (3.13) 

Ģeklindedir. Bu modelin ilk farkı alındığında modelden sabit parametre ve birim etki 

modelden düĢmekte ve 

                             
  
                                  (3.14) 

                                                                                                      (3.15) 

model denklem 3.15 halini almaktadır. Burada      = [                 
  
        ]‘ 

dir. Yani fark parametresi ile aynı deklem       [            ] Ģeklinde 

yazılabilmektedir. Bu aĢamadan sonra hata terimi ile korelasyonlu olan        teriminin 

yerine       veya         araç değiĢkenlerinden biri kullanılacaktır. Bu durumda araç 

değiĢken vektörü    [            ] veya    [             ] olacaktır. Yani dıĢsal 

değiĢkenlerin araç değiĢkenleri kendileri iken,        ‗in yerini kendisi ile yüksek 

korelasyonlu hata terimleri ile korelasyonsuz olan araç değiĢkenler almıĢtır (Tatoğlu, 

2020; 126-127).  

Arellano (1989), çalıĢmasında        yerine        kullanan tahmin edici ile elde 

edilen parametrelerin varyanslarının çok büyük olduğunu ancak       araç değiĢkeni 

kullanıldığında varyansların daha küçük olduğunu bu nedenle        yerine      ‘nin 

araç değiĢken olarak kullanılmasının daha uygun olduğunu tespit etmiĢtir. 

Anderson- Hsiao tahmincisinin zayıf yanı mevcut tüm moment koĢullarını 

kullanmaması ve hata teriminin farklı alınmıĢ yapısını (      dikkate almamasıdır. 

Dolayısıyla bu araç değiĢken (IV) tahmin yöntemi ile elde edilen parametreler tutarlı 

ancak otokorelasyon problemi nedeniyle etkin değildir. Bu doğrultuda Arellano ve 

Bond (1991), Anderson ve Hsiao (1981) tahmin edicisinden daha verimli bir yöntem 

olan genelleĢtirilmiĢ momentler (GMM) tahmincisini ileri sürmüĢtür (Baltagi, 2021; 

188-189). 
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3.4.2.3. Arellano ve Bond Tahmincisi  

Arellano ve Bond (1991) tarafından önerilen ―fark GMM‖ veya ―iki aĢamalı araç 

değiĢkenler tahmincisi‖ olarak da bilinen bu yöntemde ilk olarak, birinci fark modeli 

araç değiĢken matrisi kullanılarak dönüĢtürülür ve dönüĢtürülmüĢ bu model daha sonra 

EKK ile tahmin edilir (Tatoğlu, 2020;131).  Bunu regresörsüz yani bağımlı değiĢkenin 

gecikmeli değerinden baĢka bağımsız değiĢkenin bulunmadığı basit otoregresif modelle 

gösterecek olursak (Baltagi, 2021;189); 

                                                                                                      (3.16)       

                                                               (3.17) 

Burada T sabit ve N sonsuza giderken tutarlı bir ―λ‖ tahmini için birim etkilerin 

yok edilmesi yani modelin farkının alınması gerekmektedir.  Modelin birinci farkı Ģu 

Ģekildedir; 

                                                     (3.18) 

Birinci fark tahmincisinde birim etki modelden düĢmüĢ ancak       ile     iliĢki 

olduğundan dolayı sonuçlar sapmalıdır. Ayrıca ve             birim köklü MA(1) 

süreci izlemektedir. t = 3 denklemi tekrar yazarsak, 

                                                    (3.19) 

Bu durumda,     otorokelasyonlu olmadığı sürece,           ile yüksek 

derecede iliĢkili ve           ile iliĢkili olmayan     geçerli bir araç değiĢkendir. t = 4 

için denklem; 

                                                    (3.20) 

ġimdi ise           ile korelasyonlu olmayan hem     hem de    ,           

için araç değiĢen olarak kullanılabilmektedir.  Böylece T periyodu için araç değiĢkenler 

seti [                   ] Ģeklinde olur. Bu araç değiĢkenler seti matris notasyonu ile 

Ģöyle gösterilir; 

 Wi =    

[
 
 
 
[   ]    

 [       ]   
    
   [             ]]

 
 
 

                    (3.21) 
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Vektör formundaki farkı alınmıĢ denklemi yani denklem (3.18)‘i W ile çarparsak 

denklem (3.22) elde edilir. 

                 
                                 (3.22) 

Denklem (3.22) genelleĢtirilmiĢ en küçük kareler ile tahmin edilerek (GLS) 

Arellano ve Bond (1991) fark GMM tutarlı tahmin edicilerine ulaĢılır (Baltagi, 

2021:190); 

 ̂  = [      
             

          ] 
   × [      

             
        ]                                                                                                                                                                                 

(3.23) 

burada,        hata terimlerinin varyans kovaryans matrisidir. 

3.4.3. Model Seçimi, Veri Seti ve Ampirik Bulgular 

3.4.3.1. Model Seçimi 

ÇalıĢmanın bu kısmında geliĢmekte olan ve geliĢmiĢ ülke gruplarında ekonomik 

politikalar (para ve maliye) ile gelir dağılımı arasındaki iliĢkinin dinamik panel veri 

yöntemi ile incelenmesi amaçlanmıĢtır. Bu yöntemin tercih edilme sebeplerinden biri ve 

en önemlisi makroekonomik değiĢkenlerin birçoğunun dinamik yapıya sahip olmasıdır.  

Makroekonomik değiĢkenlerin çoğu önemli derecede önceki dönem davranıĢlarının 

etkisindedir ve bu değiĢkenler incelenirken de geçmiĢ dönem hareketleri dikkate 

alınmalıdır. Bu noktada dinamik panel veri yöntemi bağımlı değiĢkenin gecikmeli 

değerini modele dahil ederek dinamik özelliği yansıtmaktadır. Bu yöntemin tercih 

edilme sebeplerinden bir diğeri analizde kullanılan veri setinde zaman boyutunun kısa, 

kesit boyutunun ise daha büyük olmasıdır. Bu durumda dinamik panel yöntemleri daha 

kullanıĢlı olmaktadır. Ayrıca dinamik panel ile tahmin edilen modelde bağımlı 

değiĢkenin gecikmeli değerinin istatistiksel olarak anlamlı çıkması da modeli dinamik 

olarak tanımlamanın doğruluğunu desteklemektedir. Dolayısıyla dinamik olmayan diğer 

modeller yanlıĢ tanımlanmaktadır. 

Dinamik panel veri yöntemine karar verildikten sonra dinamik tahmincilerden 

hangisinin tercih edilmesi gerektiği önemli bir olgudur. Bu noktada çalıĢmada Arrellano 

ve Bond tahmincisi tercih edilmiĢtir. Dinamik panel modellerinde HavuzlanmıĢ EKK,  

Balestra ve Nerlove (1966) iki aĢamalı EKK tahmincisi, Rassal Etkiler, Sabit Etkiler ve 

Anderson ve Hsiao tahmincisinin tercih edilmeme nedenleri ve Arrellano ve Bond 
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tahmincisinin bu tahmincilerden üstün yönleri 3.4.2. numaralı baĢlık altında ayrıntılı bir 

Ģekilde tartıĢılmıĢtır.  

Bu baĢlık altında anlatılanları özetlemek gerekirse, HavuzlanmıĢ EKK 

tahmincisinde, modelde bağımsız değiĢken olarak yer alan bağımlı değiĢkenin 

gecikmeli değeri ile birim etkileri içinde barındıran hata teriminin iliĢkili olması HEKK 

tahmincisinin önemli varsayımlarından dıĢsallığı ihlal etmekte bu da sonuçların sapmalı 

ve tutarsız olmasına yol açmaktadır. HEKK‘deki içsellik sorunu nedeniyle oluĢan 

sapmayı önlemek için geliĢtirilen Balestra ve Nerlove (1966) iki aĢamalı EKK 

tahmincisi, bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerlerini araç değiĢken olarak kullanarak 

içsellikten kaynaklı sapmayı azaltırken birim etkileri dikkate almaması nedeniyle 

sapmalı sonuçlar üretmektedir. Dinamik rassal etkiler tahmincinde ise hata terimi 

içerisinde yer alan birim etkinin, bağımsız değiĢkenlerden biri olan       ile 

korelasyonlu olması sonuçların tutarsız olmasına yol açmaktadır. Sabit etki tahmini 

zaman boyutunun kısa olduğu mikro panellerde tutarlı değildir. Ancak T sonsuza 

giderse sapmalar 0‘a yaklaĢmaktadır. ÇalıĢmada T=12 olduğundan dolayı sabit etkiler 

yaklaĢımı da uygun görülmemiĢtir. 

