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OZET

MALIYE POLITIKALARININ KONJONKTUR DALGALANMALARI
UZERINDEKI ETKIiSi: ARDL ANALIZi

ERGEN, Eren
Doktora Tezi
Maliye ABD
Tez Yéneticisi: Dog. Dr. Aylin IDIKUT OZPENCE

Haziran 2021, X11+145 sayfa

Iktisadi faaliyetler, konjonktiir dalgalanmalar1 olarak adlandirilan siirece
sahiptir. Dalgalanmalarin saptanmasi1 ve buna yonelik maliye politikasinin
uygulanmasi dalgalanma siddetlerine etki etmektedir.

Bu tezin amaci, Tiirkiye’de maliye politikasinin konjonktiir dalgalanmalar
iizerinde Keyneseyen etkiler tasiyip tasimadigini arastirmaktir. Biit¢ce aciklarinin
artmasi iktisadi biiyiimeyi arttiriyorsa Keynesyen etkiler, azaltiyorsa Keynesyen
olmayan etkiler meydana gelmektedir. Tezde 2006-2021 dénemine ait ¢eyreklik
veriler kullanilarak ARDL modeli kurulmustur. Model sonuclar1 esbiitiinlesme
iliskisini desteklemektedir. Tiirkiye’de maliye politikasi konjonktiir dalgalanmalar:
iizerinde etkilidir. Uzun donem katsayillarina gore, normal olmayan zamanlarda
(biitce aciklarimin gayri safi yurtici hasillamin yiizde ikisini ge¢mesi) ve normal
zamanlarda (biitce aciklarinin gayri safi yurtici hasilanin yiizde ikisinden az olmasi)
biitce aciklar1 sirasiyla -0.36 ve -0.35 katsayilarina sahiptir. Baska bir ifadeyle
Keynesyen olmayan etkiler bulunmaktadir. Ayrica meydana gelen bir sok (iktisadi
kaynakh nedenler, dogal afetler, salgin hastaliklar vb.) nedeniyle uzun donem
iliskisi bozulsa bile denge kisa donemde yeniden saglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Maliye Politikasi, Konjonktiir Dalgalanmalari, ARDL,
Keynesyen Olmayan Etkiler.



ABSTRACT

THE EFFECT OF FISCAL POLICIES ON BUSINESS CYCLES: ARDL
ANALYSIS

ERGEN, Eren
Doctoral Thesis
Departman of Public Finance
Adviser of Thesis: Assoc. Prof. Dr. Aylin IDIKUT OZPENCE

June 2021, XI11+145 pages

Economic activities have a process called business cycles. The detection of
fluctuations and the implementation of the fiscal policy for this affect the fluctuation
intensities.

The aim of this thesis is to investigate whether the fiscal policy in Turkey has
Keynesian effects on business cycles. If the increase in budget deficits increases
economic growth, Keynesian effects occur, if it decreases, non-Keynesian effects
occur. In the thesis, ARDL model was established by using quarterly data for the
period 2006-2021. The model results support the cointegration relationship. Fiscal
policy in Turkey is effective on business cycles. According to the long-run
coefficients, budget deficits have coefficients of -0.36 and -0.35 in non-normal times
(budget deficits exceeding two percent of gross domestic product) and in normal
times (budget deficits less than two percent of gross domestic product). In other
words, there are non-Keynesian effective. In addition, even if the long-term
relationship is disrupted due to a shock (economic reasons, natural disasters,
epidemics, etc.), the balance is restored in the short term.

Keywords: Fiscal Policy, Business Cycles, ARDL, Non-Keynesian Effects.
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GIRIS
Ulkelerin iktisadi performansinda arzu edilen durum istikrarli bir biiyiimenin

gerceklesmesidir. Fakat ¢esitli soklar neticesinde istikrarsiz donemler yasanmakta ve

tilkeler istikrarli bir biiylimeden uzak kalmaktadir.

Iktisadi faaliyetler iizerinde etkili olan konjonktiir dalgalanmalar1 6zellikle sanayi
devriminin getirdigi yeniliklerle birlikte daha da onemli bir hale gelmistir. Sanayi
devrimi, iktisadi faaliyetleri hacim ve nitelik olarak artmistir. Buna ragmen elde edilen
bu iyilesmenin siirekli hale getirilememesi, iktisadi faaliyetlerin bazi donemlerde
daralmasina (durgunluk) bazi dénemlerde de genislemesine (canlanma) yol agmaktadir.
Konjonktiir dalgalanmalarina duyulan ilginin temelini meydana gelen bu istikrarsizliklar

olusturmaktadir.

Iktisadi diisiinceler agisindan ele alindiginda ise klasik iktisatcilara gore
konjonktiir dalgalanmalarina devlet miidahalesi neden olurken, Keynesyen iktisatgilara
gore ise istikrarsizligin giderilmesinde devlet miidahalesi gerekmektedir. Konjonktiir
dalgalanmalarinin aciklanmasina yonelik gelistirilen diisiincelerin temelini bu iki

yaklagim olusturmaktadir.

Ucret ve fiyatlarm esnek oldugunu savunan klasik iktisatcilara gore piyasalar tam
istihdam diizeyinde islemektedir. Dengeden uzaklasilsa bile piyasanin goriinmez bir el
yardimiyla yeniden dengeye geldigini savunmaktadirlar. Onlara gore konjonktiir
dalgalanmalar1 kisa siireli istikrarsizliklar ya da piyasaya yapilan miidahalelerden
kaynaklanmaktadir. Keynesyen iktisatgilar ise piyasanin kendiliginden dengeye gelme

konusunda basarisiz oldugunu savunurken Biiylik Buhran donemini isaret etmektedir.

Keynes, sermayenin marjinal etkinligi kavramiyla konjonktiir dalgalanmalarinin
nedenlerini arastirmakta ve ¢Oziim aramaktadir. Keynes’e gore konjonktiir
dalgalanmalar1 piyasanin i¢ dinamiklerinden kaynaklanmakta ve kamu miidahalesi
gerekmektedir. Bu diislinceyle birlikte piyasaya kamu miidahalesinin teorik temelleri

atilmastir.

Keynesyen iktisada ciddi bir elestiri getiren parasalci goriise gore konjonktiir
dalgalanmalarinin nedenini kamu miidahalesi olusturmaktadir. Bu yoniiyle ele
alindiginda parasalct goriis klasik iktisada yeniden doniis olarak nitelendirilmektedir.

Friedman, konjonktiir dalgalanmalarinin kaynagini yanlis uygulanan para politikasi



olarak gostermektedir. Friedman'in agiklamalari rasyonel beklentiler teorisinin de

temellerini olusturmaktadir.

Yeni Klasik iktisat¢ilar ve Yeni Keynesyen iktisat¢ilar konjonktiir
dalgalanmalariin nedenlerini incelerken rasyonel beklentiler teorisini kullanmaktadir.
Buna gore Yeni Klasik iktisatgilar toplam talepte meydana gelebilecek beklenmedik
degisimler neticesinde piyasada dalgalanmalar olusacagimni ifade etmektedir. Yeni
Keynesyen iktisatcilar ise ticret ve fiyat katiliklarinin konjonktiir dalgalanmalarina yol

actigini savunmaktadir.

Konjonktiir dalgalanmalarini agiklamaya yonelik gelistirilen diger bir goriise
gore, dalgalanmalarin temelinde teknik ilerlemeler yatmaktadir. Reel konjonktiir teorileri
olarak adlandirilan bu goriis teknik ilerlemelerin 6zellikle beseri sermaye kullaniminm
azaltti§i donemlerde iktisadi daralmaya yol actigini savunmaktadir. Konjonktiir
dalgalanmalarinin iklim tarafindan belirlendigini savunan iktisatcilar ise, 6zellikle giines
1s1¢inmn - dalgalanmalarin nedeni oldugunu belirtmektedir. iklimsel teoriler, tarimsal
tiretim lizerinden konjonktiir dalgalanmalarini agiklamaktadir. Schumpeter ve Veblen ise
konjonktiir dalgalanmalarinin girisimcilerin davraniglar1 sonucunda meydana geldigini
belirtmektedir. Ozellikle Schumpeter’in Yaratict Yikim teorisi dikkat ¢ekmektedir.
Schumpeter teknolojik gelismelerin dinamik bir siire¢ i¢inde piyasalar1 yeniledigini ve bu
doniisiim sirasinda bunalimlarin olugacagini ileri siirmektedir. Veblen’e gore tiiketiciler
gosteris tiikketimi sergilerken, girisimciler ise toplumsal fayda i¢in degil kar elde etmek
icin faaliyet gostermektedir. Bu durum da tekellesmeye yol acarak piyasalarin

istikrarsizlagsmasina neden olmaktadir.

Dalgalanmalarin temelinde bireylerin bulundugu diislincesinden hareket eden
psikolojik etkiler modeline gore bireyler birbirlerini taklit etmektedir. Bunun sonucu

olarak ise hatalar birbirini izlemekte ve piyasada dalgalanmalara yol agmaktadir.

Iktisatcilar sadece konjonktiir dalgalanmalarmin nedenleri ve sonuglari iizerinde
degil, aym1 zamanda konjonktiir dalgalanmalarinin belirleyicileri iizerinde de
tartigmaktadir. Buna gore konjonktiir dalgalanmalar1 yoniine, siddetine ve zamanina gore

ele alinmaktadir.

Makroekonomik degiskenlerin bazilar1 konjonktiir dalgalanmalar ile pozitif bir
iliski i¢indeyken bazilar1 ise negatif bir iliski tasimaktadir. Bunlarin disinda bazi

gostergelerin ise konjonktlir dalgalanmalart ile iliskisiz bir sekilde hareket ettigi



goriilmektedir. Buna gore pozitif iliskiye sahip degiskenler konjonktiir yonlii (pro cycle),
negatif iliskiye sahip degiskenler konjonktiir karsit1 (counter cycle) ve herhangi iliskiye
sahip olmayan degiskenler ise konjonktiir uyumsuz hareketler (acycle) olarak

adlandirilmaktadir.

Dalga boylarinin biiyiikligli ise konjonktiir dalgalanmalarinin siddetini
gostermektedir. Buna gore talep esnekligi yiiksek olan degiskenler daha siddetli
dalgalanmalar sergilemektedir. Diinya iktisat tarihi incelendiginde de degisik siddetlere
sahip dalgalanmalar goriilmektedir. Ayrica konjonktiir dalgalanmalar1 zaman agisindan
ele alindiginda; gayri safi yurtici hasila’dan (GSYIH) 6nce hareket edenler oncii
gostergeler, GSYIH ile ayn1 anda hareket eden gostergeler es anli gostergeler ve
GSYIH’nin ardindan hareket eden gostergeler ise takipgi gostergeler olarak
adlandirilmaktadir. Diinya iktisat tarihinde bazi donemlerde bu gostergeler konjonktiir

dalgalanmalarina neden olmustur.

Bilinen ilk spekiilasyon buhran1 Lale Buhrani olarak adlandirilmaktadir. Lale
fiyatlarinin asir1 artmasi neticesinde Hollanda’da ortaya cikmistir. Lale Buhraninin
ardindan gecen siirede iilkelerde bir¢ok dalgalanmalar olmustur. Bunlardan bazilari
Gliney Denizi Balonu, Hamburg Krizi ve Missisippi Balonu gibi isimlerle anilan
istikrarsizlik donemlerinden olusmaktadir. Biiyiik Buhran olarak adlandirilan déneme

kadar gegen siirede meydana gelen krizler, devlet miidahalesi olmadan ortadan kalkmastir.

Biiyiik Buhran ile devletin piyasaya miidahale etmesi gerektigi tartisiimaya
baglanmistir. Anti-konjonktiirel maliye politikast uygulanmasi fikri bu donemde ortaya
cikmustir. Ozellikle piyasalarin durgunluga girdigi konjonktiiriin daralma dénemlerinde
devletin piyasa aktif miidahalede bulunmas: Onerilmektedir. Devletin piyasaya
miidahalede kullanacagi araglar ise kamu harcamalari, vergiler ve kamu bor¢lanmasi

olarak siralanmaktadir. Bunlarin etkisi ise kamu biit¢esinde izlenmektedir.

Biiyiik Buhran déneminde durgunlukla miicadelede etkin bir sekilde kullanilan
maliye politikas1 1970’11 yillarda meydana gelen petrol soklari neticesinde yetersiz
kalmistir. Diinya bu donemde stagflasyonla tamigmistir. Stagflasyonla miicadelede ise
maliye politikasina ek olarak mikroekonomik Onlemlerin uygulanmasi da tavsiye
edilmektedir. Ciinkii stagflasyon durumunda iktisadi durgunluga ek olarak piyasalarda

enflasyon sorunu da yer almaktadir.



Enflasyon sorunu 1990’I1 yillarda Dogu Avrupa iilkelerinde yasanmistir. Bu
donemde Dogu Avrupa’da uygulanan liberalizasyon politikalart sonucunda iktisadi
birimlerin toplam talebi hizla artmistir. Toplam talepte yasanilan artisin neticesinde
piyasalarda enflasyonist agik olusmustur. Enflasyonla miicadelede maliye politikasinin

ise daraltict yonde uygulanmasi dnerilmektedir.

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de iktisadi dalgalanmalar yasanmakta ve anti-
konjonktiirel maliye politikas1 uygulanmaktadir. Bu tez de Tiirkiye’de uygulanan maliye
politikasinin konjonktiir dalgalanmalar1 tizerindeki etkisinin 6l¢iilmesini amaglamaktadir.
Boylece bir yandan maliye politikasinin konjonktiir dalgalanmalar1 tizerindeki etkisi
teorik agidan incelenirken diger yandan Tirkiye’de konjonktiir dalgalanmalarinin

ampirik agidan analizi gerceklestirilecektir.

Tezin birinci boliimiinde 6ncelikle konjonktiir kavrami ele alinmaktadir. Burada
konjonktiir dalgalanmalarina yonelik olarak {izerinde fikir birligi saglanmis kriterler
tanimlanmaktadir. Sonrasinda konjonktiir dalgalanmalarinin temel 6zelliklerinin

anlasilabilmesi agisindan konjonktiir teorileri agiklanmaktadir.

Ikinci boliimde oncelikle konjonktiir dalgalanmalarina yer verilmistir. Boylece
konjonktiir dalgalanmalar1 silirecinde makroekonomik degiskenlerin nasil davranislar
gosterecegi  sorusuna cevap bulunmaya calisilmaktadir. Ardindan konjonktiir

dalgalanmalari tarihsel agidan incelenmistir.

Tezin son boliimiinde iiger aylik veri setleri yardimiyla Tiirkiye’de uygulanan
maliye politikasinin konjonktiir dalgalanmalar1 tiizerindeki etkisinin arastirilmasi
amaglanmaktadir. Bu dogrultuda ilk olarak Tirkiye Cumbhuriyeti tarihinde yasanilan
dalgalanmalar agiklanmaktadir. Sonrasinda konjonktiir dalgalanmalari konusunda
literatlir taramas1 yer almaktadir. Literatiir taramasinin ardindan c¢alismada kullanilan
ampirik yontem acgiklanmaktadir. Calismada analiz i¢in literatiirde de siklikla kullanilan
hata diizeltme modeli (ECM) tercih edilmektedir. Elde edilen bulgular neticesinde

Tiirkiye’de uygulanan maliye politikasinin etkileri ortaya konulmaktadir.

Bu kisimda 6zellikle maliye politikas1 uygulamalarinin konjonktiir dalgalanmalari
ile iligkisinin Keynesyen etkileri iizerinde durulmaktadir. Maliye politikasi

uygulamalarinin etkisinin belirlenmesi amaciyla ampirik analiz gerceklestirilmektedir.



Sonug boliimiinde ise maliye politikasinin konjonktiir dalgalanmalar tizerindeki
etkileri ve bu etkilere yonelik olarak uygulanmasi gereken politika Onerileri, ulagilan

analiz bulgular1 dogrultusunda degerlendirilmektedir.



BIiRINCI BOLUM
KONJONKTUR DALGALANMALARI TEORISi VE GELISIMi

Her toplumun temel iktisadi amaci refah seviyesini yiikseltmektir. Bu amacin
gerceklestirilmesi igin kaynaklarin etkin kullanilmasi ¢ok Onemlidir. Ancak refah
diizeyinin arttirilabilmesi i¢in iktisadi faaliyetlerle yinelenen degismelerin volatiliteden
(oynakliktan) uzak ve diizenli olmasi gerekmektedir. Boylece artan refah sayesinde elde
edilen gelirin paylasimi da adil olabilecektir. Ne var ki piyasada i¢ veya dis kaynakli arz
ve talep soklar1 ¢iktinin istenilen sekilde biiylimesini engellemekte ve konjonktiir
dalgalanmalarini olusturmaktadir. Bu soklar iktisadi kaynakli olabilecegi gibi niifus artist,

savag, mevsimsel nedenler ve salgin hastaliklardan da kaynaklanabilmektedir.

Meydana gelen ¢esitli soklar neticesinde piyasanin zaman zaman daralmasi
(kiiciilmesi) ve diger donemlerde de genislemesi (biiyiimesi) sonucunda dalgalanmalar

olugmaktadir ki bu dalgalanmalar konjonktiir dalgalanmalar1 olarak adlandirilmaktadir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin dongiisel hareketleri ge¢miste oldugu gibi
giinlimiizde de iktisat yazininin tartisilan konularindan biridir ve iktisat¢ilar yaptiklari
gozlemler iizerinden farkli tanimlarda bulunmuslardir. Adam Smith’ten Alfred
Marshall’a kadar gegen siirede istikrarsizlik donemleri yasanmis ve bu dongiisel
hareketler donemin iktisatgilar: tarafindan gézlenmistir (Belongia ve Garfinkel, 1992: 4-
6). Anilan donemde arz ve talep dengesinin nasil saglanacagi sorusu iizerinde
durulmasina ragmen bu dengenin bozulma nedenleri de arastirilmaktadir. Dolayisiyla
denge gibi teorik bir kavramdan farkli olarak konjonktiir dalgalanmalari, tarihsel

deneyime de dayanan ampirik bir olgu niteligi de kazanmaktadir.

Tezin bu boliimiinde ilk olarak konjonktiir dalgalanmalarinin tanimi yapilmastur.
Sonrasinda konjonktiir dalgalanmalarinin ortaya c¢iktig1 siire¢ ele alinarak farkli
konjonktiir dalgalanmalari agiklanmustir. Iktisadi ve politik konjonktiir dalgalanmalarina
yer verilmis, konjonktiir dalgalanmalarinin ortaya ¢iktigi siirecin agiklanmasinda,

konjonktiir dalgalanmalarina yonelik teoriler incelenmistir.
1.1. Konjonktiir Dalgalanmalarinin Ortaya Cikis Siireci

Konjonktiir dalgalanmalar iktisadi faaliyet diizeyinin degisimini aciklamak igin
kullanilan bir terimdir ve ilk kez C. Juglar (1862) tarafindan ortaya atilmistir. Konjonktiir
dalgalanmalar1 yaklasiminin 6ziinde Juglar’in depresyonun dogasi ile ilgili teshisi yer

almaktadir. Buna gore depresyonun tek nedeni refah kaybidir (Schumpeter, 1954: 1090).



Refah kaybindan kaynaklanan depresyon, konjonktiir dalgalanmalarinin 6ziinii
olusturarak dort asamali bir seyir sergilemektedir. Genisleme, tepe noktasi, daralma ve
bunalimdan olusan bu dort asama konjonktiir dalgalanmasi olarak adlandirilmaktadir.

Konjonktiir dalgalanmalarini olusturan asamalar Sekil 1.1.’de gosterilmektedir.

Reel GS%{H

[Noktasi

unalim
)

Genisgleme Daralma Daralma Genisleme

—» Zaman

Sekil 1.1. Konjonktiir Dalgalanmalarinin Asamalari

Jad’a (2017) gore konjonktiir dalgalanmalari, bir piyasanin uzun siire boyunca
yasadig1 iktisadi faaliyetlerin tekrarlayan ve dalgalanan seviyeleridir. Ulusal Ekonomik
Arastirma Biirosu (NBER), konjonktiir dalgalanmalarini, genisleme ve daralmanin
alternatif asamalarinin tekrarlayan dizileri olarak tanimlamaktadir. Bahsedilen dongiisel
dalgalanmalar ise kalic1 olmaktadir ve dongiiniin siiresi birkag y1l siirmektedir (Jad, 2017:
1). NBER’ye gore konjonktiiriin tepe noktasi ile takip eden bunalim veya en diisiik
noktast arasindaki donem resesyon olarak adlandirilmaktadir. Ancak resesyonun

olusumunda iktisadi faaliyette birka¢ aydan uzun siiren bir diisiis olmas1 gerekmektedir
(WEB_1).

Farkli tanimlara sahip olan konjonktiir dalgalanmalar1 Burns ve Mitchell (1946)
tarafindan da ele alimmis ancak diger goriislerden farkli olarak konjonktiir
dalgalanmalarinin uzunluklarinin ne kadar siirdiigii sorusu tizerinde durmustur. Buna gore
konjonktiir dalgalanmalarinin dongiisii bir yil ile on iki y1l arasinda degisebilmektedir

(Burns ve Mitchell, 1946: 3).

Konjonktiir dalgalanmalarinin siireleri de siddetleri de donemden doneme ve
iilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir. Bu cergeveden bakildiginda konjonktiir
dalgalanmalarina uzunluklar1 agisindan bakmak yerinde olacaktir. Burada konjonktiir

dalgalanmalarinin uzunluklarina gore nasil siniflandirildigina deginilecektir.



Schumpeter’e gore konjonktiir dalgalanmalar siirelerine gore ii¢ farkli sekilde

gerceklesmektedir. Bunlar (Schumpeter, 1935: 167);

v' 45-60 y1l boyu devam eden konjonktiir dalgalanmalaridir ki Kondratieff

dalgalanmalar1 olarak adlandirilmaktadir.

v" Juglar dalgalanmalar olarak adlandirilan konjonktiir dalgalanmalar1 ise 9-10

y1l arasi1 stirmektedir,
v’ 40 ay kadar siiren dongiiler ise Kitchin dalgalanmalar1 olarak anilmaktadir.

Kondratieff ve Stolper (1935) 1789 ve 1849 donemini Fransa, Ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) i¢in konjonktiir dalgalanmalarini incelemisler ve
1789°da baglayan 25 yillik bir yiikselis periyodunun yasandigini savunmuslardir. Uzun
donemli bu yiikselisin ardindan gelen daralma 1849 yilina dek siirmiistlir. Buna gore
konjonktiir dalgalanmalar1 60 y1l devam etmektedir. Ikinci dalgalanma evresi ise savaslar
nedeniyle tiim diinyada ayni doneme denk gelmemektedir. Fakat bu evrede iktisadi
faaliyetin yiikselisi yaklasik 24 yil siirmiis ve daralma donemi ise 23 yili kapsamistir.
Buna gore yaklasik 47 yillik bir dongii gerceklesmistir (Kondratieff ve Stolper, 1935:
106).

Juglar (1862) konjonktiir dalgalanmalar1 dongiisiinii devletin gelirleri ile
aciklamaktadir. Vergi gelirlerinin iktisadi durgunluk ve canlanmadan etkilendigini
belirtmektedir. 1819°da vergi gelirleri 526 milyona ve 1826’da 640 milyona ulasmustir,
ancak 1827°de 623 milyona diismiistiir. Juglar’a goére bu durum on yilda bir
tekrarlanmaktadir (Juglar, 1862).

Kitchin (1923) 1810-1860 donemini kapsayan emtia ve ticaret fiyatlarini ele
alarak ABD ve Ingiltere 6rneklerini analiz etmektedir. Kitchin’a gore konjonktiir

dalgalanmalari ortalama 3 y1l kadar stirmektedir (Kitchin, 1923: 16).

Konjonktiir dalgalanmalarinin kaynagi ve yayilmasi konusunda iki temel goriis
olan Klasik okul ve Keynesyen yaklasim farkli agiklamalar yapmaktadir. Klasik okula
gore serbest piyasalar etkindir ve devlet miidahaleleri konjonktiir dalgalanmalarinin
nedenidir. Keynesyen yaklasima gore ise konjonktiir dalgalanmalarinin nedenini piyasa

basarisizlig1 olusturmaktadir (Mankiw, 1989:79).

Kydland ve Prescott (1990) konjonktiir dalgalanmalarina neden olan unsuru Kore

Savasi’nin Oncesi ve sonrasi donem olarak ele almaktadir. Bu dogrultuda konjonktiir



dalgalanmalarina sebep olan unsur fiyatlar genel diizeyidir. Ciinkii fiyatlar genel diizeyi
her zaman i¢in dongiiseldir ve savas sonrasi donem istisna olusturmaz (Kydland ve

Prescott, 1990: 4).

Pigou’ya gore ise konjonktiir dalgalanmalari, olumlu beklentiler ile karamsar
beklentiler arasindaki hatalardan kaynaklanir. Ayrica emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar
ve kar beklentileri de konjonktiir dalgalanmalarinin nedenleri arasindadir (Persons, 1928:

669-671).

Konjonktiir dalgalanmalarinin nedenine yonelik bulunan goriislerden biri de
Samuelson’a aittir. Buna gore Samuelson konjonktiir dalgalanmalarinin nedeninin

yatirimlarda yasanilan degisimler oldugunu ifade eder (Freeman ve Perez, 1988: 39).

Konjonktiir dalgalanmalarina neden olan unsurlarin daha iyi anlasilmasi i¢in agik
ilke ve kapal1 iilke ayrimi1 yapilmalidir. A¢ik ekonomiye sahip tilkeler borg alip verebilme
yetenegine sahiptir. Ayrica dis ticaret islemleri ile birlikte yerli iretim ve yurt igi talep 6n
plana ¢ikmaktadir. Buna ek olarak bu faaliyetler tasarruf ve yatirim oranlarini da etkiler.
Kiiresel piyasalar acisindan diisiiniildiiglinde iiretim riskinin paylastirilmasi i¢in glinlimiiz
acik tilkelerinde uluslararasi tiiketim dalgalanmalar1 arasinda yiiksek korelasyon katsayisi

bulunmalidir (Backus v.d., 1992: 746).
1.1.1. iktisadi Konjonktiir Dalgalanmalari

Konjonktiir ~dalgalanmalarinin  en aza indirilerek iktisadi biiylimenin
gerceklestirilmesi maliye politikasinin dnemli bir amaci olarak kabul edilmektedir. Bu
hedefler kuskusuz kendiliginden gergeklestirilemez. Diisiik volatiliteye sahip iktisadi
bliylime ancak bir politika rehberliginde islemektedir. Bu politika rehberi ise iktisat
politikasinin amacini temsil etmektedir (Akanni ve Osinowo, 2013: 124, Eker vd., 2004:
40-41).

Iktisadi bilyiime uluslarmn zenginliginin de temelini olusturmaktadir. Farkli
biliylime hizlarma sahip iilkelerin giiniimiizde zenginlik acisindan farkli seviyelerde

olmasinin altinda bu neden yatmaktadir (Acemoglu, 2009:9).

Uretim ¢iktisnin konjonktiir dalgalanmalariyla tutarli oldugu bilinmektedir.
Konjonktiir dalgalanmalar1 ve dolayisiyla iktisadi biiyiimeyi etkileyen temel kaynak ise
Sabillon’a (2008) gdre imalat sanayidir. Iktisadi biiyiime imalat sektdriiniin yiiksek bir
pay aldig1 bir iilkede hizli olabilecegi gibi imalat sektoriiniin heniiz baglangi¢ agsamasinda

oldugu iilkelerde de hizli olabilmektedir. Fakat imalat sanayinin tiretimdeki pay1 ne olursa
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olsun iiretimdeki hizli bir artis iktisadi biliylimenin hizli bir sekilde artmasini
saglamaktadir (Sabillon, 2008: 4). imalat sanayiinde ise beseri sermaye biiyiik rol

almaktadir.

I¢sel biiyiime teorisi vergi gelirlerinin iktisadi biiyiime iizerinde etkili oldugunu
savunmaktadir. Vergi gelirleri sermaye birikimini etkilemekte ve uzun dénem duragan
biiyiime hizin1 belirlemektedir. Nitekim sermaye birikimini negatif etkileyen her tiirlii
vergi politikas1 iktisadi biiyiimeyi azaltici etki yaratmaktadir. Anlasilacagi {izere
vergilerin tiirti iktisadi bliylimenin en 6nemli belirleyicisidir (A¢ikgdz, 2006: 94). Barro
(1990) kamu harcamalarinin verimli olmayan alanlara yoneltilmesinin iktisadi bityiimeyi
negatif etkileyecegini savunmaktadir. Ciinkii gelir vergisi oranlarinda yasanan artig
sonunda iktisadi birimler yatirimdan elde edecekleri gelirlerin daha az kismini elde
tutarlar. Nitekim yatirim daha az tesvik edilmektedir. Boylece piyasa daha diisiik oranda

biiytime egilimine sahip olmaktadir (Barro, 1990: 120-121).

Hayek’e (1975) gore beseri sermaye konjonktiir dalgalanmalarini etkilemektedir.
Buna gore artan kredi genislemesi tiiketicilerin talebindeki hizli artisla birlikte
sermayenin bir boliimiiniin kullanilmasini imkansiz kilar. Daha agik bir ifadeyle asiri
tiiketim sermaye kitligina yol agar (Hayek, 1975: 183-185). Boylelikle yatirimlar azalarak
konjonktiir daralma donemine girmektedir. Bu durum ise iktisadi biiylimeyi olumsuz

etkilemektedir.

Beseri sermaye sadece toplam talep tarafinda degil ayn1 zamanda toplam arz
tarafinda da bulunmaktadir. Beseri sermayenin iretimde optimum sekilde
kullanilabilmesi i¢in ise yatirimlar dogru yonlendirilmelidir. Baska bir ifadeyle beseri
sermayenin iktisadi performansa katkida bulunmasi i¢in tiim segenekler
degerlendirilmelidir (Black, 2010: 46). Bdylece istihdamin siirekli hale getirilmesi hem
tiretim hem tliketim agisindan beseri sermaye kaynakli bir konjonktiir dalgalanmasinin
olugmasinin Oniine gecebilmektedir. Ayrica yaratilan istihdamin ticretleri de konjonktiir

dalgalanmalarmi etkilemektedir.
1.1.2. Politik Konjonktiir Dalgalanmalari

Toplumu olusturan insanlar arasinda farkli boyutlardaki iligkilerin kurulmasi ve
devam ettirilmesi i¢in iki siire¢ bulunmaktadir. Bunlar piyasa siireci ve politik siiregtir.
Her iki silire¢ de insanlararasi ve hatta toplumlararasi iligkilerin yiiriitiilmesi ig¢in

vazgecilmez konumdadir. Bunlardan birinin digerine tercihi de miimkiin degildir. Cilinkii
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her iki siirecin zorluklar1 oldugu gibi, bu iki siire¢ toplumsal diizenin devami igin de
kaginilmazdir. Buradaki temel sorun, siireglerin birbirlerine olan iistiinligiiyle ilgili
tartismalardan kaynaklanmaktadir. Cilinkii glinimiiz toplumlarinda piyasa siireci politik
siirece nazaran daha genis bir alan1 kapsamasina ragmen ¢ogulcu, esitlik¢i ve etkin bir

siyasal siirecin varlig1 da gereklidir (Altay, 1995: 49).

