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OZET

Makro ekonomi alaninda istihdam her zaman sorunlu bir konudur. Istihdam, calisabilen isgiiciiniin is bulabilmesi
anlanminda kullanilan ve issizligi de kapsayan bir terimdir.Issizlikise ¢ok cesitli nedenlerden dolay: ortaya ¢ikan bir
sonugtur. Ekonomistler igsizlik nedenlerini sayarlarken yiiksek faiz oranlarini saymazlar. Tiirkiye ekonomisinde 2006-
2018 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak faiz oranlarinin issizlik olgusuyla nedensellik iligkisi ampirik olarak
arastirildi. Makalenin amaci; yiiksek faiz oranlarinin igsizligin nedenlerinden olabilecegi savini destekleyen kanitlar
ortaya ¢ikarmaktir. Caligmada tiimdengelim yontemi kullanilarak veri toplanilmig ve tiimevarim ydntemiyle de veri
analizleri yapilmis ve amaca uyan sonuca ulasmak i¢in ekonometrik testler sinanmaistir.

Anahtar Kelimeler: Tahvil, Faiz orani, Istihdam

ABSTRACT

Employment in macroeconomics is always a problematic issue. Employment is a term used to mean that the workforce
can find a job and includes unemployment. Unemployment is the result of a variety of reasons. Economists count the
reasons for unemployment and do not count the high interest rates. The causal relationship between the rate of
unemployment cases using data from the years 2006-2018 were studied empirically in Turkey's economy. The purpose
of the article; to reveal the evidence supporting the argument that high interest rates may be the causes of
unemployment. Data were collected by using deductive method and data analysis were performed by inductive method.

Keywords: Bonds, Interest Rate, Employment

1. GIRIS

Bir iilkenin 6nemli ekonomik problemlerinden biri de issizliktir. Ekonomideki bu problemin
dinamiklerini belirlemeye yonelik ¢ok sayida g¢aligmalar yapilmistir. Ancak bu g¢alismada konu
biitiin yonleriyle ele alinmayip sadece istthdam ve faiz oranindaki degismelerin issizlikle iligkisi
aragtirllmaktadir. Burada faiz oram ile istthdamin issizlik ile dogrusal bir iliskinin bulunabilecegi
seklinde goriislerin 2006-2018 yillar1 arasini kapsayan donemde Tiirkiye uygulamasi ile gegerliligi
ortaya konulmaya calisilmakta ve bu iligkinin yonii ekonometrik olarak analiz edilmektedir.

Faiz oranlar ve issizlik iliskisi yabanci literatiirde yatirimlar tizerinden ele alinmistir. Teorik olarak
yatirimlar, faiz oranlarmin bagimlisi olmakla bir bagimli degisken olarak kabul gdérmektedir.
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Yatirnmlarin artmasi, istihdami artiran bir etkiye sahiptir. Ayrica faiz oranlari, genisletici ve
daraltic1 para politikasinda etkin bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Keynesgil analizde ve bircok
klasik gelenekte faiz oranlar1 yatirimlar1 ve geliri etkiler. Ancak; M. Friedman, para politikasinda
faiz oranina odaklasmadan paray1 dogrudan gelire baglamaktadir.

Faiz oranini belirlemeyi Merkez Bankasi iislenmistir. Faiz orani diisiiriiliirse toplam talep artar.
Bu da enflasyona gotiiriir, enflasyon da para talebini artirir. Sonugta faiz oraninin artmasina neden
olur. Bu sonug¢ bir¢ok ekonomiste gore uzun siire sonunda gergeklesirken, Friedman ve bazi
izleyicilerine gore yansima kisa siire i¢inde olacaktir.

Faiz oranlarini belirlemede amag¢ noksan istihdamdan tam istihdama geg¢mek ise faiz oranlarinmi
diisiik tutma tercih edilmelidir. Bu durumda para politikas1 araglari hedeflenen faiz orani elde
edilinceye kadar kullanilir. Politikalar gore is beklentileri kotiimserlesirse yatirimin marjinal
etkilerinin azalmasina yol acar. Merkez bankasi hedefledigi faiz oranina yiikseltme ¢abasinda ise,
bu c¢aba sonug olarak istthdam azaltici bir etki dogurur. Bu agidan uygulanmakta olan politika faiz
orani Onem kazanmaktadir.

Faiz oraninin artirilmasi veya diisiiriilmesi dogrudan ve dolayli yatirimlari1 etkileyen 6nemli bir
degiskendir. Bu nedenle iilke ekonomisinde politika yapicilarin faiz oranini belirleme asamasinda,
dogacak olumsuzluklari da g6z dnilinde bulundurmalari kaginilmazdir.

Yapilmis olan bu ¢alisma, konu iizerinde yapilan yeni bir ¢alisma degildir. Digerlerine ek bir katki
saglama bakimindan faiz oranlarindaki gelismelerin issizlige dogrudan bir etkisinin olup olmadig1
aragtirilmistir.  Yapilan analizlerde TUIK, M.B ve Maliye ve Hazine Bakanlig1’nin sayisial verileri
kullanild1.  Issizlik orani bagimli degisken, Merkez Bankasinin bor¢ verme faizi ile istihdam
oranlart da bagimsiz degisken olarak kabul edildi. Oncelikle zaman serilerinin kovaryans ve
korelasyon olgiitleri belirlendi, serilerin duraganliklar saglandi, regresyon analizine gegildi. Model
olusturuldu model i¢in F, Ramsey-Reset ve Wald testleri uygulandi. Sonug olarak da Granger neden
sonug inceleme testi yapildi.