Standart tahmin yöntemlerinin dinamik modellerin tahmininde oluĢturduğu 

sapmaları gidermek için önerilen birinci fark yönteminde de        ile      

korelasyonu içsellik sorununa yol açarak yine sapmalı tahminler üretmektedir. Bunun 

üzerine hata terimi ile iliĢkili olan gecikmeli bağımlı değiĢken yerine araç değiĢkenlerin 

kullanımını öneren Anderson ve Hsiao tahmincisinin ise modelde yer alan farklı alınmıĢ 

hata teriminin yarattığı otokorelasyonu dikkate almamıĢ olması etkin olmayan sonuçlar 

üretmeye neden olmuĢtur. ÇalıĢmada bu tahminciler tercih edilmemesine rağmen 

karĢılaĢtırma yapmak amacı ile rapor edilmiĢtir. Ancak asıl dikkate alınacak ve 

yorumlanacak sonuçlar Arellano ve Bond (1991) fark GMM tahmincisinden 

üretilenlerdir.  

3.4.3.2. Veri Seti 

ÇalıĢmada ilk oluĢturulan veri setinde geliĢmekte olan ülke grubu ele alınırken, 

ikinci de geliĢmiĢ ülke grubu ele alınmıĢtır. Bu ülke grupları belirlenirken IMF‘nin ülke 

sınıflandırmasından yararlanılmıĢtır.   GeliĢmekte olan ülke grubunda Arnavutluk, 

Arjantin, Ermenistan, BangladeĢ, Belarus, Brezilya, ġili, Çin, Kolombiya, Dominik 

Cumhuriyeti, Filipinler, Gambiya, Gana, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Jamaika, 
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Ürdün, Malezya,  Mali, Meksika, Moldova, Polonya, Romanya, Rusya, Sırbistan ve 

Türkiye olmak üzere 27 ülke yer almaktadır. GeliĢmiĢ ülkeler grubu ise Almanya, 

Avusturya, Belçika, Estonya, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ġrlanda, Ġspanya, Ġtalya, 

Kıbrıs, Letonya, Litvanya, Lüksemburg, Malta, Portekiz, Slovakya, Slovenya, 

Yunanistan,  Avustralya, Kanada, Çekya, Ġzlanda, Ġsrail, Kore, Yeni Zelanda, Norveç, 

Singapur, Ġsveç, Ġsviçre, BirleĢik Krallık ve ABD olmak üzere toplamda 33 ülkeden 

oluĢmaktadır. Verileri eksik olan ülkeler analiz dıĢı bırakılmıĢtır.    

Analiz baĢlangıcı 2008 küresel krizi ve etkisini devam ettirdiği 2009 yılı 

sonrasında yani 2010 yılında baĢlamıĢ olup verilerin son açıklanma tarihi olan 2021 yılı 

ile sonlandırılmıĢtır. Gelir dağılımı eĢitsizliğinin göstergesi olan gini endeksi bağımlı 

değiĢken olarak seçilmiĢ ve para politikasını temsilen ülkelerin politika faiz oranı
22

, 

maliye politikasını temsilen vergilerin GSYĠH içindeki payı ve iki politikanın birlikte 

etkisini değerlendirmede ise politika faizi ve vergi gelir oranlarının çarpımından oluĢan 

etkileĢim terimi (interaction term) kullanılmıĢtır. Ayrıca literatürdeki çalıĢmalardan 

faydalanarak gelir dağılımını etkileyen faktörler kiĢi baĢına GSYĠH büyüme oranı, dıĢa 

açıklık, nüfus büyüme oranı olarak belirlenmiĢ ve bu faktörler kontrol değiĢken olarak 

modellere eklenmiĢtir. AĢağıdaki tabloda değiĢkenlerin isimleri, açıklamaları ve elde 

edildikleri kaynaklar verilmiĢtir.  

  

                                                           
22

 GeliĢmiĢ ülkeler grubunda yer alan Ġsveç ve Ġsviçre ülkelerinin para politikası faiz oranları negatif 

değerler içerdiğinden dolayı bu ülkelerin politika faizi yerine bu politikaya yakın hareketler seyreden borç 

verme faiz oranı (lending rate) kullanılmıĢtır. Euro bölgesinin Central Bank tarafından verilen politika 

faiz oranları ―0‖ değerleri içerdiğinden dolayı bu bölgeyi içeren ülkeler için uyumlaĢtırılmıĢ oranlar 

(Harmonized Euro Area Rates) kullanılmıĢtır. 
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Tablo 3.1. DeğiĢkenler, Tanım ve Kaynak 

DEĞĠġKEN TANIM KAYNAK 

GĠNĠ Gini Katsayısı StandartlaĢtırılmıĢ Dünya Gelir EĢitsizliği 

Veritabanı (SWIID) 

ĠNT Politika Faizi Uluslararası Para Fonu (IMF), Central Bank 

FP Vergi gelirlerinin GSYĠH içindeki 

payı 

OECD 

GDP KiĢi BaĢı GSYĠH Büyüme Oranı WDI-World Bank 

TRO DıĢa Açıklık  WDI-World Bank 

POP Nüfus ArtıĢ Oranı WDI-World Bank 

ĠT EtkileĢim Terimi (ĠNT*FP) Tarafımızca OluĢturulmuĢtur 

 

DeğiĢkenlere ait veri setlerinin elde edildiği veri tabanında bazı dönemlere ait 

eksik verileri tamamlamak için interpolation (ara değerini bulma) yönteminden 

yararlanılmıĢtır.  Bu yöntemde x'e karĢılık gelen y değeri, y0 ve y1'in gözlendiği yerde x0 

< x ve x1 > x olacak Ģekilde en yakın (x0; y0) ve (x1; y1) noktaları tespit edilir ve 

denklem (3.24)‘den yola çıkılarak hesaplanır; 

    
    

 
     
     

                                                                   

     
     
     

                 

   
      
     

                                                                        

Ancak (x0; y0) ve (x1; y1) x' in her iki tarafında yer almıyorsa, bu kez x' in aynı 

tarafındaki en yakın iki nokta belirlenerek formül uygulanmaktadır. Eğer x0 için aynı 

değere sahip birden fazla gözlem varsa, bu kez de y0, bu gözlemlere karĢılık gelen y 

değerlerinin ortalaması olarak alınmakta ve (x1; y1) aynı Ģekilde formüle edilmektedir 

(Meijering, 2002). 

3.4.3.3. Yatay Kesit Bağımlılığı  

Panel veri analizlerinde temel varsayımlardan biri kalıntıların kesitlere göre 

bağımsız olmasıdır. Ancak yapılan birçok analizde yatay kesit birimler boyunca 

kalıntıların eĢzamanlı korelasyona sahip olması durumu ile karĢılaĢılmakta ve bu ise 

korelasyon matrisinin birim matris olmasına engel olmaktadır. Dolayısıyla modelde 

kesitler arası korelasyonun varlığının sınanması önem teĢkil etmektedir (Tatoğlu, 2021; 

257).  
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Literatürde yatay kesit bağımlılığının varlığını sınayan çeĢitli testler 

bulunmaktadır. En eski testlerden biri Breusch-Pagan (1980) tarafından geliĢtirilen 

Lagrange Çarpanı (CDLM) testidir. Sıfır hipotezi yatay kesit bağımlılığı olmadığını ifade 

eden bu test N‘nin küçük ve T‘nin yeterince büyük olduğu durumlarda güvenilir 

sonuçlar verdiğinden dolayı bu çalıĢmada tercih edilmemiĢtir. Benzer Ģekilde CDLM 

testinin ölçeklendirilmiĢ versiyonu N‘nin büyük ve T‘nin küçük olduğu veri setlerinden 

elde edilen sonuçlarda ciddi bozulmalar meydana getirdiğinden dolayı tercih 

edilmemiĢtir. ÇalıĢmada Pesaran (2004)‘ın Breusch ve Pagan'ın LM testinin eksikliğini 

kabul ederek geliĢtirdiği CD testinden yararlanılmıĢtır. Pesaran(2004)‘ın N>T olduğu 

durumlarda önerdiği bu test Breusch ve Pagan (1980) Lagrange Çarpan testinin bir 

uzantısı olup, kesit kalıntıları arasındaki korelasyon katsayılarının ortalamasına 

dayanmaktadır ve CD test istatistiği (Pesaran,  2004); 

CD = √
  

      
 [∑ ∑      

 
     

   
   ]                                 (3.25)    

Ģeklindedir. burada     terimi kalıntılar (i. ve j.) arasındaki korelasyon 

katsayısıdır ve denklem (3.26) yardımı ile hesaplanır; 

        
∑       
 
   

 ∑    
  

    
 
 (∑    

  
   )

 
 

                                            

CD test istatistiği için hipotezler Ģu Ģekildedir; 

H0: Yatay kesit bağımlılığı yoktur. 