Konjonktiirde yasanilan dalgalanmalarin nedeni olarak piyasa giiglerini goren
goriislerin aksine, bu dalgalanmalarin nedenini devletin faaliyetleri olarak kabul eden
goriisler devlet ve piyasa arasindaki etkilesimin iizerinde durmaktadir. Bu durum politik
dongili modellerinin ortaya ¢ikmasinda rol oynamaistir. Politik konjonktiir dalgalanmalari,
secim dongilsiliniin neden oldugu enflasyon ve issizlik gibi makroekonomik
dalgalanmalarin ortaya c¢ikmas1 olarak ifade edilmektedir. Politik konjonktiir
dalgalanmalar1 6zellikle oportiinist ve partizan olarak kategorize edilmektedir. Oportiinist
kavrami, ideolojik tercihlerin goz ardi edilerek tiim hiikiimetlerin popiilerliklerini
arttirmak icin se¢im arifesinde yeniden secilmek icin yaptiklart genisletici politikalar
ifade etmektedir. Partizan kavrami ise hiikiimetlerin goriis olarak kendilerine yakin olan
secmenler icin c¢esitli politikalar iireterek yeniden secilme sansini arttirmak istemesi
olarak tanimlanmaktadir. Kisaca politik konjonktiir dalgalanmalar1 politikacilar
arasindaki felsefi ve iktisadi amaglar arasindaki farkliliklardan kaynaklanir (Iddrisu ve

Bokpin, 2018: 760).

Politik konjonktiir dalgalanmalar1 (PKD) teorisinin ¢ikis noktas1 iktisadi
dalgalanmalar ile siyasi dalgalanmalar arasinda bir iligkinin varhigidir. Clinkii ortaya
cikan dalgalanmalarin yarattigi belirsizlik, lilkede yatirim, tiiketim ve tretime iliskin
kararlar1 etkileyebilir. Ulkede olusan bu durum hiikiimetin politika uygulamalari
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Politika yapicilar ise se¢imlerle is basina gelirler bundan
dolay1 iktisadi dalgalanmalar ve PKD arasinda bir iligki bulunmaktadir (Telatar, 2000:
133-134).

PKD temelini se¢imler olusturmaktadir. Siyasilerin amaci oylarini maksimize
ederek yeniden segilmektir. Bunun igin siyasi aktorler yetki alanlarindaki araglar
kullanarak yeniden se¢ilme ihtimallerini arttirmak istemektedir. Bu beklenti ilk olarak
Kalecki (1943) tarafindan ortaya atilmistir. Kalecki’nin teorisi daha sonra Nordhaus

(1975) ile yeniden tartigma konusu olarak giindeme gelmistir. PKD, Nordhaus tarafindan
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secmenlerin uyumcu beklentileri® ile aciklanmaktadir (Savasan ve Dursun, 2006: 192).
Politik stirecte etkin olan giicleri siniflandirarak aktarmak gercekte cok karmasik bir
siireci aktarmada eksik bilgilendirmeye yol agma gibi bir tehlikeyi de biinyesinde
barindirmaktadir. S6z konusu oOgeler politik siirecin arz ve talep cephesi olarak
degerlendirilmektedir. Buna gore siirecin talep cephesini se¢menler ve ¢ikar ve baski
gruplari, arz cephesini ise siyasi partiler ve biirokrasi olusturmaktadir (Altay, 1995: 58-

59).

Kalecki’ye (1943) gore iilkede flicret artiglarina yonelik grevler ve calisma
kosullarindaki iyilesmelere yonelik gosteriler isveren ve devlet arasinda politik bir
gerginlige yol agmaktadir. Ozellikle secim zamanlarinda hiikiimetler yeniden secilme
sanslarini arttirmak igin issizligin azaltilmasim tercih etmektedir. Isverenler igin ise
“fabrikalardaki disiplin” ve “siyasi istikrar” karlardan daha 6nemli olabilmektedir. Fakat
Igsizligin azaltilmasina yonelik uygulanan politikalar sonucunda artan enflasyon karlarin
diismesine yol agmaktadir. Ayrica bu durumun siireklilik kazanmasi durumunda PKD

kaginilmaz olmaktadir (Kalecki, 1943: 324-330).

Nordhaus (1975) da segmen davranislarindan bahsetmektedir. Nordhaus PKD’yi
aciklamada Kalecki’nin (1943) aciklamasindan yola ¢ikmaktadir. Buna gore enflasyon
ve igsizlik oranlari arasinda bir degis tokus bulunur. Siyasiler ise bu degis tokustan
faydalanarak oylarini arttirmay1 ve yeniden se¢ilmeyi arzulamaktadir. Bu kapsamda
igsizlik oranlari se¢im donemi boyunca diisiiriiliir. Uygulanan politikanin etkilerine gore
istthdam nispeten hizli veya yavas bir sekilde yiikselebilecektir. PKD’nin tipik dongiisii
ise se¢imlerden zaferle ¢ikan siyasilerin enflasyonla miicadelede issizligi nispeten yiiksek
bir seviyeye ¢ikarmasiyla olusur. Nitekim issizlik oranlar1 se¢imler 6ncesinde tamamen
miyopik noktaya indirilinceye kadar diigiiriilmektedir. Se¢imlerin ardindan ise bu politika

terkedilmekte ve ortaya bir dalgalanma ¢ikmaktadir (Nordhaus, 1975: 184).

Uyumcu beklentilere sahip olan se¢menler siyasi kararlarini verirken yakin
gecmise yonelik olarak oylarin1 kullanmaktadir. Bagka bir ifadeyle segcmenler hiikiimetin
yakin ge¢miste gerceklestirdikleri performanslarini dikkate alarak politik kararlarini
vermektedir. Buna gore segmenler siyasilerin gelecek ile ilgili uygulamalarina ¢ok fazla

onem vermemektedir. Se¢menlerin miyopluklar1 da bu noktadan ileri gelmektedir. Iste

1 jktisadi birimlerin gecmis tecriibelerini dikkate alarak uygulanan politikalarin sonuglarini tahmin

etmesidir.
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siyasiler de seg¢menlerin bu miyopik davranislarindan faydalanarak uyguladiklart

politikalar neticesinde PKD’na yol agmaktadir (Aydemir, 2007: 42).

Politikacilar politik ¢ikarlar1  dogrultusunda makroekonomi politikalarini
kullanmaktadir. Bu durum ise iilkelerin en 6nemli sorunlarindan birini olusturmaktadir.
PKD siyasilerin se¢imleri kazanabilmek i¢in uyguladiklar firsat¢1 davranislarin sonucu
olarak ortaya c¢ikmaktadir (Ozkan ve Tari, 2010: 236). Firsat¢1 davranislar sonucu
yonetime gelen hiikiimet, devlet faaliyetleri yoluyla konjonktiire yon verebilme
yetenegine sahip olmaktadir. Artik devlet eliyle piyasaya yapilan miidahalenin

sonuclarindan ilgili hiikiimet sorumlu olacaktir.
1.2. Konjonktiir Teorileri

Konjonktiirde yasanilan kisa vadeli dalgalanmalar ve iktisadi biliylime arasindaki
iligki ile ilgili iktisat¢ilar arasinda gesitli goriisler bulunmaktadir ve literatiirde bu konuda
yer alan gorlisler bazen birbirleriyle tezat icinde islemektedir. Konjonktiir
dalgalanmalarinin uzun vadeli biiylime iizerindeki etkisini agiklamaya yonelik ilgili
goriisler genis bir arastirma alanina sahiptir. Konjonktiir dalgalanmalar {izerine yapilan

calismalarda da iki farkli goriis bulunmaktadir (Dopke, 2004: 103);

v Bunlardan ilki konjonktiir dalgalanmalarinin iktisadi biiylime ile negatif bir
iligkiye sahip oldugu goriisiidiir. Keynesyen goriis tarafindan savunulan bu
iddiaya gore konjonktiir dalgalanmalar1 iktisadi biiylimeyi olumsuz

etkilemektedir.

v Schumpeter’in Yaratict Yikim teorisinden hareket eden ikinci goriis ise
konjonktiir dalgalanmalarinin iktisadi biiylimeyi olumlu yonde etkiledigini

savunmaktadir.

Konjonktiir dalgalanmalarmin iktisadi biliylimeyi negatif olarak etkiledigini
savunan gorlise gore, bu durumun nedenlerinden biri olarak politik istikrarsizlik
gosterilmektedir. Buna gore konjonktiir dalgalanmalar1 politik bir istikrarsizliga yol
acmakta ve istikrarsizlik ise iktisadi biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Dahas1 bu durum
iktisadi biiylime oranlarmi diistirmekle kalmayip diisiik bliylime oranlar1 yeniden politik
istikrarsizlik olusturmaktadir. Dolayisiyla iktisadi biiyiime ve politik istikrarsizlik

arasinda kisir bir dongii bulunmaktadir (Cetin, 2018: 39-40).

Literatiirde konjonktiir dalgalanmalariin iktisadi bliyiimeyi negatif etkiledigini

savunan diger bir goriise gore, konjonktiir dalgalanmalar1 igsizligi arttirmakta ve bu
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durum, yaparak 6grenmeyi olumsuz etkileyerek iktisadi bliylimeyi azaltmaktadir. Martin
ve Rogers (1997) kisa vadeli istikrarsizlik ve uzun vadeli biiyiime arasindaki iliskinin
istatistiksel olarak negatif ve anlamli oldugunu sdylemektedir. Buna gére konjonktiiriin
alcak donemlerinde emek arzinin maliye politikasiyla siibvanse edilmesi gelecekte
toplanilacak vergi maliyeti ile karsilastirildiginda iktisadi biiyiime agisindan 6nemlidir.
Ciinkii yaparak 6grenme devam ettiginden iktisadi biiyiime de negatif etkilenmemektedir.
Ayrica kisa vadede istihdamin fazla olmasi istenmemesine ragmen konjonktiirel agidan
bakildiginda iktisadi biiylimenin siirdiiriilebilir olmas1 agisindan gerekli goriilmektedir

(Martin ve Rogers, 1997: 163-164).

Konjonktiir dalgalanmalarinin iktisadi biiylimeyi negatif etkiledigine yonelik
aciklamalarin en sik kullandiklar argiiman, yatirim kararliligindaki belirsizligin 6nemine
vurgu yapmaktadir. Buna gore yatirim kararlar1 genellikle geri dondiiriilememektedir.
Dolayisiyla bu tiir kararlar 6nemliyse iktisadi birimlerin yatirim kararlarini ertelemeleri
rasyonel bir davranis olabilmektedir. Yapilan erteleme ile yatirnm karari beklemeye
alinmaktadir. Bdylece bir beklemenin degeri diyebilecegimiz ve bu siirecte
ugranilabilecek kayiplar géz oniine alindiginda yatirimcilar beklemekten elde edecekleri
degeri kazanabilmektedir. Nitekim belirsizlik ortaminda yatirim yerine beklemek ikame
edilmekte ve buradan hareketle belirsizlik ve yatirim arasinda negatif bir baglanti

kurulabilmektedir (Dopke, 2004: 106).

Negatif iligkiyi savunan goriiglerin aksine firsat maliyetinin konjonktiir
dalgalanmalar1 ve iktisadi biiylime arasinda pozitif bir iliskiyi ortaya c¢ikaracagi
vurgulanmaktadir. Firsat maliyeti yaklasimina gore firmalarin uzun vadede
verimliliklerini arttirabilecekleri faaliyetleri uygulamalar igin iktisadi durgunluklarin
biiyiik bir firsat oldugu iddia edilmektedir. Buna gore yeniden yapilandirma, egitim, yeni
teknolojilerin aragtirillmast ve yer degistirme faaliyetlerinin uygulanmasi igin
konjonktiiriin durgunluk donemi tercih edilmektedir. Buradaki ana disiince, bu
faaliyetlerin su anki iiretimi kesintiye ugratmalarindan dolay1 maliyetinin yiiksek olmasi,
faydalarinin ise timii gelecege yayilmis daha biiylik bir gelire sahip olmasindan

kaynaklanmaktadir (Saint-Paul, 1997:146-147).

Konjonktiir dalgalanmalarinin iktisadi biliylimeyi pozitif etkiledigini savunan
diger bir goriise gore ise aradaki iliski tasarruf egiliminin artmasindan
kaynaklanmaktadir. Buna gore ihtiyati tasarruf varsayimi ¢ergevesinde iktisadi birimler

riskten uzak durmak isterler ve bu dogrultuda durgunluklara kars1 kendileri korumak i¢in
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sermaye biriktirirler. Dolayisiyla konjonktiir dalgalanmalarinin tasarrufu tesvik
etmelerinin yani sira yatirimi da uyarict etkileri bulunmaktadir. Nihai olarak, iktisadi
birimlerin konjonktiir dalgalanmalar1 donemlerinde risklere karsi korunmak amaciyla
giristikleri sermaye biriktirme eylemi tasarruflarin artisina ve dolayisiyla yatirimlarin

hizlanmasina yol agmaktadir (Dopke, 2004: 105).

Konjonktiir dalgalanmalar1 ve iktisadi biiyiime arasindaki pozitif baglantiyi
destekleyen diger bir argiiman ise Schumpeter tarafindan 6ne siiriilen Yaratict1 Yikim
teorisine dayanmaktadir. Durgunluklar iiretim yapisini temizlemektedir. Buna gore
piyasada yer alan az {iretken firmalar eski sermaye donanimlarinin durgunluk
donemlerinde hurdaya ¢ikmasindan dolay1 iiretime devam edememekte ve yeni sermaye
donanimina sahip olmaya zorlanmaktadir. Iste bdylece yaratici bir yikim ile konjonktiir
dalgalanmalar iktisadi biiylime iizerinde olumlu bir rol oynamaktadir (Dopke, 2004:

105). ilerleyen kistmda Schumpeter’in konjonktiir teorisine yer verilecektir.
1.2.1. Klasik Konjonktiir Teorisi

Adam Smith (1776/1977) her toplumun yillik gelirinin endiistrinin tiim yillik
iriinlinlin degisebilir degerine her zaman tam olarak esit oldugunu savunmaktadir. Bu
nedenle her birey sermayesini yerli sanayinin desteginde kullanmak i¢in elinden geleni
yapmaya calismakta ve bu sanayiyi, lirettigi en biiylik degere sahip olabilecek bir sektore
yonlendirmeye ugragmaktadir. Ciinkii her birey toplumun yillik gelirini olabildigince
arttirmaya c¢aligmaktadir. Aslinda bireyin amaci ne toplumu zenginlestirmek ne de
toplumu tesvik etmektir, birey kendi giivenligini saglamak niyetini tagimaktadir. Ancak
bu durum pek ¢ok olayda oldugu gibi goriinmez el tarafindan yonlendirilen bir tesvik
mekanizmasi olarak tanimlanmaktadir (Smith, 1977: 593). Klasik iktisadin en 6nemli
varsayimi piyasalarin kendiliginden temizlenerek dengeye gelmesidir. Smith bu durumu
goriinmez elin varligiyla aciklamaktadir. Goriinmez el, fiyat ve iicretlerin esnek
olmasindan kaynakli olarak piyasayr daima tam istthdam seviyesinde dengede
tutmaktadir. Dolayisiyla Klasikler, olusabilecek krizlerin piyasa tarafindan bertaraf
edilecegini  savunmaktadir. Ancak devlet miidahalesinin varligt dengeden

uzaklasilmasina neden olmaktadir.

Klasik teori, konjonktiir dalgalanmalarini iki farkli agidan ele almaktadir.
Bunlardan birincisi ticret, kar ve fiyatlardaki degismelerin piyasalarin temizlenmesi

araciligiyla kendiliginden olusmasidir ki bu durumda piyasa kendiliginden dengeye
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gelmektedir. Ikincisi ise devlet miidahalesinin konjonktiir dalgalanmalarinin nedeni

olmasidir.
1.2.1.1. Piyasalarin Temizlenmesi

Klasiklerin krizleri gérmezden gelmesinin nedeni licretler veya kazancglar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Smith kazancin ti¢ farkli kaynaktan elde edildigini savunmaktadir.
Bunlar sirastyla kira, kar ve iicretlerden olusmaktadir. Dolayisiyla her vergi de bu ii¢
farkl1 gelir tiiriiniin birinden veya digerinden ya da hepsinden 6denmektedir (Smith, 1977:
1103). Uzerinden vergi alinan bu kazanglar ise asag1 ve yukari yonlii esnek kabul
edilmektedir. Bu esneklik piyasanin durumuna gore kazanglarda artis veya azalig

yaratabilir.

Ucretler her yerde iki farkli kosula gore belirlenmektedir. Bunlardan birincisi
emek talebiyken, ikinci kosul ortalama fiyat olarak bilinmektedir. Emek talebi, artan,
azalan veya duragan bir niifus gerektirmektedir, bu nedenle emegin gecimini
diizenlemekte ve iicretinin ne kadar olacagini belirlemektedir. Ortalama fiyat ise emegin
gecim elde etmesini saglamak icin emege Odenmesi gereken iicret miktarini
belirlemektedir. Emek talebi ayni kalirken emek ticretlerine yapilan dogrudan bir verginin
tek etkisi ise kendisinden daha yiiksek bir licret olarak piyasaya yansimasidir (Smith,
1977: 1161). Klasik iktisat, {icretlerin esnek olmasmnin sonucu olarak iicret

ayarlamalarinin yapilabildigini savunmaktadir.

Klasik teoriye gore konjonktiir dalgalanmalarinin pek ¢ogu toplam arzdan
kaynaklanmaktadir. Toplam arzin degismesine yol acan unsurlar olarak emek talebi ve
emek arzi gosterilebilir. Emek arzindaki degisim ise tercihlerin degismesi, niifusun

artmas1 veya vergi oranlarindaki degisimden kaynaklanabilmektedir (Ozata, 2007: 74).

Malthus’a gore niifus geometrik olarak artarken gida aritmetik olarak artmaktadir.
Bunun sonucunda artan niifus emek arzi {lizerinde etkili olmakta ve esnek iicretler
neticesinde iicretler diismektedir. Ucretlerin diismesi nedeniyle iktisadi birimlerin niifusa
oranla azalan gidaya ulasmasi1 gittikce zorlagmaktadir. Yeteri kadar beslenemeyen
niifusun bu sekilde azalacagi ongoriilmektedir. Boylece emek arzinin da diisecegi aciktir.
Azalan emek arz1 ise iicretlerin yeniden yiikselmesine yol agmaktadir. Artan {icretler ve
nispeten artan gida miktar1 sayesinde niifus yeniden artma egilimine girmektedir. Klasik
teoriye gore dongiiler bu sekilde meydana gelmektedir. Bu durum asagida Sekil 1.2.de

IS-LM analizi ile gosterilmektedir. Klasik teori goriislerini agiklamada IS-LM analizini
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kullanmamakta ancak burada Klasik iktisadin varsayimlarini IS-LM analizi ile gdstermek

konunun daha iyi anlasilmasina imkan verecektir.

Reel Faiz Orani, r
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Kaynak: Abel vd., Macroeconomics, (2008), s.360-388, tarafimizca diizenlenmistir.
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Sekil 1.2. Klasik Teoride Dongiiler ve Piyasalarin Temizlenmesi

Sekil 1.2. incelendiginde piyasalarin baglangigta a noktasinda dengede oldugu
goriilmektedir. Artan emek arzi sonucunda IS egrisi saga kayarak veri faiz oraninda b
noktasina ulasmaktadir. Bu noktada mal piyasasi ve para piyasast dengede degildir. Artan
niifus beraberinde toplam talebi de arttirmaktadir. Artan gelir, talep edilen para miktarini
arttirir. Talep artist faiz oranlarmi yiikseltecektir. Faiz artisi, veri yatirim lizerinde,
yatirimlart azaltacaktir. Fiyatlarin esnek olmasi nedeniyle planlanan harcama ile ¢ikti
diizeyi arasindaki fark talep fazlasi ve fiyat artisiyla sonu¢lanmaktadir. Fiyatlarin artmasi
ise reel para arzinin diismesine neden olmaktadir. Boylece b noktasindan ¢ noktasina
dogru bir hareket olmaktadir. ¢ noktasinda reel denge saglanmistir. Piyasalarin
temizlenmesi sonrasinda toplam talepte herhangi bir artig olursa, ayni1 sekilde veri faiz
oraninda ilk once dongili d noktasina hareket edecek sonra e noktasinda yeni denge
olusacaktir. Biliylime ve harcama planlari dogrultusunda Sekil 1.2. iizerinde
basitlestirilerek agiklanmaya calisilan siire¢, makroekonomik degiskenlerdeki artis ve
azaliglarla devam edecektir. Klasikler bu durumu dongii olarak adlandirmakta ve toplam
arz ve toplam talep egrilerinin kesistigi noktada piyasalarin kendiliginden temizlendigini

savunmaktadir.

Toplam talep ve toplam arz egrilerinin kesistigi noktada piyasada gecerli fiyat
tizerinden islemler gerceklesmektedir. Bu denklik arzu edilen durum olmasina ragmen
piyasa her zaman bu sekilde bir denklige ulasamayabilir. Bunun sonucu olarak piyasada
toplam arz veya toplam talep fazlaligi olusur ancak bu durum klasiklere gore kisa

vadelidir.
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1.2.1.2. Piyasaya Devlet Miidahalesi

Klasik modele gore konjonktiir dalgalanmalarina yol acan etmen olarak kamu
miidahalesi yer almaktadir. Devlet piyasaya miidahale ettiginde, maliye politikasi
uygulayarak mal ve hizmet alim1 gergeklestirdiginde, bu durum piyasada bir sok olarak
algilanmaktadir. Kamu harcamalarinin  artis1  Klasik teoriye gore konjonktiir

dalgalanmalarina yol agmaktadir.

Devlet piyasaya miidahale ederek piyasanin igleyisine zarar verebilir. Ricardo
(1817/2001) devletin finansman i¢in kullanacagi kaynaklarin {iretim déneminin basinda
veya sonunda alinmasi arasinda herhangi bir fark olmadigini ifade etmektedir. Devletin
finansman amacini kargilamasina yonelik olarak salinacak verginin maliyeti iireticiler
tarafindan mal ve hizmetlere zam yapilmasiyla sonu¢lanmaktadir. Devlet finansman i¢in
bor¢lanma yolunu sectiginde ise maliyet olarak belirli bir faize katlanmak durumundadir.
Devlet bor¢lanmasi sonucunda ortaya ¢ikan faiz iireticilerin tasarruflarini arttirmasina yol
acmaktadir. Nihai olarak iireticiler yine mal veya hizmetlere zam uygulamaktadir
(Ricardo, 2001: 277-278). Baska bir ifadeyle devletin piyasaya miidahalesi sonucunda
ileride toplanacak vergilerin artmasi konjonktlir dalgalanmalarinin  siddetini
arttirmaktadir.  Maliye politikas1  uygulamalari  piyasayr denge noktasindan
uzaklastirmaktadir. Maliye politikasinin yukarida aciklanan bu etkisi Sekil 1.3.°te

gosterilmektedir.

Sekil 1.3. incelendiginde maliye politikas1 uygulanmadan 6nce denge noktasi E
ile temsil edilmektedir. Maliye politikas1 uygulamasindan sonra olusan degisimleri
izlemek i¢in ilk olarak emek piyasasi ele alinmaktadir. Kamu miidahalesi emegin marjinal
tirtiniinii etkilemediginden emek talebi egrisi degismemektedir. Ancak klasik iktisatgilar
kamu miidahalesinin emek arzini etkiledigini savunmaktadir. Kamunun bu miidahalesi
icin vergi artisina gitmedigi durumda bile ihtiyag duydugu fonlar1 bor¢lanma yoluyla
karsilamas1 gerekir ki bu durum ileride anapara ve faiz 6demeleri i¢in vergi artigini
gerektirmektedir. Vergi artist olsun veya olmasin, piyasanin daima tam istihdamda
isledigini savunan klasik varsayima gore, maliye politikas1 soklar1 insanlar1 daha fakir
hale getirmektedir. Fakirlesen iktisadi birimler ise daha ¢ok c¢alismak zorunda
kaldiklarindan, toplam emek arzinda bir artis meydana gelmektedir. Boylece Sekil 1.3.
(a)’da emek arz egrisi artarak saga kaymaktadir. Yeni denge F noktasinda saglanmis ve

reel Ucretler azalmistir (Abel vd., 2008: 371).
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Reel Ucret, w Reel Faiz Orani, r
1‘ Kamu harcamalarindaki gegici artig 4 1. Kamu harcamalarindaki gegici artis
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Kaynak: Abel vd., Macroeconomics, (2008), s.372
Sekil 1.3. Klasik Konjonktiir Dalgalanmalarinda Devlet Miidahalesi

Denge istihdam diizeyinin artig1 tam istihdam hasila diizeyini de arttirmaktadir.
Tam istihdam dogrusu saga dogru kayarak FE> olmaktadir. Uygulanan maliye politikas1
IS egrisini de saga kaydirmaktadir. Sekil 1.3. (b)’de tam istihdam ve mal piyasasinin
dengede oldugu H noktasi para piyasasi dengesini saglayamamaktadir. Dolayisiyla LM
egrisinin de kaymas1 gerekmektedir. Burada fiyat artisinin olup olmayacag:
bilinmemektedir. Sekil 1.3. (b) incelendiginde uygulanan maliye politikas1 sonucunda,
talep edilen mal miktarinin tam istihdam tiretimini asti§1 goriilmektedir. H noktasinda
talep Y2’nin iizerindedir. Dolayisiyla fiyat seviyesi yiikselecek ve LM egrisi sola dogru
kayacaktir. Boylece Sekil 1.3. (b)’de de denge F noktasinda saglanmaktadir. Sonug olarak
hem ¢iktt hem de reel faiz orami yiikselmektedir (Abel vd., 2008: 372-373). Devletin
piyasaya miidahalesi ¢ikt1 seviyesini arttirmakla birlikte faiz oranlarinin da artmasina yol
acmistir. Ayrica bu miidahale sonucunda piyasada fiyatlar da yiikselmistir. Klasik teori
ise devletin miidahalesi olmadan piyasada konjonktiir dalgalanmalarinin olmayacagini
ifade etmektedir. Clinkii piyasa dogas1 geregi rekabet icermektedir. Bu rekabetten dolay1

da piyasada fiyat veya faiz artiglarinin yasanmasi zorlagmaktadir.
1.2.2. Keynesyen Konjonktiir Teorisi

Keynes, konjonktiir dalgalanmalarma “Istihdam Faiz ve Paranin Genel Teorisi”
kitabinda ayirdigr  “komjonktiir  dalgalanmalari  iizerine notlar”  bolimiinde
deginmektedir. Keynes’e gore konjonktiir dalgalanmalar1 ¢ok karmagsik bir yapiya

sahiptir. Likidite tercihi ve sermayenin marjinal verimliligindeki tiiketim egilimleri,
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konjonktiir dalgalanmalar iizerinde etkili olmaktadir. Konjonktiiriin temel karakterinin
ve Ozellikle zaman yOniiniin esas olarak sermayenin marjinal verimliliginin dalgalanma

bi¢iminden kaynaklandigi ileri siirmektedir (Keynes, 2013: 313).

Keynesyen goriise gore likidite tercihinin konjonktiir dalgalanmalar1 ile olan
iligkisi Hicks-Hansen modeli olarak bilinen teori ile agiklanmaktadir. Hicks’e (1937) gore
piyasada bulunan para arzi arttirlldiginda LM egrisi saga dogru kaymaktadir. Boylece
istihdamin arttirtlmas1 miimkiindiir. Ancak IS yatay eksene paralelse bu durumda para
politikasi ile istihdamin arttirilmasi miimkiin olmamaktadir (Hicks, 1937: 155). Bu durum
literatlirde “likidite tuzagi” olarak adlandirilmaktadir. Keynesyen teori likidite tuzagi

icinde bulunan piyasalarda maliye politikasinin uygulanmasi gerektigini savunmaktadir.

Maliye politikasinin etkisi bilitcede goriilmektedir. Keynes, piyasanin tam
istthdam denge diizeyine ulagmasinda biit¢e politika uygulamalarinin énemli bir arag
oldugunu ifade etmektedir. Bu noktada biitge agiklari kamu harcamalarinin artist seklinde
gergeklestiginde  iktisadi biiyiime bu politikadan olumlu etkilenebilmektedir
(Karayilmazlar, 2017: 29). Keynesyen teori biitce agiklarinin devletin kamu
harcamalarini arttirarak verilmesini savunmaktadir. Devlet yaptig1 kamu harcamalari ile
piyasadaki en biiyiik talep eden konumunda bulundugundan biitge agiklar1 ile piyasada

toplam talep soklar1 yaratilmaktadir.

Toplam talep soklar1 IS veya LM egrisinin konumunu degistirerek ¢iktida soklar
yaratmaktadir. Daha acik bir ifadeyle maliye politikas1 uygulamalar1 ve para talebinde
olusan farklilagsmalar mal ve para piyasasim1 temsil eden egrilerin kaymasma yol
acmaktadir. Egrilerin bu hareketine yol agan etmenler su sekilde siralanabilir; IS egrisini
maliye politikast uygulamalari, yatirnm kararlarint ve tasarruf oranlarini etkileyen
beklentiler, LM egrisini ise para arz1 veya talebindeki degisiklikler etkilemektedir (Abel,
vd. 2008: 419). Keynesyen teoride konjonktiir dalgalanmalarinin olusumu Sekil 1.4."de

gosterilmektedir.

Sekil 1.4. incelendiginde piyasalarin baglangigta a noktasinda dengede oldugu
goriilmektedir. Biitce agiklar: vasitasiyla uygulanan genisletici maliye politikasi toplam
talep soku yaratarak IS egrisini saga kaydirarak yeni denge b noktasina gelmektedir.
Burada artan gelir beraberinde para talebini de arttirarak faizlerin yiikselmesine yol
acmaktadir. Diinya faizleri degismediginden uluslararasi dengeyi saglamak icin para arz1

arttirilmakta ve piyasada denge ¢ noktasinda saglanmaktadir. Iste bu sekilde devam eden
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siire¢ sirastyla a, b, ¢, d ve e noktalarin1 izlemekte ve konjonktiir dalgalanmalarini
olusturmaktadir. Gelismekte olan tilkelerde yatirimlarin ve para talebinin faize duyarlilig
gelismis iilkelere gore daha yiiksek olmasi nedeniyle dalgalanmalar gelismis tilkelere
oranla daha siddetli olmaktadir.

Reel Faiz Orani, r
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Kaynak: Abel vd., Macroeconomics, (2008), sayfa 398-442, tarafimizca diizenlenmistir.
Sekil 1.4. Keynesyen Teoride Konjonktiir Dalgalanmalarinin Olusumu

Gorildiigii gibi biitge agiklar1 yoluyla iktisadi bliylime saglanmaktadir. Keynes’e
gbre piyasa, Uretim kapasitesinin altindaysa devlet miidahalesi gerekmektedir. Atil
kapasitenin harekete gecirilmesi igin biitce politikalarinin kullanilmas1 “telafi edici

2

maliye politikasi™> olarak adlandirilmaktadir. Kamu harcamalart sermayenin marjinal

etkinligine gore yatirim kararlarini1 degistirmekte ve piyasalar: etkilemektedir.

Kamu harcamalarinin arttirllmasinin  kendinden daha fazla etki yarattig
Keynesyen teori tarafindan savunulmaktadir. Kamu harcamalar1 ile verilen biitce
aciklariin yarattigit sokun yayilarak konjonktiir dalgalanmalarina yol actiginin
aciklanmasinda Keynes, ¢carpan mekanizmasina vurgu yapmaktadir. Carpan mekanizmasi
ile kamu harcamalarinin kendinden daha fazla biiyiime saglanmast literatiirde Keynesyen

etkiler olarak adlandirilmaktadir.