2. TEORIK CATI

Klasik teoride faiz orani yatirim ve tasarruflari esitleyen fiyat olarak kabul edilir. Bu kabule gore
tasarruflardaki artis faiz oranini azaltir. Sermayenin marjinal verimliliginin, tasarrufun marjinal
verimliligine esitlendigi nokta faiz oraninin belirlendigi noktadir. Bdylece mantik orgiisii igerisinde
su ifade sOylenebilir: Klasik analizde tasarruflarin yatirima yani sermaye mallarina harcamalarinda
doniisiim mekanizmas1 faiz oranidir.Istihdam agisindan bakildiginda; Klasik faiz teorisi klasik
istihdam teorisinin zorunlu bir pargasi olmak iizere faiz, sistemde yatirim i¢in talep edilir. Bu
anlamda tasarruf i¢in goniillii olmakla es anlamlidir. Dolayisiyla yatirim yapilabilir kaynaklara
talep yatirimy, tasarruflar da arzi temsil eder. Faiz, ikisini dengeye getiren bir fiyattir.

Tahvilin fiyat1 faiz oraminin bir baska adidir. Tiim mallarin fiyati degisebilirken faiz oram
degismeyebilir ya da gecikme ile degismektedir. Faiz oranimi belirleyen gercek giicii belirtmek
gerekmektedir. Bu konuyla ilgili ¢esitli varsayimlar tartismaya agilabilir. Bu varsayimlara karsi
verilecek olan cevap o kadar da ¢ok karmasik degildir. Klasiklere gore bu konu para stogundaki
artisla ilgilidir. Para stogundaki artig, tahvil sayisindaki artisa esit oldugu varsayilirsa yillik faizler
belirli bir seviyeye kadar yiikselebilecektir. Keynes’in goriisleri buna aykiri olarak Marshall ve
Wicksell’in goriislerine uyumludur. Keynes, faiz oraninda, para enjekte edilmesinin kisa donem
etkisini yorumlamakta ve paranin c¢arpan etkisiyle diger fiyatlar1 etkiledigi gibi faizi de
etkileyecegini sdylemektedir. Ona gore; parasal iicret esnekligi varsayimi altinda para otoriteleri
para miktarim artirmaya karar verirlerse faiz oranlarini sabitlemelidir (Robertson 1956, s:59-64).1

Enflasyonlu kosullar altinda faiz davranigini g6z 6niinde bulundurmamiza izin veren teorik cergeve,
Irving Fisher'n ¢alismasindan tiiremistir. Diger seylerin yani sira, enflasyonun nominal faiz orani

! General Theory, s:191
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iizerindeki etkilerini arastirmakla ilgilendi. Bunun i¢inde nominal faiz oranini, reel faiz oraninin
enflasyonun bir fonksiyonu olarak tanimlamustir.

[.Fisher “The Theory of Interest” baslikli eserinde faiz oraniin etkileyici roliine vurgu yapmaistir.
Ona gore; uzun donemde milli gelir tam istihdama ulasabilir siire¢ icerisinde de enflasyon tam
anlamiyla faiz oranina esit olur (Fama, 1975, Mishkin 1992).

Fisher, nominal ve reel faiz oranlar1 arasindaki bu iligkiyi, bir bor¢lunun ve bor¢ verenin, anapara
reel degerinde enflasyona bagl diisiis beklentisine izin verdigi igin ulasilan bir denge olarak ele
aldi.Fisher, Cagan ve Friedman'in modellerinde karsilagtigimiz ayni uzun vadeli denge analizlerini
ortaya koydu: Uzun vadeli dengede, para arzindaki artis oranindaki bir artis enflasyon oraninda esit
bir artisa neden olacak ve Dolayisiyla, beklenen enflasyon oraninda p ve r, nominal oranlarda bir
esit artis. Tiim bu tartismalarda, reel faiz oraninin, para arzinin biiyliime oranindaki degisimler, para
tarafsizligi varsayimi agisindan degismez oldugu varsayilmaktadir.Fisher’in nominal faiz
oranlarinin belirlenmesine olan yaklagiminin bazi yazarlar tarafindan enflasyonlu kosullarda
nominal faiz oranlarinin baskin veya tek belirleyicisini yakalayacagina inanilmaktadir. Bu, Yohe ve
Karnovsky'nin teorisidir, deneysel ¢alismalar1 i¢in bir denklem tizerine kuruludur. Nominal oran
icin tek aciklayict degisken beklenen enflasyondur (Yohe ve Karnovsky, 1969). Modeldeki nominal
orani belirtilmesi olduk¢a kisitlayici bir goriinlim sunmaktadir. Ciinkii sadece fiyat bekleyisleri
tizerinde odaklanmistir. Dolayisiyla reel gelir,fiyat diizeyi ve nominal para arzinin etkileri
konusundaki Keynesyen analizler bunun 6niine ge¢cmeyi basarmistir. Keynesyen analizler para
piyasasi teorisini likidite teorisinden tiiretmis ve Onceki formiilasyonlarda kullanilanlardan farkli
degiskenler kullanmistir.

Faiz oranlar piyasa kosullarinda degismektedir. Ancak konuyu para politikalarinin bir araci olarak
anlamak i¢in baz1 6zel durumlar1 da goz 6niinde bulundurmak gerekir. Bunlardan birincisi beklenen
enflasyon faiz oranlarini degistirmektedir. Enflasyonun artacagi beklentisi faiz oranini da artirir.
Bu sonuca Fisher etkisi denmektedir. Buna gore hazine bonolarinin ya da tahvillerin faiz oranlari
degismektedir. ikincisi de genisleyen is dongiisiidiir.Is dongiisii mal ve hizmet iiretimini artirr.
Milli gelir de artar. Is alemi karliliklarmi artirmak amaciyla yatirimlarini artirmak igin yeni fon
kaynaklar1 arayigina girerler. Dolayisiyla is adamlari tahvil ihracinda bulunur ve tahvil miktar artar.
Ekonomideki genisleme tahvil talebini artis yoniinde etkilemektedir.Burada su soruya cevap
aranmalidir.Is dongiisii genisleyincefaiz oran1 ne durumdadir? Tahvil arzi, tahvil talebinden fazla
olursa faiz orani artacaktir. Genisleyen ekonomide daha yiiksek gelir diizeyi, daha fazla faiz oram
artisina yol agarken resesyon donemlerinde de faiz orami diiser (Mishkin 1992, s.112).Genel
Keynesyen varsayimlarda enflasyonpara piyasasinda meydana gelecek dengesizlige karst nominal
faiz oraninin yiikselmesine neden olacaktir (Harris 1985,5.391). Burada nominal oran, enflasyon
oranindan daha ¢ok fiyat diizeyindeki degisimden etkilenmeden dolayr paraya talep
etkilenmektedir.? Cagan tarafindan iiretilen model buna karsi bir goriis belirtmistir. Ona gore;
nominal veya reel faiz orani para arz ve talebini etkilemez (Cagan, 1965).Friedman’in modeline
gore de nominal oranlardaki degisimler nominal balanslar i¢in talebi etkiler fakat, bu etkilesim
esasen uzun donem denge ile iligkilidir. Model bu nominal orani sabit olarak kabul eder (Friedman,
1966).