H1:  Yatay kesit bağımlılığı vardır. 

Tablo 3.2‘ de ülke gruplarına ve değiĢkenlere ait yatay kesit bağımlılık test 

sonuçları yer almaktadır. Tabloya bakıldığında hem geliĢmekte olan hem de geliĢmiĢ 

ülke grubunun ele alındığı modellerde H0 hipotezi tüm anlamlılık düzeylerinde 

reddedilememektedir. Yani modellerde yatay kesit bağımlılığı olmadığına karar 

verilmektedir. Modeldeki değiĢkenlere tek tek bakıldığında geliĢmekte olan ülke 

grubunda yer alan FP hariç diğer tüm değiĢkenlerde H0 hipotezi reddedilmektedir. Yani 

paneli oluĢturan birimler arasında yatay kesit bağımlılığı olduğuna karar verilmektedir. 

GeliĢmiĢ ülke grubunda ise GĠNĠ değiĢkeni hariç diğer tüm değiĢkenlerde H0 hipotezi 



138 
 

reddedilmekte ve paneli oluĢturan birimler arasında yatay kesit bağımlığı olduğu 

sonucuna varılmaktadır. 

Tablo 3.2. Yatay Kesit Bağımlılığı Test Sonuçları 

Pesaran CD 

Ülke Grubu Ġstatistik Prob. 

GeliĢmekte Olan -1.567 0.117 

GeliĢmiĢ  -0.569 0.354 

                                                   GeliĢmekte Olan Ülkeler                 GeliĢmiĢ Ülkeler 

DeğiĢkenler Ġstatistik Prob. Ġstatistik Prob. 

Gini 9.511932 0.0000 0.542340 0.5876 

INT 16.07373 0.0000 45.19857 0.0000 

FP 1.151106 0.2497  14.27930 0.0000 

ĠT 15.06745 0.0000 40.87504 0.0000 

GDP 33.71692 0.0000 50.41496 0.0000 

POP 29.71806 0.0000  8.055086 0.0000 

TRO 8.193388 0.0000  15.90044 0.0000 

Yokluk Hipotezi (H0): Yatay kesit bağımlılığı yoktur.   

 

3.4.3.4. Birim Kök Testi 

Yatay kesit bağımlılığı olduğu durumda değiĢkenlerde birim kök varlığının 

sınanması için yatay kesit bağımlılığını dikkate alan birim kök testlerine ihtiyaç vardır. 

Literatürde kesit birimleri arasında korelasyon olmadığı durumda kullanılan testler 

birinci nesil, birimler arası korelasyon olduğu durumda kullanılan testler ise ikinci nesil 

olarak adlandırılmaktadır. ÇalıĢmada geliĢmekte olan ülkeler için ele alınan 

değiĢkenlerden FP, geliĢmiĢ ülke grubundan ise GĠNĠ değiĢkeninde yatay kesit 

bağımlılığı olmadığı dolayısıyla bu değiĢkenlere birinci nesil birim kök testi 

uygulanması gerektiği, iki ülke grubundan da geriye kalan tüm değiĢkenlerde yatay 

kesit bağımlılığı olduğu ve bu değiĢkenlere de ikinci nesil birim kök testi uygulanması 

gerektiği tespit edilmiĢtir.  Fakat çalıĢmada iki ülke grubunda yer alan tüm değiĢkenlere 

hem birinci nesil birim kök testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002), hem de ikinci nesil 

birim kök testlerinden Pesaran (2007)‘ın CIPS testi uygulanmıĢtır.  

Levin, Lin ve Chu (2002), her bir zaman serisinin durağan olduğu alternatif 

hipotezine karĢı her bir zaman serisinin bir birim kök içerdiği boĢ hipotezini test etmek 

için havuzlanmıĢ yatay kesit zaman serisi verilerini kullanan bir prosedür geliĢtirmiĢtir. 

LLC testinin hipotezi Ģöyledir (Baltagi,2021): 

H0: ρ ≠ 0 (Her ülke zaman serisi birim kök içermektedir) 

H1: ρ = 0 (Her ülke zaman serisi durağandır) 
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LLC test denklemi Ģu Ģekildedir; 

              ∑                     
  
        m = 1, 2, 3             (3.27) 

burada      ilk farkları,     deterministik değiĢenler vektörü,     m=1,2,3 (d1t 

={Ø}; d2t = {1} ve d3t = {1, t}) modeli için karĢılık gelen katsayı vektörü ve pi birimler 

arası değiĢebilen gecikme uzunluğunu temsil etmektedir.     hata terimi ise 

otokorelasyonsuz ARMA süreci izlemektedir.  

Ġlk olarak test için oluĢturulan modelden iki ayrı regresyon oluĢturulur ve 

kalıntılar elde edilir.  

          ∑                

  

   

                                         

 ̂           ∑                

  

   

                                          

Kesitlerdeki birimlerden kaynaklanan heterojenliği kontrol edebilmek için bu 

kalıntılar temel modelin standart hatasına bölünerek normalleĢtirilir.      standart hatalar 

olmak üzere     
   
    
⁄  ve       

      
    
⁄  Ģeklinde hesaplanır. 

Testin diğer adımında uzun dönem standart sapma oranı tahmin edilerek uzun 

dönem ve kısa dönem standart sapmalar birbirine oranlanır.  Böylece her i birimi için 

standart sapma elde edilir. 

     
 ̂  
 

 ̂  
                                                                 

EĢitlikten elde edilen standart sapmanın basit ortalaması ile ortalama standart 

sapma (     elde edilir ve bu değer t istatistiğinin düzeltilmesinde kullanılmaktadır. 

     
 

 
∑   

 

   

                                                          

―ρ‖ parametresinin durağan olup olmadığını test etmek için; 

                                                           (3.32) 
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modeli tahmin edilir ve ρ = 0 altında LLC panel birim kök t istatistiği hesaplanır. Bu t 

istatistiği      ̂      ̂ , d1t ={Ø} olduğu durumda normal dağılıma sahipken,  d2t = 

{1} ve d3t = {1, t} modelleri için düzeltilmiĢ tρ istatistiğini hesaplanmaktadır. 

  
   

     ̃    ̂ ̃
       ̂    ̃

 

   ̃
                                         

  
  asimptotik olarak N(0, 1) normal dağıldığını göstermektedir. Formülde yer alan    ̃

  

düzeltilmiĢ ortalama ve    ̃
  düzeltilmiĢ standart sapmayı temsil etmektedir. Bu 

parametrelerin değerleri ise LLC(2002) makalesinde tablo 2‘de yer almaktadır. Elde 

edilen test istatistiği LLC(2002) tablo değerleri ile karĢılaĢtırıldığında ve H0 hipotezi 

reddedilir ise paneldeki serilerin durağan olduğu kararına varılır (Baltagi, 2005:240-

241&GüriĢ, 2018:271-274). 

Tablo 3.3‘ de LLC birim kök test sonuçları yer almaktadır. LLC test sonucunda 

geliĢmekte olan ülke grubundaki GĠNĠ, ĠNT, ĠT, GDP ve TRO değiĢkenlerinin %1, FP 

ve POP değiĢkenlerinin ise %5 önem düzeyinde durağan olduğu görülmektedir.  

GeliĢmiĢ ülke grubundaki değiĢkenlerden ise FP %10, GDP %5 ve GĠNĠ, INT, IT, POP 

değiĢkenlerinin %1 önem düzeyinde durağa olduğu tespit edilmiĢtir. 

Tablo 3.3. LLC Birim Kök Test Sonuçları 

 GeliĢmekte Olan Ülke Grubu GeliĢmiĢ Ülke Grubu 

DeğiĢkenler t ist. Prob. t ist. Prob. 

GĠNĠ -9.14775 0.0000*** -3.15064 0.0008*** 

INT -5.60172 0.0000*** -15.7974 0.0000*** 

FP -1.79233 0.0365** -1.56494 0.0588* 

ĠT -5.03902 0.0000*** -15.4546 0.0000*** 

GDP -11.4896 0.0000*** -1.86892  0.0308** 

POP -1.90074 0.0287** -7.42328  0.0000*** 

TRO -4.82573 0.0000*** -3.32784  0.0004*** 

 

Pesaran (2007) yatay kesit bağımlılığı problemiyle baĢa çıkmak için standart 

Dickey-Fuller veya ADF regresyonlarını gecikmeli seviyelerin kesit ortalamaları ve 

bireysel serilerin birinci farkları ile arttırmaya dayanan, kesitsel olarak artırılmıĢ 

Dickey-Fuller olarak adlandırılan CADF testini önermiĢtir. Yani standart panel birim 

kök testleri artık bireysel kesitsel olarak artırılmıĢ ADF istatistiklerinin basit 

ortalamalarına dayanmaktadır (Peseran, 2007;266). 