Keynes’in Genel Teori’de c¢arpani agiklamasinin amaci, c¢arpanin biitge
aciklarinda yasanan belli bir artistan ¢ok daha biiyiik bir artis1 toplam gelir ve istihdamda
meydana getirecegini gostermek istemesinden kaynaklanmaktadir (Gayer, 1938: 91).

Carpan mekanizmas1 kullanilarak “efektif talep”® harekete gegirilmek istenmektedir.

2 Telafi edici maliye politikasi ikinci bélimde daha detayli aciklanmaktadir.
3 Efektif talep ikinci boliimde daha detayh agiklanmaktadir.
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1.2.3. Parasalc1 Konjonktiir Teorisi

Parasalct goriis Friedman (1983) tarafindan ortaya atilmistir. Friedman’a gore
parasalc1 gorlis esas olarak para miktari lizerinde dururken diger yandan toplam gelir
seviyesi, fiyatlar genel diizeyi ve faiz oranlar1 gibi iktisadi degiskenler arasindaki iligkinin
ortaya c¢ikardigr iktisadi dalgalanmalar ile de ilgilenmektedir (Friedman, 1983: 44).
Parasalc1 goriis iktisadi degiskenler arasindaki iligkiyi agiklarken siirekli gelir ve dogal

igsizlik oran1 gibi kavramlar1 da kullanmaktadir.

Keynesin tiiketime yonelik goriisleri ve politika Onerileri parasalci goriis
tarafindan kabul gormemektedir. Keynes tiikketim konusunda efektif talebe vurgu
yapmaktadir. Buna gore konjonktiir bunalim asamasindayken c¢arpanin degeri kiiciik,
konjonktiir canlanma asamasindayken ise biiyiik olmaktadir. Parasalci goriis bu varsayimi
elestirmekte ve tiketimin hayat boyu elde edilecek gelire gore belirlenecegini
savunmaktadir. Friedman bu durumu siirekli gelir hipotezi olarak adlandirmakta ve geliri
dalgalanmalardan uzaklastirmaktadir. Daha acik bir ifadeyle Keynes toplam talebi
harcanabilir gelire baglarken parasalci goriise gore toplam talep konusunda harcanabilir

gelir degil yasam boyu gelir belirleyici olmaktadir.

Stirekli gelir hipotezinin yani sira Friedman piyasada dogal bir issizlik orani
oldugunu savunmaktadir. Buna gore herhangi bir anda reel iicret diizeyinin yapisindaki
denge ile tutarli bir iliskiye sahip olmak tizere belirli bir seviyede issizlik oran1 bulundugu
savunulmaktadir (Friedman, 1968: 8-9). Friedman konjonktiir ile ilgili agiklamalarinda
stirekli gelir ve dogal issizlik oran1 hipotezlerinin yani sira fiyat artiglariyla ilgili olarak

para miktarindan da yararlanmaktadir.

Piyasada mevcut para arzin1 dogrudan veya dolayli olarak merkez bankalarindaki
kiymetli madenlere baglayan altin standard: rejiminden vazgecilmesi yakin donem para
tarihini diger donemlerden ayirmaktadir. Cesitli durumlarda para arzinin arttirilmasi
iktisadi konjonktiiriin reel piyasada meydana getirebilecegi iiretim kaybini en aza
indirmeye yardimci olabilir. Bazen de para arzinin arttirilmasi enflasyonla birlikte

piyasaya ciddi zararlar verebilmektedir (Akat, 2004: 3).

Uzun vadede sadece bir faktor toplam talep lizerinde etkili olabilir. Parasalci
gorilise gore bu faktor para miktaridir. Paranin bu kabiliyeti, uzun vadeli 6zel bir enflasyon

teorisini olusturmaktadir ki buna “paranin miktar teorisi” denilmektedir.
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Friedman (1956) para arzi biiylime orani ile nominal gelirin biliylime oraninin
ozellikle kisa donemde ¢ok kuvvetli olmamakla beraber iligkili oldugunu belirtmektedir.
Parasal yanilsamanin olmadigi varsayilmakta ve para arzindaki degisikligin kisa
donemde nominal gelirdeki biiylimeyi etkiledigi savunulmaktadir. Konjonktiiriin
genisleme donemlerinde ise bu iliskinin hizi artmaktadir. Kisa donemde nominal gelir
tizerinde etkili olan para arzi1 uzun donemde ise fiyatlar1 etkilemektedir (Kindleberger,

1987: 28-29).

Friedman’a (1982) gore para politikast uzun donemde fiyat istikrarinin
saglanmasini hedeflemelidir (Friedman, 1982: 100). Dolayisiyla devletin miidahalesine
gerek kalmaksizin, iktisadi biiyiime orani kadar bir para arzi artisinin konjonktiirel

dalgalanmalara yol agmayacagi parasalct goriis tarafindan savunulmaktadir.
1.2.4. Rasyonel Beklentiler Kuraminin Konjonktiir Teorisi

Rasyonel beklentiler ilk kez Muth (1961) tarafindan ortaya atilmistir. Muth,
beklentiler konusunda 6nemli goriis farkliliklarindan bahsetmektedir. Ayrica agiklanan
beklentilerin gercekte meydana gelen olaylarin boyutunu hafife aldigimi da
belirtmektedir. Muth, rasyonel beklentilerin agiklanmasinda iktisadi birimlerin bilgi
sahibi olduklarini ve bu nedenle olusturduklar1 beklentilerin iktisadi teorinin
tahminleriyle uyumlu oldugundan s6z etmektedir. Muth’a gdre uygulanmak istenilen
politika piyasaya bildirilmektedir ancak bu bildirim kafa karistiric1 olarak sunulmaktadir.
Muth bu olguyu rasyonel beklentiler olarak adlandirmaktadir. Bu hipotezin ise ii¢ olguya
sahip oldugu belirtilmektedir (Muth, 1961: 316-317);

v' Bilgi azdir ve piyasa bu bilgiye sahip ¢ikmaktadir,
v" Beklentilerin olusumu piyasa yapisina bagli kalmaktadr,
v Kamu 6ngoriisti piyasa tizerinde dnemli bir etkide bulunmamaktadir.

Muth tarafindan literatiire kazandirilan rasyonel beklentiler kavrami Lucas, Barro,
Sargent ve Wallace’ nin goriisleriyle gelistirilmistir. Teoriye gore beklentilerin temelinde
insan ve onun davraniglar1 yatmaktadir. Teorinin iki temel varsayimi bulunmaktadir.
Tiiketiciler az olmasina ragmen tiim bilgiye sahiptirler ve tiiketiciler ayn1 hatay1 siirekli
bir sekilde tekrarlamamaktadir (Ozsagir, 2007: 54). Rasyonel beklentilerin temelini
olusturan bu varsayimlara gore, iktisadi birimler piyasanin isleyisi hakkinda tam bilgiye

sahiptir. Dolayisiyla gerceklesecek olan bir islem ile ilgili olarak yanilma paylar
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diisiiktiir. Ayrica iktisadi birimler gergeklestirilen bir islem sonunda yanilmis olsalar bile

bu yanilgiya tekrar diismemektedir.

Beklentiler kavrami ortaya atildiginda rasyonel beklentiler teorisi taraftarlari,
devletin piyasaya miidahale edip etmemesi gerektigi konusunu da ele almaktadir. Onlara
gore devlet piyasaya miidahale etse bile bu hi¢bir ise yaramamaktadir. Bu vurgularini
teyit eden iki onemli inaniga sahiptirler. Bunlardan ilki fiyatlarin piyasadaki fazlalik ve
eksiklikleri ortadan kaldirmak i¢in es zamanli olarak degisim gecirdigini One siiren piyasa
temizlenmesi kavramidir. Ikincisi ise iktisadi birimlerin karar alma siirecinde biitiin
bilgilerini kullandiklar1 ve beklentilerini siirekli olarak giincelledikleridir (Kiiglikkalay,
2015: 447).

Rasyonel bir bekleyis edinilebilecek bilginin tamaminin kullanilmasi ile yapilan
bir tahmin olarak degerlendirilmektedir. Rasyonel beklentiler teorisi de parasal iicretlerin,
fiyat diizeyi ile ilgili rasyonel beklentilere gore belirlendigi goriisii temel alinarak
tiiretilmistir. Rasyonel beklentiler teorisinde konjonktiir dalgalanmalarini agiklamak i¢in
birbirinden oldukg¢a farkli iki teori yer almaktadir. Bunlar sirasiyla yeni Yeni Klasik ve

Yeni Keynesyen konjonktiir teorileri olarak anilmaktadir (Ozata, 2007: 93).
1.2.4.1. Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi

Yeni Klasik Iktisat teorisinde konjonktiir dalgalanmalarinin agiklanmasinda,
potansiyel GSYIH ve beklenen toplam talep tarafindan belirlenen fiyat seviyesi ile
rasyonel beklentilerin bir araya gelmesiyle belirlenen parasal {icretlerin oram
kullanilmaktadir. Kisa donem arz egrisi de bu sekilde olusmaktadir. Teoriye gore toplam
talepte meydana gelen beklenmedik dalgalanmalar beraberinde iiretimde ve GSYIH’da
dalgalanmalar1 olusturmaktadir (Parkin, 2011: 712). Bu durumun agiklanmasinda toplam

arz-toplam talep modeli kullanilmaktadir.

Lucas, toplam ulusal arz egrisinin rasyonel beklentiler nedeniyle dik olacagini ve
piyasanin denge noktasi bir eksik istihdam dengesi olsa bile bu dengenin, talep yonlii sok
politikalar ile Y1’ in Gtesine gegirilmesinin miimkiin olamayacagini 6ne stirmektedir.
Sekil 1.5. incelendiginde a noktasinda ve FGD: fiyat diizeyinde dengede bulunan bir
piyasa isleyisinde Lucas’a gore genisletici politikalar gecersiz kalmaktadir. Lucas, a’daki
politikalarin, rasyonel beklentiler i¢inde olan bireylerin rasyonel davranislarinda neden

olacag1 degisiklik ile piyasanin, genisletici politikay1 izleyen arz azalisi ile direkt olarak
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c noktasina ulasacagini ifade etmektedir. Bu yeni denge noktasinda milli gelir artmamakta

ancak fiyatlar yiikselmektedir (Kiiglikkalay, 2015: 451-452).

Fiyat A

Diizeyi
ASLRr

AD2 AS:

FGD3

FGD>

FGD1

0 ' >
Y1 Y2 Reel Uretim
Kaynak: Kiigiikkalay, Iktisadi Diisiince Tarihi, (2015), s. 452

Sekil 1.5. Yeni Klasik iktisat Toplam Talep-Toplam Arz Modeli

Merkez bankasinin para politikas1 sonucunda rasyonel beklentilere sahip iktisadi
birimler, sistematik olarak hata yapmazlar. Ciinkii iktisadi birimler makroekonomik
degiskenlere iligkin tahminlerini akillica analiz etmekte ve aynm1 hatalar
tekrarlamamaktadir. Bu nedenle anti-konjonktiir politikalari ¢ercevesinde para politikasi
kullanilmamalidir (Abel vd., 2008: 386). Sonug olarak Yeni Klasik Iktisat teorisi para
politikas1 kullanilarak piyasanin yonlendirilemeyecegini ve konjonktiir dalgalanmalarina

beklenmedik politikalarin yol acabilecegini savunmaktadir.
1.2.4.2. Yeni Keynesyen Konjonktiir Teorisi

Yeni Keynesyen konjonktiir teorisi su anki {icret oranlarinin gegmiste miizakere
edildiginin altin1 ¢gizmektedir. Daha agik bir ifadeyle ge¢miste olusan rasyonel beklentiler
dogrultusunda yapilan miizakereler mevcut fiyat seviyesini ve kisa donem toplam arz
egrisinin konumunu etkilemektedir. Teoriye gore iicretlerin esnek olmamasi nedeniyle
konjonktiir dalgalanmalar1 toplam talebin degisiminden kaynaklanmaktadir (Parkin,

2011: 712).

Yeni Keynesyen modele gore iktisadi birimler maksimizasyon davranist
sergilemektedir. Ayrica modelde piyasalarin dengeye gelmesini engelleyen katiliklarin

(ticret ve fiyat) bulundugu varsayilmaktadir. Buna gore katiliklar nedeniyle piyasalarin
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hizl1 bir ayarlama yapamadig1 ve yeni sartlara uyum gostermede agir kalmast sonucunda
toplam talep ve toplam arz soklariyla {iretim ve istihdam seviyesi Tlzerinde
dalgalanmalara yol agtig1 kabul edilmektedir. Keynesyenler toplam talep cephesine
agirlhlk vermesine ragmen Yeni Keynesyen model konjonktiir dalgalanmalarinin
olusumunda toplam talepteki degisimlerin etkin oldugunu kabul etmekle birlikte toplam
arza da 6onem vermektedir. Sonug olarak Yeni Keynesyen model piyasada potansiyel bir
istikrarsizlik kaynagi olan arz ve talep soklarinin dogurdugu etkilerin giderilmesinde aktif

kamu miidahalesini savunmaktadir (Bocutoglu, 2012: 327).

Fiyatlarin piyasalarin temizlenmesi amaciyla volatiliteye sahip olmamasinin bir
nedeni olarak fiyat esnekliklerinin maliyetli olmas1 gdsterilmektedir. Ornegin fiyatlari
degistirmek isteyen bir firma tiiketiciye yeni katalog gondermeli, satis biirolarina yeni
fiyat listeleri dagitmali veya bir restoranda oldugu gibi yeni menii bastirmalidir. Fiyat
ayarlamalarinin bu maliyeti “menti maliyeti” olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle
iktisadi birimler siirekli olarak fiyat ayarlamasi girisiminde bulunamamaktadir. Bu
gorlisin  savunuculari menii maliyetlerinin resesyona neden olabilecegini ifade
etmektedir. Cilinkii menii maliyetleri fiyatlar1 kat1 hale getirmekte ve topluma biiyiik dissal

maliyetler yiiklemektedir (Ulusoy, 2013: 88).

Fiyatlarin volatiliteye sahip olmamasinin diger bir nedeni ise firmalarin fiyat
ayarlama siireglerinden kaynaklanmaktadir. Firmalarin fiyat ayarlama siiregleri fiyatlarin
degisim hizin1 oldukca yavaslatmaktadir. Bazi firmalar fiyat ayarlamalarini ayin basinda
yaparken bazi firmalar aym onuncu giinii bazilar1 on besinci giinii yapabilmektedir. Bu
durum firmalarin ayn1 anda fiyat ayarlamasimi yapmasini engellemektedir. Buradan
hareketle firmalar piyasada fiyat: ilk ylikselten firma olmak istemediklerinden fiyat
ayarlama siireci yavas islemektedir. Ciinkii fiyati ilk yiikselten firmanin talebinde diisiis

tehlikesi bulunmaktadir.

Solow (1979)’a gore emek arzinin moralinin veya kalitesinin yiiksek olmasi
tiretimin arttirilmasina yol agmaktadir. Firmalar igin etkin bir iicret sunmanin etkin bir
istthdam sunmaktan iyi oldugu kabul edilmektedir. Ciinkii iicretlerin indirilmesi isten
cikarilmaktan daha ciddi etkilere yol agcabilmektedir (Solow, 1979: 81). Yeni Keynesyen
modelde ticretlerin emek arzini tesvik edecek seviyelerde olmasi “etkin iicret” olarak

adlandirilmakta ve etkin {icret neticesinde iicretler yapiskan olmaktadir.



27

Yeni Keynesyen goriise gore licretlerin yapiskan olmasinin farkli nedenleri
bulunmaktadir. Bunlardan ilki emek piyasasinda sozlesmelerin genel olarak 1-3 yili
kapsamasidir. ikincisi sendikalar ile isverenlerin sozlesme pazarliginda iicret 5Snemli bir
yere sahiptir. Yapiskanligin {i¢lincli nedeni asgari iicretin hiikiimet tarafindan

belirlenmesidir. Diger bir neden ise iicretin verimlilige gore 6denmesidir

Ozetle Yeni Keynesyen model, toplam talep soklarindan kaynaklanan konjonktiir
dalgalanmalarmi1 fiyat katiliklarina dayandirmaktadir. Toplam arz soklarindan
kaynaklanan konjonktiir dalgalanmalarinin ise ticret katiliklarindan kaynaklandigi

savunulmaktadir.
1.2.5. Reel Konjonktiir Teorisi

Reel konjonktiir teorisine gore konjonktiir dalgalanmalarina yol agan etken toplam
talepten kaynaklanmamaktadir. Reel konjonktiir teorisyenlerine gore, fiyatlar genel
diizeyinin degismesi ve teknolojik yenilik gibi nedenlerden dolay1 toplam arzda meydana

gelen soklar iktisadi dalgalanmalar1 olusturmaktadir (Temurlenk, 1998: 55).

Teknik ilerlemeler konjonktiir dalgalanmalarinin kaynagini olusturmaktadir.
Ciinkii teknik gelisim nedeniyle iiretim yetenegi de degismektedir. Nitekim {iretim
yeteneklerinin teknolojiye bagimli kisminin degismesi ¢ikti seviyesini etkilemekte ve
konjonktiir dalgalanmalarina neden olmaktadir. Bu sekilde incelendiginde reel

konjonktiir teorisi, Lucas’in rasyonel beklentiler okuluna kadar uzanmaktadir (Parasiz ve

Bildirici, 2015: 165).

Reel konjonktiir teorisine gore teknolojik yenilikler iktisadi soklarin en
onemlisidir. Teorinin diger bir varsayimina gore teknolojik yenilikler tam rekabet
piyasasinda yayginlasacaktir. Fakat piyasada yeterli bilgi olmadig1 zaman tam rekabet
piyasasi gegersiz kalmaktadir. Bu teori konjonktiir dalgalanmalarinin talep soklarina,
politik soklara ya da para arzina bagliligin1 benimseyen goriisleri reddetmektedir. Daha
acik bir ifadeyle reel konjonktiir modelleri teknolojik yenilikleri, konjonktiir

dalgalanmalarinin nedeni olarak gostermektedir (Unay, 2001: 215-216).

Reel konjonktiir teorisine gore liretimde hanehalki zaman ve sermaye agisindan
onem arz etmektedir. Teorinin agiklanmasinda sermaye stoku ve emegin gelir ve vergi
pay1 tizerindeki degisimleri kullanilmaktadir. Baska bir ifadeyle hanehalkinin iiretime

katilmas1 konjonktiir dalgalanmalari iizerinde etkili olmaktadir. Hanehalkinin konjonktiir
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dalgalanmalarini etkilemesi dort temel unsur ile agiklanmaktadir (Greenwood vd., 1995:
158);

v Hasilada meydana gelen degisimlerden,

v' Uretimin, tiiketimin, yatirimin ve ¢alisma saatlerinin degiskenliklerinden,

v’ Caligsma saatleri ve emegin verimliligi arasindaki iliskiden ve

v Konut yatirimlari ve piyasa sermayesi arasindaki iliskiden kaynaklanmaktadir.

Hanehalkinin ~ konjonktiir =~ dalgalanmalariyla  olan iliskisi  fiyatlardan
kaynaklanmaktadir. Yani hanehalki genel dengede olusan degisken fiyatlardan dolay1

tiiketim tercihlerini degistirmektedir.

Reel konjonktiir teorisine gore genel dengede olusan fiyatlar esnektir. Fiyatlarin
olusmasinda, tiiketici tercihlerine ek olarak iiretim olanaklari da yansitilmaktadir. Uretim
esnasinda c¢esitli girdilerin kullanilmasinin yani sira sorunsuz ikame olanaklari
kullanilmaktadir. Bu nedenle iiretim olanaklar1 iktisadi birimlere ya cari tiikketimdeki
beklenmeyen ¢ikt1 artiglarini azaltmak ya da bu soklar1 zaman i¢inde ve emtialar arasinda
yaymak icin yeterli esneklige sahip bulunmaktadir. Buna gore tiiketici tercihleri,
tiiketicilerin hem stireklilik hem de hareketlilikle sonuglanan iiretim dalgalanmalarin

absorbe etme yontemini segcecegi anlamina gelmektedir (Long ve Plosser, 1983: 67).

Toplam arzda meydana gelen degisimler sadece alinan kararlardan degil aym
zamanda teknolojik yeniliklerden de kaynaklanmaktadir. Prescott (1986) teknolojik
yeniliklerin 6nemini vurgulamaktadir. Emegin ¢alisma arzusunu zamana bagli ikame
etme istegi ve kabiliyeti goz oniine alindiginda teknolojik yenilikler, faizlerin diismesine
neden olarak emek arzinin azalmasma yol agmaktadir. Buna goére konjonktiir
dalgalanmalarinin ¢ok az bir kismi trendden kaynaklanmaktadir. Konjonktiir
dalgalanmalarinin temel nedenini istihdamdaki degismeler ve teknolojik yenilikler
olusturmaktadir (Prescott, 1986: 38). Yatinm ve istihdam kararlariysa teknolojik
yeniliklerden etkilenmektedir. SOyle ki teknolojik yenilikler ile artan verimlilik daha az
emek ile dretimin gergeklestirilebilmesi imkani sunmaktadir. Ayrica firmanin
verimliligin artmasi yeni yatirim talebini de diisiirmektedir. Sonugta teknolojik yenilikler

neticesinde emek talebi ve yeni yatirim talebi azalmaktadir.

Teknolojik yeniliklerin neden verimlilik artig1 sagladigini anlamak kolay olsa da

verimliligi nasil azalttigin1 anlamak zordur. Tiim teknolojik yenilikler sonunda verimliligi
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arttirir.  Fakat eger baslangigta teknolojik yenilikler yeterli miktarda sermayenin
kullanimin1 engellerse, 6zellikle de beseri sermayenin kullanimini, bdyle bir durumda

yaratilandan daha fazla iiretim yok edilir ve daha fazla is, baglangicindan basarisiz olur

(Parkin, 2011: 712-714). Bu durum Sekil 1.6.’da gosterilmektedir.

Reel Faiz Oranlar1 (Y1llik %)

Reel Ucret (Saat Bas1 TL)

A
\ Teknoloji soku sonunda Teknoloji soku sonunda
w Odiing verilebilir fonlara kars1 emek talebi azalmaktadir. ..
talep azalmaktadir... LS1 LSo
F 38.00
10
8 <
3500 -5~ """~ ...faizlerdeki diisiis
6 [--gr---c------- ...bdylece faiz 34.50 ) ' emek arzini
ﬂ ': oranl?rl diismektedir \ azaltmaktadir...
4 | \\ DLFo 30.00 ANE
\ ...sonugta istihdam ve \ LDo
. reel ticret diismektedir |
= DpLR 1 ' LD
? : - > /];’/L I’ >
1.0 17 20 Odiing Verilebilir 0 190 195 200 210  Emek
Fonlar (Milyar TL) (Yillik Milyar Saat)

(a) Odiing Verilebilir Fonlar ve Faiz Oranlar1

Kaynak: Parkin, Economics, (2011), s. 714

(b) Emek ve Ucret Oranlari

Sekil 1.6. Reel Konjonktiir Teorisinde Kredi Verilebilir Fonlar ve Emek Piyasalari

Sekil 1.6.’da reel konjonktiir teorisine gore kredi verilebilir fonlar ve emek
piyasalarinin konjonktiir dalgalanmalariyla olan iligkisi yer almaktadir. Sekil 1.6. (a)
kisminda 6diing verilebilir fonlar goriiliirken (b) kisminda ise emek piyasalar1 yer
almaktadir. Buna gore (a) kisminda borg verilebilir fonlar SLF egrinin temini ve borg
verilebilir fonlara talep olarak DLFo i¢in ilk talep, reel faiz oranini yilda yiizde 6 olarak
belirlemektedir. Sekil 1.6. (b)’de emek talebi LDo ve emek arzi1 LSo i¢in denge noktasi
reel ticretleri 35 dolar ve istihdami ise 200 milyar saat olarak belirlemektedir. Teknolojik
yenilik yasanmasi durumunda verimlilik gegici olarak azalmaktadir ve hem borg
verilebilir fonlara olan talep hem de emek talebi azalmaktadir. iki talep egrisi de sola
kayarak DLF; ve LD; halini almaktadir. (a) kisminda reel faiz orani yilda yiizde 4’e
diismektedir. (b) kisminda ise reel faiz oranindaki diisiis emek arzini azaltmaktadir ve
emek arzi egrisi sola kayarak LS: olmaktadir. Sonugta istthdam 195 milyar saate
gerilerken reel licretler de saat bagina 34.50 TL’ ye diismekte ve durgunluk olugmaktadir

(Parkin, 2011: 712-714).
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1.2.6. iklimsel Teoriler

Meteorolojik sartlarda yasanan degisimin ¢ikti seviyesini ve iktisadi birimlerin
psikolojik durumunu etkilemesi sonucunda konjonktiir dalgalanmalarinin meydana
geldigini agiklayan goriisler iklimsel teoriler kapsaminda ele alinmaktadir. Daha acik bir
ifadeyle mevsimsel sartlara gore degisen tarimsal iiretim iktisadi hayat1 etkilemekte ve
konjonktiir dalgalanmalarini olusturmaktadir. Iklimsel teorilerin en bilineni ise Jevons

tarafindan literatiire kazandirilan “Giines Lekeleri Teorisi’dir.

Jevons (1878) konjonktiir dalgalanmalarina neden olan olgunun Glines
lekelerinden kaynaklandig1 konusu iizerinde durmaktadir. Konu ile ilgili olarak Jevons,
1815-1825,1825-1837, 1837-1847, 1847-1857, 1857-1866 ve 1866-1878 yillarin
incelemistir. Ornegin 1857°de Hindistan ve ABD’de ticaret ¢okiisii yasanirken, bir dnceki
ticari ¢okiis irlanda’da 1847 yilinda gerceklesmis ve Avrupa’da tarim iiriinlerinin hasadi
diismiistiir. 1847 yilindan 6nce ise 1837 yilinda bir iktisadi bunalim yasanmistir. Jevons’u
harekete gecgiren sey bu olaylarin olaganiistii bir diizen igerisinde ve periyodik olarak
gerceklesmesidir. Jevons’a gore bu olaylari niteleyen bir agiklama gerekmektedir
(Jevons, 1878: 33). Bu agiklama i¢in Jevons, krizlerin nedeni olarak Giines Lekeleri

teorisini kullanmaktadir.

Gilines Lekeleri teorisi, havadaki degisiklikler ve hasattaki dalgalanmalar
dolayisiyla tarim fiyatlarinin Gilines’te meydana gelen degisimlerle iligkili oldugunu
savunmaktadir. Jevons’a gore iki olgu birbirleriyle periyodik bir iliskiye sahip
goriinmektedir. Cilinkii Bati Avrupa’daki iyi bagbozumu yillar1 on bir yila yaklasan
araliklarla meydana gelmektedir. Buradan hareketle Jevons periyodik olarak degisen bir
nedenin etkilerinin de periyodik olmasi gerektigi iizerinde durmaktadir. Jevons’un
teorisine gore ortalama olarak her 10-11 yilda bir Glines’in 151mas1 artmaktadir. Bu durum
Diinya atmosferinin sicakligini yiikseltmekte ve ekinlere zarar veren bir durum olarak
yagislar1 azaltmaktadir. Nihai olarak tahil hasadinin uzun siire depolanmasi zor
oldugundan toplam arz diismekte ve fiyatlar yiikselmektedir (Gallegati ve Mignacca,
1994: 26-27).

Giines Lekeleri teorisinin arkasinda yatan iki dnemli ayrim bulunmaktadir. Bunlar
i¢sel ve digsal belirsizlik arasindaki farktan kaynaklanmaktadir ve piyasanin temellerine
iliskin belirsizlik igsel belirsizlik; piyasa disindan kaynaklanan belirsizlik ise digsal

belirsizlik olarak ifade edilmektedir. Giines Lekeleri teorisinin iktisadi degiskenleri
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etkilemesi igsel belirsizligin bulundugunu gostermektedir. Ornegin girisimcilerin
baskalarinin iriinleri i¢in ne teklif edecegini bilmemeleri piyasa belirsizligi olarak
adlandirilmakta ve piyasanin kendisi tarafindan yaratilmaktadir. Bu durumun ise
piyasanin i¢inden kaynaklandigi kabul edilmektedir (Bildirici ve Bozoklu, 2010: 4;
Eatwell vd., 1989: 274).

Tarim sektdriinde iriiniin fiyati o donemin arzina gore belirlenmektedir. Bu
durum piyasada bir belirsizlik yaratmaktadir. Belirsizligin sonucunda da fiyatlarda
dalgalanmalar meydana gelmektedir. Tarim fiyatlarindaki dalgalanmalarin nedeni ilk kez
Ingiltere’de arastirilmustir. Tarim ile ilgili hasatta meydana gelen azalmalar ile tahil
fiyatlarinda olusan artiglar arasindaki iliskinin arastirllmasi on yedinci yiizyilda
Ingiltere’de bugday pazarmi tanmimlamak isteyen Charles Davenant tarafindan

gerceklestirilmistir (Campbell ve Grada, 2011: 875).

Tarim sektoriinde havanin iyi seyretmesi sonucu iiretimin bol olacagi tahmin
edilmektedir. Fakat tarimda tiretimin bol olmas1 kazancin da ayn1 yonde olmast anlamina
gelmemektedir. Buna gore hava kosullarinin kotii gergeklestigi donemlerde baska bir
deyisle tiretimin kit oldugu zamanlarda rekolte diismektedir. Tersine hava kosullar iyi
gittiginde rekolte yiikselerek fiyatlarin diismesine yol a¢maktadir. Benzer sekilde
rekoltede yasanilan diisis de fiyatlarin artmasina neden olmaktadir. Bu durumu
sistematik olarak ilk kez Gregory King ortaya koydugundan, fiyatlardaki boyle bir
dalgalanma “King Kanunu” olarak anilmaktadir (Efeoglu vd., 2016: 987). Rekolteye
bagli olarak tarimsal {riinlerin fiyatlarinin degisecegini belirten King Kanunu’ndan
hareketle “oriimcek agi teoremi” gelistirilmistir. Ezekiel (1938) ¢alismasinda “oriimcek
agi teoremi’nin ilk olarak Kaldor tarafindan 6nerildigini belirtmektedir (Ezekiel, 1938:

255).

Oriimcek ag1 teoreminin olusumunda talep egrisinin konumunun degiserek fiyat
ve Uretim ayarlamalarinin etkilenmesi yer almaktadir. Ancak fiyat ve {iretim
ayarlamalarinda arz ve talebin esneklikleri 6nem arz etmektedir (Ezekiel, 1938: 256).
Buna gore talep egrisi arz egrisine gore daha esnekse oriimcek agi daralan bir seyir
izlemektedir. Arz egrisi talep egrisine gore daha esnek bir durumdaysa Oriimcek agi
genisleme egilimi gostermekle birlikte denge noktasi belirsizlesmektedir. Son olarak arz
ve talep egrilerinin esneklikleri birbirlerine esitse, bu durumda O&riimcek agi

dalgalanmasinin araliklar1 sabit bir hal almaktadir (Kaldor, 1934: 135).
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1.2.7. Konjonktiir Dalgalanmalarina iliskin Girisimci Teorileri

Tezin bu bashigi altinda Schumpeter’e ait Yaratict Yikim teorisi ve Veblen
tarafindan gelistirilen liiks tiikketim etkisinin konjonktiir dalgalanmalar1 tizerindeki etkileri

acgiklanacaktir.
1.2.7.1. Schumpeter’in Konjonktiir Teorisi

Schumpeter  konjonktiir ~ dalgalanmalar1  iizerinde  devri  hareketleri
tanimlamaktadir. Analizde devri hareketlerin dort asamadan olustugu belirtilmektedir.
Piyasanin isleyisinde genisleme, tepe noktasi, daralma ve bunalim devreleri yer
almaktadir. Schumpeter bu devrelerde iktisadi degiskenlerin durumunu goéz Oniinde
tutarak piyasadaki uzun donemli hareketlerin yapisini ortaya koymak istemektedir.