Parasal ekonomide faiz teorisi iki farkli model iizerinden tartisilmaktadir: Likidite tercihi ve 6diing
verilebilir fonlar modeli(Rose ve Frasher,1988,5.93,96,98). Bu iki model birbirine yakin
goriinebilirse de aralarinda yaklagim farki vardir. Bu farkliliklarin 6nemli olup olmadigi veya
teorilerin temelde 6zdes olup olmadigi sorunu ile ilgili kayda deger bir literatiir vardir.

Teorik baglamda oncelikle bazi noktalara deginmek gerekir. Birincisi; Faiz teorisinin yapisi stok
mu yoksa akim midir? Likidite tercihi teorisi, arzu edilen para stoguna para talebi ve su anki var

2 Enflasyon orani, fiyatlar genel diizeyinin siirekli yiikselmesi, fiyat diizeyi ise giinliik alim satimdan meydana gelen fiyat artis
oranidir.
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olan para stoguna da para arzi terimleriyle formiile edilir. Diger taraftan, 6diing verilebilir fonlar
teorisin de, belirli bir donemde 6diing verilebilir fonlar ya da tahvil akiminin arzi ve talebiyle
iliskindir.Bu nedenle para talep ve arzina iliskin kismi bile s6z konusu oldugunda akim-degisim,
para stogunda bir donemde istenen ve gerceklesen degisikliktirproblem sudur; akim teorisinin
iceriginde herhangi bir degisiklik olmadan stok teorisine veya stok teorisinin akim teorisine
doniisiip doniismeyecegidir. Eger bu saglanabilirse, iki yaklagim arasindaki fark énemsizidir. Bu
probleme yonelik yani, akim teorinin stok teoriyle esitlenmesi konusunda Patinkin tarafindan bir
caligma yapilmistir (Patinkin 1958).

Ikincisi, akim kavramlar1 acisindan bir teori, stok kavramlari cinsinden ifade edilebilse bile, likidite
tercihi ve odiing verilebilir fonlar teorisi yine de farklhidir.Ciinkii likide tercihi, talep ve arz
tarafindan belirlenecek faiz oranimi dikkate alirken, 6diing verilebilen fonlar teorisi ise tahvil talep
ve arzini analiz eder. S6z edilen konu ayriliginin temel bir ayirim noktasimin olup olmadiginin
belirtilmesi 6nemlidir. Olusturulan modeller para piyasasini dengeleyen faiz oraninin ayni sekilde
tahvil piyasasini da dengeleyecegi sekilde formiile edilmektedir.

Uciinciisii; bir akim teorisinin bir stok teorisine esdeger olmasinin 6zeldurumlara,varsayimlara
dayandigin1 ve bunun esasen stok dengesi ve akim dengesi durumuna gore yapilacak tanimlara
bagli oldugu belirtilmektedir.

Tiiketiciler ve yatirimcilarin parasal balanslarini artirma orani, parasal taleplerine baglidir.
Yatirime1 konumundayken fiziksel sermaye kazanma istenmekte, tasarruf¢gu konumundayken
aktiflerin tasarrufu istenmektedir, her iki durumundaki istenen degisim oranlar1 stok ve akim
teorilerini etkilenmektedir. Ancak, her iki durumda bile karar verenlerin rasyonel davrandiklari
varsayilmaktadir.

Bir tarafta borg¢ verenler var. Borg verenler akillarindaki tahvil stoklarini elde etmek amaciyla tahvil
talebinde bulunurlar.  Diger tarafta da bor¢ alanlar var. Benzer sekilde onlar da 6denmesini
bekleyen bono stoklarina maliktirler. Her iki taraf ta stoklarini artirmayi amaglamaktadirlar. Bu
planlar, bireylerin amaci donem sonunda stoklarindaki isteklerine ulagsmis olsalar bile akim
terimleriyle ifade edilir. Bu gerekgelerle, likidite tercihi teorisinin stok ve borg¢ verilebilir fonlar
acisindan akim seklinde formiile edilmesinin, modeller arasinda 6nemli bir fark yaratmadigi
sOylenebilir.

Para talebinde ti¢ 6nemli faktor etkilidir birincisi servetin baslangictaki degeri, ikincisi tahvillerdeki
faiz oranlari tiglinciisii de tahvil tutma riskidir. Para talebi bu ii¢ faktorden biri nedeniyle degisiklik
gosterir. Bunlardan en kolay: servetlerdeki artis nedenidir. Dolayisiyla insanlar portfoylerini para
ve tahvil arasinda pay ederler. Her iki ara¢ i¢in de, faiz oranindaki degismeler ve risk diizeyianlaml
bir etki yaratir. Faiz orani ylikseldiginde kisilerin biit¢eleri 6nceki diizeyden daha iist diizeye ¢ikar.
Risk arttik¢a getirisi de artar. Bu artis daha fazla tahvil almak ic¢in 6zendirici bir etki yaratir ancak,
para talebi de azalir.