 Basit CADF regresyonu Ģu Ģekildedir (Baltagi; 2005;249-250); 
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                                                              (3.34) 

denklemde yer alan ȳt tüm N gözlemin t zamandaki ortalamasıdır.  Yani Δȳt= 

 

 
∑      
 
    Ģeklinde hesaplanmaktadır. Burada gecikmeli yatay kesit ortalaması ve 

birinci farkın varlığı yatay kesit bağımlılığını açıklamaktadır. Eğer kalıntılar 

korelasyonlu ise regresyon geniĢletilmeli, fakat hem yit hem de ȳt'nin gecikmeli birinci 

farkları eklenmelidir. Bu durumda model (3.35) denklemine dönüĢmektedir; 

                          ∑    

 

   

      ∑             

 

   

           

CIPS istatistiğini elde etmek için, panelde yer alan her birim i için CADF 

regresyonunun hesaplanmasının ardından gecikmeli değerdeki (CADFi) t istatistiğinin 

ortalaması alınmaktadır. Diğer bir değiĢle bireysel enine kesit olarak artırılmıĢ Dickey-

Fuller istatistiklerinin (CADFi) ortalaması CIPS test istatistiğini vermektedir. 

     
 

 
∑                                                     

 

   
 

Monte Carlo Simülasyonları, kesitsel olarak artırılmıĢ panel birim kök testlerinin 

N ve T değerlerinin küçük olduğu durumlarda bile yeterli boyut ve güce (size and 

power) sahip olduğunu göstermiĢtir. CIPS testinin hipotezleri ise Ģu Ģekildedir; 

H0: Bütün Ülkeler Ġçin Seri Birim Kök Ġçermektedir 

H1: Bazı Ülkeler Ġçin Seri Durağandır. 

CIPS istatistiği normal dağılım özelliği göstermediğinden dolayı farklı N ve T 

değerleri için kritik değerler Monte Carlo simülasyonları ile elde edilmiĢ ve bu değerler 

Pesaran (2007: 279-281)‘de verilmiĢtir. 

Tablo 3.4‘ deki CIPS testi sonuçlarına göre geliĢmekte olan ülke grubundaki tüm 

değiĢkenlerin %1 önem düzeyinde durağan olduğu, geliĢmiĢ ülke grubundaki 

değiĢkenlerden ise POP‘ un %5 diğer tüm değiĢkenlerin %1 önem düzeyinde durağan 

olduğu tespit edilmiĢtir. 
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Tablo 3.4. CIPS Birim Kök Testi Sonuçları 

 GeliĢmekte Olan Ülke Grubu GeliĢmiĢ Ülke Grubu 

DeğiĢkenler t ist. Kritik Değerler t ist. Kritik Değerler 

GĠNĠ -6.78903*** Level CIPS -6.53807*** Level CIPS 

INT -3.63212*** -3.71844*** 

FP -2.79804*** %1 -2.51 -5.75376*** %1 -2.47 

ĠT -2.54408*** -2.91012*** 

GDP -4.51960*** %5 

 

-2.26 

 

-2.58565*** %5 -2.23 

POP -3.89180*** -2.43175** %10 -2.11 

TRO -13.65934*** %10 -2.13 -6.55939*** 

 

3.4.3.5. Dinamik Panel Veril Analiz Sonuçları 

 

Ekonomik politikaların (para ve maliye) gelir dağılımına etkisinin analiz edildiği 

bu çalıĢmada Arellano-Bond fark GMM tahmincisinden yararlanılmıĢ ve geliĢmekte 

olan ülke grubuna ait sonuçlar tablo 3.5‘ de verilmiĢtir.
23

 Modelin diagnostik testlerine 

bakıldığında, Wald Chi
2
 testi modelde yer alan açıklayıcı değiĢkenlerin bir bütün olarak 

anlamlı olduğunu ortaya koymaktadır. Modelde kullanılan araç değiĢkenlerin geçerli 

olup olmadığı diğer bir değiĢle araç değiĢkenler ile hata terimleri arasında korelasyon 

olup olmadığı Arellano-Bond (1991) tarafından önerilen Sargan testi ile 

belirlenmektedir. Sargan testi sonucunda aĢırı tanımlama kısıtlamalarının geçerli 

olduğunu ifade eden H0 hipotezi reddedilememiĢ yani kullanılan araç değiĢkenlerin 

geçerli olduğu tespit edilmiĢtir.  Son olarak modelde otokorelasyon probleminin var 

olup olmadığı Arellano-Bond (1991) tarafından önerilen otokorelasyon testi ile 

sınanmıĢtır. GMM tahmincisinin tutarlılığı açısından önem arz eden bu testin H0 

hipotezi ―ikinci dereceden otokorelasyon yoktur‖  yani   [           ] Ģeklinde olup,  

AR(2) test sonucunda H0 hipotezinin reddedilmediği görülmektedir. Yani modelde 

ikinci dereceden otokorelasyon sorunu yoktur. Kısaca yapılan üç diagnostik test 

sonuçları Arellano-Bond Fark GMM‘ nin varsayımlarında bir ihlal olmadığını 

göstermiĢtir.  

Arellano-Bond tahmincisinin tutarlılığı test edildikten sonra, regresyondan elde 

edilen sonuçlara bakıldığında; GĠNĠ‘nin gecikmeli değeri %1, politika faizi (INT), vergi 

gelirleri (FP) ve etkileĢim terimi (ĠT) %10, kontrol değiĢkenlerden ise dıĢa açıklık 

(TRO) %5 önem düzeyinde anlamlı olduğu görülmektedir.  INT‘de meydana gelen 

                                                           
23

 Arellano- Bond fark GMM tahmini için Roodman (2006)’ın önermiş olduğu “xtabond2” komutundan 
yararlanılmış ve stata paket programı kullanılmıştır.  
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%1‘lik bir artıĢ GĠNĠ katsayısını %0.01 artırırken, FP‘de meydana gelen %1‘lik bir artıĢ 

GĠNĠ katsayısını %0.03 oranında azaltmaktadır.  Her iki politikanın birlikte etkisini 

gösteren ĠT terimindeki %1‘lik bir artıĢ ise GĠNĠ‘yi %0.001 oranında azaltmaktadır.  

Yani daraltıcı para politikası gelir dağılımı üzerinde bozucu etkiye sahipken, 

geniĢlemeci para politikası gelir dağılımı üzerinde iyileĢtici etkiye sahiptir. Daraltıcı 

maliye politikasının gelir dağılımı üzerinde etkisi iyileĢtirici yönde iken geniĢlemeci 

maliye politikasının etkisi ise bozucu yöndedir. Etki oranlarına bakıldığında ise daraltıcı 

maliye politikasının gelir dağılımını iyileĢtirici etkisinin daraltıcı para politikasının 

bozucu etkisinden daha büyük olduğu yönündedir. Ġki politikanın birlikte etkisi (ĠT) ise 

gelir dağılımında eĢitsizliği azaltmaktadır. Özetle bu tablodan çıkarılacak sonuç, 

geliĢmekte olan ülke grubunda para ve maliye politikasının birlikte gelir dağılımına 

etkisi iyileĢtirici yönde olduğudur. 

Tablo 3.5. GeliĢmekte Olan Ülkeler Dinamik Panel Analiz Sonuçları 

GeliĢmekte Olan Ülke Grubu Örneklem Dönemi (2010-2021) 

Bağımsız 

DeğiĢkenler/ 

Tahmin 

Yöntemleri 

Havuzlanmı

Ģ EKK 

Ġki 

AĢamalı 

EKK 

(2SLS) 

Rassal 

Etkiler 

Sabit 

Etkiler 

Anderson 

ve Hsiao 

Arellano- 

Bond 

GMM  

GĠNĠi,t-1 0.9918*** 

(0.000) 

0.9860***   

(0.000) 

0.9744*** 

(0.000) 

0.8586*** 

(0.000) 

0.6111***  

(0.000) 

0.9510*** 

(0.000) 

INTit 0.0097 

(0.344) 

0.0111 

(0.275) 

0.0112 

(0.349) 

0.0074 

(0.559) 

0.0120 

(0.366)     

0.0155* 

(0.078) 

FPit 0.0107 

(0.162) 

0.0158** 

(0.042) 

0.0112 

(0.288) 

-0.0182 

(0.298) 

0.0021 

(0.914) 

-0.0378* 

(0.070) 

ĠTit -0.0006 

(0.372) 

-0.0008 

(0.273) 

-0.0006 

(0.466) 

-0.0002 

(0.822) 

-0.0007 

(0.399) 

-0.0012* 

(0.076) 

GDPit -0.0070 

(0.243) 

-0.0076 

(0.218) 

-0.0069 

(0.241) 

-0.0065 

(0.278) 

-0.0021 

(0.565) 

-0.0165 

(0.104) 

POPit 0.0071 

(0.760) 

0.0145 

(0.556) 

0.0039 

(0.911) 

-0.0369 

(0.488) 

0.0245 

(0.830) 

-0.3485 

(0.232) 

TROit 0.0002 

(0.765) 

-0.0006 

(0.495) 

-0.0017 

(0.263) 

0.0009 

(0.749) 

0.0012 

(0.671) 

0.0234** 

(0.031) 

Sargan Testi      (0.134) 

AR(1) Testi      (0.072) 

AR(2) Testi      (0.268) 

Gözlem Sayısı 297 270 297 297 243 270 

Ülke Sayısı 27 27 27 27 27 27 

R
2
/ Wald ist. 0.99 0.99 0.99 

 

0.99 0.98 

 

Wald Chi
2
/ 

258.73 

(0.000) 

Parantez () içindeki rakamlar Prob. değerlerini ifade etmektedir. 