Analizinin temelinde ise Kondratieff’in ¢aligmasi yer almaktadir (Dolanay, 2009: 172).

Schumpeter (1976) konjonktiir dalgalanmalarinin kaynagi ne olabilir sorusu
tizerinde durmaktadir. Schumpeter’e gore kapitalist sistemin harekete ge¢mesinde ve
islemesinde temel rol kapitalist girisimin yarattig1 yeni tiiketici mallarindan, yeni liretim
yontemlerinden, yeni piyasalardan, yeni sinai oOrgiitlerinden ve sanayinin yeni
olusumlarindan kaynaklanmaktadir. Bu durum ard1 arkasi kesilmeyen devrimleri igeren,
sirekli olarak eskiyi yok eden, siirekli olarak yeniyi yaratan olgu nedeniyle
gerceklesmektedir. Schumpeter bu durumu “Yaratict Yikim” olarak tanimlamaktadir ve

kapitalizmin siireci hakkinda en esasl gergek olarak gostermektedir (Schumpeter, 1976:
82-83).

Schumpeter’in konjonktiir dalgalanmalarinin nedeni olarak gdsterdigi siireg
monopol tiirli piyasalardan kaynaklanmaktadir. Bu siire¢ i¢cinde bulunan firmalar bir
yandan eski iiriinleri ve bunlari tireten firmalar1 ortadan kaldirirken bir yandan da yaptigi
aragtirma-gelistirme (Ar-Ge) harcamalariyla piyasanin dinamizmine katki yapmaktadir

(Kiigiikkalay, 2015: 471-472).

Schumpeter’e (1939) gore inovasyon c¢ok sayida faktor degistifinde iiriin
miktarindaki degisimi aciklamaktadir. Uretim sirasinda miktar faktdrlerinin yerine iiretim
fonksiyonu degistirilmektedir. Bu nedenle Schumpeter ¢aligmasinda inovasyonu iiretim
fonksiyonunun kurulmasi olarak tanimlamaktadir. Buna gore yeni bir mala ek olarak
birlesme, yeni pazar acilisi gibi yeniliklerde kapsanmaktadir. Ayrica inovasyon yeni

kombinasyonlar1 ger¢eklestirmek olarak gosterilmektedir (Schumpeter, 1939: 84).
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Schumpeter’e gore iktisadi biiyiime sadece teknolojik gelismelere bagli olarak
gerceklesmektedir. Rekabet halinde ¢alisan firmalarin yaptigi Ar-Ge faaliyetleri yeniligi
ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak yenilik piyasalarda dengeden uzaklagmay1 da beraberinde
getirmektedir. Fakat her yenilik dengeden uzaklastirmaz. Dengeden uzaklagsmanin temel
noktasini girisimci olusturmaktadir. Girisimci ortaya ¢ikan yeniligi liretime uyarladiginda
konjonktiir dalgalanmalarindan bahsedilmektedir. Girisimciler ise yeniligi uygun zaman
kadar bekleterek odiillere ulasmay1 hedeflediklerinden faaliyet siliresi maksimize
edilmektedir. Iste bu sekilde meydana gelen yenilikler Yaratict Yikima yol agarak
konjonktiir dalgalanmalarinin temelini olusturmaktadir (Dolanay, 2009: 173; Aghion ve
Howitt, 1990: 39; Kiicilikkalay, 2015:472; Kizilkaya, 2005: 31; Francois ve Ellis, 2003:
3).

1.2.7.2. Veblen’in Konjonktiir Teorisi

Veblen (2008) kitabinda aylak sinifin gosteris tliketiminden bahsetmektedir.
Calismanin  “liiks tiiketim” baghigi altinda Veblen tarafindan aylak smif olarak

nitelendirilen kesimin neden liikks mal tiikettigi agiklanmaktadir.

Veblen likks mallarin goze carpan tiiketimini, “bos zamanlarin beyefendileri’ne
tanman bir arag olarak gormektedir. Zenginlik ellerinde biriken beyefendilerin kendi
cabast zenginliklerini kanitlamaya yetmemektedir. Bu nedenle gosteris; arkadas
yardimlari, degerli hediyeler, pahali ziyafetler ve eglencelere basvurularak yerine
getirilmektedir. Diizenlenen 6zel giinler ve verilen hediyeler sadece nazik bir davranis
degil ayn1 zamanda zenginligin disavurumudur. Yani ¢esitli pahali eglenceler bu amaca

hizmet etmek igin 6zel olarak kurgulanmaktadir (Veblen, 2008: 53-54).

Sanayilesmis bir toplumda nihayetinde iyi itibarin dayandigi temel kaynagi maddi
giic olusturmaktadir. Ancak 6nemli olan bu maddi giiciin topluma gosterilebilmesidir.
Bunun yolu da bos zamana sahip olmaktir. Bagka bir ifadeyle aylaklik ve géze ¢arpan bir
mal tiiketimi yani liiks tiiketimdir. Maddi giiciin topluma gosterilmesi gorevi ise
genellikle es ve ¢cocuklara yiiklenmektedir. Es ve cocuklar ne kadar ¢ok bos zamanlari
oldugunu gostermelerinin yan1 sira liiks tiikketim taleplerini de bir o kadar
arttirmaktadirlar. Hatta bazen evin reisi de bu yonde davraniglarda bulunmaktadir. Aylak
sinifta aile reisinin bu gosterisi sik sik yaptig1 goriilmesine ragmen diisiik gelirli sinifin
oldugu cevrelerde ilgili gosterisi ancak esler yapabilmektedir. Oyle ki, fakir olsa bile

toplumun higbir simifi alisilmis dikkat ¢eken tiikketiminden vazge¢cmemektedir (Veblen,
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2008: 59). Tiiketimin gosteris i¢in yapildigini savunan Veblen’e gore iiretim ise toplumsal
faydaya yonelik yapilmamaktadir. Yani girisimciler kar amaciyla iiretimi

gergeklestirmektedir.

Veblen konjonktiir dalgalanmalarinin  nedeni olarak iiretim  smifini
gostermektedir. Toplumsal fayda ve 6zel kar amaciyla yapilan tiretimi birbirinden ayiran
Veblen girisimcilerin kar amactyla iiretim yapma egilimi i¢cinde bulunmalarindan dolay1
toplumsal faydaya yonelik iiretimi géz ardi ettiklerini ifade etmektedir. Ancak stirekli
olarak kar amaciyla iiretimde bulunmak, tekellesmeye yol agmaktadir. Bu durum ise
tiretimde daralmalara neden olarak goriilmektedir. Ayrica firmalarin kar diirtiisti ile
mevcut sermaye yatirimlarin1 koruma endisesi de teknolojik yeniliklerin yavaglamasina
neden olmaktadir. Tiim bunlara ek olarak kredi ve finans konularinda giderek yayginlasan

yeni ayarlamalar, yeni kriz ve liretim dalgalanmalarina yol a¢gmaktadir (Parasiz ve

Bildirici, 2015: 174-175).
1.2.8. Psikolojik Teoriler

Psikolojik teoriler konjonktiir dalgalanmalarinin temelinin ruhsal etkilere
dayandigin1 savunmaktadir. Cikar ve kér hirs1 piyasanin yapisinda yer almaktadir. Buna
gore genisleme evresinde oOzellikle konjonktiiriin tepe noktasinda girisimciler asiri
tyimserlige sahiptir ve bol kar timidiyle yatirimlarinm arttirarak kapasitelerini genisletme
yoluna girmektedirler. Konjonktiiriin daralma evresinde ise siire¢ tam tersi sekilde

gelismektedir (Parasiz ve Bildirici, 2015: 170).

Hayek (1933) paranin dolanim hizinin ve sermaye yatiriminin psikolojik etkiler
nedeniyle etkilendigini ve piyasada konjonktiir dalgalanmalarina yol agtigini
belirtmektedir. Deflasyon siirecinin yagandig1 bir ddnemde normal sartlar altinda gegerli
olan kurallar tersine isleyebilir. Fiyat diisiisii iktisadi birimlerin psikolojisini etkileyerek
mevcut liretimin, liretime yardimci yatirimlardan daha karli goriinmesine yol acarak
tretimde kullanilan sermayenin azalmasina yol agmaktadir. Ayrica fiyatlarin diismesi

paranin dolagim hizini da etkilemektedir (Hayek, 1933:176-177).

Bireysel hatalarin nasil sosyal davranis ve hatalar haline geldigi merak konusudur.
A bireyi iyimser olarak hata yapiyorsa, neden B bireyi kotiimser olarak hata yapiyor
sorusu burada akillara gelmektedir. Bu konu, Pigou’nun diizeltilemeyen hatalar teorisiyle

aciklanmaktadir. Buna gore herkesin birbirini tanmidigi, taklit ettigi, aym1 kaynaktan
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yararlandig1 rekabet¢i bir piyasada; hatalar birbiri iizerine yigilarak toplumsal bir sekil

almaktadir (Unay, 2001: 129-130).

Ozetle iktisadi birimler konjonktiiriin genisleme doneminde iktisadi biiyiimenin
devam edecegini diislinerek olumlu beklentilere sahip olmaktadir. Aksine konjonktiiriin
daralma doneminde bunalimin devam edecegini diisiinen iktisadi birimler olumsuz
beklentiler cercevesinde kararlarini almaktadir. Boylece piyasanin durumu iktisadi

birimleri etkilemekte ve konjonktiir dalgalanmalarinin volatilitesini arttirmaktadir.
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IKINCi BOLUM

KONJONKTUR DALGALANMALARININ BELIRLEYICIiLERI VE
TARIHSEL ORNEKLERI

Tezin bu boliimiinde konjonktiir dalgalanmalarinin belirleyicileri olan konjonktiir
gostergeleri ele alinacaktir. Ilk boliimde konjonktiir dalgalanmalarinin agiklanmasinin
ardindan bu bolimiin birinci kisminda konjonktiir dalgalanmalariin belirleyicileri
incelenecektir. ikinci kisminda ise konjonktiir dalgalanmalar1 tarihsel perspektiften ele
alimacaktir. Ayrica konjonktiir dalgalanmalariin tarihsel siireci iginde 1929 Biiyiik
Buhran doneminde giindeme gelen maliye politikasi agiklanacaktir. Son olarak

giiniimiizde kiiresel bir etki yaratan pandemi siirecinin iktisadi etkileri incelenecektir.
2.1. Konjonktiir Dalgalanmalarinda Tespitler ve Degerlendirmeler

Konjonktiir dalgalanmalar1 iizerinde farkli goriisler bulunmaktadir. Oyle ki
konjonktiir dalgalanmalarinin kaynagi olarak giines lekelerinin degismesi teorilerinden
baslayan goriislerden giiniimiizdeki modern konjonktiir dalgalanmalar1 goriislerine kadar
bircok konjonktiir dalgalanmast teorisi tiiretilmistir. Iktisat yazininda bulunan bu teoriler

ile konjonktiir dalgalanmalarinin nedenleri ve sonuclar1 agiklanmaya calisilmaktadir.

Konjonktiir dalgalanmalar ile ilgili iiretilen teorilerin pek ¢ogu dalgalanmalarin
kaynagi olarak, yatirimlar1 ve sermaye birikimini isaret etmektedir. Ciinkii piyasalari
etkileyen bir sok meydana geldiginde iktisadi birimler bundan etkilenmekte ve yatirim
kararlarim1 ya ertelemekte ya da azaltmaktadir. Boylece piyasa durgunluk donemine
girmektedir. Izleyen dénemde yatirimlarin yeniden harekete gegmesi ile konjonktiir
genisleme donemine girecek ve sermaye birikimi artacak bdylelikle sermaye hasila
katsay1s1 da artacaktir. Bu noktada 6nem arz eden konu ise bu donemlerin izlenebilir olup
olmadig1 sorusudur. Konjonktiir dalgalanmalarinin izlenmesi i¢in belirli gdstergeler

bulunmaktadir.
2.1.1. Konjonktiir Dalgalanmalarimin Belirleyicileri

Konjonktiir dalgalanmalarinin ddneminin saptanmasina yonelik olarak 1920’lerde
Harvard Barometresi ¢ok popiilerlik kazanmistir. Cesitli zaman serilerinden yola
¢ikilarak hesaplanan Harvard Barometresi, Pesers tarafindan gelistirilen bir gostergedir.
Ayni gruba ait zaman serileri, kabaca benzer ve es zamanli dongiilerle karakterize
edilmektedir. Ele alinan zaman serilerinin benzer dongiisel hareketlere sahip olmasi ise

dikkat ¢ekmektedir (Gabisch ve Lorenz, 1989: 13). Konjonktiir dalgalanmalarinin
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belirlenmesine yonelik gelistirilen diger bir gdsterge ise kompozit Oncii gostergeler

sistemidir* (CLI-Composite Leading Indicator).

Iktisat tarihinde ya darlik buhranlar1 ya da bolluk dénemleri yer almaktadir. Tarih
boyunca bu dénemlerin birbirlerini izledikleri bilinmektedir. Bu durum havuzda bogulma
tehlikesi gegiren bir kiginin 6rnegi ile agiklanabilir. Eger kisi yiizme bilmiyorsa oncelikle
havuzun dibine batacaktir, fakat bu noktada kisinin ayag: yere degdiginde kisi ayaginm
havuzun zeminine vurarak kendisini yukar1 dogru ittirebilecektir. Boylece suyun {izerine
cikarak kendisine gerekli olan havaya sahip olmaktadir. Piyasada da benzer bir durum
donemler itibariyle yasanmaktadir. Ancak dnemli olan bu donemlerin daha dnceden
kestirilebilmesidir. Bagka bir ifadeyle piyasanin gidisatindaki dalgalanmalarin

belirlenebilmesi ve dnceden bunlara iligkin sinyallerin tespit edilebilmesidir.

Iktisadi faaliyetin izlenerek konjonktiir dalgalanmalarinin &nceden tahmin
edilmesinde ilgili faaliyetin konjonktiir ile pozitif iligskili mi yoksa negatif iligkili mi
oldugunun bilinmesi 6nemlidir. Boylece konjonktiir dalgalanmalarinin yoniiniin tahmin
edilmesi amaglanmaktadir. Onceden tahmin i¢in konjonktiir dalgalanmalarinin sadece
yOniiniin bilinmesi degil ayni zamanda konjonktiir dalgalanmalarmin siddetinin de
bilinmesi gerekmektedir. Konjonktiir dalgalanmalarinin 6nceden tahmin edilmesinde
yonii ve siddetinin belirlenmesine ek olarak konjonktiir dalgalanmalarinin zamaninin

saptanmastyla konjonktiiriin hangi asamasinda oldugu tahmin edilebilmektedir.

Tezin bu kisminda konjonktiir dalgalanmalarinin yonii, siddeti ve belirleyicileri

olan Oncii gostergeler, es anli gostergeler ve takipei gostergeler agiklanacaktir.
2.1.1.1. Konjonktiir Dalgalanmalarimin Yonii

Teknik agidan ele alindiginda konjonktiir dalgalanmalar1 herhangi bir iilkenin
GSYIH’smin egilimini gdstermektedir. GSYIH’da yasanilan bu hareketler farkli
makroekonomik gostergelerin toplam hareketleridir (Lucas, 1977: 9). Fakat ortak
gerceklesen hareketler konjonktiir dalgalanmalart ile pozitif bir iliski i¢inde olabilecegi
gibi konjonktiir dalgalanmalarinin aksi yonde hareket de edebilmektedir. Bunlarin yani
sira gergeklesen hareketler bazen konjonktiir ile ilgisiz de olabilmektedir. Bu bashk

altinda ifade edilen bu ti¢ farkli durum agiklanacaktir.

4 Kompozit éncii gostergeler bu boliimiin dncii gostergeler baghgi altinda agiklanmaktadir.
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2.1.1.1.1. Konjonktiir Yonlii Hareketler

Konjonktiir yonlii hareketler sergileyen gostergeler, konjonktiiriin genisleme
doneminde artma, konjonktiiriin daraldig1 donemlerde ise azalma egilimi gostermektedir
(Simsek, 2015: 11). Baska bir ifadeyle konjonktiir genisleme dénemine girdiginde ilgili
gosterge artis gostermekteyse bu gosterge konjonktiir yonlii hareket etmektedir. Sekil

2.1.”de konjonktiir yonlii hareket eden bir gosterge goriilmektedir.

Trendden Sapma (%)
A

—>
Zaman

Kaynak: Parasiz ve Bildirici, Ekonomik Konjonktiir, (2015), s.12.

Sekil 2.1. Konjonktiir Yonlii Hareket

Sekil 2.1. incelendiginde “X” egrisi “y” egrisini takip etmektedir. Daha acik bir
ifadeyle “y’de bir artig goriildiigiinde “x’te bu artis1 takip etmekteyken, “y” azalig

sergilerken “x”in de azaldig1 Sekil 2.1.”den anlagilmaktadir.

Konjonktiir yonlii gostergelere ornek olarak iiretim serileri gosterilmektedir.
Ayrica dayaniklt mal iiretimi dayaniksiz mal iiretimine gore daha yiiksek volatiliteye
sahiptir. Yiiksek volatiliteye sahip ticari kérlar da konjonktiir yonlii hareket etmektedir.
Bunlara ek olarak fiyatlar, faiz oranlari, para miktar1 ve paranin dolasim hizi da

konjonktiir yonlii harekete sahiptir (Lucas, 1977: 9).
2.1.1.1.2. Konjonktiir Karsiti Hareketler

Bir gostergenin konjonktiir karsit1 hareket etmesi durumunda, gostergenin
trendden sapmasi ile GSYIH’daki trendden sapmasi arasinda negatif bir iligki
bulunmaktadir. Buna gore ilgili gosterge, konjonktiir genisleme devresine girdiginde
azalma trendi gostermekteyse konjonktiir karsiti hareket ettigi anlasilmaktadir. Sekil

2.2’de konjonktiir karsit1 hareket eden bir gosterge goriilmektedir.
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Trendden Sapma (%)
A

y

—> Zaman

Kaynak: Parasiz ve Bildirici, Ekonomik Konjonktiir, (2015), s.12.

Sekil 2.2. Konjonktiir Karsit1 Hareket

Sekil 2.2.°ye gore “X” egrisi “y” egrisini takip etmektedir. Ancak burada “X”,
“y’nin aksine hareket etmektedir. Yani “y” azalirken “X” artmakta, “y” artarken ise “X”

azalmaktadir.

Nihai mal ve hammadde stoklari, issizlik oranlar1 ve iflaslar konjonktiir
dalgalanmalariyla negatif iliskilidir. Baska bir ifadeyle bu seriler konjonktiir karsiti
hareket etmektedir (Sachs ve Larrain, 1993: 16).

2.1.1.1.3. Konjonktiir Uyumsuz Hareketler

Konjonktiir uyumsuz hareketler, konjonktiir devreleriyle bir iligkisi olmayan
gostergeler i¢in kullanilmaktadir. Daha agik bir ifadeyle bir gosterge konjonktiiriin gerek
genisleme doneminde gerek daralma doneminde artis veya azalis egilimi gostermiyorsa
konjonktiir uyumsuz hareket olarak ifade edilmektedir. Ornegin, herhangi bir gosterge
konjonktiiriin genisleme doneminde artis goOstersin, bir sonraki donem konjonktiiriin
daraldigin1 varsayalim ve bu donemde ayn1 gdstergenin azalig gostermesi beklenir. Bu
beklentinin aksine ayni gosterge ilgili donemde artis gosterirse, bu gdstergenin

konjonktiir uyumsuz bir gosterge oldugu anlasilir.

Tarimsal iiretim ve dogal kaynak iiretimi serileri konjonktiir dalgalanmalariyla
diisiik bir uyum sergilemektedir. Daha acik bir ifadeyle ozellikle tarimsal iiretim

konjonktiir uyumsuz hareketlere sahiptir (Lucas, 1977: 9).
2.1.1.2. Konjonktiir Dalgalanmalarimin Siddeti

Makroekonomik gostergeler konjonktiir dalgalanmalarindan etkilenmektedir.
Bunun sonucunda gostergelerde de bir dalgalanma yasanmaktadir. Fakat bu

dalgalanmanin siddeti farkli gostergelerde farkli durumlarda izlenmektedir. Literatiire
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gore talep esnekligi biiylidiikge ilgili gostergenin dalgalanma siddeti de artmaktadir. Bu

durum asagida yer alan Sekil 2.3.’de gosterilmistir.
Siddet

ﬂk

Altin Saat Fiyati

- Ekmek Fiyatt

Kaynak: Unay, Ekonomik Konjonktiir, (2001), s.14.
Sekil 2.3. Konjonktiir Dalgalanmalarinin Siddeti

Sekil 2.3.°de “kesikli ¢izgi” ile zorunlu bir mal yani talep esnekligi diisiik olan bir
mal ve “diiz ¢izgi” ile talep esnekligi yiiksek olan bir mal gosterilmektedir. Sekil 2.3.’de
goriildiigi gibi talep esnekligi diisiik olan mal talep esnekligi yiiksek olan bir mala gore
daha duragan bir sekilde hareket etmektedir. Yani altin saat fiyatlarinda meydana gelen
konjonktiir dalgalanmasmin siddeti ekmek fiyatinda meydana gelen konjonktiir
dalgalanmasinin siddetinden daha biyiiktiir. Baska bir ifadeyle zorunlu mallarin
konjonktiir dalgalanma siddetleri zorunlu olmayan mallarin konjonktiir dalgalanma

siddetlerine gore daha diistiktiir.
2.1.1.3. Konjonktiir Dalgalanmalarinin Zamam

Iktisadi konjonktiir dalgalanmalari daralma ve genisleme, tepe noktasi ve bunalim
gibi devreleri izlemektedir. Iktisat¢ilar ise konjonktiiriin déniim noktalarmin belirlenmesi
tizerinde ¢esitli gostergelerden yararlanmaktadir. Bir grup i¢indeki iktisadi gostergelerin
ortalama hareketlerini saptamak i¢in kullanilan endeksler, konjonktiir gostergeleri olarak
tanimlanmaktadir. Konjonktiir gostergeleri oncii, es anl ve takip¢i olarak ii¢ endeks
seklinde izlenebilmektedir (Firat, 2012: 407). Bu bashk altinda s6z konusu ii¢ farkl

gosterge agiklanacaktir.
2.1.1.3.1. Oncii Gostergeler

Erken uyar1 sistemi tasiyan Oncli gostergeler konjonktiir dalgalanmalarinin
izlenmesinde uygulamada en c¢ok Onem verilen gostergelerdir. Ciinkii konjonktiir

dalgalanmalarindan 6nce olusan hareketle ilgili bilgi vermektedir. Nitekim giinlimiizde
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diinyada birgok iilke tarafindan oncii gostergeler takip edilmektedir. Bdylece piyasanin

seyri hakkinda tahmin firsat1 elde edilmektedir.

Burns ve Mitchell (1946) konjonktiir dalgalanmalarina yonelik olarak bir takim
oncii gostergeler bulundugunu ifade etmektedir. Burns ve Mitchell hava, gelecege yonelik
verilen kararlar, miitesebbislerin beklentilerinde olusan sapmalar, tasarruflarin
biiytlikliigii, endiistriyel ekipmanlar, banka islemleri ve asir1 liretim gibi bazi gostergeler
konjonktiir dalgalanmalarinin Oncii gostergeleri olarak kabul etmektedir (Burns ve

Mitchell, 1946: 9).

Oncii gostergeler olarak teoride kabul edilen faaliyetlerin pratikte nasil dlgiilecegi
merak konusudur. Piyasada gerceklesen faaliyetlerin cesitli gostergeler kullanilarak
oOlgtilmesine iligkin teorik kavramin pratik uygulamasi zordur (Gabisch ve Lorenz, 1989:
13). Bu gostergeler her zaman degismeyen bir toplam iiretmemektedir. Bu nedenle
konjonktiir dalgalanmalari meydana gelmektedir. Iste bazi gostergeler de bu
dalgalanmalarin 6ncesinde olugsmaktadir (Burns ve Mitchell, 1946: 6). Sekil 2.4.’te 6ncii

gostergeler ile GSYIH nin nasil hareket ettikleri gosterilmektedir.

Trendden Sapma (%)
I \ / /\
0 \\/
» Zaman

Kaynak: Parasiz ve Bildirici, Ekonomik Konjonktiir, (2015), s.12.

X GSYIH

Sekil 2.4. Oncii Gostergeler

Sekil 2.4.’te dncii gosterge olarak “x” egrisi goriilmektedir. Buna gére GSYIH de
meydana gelecek degisimler daha dnceden belirlenmek istendiginde “X” gostergesinin

izlenmesi yeterli olmaktadir.

Sekil 2.4.’te de izlendigi gibi piyasadaki gostergeler zamansal olarak
incelendiginde oncii gostergeler olarak adlandirilan gdstergeler, piyasanin gelecek donem
iktisadi faaliyetleri i¢in bir tahminde bulunma imkani saglamaktadir. Bagka bir deyisle
oncii gostergelerde bunalim ve tepe noktalar1 konjonktiiriin bu noktalara ulasmasindan
once olugsmaktadir. Oncii gostergeler genellikle fiyat degisimlerini dikkate alan parasal
biiyiikliiklerden olugsmaktadir. Bu nedenle konjonktiir dalgalanmalar1 olugan degisimlere

daha duyarli davranarak daha fazla volatilite sergilemektedir (Abasiz, 2013: 29-30).



42

Oncii gostergeler konusunda Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
tarafindan gelistirilen CLI sistemi diinya genelinde kabul gérmektedir. CLI, 1970’lerde
iktisadi faaliyetin donlim noktalarinin erken sinyallerini vermek ig¢in gelistirilmistir
(OECD Birlesik Oncii Gostergeler Sistemi Raporu, 2012: 3). Ancak CLI’larin her iilkenin
merkez bankalar tarafindan agiklanmasi dncii gostergelerde bir konsensiis olusmadigini

gostermektedir.

OECD tarafindan erken sinyal niteliginde gelistirilen bu gdosterge, iilkelerin
makroekonomik yapilarini dikkate alarak ilgili aktivitelerin agirliklandirilmasi ile elde
edilmektedir. Bu gostergeler her iilkenin merkez bankasi tarafindan belirlenmektedir®.
Hazirlanan gostergeler 1s18inda gerek piyasa gerek politika yapicilar mevcut durumun

tahmin edilmesi agisindan aydinlatilmaktadir.
2.1.1.3.2. Es Anh Gostergeler

Toplam iktisadi faaliyetle yaklasik olarak ayni anda degisim sergileyen
konjonktiir dalgalanmalarinin es anli gostergeleri, cakisan gosterge olarak da ifade
edilmektedir. Ayrica bu gostergeler, tepe ve bunalim noktalarini ilgili konjonktiiriin tepe
ve bunalim noktalariyla hemen hemen ayni anda meydana gelen gostergelerdir. Abel
vd.’ne (2008) gore endiistriyel liretim, toplam tiiketim, sabit yatirimlar ve istihdam gibi
gostergeler konjonktiir ile ¢akisan gostergelerdir (Abel vd., 2008: 291-293). Es anli
gostergeler, konjonktiir yiikselirken onunla birlikte yiikselebilir veya diisebilirken, benzer

sekilde konjonktiir diiserken onunla birlikte diisebilir veya yiikselebilirler.

Ozellikle es anl gostergelerin hazirlanmasinda ve yaymlanmasinda ii¢ noktaya
dikkat edilmelidir. Bunlar hiz, sadelik ve agikliktir. Politika yapicilarin anti-konjonktiirel
politikayr zamaninda uygulamasi i¢in gostergenin en kisa zamanda hazirlanmasi
gerekmektedir. GOstergenin miimkiin olan en kisa zamanda hazirlanmasina ek olarak
gostergeler herkesin anlayabilecegi basitlikte olmalidir. Ayrica hazirlanan bilgilerde
bulunan rakam, grafik ve seklin en aza indirilmesi saglanmalidir. Bu {i¢ nokta konjonktiir
dalgalanmalarinin saptanmasinda énemli oldugu kadar da zordur. Es anli gdstergelerin,
konjonktiir dalgalanmalariyla ayn1 anda hareket etmesi bu zorlugu ortaya ¢ikarmaktadir.
Ciinkii hizli bir sekilde anlagilabilir verilerin ortaya koyulmasi tahmin edilebilecegi gibi
kolay olmamaktadir. Ayrica hazirlanan iktisadi goOstergelerin piyasanin mevcut

durumunu da yansitip yansitmadigi 6nemli bir sorundur (Unay, 2001: 25).

> Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 1987 yilindan itibaren CLI verilerini yaymlamaktadir.
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Es anli gostergeler barometreye benzer isleve sahiptir. Daha acik bir ifadeyle es
anli bir gosterge piyasanin mevcut durumuyla ilgili bilgiler vermektedir ve sadece o anki
durumun resmini g¢ekmektedir. Aciklayic1 olmasi igin baska gostergelere ihtiyac

duymaktadir.
2.1.1.3.3. Takipci Gostergeler

Konjonktiiriin doniim noktalarinin tahmini ve tespiti makroekonomik agidan en
cok ilgi duyulan alanlardan biridir. Oncii ve es anli gostergeler kadar takipgi gostergeler
de konjonktiir dalgalanmalarmin farkli asamalarinin tespit edilmesinde 6nemlidir.
Takipgi gosterge dongiisii oncili gostergenin dongiisiinden 6nce gelmektedir. Buna gore
takipci gostergenin hem tepe noktasinda hem bunalim noktasinda uzun bir 6ncii gosterge
olacak sekilde ele alinabilir. Mevcut bilgi birikimi konjonktiir dalgalanmalarinin
belirleyicilerini degerlendirmek igin ¢esitli yontemler sunmaktadir. Bu duruma, iktisadi
durgunlugun tahmin edilmesi 6rnek olarak verilebilir. Burada dikkat edilmesi gereken
husus, onemli iktisadi faaliyet Ol¢iilerini tahmin etmektir. Asil olarak iktisadi
gostergelerdeki doniim noktalarinin belirlenebilmesi gerekmektedir (Levanon, 2010: 16;
Klein, 2001: 173-174). Takipgi gostergelerin kullanilmast da bu amaca yonelik
gerceklesmektedir.

Konjonktiir dalgalanmalarini izleyerek ilgili makroekonomik gosterge hakkinda
tahmin yapilabiliyorsa o gosterge takipgi gosterge olarak tanimlanmaktadir. Ortalama
issizlik siiresi, emek maliyeti ve ticari kredi hacmi konjonktiir dalgalanmalarini izleyen
gostergeler olduklarindan takipci gostergeler olarak kabul edilmektedir. Sekil 2.5°de
takipgi gostergeler ile GSYIH arasindaki iliski goriilmektedir.

Trendden Sapma (%)
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Kaynak: Parasiz ve Bildirici, Ekonomik Konjonktiir, (2015), s.12.

Sekil 2.5. Takip¢i Gostergeler
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Sekil 2.5°de GSYIH’yi geriden takip etmesi nedeniyle “X” gdstergesinin
konjonktiir dalgalanmalariin takipg¢i gostergesi oldugu goriilmektedir. Baska bir ifadeyle
GSYIH’de meydana gelen degisimler belirli bir gecikmeyle “X” gostergesinde de

meydana gelmektedir.