Issizlik konusunun teorik cat: altinda yer almasinin ana nedenini aciklarken, durgunluklarin énemli
bir yonii, genellikle issizligin artmasi veya is i¢in uygun olan ve aktif olarak is arayan ancak is
bulamayan insan sayisina eslik etmektir. Igsizlik sorunu ilebiiyiime ve is dongiisiiyle birlikte
makroekonominin {i¢iincii ana sorunu oldugunu belirtmek amaclanir. Issizlik orani, issizligi
Olgmenin en 1yi 6l¢me aracidir. Bu oran issiz sayisinin toplam isgiiciine boliinmesiyle elde edilir.
Ekonomik genisleme doneminde, issizlik oranit en diisiik diizeydedir, resesyon doneminde de
yiiksek diizeydedir. Friksiyonel ve yapisal igsizligin bir araya gelmesi nedeniyle, ekonominin
issizlik oranini gosterir, ekonomi tam istihdam seviyesinde olsa bile asla sifir degildir (Abel ve
Bernanke, 2003, s.99). Enflasyon ve issizlik gibi veriler ekonomik durumu gostermek igin birlikte
verilmektedir. Yiiksek issizlik oranlar1 ve enflasyon yogun bir endise yaratmaktadir, ¢iinkii etkileri
dogrudan ve goriinlir durumdadir:Neredeyse herkes artan fiyatlardan etkilenir ve az sayida isci
islerini asla kaybetmeyeceklerinden emin olmak istemektedir.
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Klasik modelin onemli bir zayifligi is kesintilerinde issizligin neden arttigini1 acgiklamamasidir.
Nitekim basit klasik veya arz-talep-isgiicii piyasast modelinde issizlik kelimenin tam anlamiyla
sifirdir: Piyasada ¢alismak isteyen herkes bir maag tutar1 bulabilir. Tabii ki, ger¢ekte issizlik asla
sifir degildir. Ayrica, durgunluk doneminde issizlikte goriilen keskin artiglar, kamuoyunun
ekonomik gerileme konusunda endise duymasinin temel nedenidir.

Ayrica, makroekonomide issizlik ve enflasyonun bir sekilde iligkili oldugu konusunda uzun
zamandir devam eden bir fikir var. Enflasyon ile issizlik arasindaki ampirik ¢alismalar, issizlik
diisiikken yiiksek olmasini ispatlamaktadir. Philips egrisi rotuslari, ekonominin nasil calistigl ve
makroekonomik politikalarin nasil kullanilmasi1 gerektigi hakkinda bazi onemli sorular1 ortaya
koymaktadir.

Teorik c¢atidan anlasildig1 gibi, issizlik kompleks bir kavram olmakla birlikte bir sonu¢ oldugu
anlasilmaktadir. Makro bazda issizligin hangi nedenlerden dolay1 ortaya ¢iktigi hakkinda degisik
goriis ve aciklamalar bundan sonraki boliimlerde ele alinacaktir.

3. LITERATUR

Bilgili, F. ve Bilgili, E. (1998); caligmalarinda agiklamaya gore faiz oranlarinin artma nedeninin
hiikiimet borglanmasi oldugunu ve F.O.’daki artisin nedenlerini besleyen unsurlarin biitce ve dis
ticaret agiklar1 oldugunu belirtmistir.Yazara gore; faiz oranlarindaki artis iilkeye yabanci
sermayenin girigini 6zendirir.

Dagdemir, O. (1998) “Ekonomik Kalkinma Siirecinde Gelir Esitsizligi Sorunu ve Makroekonomik
Gostergeler” baslikli ¢aligmasinda yazar, ekonomik tercih ve politikalarin sonuglari olarak, reel faiz
ve igsizligin gelir dagilimi lizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye yol actigimnisaptamistir. Ona
gore; reel faiz ve issizlik oranlarindaki artiglar en diisiik gelir grubundan en yiiksek gelir grubuna
dogru gelir aktarimina yol agmaktadir”.

Istihdam agisindan yapilan analizler igin, Taymaz E. (1999) ampirik analizlere dayanarak yiiksek
reel faiz oranlarinin imalat sanayiinde istthdam performansina ¢ok onemli etki yapacagini ifade
etmistir.

Yeldan, E. (2001) Tiirkiye ekonomisinde, faiz oranlari sermaye akimlarinda yasanan
dalgalanmalara paralel dalgalanmalar gosterdigi sonucuna ulagmistir.

Brown, Stephen P.A. ve Yiicel, Mine K. (2002), “Energy Prices and Aggregate Economic Activity:
An Interpretative Survey”, adli ampirik ¢alismada faiz oranlarinin artma nedenlerinden birinin de
petrol fiyatindaki artis oldugunu belirtmis, buna bagli olarak artan para talebi karsisinda para
otoritesinin para arzini arttirmamasi durumunda da faiz oranlarmin yiikselecegi, dolayisiyla,
ekonomik biiyiimenin olumsuz etkilenecegi sonucuna ulagmistir.

Kara, M. ve Duruel, M. (2005), reel faiz oranlarinin yiiksek olmasinin yatirimlar i¢in elverisli bir
ortam yaratmadig1 sonucuna ulagsmakla birlikte ayni sonuca , Onur, S. (2005)’de ulasmis ve buna “
iretime yonelik yatirimlar “lizerinde cairydirili roliiniin oldugunu yoniinde bir ekleme yapmustir.

Yilmaz, O. G. (2005), yapmis oldugu ¢alismada bilyiime oranindan issizlik oranina dogru bir
nedensellik iligkisinin bulunmadig1 sonucuna ulagmistir.

Giinaydm, I. (2006) yaptigi ampirik calismasinda kamu ve 6zel sektor yatirimlarr arasindaki
iligkinin ters orantili oldugunu ve bu negatif iliskiye faiz oranlarindaki artisin neden olduguna,
ayrica kamu harcamalarindaki genislemenin faiz oranlarindaki artislarin neden olduguna agiklik
getirmistir.