          



144 
 

Tabloda yer alan HavuzlanmıĢ EKK, Ġki aĢamalı EKK, Rassal etkiler, Sabit 

etkiler ve Anderson-Hsiao tahmincilerinden elde edilen sonuçlara bakıldığında tüm 

tahmin yöntemlerinde otoregresif katsayının yani GİNİi,t-1 teriminin anlamlı olduğu 

diğer tüm değiĢkenlerin ise (FP hariç) anlamsız olduğu görülmektedir. Ancak tüm bu 

tahmincilerden elde edilen sonuçların güvenilir olmadığı bu nedenle de dikkate 

alınmayacağı daha önceki bölümlerde tartıĢılmıĢtır. Bu tahmincilerin raporlanma 

sebeplerinden biri karĢılaĢtırma yapma imkanı bulmak iken bir diğeri ise havuzlanmıĢ 

EKK ile sabit etkiler tahmincilerinin otoregresif katsayı için alt ve üst sınır çiziyor 

olmasıdır. Bu iki tahmincinin zıt yönlerde sapmalı olma olasılığının yüksek olması 

tutarlı bir tahminci elde etmek için önemdir. Tutarlı bir tahmincinin otoregresif katsayısı 

HavuzlanmıĢ EKK ve Sabit Etki tahmininin arasında yer alacağı, yani HEKK 

tahmincisinden daha yüksek ve sabit etki tahmincisinden de daha düĢük olmayacağı 

beklenir (Bond, 2002). Tabloda Arellano-Bond tahmincisinden elde edilen otoregresif 

katsayının 0.95 olduğu ve bu değerin HavuzlanmıĢ EKK (0.99) ile sabit etkiler (0.85) 

tahmincilerinin otoregresif katsayı değerlerinin arasında kaldığı görülmektedir. 

Dolayısıyla Arellano-Bond tahmincisinin bu açıdan da tutarlı olduğu söylenebilir. 

GeliĢmiĢ ülkeler grubundan elde edilen sonuçlar tablo 3.6‘ da yer almaktadır. Ġlk 

olarak modelin diagnostik testlerine bakıldığında Sargan testi sonucunda H0 hipotezi 

reddedilememiĢ, kullanılan araç değiĢkenlerin geçerli olduğu görülmüĢtür. AR(2) test 

sonucunda H0 hipotezinin reddedilmediği, modelde ikinci dereceden otokorelasyon 

sorunu olmadığı tespit edilmiĢtir. Wald Chi
2
 testi sonucunda ise H0 hipotezi reddedilmiĢ 

yani modelde yer alan açıklayıcı değiĢkenlerin bütün olarak anlamlı olduğu 

görülmüĢtür. Dolayısıyla Arellano-Bond Fark GMM‘ nin varsayımlarında bir ihlal 

olmadığı görülmüĢtür.  

Arellano ve Bond tahmincisinin sonuçlarına bakıldığında yalnızca otoregresif 

katsayının %1 önem düzeyinde anlamlı olduğu ve diğer tüm değiĢkenlerin istatistiksel 

olarak anlamlı olmadığı görülmektedir. Otoregresif katsayı yani GĠNĠi,t-1  terimi 0.96 

olup, üst (0.99) ve alt (0.90) kritik değerler arasında kalmaktadır. Yani tahminci bu 

yönüyle de tutarlıdır.  
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Tablo 3.6. GeliĢmiĢ Ülkeler Dinamik Panel Analiz Sonuçları 

GeliĢmiĢ Ülke Grubu Örneklem Dönemi (2010-2021) 

Bağımsız 

DeğiĢkenler

/Tahmin 

Yöntemleri 

HavuzlanmıĢ 

EKK 

Ġki 

AĢamalı 

EKK 

(2SLS) 

Rassal 

Etkiler 

Sabit 

Etkiler 

Anderson 

ve Hsiao 

Arellano- 

Bond GMM  

GĠNĠi,t-1 0.9994*** 

(0.000)     

0.9954***  

(0.000)      

0.9932***    

(0.000)      

0.9050*** 

(0.000) 

0.8156*** 

(0.000) 

0.9674*** 

(0.000) 

INTit 0.0946* 

(0.052)  

0.1242** 

(0.013) 

0.0467 

(0.355)   

0.0133 

(0.804)    

0.0889 

(0.266) 

0.1042  

(0.250) 

FPit 0.0044    

(0.238) 

0.0061 

(0.100) 

-0.0015 

(0.766) 

-0.0186* 

(0.089) 

0.0012 

(0.947) 

0.0055 

(0.752) 

ĠTit -0.0027 

(0.189) 

-0.0040* 

(0.060) 

-0.00003 

(0.986) 

0.0020 

(0.376) 

-0.0006 

(0.863) 

-0.0016  

(0.669) 

GDPit -0.0063 

(0.160) 

-0.0050 

(0.262) 

-0.0056  

(0.185) 

-0.0049 

(0.263) 

-0.0023 

(0.496) 

-0.0062 

(0.451) 

POPit -0.0219 

(0.219) 

-0.0223 

(0.228)    

-0.0285 

(0.208) 

-0.0283    

(0.309) 

-0.0799* 

(0.054) 

-0.1282 

(0.335) 

TROit 0.0002 

(0.202) 

0.0002 

(0.219) 

0.0001 

(0.624) 

-0.0008 

(0.564) 

-0.0003 

(0.885) 

0.0059 

(0.562) 

Sargan 

Testi 

     (0.635) 

AR(1) Testi      (0.061) 

AR(2) Testi      (0.528) 

Gözlem 

Sayısı 

352 320 352 352 288 320 

Ülke Sayısı 32 32 32 32 32 32 

R
2
 0.99 0.99 0.99 

 

0.99 0.99 Wald Chi
2
/ 

99.07 

(0.000) 

Parantez () içindeki rakamlar Prob. değerlerini ifade etmektedir. 

 

GeliĢmiĢ ülke grubunun incelendiği bu model sonucunda para ve maliye 

politikasının birlikte gelir dağılımına etkisinin anlamlı olmadığı görülmüĢtür. Para 

politikası ile maliye politikasının birlikte etkisini ölçen etkileĢim terimi (it) modelden 

çıkarılarak model yeniden tahmin edilmiĢtir. Yani politikaların birlikte gelir dağılımına 

etkisi anlamlı olmadığından dolayı politikalar ayrıĢtırılarak tekrar analiz edilmiĢ ve 

analiz sonuçları tablo 3.7‘ de verilmiĢtir. Tablodan modelin Wald Chi
2
, Sargan, AR(2) 

sonuçlarında herhangi bir problem olmadığı yani varsayımların ihlal edilmediği 

görülmüĢtür.  

Arellano-Bond tahmincisinden elde edilen sonuçlara bakıldığında; GĠNĠ‘nin 

gecikmeli değeri %1, politika faizi (INT)‘nin ise %10 önem düzeyinde anlamlı olduğu 

görülmektedir.  INT‘de meydana gelen %1‘lik bir artıĢ GĠNĠ katsayısını %0.07 oranında 
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arttırmaktadır. Yani geliĢmiĢ ülke grubunda daraltıcı para politikası gelir dağılımı 

üzerinde bozucu etkiye sahipken geniĢlemeci para politikasının gelir dağılımı üzrindeki 

etkisi iyileĢtirici yöndedir. Maliye politikası ise gelir dağılımı üzerinde istatistiksel 

olarak anlamlı bir etki yaratmamaktadır. 