NBER, 1937°de piyasa aragtirma programinin bir parcasi olarak ABD’deki
iktisadi faaliyetlerin tahmin edilmesinde c¢esitli gostergeler (Cakisan Ekonomik
Gostergeler Dizini, Ekonomik Gostergeler Dizini ve Durgunluk Endeksi) gelistirmistir.
Bunlar konjonktiir dalgalanmalarimin da belirleyicileri olarak kabul edilmektedir.
Konjonktiir dalgalanmalarinin tahmin edilmesinde takipci gostergeler onemli yer
tutmaktadir. NBER’in gelistirdigi gostergeler ve ozellikle de bu gostergelerden elde
edilen endeksler sayesinde makroekonomik faaliyet durumunun 6zetlenmesi ve tahmin

edilmesinde oldukga biiytik kolayliklar saglanmistir (Stock ve Watson, 1989: 351).

2.2. Diinyada Konjonktiir Dalgalanmalarinin Tarihsel Ornekleri ve Céziim

Onerileri

Iktisat tarihi boyunca geg¢misten giiniimiize bircok kriz yasanmistir. Krizlerin
temel anlamda parasal problemler yarattig1 diisiiniilse bile, krizler toplumu sosyal yonden
de etkilemektedir. Kriz kelimesi koken olarak Yunanca “krisis” kelimesinden
gelmektedir ve farklilik veya celiski anlamini tasimaktadir. Sadece iktisadi bir olay degil
aynt zamanda sosyal bir siire¢ olan kriz i¢in iktisat¢ilar bir¢ok farkli tanimlama
yapmaktadir. Kriz kavrami c¢iktinin dalgalanmasi veya konjonktiir dalgalanmalar
seklinde ifade edilebilir. Ulkelerin kendi i¢ yapilarindan kaynaklanan krizlerin diger
iilkeleri de etkisi altina almas1 zamanla daha fazla iktisat¢inin dikkatini ¢ekmis ve bu

durum {iizerinde aciklama aranmaya baglanmistir (Cicioglu ve Yildiz, 2018: 31).

Hem krizler hem krizlerden ¢ikis politikalarinin  olumsuz sonuglar
hanehalklarinin durumunu koétiilestirmektedir (Eren ve Saragoglu, 2017: 92-94). Ancak
krizleri de i¢inde barindiran konjonktiir dalgalanmalarinin genisleme donemi ve tepe
noktast ise olumsuz sonuglar barmdirmamaktadir. Cilinkii konjonktiiriin genisleme
evresinde iilkeler refah ic¢indedir. Fakat konjonktiir dalgalanmalarimin genisleme
evresinin ardindan daralma evresi gelmektedir. Ornegin lale krizinin yasandigi dénemi
ele alirsak, krizin bagladig1 ana kadar tilke refah i¢inde yasamistir. Yine 18. yy. baslarinda
faaliyete gegen elektrikli tramvaylar ve otomobiller iilkelerde refah yaratmistir. Fakat bu

donemin sonlarinda 1913’le birlikte baslayan duraklama donemi Birinci Diinya Savasi
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ile birlesince biiylik bir krize doniligsmiistiir (Parasiz ve Bildirici, 2015: 175). Bu kapsamda
krizlerin ve konjonktiir dalgalanmalarinin daha iyi anlasilmasi acisindan tarihsel

orneklerin agiklanmasinin gerekli oldugu diisiiniilmektedir.

Tezin bu kisminda konjonktiir dalgalanmalar1 tarihsel siire¢ igerisinde ele
alinacaktir. Bu kapsamda oncelikle diinya konjonktiiriinde yasanan dalgalanmalar
onemli bir kirilma tarihi olan 1929 Biiyiik Buhran Oncesi ve sonrasi olmak tizere iki
doneme ayrilarak incelenecektir. ilk ddnemde diinya konjonktiiriinii etkileyen Lale Krizi,
Giliney Denizi Balonu, Hamburg Ticaret Krizi, Missisippi Balonu gibi 6nemli
dalgalanmalar ele almacaktir. ikinci dénemde ise ilk olarak 1929 Biiyiikk Buhran
incelenecektir. Ardindan OPEC krizi olarak bilinen petrol krizleri ve Giiney Amerika
tilkelerini etkileyen krizler agiklanacaktir. Asya ve Rusya Krizlerinin incelenmesinin
ardindan Japonya Deflasyonu olarak bilinen kriz ve sonrasinda Dogu Avrupa’da
1990’larda meydana gelen kriz ele alinacaktir. Bu kisimda ayrica kiiresel olarak etkileri
hissedilen 2008 Kiiresel Finans Krizi de agiklanacaktir. Son olarak ise kiiresel bir salgina

sebep olan Covid-19 hastaliginin piyasalarda yarattigi dalgalanmalar agiklanacaktir.
2.2.1. 1929 Biiyiik Buhran Oncesi Krizler

1929 Biiyiik Buhran 6ncesinde yasanan krizler konjonktiir dalgalanmasi olarak
kabul gormemelerine ragmen diinya tarihi acisindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle
tezin bu kisminda bu krizlere yer verilecektir. Ortaya ¢ikislarinda spekiilatif hareketler
bulunan bu krizler 1929 Biiyilk Buhran ve sonrasinda gerceklesen krizlerin aksine

herhangi bir miidahale gerekmeksizin ortadan kalkmislardir.

1836 krizinde ABD’de yasanilan dis 6deme zorluklar1 diger bir krizin nedenidir.
Ingiltere ve Fransa’y: etkileyen baska bir kriz 1847°de olusmustur. Bunlarin diginda
1858’de altin iiretiminden kaynaklanan kriz 6zellikle ABD ve Fransa’y1 etkilemistir. Orta
cag sonrasinda bagka bir kriz ise 1866 doneminde bankalarin riskli faaliyetlerine ek olarak
piyasalarda ortaya cikan panik ve iflaslarm sonucunda ABD, Ingiltere ve Fransa’da
yasanmistir. 1873 doneminde kriz, Almanya’da biriken yabanci fonlarin spekiilatif
hareketleriyle meydana gelmistir. 1890-1892 krizi olarak bilinen bunalim ABD ve
Avrupa arasinda kartellesmeler sonucunda olugmustur (Unay, 2001: 56-65). Goriildigii
gibi Orta ¢ag sonu ile baslayan donemde diinya genelinde ortaya ¢ikan pek ¢ok kriz
bulunmaktadir. Bu krizlerden en bilineni ise Hollanda’da meydana gelen ve lale krizi

olarak bilinen krizdir.
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2.2.1.1. Lale Krizi

Tarihte bilinen ilk spekiilasyon buhrani 1637°de Hollanda’da meydana gelen lale
krizidir. Lale krizi 1634-1637 yillar1 arasinda meydana gelmistir. Avrupa’da lale
yetistiriciligi Osmanli’dan yayilmistir. Avrupa’da yasayan tist kesimin giizel ve nadir
bulunan bir ¢icek olan laleye artan talebi nedeniyle Avrupa’da da lale iiretilmeye

baslanmigtir. Lale nadir bir ¢igek olmasimin yani sira tiretimi de olduk¢a zahmetlidir
(Garber, 1989: 541-542).

Lale krizine yol agan nedenlerin anlasilmasinda o donemin kosullarinin bilinmesi
de dnemlidir. 1567°de Hollanda, ispanya’ya kars1 bir bagimsizlik savasi i¢ine girmistir.
Bu savasa Avrupa’da siirmekte olan Katolik/Protestan savaglari da eklenmis ve ancak
1648’de sona ermistir. Bunlarin yani sira 1635-1637 yillar1 arasinda yeni bir veba
salgininin ortaya c¢ikmast Hollanda’da niifusun azalmasina neden olmustur. Bu
gelismelerin sonucunda 1600’lerin basinda Hollanda borsalarinda manipiilasyonlar
goriilmiistiir. Manipiilasyonlarin 6niline gegmek adina gergeklestirilen vadeli islemlerin

iptal edilecegi mahkemeler tarafindan agiklanmistir (Oran, 2011: 156).

Boyle bir ortamda devam eden lale ticaretinde esas talep mozaik virtisii tarafindan
renk kirtlmasi yasayan lalelere yonelik olmustur. 1634’e kadar bu laleler yiiksek fiyattan
satilirken digerleri ise diisiik fiyattan satilmistir. Ancak hizla para kazanma umudu tagiyan
kisilerin de lale iireticiligi yapmaya baslamasi fiyatlar1 daha ¢ok arttirarak lale ticaretini
daha cazip kilmistir. O donemde bir lale sogani i¢in 6denen para ile Amsterdam’da

bulunan sifir bir evde alinabilmistir (Oran, 2011: 157-158).

Ortaya ciktig1 donemin sartlar1 ele alindiginda iktisadi faaliyetleri ticarete bagh
olan bir bolgede yasanilan savaslarin ve ortaya ¢ikan manipiilasyonlar lale krizi tizerinde
etkili olmustur. Olayin temelinde asir1 kar hirst yatmigtir. Lale soganina olan asir1 talep
bir anda lale sogan fiyatlarin1 hizli bir sekilde arttirmistir. Ayrica artan fiyatlar tizerinde
yapilan diizenlemeler neticesinde yasanilan giivensizlik ve belirsizlik sonucunda

meydana gelen diistisler kriz ortamin1 yaratmistir.
2.2.1.2. Giiney Denizi Balonu

Giiney Denizi Balonu ismiyle anilan kriz, 1719°da XV. Lousi’nin maliyecisi
tarafindan kurulan sirketin hisse senetlerinin diismesi sonucunda ortaya ¢ikmistir. Bu
buhran sadece Fransa’da kalmamis Ingiltere’de olusan “South Sea Bubble” spekiilasyonu

ile birleserek uluslararasi bir nitelik kazanmistir. O yillarda Hollanda ve Hamburg’da
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spekiilasyon hareketleri olusmus, ancak Ingiltere ve Fransa’daki gibi biiyiimemistir, buna

ragmen etkileri ¢ok derin yasanmistir (Parasiz ve Bildirici, 2015: 79).

Giiney Denizi Balonu adiyla da bilinen South Sea Bubble’in 6nemi tarihteki ilk
kiiresel kriz olmasidir. Kriz 1711 yilinda kurulan South Sea isimli bir sirketin faaliyetleri
neticesinde meydana gelmistir. Sirketin kurulus amaci1 Giiney Amerika ile Ingiltere
arasinda daha karl bir ticaret yaratmak olmustur. Sirket temel olarak Bank of England’a
rakip olarak ortaya ¢ikmistir ve 6zellikle devletin borg takasi agik arttirmalarinda hep bir
adim 6nde olmustur. Bu avantaji elde edebilmek adina sirket parlamento iiyelerine riigvet
olarak sirketin hisselerini vermistir. Parlamenterler hisselerin degeri arttik¢a bu durumdan
karlt ¢gikmis ve bu isler gizli degil agik bir sekilde yapilmistir (Eren ve Saragoglu, 2017:
92).

Boylece sirket borclarindan daha fazla senet satabilmistir. Bir anlamda sirket
“ayimin derisini ayyr vurmadan sat” sOziine uygun hareket etmektedir. Benzer
donemlerde Banque Generale hisselerinin de degerinin artti§1 bilinmektedir. Bu artis
South Sea sirketinin hisselerinin degerinin artacagi beklentisini yaratmigtir. Sirketin hizla
artan kar1 piyasada benzer sirketlerin tiiremesine yol agmistir. Ancak South Sea sirketinin
sahipleri parlamentodan “Balon Yasasrmi c¢ikarttirarak bu sirketleri piyasadan
cikarttirmistir. Bu siire¢ sonunda piyasada likidite sikisiklig1 bas gostermis, Fransa’daki
sirketin batmasi ile birlikte South Sea sirketinin hisse senedi fiyatlarinin hizla diismesine

yol agmustir (Eren ve Saragoglu, 2017: 92-94).

Krizin olusumunda sadece spekiilasyon degil Ingiltere ve Ispanya arasinda
yasanilan savas da etkili olmustur. Savas nedeniyle ticarette durgunluk yasanmistir. Fakat
bu durgunlugu g6z ardi eden yatirimcilar sirketin hisse senetlerini almaya devam etmis
boylece hisseler asirt degerlenmistir. Durumun anlasilmasiyla birlikte 6zellikle sirket
yoneticilerinin hisselerini satmaya baglamasi neticesinde sirket hisseleri hizla deger

kaybetmistir (Altinirmak ve Eytiboglu, 2016: 73).

Hisselerdeki deger kaybini goren gerek yerli gerek yabanci yatirimcilar da
hisselerini satmak istemis ve bu durum piyasada panige neden olmustur. Yabanci
yatirrmcilarin da hisselerini satmasiyla birlikte hisse fiyatlar1 290 pounda kadar
diismiistiir. Nitekim tiim diinyada bir¢ok iktisadi birimin varliklarini kaybetmesiyle diinya

tarihinin ilk finansal krizi yasanmistir (Akinci vd., 2014: 726).
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2.2.1.3. Hamburg Ticaret Krizi

Giliney Denizi Balonuyla benzer donemlerde ortaya ¢ikan diger bir kriz ise
Hamburg Ticaret Krizi’dir. 1763 yilinda somiirgecilik ve deniz ticaretinde {istiinliik
saglamak adina Fransa ve Ingiltere’nin giristigi rekabet krizin temelini olusturmustur.
Prusya’nin Avusturya ile giristigi vesayet ¢ekismesi neticesinde Ingiltere Prusya’nin,
Fransa ise Avusturya’nin arkasinda durmustur. ilgili donem “Yedi Yil Savaslari” olarak

da bilinmektedir (Parasiz ve Bildirici, 2015: 210).

Ingiltere’nin de yardimiyla Prusya tarimda verimli bir dénem gecirmis ve tahil
ticaretini arttirmistir. Elde edilen gelirler ise Hamburg piyasasina yonelerek burada islem
gormiistiir. Piyasalarin geniglemesi ise 1763 yilinda imzalanan ve Yedi Y1l Savaglarini

bitiren anlagma ile nihayete ermistir (Cicioglu ve Yildiz, 2018: 31).

Kriz sirasinda iktisadi birimler iki farkli sekilde etkilenmistir. Ilk oalrak diisen
fiyatlar varliklarin degerini diistirmiistiir, ikinci olarak ise mevcut borglarin 6denmesine
yonelik alinan yeni kredilere ulagsmak zorlasmistir. Nitekim gerek Hamburg gerek
Amsterdam’da kredi faiz oranlar1 yaklasik 3 kat artmistir. Ayrica Hollanda ve
Almanya’da yasanilan banka iflaslar1 daralmay1 daha da hizlandirmistir. Tiim bunlara ek
olarak savas sonrasinda yiiriirliige giren ve para arzinda daralmaya neden olan para
reformu uygulamasi krizin olumsuz etkilerini arttirmistir. Bu durumdan en ¢ok etkilenen
Prusya bir¢ok projeye finansman bulamamistir. Fakat krizin ardindan Hamburg’daki
bircok banka yeniden ac¢ilmistir. Bu durum krizin temel nedeninin likidite eksikligi

oldugunu kanitlamaktadir (Schnabel ve Shin, 2004).
2.2.1.4. Missisippi Balonu

Giliney Denizi Balonu ve Missisippi Balonu olusumlart bakimindan
benzesmektedir. ikisinde de kurulan sirketler kamu borcunu devralmistir. Ardindan

cikarilan hisselere artan talep fiyatlarin yiikselmesine neden olmustur (Garber, 2000: 87).

Missisippi Balonu, Fransa’da John Law tarafindan kurulan sirketlere yonelik
spekiilatif hareketlere bagli olarak 1720 yilinda ortaya ¢ikmustir. 1715 yilinda Fransa’da
da merkez bankasi kurulmasi fikri dogmustur. Boylece kraliyet Law’a “Banque
Generale” isimli 06zel bankayr kurma yetkisi vermistir. Law’a gore piyasaya
yonlendirilecek kredi hacmi iilkede ticari hareketliligi arttiracak ve paranin dolagimini
saglayacaktir. Law’in basarist tiim kesimlerin dikkatini ¢ekmis ve Law tarafindan

cikarilan hisselere ilgi oldukca artmistir. Siire¢ i¢inde ¢ikarilan para ve varliklar
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neticesinde bunlarin degerleri diigsmiis ve Law durumu iyilestirebilmek adina devaliiasyon
yoluna gitmistir. Boylece yatirnmcilarin elde ettikleri sermaye kazanglarini altina

¢evirmesiyle hisselere olan talep hizla azalmistir (Akinci, vd. 2014: 726-728).

Missisippi Balonunun etkileri sadece Fransa’yla sinirli kalmamis ayn1 zamanda
tim Avrupa’ya yayilmistir. Krizle birlikte hisse senedi sirketlerine, bankalara ve kagit
paraya kars1 giivensizlik hakim olmus ve Avrupa bir kriz donemine girmistir. Banque
Generale’in hisse fiyatlarinin diisiisiiyle altin ve giimiis sikkelerin kullanimina geri

doniilmiistiir (Sandrock ve Reformer, 2013).
2.2.2. 1929 Biiyiik Buhran ve Durgunluk

ABD’de sanayi iiretiminde 1929 yilinda diislis yasanmis ve biiyiikk bir krize
dontigmiistiir. Krizin nedeni olarak borsada olusan spekiilasyon gosterilmektedir. “Kara
Persembe” olarak da bilinen 24 Ekim 1929°da New York Borsasi’'nda fiyatlar hizla
diismiistiir (Gazier, 2009: 7). Borsadan ¢ikan kriz olumsuz beklentilerle birlikte tiim

piyasayi etkilemis ve durgunluga yol agmustir.

Klasiklerin varsayimlarinin aksine olusan durgunluk kendiliginden ortadan
kalkamamis ve issizlik hizla artmistir. 1929 yilinda durgunlugun ortaya ¢ikistyla
Keynes’in onderliginde yeni bir diisiince okulu ortaya ¢cikmistir. Keynes, tam istihdamin
gecici bir durum oldugunu ifade etmis ve devlet miidahalesi olmadan piyasalarin
kendiliginden dengeye gelemeyecegini savunmustur. Bu durumu ii¢ faktorle agiklamistir.
Bunlardan ilki likidite tuzagi, ikincisi yatirim-tasarruf esitsizligi ve sonuncusu iicretlerin
katiligidir. Biiyiikk Buhran’la birlikte ortaya ¢ikan bu okul “New Deal” uygulamalariyla

iligki kurarak yeni politikalar 6nermistir.

Franklin Delano Roosvelt’in uygulamasi olan New Deal, liberal-demokratik
hiikiimetler tarafindan uygulanan en yenilik¢i 6nlemlerden birisidir. Dahas1 New Deal,
iktisadi olarak miidahaleci bir ulusal devletin kurulmasinda biiyiik bir doniim noktasini
olusturmaktadir (Skocpol ve Finegold, 1982: 255). Bu uygulamayla, iiretim faaliyeti
sadece 0Ozel sektor tarafindan degil aym zamanda devlet tarafindan da
gerceklestirilecektir. Ayrica devlet uyguladigi maliye politikasiyla da 6zel sektoriin
faaliyetleri {izerinde etkili olacaktir (Stiglitz, 1999: 4).

2.2.2.1.Durgunlugun Tespiti ve Miicadele Politikalar:

1929-1933 doneminde ABD’de issizlik rakamlar1 ylizde 25°e ulagmistir. Buna

gore her 4 kisiden biri igsizdir. Ayrica kriz 6ncesi donem ele alindiginda, kriz dncesinde
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1.5 milyon kisi igsizken bu rakam 1933 yilinda 12 milyon kisiyi ge¢mistir. Fiyat
hareketleri incelendiginde gerek tarimsal fiyatlar gerek tarimsal olmayan fiyatlarda diistis
goriilmektedir. Buna gore fiyat diizeyi kriz doneminde yaklasik olarak 3’te 1’ine kadar

diismiistiir (Kiiciikaksoy, 2015: 59).

Fiyatlar genel seviyesinin siirekli diismesi deflasyon olarak adlandirilmaktadir.
Fakat deflasyon ve durgunluk birbirlerine karistirilmamalidir. Deflasyonist siireg
durgunlugu ortaya ¢ikarmaktadir. Nitekim ABD’de 1929 yilinda borsalarda meydana
gelen fiyat diisiisleri olumsuz beklentiler yaratarak piyasanin reel kismini da etkilemis ve
cikt1 seviyesinde diislis yasanmistir. Bagka bir ifadeyle konjonktiir daralmistir (Gazier,
2009: 10).

Lerner’e (1952) gore devlet tam isttihdamin saglanmasindan sorumludur.
Konjonktiir dalgalanmalarmma bagli olarak donem dénem olusan issizlik ve talep
yetersizligi ise durgunluk yaratmaktadir. Durgunlugun olumsuz etkilerinden kaginmak
icin devlet tarafindan uygulanan politikalar “fonksiyonel maliye” olarak
adlandirilmaktadir (Lerner, 1952).

Lerner tarafindan literatiire kazandirilan fonksiyonel maliye yaklagimi Musgrave
ve Musgrave (1989) tarafindan sistematiklestirilmistir. Fonksiyonel maliye yaklasimi
cercevesinde devlet; tahsis, gelir dagilimi ve iktisadi istikrar olmak tiizere ii¢ temel

fonksiyon tistlenmelidir. Bunlar su sekilde 6zetlenebilir (Musgrave ve Musgrave, 1989:
6);

v’ Devlet tahsis islevini yerine getirirken maliyeti kimin yiiklenecegini, hangi

harcama ve gelir politikalarinin gerekli oldugunu belirlemelidir.

Devletin tahsis islevinin temelini piyasa basarisizliklar: olusturmaktadir. Piyasa
basarisizliklarinin giderilmesinde devlet aktif olarak piyasaya miidahale edebilecegi gibi
kural koyma ve bunlar1 uygulama yetkisiyle diizenleyici bir iglev de iistlenmektedir. Bu

sayede sosyal ve 6zel mallar arasinda uygun boliisiim gergeklesmektedir.
v’ Devlet gelirin adil bir sekilde dagitilmasini saglamalidir.

Mevcut emek becerisi ve miktari, mevcut iiretim ekipmaninin niteligi ve miktari,
mevcut teknik ve rekabet derecesi, tiiketicinin zevk ve tercihleri, farkli emek yogunlugu
ve faaliyetlerinin yam sira sosyal yapt da milli gelirin dagilimini belirleyen faktorleri
olusturmaktadir. Ayrica gelir dagiliminda etkili olan sermayenin marjinal verimliligi de

kismen tiretim faktorlerine ve kismen de farkli tiirdeki sermaye varliklarinin muhtemel
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getirisine bagli bulunmaktadir. Tiim bu sayilanlar1 {i¢ ana grupta toparlarsak; ilk olarak
psikolojik faktorler, ikinci olarak emek ve igverenler arasinda gecen pazarlik sonucu
ulasilan {icretler, sonuncu olarak da merkez bankasinin politikalar ile belirlenen para

miktar1 gelir dagilimi tizerinde etkili olmaktadir (Keynes, 2013: 245-247).

Devletin piyasada olusan gelir ve servet dagilimimi oldugu gibi kabullenmesi
ihtimali ¢ok azdir. Zira piyasada olusan birincil gelir dagilimi kisilerin sahip olduklar1 ve
iiretime sokabildikleri faktorlerin niteligine ve fiyatlarina gore degismektedir. Piyasada
tiretim faaliyeti esnasinda gelir dagilimi da tesekkiil etmektedir. Ancak bu piyasa gelir
dagilimmnin iktisadi birimlerin arzuladigi gelir dagilimiyla Ortligmesi miimkiin
goriinmemektedir. Oncelikle yashlar, cocuklar, hastalar, sakatlar, issizler ve yoksullar
gibi faktor gelirlerine sahip olmayan birimler bulunmaktadir. Dolayisiyla devlet maliye
politikasinin gelir dagiliminda adaleti saglama amacina uygun olarak piyasanin gelir

dagilimina miidahale etmektedir (Akalin, 1986: 9).

v’ Devlet iktisadi istikrarin saglanmasinda tam istihdam ve fiyat istikrarinn

saglanmasi igin politikalar gelistirmelidir.

Iktisadi istikrarin saglanmasi amaci denildiginde hem fiyat istikrart hem tam
istihdamin saglanmasi anlasiimaktadir. Iki amacmn saglanmasi tek basma yeterli
olmamakta ve iki amacin aym anda gerceklestirilmis olmas1 gerekmektedir. Ozellikle
gelismis iilkelerde tam istihdam kosullarinda calisan piyasalarda cesitli sebeplerle artan
toplam harcamalar sonunda fiyatlar artmaktadir. Az geligsmis ve gelismekte olan tilkelerde
ise eksik istihdamda isleyen piyasalarda toplam harcamalarin azligi nedeniyle fiyat
istikrarindan uzaklasilmaktadir. Ozellikle konjonktiir dalgalanmalar1 sirasinda bu iki

amaca ulasmak zorlagmaktadir (Tiirk, 2013: 18).

Musgrave ve Musgrave’in (1989) devlete yiiklemis oldugu bu islevlere ek olarak
iktisadi bliylime ve kalkinmanin saglanmasi da devletin 6nemli islevleri arasinda yer
almaktadir. Toplum refahinin 6lgiilmesinde siklikla iktisadi biiylime ve kalkinma oranlari
kullanilmaktadir. Bu nedenle burada yasanan degisimler toplumu yakindan
ilgilendirmektedir. Nitekim olusan degisimler konjonktiir dalgalanmalar1 olarak takip

edilmektedir.

Iktisadi biiyiime ve iktisadi kalkinmanin saglanmasi birbirleri ile
karigtirllmamalidir. Robinson’a (1972) gore iktisadi biliyiime, iiretim yapisinda veya

sosyal ve kiiltiirel deger sistemlerinde meydana gelen degisikliklere atifta
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bulunulmaksizin, toplam iiriin veya kisi basina iirlin artisidir (Robinson, 1972: 54). Kisi
basina tirlin artigina ek olarak iktisadi birimlerin yagam standardinin da artmas: ise iktisadi

kalkinma olarak tanimlanmaktadir.
2.2.2.2. Durgunlukla Miicadelede Kullamilan Mali Araclar

Durgunlugun oldugu tilkelerde, durgunlukla miicadele ederken kamu otoritesinin
ontinde iki secenek bulunmaktadir. Toplam arz disiiriilerek toplam talep seviyesine
indirilebilir veya toplam talep arttirilarak toplam arz seviyesine ¢ikarilabilir. Literatiire
gore durgunluk durumunda uygulanacak politikalar toplam talebin arttirilmasini

amaclamaktadir.

Fonksiyonel maliye yaklasimi biitce denkligi ilkesini reddetmektedir. Bunun
yerine ilk olarak toplam harcamalar diisiik oldugunda kamu harcamalar1 ve toplam
harcamalar yiiksek oldugunda ise vergiler arttirilmaktadir. Ikinci olarak yatirim
seviyesinin istenilen diizeyde gerceklesmesinde ya devlet bor¢glanmasi yapilmakta ya da

borcun geri 6denmesi gergeklestirilmektedir (Lerner, 1943: 41).

Keynesyen teorisyenler piyasada problemlerin kaynaginin talep yonlii oldugunu
diistinerek, talebi canlandirmanin hatta yonlendirmenin en iyi yolunun kamu
harcamalarinin kullanilmasi oldugunu savunmaktadir. Bu bakis acis1 1929 ve izleyen
donemde birgok sanayilesmis iilke tarafindan maliye politikas1 uygulamalarinda

belirleyici olmugtur.

Keynes (1936/2013) toplam talebin arttirllmasinda efektif talebin Onemini
vurgulamaktadir. Eger bir firma yaptig1 faaliyet icin beklenen geliri toplam maliyetinden
bliyiikse o zaman gerekirse maliyetlerini arttirarak istihdami arttirmayi tercih etmektedir.
Ancak bu tesvik tiretim faktorlerinin beklenen degerine kadar siirmektedir. Bu nedenle
istihdam hacmi toplam talep ile toplam arz fonksiyonu arasindaki kesisme noktasi
tarafindan belirlenmektedir. Ciinkii bu noktada kar beklentileri doruk noktasina
ulagsmaktadir. Karin en yiiksek oldugu noktada elde edilen gelir efektif talep olarak
adlandirilmaktadir. Burada tiiketim egilimi ve yatirim artist géz Oniine alindiginda
dengeye uygun tek bir istihdam diizeyi bulunmaktadir. Buna gore efektif talebin tam
istihdam i¢in gereken seviyenin altina diismesi, fiyatlar1 ve istihdami azaltmaktadir

(Keynes, 2013).

Goriildugii  gibi  efektif talebin yeterli olmasi durumunda piyasalar

dengelenmektedir. Efektif talebin yeterli olmadigi durgunluk dénemlerinde “pump-
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priming” politikast dnerilmektedir. Pump-priming politikasi piyasanin bir sekilde sikisip
kalmayacagi1 ve ihtiya¢ duydugu seyin kamu harcamalarindan gelecek bir itme oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Boylece tiiketim ve yatirirmdaki artiglarla birlikte tam

istihdam saglanmaktadir (Sweezy, 1972: 120-121).

Ik olarak devletin kamu harcamalarini arttirmasi gerektigi ve sonra piyasanin
kendi kendine isleyebilmesi olarak tanimlanan pump-priming politika uygulamalari

(Lerner, 1943: 42) literatiirde “telafi edici maliye politikasi” olarak adlandirilmaktadir.

Kamu harcamalarinin maliye politikas1 araci olarak kullanilmasinda, genisleme
donemlerinde kamu harcamalarinin azaltilmasi, daralma donemlerinde ise kamu
harcamalarinin arttirtlmasi 6nerilmektedir. Unutmamak gerekir ki kamu harcamalarinin
iktisadi etkileri, kamu harcamalarinin iktisadi siniflandirmasiyla yakindan iligkilidir.
Kamu harcamalarinin iktisadi smiflandirmasi temel olarak reel harcamalar (yatirim

harcamalar1 ve cari harcamalar) ve transfer harcamalari seklinde yapilmaktadir.

Yatirim harcamalar1 genel tiretim kapasitesini arttirmay1 amaclar. Artan yatirim
harcamalar1 iktisadi istikrara katki yapmasinin yani sira gelirin adil dagitimini da
saglayabilmektedir. Fakat iiretim kapasitesinin arttirilmast uzun vadelidir. Cari
harcamalar kamusal faaliyetlerin diizenli bir sekilde siirdiiriilmesini saglamaktadir.
Dolayisiyla dogrudan tiiketim hacmini ve efektif talep diizeyini etkilemektedir.
(Tepekule, 2016: 70-71). Transfer harcamalari ise yapildig1 donemde iiretime karsi devlet
tarafindan dogrudan bir talep olusturmamaktadir. Fakat yapildigi alana gore iiretim
kapasitesini arttirma olanagi tasimaktadir. Siibvansiyon seklinde oldugunda toplam talebi
dolayli olarak arttirirken, faiz 6demesi seklinde oldugunda ise gelir dagiliminda adaleti

bozucu etkisine ek olarak tiretim kapasitesini de olumsuz etkilemektedir.

Ozetle durgunlukla miicadelede kamu harcamalar1 kapsaminda yatirim
harcamalarinin etkileri uzun dénemde goriildiigiinden ve ozellikle cari harcamalarin
arttirilmast efektif talebi kisa donemde etkilediginden hiikiimetler tarafindan cari
harcamalar tercih edilmektedir. Durgunlukla miicadelede kamu harcamalarina ek olarak

vergiler de kullanilmaktadir.