Sever, E. ve Mizrak, Z. (2007) VAR analizini smnamis olduklar1 kapsamli ampirik ¢alismada
ekonomik biiyiime ile F.O. arasinda yakin iliski oldugu, d6viz kurunun, enflasyonun ve faiz
oranlarinin yliksek diizeyde olmasmin ekonomik kriz belirleyicisi olmadigi ancak, refah
diizeylerindeki azalmalara ve gelir dagilimindaki bozulmalara yol actig1, faiz oranlarinin atmasina
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kamu agiklarinin neden oldugu ifade edilmistir. Faiz oranlarinin yiiksek diizeyde olmasinin dig
finans ihtiyacin1 karsilamayr pahali hale getirecegi, yiikselen faiz oranlarinin 6zel kesim
yatirimlarini  azaltacaglr sonugta iiretimin diisecegini vurgulamiglardir.  Yaptiklar1 kapsamli
calismada faiz oranlarmin kur artiglart karsisinda pozitif yonde tepki verdigini belirtmislerdir.
Sonug olarak; yapilan ¢alismada yiiksek enflasyonun olusturdugu soka karsi faiz oranlar zayif
siddette de olsa negatif tepki vermekte ancak, gecikmeli olarak bu tepkinin yoni pozitife
doniismekte oldugu ifade edilmektedir.

Arslan, 1. ve Yaprakli, S. (2008); Tiirkiye ekonomisi acisindan faiz oranlarmnimn yiikselme
nedenlerini agiklarken “piyasalarin yiiksek oranda enflasyon beklentileri” oldugu ifade edilmistir.

Dagidir C. (2010); yapmis oldugu c¢alismasinda, faiz marji1 ile sanayi iiretim endeksi arasinda
tahmin edilen regresyon sonucunda %4,17’lik bir elastikiyet elde etmis ve iliskinin yoniiniin negatif
olduguna vurgu yapmis, olusturdugu modelin agiklama giicliniin %87 oldugunu belirlemis ve
sanayi Uretiminin faiz marji degiskeni iizerinde oldukca etkili bir degisken oldugu sonucuna
ulasmistir. Sonug¢ olarak; “biliylime donemlerinde artan fon talebi ve finansal kurumlar arasi
meydana gelen rekabet ortami nedeniyle bankalarin faiz marjlarimi  diisiirdiigii  seklinde
yorumlanabilir” varsayimina ulagmaistir.

Ozmen M. ve Kogak F. 1. (2012); Enflasyon, “Biitce Acig1 Ve Para Arzi iliskisinin ARDL
Yaklagimi ile Tahmini: Tiirkiye Ornegi” adli ¢alismasinda, faiz oranlarinin artmasina neden olan
etkenin biitce aciklart oldugu saptamasinda bulunmustur. Merkez Bankasi’nin faiz oranlarindaki bu
artis1 onleyebilmek icin para stokunu ve dolayisiyla parasal tabani arttirma yoluna gittigini, bunun
da nihai olarak enflasyona zemin hazirladigini ifade etmistir. Aciklamalarinda Parasalci teorinin
kurucusu olan Friedman’in iki goriisiinii kanit olarak sunmustur: Ona gore; “ para stokundaki
degisme, kisa donemde reel degiskenleri (istihdam ve reel faiz oranlar1) degistirir.”, “Bor¢lanma
stirdiikce reel faiz yiikselir ve giderek faiz 6demesi bile yeni bor¢lanma ile yapilir. Sonunda, faiz
ddemeleri ve borg¢ stoku Oyle biiyiir ki, hiikiimet, borcunu ddeyebilmek i¢in para basmak zorunda
kalir ve yliksek bir enflasyon ortaya ¢ikar.”

Kanca O.C. ve Bayrak M. (2015), yapmis olduklar1 ampirik calismada, Tirkiye ekonomisinde
1993-2003 donemindeki borg faizlerinin igsizlik oranini azaltict bir etkide bulunmadigi sonucuna
ulagmislardir.

Goger I, Mercan M. ve Boliikkbasi M.(2015), yaptiklari calismada Tiirkiye’de ekonomik
biiyiimenin, kredi hacmi biiylime oranini1 ve finansal gelismeyi hizlandirdig1 sonucuna ulagmislar.
Bunun nedeninin biiylime siirecinin tasarruflari artirip faiz oranlarmi diisiirerek, bor¢lanma
maliyetinin azaltilmasi oldugunu vurgulamislerdir.

Literatiir taramasindan faiz oranlarinin ekonomide dissal bir degisken oldugu anlasilmaktadir. Faiz
oranlarinin igsizlik ve istihdam oranlariyla iliskisi de ele alinarak ¢alisma tamamlanmis olacaktir.

4. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Bu calismada 2006-2018 yillar1 arasindaki faiz orani, istihdam ve igsizlik verilerinin yiizde degisim
oranlar1 kullanilmistir. Issizlik ve istihdam verileri TUIK ve faiz oranlar1 verileri ise TCMB’den
alimmistir. Calismada yontem ise zaman serisi yontemi kullanildi. Zaman serisi yontemi ge¢mis
tarthteki verileri ele alarak gelecek hakkindaki tahminlerde bulunmaya, ge¢misteki olaylarin
nedenlerini ortaya koyarak gelecekte olabilecek problemlerin ¢oziimiine yardimci olmaya
dayanmaktadir. Calismada kisith bir zaman aralig1 ele alinmistir(Akgiil,1994). Yapmaya calisilan
bu arastirma faiz oranlarindaki degisikligin issizlik ve istihdam iizerindeki etkisinin olup olmadigini
arastirmaktir. Bu amagla sirasiyla kovaryans, korelasyon, birim kok, regresyon, ko-entegrasyon ve
Granger nedensellik regresyon analizlerikullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin
acilimlart su sekildedir: GFO: Gecelik Bor¢ verme faiz orani. ISTIH:Istihdam. ISZ:issizlik.
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Tablo 1: 2006-2018 yillar1 issizlik-Toplam istihdam ve Faiz Oran1 Verileri