Tablo 3.7. GeliĢmiĢ Ülkeler Dinamik Panel Analiz Sonuçları 2 

GeliĢmiĢ Ülke Grubu Örneklem Dönemi (2010-2021) 

Bağımsız 

DeğiĢkenler

/Tahmin 

Yöntemleri 

Havuzlanmı

Ģ EKK 

Ġki 

AĢamalı 

EKK 

(2SLS) 

Rassal 

Etkiler 

Sabit 

Etkiler 

Anderson 

ve Hsiao 

Arellano- 

Bond GMM  

GĠNĠi,t-1 0.9993*** 

(0.000)    

0.9954*** 

(0.000) 

0.9923*** 

(0.000) 

0.9049*** 

(0.000) 

0.8159*** 

(0.000) 

0.9387*** 

(0.000) 

INTit 0.0333** 

(0.015)    

0.0340** 

(0.020) 

0.0465*** 

(0.001) 

0.0591*** 

(0.000) 

0.0762** 

(0.017) 

0.0701* 

(0.054) 

FPit 0.0007 

(0.763)   

0.0010 

(0.693) 

-0.0019 

(0.649) 

-0.0140 

(0.145) 

-0.0014 

(0.896) 

-0.0007 

(0.922) 

GDPit -0.0066 

(0.136)    

-0.0057 

(0.209) 

-0.0056 

(0.187) 

-0.0048 

(0.296) 

-0.0023 

(0.497) 

-0.0055 

(0.504) 

POPit -0.0225 

(0.208) 

-0.0232 

(0.210) 

-0.0288 

(0.209) 

-0.02998 

(0.280) 

-0.0788 

(0.054)* 

-0.1044 

(0.376) 

TROit 0.0002 

(0.204) 

0.0002 

(0.215) 

0.0001 

(0.670) 

-0.0007 

(0.585) 

-0.0003 

(0.888) 

0.0057 

(0.564) 

Sargan 

Testi 

     (0.601) 

AR(1) Testi      (0.053) 

AR(2) Testi      (0.530) 

Gözlem 

Sayısı 

352 320 352 352 288 320 

Ülke Sayısı 32 32 32 32 32 32 

R
2
 0.99 0.99 0.99  

 

0.99 0.99 

 

Wald Chi
2
/ 

92.23 

(0.000) 

          

GeliĢmekte olan ve geliĢmiĢ ülkelerin ele alındığı iki model sonucu birbiri ile 

kıyaslandığında ilk bulgu, her iki ülke grubunda da para politikasındaki artıĢın yani 

daraltıcı para politikasının gelir dağılımı üzerinde bozucu, geniĢlemeci para 

politikasının ise gelir dağılımı üzerinde iyileĢtirici etkiye sahip yönündedir. Bir diğer 

bulgu daraltıcı maliye politikasının geliĢmekte olan ülkelerde gelir dağılımı üzerinde 

iyileĢtirici, geniĢlemeci maliye politikasının ise bozucu etkiye sahip olduğu, geliĢmiĢ 

ülkelerde ise maliye politikasının gelir dağılımı üzerinde hiçbir etkiye sahip olmadığı 

Ģeklindedir. En önemli ve literatürden asıl olarak farklılaĢan bulgu ise geliĢmekte olan 

ülkelerde iki politika etkileĢiminin gelir dağılımına etkisinin anlamlı olduğu, geliĢmiĢ 

ülkelerde ise politikalarının birlikte etkisini anlamlı olmadığı yönündedir. 
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3.5. Analiz Bulguları ve Değerlendirme 

Son dönemlerde para politikası ile maliye politikası arasındaki iliĢkinin sıklıkla 

tartıĢıldığı literatüre ithafen bu çalıĢmada para politikası ve maliye politikası 

etkileĢiminin gelir dağılımı üzerindeki etkisi geliĢmekte olan ve geliĢmiĢ ülke grupları 

için 2010-2021 arası dönem baz alınıp, Arellano-Bond Fark GMM tahmincisinden 

yararlanılarak analiz edilmiĢtir.  

GeliĢmekte olan ülke grubunun ele alındığı modelin bulgularından ilki para 

politikası faiz oranında meydana genel %1‘lik bir artıĢın gini katsayısını 0.01 oranında 

arttırdığı,  maliye politkasında meydana gelen %1‘lik bir artıĢ gini katsayısını -0.03 

oranında azalttığı yönündedir. Yani geliĢmekte olan ülkelerde daraltıcı para politikası 

gelir dağılımında eĢitsizliği arttırken, daraltıcı maliye politikası gelir dağılımında 

eĢitsizliği azaltmaktadır. Bu doğrultuda geniĢlemeci para politikasının gelir dağılımında 

eĢitsizliği azalttığı, geniĢlemeci maliye politikasının ise gelir dağılımında eĢitsizliği 

arttırdığı söylenebilir. Modelin bulgularından ikincisi ise iki politika etkileĢiminin gelir 

dağılımı üzerinde çok düĢük ancak negatif ve istatistiksel olarak anlamlı etki yarattığı 

Ģeklindedir. Burada, daraltıcı maliye politikasının gelir dağılımı üzerinde iyileĢtirici 

etkisinin daraltıcı para politikasının bozucu etkisinden daha büyük olması iki politikanın 

birlikte etkisinin gelir dağılımında eĢitsizliği azaltıcı yönde etki etmesine neden 

olmuĢtur.   

GeliĢmiĢ ülke grubu için yapılan analiz sonucunda iki politikanın birlikte gelir 

dağılımı üzerinde etkisi olmadığı görülmüĢtür. Politikaların ayrı ayrı etkilerine 

bakıldığında ise geliĢmekte olan ülkelerle benzer Ģekilde daraltıcı para politikasının 

gelir dağılımında eĢitsizliği artırdığı tespit edilmiĢtir. Yani para politikası faiz oranında 

meydana gelen %1‘lik bir artıĢ gini katsayısını 0.07 oranında artırmaktadır. Diğer 

yandan daraltıcı maliye politikasının gelir dağılımı üzerinde yarattığı negatif yani 

iyileĢtirici etkinin ise istatistiksel olarak anlamlı olmadığı görülmüĢtür.  

Hem geliĢmekte olan hem de geliĢmiĢ ülke grubunda para politikasının gelir 

dağılımını bozucu etkisi literatürden Furceri vd. (2018), Mumtaz ve Theophilopoulo 

(2017), Coibion vd. (2017) tarafından yapılan çalıĢma sonuçları ile benzerlik 

gösterirken Kronick ve Villarreal (2020) tarafından yapılan çalıĢma bulguları ile 

çeliĢmektedir. Maliye politikası araçlarından vergi gelirlerinde meydana gelen artıĢın 

yani daraltıcı para politikasının gelir dağılımı üzerinde yarattığı iyileĢtirici etki ise 
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literatürden Paulus vd. (2009), Martinez Vazquez vd. (2012), Balseven ve Tuğcu 

(2017)‘nun sonuçları ile benzerlik gösterirken Engel vd.(1999), Bargain vd. (2013) ve 

Kanca ve Bayrak (2019)‘ın çalıĢma sonuçları ile çeliĢmektedir.  

Diğer yandan geliĢmekte olan ülke gruplarında iki politika etkileĢiminin gelir 

dağılımını iyileĢtirdiği yönde sonuç elde edilirken geliĢmiĢ ülkelerde politikaların 

birlikte etkisinin olmadığı görülmektedir. Bu sonuç geliĢmekte olan ülkelerde hükûmet 

ile merkez bankasının etkileĢim içinde olduğu yani birbirinden bağımsız olmadığını, 

geliĢmiĢ ülkelerde ise tersine merkez bankasının ve hükûmetin birbirinden bağımsız 

hareket ettiği Ģeklinde yorumlanabilir.
24

 Bu bölümle ilgili politika önerileri sonuça 

kısmında yer almaktadır. 

Bu çalıĢmada gelir dağılımında eĢitsizlik kavramı ülkelerin gini endeksleri 

kullanılarak bir bütün olarak incelenmiĢtir. Dolayısıyla gelir dağılımı fonksiyonel, 

bölgesel, sektörel vb. gruplara göre incelenmemiĢtir.  Sonraki çalıĢmalarda bu ayrıma 

gidilerek, para ve maliye politikası etkileĢiminin fonksiyonel, bölgesel, sektörel gelir 

dağılımına etkisi incelenebilir.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
24

 Literatürde iki politika etkileĢiminin gelir dağılımına etkisini konu alan herhangi bir çalıĢmaya 

rastlanmadığından dolayı karĢılaĢtırma yapılamamıĢtır. 
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SONUÇ 

Para politikası etkileri üzerine üç deneme çalıĢmasından oluĢan bu tez, 

makroekonomik faktörleri ve dolayısıyla ekonomiyi etkilemede önemli rolü olan para 

politikasının, etkinliğini arttırmak için dikkate alınması gereken faktörleri ortaya koyma 

amacıyla hazırlanmıĢtır. 