Kamusal malin olmadig1 piyasalarda rekabet sonucunda fiyatlandirma marjinal
maliyete gore yapilmaktadir. Fakat kolektif tiiketilen mallar piyasa basarisizligidir. Bu
mallarin fiyatlandirilmasi ise politik siire¢ neticesinde vergilerle belirlenmektedir

(Samuelson, 1954: 388). Vergiler kamusal mallarin tedarikini miimkiin kilmakta,
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digsalliklarin etkilerini diizeltmekte ve gelirin yeniden dagitimini saglamaktadir, tiim
bunlara ek olarak piyasadaki talep diizeyini yonetmek i¢in de kullanilmaktadirlar

(Wilkinson, 1992: 1).

Durgunlukla miicadelede kullanilacak vergi politikasi, toplam talepteki
yetersizligin ortadan kaldirilmasi iizerine kurulmaktadir. Daha agik bir ifadeyle
durgunluk doéneminde uygulanan vergi politikalarinin 6zel kesimin harcamalarini

arttirarak iktisadi bliyiime ve istthdami arttirmasi beklenmektedir (Tiirk, 2013: 169).

Vergilerin genel siniflandirmasi dolayli ve dolaysiz seklinde yapilmaktadir. En
bilinen dolaysiz vergiler bireylerin ve kurumlarin gelirleri, karlar1 ve sermaye kazanglari
tizerinden alinmaktadir. Dolayli vergiler ise islemlere, mallara ve hizmetlere
uygulanmaktadir. Dolayli vergilerin en bilineni katma deger vergisidir (KDV)

(Wilkinson, 1992: 3-4).

Dolaysiz vergiler ele alindiginda kurumlar vergisinin etkileri uzun vadede
goriinmektedir. Kisisel gelir vergisinin tepkisi ise kisa donemde ortaya ¢ikmaktadir. Daha
acik bir ifadeyle kisisel gelir vergisinde uygulanan indirimler harcanabilir geliri arttirarak

efektif talep yaratmaktadir.

Gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin vergilemeye kars1 gostermis olduklari
direng neticesinde vergiden kaginma veya kagirma olaylar1 ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim
vergi uygulamalarindaki kolayliktan dolay1 dolayli vergiler mal ve hizmet fiyatlarinin

icine gizlenmekte ve toplumsal anestezi etkisi yaratmaktadir (Gencel, 2005: 156).

Dolayli vergilerde uygulanan indirimlerin ise harcanabilir gelir tizerindeki etkisi
bilinemeyebilir. Cilinkii uygulanan vergi indirimi fiyatlara yansimadan girisimcilerin

gelirini arttirabilmektedir.

1929 Biiyiik Buhran’la birlikte giindeme gelen maliye politikasinin yararlandig:
liciincli ara¢ borglanmadir. Devlet {istlendigi kamu hizmetlerini yerine getirmek
zorundadir ve bu hizmetleri yerine getirebilmesi i¢in yeterli geliri saglamasi
gerekmektedir. Devletin en 6nemli gelir kaynagin ise vergiler olusturmaktadir. Ancak
bazi dénemler vergi gelirleri yetersiz kalabilmektedir. iste boyle dénemlerde ihtiyag

duyulan gelir bor¢lanma ile karsilanmaktadir.

Hanehalklarindan yapilan kamu borclanmasit sonucunda piyasada para arzi
azalirken devlet tahvili miktar olarak artacaktir. Boylece devlet tahvillerinin degeri

diiserken faiz oran1 artmaktadir. Devlet bu etkiyi yaratmak istediginde bor¢lanma yoluna
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gitmelidir (Lerner, 1952: 309). Fakat kamu bor¢lanmasiin etkileri farklilasmaktadir.
Nitekim borglanma ticari bankalar veya merkez bankasindan yapildiginda kaydi para
yaratma mekanizmasi1 isleyecektir. Dolayisiyla durgunlukla miicadelede kamu
bor¢lanmasi ya hanehalklarinin atil fonlarindan ya da bankalardan yapilmalidir.
Durgunlukla miicadelede kamu bor¢lanmasi olarak kullanilabilecek diger yontem ise

borcun erken ddenmesidir.

Durgunlukla miicadelede kullanilan mali araglarin nihai etkisi biitgeden
izlenmektedir. Biitge, merkezi yonetim ve dahil kuruluslarin belirli bir donem ig¢indeki
gelir ve gider tahminleri ile bunlarin uygulanma esaslarin1 gosteren belgedir (Ergen ve
Durak, 2017: 110). Bu ag¢idan bakildiginda biitce uygulamalar1 yukarida bahsedilen mali
araglarin birlesimi olarak da gosterilebilir. Ciinkii uygulanan maliye politikasinin

sonuglar1 biitge araciligiyla izlenebilmektedir.
2.2.3. Petrol Krizleri ve Stagflasyon

Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) Iran, Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan ve
Venezuela tarafindan 10-14 Eyliil 1960 tarihlerinde Bagdat Konferansi’nda olusturulan
bir organizasyondur. OPEC’in amaci petrol ireticileri i¢in adil ve istikrarli fiyat
saglamaktir. Bu kapsamda {iye iilkeler petrol politikalarini koordineli yiiriitmektedir.

Ayrica petrol ithalatgis iilkelerin de diizenli olarak petrol talebinin karsilanmasi

hedeflenmektedir (WEB_2).

Tipk1 Biiylik Buhran’in 1930’lar1 sekillendirdigi gibi petrol krizleri de 1970’lere
damgasin1 vurmustur. Petrol krizinin kaynag1 hakkinda farkli diisiinceler bulunmaktadir.
Bu diisiincelerden bir tanesi krizin kartel (OPEC) kaynakli oldugudur, farkli bir
diigiinceye gore ise kriz iktisadi olmayan hedefler arayan bir grup petrol iireticisinden

kaynaklanmaktadir (Griffin, 1985: 954).
2.2.3.1. Stagflasyon Olusumu

Petrol krizleri doneminde petrol fiyatlarindaki artis enflasyonun hizli bir sekilde
artmasina neden olmustur. Grafik 2.1.’de 1970-1987 doneminde ham petroliin spot

fiyatlar1 yer almaktadir.
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Grafik 2.1. Ham Petrol Spot Fiyatlari, 1970-1987 (ABD Dolar)
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Kaynak: OECD Raporu Ekonomi, Cevre ve Sosyal Istatistikler (WEB_3)

1970-1973 yillar arasinda istikrarli bir seyir izleyen petrol fiyatlar1 1974 yilinda
ani bir yiikselis yasamistir. OPEC iilkelerinin uyguladiklari politika neticesinde petrol
fiyatlar1 yaklasik 4 kat artmistir. Bu donemde ayrica yasanan Arap-israil savasmin da bu
artista etkisi oldugu bilinmektedir. 1974’te yasanan ilk sokun etkisi ¢cabuk atlatilmasina
ragmen fiyatlar histeri etkisi gostererek eski seviyelerine donememistir. Yaklasik dort yil
boyunca yatay bir seyir izledigi goriilen petrol fiyatlari, 1979 yilinda Iran’da yasanilan
devrimle birlikte yeniden bir artis gostermistir. Her ne kadar OPEC iilkeleri bu krizin
iistesinden gelmek icin gerekli politikalar1 uygulasa da etkili olamamiglar ve petrol
fiyatlarindaki artis durdurulamamistir. 1980°de ise Iran ve Irak arasinda yasanan savasla
birlikte petrol fiyatlar1 1978’¢ gore yaklasik 3 kat artarak 36 Dolar seviyelerine ulasmigtir
(Oztiirk ve Saygin, 2017; Arzova, 2019).

1970’11 yillarda petrol fiyatlarinda yasanan artig neticesinde 6zellikle gelismekte
olan iilkeler petrol ithalatinda sorunlarla karsilasmistir. Petrol fiyatlarinin artigindan
sadece gelismekte olan iilkeler deg§il ayn1 zamanda sanayilesmis iilkeler de zarar
gormiistiir. Petrol fiyatlarina bagimli olarak artan maliyetler nedeniyle karlar da
diismiistiir. Ayrica pek ¢ok bat1 iilkesinde iicretlerde asir1 yiikselmeler baslamistir.
Nitekim hammadde ve petrol fiyatlar1 enflasyon iizerinde etkili olmustur. Bu donemde
ticret-fiyat ve ticret-kar dongiisii enflasyonu hizla arttirmistir. Grafik 2.2.’de diinyada

1969-1987 donemi igin enflasyon ve biiyiime oranlar1 goriilmektedir.
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Grafik 2.2. Diinyada Enflasyon ve Biiyiime, 1969-1987 (Yiizde Degisim)
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Kaynak: Diinya Bankas1 (WEB_4).

Grafik 2.2. incelendiginde 6zellikle petrol krizlerinin yasandigi yillar olan 1974
ve 1979-1980 doneminde enflasyon oranlar1 artarken, biiylime oranlarinin ise diistiigii
goriilmektedir. Bagka bir deyisle bu donemlerde, yiiksek enflasyonla birlikte iktisadi
biiylimenin diigiik diizeylerde gergeklestigi anlasilmaktadir. Béyle bir durum piyasalarin

kotii oldugu zamanlar olarak kabul edilmektedir.

“Stagflasyon” kavrami ““stagnation” ve “inflation” kelimelerinden olugmakta ve
yeni bir sorun olarak goériilmektedir (Okun, 1977: 1). Stagflasyon durumunda piyasada
sadece fiyatlar genel seviyesinde artis yasanmamakta ayni1 zamanda istithdam seviyesi de
azalmaktadir. Petrol sokunun sonuglari enflasyon ve durgunluk seklinde ortaya ¢ikmustir.

Bu durum Sekil 2.6.’da maliyet itisli stagflasyon olarak agiklanmaktadir.
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Sekil 2.6. Maliyet Itisli Stagflasyon
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Piyasanin baslangic dengesi her iki panelde de E: noktasindadir. Cari fiyat
diizeyinin P1 ve enflasyon oraninin da m; oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda kisa
donem toplam arz egrisi Pi’de; kisa donem Phillips Egrisi de m,” de uzun dénem
egrileriyle kesismektedir. Piyasanin {iretim kapasitesindeki bir azalma kisa ve uzun
donem toplam arz egrilerini sola kaydirmaktadir. Toplam arz egrilerinin kaymasi hem
kisa hem de uzun donem Phillips egrilerini saga kaydirmaktadir. Her iki panelde de
kaymanin biyiikligii E1A uzunlugu ile gosterilmektedir. Kisa donemde toplam talep
diizeyi veri iken reel hasila diismekte bunun sonucu olarak hem issizlik hem de enflasyon
orani yiikkselmektedir. Sonug olarak piyasa yeni uzun dénem dengesine ulasana kadar

stagflasyon yasanmaktadir (Y1ildirim vd. 2009: 407).
2.2.3.2. Stagflasyonla Miicadelede Mikro Secici Politikalar

1970’11 yillarda hem enflasyon hem issizlik hizla artmistir. Dahasi issizlik
seviyesinin diisliriilmesi enflasyonun daha fazla artmasina neden olmustur. Baska bir
ifadeyle stagflasyonun olumsuz sonuglari hissedilmistir. Keynesyen politikalar ise

stagflasyona ¢6ziim bulamamistir (Friedman, 1977: 470).

Stagflasyon durumunda issizlikle miicadele i¢in uygulanan politika enflasyonu
arttirmaktadir. Aksine enflasyonla miicadele igin uygulanan politika igsizligi
arttirmaktadir. Bagska bir ifadeyle hangi politika secilirse segilsin bir amacin
gerceklestirilmesinin sonucu olarak amagtan uzaklagilmaktadir. O halde uygulanacak
politika bu iki hedefin optimal bilesimini amaglamalidir. Bu politika “stop and go” olarak
adlandirilan hem genisletici hem de daraltici politikalarin bir arada uygulanmasidir. Fakat

bu politikalarin basarili olmas1 zordur.

Stagflasyonla miicadelede makroekonomik politikalardan ziyade piyasanin mikro
Ol¢cekte ele alinmasi gerekmektedir. Bu kapsamda fiyat artiglarinin 6niine gegebilmek
amaciyla talepteki artig yerine talep bilesimi ve bu talep artisinin kaynaklarmin
incelenmesi onem kazanmaktadir. Bu sekilde sadece istthdam veya {icret ve fiyatlar
lizerinde basarili olabilecek araglara ulasilabilmektedir. Oyleyse stagflasyonla
miicadelede tek diize bir istikrar politikast yerine mikro bir agidan segici politikalarin
uygulanmas1 gerekmektedir (Tepekule, 2016: 115). Stagflasyonla miicadelede
uygulanacak politikalar (Oztiirk ve Saygin, 2017: 9-10);
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v' Gelirler politikast,
v" Vergi temelli gelirler politikasi
v" Uretim tesviki ve toplam arzin arttirilmasi seklindedir.

Enflasyonla miicadele kapsaminda uygulanacak heteredoks politika kapsaminda
ticret ve fiyatlarin dondurulmas: gelirler politikasidir. Boylece firma ve sendikalarla is

birligi kurularak fiyat artiglarinin 6niine gegilmektedir.

Vergi temelli gelirler politikas1 6diil-ceza yontemidir. Daha agik bir ifadeyle
diisiik tlicret ve fiyat1 kabul eden is¢i ve firmalara vergi oranlar diisiik uygulanirken,
nispeten yiiksek ticret ve fiyat belirleyenlere vergi oranlar1 yiiksek uygulanmaktadir.
Nitekim disiik tlicret ve fiyati kabul edenler d&diillendirilirken digerleri

cezalandirilmaktadir.

Devlet kamu harcamalarini finanse edebilmek amaciyla iktisadi birimlerden vergi
adi altinda gelir transferi yapmaktadir. Ancak s6z konusu vergileme faaliyeti 6zelde
miikellefler genelde ise toplum iizerinde dnemli maliyetler meydana getirmektedir (Benk
ve Karayilmazlar, 2010: 138). Uretimin tesvik edilmesinde vergi indirimi toplam arzi
arttirmaktadir. Nitekim artan emek talebi istthdami arttirirken toplam arzin artis

enflasyonu 6nlemektedir.
2.2.4. Giiney Amerika Krizleri

Sicak paranin yurt disina ¢ikisi parasal krize neden olabilmektedir. Bunun
sonucunda dis finansman bulmak zorlasmaktadir. Fakat bu sekilde olusabilecek
spekiilatif hareketlerin 6nceden tahmin edilerek sicak paranin yurt disina ¢ikmamasini
cazip hale getirebilecek maliye politikasti uygulanmasi durumunda basari
saglanabilmektedir. Doviz krizine yol acan spekiilatif hareketler, yurt i¢i varlik
piyasalarinda bir ¢okiisiin, doviz cinsinden kisa vadeli borglarda artisin, doviz kurundaki
asir1 degerlenme ve cari agiklarin Meksika’da oldugu gibi artisinin ardindan meydana

gelebilmektedir (Milesi ve Razin, 2000: 286).
2.2.4.1. Meksika Krizi

Sicak paranin yurt disina ¢ikmasiyla olusan krizin etkilerine karsilik uygulanan
devaliiasyon finansal krizin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Ciinkii devaliiasyon, finansal
sektoriin bilancolarinda daha fazla bozulmaya yol agmis ve biiyiik bir bankacilik krizini

hazirlamistir. Meksika’da bankalarin ve bir¢ok diger finansal kurulusun yabanci para
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cinsinden yiikiimliiliikkleri bulunmustur ve olusan krizlerle birlikte bu yiikiimliiliikler
keskin bir sekilde artmistir. Ote yandan bu durum hanehalklar1 ve firmalarin borglarimi
O0deyemedikleri anlamina gelmis ve bu da finansal kurumlarin bilancolarinin varlik
tarafinda kredi zararlarina neden olmustur. Sonug olarak bankalar hem aktif hem de pasif
tarafindan sikismustir.  Ustelik bdyle donemlerde bu kurumlarm dis borglarmin
bir¢ogunun ¢ok kisa vadeli oldugu bilinen bir gergektir. Bu nedenle borcun degerindeki

bu hizli artis likidite sorunlarina da yol agmustir (Mishkin, 2001: 12).

1980’lerde Meksika’da yasanan reform dikkat ¢ekmektedir. 1987°de “Meksika
ekonomisinin yeniden yapilandirilmasi” adi verilen reform paketi uygulamaya
baslanmistir. Boylece devletin rolii yeniden sekillendirilmis ve iilkenin dis iligkilerinde
kokli bir degisime gidilmistir. Reform paketinin de etkisiyle 1989-1992 doneminde
iktisadi biiylime yaklasik yiizde 4 olmustur. Dahas1 1987°de yiizde 150 oranina yiikselen
enflasyon 1990°’da yiizde 30’un altina inmistir. Nitekim Meksika’da iktisadi istikrar
saglanmistir (Blejer ve Del Castillo, 1995: 449).

1980’11 yillarda baslayan uygulamalarin Meksika’da 1994 yilinda da devam
edecegi beklentisi olusmustur. Ancak 1993’te liretimde bas gosteren yavaslama ve
yaklagsan se¢imler gdz Oniinde tutularak maliye politikas1 uygulamasinda disiplin
bozulmustur. 1993’ilin sonlarmma dogru Meksika’nin Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagmasi’na (NAFTA) katiliminin kesinlesmesi, dogrudan yabanci yatirim miktari ile
dis ticaretin biiylimesinde bir artis beklentisi yaratmistir (Hacihasanoglu, 2005: 30).
Ancak sermaye hareketlerinin Meksika’ya yonelmesi toplam talebin hizla artmasina yol
acmustir. Hisse senetlerinin ve gayrimenkul fiyatlarinin yiikselmesinin altinda bu neden

yatmaktadir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 114).

Krize yol agan nedenlerin en dnemlisi ise Meksika’da 1994°te yasanan politik
soklardir. Ozellikle Colosio siiikasti ve Chiapas’taki ayaklanmalar finansal piyasalarin
belirsizligini arttirmistir. Sabit kurun uygulandigr Meksika’da Banco de Mexico doviz
piyasasindan pezo satin almak i¢in miidahale etmis ve uluslararasi rezervlerinde biiytlik
bir kayba ugrasmistir. Tiim bunlara ek olarak kamu borcunun dolar cinsinden finanse
edilmesi sorunu 6nemli Olglide arttirmistir. Nihai olarak Meksika merkez bankasi faiz
oranlarini hizli bir sekilde arttirmis ve uluslararasi rezervlerin alarm vermesi ile 20 Aralik

1994°te pezo devaliie edilmistir (Mishkin, 1996: 30).
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Meksika 1995°ten beri siirekli bankacilik sistemi kaynakli iktisadi zorluklar
yasamistir. Bu nedenle devlet bankalarin sermayelerinin arttirilmasi ve gliglendirilmesine
yonelik ¢esitli programlar olusturmustur. Bunlardan en bilineni tahsili gecikmis kredi
O0demelerinin satin alinmasini igeren mevduat sigortasi acentesinin kurulusudur. Ayrica
siirsiz mevduat sigortasini sona erdiren, daha siki muhasebe standartlar1 getiren ve
miilklerin teminat olarak kullanilmasina izin veren mali mevzuat Aralik 1998 tarihinde

onaylanmustir (Stallings ve Studart, 2003: 24).

Krizin biitgeye etkilerinin azaltilmasmna yonelik olarak devlet kamu
harcamalarinin miktarint azaltmistir. Kamu harcamalar1 bir onceki yila gore yaklasik
ylizde 4 dugmiistiir. Maliye politikas1 uygulamasi sadece kamu harcamalarinin
azaltilmasimi degil ayn1 zamanda vergi artisini da igermistir. Buna gére KDV orani

arttirllmis ve yiizde 10’dan yiizde 15’°e ¢ikarilmistir (Meza, 2008: 1239).
2.2.4.2. Brezilya Krizi

Meksika ile benzer donemlerde kriz yasayan bir diger iilke ise Brezilya’dir.
1980’ler Brezilya’da hiper enflasyonun yasandigi donemdir. Enflasyon orami yiizde
3000’e kadar yiikselmistir. 1994°te ise enflasyonla miicadele etmek i¢in parasal reform
programi uygulamaya konulmustur. Buna gore yliksek faiz politikas1 ve yonlendirilmis
sabit kur sistemi ile yeni Brezilya Reali’nin kullanilmasi kararlastirilmistir. Yiiksek faiz
oranlar1 sayesinde dolarizasyon egiliminin azalmasi ve enflasyonun diistiriilmesi
amaglanmistir. Faiz oranlarinin yiiksekligi ile dogrudan yabanci yatirimlar Brezilya’da
1997 yilinda bir 6nceki yila gore yiizde 140’a yakin artmistir (Evangelist ve Sathe, 2006:
3). Meksika’da yasanan krizde pezoya uygulanan devaliiasyon Brezilya {izerinde
spekiilatif baski olusturmus ve krizin Brezilya’da da yasanmasina neden olmustur
(Delice, 2003: 68). Brezilya’da bu krizden etkilenmis ve kriz doneminin habercisi olarak
borsada hisseler biiylik deger kayiplarma ugramistir. Brezilya’nmin bu krizden
etkilenmesinde asir1 degerlenmis ulusal para ve zayif bir bankacilik sisteminin etkisi
oldugu kadar merkez bankasinin déviz rezervlerinin diisiik olmasinin da etkisi gz ardi

edilmemelidir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 118).

Brezilya yasadigi hiper enflasyonla miicadele etmek ve ekonomiye istikrar
kazandirmak amaciyla doviz kuruna dayali bir istikrar programi uygulamistir. Bu politika
Brezilya agisindan uygulanabilecek en uygun politika olarak kabul goérmiistiir. Fakat

istikrar programinin gerekenden daha uzun siire uygulanmasi neticesinde {ilkenin rekabet
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giici zayiflamig ve sonucta iktisadi biliylime yavaglamistir. Dahasi esnek kur
uygulamasina gecis ve bagimsiz merkez bankasi ile enflasyon hedeflemesine gecilmesi
icin gerekli sartlar Asya krizinin baglangicindan 6nce olusmustur. Asya ve Rusya krizi
sirasinda Brezilya’da doviz kuru asir1 degerlenmis ve cari hesap dengesi de kotiilesmistir.
Buna ek olarak 1998 yilinda yapilan se¢imler nedeniyle maliye politikas1 genigletici
yonde uygulanmigtir. Nitekim Brezilya para ve maliye politikasinin uyumsuz bir sekilde

uygulamis ve istikrar programu siirdiiriillememistir (Ferreira ve Tuillo, 2002: 144).

Bir iilkede kriz olustugunda devletler tarafindan verilen tepki benzesmektedir. Bu
kapsamda nominal faiz oranlart iki katina ¢ikarilmakta ve bir mali dnlem paketi
aciklanmaktadir. Brezilya da benzer bir yol izlemistir. Ancak 1999’da Brezilya’da bu
durum beklenen sonuglari ortaya ¢ikarmamistir. Uygulanan politikalar sermayeyi cekmek
yerine daha fazla sermaye ¢ikisina neden olmustur. Brezilya, Rusya’da yasanan krizden
oldukea fazla etkilenmistir. Ciinkii Rusya’da olusan kriz beklentileri olumsuz etkilemis
ve rublenin devaliiasyonundan biiylik zarar goren yatirimcilarin davranist krizin
olugmasinda etkili olmustur. Brezilya’da dovize olan talep kisa siirede artarak sirasiyla
11.8 ve 18.9 milyar dolara ulagmistir (Goldfajn, 2000: 6-11). Sonug olarak doviz ¢ikistyla
birlikte biiyiik bir kriz olugsmustur.

Brezilya bankacilik sistemini giliclendirmek i¢in ¢esitli onlemler almistir. Bu
kapsamda kirk bankaya (29’u tasfiye edildi, 4’ iflas ettirildi, 6’s1 gegici idareye alind1 ve
1’1 faaliyetine devam etti) miidahale edilmistir. Buna ek olarak mali tesvikleri kapsayacak
sekilde banka yeniden yapilandirma programi uygulamaya konulmustur. Kamu mali
kurumlarinin  bazi  durumlarda Ozellestirme veya tasfiye siirecine sokulmasi
kararlastirilmistir. Bu 6nlemleri tamamlayici uygulama olarak mevduat sahiplerinin belli
miktara kadar olan mevduatlarina mevduat sigorta fonu uygulamasi baslatilmistir. Dahasi
merkez bankasina batan bankalarin mallarina el koyma yetkisi verilmistir (Stallings ve

Studart, 2003: 23-24).

Enflasyonun diisiisii ile enflasyon vergisi finansman kaynagi olmaktan ¢ikmustir.
Kriz nedeniyle yurt dis1 sermaye girisinin azalmasi1 Brezilya’da maliye politikasini
olumsuz etkilemistir. 1998’le birlikte biitce kisitlamalarinda daha siki tedbirler alinmustir.
Asgari faiz dis1 fazla gibi mali hedefe ek olarak devlet ait bankalardan borg¢lanilmasi
yasaklanmistir. Kamu harcamalartyla ilgili olarak personel harcamalarina tavan
uygulanmistir. Cari harcamalar i¢in bor¢lanmanin yapilmamasi kararlastirilmistir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin volatilitesinin azaltilmasi amactyla siyasilerin gérevlerinin
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son yilinda daha siki tedbirlere uymasi ve alinan kurallara uymayan siyasilerin hapis

cezasina kadar varan cezalar almasi kararlagtirllmistir (Braun ve Gresia, 2003: 54-55).
2.2.4.3. Arjantin Krizi

Brezilya ve Meksika’ya ek olarak Arjantin, Giiney Amerika’da krizin yasandigi
diger bir {ilkedir. Arjantin krizinin gelisiminde ¢esitli etkenler bulunmaktadir.
Yolsuzluklar, hatal1 6zellestirme politikalari, kronik gelir dagilimi1 bozuklugu ve yiiksek
diizeyde i¢ borglar krizin olugsmasinin 6nemli nedenlerindendir. Bunun disinda sicak para
girisine bagl olarak olusan iktisadi denge bozukluklar1 ve kisa vadeli yiiksek oranli dis
borglara ek olarak diisiik kredi notlar1 da Arjantin’de krizin olugmasinin nedenleri
arasinda gosterilmektedir (Parasiz ve Bildirici, 2015: 101). Olusan kriz Arjantin’in
finansal sektorlerini derinden etkilemis ve 1980-1982 doneminde 6zel bankalarin en
biiyiikleri ve 42 adet kiiciik mali kurum tasfiyeye ugramistir. Olusan kriz Arjantin’e
yonelen yabanci sermayenin de durmasina yol agmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:

111).

Arjantin’i etkileyen krizin nedenleri hakkinda iki temel gériis bulunmaktadir. 1k
goriise gore iilkenin i¢ine girmis oldugu resesyonun ve mali sorunlarin esas nedeni doviz
kurunun asirnn  degerlenmesinden kaynaklanmaktadir. Do6viz  kurunda yasanan
degerlenmenin krize neden oldugu tezini kabul etmeyen diger goriis ise krizin nedeninin
doviz kuru sisteminde yasanan degisimler ile ortaya ¢ikan bor¢ krizi oldugunu ve bu
duruma yol acan temel etkenin ise uygulanan maliye politikasi oldugunu savunmaktadir

(Ozdemir, 2007: 147).

Doviz kurunda yasanan artista Nisan 1991°de olusturulan para kurulunun etkisi
bulunmaktadir. Para kurulu ile 1 dolar 1 pezoya esitlenmistir. Ancak kriz doneminde bu
esitlik bozularak yiizde 41 oraninda devaliiasyona gidilmistir. Bunun sonucunda ise gida
ithracat pazarinda Arjantin 6zellikle Brezilya’ya gore daha az rekabet¢i konuma gelmistir.
Brezilya’da uygulanan devaliiasyonla birlikte Arjantin dis ticarette rekabet giiciinii iyiden
tyiye kaybederek diinya rekabet endeksinde hizla gerilemistir (Spiegel, 2002: 3). Bu
durum Arjantin’de cari agik dengesinin bozulmasina yol agmis ve konjonktiiriin daha da

daralmasina sebep olmustur.

Gortldiigii gibi Giiney Amerika {ilkelerinde ihtiyati eylemlerin eksikligi
nedeniyle iyi zamanlarda yaratilan kriz ortami kotii zamanlar geldiginde sonuglarini

ortaya ¢ikarmaktadir. Bu tiir kotli sonuglar1 agiklamaya yardimci olan derin politik
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iktisadi faktorler bulunmaktadir. Ancak daha 6nemlisi bu krizlerden ders alabilmekte
yatmaktadir. Arjantin 6zelinde Giiney Amerika iilkeleri i¢in ¢ikarilacak en 6nemli ders,
zor se¢imlerle yiizlesmek ve zamaninda reformlar1 kolaylastirmak igin konjonktiir
dalgalanmalarmin artmasima daha az egilimli olan iktisadi ve politik kurumlarin

benimsenmesi gerektigidir (Perry ve Serven, 2003: 4).

Arjantin’de kriz sonrasi donemde bankacilik sistemine olan giiven oldukca
diismiistiir. Ozellikle yerel bankalar yabanc1 bankalara gore daha riskli konuma gelmistir.
Bu nedenle piyasaya daha fazla sermaye sunulmustur. Bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirilmasi i¢in banka birlegsmeleri ve satin almalart tesvik edilmistir. Ayrica
mevduat sahiplerinin giivenini arttirmak i¢in mevduat sigortasi programi uygulanmistir

(Stallings ve Studart, 2003: 22-23).

Krizle miicadele kapsaminda anti-konjonktiirel maliye politikas1 agisindan
Arjantin Ekonomi Bakanligi’nca bir fon olusturulmustur. Olusturulan fon GSYIH’nin
ylizde 3’lne ulastiginda dig borcun &denmesinde kullanilacagi kararlastirilmistir.
Cikarilan kanunla biitge aciklarina iliskin mali dengenin en ge¢ 2003 yilinda saglanacagi
bildirilmistir. 1999 ile 2002 yillar1 arasinda mali olmayan kamu kesimi a¢181 i¢in nominal
tist smurlar belirlenmistir. Biitge dengesinin saglanmasina yonelik Eylil 1999°da Mali
Odeme Giicii Yasas: onaylanmistir. Buna gore merkezi hiikiimetin biit¢e agiklarina

sayisal sinirlar koyulmasina ek olarak kamu harcamalarmin artisi da siirlandirilmistir

(Braun ve Gresia, 2003: 49).
2.2.5. Asya Krizi

Asya tlkeleri Japonya’nin onderliginde hizli bir kalkinma siireci yasamustir.
Ozellikle dért kaplanlarin® kalkinma hamlesi oldukga basarilidir. Dort kaplanlarin bu hizl
kalkinmasima daha sonra Tayland, Malezya ve Endonezya da katilmistir. Bu {ilkelerin
basarisinin  kaynagini teknoloji, egitim ve Ar-Ge caligmalarina verilen Onem

olusturmustur. Nitekim bolge iilkeleri hizla kalkinmustir.

Asya kaplanlarmin hizli kalkinma basarisinin {ic nedene baglanmaktadir. ilki,
baslica diinya teknolojilerinin bu bdlgede iiretim yapmasi ve batinin bu konudaki
avantajlarin1 kaybetmesidir. Ikincisi, diinyanin iktisadi ¢ekim merkezinin bat: Pasifikten,

Asya iilkelerine dogru yer degistirmesidir. Sonuncusu ise batida kabul edilenden daha az

6 port kaplanlar olarak bilinen Dogu Asya Ulkeleri sunlardir; Gliney Kore, Tayvan, Singapur ve Hong-Kong
(Heller, 1998).
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sivil 6zgiirliikk ve daha fazla planlama esasina dayali bir model benimsenmis olmalaridir

(Parasiz ve Bildirici, 2015: 102).