YILLAR | Ilssizlik Oram1 % Degisim | Istihdam Oram % Degisim | Gecelik Bor¢ Verme Faiz Oram %
Degisim
2006 9,0 40,5 22.5
2007 9,2 40,3 20.0
2008 10,0 40,4 175
2009 13,1 39,8 9.00
2010 11,1 41.3 9.00
2011 91 43.1 125
2012 8,4 43.6 9.00
2013 9,0 43.9 7.75
2014 9,9 45.5 11.25
2015 111 46.0 10.75
2016 10,9 46.3 8.50
2017 114 47.1 8.50
2018 12,3 47.4 25.5
Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi, BDDK
50
40 —
30
20
10
O o T T T T T T T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

| [ GFO N IsTtTH [ IsZ

Grafik 1: Tablo 1’deki Verilerin Grafiksel Gorintimii

4.1. Kovaryans Analizi

Izlenenydntemde oncelikle seriler arasindaki iliski ele alindi. Bu iliski kovaryans tablosunun elde
edilmesiyle saglanmaktadir. Kovaryans analizi, bir arastirmadaki degiskenlerin istatistiksel olarak
sinanmasini saglayan bir tekniktir. Ileri asamada yapilacak olan regresyon analizi ile birlikte
kullanilir. Bu ¢alismada ii¢ degisken ele alinmistir. Degiskenler arasinda bir iliski yoksa kovaryans
degerleri 0’a esit olmalidir. Pozitif veya negatif olmasi durumundaki yorumlamalar tablo 4’te
belirtilmistir.

Tablo 2: Kovaryans Tablosu®

GFO ISTH 1SZ
GFO 33.9 -2.6 -0.36
ISTH -2.52 7.23 0.82
1SZ -0.36 0.82 1.9
Tablo 3: Kovaryans Kriteri
= 0 Degigkenler arasinda herhangi bir iligki yoktur
BULUNAN DEGER > 0 Degigkenler arasinda iligki ayn1 yondedir.
< 0 Degiskenler arasinda iligki ters yondedir.

Tablo 3 teki degerler ile Tablo 4 teki kriterler eslestirildiginde ii¢ ¢ikarima ulagilmaktadir:
a) Issizlik oran1 ile istihdam arasinda iliski pozitiftir. (Dogrusal iliski)

b) istihdam oran ile faiz orani arasinda iliski negatiftir (Negatif iligki)

3 Tablolardaki rakamlar yukari1 dogru yuvarlanmgtir.
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¢) Issizlik orani ile faiz oran1 arasinda negatiftir. (Negatif iliski)
4.2. Korelasyon Analizi

Korelasyon matrisi igerisindeki degerlere korelasyon katsayisi denir ve (r) ile sembollestirilir.
Korelasyon yontemi degiskenler arasindaki birlikteligin olciistidiir (Ata veArslan,2003). Katsayinin
durumu -1< r < 1 ile gosterilir. Degiskenler aras1 korelasyon katsayisi «r» iliskinin derecesini
gosteren bir sayidir. Ancak neden-sonug iliskini de gostermez. Korelasyon katsayisi sifira esit ise
Iki degisken arasinda hicbir iliski yoktur.

Tablo 4: Korelasyon Tablosu

GFO ISTH 1SZ
GFO 1 -0.17 -0.045
ISTH -0.17 1 0.22
I1SZ -0.045 0.22 1
Tablo 5: Korelasyon Kriterleri
Kuvvetli Orta Zayif Zayif Orta Kuvvetli
-1<r<-09 -09<r<-05 -0,5<r=<0 0<r<0,5 0,5<r<0,9 09<r<1

Tablolardaki degerlere gore 2006-2018 yillar1 arasindaki bir zaman kesiti icerisinde istihdam ve
issizlik oranlar1 arasinda pozitif bir iliski olmakla birlikte iliskinin siddeti zayiftir. Istihdam oran
arttikga issizlik orant da artmakta, ayni sekilde istihdam orani1 azaldik¢a da issizlik orani
azalmaktadir. Birbirini etkileme siddeti zayiftir.Istihdam orani ile faiz oran1 arasinda iliski negatif
yonliidiir. Istihdam orani arttikca faiz oram1 azalmakta ve istihdam orami azaldikca da faiz oram da
artmaktadir. Ancak; azalmanin siddeti oldukca zayiftir. Faiz oramn ile igsizlik arasinda ki iliski de
7— cikmistir.  Bu, iki degiskenden biri artarken digerinin azalmakta oldugunu yani; ters orantili
hareket ettiklerini gostermektedir. Etkilesme orta siddettedir.

4.3. Birim-Kok Analizi

Ug serinin aralarindaki iliskikonusunda yapilacak olan regresyon analizinin gergek bir iliski mi
yoksa sahte bir iliskiyi mi belirledigini anlamak i¢in dnce issizlik, istihdam, faiz oran1 verileri birim
kok testinde sinanacaktir (Colak, 2001). Calismada serilerin duraganlik analizi ADF testi
(Augmented Dickey-Fuller Unit Root Tests) kullanilarak yapilmistir (Dickey ve Fuller,1981). ikinci
farki alman tiim seriler duraganlastirilmistir. Serilerin biitlinlesme derecelerinin aym1 oldugu
belirtilmistir. Analizde kullanilan fonksiyon asagidaki gibi ifade edilmistir.

AYt = ﬁl + ﬁzt + 6Y(t_1) + U (1)
Hipotezi:H,y: § = 0(Birimkok)
Hl: 6+0

Karar kurali:Eger t > ADF degeri —yokluk hipotezi red edilmez (birim kok vardir). Bu durumda
veri duragan degildir. Eger t<ADF degeri— yokluk hipotezi red edilir (birim kok yoktur). Bu
durumda da veri duragandir.