ÇalıĢmanın ilk kısmında yani birinci bölümünde para politikasının reel 

sektörlerden sanayi, hizmet ve inĢaat üzerindeki etkileri 2011: 01-2019: 12 dönemi baz 

alınarak araĢtırılmıĢtır. Bu araĢtırmada ilk olarak iktisadi okulların farklı görüĢleri 

doğrultusunda Türkiye‘de para politikasının hangi akarım mekanizması kanalı ile reel 

sektörler üzerinde etkili olduğu, etkinin yönü ve boyutu parasal aktarım mekanizması 

kanallarından faiz, döviz kuru, kredi ve beklenti kanalı ele alınarak incelenmiĢtir. Faiz 

kanalını temsilen ağırlıklı ortalama fonlama maliyeti, döviz kurunu temsilen reel efektif 

döviz kuru, kredi hacmini temsilen reel özel sektör kredi hacmi ve beklenti kanalını 

temsilen tüketici güven endeksi, sektörel etkileri görmede ise sektörel ciro endeksleri 

kullanılmıĢ ve literatürü takiben VAR yönteminden yararlanılmıĢtır.  

Etki-tepki fonksiyonları ve varyans ayrıĢtırması sonuçlarından elde edilen 

bulgulardan ilki sanayi sektörünün tüm parasal aktarım mekanizması kanallarından 

etkilendiği, faiz, kredi hacmi, döviz kuru ve beklenti kanalında pozitif bir Ģok meydana 

geldiğinde sanayi sektörünün bundan olumlu etkilendiği yani cirosunun arttığı 

yönündedir. Hizmet sektörünün yalnızca kredi ve döviz kuru kanalından etkilendiği ve 

bu etkinin pozitif yönde olduğu, inĢaat sektöründe ise döviz kuru ve beklenti kanalının 

etkili olduğu ancak bu etkilerden beklenti kanalının yönünün pozitif iken, döviz kuru 

kanalının etkisinin negatif olduğu görülmüĢtür. Yani beklentilerde olumlu bir geliĢme 

inĢaat sektörü cirosunu arttırırken, döviz kurundaki bir yükseliĢ inĢaat cirosunu 

azaltmaktadır. Kısaca çalıĢmanın ilk analizinden elde edilen bulgu, döviz kuru kanalının 

tüm sektörlerde tek etkili ve en etkili kanal olduğu, bu kanalın sanayi ve hizmet 

sektörünü pozitif etkilerken inĢaat sektörünü negatif etkilediği Ģeklindedir.  ÇalıĢmanın 

devamında modellerin gücünü (robust) test etmek amacıyla sadece faiz kanalı farklı 

değiĢkenler eklenerek tekrar analiz edilmiĢ ve modeldeki kontrol değiĢkenler farklılaĢsa 

da sonuçların değiĢmediği yani ilk ele alınan model sonuçlarının robust olduğu tespit 

edilmiĢtir. 



150 
 

Bu çalıĢmanın bulguları para politikası kanallarının Türkiye ekonomisinin en 

önemli üç sektörü olan sanayi, hizmet ve inĢaat sektörüne aktarımında farklılığın 

olduğunu saptayarak,  Türkiye ekonomisinde para politikası araçları kullanılırken, hangi 

kanalın hangi sektörleri etkileyip etkilemeyeceği gibi önemli sorulara, en azından kısmi 

olarak cevaplar sunmuĢtur.  Eğer TCMB sanayi sektörünün geliĢimi yönünde adımlar 

atmak istiyor ise bu sektörde tüm kanallar etkili olsa da en etkili kanalların kredi ve 

döviz kuru olması nedeniyle bu kanalların sektörün geliĢimine yönelik vurgulanması 

gereklidir. Örneğin finansal geliĢmiĢliğin ölçütlerinden olan kredi hacminin makul 

düzeyde arttırılması veya finansal piyasalarda kullanılan araçların çeĢitlendirilmesi ve 

yaygın kullanımının sağlanması kısaca ülkedeki finansal sektörün geniĢlemesine katkı 

sağlanması sanayi sektörünün etkinliğin artmasına katkı sağlayacaktır. Bununla birlikte 

politika faizi ile bankaların açtığı kredilere uygulanan faiz arasındaki farkın daha fazla 

açılmamasına (sprit) yönelik adımlar atılması yine kredilere ulaĢılabilirliği artırarak 

sektöre katkı sağlayacaktır. Benzer Ģekilde döviz kurunu artıran (TL‘nin değer 

kaybetmesi) politikalarda sanayi sektörünü pozitif etkileyecektir. Eğer TCMB hizmet 

sektörünün geliĢimi yönünde adımlar atacaksa sanayi sektörüne benzer Ģekilde kredi ve 

döviz kuru araçlarını kullanarak sektör çıktılarını etkileyebilecektir. 

ĠnĢaat sektörü geliĢimi için beklenti ve döviz kuru kanalına odaklanılması sektör 

çıktısı üzerinde etkili olacaktır. Beklentilerin iyimserliği yönünde atılacak en önemli 

adım TCMB‘ nin güvenirliğini arttırmak olacaktır. TCMB‘ nin güvenirliği ise 

bağımsızlığını arttırarak, ihtiyati politikalar yerine kuralı dayalı politikalar uygulayarak, 

daha tutarları ve gerçekleĢmesi mümkün enflasyon hedefine ulaĢma taahhüdünde 

bulunarak vs. arttırılabilir. Bununla birlikte inĢaat sektöründe bir diğer önemli kanal 

döviz kurudur. Döviz kurunda bir artıĢ yani TL‘nin değer kaybı sanayi ve hizmet 

sektörünü ihracatlar aracılığı ile pozitif etkilerken inĢaat sektörünü maliyetlerdeki artıĢa 

bağlı olarak negatif yönde etkilemektedir. Bu durumun önüne geçmek için ise etkin 

döviz kuru politikaları ile birlikte inĢaat sektöründe ithalatın payını düĢürerek yurt içi 

üretimin payını arttırmayı amaçlayan politikaların uygulanması inĢaat sektörünün 

geliĢiminde istikrar sağlayacaktır. 

ÇalıĢmanın ikinci bölümünde Türkiye‘de para politikası ile iĢsizlik arasındaki 

iliĢki 2009:Q1-2020:Q4 dönemi baz alınarak VAR yöntemi ile incelenmiĢtir. Ġlk 

analizde altı model kurulmuĢ ve bağımlı değiĢken olarak sırasıyla 15-24, 25-34, 35-44, 

45-54, 55-64 ve 65 yaĢ üstü grubun iĢsizlik oranları, para politikasını temsilen politika 
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faiz oranı kullanılmıĢ olup ayrıca kontrol değiĢken olarak kiĢi baĢına reel gayrisafi yurt 

içi hasıla, enflasyon oranı ve çalıĢan kiĢi baĢına üretim verimliliği kullanılmıĢtır. Analiz 

bulgularından ilki, para politikasının iĢsizlik üzerindeki etkisini en fazla hissettirdiği 

grubun 25-34 yaĢ grubu olduğu yönündedir. Diğer bir değiĢle para politikası faiz 

oranında bir artıĢ yani daraltıcı para politikası en fazla 25-34 yaĢ grubunun iĢsizlik 

oranını arttırmaktadır. Bir diğer bulgu yaĢlanma arttıkça para politikasının iĢsizlik 

üzerindeki etkisinin azalma eğiliminde olduğu ve 65 yaĢ üstü grubun iĢsizlik oranı 

üzerinde de herhangi bir etkisi olmadığı yönündedir. Son olarak yaĢ arttıkça iĢsizlik 

oranı üzerinde kiĢi baĢına reel gayrisafi yurt içi hasılanın ve çalıĢan baĢına üretim 

verimliliğinin daha etkili hale geldiği görülmüĢtür. Bu bulgular ise analiz döneminde 

reel değiĢkenlerin parasal değiĢkenlerden etkilendiğini yani Keynesyen ekolün 

desteklendiğini göstermiĢtir. Genç kesimin para politikasındaki artıĢtan daha fazla 

etkilenmesi ve yaĢlanma arttıkça verimliliğinin daha önemli olması ise etkin ücret 

hipotezi ve içerdekiler-dıĢardakiler yaklaĢımı ile açıklanmıĢtır.  