Asya’da 1997°de meydana gelen kriz, kaynagii kamu politikalar1 ve psikolojik
teorilerin olusturdugu krizlerden ayrismaktadir. 1997°de 6zellikle Giiney Kore deneyimi
finansal krizlerin nedeninin sadece makroekonomik degil ayn1 zamanda mikroekonomik
gostergeler de olabilecegini dogrulamaktadir. Kriz éncesinde Giiney Kore’de reel GSYIH
bliylime hiz1 yaklasik ylizde 8 civarinda seyretmistir. Ayrica enflasyon oranlar1 kontrol
altina alinmis ve yillik ortalama yiizde 5.1 olarak gerceklesmistir. Fiyat istikrarinin
saglanmasi faizlerinde kademeli olarak diigmesini saglamistir. 1992°de yiizde 16.2 olan
ti¢ yillik tahvillerin faiz oran1 1996°da ytlizde 11.9’a gerilemistir. Kamu borcu 1996 yilinin
sonunda GSYIH nin yiizde 10’undan az gergeklesmistir (Blaszkiewicz, 2001: 101).

Makroekonomik anlamda oldukga basarili kabul edilen Asya iilkelerinin yasadigi
finansal sorunlar krizin kaynagini olusturmustur. 1997°de Uzakdogu’da yasanan finansal
sorunlar, beklenmedik bir sekilde 6zellikle Giiney Kore, Malezya ve Tayland olmak iizere
pek cok Asya iilkesinin etkilendigi bir krizle sonuglanmistir. Ancak bu kriz daha 6nce
meydana gelen krizlere benzememektedir. Asya krizi ne temel makroekonomik
degiskenlerin bozulmasi ne de Meksika’da ki gibi yiikselen issizlik ile birlikte
yatirimcilarin kendini besleyen finansal paniklerin sonucundan kaynaklanmamaktadir.

Asya krizi bir “basart krizi” olarak tammlanmaktadir (Ozdemir, 2007: 112).

Asya bolgesinde yakalanan iktisadi basari, uluslararasi finans kuruluslarini da
yogun bi¢cimde bolgeye cekmistir. Ancak bdlgeye gelen sermayenin énemli bir kismi
verimsiz yatirimlara yonelmistir. Deger artis1 vadeden liikks gayrimenkul ve menkul
degerlere yapilan biiyiik yatirimlarin, bunalimin ¢ikmasinda 6nemli bir pay1 bulunmustur
(Unay, 2001: 83). Asya’da 1994°den beri parasal tiirevlerin aligverisi ve banka
kredilerinin toplam hacmi, reel iktisadi faaliyet ile hi¢gbir baglantis1 olmayan oranlarda
artmistir. Bu kredilerin dis kaynaklara dayanmasi sektorii doviz dalgalanmalarina karsi

hassas bir konuma getirmistir (Parasiz ve Bildirici, 2015: 107).

Déviz kurlarinda yasanan hareket karsisinda Japonya faiz artis1 uygulamistir. Bu
durum Tayland’a olan spekiilatif hareketleri hizlandirmistir. Bu kosullarda Tayland
istikrar programi hazirlayarak yardim igin Uluslararasi Para Fonu’na (IMF)
basvurmustur. 20 Agustos 1997°de IMF yiiriitme kurulu, Tayland ile 4 milyar ABD dolar1

tutarindaki 34 aylik bir stand-by anlasmasini onaylamustir. Istikrar programu i¢ kredinin
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kontrolii yoluyla doviz kurunun dengelenmesini, cari acigin azaltilmasini ve
enflasyondaki artigin sinirlandirilmasini amaglamistir. Politika paketinin 6nemli unsurlari
arasinda maliye politikas1 onlemleri ve iflas eden kurumlarin kapatilmasina ek olarak

finans sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi yer almistir (Antczak, 2001: 44).

Tayland bahtinin doviz kuru karsisinda devaliie edilmesiyle Malezya 2 Temmuz
1997°de ciddi sorunlarla karsilasmistir. Boylece Asya iilkelerine olan giiven azalmaya
baslamistir. Beklenmeyen devaliiasyon Asya iilkelerinin uyguladiklart doviz kuru
politikasini da etkilemistir. Dolayisiyla Asya tilkelerine yonelik uzun siireli spekiilatif

islemler gerceklesmistir (Sasin, 2001: 68).

Olusan dalgalanma karsisinda konut ve ara¢ kredilerine birtakim oOnlemler
getirilmis, faiz oranlar1 kademe kademe arttirilmistir. Fakat aliman Onlemler yeterli
olmamis ve Mart 1997°de kredilere sinirlama ve tavan uygulamasina baglanmistir. Alinan
onlemler gerek yabanci gerek yerli yatinmcimin beklentilerini olumsuz etkilemistir.
Thracata dayali bir biiyiimeye sahip bélgede ihracat hizla azalmistir (Kaplan ve Rodrick,
2001).

Olusan krizle birlikte varlik fiyatlarinin diismesi borsa faaliyetleri gosteren,
gayrimenkul kredisi veren ve kaldiragl finans islemleri yapan kuruluslar1 da oldukca
olumsuz etkilemistir. Bankacilik sistemi iflas etmis, takipteki kredilerin oram yiikselmis

ve iilkeler kredi krizi yagamistir (Sasin, 2001: 69).

Krizin baglarinda Asya iilkelerinin biitce dengelerinde sorun olmadigi
diistiniilmiis ancak iktisadi kosullar kotiilestikce otomatik stabilizatorlerin ¢alismasina ve
sosyal harcamalarin finanse edilmesine yonelik diizenlemeler yapilmistir. Bu kapsamda
IMF’in onciiliigiinde Asya iilkelerinde mali genisleme uygulanmistir. Asya’da krizle
miicadelede uygulanan genisletici maliye politikasina ek olarak yapisal reformlarin
uygulanmasi da IMF tarafindan desteklenmistir. Ciinkii birka¢ Asya iilkesi ayn1 anda
konjonktiiriin bunalim asamasini girmis ve i talepte hizl1 bir diisiis yasanmistir. Istikrar
programi ¢er¢evesinde mali ve kurumsal sektorler giiclendirilmesi ve seffafligin
arttirtlmasi istenmistir. Fakat baski ve ¢ikar gruplarinin hiikiimet iizerindeki etkisi

nedeniyle yapisal reformlar istenilen diizeyde gergeklestirilememistir (Aghevli, 1999).
2.2.6. Rusya Krizi

Giliney Amerika krizinde tilkelerin birbirlerini etkiledigi gibi Asya krizinde de

olusan yayilim etkisi Rusya’da krizin kaynagimi olusturmustur. Asya krizinin etkileri
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ortadan kalkmis degilken 1998 yilinin Agustos ayinda Rusya’da ulusal paranin devaliie

edilmesi ve ilan edilen moratoryum ile yeni bir finans krizi meydana gelmistir.

Aslinda 1990 sonras1 donemde Rusya benzer sekilde gelisen iki kriz yasamistir.
Ik kriz 1993-1994 déneminde IMF’in sagladig1 destekle biitce dengesi diizelme egilimi
gosterse de bu olumlu egilim kisa siirede tersine donmiistiir. Bu dénemde aylik yiizde
20’lere ulasan enflasyona kamu agiklarinin da eslik etmesiyle 11 Kasim 1994°de Rus
Rublesi devaliie edilmistir (Ozdemir, 2007: 126). 1998°de yasanan ikinci kriz ise Asya

iilkelerinde meydana gelen krizin etkisiyle ortaya ¢ikmustir.

Rusya’da 1995°ten 1997°ye kadar bor¢/GSYTH oranmin diisiik biiyiime oranlaria
ragmen sabit oldugu bilinmektedir. 1995 yilinda GSYIH’sinin yiizde 50°si kadar kamu
borcuna sahip olan Rusya, 1997 yilinda hedefledigi biitce aciklarina ulasamamis ve
GSYIH’ya oranla yiizde 7°lik bir biitge ag1g1 gergeklesmistir. Aksine ilgili donemde
enflasyon hedeflerine biiylik oOl¢lide ulasilmistir. Bu durum, biiylimenin negatif
gerceklesmesi ile bir araya getirilerek irdelendiginde nominal bor¢ rakamlarinin
artmasina ragmen bor¢/GSYIH oranmin sabit kalmasmi agiklamaktadir. Rusya’da
biiytime beklentilerinde tutarsizlik yasanmistir. Bunun ilk nedenini kamu borg¢lanmasi
nedeniyle faiz oranlarinin artmasi olusturmustur. Dahas1 artan faiz oranlar1 i¢ ve dis borg
stokunun artmasiyla birlikte biitce iizerinde daha fazla yiik olusturmustur. Ikinci neden
ise yapisal sorunlardan kaynaklanmistir. Reel doviz kuru yaklagik olarak yiizde 55
oraninda deger kazanmistir. Fakat faiz oraninin yiiksek olmasi 6zel sektoriin talebini
azaltmis ve cari acigin artmamasini saglamistir. Ekim 1997°de reel doviz kuru diismeye
baglamis ancak Asya krizinin etkisiyle birlikte faiz oranlari yiikselmistir (Pinto vd. 2005:
411-413). Boylece kriz i¢in uygun ortam hazirlanmistir.

Kasim 1997 ve Haziran 1998’de Ruble’ye kars1 spekiilatif islemler yapilmistir.
Bu donemde Rus yetkililer dalgali kura gegmek yerine sabit kuru savunmustur. Sabit kur
uygulamasi ise 1997°de basarili olmus ancak 1998 yazinda negatif etkilere sebep
olmustur. Sabit kur uygulamasi Rusya’nin resmi rezervlerini tilketmis ve 17 Agustos
1998°de devaliiasyona gidilmistir. Ayrica Rusya’da yiiksek kamu borcu vergi gelirlerinde
ki basarisizlikla birlesmis ve Rusya’da iktisadi olarak negatif bir doneme girilmistir.
Sonug olarak 1998 yazinda Rusya’da parasal kriz i¢in uygun iktisadi ortam olusmustur
(Chiodo ve Owyang, 2002: 15).
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Olusan kriz Rusya’da konjonktiiriin daralmasma yol agcmistir. GSYIH hafif
biiyiime beklentilerine ragmen 1998 yilinda kiigiilmiistiir. Ayn1 y1l enflasyon yiizde 9’u
gecmistir. 1999 yili GSYIH’sinin altida birine karsilik gelen toplam déviz cinsinden
yaklasik 30 milyar dolar 1997 Ekim ay1 sonlar1 ile 2 Eyliil 1998 arasinda sabit kurun
uygulanmasinda kullanilmistir. Krizin baslangicindan 6nceki son 10 haftada ise bu rakam
16 milyar dolara ulasmistir. Moskova’da bankalarin ¢ogu basarisiz olmus ve kiigiik
yatirimcilar negatif etkilenmistir. Krizin sonucunda Basbakan Sergei Kirienkowas

baskanligindaki reformist hiikiimet ise gérevden alinmistir (Pinto vd., 2005: 406).

Krizin ardindan Rusya’da iktisadi anlamda sorun olan biit¢e agig1 ve enflasyon
olumsuz etki yaratmistir. Fakat siki biitge politikas1 uygulamas: siyasi olarak kabul
gormemistir. Boylece Rusya’da agik biitce politikasina devam edilmistir. Kriz sonrasinda
goreve gelen hiikiimet de siki biitge uygulamasini benimsememistir. Bilyiik vergi
miikellefleri ile vergi anlagsmalar1 yapilmis ve vergi yiikiimliiliikleri yasayla degil anlagsma
yoluyla belirlenmistir. Ayrica isletmelerin ayni vergi 6demelerine izin verilmis ve tarim

sektoriinde faaliyet gosterenlerin borglarina af getirilmistir (Gaidar, 1999).

2004 y1ilina kadar yiiksek petrol fiyatlar1 biitce dengesinin saglanmasina yardime1
olmustur. Petrol gelirleri hari¢ tutuldugunda ise mali denge agik vermistir. Reel faiz
oranlarinin negatif olmast nedeniyle kamu borclanmasina da biiyiikk oranlarda
bagvurulmugtur. Uygulanan politikalar neticesinde petrol fiyatlarindaki diisiise ragmen

enflasyonist etkiler giderilememistir (Spilimbergo, 2005: 15-16).
2.2.7. Japonya Deflasyonu

Japonya lkinci Diinya savasindan sonra yiiksek diizeyde biiyiime hamlesi
gerceklestirmistir. 1950-1973 doneminde yillik ortalama ylizde 8 ve 1973-1991
doneminde ise yaklasik ylizde 4 biiylimiistiir. 1992 yilindan sonra biiylime bazi yillar
pozitif ama sifira yakin seyretmistir (Ulusoy, 2013: 220). Bu uzun dénemli biiylime
diisiistine temelde tasarruf fazlaligindan kaynaklanan deflasyon neden olmustur. Bu
durumdan “Japon Deflasyonu” olarak bahsedilmektedir. Bu deflasyon 1929 Biiyiik

Buhran gibi keskin ve yiiksek diizeylerde degil, ama siirekli ve uzun donemli yasanmustir.

Ozellikle enflasyon oranlari tiiketici fiyatlarmi yansittigindan 1991 sonrasi
donemde toplam talepteki diislisiin boyutlar1 enflasyondaki diisiisten anlagilmaktadir.
Hatta bazi donemler fiyat artislari negatiftir. Iktisadi biiyiime de ilgili dénemde

yavaslamis ve bazi donemlerde kiigiilme yasanmustir. Iktisadi bilyiimenin diisiik
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seyretmesi isgsizlik rakamlarint da olumsuz etkileyerek issizlik oranlarini arttirmistir.
Ozetle Japonya’da yasanan tasarruf artisi ilk olarak toplam talebi diisiirmiis ve bundan
fiyatlar etkilenmistir. Fiyatlarda meydana gelen diistis issizligi arttirmis ve artan issizlik

neticesinde de biiyiime oranlar1 da dismistiir (Gazier, 2009: 10).

Fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak diigmesi durumu “deflasyon” olarak
tanimlanmaktadir. Deflasyonist bir siire¢ i¢ine giren iilkelerde deflasyon kendi kendini
beslemektedir. Boyle bir durumda diisen fiyatlar issizligi arttiracak ve milli geliri
diisiirecektir. Dolayisiyla karlar1 diisen firmalar iflas edebilmektedir. Faal durumdaki
firmalarin kapanmasi ise issizlik oranlarini arttirarak toplam talebin daha da diismesine
yol agmaktadir. Bu siire¢ bu sekilde devam ederek kisir bir dongii halini almaktadir (Tiirk,

2013: 138).

Deflasyon donemlerinde toplam talep - toplam arz dengesinde toplam arz lehine
bir dengesizlik bulunmaktadir. Baska bir deyisle 6zel harcamalar diisiik kalmaktadir. Bu
nedenle devlet kamu harcamalarini arttirarak 6zel harcamalardan kaynakli olan eksikligi
tamamlamaktadir. Devlet en biiyiik talep eden konumunda oldugundan yaptigi
harcamalar ile satin alma giiciinii de iktisadi birimlere aktarmaktadir. Burada yapilan
harcamalar yapildiklar1 donemin konjonktiir durumu ve harcama tiiriine gore farkl etkiler

yaratmaktadir (Lerner, 1952: 35).

Japonya’da deflasyonla miicadele kapsaminda uygulanan para politikas1 beklenen
etkiyi gosterememistir. Uzun bir siire boyunca faiz oranlarmin sifir diizeylerinde
uygulanmasi iktisadi sorunlar1 ortadan kaldiramamistir. Nitekim kamu harcamalarina
bagvurulmus ve artan kamu harcamalar1 sayesinde durgunluktan ¢ikilmistir (Tokucu ve
Saridogan, 2010: 83). Fakat Japonya’da biit¢e fazlasi siireklilik kazandigindan verilen
biitce aciklari tepkilere neden olmustur. Uygulanan genisletici politikalar, karsilasilan
tepkiler nedeniyle yerini daraltici politikalara birakmistir (Y1lmaz ve Sahin, 2020: 35).
1995°te kamu harcamalart GSYIH nin yiizde 1.6’s1 kadar planlanmis ve vergiler de
GSYIH nin yiizde 1.2’si kadar toplanmustir. 1996 yilinda yasanan iktisadi biiyiimenin
ardindan 1997 yilinda vergi oranlar tekrardan yilizde 5’e yiikseltilmis ve kamu
harcamalar1 da azaltilmistir (Cakir, 2001: 93). Nitekim Japonya yeniden durgunluga

girmistir.
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2.2.8. Dogu Avrupa Ulkelerinde 1990-1995 Déneminde Uygulanan istikrar

Politikalar: ve Enflasyon

Ikinci Diinya Savas1 sonrasi donemde Dogu Bloku’ndaki politik sistem tek parti
yonetimine, iktisadi sistem ise tiretim araglarmin kamu miilkiyetinde bulunmasina ve
merkezi planlamaya dayali islemistir. Bu yap1 ile birlikte, Dogu Avrupa iilkelerinde
(Bulgaristan, Cekya, Slovakya, Macaristan, Polonya, Romanya, Bosna, Hirvatistan,
Slovenya, Makedonya, Sirbistan, Karadag ve Kosova) baslangicta hizli iktisadi biiyiime
kaydedilmis olmasina ragmen toplam arz - toplam talep dengesi saglanamamustir. Planh
tilkelerin konjonktiir dalgalanmalarindan etkilenmeyeceginin 6ne siiriilmesine karsin bu
iilkeler petrol krizinden etkilenmistir. Ayrica bu iilkelerde Ikinci Diinya Savas1 sonrasi

dénemde dis borg yiikii artmis ve 6deme krizleri olusmustur (Demirbugan, 2004: 152).

1990’1arin baslarinda Dogu Avrupa iilkelerinde tek partili sistem sorgulanmastir.
Fakat yapilacak reformun 6niinde birgok engel bulunmustur. Mevcut partinin siyasi giicii
basta olmak {izere biirokratlar, liderlerin mesruiyet eksikligi devlet miilkiyeti ideolojisi
vb. unsurlar iktisadi yeniden yapilanmanin maliyetlerinin  karsilanmasini
imkansizlagtirmistir. Ancak komiinist olmayan yonetimin ortaya ¢ikist Dogu Avrupa’da

reform i¢in doniim noktasi olusturmustur (Lipton vd., 1990: 87).

Dogu Avrupa iilkelerinde yapilan reformla birlikte fiyat kontrolleri ve
stibvvansiyonlar kaldirilmigtir. Ancak bu durum Dogu Avrupa iilkelerinde enflasyona
neden olmustur. Ozellikle planli dénemden devredilen ve hanehalklarinin talep fazlasi
yaratmasina yol acan parasal fazlanin sonuclari en kisa siirede fiyatlarda izlenmistir. Bu
asamada fiyatlarin serbest birakilmasindan once ilk olarak devlet tekellerinin ortadan
kaldirilmas: gerekliligi ve parasal fazlanin miimkiin oldugunca hizla yok edilmesi fikri
hakim olmustur. Ancak bu politikanin uygulanmamasi enflasyon oranlarini arttirmistir

(Coskun, 1996: 52).

Dogu Avrupa tilkelerinde oldugu gibi enflasyonun oldugu iilkelerde istikrarsizlik
olusmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak artmasi olarak tanimlanan
enflasyonla miicadele politikalarinin = uygulanmasinda  enflasyonun  nereden
kaynaklandiginin tespit edilmesi 6nemlidir. Genel kabul géren ayrima gore enflasyon ii¢

nedenden kaynaklanmaktadir (Bocutoglu ve Berber, 2013: 50);
v Talep enflasyonu

v Maliyet enflasyonu ve
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v Yapisal enflasyon.

Piyasanin {iretim kapasitesinin mal ve hizmet talebini karsilayamadigi durumda
talep enflasyonu dogmaktadir. Bu durumda fiyatlar, karlar ve iicretler yiikselir ve bu
yukselis yeni fiyat ylikselmesine neden olur. Ham madde fiyatlar1 ve ithal mallarin
fiyatlarinin artmasi gibi durumlarda iiretim maliyetinin artmasi neticesinde maliyet
enflasyonu dogmaktadir. Ayrica emek talebinin emek arzindan hizli artmasi veya iicret
artiglarinin Uiretkenlikten fazla olmasi da maliyet enflasyonuna neden olmaktadir.
Ozellikle tarimsal {iretim gibi baz1 sektdrlerde iiretilen mallarin degerinden daha yiiksek
fiyatlandirma imkani1 bulunabilir. Bu sekilde ortaya ¢ikan fiyat artis1 biitiin sektorlere

yayildiginda yapisal enflasyona neden olmaktadir (Tiirk, 1959: 4).

Gelismekte olan iilkeler agisindan ele alindiginda enflasyon ve iktisadi biiyiime
arasinda negatif iliski bulunmaktadir. Cilinkii gelismekte olan {lilkelerde piyasalarda
belirsizlik bulunmaktadir. Enflasyon oranlarinin yiiksekligi ise var olan belirsizligi daha
da arttirmaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde enflasyonla miicadelede
uygulanacak maliye politikas: titizlikle se¢ilmelidir. Aksi durumda fiyatlar ve

uygulanacak politikalar arasinda tutarsizliklar meydana gelmektedir (idikut Ozpenge,
2016:181).

Enflasyonla miicadelede toplam talebin azaltilmasi i¢in kullanilacak olan kamu
harcamalar1 bir piyasada talep yaratan iglemlerin baginda gelmektedir. Bu nedenle kamu
harcamalarinda bir kisintt yapmak, talep fazlaligini azaltmaktadir. Ancak azalan talep
uzun donemdeki iiretim kapasitesini olumsuz etkileyebileceginden fiyat istikrari ile
iktisadi biiyiime arasinda bir ¢atisma olmaktadir. Benzer bir ¢atisma gelir dagiliminda
adalet agisindan da s6z konusu olabilmektedir. Toplam talebi kismak i¢in sosyal transfer
gibi kamu harcamalarinin distiriilmesi diisiik gelirli kesimleri etkilediginden gelir
dagiliminda adaleti bozabilmektedir. Bu nedenle enflasyonla miicadelede kamu
harcamalarinin miktar1 kadar bilesimi de géz oniine alinmahdir (Edizdogan vd., 2013:
521).

Enflasyonla miicadelede diger bir yontem vergi politikalaridir. Temel olarak
enflasyonla miicadelede vergilerin miktar ve oran olarak arttirilmas: Onerilmektedir.
Boylelikle iktisadi birimlerin tiikketim meyli azalarak toplam talep kisilabilmektedir. Kisa
vadede toplam talebin kontrol altina alinmasi amaciyla uygulanan daraltict vergi

politikasinin uzun vadedeki etkilerinin goz ardi edilmemesi gerekmektedir. Ciinkii
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uygulanan daraltici vergi politikalar1 uzun doénemde toplam arzi da olumsuz
etkileyebilmektedir. Boyle bir durum ise uzun vadede piyasanin ciddi bir durgunlukla

yiizlesmesine neden olabilmektedir (Tiirk, 2013: 99-102).

Enflasyonla miicadelede hangi vergi tiiriiniin politika araci olarak kullanildig:
onemlidir. Buna gore gelir dagilimindaki adaleti bozucu etkisine ragmen anti-enflasyonist
politikalara en uygun verginin harcama vergileri oldugu bilinmektedir. Kigisel gelir
vergileri ise tasarruflardan karsilanabilecegi i¢in enflasyonla miicadelede yeterli etkiyi

gosteremeyebilir (Ulusoy, 2013: 193).

Enflasyonla miicadelede kullanilan diger bir politika aracini kamu borglanmasi
olusturmaktadir. Kamu bor¢lanmasinin anti-enflasyonist politika olarak kullanilmasinin
temelinde, piyasada bulunan fon fazlasinin piyasadan ¢ekilmesi yatmaktadir. Bor¢lanma
politikas1 kisa donemde enflasyonla miicadele etmek agisindan piyasadaki fonlari
cekerken, uzun vadede iiretimi arttirmak adma yapilacak olan yatirimlar icin gerekli
finansman kaynagin1i da saglamaktadir. Fakat enflasyonla miicadelede yapilacak
bor¢lanmanin hangi kesimden yapildigina dikkat edilmelidir. Ciinkii yanlis uygulanan
bor¢lanma politikasi toplam talebi azaltmak yerine daha da arttirabilmektedir (Tepekule,
2016: 108-109).

2.2.9. 2008 Kiiresel Finans Krizi

Kiiresel finansal kriz olarak da adlandirilan 2008 finansal krizi ABD odakl
baslamis ve tiim iilkeleri kisa zamanda etkisi altina almistir. ABD’de konut piyasalarinda
baslayan sorunlar giderek biiylimiis ve 6zellikle Avrupa iilkelerinde 6nemli sorunlara yol
agmustir. Krizin temel nedeni finansal piyasalar araciligi ile piyasalara aktarilan likidite
fazlaligidir. Clinkii bu durum finans piyasalarinda kredilerin 6zensiz dagitilmasina ve

asirt menkulkiymetlestirmeye neden olmustur (Altay, 2014: 149).

2008 krizinin nedenleri tartismalidir. Cesitli goriisler arasinda bir konsensiis
bulunmamaktadir. Ancak yine de iktisat¢ilarin c¢ogunlugu kredi alma sartlarinin
hafifletilmesi ve kredinin 6denmeme riskini kolaylastiran g¢esitli unsurlara dikkat
cekmektedir. Krizin gelisim asamast 2000’11 yillarin baslarina dayanmaktadir. Dot-com
balonu ile olusan borsa diisiisiine kars1 Federal Reserve (FED) faiz oranlarini diisiirmeyi
ve boylelikle iktisadi kosullar1 diizeltmeyi tercih etmistir. 2000 yilinin ortalarina dogru
ylizde 6.5 olan faiz oran1 2003 ortalarinda yiizde 1’e kadar diisiirtilmiistiir. 2000’11 yillarin

diger bir 6zelligi uluslararasi finans piyasalarina biiylik sermaye girisinin yaganmasidir.
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Net portfoy yatirnmlari sayesinde 1995-2000 doneminde ABD’de sermaye hesabi
GSYIH’nin yiizde 1.54’iinden yiizde 4.25’ine kadar yiikselmistir. 2006da ise yiizde 6.10
orant ile tepe noktasina dogru yiikselis devam etmistir. Net portfoy yatirimi1 1998°de 42.7
milyar dolarken, 2007°de 800 milyar dolar1 asmistir (Hemmelgarn ve Nicodeme, 2010:
3-4).

Indirilen faiz oranlari 2002-2007 déneminde ABD’nin hizla biiyiimesini
saglamistir. 2004°de tepe noktasina ulasan ABD’deki iktisadi biiylime 2005°te artan
enerji fiyatlar1 ve dogal afetler sonucunda yavaglamasina ragmen devam etmistir. Bu
donemde varlik fiyatlarindaki gelismelerin servet etkilerine paralel olarak kredi
piyasasinda hizli bir genisleme yasanmis ve kiiresel piyasalarin diger bolgelerinde de

talep artiglarina iktisadi biiylime eslik etmistir (Parasiz ve Bildirici, 2015: 147).

ABD’de yasanan hizli biiylime enflasyon oranlarinin yiikselmesine neden
olmustur. Boyle bir ortamda FED kademeli olarak faiz oranlarini artirarak yiizde 5.25°¢
kadar yiikseltmistir. Faiz oranlarinin yiikselmesinin sonuglari ilk olarak konut piyasasinda
ortaya ¢ikmustir. Ozellikle degisken faizli konut kredilerine sahip olanlar bu uygulamadan
ilk etkilenenler olmuslar ve ipotekli konut kredilerini 6deyememeye baslamiglardir. Haciz
say1s1 2005 yilinda 885.000°den 2006°da 1.259.118’e, 2007°de 2.203.295’¢ yiikselmis ve
son olarak 2008’de 3.157.806 konut kredisi bor¢lusu hacze konu olmustur. Bu siirecte
satilan ev sayis1 ve buna bagli olarak konut fiyatlar1 hizla diigmiistiir (Hemmelgarn ve

Nicodeme, 2010: 11).

2000’lerin baslarinda uygulanan faiz indirimleriyle birlikte artan mortgage
ipotekleri ev fiyatlarinin da artisina ortam hazirlamistir. Ev satiglarinin artmasiyla birlikte
artan fiyatlar Amerikalilarda servet etkisi yaratarak tiiketim egilimlerinin de artmasini
saglamistir. Dolayisiyla enflasyondaki artigla birlikte yiikselen faiz oranlar1 sonucu ev
satigina olan talebin azalmasi sadece ev fiyatlarin1 degil servet etkisi yoluyla iilkedeki
talebinde diismesine yol agmistir. Ayrica ipotek 6demelerinin yerine getirilememesi
bankacilik sisteminde de riskler yaratmistir. Bankalarin kredi verirken dikkatsiz

davranmalar1 da riski arttiran diger unsur olarak gosterilmektedir.

Walter Bagehot 19. yy’da finansal krizler hakkinda yaptig1 ¢calismada zamaninin
biiylik bankalarinin yonetim sekillerinin detaylarini dikkatlice gizlemelerinden sikayet
etmektedir. Ona gore, bu gizlilik isler yolunda giderken 1yi ve yerindeydi ama konjonktiir

daralma donemine girdiginde olumsuz sonuglara yol agmistir. Ciinkii biiyiik bankalardan
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birisi batiginda tiim sistemden aniden siiphe edilmektedir. Bagka bir ifadeyle bir “terra
incognita”’nin hatali goriilmesiyle diger terra incognita’lardan da siiphe edilmektedir.
Daha agik bir ifadeyle biiyiikk bankalardan birinin batmasi tliimiiniin itibarini

zayiflatmaktadir (Roubini, 2011: 95).

Sonu¢ olarak ABD’de faiz oranlarinin enflasyonla miicadele kapsaminda
arttirllmasiyla baglayan siire¢ konut piyasasini etkilemistir. Konut piyasasinda baglayan
bunalim finansal piyasalar1 da kapsayarak istikrarsizligin nedeni olmustur. Finans
piyasasinda konjonktiiriin daralmasi bir siire sonra likidite krizine yol agarak biitlin
diinyay1 etkilemistir. 2008 kiiresel finans krizinin temeli gayrimenkul ve kredi sektorii
olmasina ragmen bunalimin esas nedenini mortgage kredileri degil ipoteklere dayali

yapilan spekiilatif islemler olusturmaktadir.

Konjonktiiriin canlanma dénemine girmesi i¢in ABD para politikasina ek olarak
maliye politikas1 da uygulamistir. Bu kapsamda 6zel tiiketim harcamalarinin arttirilmasi
hedeflenmis ve vergi iadeleri yapilmistir. Fakat vergi iadelerinin GSYIH’y1 arttirmada
etkisiz kalmas1 kamu harcamalarinin arttirilmasini giindeme getirmistir. Nitekim yaklasik
700 milyar Dolarlik bir kamu harcamasi yapilmistir (Taylor, 2009: 551;Soylu, 2009:
257).

Ingiltere kiiresel krizin konjonktiirii daraltici etkisiyle miicadele etmek i¢in maliye
politikas1 uygulayan iilkelerden biridir. Para politikasinin yani sira Ingiliz bankalarinda
50 milyar Sterlin tutarinda likidite saglanmistir. Ayrica KDV oraninda yaklagik olarak
ylizde 15 oraninda indirim uygulanmistir. Buna ek olarak mevduat garanti tutar1 15.000

sterlin arttirilmis ve 50.000 sterline ¢ikarilmistir (Chima ve Langley, 2012).