Tablo 6: Duraganlik Tablosu

Degiskenler | ADF t istatistigi Lag Diizey Mec. Kinnon kritik degerleri Sonug¢
%1 -4.420595

D (DISz,2) -4.926521 1 %5 -3.259808
%10 -2.771129
%1 -4.582648 2.dereceden

D (ISTH) -7.017570 1 %5 -3.320969 .Duragan

%10 -2.801384
%1 -4.803492

D (DLGFO) -5.569755 1 %5 -3.403313
%10 -2.841819
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Tablo 6°da tablo 1°deki veriler incelendi. lkinci dereceden farklar almarak duragan hale seriler
duragan hale getirildi. Tabloda gortildiigii igsizlik Lag 2, istihdam Lag 2 ve gecelik bor¢ verme faizi
Lagl’te duraganlastirildi.

4.4. Regresyon Analizi
Tablo 7: Regresyon Testi Bulgulari

Bagimli degisken: DISZ
Gozlem sayisi :11

Degiskenler Katsayilar Standart sapmalar t-Statistic Prob.

C 1.271646 0.499964 2.543473 0.0345

DISTIH -1.570968 0.595901 -2.636290 0.0299

DDLGFO 0.218489 0.800541 0.272927 0.7918
R-squared 0.511012  [Von-Neumann 2,2609301
F-statistic 4.180157  |Durbin-Watson stat 2.055392

Ramsey’n Reset 0.568431

Prob(F-statistic) 0.057173

MODEL* DISZ = 1.28 - 1.58*DISTIH + 0.22*DDLGFO
DISZ = B, — B,.DISTIH + B5, DDLGFO

Modelin tahmini yapildiktan sonra bunun gergek¢i olup olmadi§ma arastinlirken 6ncelikle R?
testine bakilir.

Bu testte temel standart: 0< R?2 < 1

R? =1 ise bagimh degiskendeki degisikligin yiizde yiiziiniin bagimsiz degiskenlerce agiklandig
belirtilmis olur. R? = 0 oldugunda da bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasinda iliski
olmadig1 anlamina gelir(Gujarati, 1990, s. 77,202). Buna gore; bagimsiz degiskenlerin yani, gecelik
bor¢ verme faiz oranlari ile istihdam oranlarinin, issizlik oraninda meydana gelen degisimlerin
%351 1ni agiklamakta yeterli olduklarini gostermektedir.

4.5. F Testi

F testinde modelin bir biitlin olarak anlaml1 olup olmadigina bakilir.
Hy, = by = b; = b,=0 oldugu takdirde model anlamsiz H, kabuldiir.
H; - by = by =b, # 0 oldugu takdirde model anlaml1 H; kabuldiir.
Fresap < Frapio ise model anlamsiz  Hy kabul

Fhesap > Frapio ise model anlamli Hikabul

Fresap = 4,180157 ,sd:(2,11) konumunda F,p;,=2,86 karsilastirmasi yapilmaktadir. Elde edilen
model hipotezine gore bu modelde, H;kabuldiir(Gujarati 2010, s:260). Yani; modelde yer alan
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu ifade edilmektedir.

4.6. Jarque-Bera Testi ve Ki-kare Testi Karsilastirmasi

Ftestinin gecerligi icin Jarque-Bera degerine bakilir. 12 serbestlik dereceli Ki kare (K %S;Z)ile
karsilastirlir. Ki-kare dagilimi tablosunda bu deger 5.99142 olarak saptanmistir. Hesaplamalarda
Ki-kare=5,621132 dir. Hesaplanan Ki-kare, tablo degerinden kiigiik oldugundan modelde
spesifikasyon hatas1 yoktur.®

Ho :Hata terimlerinin dagilimi normaldir

Ha:Hata terimlerinin dagilimi1 normal degildir

“Modelde yer alan degerler, bulgulardaki degerler yukari yuvarlanarak yazilmistir
5 Ki-kare = n*R-kare esistiginden hesaplanir. Burada n:11dir.
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JB>Ki-kare Ho ret
JB<Ki-kare Ho reddedilemez.

JB degerleri DISZ;0,027390, DISTIH;0.558320, DDLGFO; 0.387354 olarak bulunmustur.
0,027390<5.99142 olduguna gore; JB<KZ?tablo ise hata terimlerinin dagilimi normaldir. Yani
parametrelerimiz istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 8: Arqua- Berra Degerlendirme Tablosu

DISZ DISTIH DDLGFO
Jarque-Bera 0.027390 0.558320 0.387354
Gozlem sayisi 12 12 11

4.7. Ki-Kare Testi

Modeldeki katsayilara getirilen sinirlamalarin gegerli olup olmadigi konusunda da ¢alisma Ki-Kare
testiyle yapildi. Bu testte diisiik «P» degeri yokluk hipotezinin gii¢lii bir sekilde reddedilebilecegini
gostermektedir. Yapilan test sonucu asagidaki tabloda goriilmektedir.

Hy:Modelde spesifikasyon hatas1 yoktur

H;:Modelde spesifikasyon hatasi vardir
Tablo 9: Ki-Kare Test Sonucu Tablosu

Ki-kare Hesap Degeri n*R?=11*0,5111012=5,621132
Ki-kare Tablo Degeri 0,01 diizeyinde, df:2 9,21
Karar Ki-Kare tablo>Ki-kare hesap olduguna gore Ho kabul edilir

4.8. Ramsey Reset Sinamasi

Ramsey Reset testi modelin dogru kurulup kurulmadigini test eder.Yapilan test uygulamasinda
degerlendirme kriterleri asagidaki gibidir. Buna gore; sd: (1;7)

H,: Model spesifikasyonu dogrudur.
H,:Model spesikasyonu yanlistir.
Fresap < Frabio 1S8Hpkabul edilir.

Fresap > Frabio ise Hykabul edilir

Fhesap: 0.568431 VeFiqp;0: 5,59 dur. Buna gore H, kabul edilir. Model 0.05 Pr.6lgeginde model
spesifikasyonu dogrudur.