Ġkinci bölümün devamında para politikasından en fazla etkilenen 25-34 yaĢ 

grubu iĢsizlik oranı cinsiyetlere göre ayrılarak tekrar analiz edilmiĢtir. Bu kısımda 25-34 

yaĢ arası kadın iĢsizlik oranının ve 25-34 yaĢ arası erkek iĢsizlik oranının bağımlı 

değiĢken olduğu iki adet VAR modeli kurulmuĢtur. Bağımsız değiĢkenlerin ve zaman 

aralığının aynı kaldığı bu analizden elde edilen bulgu, 25-34 yaĢ arası kadın iĢsizlik 

oranının erkeklere kıyasla para politikasına daha az tepki verdiği kadınların iĢsizlik 

oranı üzerinde verimlilik ve kiĢi baĢına gayrisafi yurtiçi hasılanın daha etkili olduğu 

yönündedir. Bu bulgu tanımlayıcı (descriptive) analizler çerçevesinde kadının iĢ gücü 

piyasasında erkeklere kıyasla daha az oranda yer alması, istihdam oranların düĢük 

seviyelerde kalması, kayıt dıĢı çalıĢma ve ücretsiz aile iĢçisi olarak çalıĢanların oranının 

erkeklerden daha fazla olması gibi faktörlerin kadınların politika faizinden 

etkilenmemesine yol açtığı Ģeklinde değerlendirilmiĢtir. 

Özetle ikinci bölümün bulguları, para politikasının iĢsizlik üzerindeki etkisinin, 

yaĢ ve cinsiyete göre farklılık gösterdiği, yaĢlanma arttıkça bu etkinin giderek azaldığı 

ve 65 yaĢ üstünde ise anlamlı bir etki oluĢturmadığını göstermiĢtir. Bu sonuçlar, para 

politikası yapıcılarının, politika kararları alırken ülkenin demografik yapısını yani yaĢ, 

cinsiyet gibi unsurları dikkate almalarının gerekli olduğunu ortaya koymuĢtur. 
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ÇalıĢmanın üçüncü bölümünde para ve maliye politikası etkileĢiminin gelir 

dağılımı üzerindeki etkisi geliĢmekte olan ve geliĢmiĢ ülkeler için dinamik panel veri 

tahmincilerinden Arrelano-Bond Fark GMM‘den yararlanılarak analiz edilmiĢtir. 

ÇalıĢmada para politikasını temsilen politika faiz oranı, maliye politikasını temsilen 

vergilerin GSYĠH içindeki payı, iki politikanın etkileĢimini temsilen ise politikaların 

çarpımından oluĢan etkileĢim terimi kullanılmıĢ olup kiĢi baĢı reel gayri safi yurtiçi 

hasıla, dıĢa açıklık ve nüfus artıĢ hızı kontrol değiĢken olarak modele eklenmiĢtir.  

GeliĢmekte olan ve geliĢmiĢ ülke grupları için 2010-2021 döneminin esas 

alındığı Arrelano-Bond Fark GMM tahmincisinden elde edilen bulgular geliĢmekte olan 

ülkeler için daraltıcı para politikasının gelir dağılımı üzerinde bozucu, daraltıcı maliye 

politikasının iyileĢtirici ve her iki politikanın birlikte iyileĢtirici etkisinin olduğu 

yönündedir.  GeliĢmiĢ ülke grubunda ise iki politikanın birlikte gelir dağılımı üzerinde 

etkisinin olmadığı fakat etkileĢim terimi modelden çıkarılıp model yeniden tahmin 

edildiğinde para politikasındaki bir artıĢın gelir dağılımında eĢitsizliği artırdığı yönde 

sonuç elde edilmiĢtir. GeliĢmekte olan ülke gruplarında iki politika etkileĢiminin gelir 

dağılımını etkilediği, geliĢmiĢ ülkelerde etkilemediği sonucu, geliĢmekte olan ülkelerde 

hükûmet ile merkez bankasının birbirinden bağımsız olmadığı yani birlikte hareket 

ettiği, geliĢmiĢ ülkelerde ise merkez bankası ile hükûmetin bağımsız hareket ettiği 

Ģeklinde yorumlanabilir. 

Hem teoride hem de literatürde yer alan ampirik çalıĢmalar doğrultusunda 

daraltıcı para politikasının gelir dağılımı üzerindeki etkisinin bozucu veya iyileĢtirici 

yönde olabileceği söylenebilir. Daraltıcı para politikasının gelir dağılımı üzerine 

iyileĢtirici etkisi enflasyonu düĢürücü etkisinden kaynaklı olabilmektedir. Para politikası 

faiz oranındaki bir artıĢ yerli para biriminin değer kazanmasına, bu durum üretimde 

ithal girdinin yoğun kullanıldığı ülkelerde ithal ara mallarının fiyatının düĢmesine neden 

olmaktadır. Ġthal girdilerin fiyatlarındaki düĢüĢ ise üretim maliyetlerini düĢerek 

enflasyonun azalması yönünde baskı oluĢturmaktadır. Enflasyondaki düĢüĢ kiĢilerinin 

ellerinde bulunan paranın değer kazanmasına ve böylece borç veren kesimden borç 

alana (genellikle düĢük gelirliler borç alma eğilimindedir) doğru bir yeniden bölüĢüm 

etkisi yaratmaktadır. Galli ve Hoeven (2001),  enflasyonun yüksek olduğu ülkelerde 

para politikasındaki artıĢın genellikle gelir eĢitsizliğini azalttığını, bununla birlikte 

enflasyonun baĢlangıçta düĢük olduğu ekonomilerde daha da düĢürülmesinin eĢitsizliği 

artırabileceğini belirtmiĢtir. Easterly ve Fischer (2001), yüksek enflasyonun yoksulluğu 
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artırma eğiliminde olduğunu tespit etmiĢ ve bu nedenle yoksul kesimin enflasyondan, 

zenginlere kıyasla daha muzdarip olduğunu vurgulamıĢtır. Ancak diğer yandan daraltıcı 

para politikasının gelir dağılımı üzerinde bozucu etkisi de mevcuttur. Politika faizinde 

meydana gelen bir artıĢ yatırımların azalmasına ve tasarrufların artmasına yol 

açmaktadır. Yatırımların azalması iĢsizlik oranının artmasına yol açarken iĢsiz sayısının 

artması da gelir dağılımında adaletin bozulmasına neden olmaktadır. Dolayısıyla para 

politikasının gelir dağılımı üzerindeki etkisi ülkenin ekonomik ve siyasi yapısındaki 

farklılıklara,  ülke içindeki siyasi karmaĢa, ülke içinde yaratılan gelirden iĢ gücü ve 

yatırımcıların aldığı pay oranına, ekonomideki belirsizlik gibi faktörlere bağlı olarak 

değiĢiklik gösterebilir.  

Daraltıcı bir maliye politikasını temsilen vergi gelirlerindeki artıĢın gelir 

dağılımını olumlu etkilemesi, devletin toplamıĢ olduğu vergileri gelir dağılımında 

adaleti sağlamaya yönelik yani yoksul kesimin lehine kullanıp kullanmamasıyla 

ilgilidir. Dolayısıyla vergi gelirlerinin gelir dağılımı üzerindeki etkisi, hükûmetlerin 

dağıtım biçimine göre buna bağlı olarak da ülkeden ülkeye değiĢebilmektedir. Üçüncü 

bölümün giriĢ kısmında da bahsedildiği üzere McLure (1974) çalıĢmasında devlet 

harcamalarının iyi hedeflenmiĢ olma ölçütünü, en yoksul beĢte birlik dilimin 

harcamalardan sağladığı fayda payının en varlıklı beĢte birlik dilimin sağladığı fayda 

payından büyük olması olarak belirlemiĢtir. Bu doğrultuda ele alınan analiz döneminde 

geliĢmekte olan ülkelerde vergi gelirlerinin yoksulların lehine, eĢitliği sağlamaya 

yönelik kullanılmıĢ olabileceği söylenebilir. 

Son olarak iki politikanın birlikte etkisinin gelir dağılımını iyileĢtirici yönde 

olması daraltıcı maliye politikasının düzeltici etkisinin daraltıcı para politikasının 

bozucu etkisinden daha büyük olması ile açıklanabilir. Yani geliĢmekte olan ülkelerde 

daraltıcı maliye politikasının iyileĢtirici etkisi daraltıcı para politikasının bozucu etkisini 

domine ederek toplam ekinin iyileĢtirici yönde olmasına yol açmıĢtır. Literatürde iki 

politika etkileĢiminin gelir dağılımına etkisini ele alan bir çalıĢmaya rastlanmamakla 

birlikte maliye politikasının para politikasından daha etkili olduğu yaklaĢımı ÇağdaĢ 

Keynesyenler tarafından desteklenmektedir. Onlara göre para politikası da etkilidir 

ancak maliye politikasının etkisi daha büyüktür. Buna gerekçe olarak ise maliye 

politikasının milli gelir üzerindeki etkisinin daha açık ve doğrudan ortaya çıkmasını 

göstermiĢlerdir (Bilgili, 2011:133).  
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