4.9. DurbinWatson ve VVon-Neumann Tetsleri

Durbin Watson degerinin bir regresyonda atiklar arasinda otokorelasyonun olup olmadigmin
saptanmasinda bir kriterdir. Modeldeki zaman serisi verilerinde oto korelasyonun varligir Durbin-
Watson (DW) testi ile yapildiginda DW istatistik degeri :2.055392 olarak elde edilmisti. Bulunan
bu deger tabloda kararsizlik bolgeye diismektedir. Ikinci adim olarak Von-Neumann istatistigine
gecilmistir (Karkacier,2001).

Von-Neumann “v” orani, DW d istatistiginin pay ve paydasinin serbestlik derecesine boliinmiis
seklidir. Bu oranla otokorelasyon olup olmadigini anlasilmis olacaktir.Durbin-Watson(d)degeri
regresyon hesaplamasindan anlasildigina gore d:2.055392olarak  belirlenmisti, bu deger 0,05
anlamlilik diizeyinde d; = 0,697ve d,, = 1,6410,05 ust sinir1 asmaktadir. Bu kosullarda pozitif
otokorelasyon olmadig1 saptanmistir.

Uygulanan teste gore; belirtilen «v» degeri: V= d(ﬂ)=2,055392(1—;) = 2,2609301
hesaplanmaktadir. V ‘nin tablo degeri su sekilde yazilir:1.1803, v* :3.2642 belirlenir. Hesap degeri
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olan 2,2609301 degeri v’den biiyiik, v* den kiigiik oldugu i¢in otokorelasyon olmadiga karar
verilir (Ertek 1996,s.101).

Sonu¢ olarak; “ DISZ = 1.28 - 1.58*DISTIH + 0.22*DDLGFO” seklinde elde edilen model
ekonomik kriterlere uygundur. Faiz oranlarinda artig issizligi artiracak ve istihdami azaltacaktir.
Istihdam ve faiz oram “0” oldugunda issizlik 1,28 oraninda artmis olacaktir. Bu sonug 0.05
diizeyinde anlamlidur.

4.10. Granger Nedensellik Testi

Ekonomik degiskenler arasindaki sebep-sonug iliskisinin varligi yada yoklugu bu testle
yapilmaktadir. Nedenselligin yonii arastirilacaktir. Bu ¢alismada oncelikle gecelik bor¢ verme faizi
ile igsizlik arasinda neden sonug iligkisi ele alinacak daha sonra da istihdam ve issizlik arasindaki
neden sonug iliskisi belirlenmeye calisilacaktir. Burada iki degisken arasinda iligkinin yonii
asagidaki gibi dort sekilde belirtilmektedir. (Tar1 1998, s:64)

1—-Y « X(X,Yyi etkilemektedir)

2—-Y - X(Y,X'i etkilemektedir)

3- Y © X(Degiskenler arasinda karsilikly etkilesme vardir.)
4- Y<=/=>X(Degiskenler arasinda iliski yoktur.)

istih =g+ Y2, o; istihe_; + Y2 Biisze—; + Uy,

isz = Bo + Xioq Bolsze—; + Lizy jistihy_; + uy,

gfo =g+ X7y o gfor_ + Xy Bilsze_; + gy

isz = Bo + X1 Boisze—; + Lieg i gf0_; + Uy

gfo = ag+ X aogfoe; + iy Biistihe_; + uy

. . 2 . . 2
istth = By + Xi=1 Boistihe_; + Xi—q aigfor—i + Uy
Tablo10: Granger Testi Sonu¢ Tablosu

Denklemler | Tliskilerin Yénii Hesaplanan F degerleri | F Kritik degerleri Prab. lag
1. Denklem | istidam — igsizlik 0.37204 4,46* 0.7069

2. Denklem | Igsizlik — istihdam 0.26254 0.7791

3.Denklem F.O— igsizlik 0.38092 4,74%* 0.7056 2
4. Denklem | issizlik — F.O 0.42664 0.6793

5. Denklem | F. O— istihdam 0.20330 4,74 0.8240 2
6. Denklem | istihdam— Faiz O. 0.31496 0.7464

Fo (m,n-k)=0,05*(2,8)= 4,46 ve 0,05**(2,7)=4,74
Fresap < Frapio ise nedensellik yoktur

Fhesap > Frabio 1se nedensellik vardur.

Tablo 11: Granger Testi Karar Tablosu

Granger testi icin nedensellik kriterlerine gére karar tablosu

Issizlik orani <~ Istihdam oran1

Faiz orant <« Issizlik oran1

Faiz orant <« Istihdam orani
5. SONUC

Faiz oranlarinin bir para politikasi araci olarak kullanilmasinin, Tiirkiye ekonomisi agisindan hem
istthdam hem de issizlik oranlar iizerinde etkili oldugu goriildii. Bu tespit, teorik agidan da
uyumludur. Ancak degigkenler arasindaki bagimlilik, aralarinda mutlak bir nedensellik oldugu
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anlamina gelmez. Faiz oranlarindaki degisme hem issizlik oranlarina hem de istihdam oranlarini
etkilemesi Lag(gecikme) 2 olarak saptanmuistir.

Bu ¢alisma disinda yapilmis olan pek ¢ok ¢alismada issizlik ile ekonomik biiyliime arasinda kasilikli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Yapilan bu ¢alismada sonucunda Tiirkiye ekonomisinde faiz
orami ile istihdam ve issizlik orani arasinda karsilikli bir nedensellik bulunmaktadir. Faiz
oranlarinin artmasi bor¢lanma maliyetini artiracaktir. Yiiksek faiz, bir maliyeti olduguna gore, bu
maliyet mal ve hizmet fiyatlarina yansitilarak enflasyona neden olmaktadir. Maliyet artislari
sonunda girisimcinin karlar1 diigiirecek ve diisiik karla is yamaya razi olmayan girisimei isci
cikarimlarina baslayacaktir. Bu sonu¢ ekonomik biiyiimeyi yavaslatmaya neden olacaktir.

Calismada elde edilen bulgular, son yillarda issizligin artmasina neden olan olgularin birinin de
dissal bir faktor olarak yiiksek faiz oraninin oldugunu ortaya desteklemektedir.
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