Hindistan da kiiresel krizden etkilenmistir. Anti-konjonktiirel politikalar
cergevesinde 7 Aralik 2008, 2 Ocak 2009 ve 24 Subat 2009°da olmak iizere toplam fi¢
tane mali tesvik paketi uygulamistir. Bu kapsamda tiiketim vergisinde yiizde 4 oraninda
indirim uygulanmis ve kamu harcamalarinda ek paket agiklanmistir. Ayrica eyalet
hiikiimetleri tarafindan ek bor¢lanmaya gidilerek ihracat finansmani i¢in faiz tesviki de
uygulanmistir. Bunlara ek olarak tiiketim vergilerinde toplam yiizde 6 oraninda indirim

yapilmistir (Kumar ve Soumya, 2010: 21).

Konjonktiir daralmasi Cin’de de yasanmis ve krizle miicadele kapsaminda Cin’de

faiz oranlan yiizde 7.5’ten yiizde 5.3’e diisiiriilmiistiir. Para politikasina ek olarak

7 Latince’de kesfedilmemis yer, bolge anlamina gelmektedir.
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tilkedeki altyap1 yatirimlarina destek verilmistir. Ayrica 586 milyar dolarlik bir mali paket
kabul edilmistir (Rose ve Spiegel, 2012).

2008 kiiresel finans krizinin olumsuz etkisi Tiirkiye’de az goriilmistiir. Clinkii
Tirkiye’de 2007 yilinda tiirev piyasalar ¢ok gelismemisti. Ayrica Tiirkiye’de bankacilik
sisteminin gili¢lii yapisi da bu durumda etkili olmustur. Yine de tiim diinyada yasanan
iktisadi durgunluk Tirkiye’de de ihracatin diigmesine yol agmistir. Bu kapsamda faiz
oranlarinin diisiirilmesine ek olarak 6zel iletisim vergisi de diisiiriilmiis ve tarimsal

iiretime yonelik yatirimlar arttirilmistir.

Nisan 2009 tarihinde gergeklestirilen G-20 toplantisinda krizle miicadele
kapsaminda 6nemli bir karar alinmigtir. Buna gore mali genisleme tiye iilkelerin ortak
politikasi olarak kabul gérmiistiir. Mevcut iktisadi faaliyetlerin devam edebilmesi ve
yenilerinin yaratilmasi i¢in toplamda 5 trilyon ABD dolan tutarinda mali genisleme
uygulanacaktir. BoOylece lretimin ylizde 4 artmasi bekleniyordu. Krizle miicadele
kapsaminda IMF de kredi verme kapasitesini i¢ kat arttirmistir. Boylece tiye tilkelere 180
milyar Ozel Cekme Haklar1 (SDR) tutarinda kosulsuz likidite saglanmistir. Dahas1 IMF
bilinenin aksine bu defa biit¢e agiklarinin finanse edilmesi i¢in kredi kullanimina izin
vermistir. Nitekim genisletici maliye politikas1 uygulamak i¢in iilkeler gereken likiditeye

kavusmus oldu (Mates, 2011: 21-24).
2.2.10. Covid-19’un Etkileri

Diinya Saglik Orgiitii (WHO), 31 Aralik 2019°da Cin’in Wuhan sehrinde nedeni
bilinmeyen zatiirre vakasinin tespit edildigini ag¢iklamistir. Zatiirrenin nedeni yeni
koranaviriis olarak 7 Ocak 2020 tarihinde Cin’li yetkililer tarafindan gegici olarak “2019-
nCoV” olarak tanimlanmistir. Koronaviriisler (CoV), soguk alginligindan daha siddetli

hastaliklara kadar ¢esitli hastaliklara neden olan bulasict viriis ailesi olarak

tanimlanmaktadir (WEB_5).

Cin’in Wuhan kentinden tiim diinyaya yayilan viriis Covid-19 olarak
adlandirilmakta ve diinyamizin son yillarda karsi karsiya kaldigi en biiylik tehditler
arasinda sayilmaktadir. Covid-19 tiim yas gruplarindaki bireyleri enfekte etmekle birlikte
gerek bulagsma ve yayilma hiz1 gerek 6liim oranlari dikkate alindiginda tiim diinyay1

etkilemektedir (Ovali, 2020: 24).

Bulasma hizinin yiiksekligiyle tiim diinyay1 tehdit eden Covid-19 nedeniyle WHO

tarafindan pandemi ilan edilmistir. Pandemi nedeniyle devletlerin ¢esitli karantina
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uygulamasinin iktisadi sonuglari ortaya ¢ikmistir. 2020’de donem donem firetim durma

noktasina gelmistir. Boylece konjonktiir daralma evresine girmistir.

Diinya genelinde daralmanin siddetinin azaltilmasi ve yeniden canlanmanin
yasanmasi i¢in makro ihtiyati politikalar uygulanmaktadir. Ozellikle FED tarafindan
uygulanan genisletici para politikasi tiim iilkeler i¢in yol gdstermektedir. Para politikasina

ek olarak maliye politikast da uygulanmaistir.

Devletler pandemi nedeniyle piyasalarda yasanilan durgunlukla miicadele i¢in
bliyiik mali paketler agiklamistir. Kurumlar vergisi, gelir vergisi ve KDV gibi ¢esitli
vergilerde oran disiirilmiistiir. Olusan issizlik nedeniyle sosyal refah harcamalari
arttirllmistir.  Ayrica emek arzi ve firmalarin desteklenmesine yonelik tesvikler
gerceklesmistir. Ozellikle firmalarin is¢i ¢ikarmasini 6nlemeye yénelik yardimlar ve
ailelere ¢ocuk bakiminin saglanmasina yonelik politikalar gelistirilmistir (Makin ve

Layton, 2021: 343).

Pandeminin heniiz baslarindayken Ingiltere, ABD, Avustralya, Nijerya ve
Hindistan vb. iilkeler pandemiden en ¢ok etkilenen sektorler ve endiistriler i¢in biiyiik bir
mali tesvik paketi aciklamis ve bireysel gelir destegi saglanmasmi onaylamistir.®
Hanehalklarinin desteklenmesine yonelik sosyal yardim harcamalari da uygulanan maliye

politikasi arasinda yer almaktadir (Ozili ve Arun, 2020: 15).

Uygulanan politikalar neticesinde bazi iilkelerde konjonktiir canlanma evresine
girmistir. Fakat bu durumun maliyeti biitge agiklarinda goriilmiis ve 6zellikle kurumlar
vergisi basta olmak tizere ¢esitli alanlarda vergi oranlarmin arttirilmasi giindeme

gelmistir.

Ik kez 1929 Biiyiik Buhran doneminde giindeme gelen maliye politikas1 baz1
donemler tartismalara neden olmustur. Maliye politikasinda yasanan gecikmeler, siyasi
karar alma mekanizmasma bagli olmasi, otomatik stabilizatorlerin konjonktiir
dalgalanmalartyla miicadele yeterli oldugunun kabul gérmesi ve biitce agiklar1 verilmesi
gibi nedenlerden dolayr maliye politikast yerine para politikast kullanilmasi
tartisilmaktadir. Fakat 2008 kiiresel finans krizi ve 2019°da yasanilan pandemi ile birlikte
maliye politikas1 yeniden tercih edilmistir. Ciinkii faiz oranlarinin diisiik olmasi nedeniyle

iilkeler likidite tuzagindadir. Bu nedenle faiz oranlar iktisadi kararlar {izerinde ¢ok az

8 Tirkiye’nin pandemi kapsaminda uygulamis oldugu maliye politikasi bir sonraki béliimde detayli
aciklanmaktadir.
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etkilidir. Yine yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlar1 arasindaki fark nedeniyle para politikasi
etkin uygulanamamaktadir. Nitekim gerek 2008 kiiresel finans krizi gerek Covid-19
pandemisinden kaynakli gerceklesen konjonktiir dalgalanmalariyla miicadele
kapsaminda uygulanan para politikasi yeterli etkiyi gosterememis ve bu nedenle maliye

politikas1 uygulanmistir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE KONJONKTUR DALGALANMALARI ve KONJONKTUR
DALGALANMALARININ AMPIRIK ANALIZI

Tezin bu bolimiinde Tiirkiye’nin tarihsel siliregte yasadigi konjonktiirel
dalgalanmalar yer alacaktir. Bu bdliimiin ikinci kisminda konjonktiir dalgalanmalari ile
ilgili gerceklestirilen ¢alismalarin literatiir taramasi yapilacaktir. Literatiir taramasinin
ardindan Tiirkiye’de maliye politikasinin konjonktiir dalgalanmalari iizerindeki etkisinin

analizine yer verilecektir.
3.1. Tiirkiye’de Yasanan Konjonktiir Dalgalanmalari

1923 yilinda kurulan Tiirkiye Cumbhuriyeti diger iilkelerde oldugu gibi iktisadi
olarak farkli donemlerden ge¢cmektedir. Cumhuriyet’in ilk yillarinda konjonktiir
dalgalanmalar1 daha az gorilirken Ozellikle 1950’lerden itibaren konjonktiir
dalgalanmalarinin hem siddetinin hem siiresinin uzadigr goriilmektedir. Tirkiye’de
konjonktiir dalgalanmalart igsel nedenlerden kaynaklandigi gibi dis soklardan da

kaynaklanmaktadir.

Bu baglik altinda Tiirkiye’de yasanan konjonktiirel dalgalanmalarin Cumhuriyetin
kurulusundan itibaren ele alinarak donemler halinde degerlendirilmesi amag¢lanmaktadir.
Bu kapsamda ilk olarak 1923-1950 doneminin ardindan 1950’den 1980’¢ kadar olan
donemin ve sonrasinda 1994, 1999 ve 2001 krizlerinde meydana gelen dalgalanmalara ek
olarak 2008 kiiresel finans krizinin Tiirkiye’ye etkilerinin incelenmesi planlanmaktadir.
Son olarak Tirkiye’de piyasa yapisinin glincel durumu ele alinarak Covid-19’un
etkilerine de bu kapsamda yer verilecektir. Son olarak Tiirkiye’de yasanan konjonktiirel

dalgalanmalarin genel degerlendirmesi yapilacaktir.
3.1.1. 1923-1950 Dénemi

Osmanli Imparatorlugu 20. yy’in basinda pek ¢ok savasa girmistir. Dahas1 bu
savaslar askeri olarak verilen kayiplara ek olarak imparatorlugun iktisadi faaliyetleri
tizerinde de oldukca olumsuz etkiler yaratmistir. Birinci Diinya Savasi’nda yenilmis
tilkeler statiisiinde yer alan imparatorluk artik var olma miicadelesi i¢ine girmistir. Bu
dogrultuda Atatiirk’iin 6nderliginde millet tarafindan baslatilan Kurtulus Savasi’ndan
galip cikilmasi yeni bir donemin baslangicinin da habercisi olmustur. Bagimsizligin
kazanilmasiyla birlikte 29 Ekim 1923 yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti kurulmustur.

Cumbhuriyet’in ilk yillar1 sosyo-ekonomik agidan biiyiikk degisim ve doniisiimlerle
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gecmistir. Mali agidan bakildiginda ise Osmanli’dan kalan borglarin yiikiimliliigi

Tiirkiye’yi zorlamustir.

Osmanl1 Imparatorlugu’nun ilk dis bor¢lanmas1 1854 yilinda Rusya’yla yapilan
Kirim Savasi’nin finansmani i¢in gerceklesmistir. Bu tarihten itibaren Osmanli’da dis
bor¢lanmaya bagvuruldugu goriilmektedir. Osmanli’da dis bor¢lanma son olarak 1914
yilinda kisa vadeli borglarin yapilandirilmasi igin alinan borg ile sonlanmistir (Akdemir
ve Yesilyurt, 2017). D1s borglar sadece Osmanli i¢in sorun olusturmamis kurulusunun ilk

yillarinda Tiirkiye Cumhuriyeti’ni de etkilemistir.

Bu donem iilke agisindan birgok zorlugu iginde barindirmaktadir. Ozellikle
iktisadi olarak biiyiik miicadeleler sergilenmistir. Ciinkii Lozan Antlagmasi’nda Tiirkiye
Cumhuriyeti Osmanli imparatorlugu’ndan kalan borglarn biiyiik bir kismmi 6demeyi
kabul etmistir. Ayrica imparatorluk donemi tecriibelerinden kaynakli olarak kamu
bor¢lanmasina soguk bakildigindan ve biitce denkligi hususuna onem verildiginden

finansman bulma konusu da Tiirkiye tizerinde baski olugturmustur.

Ulkede refah artiginin saglanmasi igin birtakim adimlarm atilmas: bu déneme
rastlamaktadir. Bu kapsamda 1924°te devlet igletmelerinin yonetilmesi amaciyla Tiirkiye
Sanayi ve Maadin Bankasi kurulmustur. 1926 yilinda konut kredisi vermek i¢cin Emlak
Bankasi, 1925°te Tiitiin Idare-i Muvakkatesi ve 1926 yilinda alkollii igecekler tekeli
kurulmustur (Kesgingdz, 2013: 41). Atilan bu adimlar kalkinma ve iktisadi biiyiimenin
lokomotifi olmasina ek olarak tarim tiretiminden sanayi liretimine gegisin temelini

hazirlamay1 da hedeflemektedir.

Cumbhuriyetin ilk yillarinda uygulanacak olan Tiirk iktisat politikasinin esaslarinin
tartigtlmas1 amaciyla 17 Subat-4 Mart 1923 tarihlerini kapsayan dénemde izmir Iktisat

Kongresi diizenlenmistir. Kongrede alinan kararlar1 kisaca dzetlemek gerekirse (Ozgelik

ve Tuncer, 2007: 255-256);
v Yerli tiretimin geligtirilmesi,
v Liiks ithalattan kaginilmasz,
v Yabanci sermaye girisine iktisadi gelismeye katkisi olacaksa izin verilmesi,
v'  Iktisadi alanda faaliyet gdsteren birimlerin desteklenmesi kararlari alinmustir.

Cumhuriyet’in ilanindan itibaren 1929 Biiyiik Buhran krizine kadar gegen siirede

dalgali bir seyir izleyen gayri safi milli hasila (GSMH), krizinde etkisiyle 1930 yilinda
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diisiik bir biiyiime sergilemistir. Bu durumun bir sonucu olarak kisi basina GSMH de
diismiistiir. D1s ticaret rakamlarinda da benzer bir durum izlenmistir (TUIK, 1923-2011
Istatistik Gostergeler).

Cumbhuriyetin ilk yillarinda ortaya ¢ikan bu durum ii¢ nedenle agiklanmaktadir.
Ik neden 1929 yilinda ABD’de meydana gelen bunalimin tiim diinyay1 etkilemis
olmasidan kaynaklanmaktadir. Ikinci neden Lozan Antlasmasinin giimriik tarifelerine
iliskin hiikiimlerin 1929°da son bulmasidir. ithalatin yasaklanmas1 tehlikesi nedeniyle
ithalat hacmi anormal biiylimiistiir. Bu nedenle 1931°de hiikiimete kota koyma yetkisi
verilmistir. Boylece dis dengenin saglanabilmesi icin ithalatin yiizde 50 azaltilmasi
yoluna gidilmistir. Ugiincii olarak dis borg taksitlerinin 6denmeye baslamasi ile disa
kaynak aktarimi baslamistir (Unay, 2001: 88-89). Bu siirecin sonunda iktisadi birimlerin
ulusal paradan kagisini1 ve dolarizasyonu 6nlemek amaciyla 1930°da “Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu” ¢ikarilmistir (WEB_6). Ayrica para ve kambiyo
kontrollerinin yapilmasi amaciyla 11 Haziran 1930 tarihinde 1715 sayili yasa ile TCMB
kurularak 3 Ekim 1931°de faaliyetlerine baslamistir. Bu gelismelerin disinda biitce
gelirleri icinde dnemli bir pay1 bulunan “Asar Vergisi” 1925 yilinda kaldirilmistir.

Bu gelismeler dogrultusunda iktisadi faaliyetlerin ¢agdaslastirilmasi amaciyla
sanayi planlari olusturulmustur. 1934 yilinda Birinci Bes Yillik Sanayi Plan1 uygulamaya
konulmustur. Birinci Bes Yillik Sanayi Plani’min ardindan Ikinci Sanayi Plami
uygulamaya konmus, ancak Ikinci Diinya Savasi’nin baslamasiyla birlikte plan
uygulanamamistir (Senel Uzunkaya, 2020: 16). Savasin olumsuz etkilerinin ortadan
kaldirilmas1 ve savas Oncesinde uygulanan kalkinma hareketlerinin siirdiiriilmesi
amacglanmis ve 1944 yilinda “Harp Sonras: Kalkinma Plani ve Programi” hazirlanmasi
kararlastirilmigtir. Planin dis finansmanla degil devlet kredisinin degerlendirilmesiyle

finanse edilmesinin amaclandigi bilinmektedir (Ekiz ve Somel, 2005: 106).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ABD’nin verecegi Marshall yardimlarindan
Tiirkiye’de yararlanmak istemis ve 1946 yilinda hazirlanan ivedili Sanayi Plani’nda yer
alan projelerle yardima basvurulmustur. Ancak ABD tarafindan planin kriterlere
uymamasi nedeniyle bagvuru reddedilmistir. Bu nedenle Tiirkiye 1947 yilinda Tiirkiye

Iktisadi Kalkinma Plani’n1 hazirlama karar1 almistir (Senel Uzunkaya, 2020: 16).

Vaner Plan1 olarak da amlan Tiirkiye Iktisadi Kalkinma Plami liberal doneme

gecisin On hazirligini olusturmaktadir. Planda Tiirkiye nin tarim {iretiminin arttirilarak
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Avrupa’nin gida ve hammadde ihtiyacinin karsilanmasi hedeflenmektedir. Ivedili Sanayi
Plani’nin birinci sirada sanayiye 6nem verdigi goriiliirken, bu planda sanayinin son sirada
yer aldig1 goriilmektedir. Vaner Plani ilk sirada altyap1 yatirimlarina yer verirken, ikinci

sirada tarim ve ligiincii sirada ise enerji sektorii yer almaktadir (Soyak, 2003: 174).

Savag sonrast onemli gelismeler arasinda iilkelerin refahlarinin arttirilmasi igin
kurulan uluslararasi kuruluslar yer almaktadir. IMF ve Diinya Bankasi da bu dénemde
Bretton Woods Antlagmasi ile kurulan kuruluslar arasinda yer almaktadir. Tiirkiye’de 19
Subat 1947 tarih ve 5016 Sayili Kanun’la IMF ve Diinya Bankasi’na {liye olmustur
(WEB_7).

Cikarilan Milli Koruma Kanunu ve Varlik Vergisi uygulamalarindan beklenilen
sonuclarin elde edilememesi nedeniyle modern anlamda vergi diizenlemelerinin
gerekliligi anlagilmistir. Bu durum 1949 yilinda baslatilan reformun temelini
olusturmaktadir. Boylelikle 1949°da ¢ikarilan Gelir Vergisi Kanunu, Kurumlar Vergisi
Kanunu ve Vergi Usul Kanunu uygulamalarinin Tiirk Vergi Sistemi’nin temelini

olusturmustur (Erul ve Buz, 2019).

1923-1950 donemi, uygulanan siki tedbirler sayesinde Cumbhuriyetin ilk
déneminde biit¢e dengesi saglanmis, dis ticaret fazlasi verilmis ve iktisadi biiyiimede
istikrarli bir donem olmustur. Ancak 1929 Biiyiikk Buhran ve Ikinci Diinya Savasi
doneminde makroekonomik gdostergeler bozulmustur. Bu durum piyasanin
istikrarsizlasarak konjonktiir dalgalanmalar1 yasanmasina neden olmustur. Bagka bir
ifadeyle Tirkiye’de 1923-1950 doneminde uygulanan politikalar nispeten basarilidir.

Ancak i¢ veya dis kaynakli olusan krizler karsisinda Tiirkiye iktisadi anlamda kirilgandir.
3.1.2. 1950-1980 Donemi

1950 y1il1 Tiirkiye Cumhuriyeti tarihinde siyasi ve iktisadi faaliyetleri 6zelinde bir
doniim noktas1 6zelligini tasimaktadir. Kurulus felsefesindeki liberalizm anlayisina sahip
olan Demokrat Parti bu tarihte iktidara gelmistir. Boylece Tiirkiye’de piyasa yapisi da
liberalizm anlayisina yonelmistir. Ancak donemin iktidarinin liberalizm anlayisinin
sadece 0zel sektore yer verilmesi degil ayn1 zamanda devletinde piyasada yer almasini da
kapsadigina dikkat etmek gerekmektedir. Buna gore tarim sektoriinde devlet destegi
bulunurken, sanayi kuruluslarinda 6zel sektoriin yer alacagindan bahsedilmektedir

(Baytal, 2007: 550-551). Bu dénemde Tiirkiye gerek iktisadi gerek siyasi alanda biiytlik
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degisimler yasamis ve devlet temelli iktisadi biiyiimeden piyasa temelli biiylimeye

gecilmistir. Bu nedenle ilgili yillar liberal donem olarak bilinmektedir.

Bu donemde uygulamaya konulan liberal politikalar ile hedef mutlak biiylime
olmustur. Ancak 1960°a dogru makroekonomik gdstergelerde ortaya ¢ikan bozulmalarin
arttigr goriilmektedir. Tarim sektoriinde yakalanan basarinin siirdiiriilememesi, kamu
harcamalarmin siirekli artmasi, dis ticaret agiklar;, Kamu iktisadi Tesebbiislerinin (KiT)
zararlar1 gibi olumsuz durumlar neticesinde 1958 yilinin Agustos ayinda istikrar paketi
hazirlanmigtir. Istikrar paketine 1958 Stabilizasyon Paketi adi verilmistir. Paket
cercevesinde Tiirk Liras1 (TL) devealiie edilmis, dis ticaret kontrolleri gevsetilmis ve KiT

tirtinlerine zam yapilmasi kararlastirilmistir (Kanca, 2012: 58).

Liberal doneme gecilen 1950’lerin sonunda askeri ihtilal gerceklesmistir.
1960’larda baslayan bu yeni dénem 1980 doneminde alinan kararlara kadar devam

etmistir.

Mevcut istikrarsizligin - 6nlenmesinde Tiirkiye tyesi oldugu IMF’ye
basvurmustur. IMF ve Diinya Bankas1 iilkelerin istikrarsizliginin dnlenmesine yonelik
gerceklestirdigi yardim ve desteklerde bulunmak icin baz1 sartlarin yerine getirilmesi
gerekmektedir. Bu sartlar Stand-by anlagmalar1 olarak adlandirilmaktadir. Tiirkiye IMF
ile ilk Stand-by anlasmasini 1961 yilinda yapmustir (Inan, 2019 :593).

1960 yilinda ihtilalin ardindan hazirlanan yeni anayasada demokratik unsurlar yer
almistir. Bu ¢er¢evede planlarin hazirlanmasi kararlagtirtlmigtir. 30 Eyliil 1960 tarihinde
kabul edilen 91 sayili Kanun ile Bagbakanliga bagli Devlet Planlama Teskilati (DPT)
kurulmus ve kalkinma planlarim1 hazirlama ve yiiriitme gorevi bu kuruma verilmistir
(Coskun ve Yildirim, 2018: 5). 1963 yilinda baslayan Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani,
Tiirkiye’nin refahinin artmasi i¢in uzun donemli kokli ve yapisal doniisiimlerin
gerceklesmesi gerektigini vurgulamaktadir. 1968-1972 donemini kapsayan ikinci plan ise
sanayi sektoriiniin piyasada oynadigi lokomotif roliine dikkat ¢ekmektedir. 1973-1977
yillarina denk gelen iigiincii plan disa bagimliligin azaltilmasini1 ve ara mali {iretiminin
gelistirilmesini hedeflemektedir. Dénemin sonlarina denk gelen ve 1979’da baslayan
dordiincii plan ile 6demeler bilangosu agiklarinin azaltilarak kendi kendine yeten bir iilke

yaratilmak istenmektedir (Takim, 2011: 156-157).

1960’11 yillarda liberal politikalarin yerini karma iktisadi politikalar almistir. Bu

donemde birinci ve ikinci beser yillik kalkinma planlar1 uygulamaya konulmus ve
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bdylece planli doneme gecilmistir. Ayrica ithal ikameci politikalarin uygulanmasi
kararlastirilmistir  (Idikut  Ozpenge, 2017: 44). Kalkinma planlarmin amaglarin
gerceklestirmek, dis ticaret agiklarini kapatmak ve yerli mallarin ihracatini arttirmak
amaci ile 10 Agustos 1970 tarihinde devaliiasyon uygulanmis ve TL %66 oraninda

devaliie edilmistir (Celebi, 2001a: 61).

Ucgiincii Bes Yillik Kalkinma Plan’nin da uygulamaya koyuldugu dénem olan
1970-1980 yillarin1 kapsayan donem devaliiasyon uygulamasiyla baslamistir. Sonrasinda
12 Mart 1971 tarihinde askeri muhtira gerceklesmistir (Ertem, 2018: 658). Bu donemde
Tiirkiye sadece kendi istikrarsizliklariyla degil ayn1 zamanda uluslararasi alanda yasanan
istikrarsizliklardan da etkilenmistir. 1973 ve 1978 petrol krizlerine ek olarak 1974 Kibris
Baris Harekat1 Tiirkiye nin istikrarini olumsuz yonde etkilemistir (Karabulut, 2009: 980).

Yasanilan olaylar Tiirkiye i¢in istikrarsiz donemi meydana getirmistir. Boylece
1978 yilinda ekonominin yasadigi darbogaz kriz ile sonuglanmistir. Aslinda Tiirkiye bu
doneme ulagilana dek son 25 yildir yiiksek enflasyonla yagamaktadir. Yiikselen petrol
fiyatlar1 beraberinde doviz rezervlerimizin azalmasina yol agmis ve dis kredi
kaynaklarimiz tiikenmistir (Celebi, 2001b: 21). 1978’de vadesi gelen borg¢larin toplami
4.84 milyar dolardan olusmustur. Bunun 1.38 milyarin1 Dévize Cevrilebilir Tiirk Lirast
Mevduat® (DCM) kapsamistir. DCM dahil kisa vadeli borglarn toplam borglara orani
ylizde 60 seviyelerinde seyretmistir. Bor¢larin 6denememesi sonucunda Mart 1979
tarthinde IMF ile anlasma yapilmistir. Bu kapsamda yiizde 20 oraninda devaliiasyon

uygulanmis ve DCM’ye kur garantisi kaldirilmistir (Kazgan, 2009: 115-116).

Bu doneme iliskin olarak yasanilan istikrarsizliklarin diinya konjonktiiriinde yer
alan stagflasyondan mi yoksa gerceklestirilen Kibris Barig Harekati’'ndan mi
kaynaklandig: tartigilmaktadir. Kaynagi hangisi olursa olsun uygulanan politikalar kriz
olusumunu engelleyememistir, yagsanan krize bir de askeri darbe eklenmistir. Boylece

1980’1e birlikte Tiirkiye yeni bir doneme girmistir.
3.1.3. 24 Ocak 1980 Kararlar:

Tiirkiye 1970’lerde iktisadi, sosyal ve siyasal anlamda istikrarsiz donem
yasamistir. Bu olaylar Tiirkiye’de iktisadi alanda 24 Ocak Kararlari’na ve siyasi alanda

12 Eyliil 1980 askeri miidahalesine neden olmustur. Ayrica bu donemde Dordiincii Bes

® 1975 yilinda ¢ikarilan tebligle uygulama konulan DCM hesaplarina devlet kur garantisi tanimigtr.
Boylece bor¢ 6deninceye kadar gecen siirede kur degisimine karsi olusan riskleri devlet {istlenmistir. Bu
nedenle hem krediyi veren hem de alan i¢in DCM ¢ok cazip bir kaynak olusturmustur (Kazgan, 2009: 108).
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Yillik Kalkinma Plant’nin uygulanmistir. 14 Ekim 1979 ara segimleri ile beraber DPT
miistesar vekili Turgut Ozal ve basbakanlik miistesar1 24 Ocak Kararlar1’n1 hazirlamistir
(Dagdemir ve Kiigiikkalay, 1999: 127). Bu doneme kadar Tirkiye’de “ithal ikameci
sanayilesme stratejisi” uygulanmaktayken bu donemle birlikte “disa agik sanayilesme
stratejisi’ne gecilmistir. Istikrar programmin uygulanmasinda o6zellikle 1970’lerin

sonlarinda yasanilan olaylar etkili olmustur (Idikut Ozpenge, 2017: 44).

Tiirkiye; yliksek enflasyon, her giin artan hayat pahaliligi, doviz darbogazi, bazi
temel maddelerin yoklugu, ulagim ve tiretim faaliyetlerinin aksamasi, grevler, hizla artan
igsizlik, gelir dagiliminin bozulmasi, petrol sikintisi, vergi sistemindeki bozukluk ve
kamu iktisadi tesebbiislerinin asir1 zararlari ile bas etmeye ¢aligmaktadir (Celebi, 2001a:
62). Ayrica Tiirkiye’de doviz kuru, para arzi ve fiyat diizeyi arasindaki iliskilerden
kaynaklanan bir enflasyon kisir dongiinii bulunmaktadir. i¢ ve dis borglarin artis1 da
enflasyonu artiran diger bir unsur olarak gosterilmektedir. Hizlanan enflasyon ii¢ haneli
rakamlara ulagsmistir (Akytirek, 2008: 31). Enflasyonun makul seviyelere
indirilememesinin bazi sonuclar1 bulunmaktadir. Bunlarin basinda hanehalkalarinin
satinalma giiclerinin azalmasi gelmektedir. Bunun disinda yiiksek enflasyonun gelir
dagiliminda adaleti bozucu etkisi bulunmaktadir. Ayrica istikrarsiz bir ortam

yaratmasindan dolay1 yatirim kararlari {izerinde de olumsuz etkiler yaratabilmektedir.

Makroekonomik dengelerin bozulmasina petrol fiyatlarinin artigindan kaynakli
enerji kithgmin da eklenmesiyle Tiirkiye’de Kriz yasanmustir. Toplam talepteki yiiksekligi
ise iiretim karsilayamamistir. Bu asamada alinan kararlar kapsamli bir istikrar programini
simgelemektedir (WEB_8). Bu tarihte Tiirkiye’de kamu agiklarinin hem yapisal hem

konjonktiirel oldugu bilinmektedir.

Bu istikrar programi, ilk etapta iktisadi, siyasi ve yonetsel alanlarda devlet
miidahalesini en aza indirerek piyasa ekonomisine islerlik kazandirmak ve var olan
sanayilesme stratejisinden ihracata doniik sanayilesme stratejisine ge¢meyi amag

edinmistir (Cetin ve Savrul, 2016: 515).

Istikrar programi ile kisa vadede temel iktisadi sorunlarin giderilmesi
amaglanirken, uzun vadede Tiirkiye’de temel yapi taslarin1 yerine oturmak ve ihracata
dayal1 bir biiylime ile iktisadi istikrarin saglanmasi amag¢lanmaktadir. Uygulamayla
birlikte kamunun dis ticaret iizerindeki etkileri azalmistir. Ihracat, ithalat ve kambiyo

rejiminde koklii degisimlere gidilmistir (Dogangay, 2016: 153). Bu kapsamda 1 Mayis
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1981 tarihinde giinliik kur uygulamasina gecilmistir. Bu tarihten sonra TCMB TL’nin
Dolar karsisindaki degerini diger yabanci paralarla olan iliskisine gore belirleyerek ilan
etme yoluna gitmistir. Boylece yiiksek oranli devaliiasyonlarin ilan edilmemesi

hedeflenmistir (Sanli, 1998: 192).

24 Ocak istikrar programimin ele alinmasinda 1983 yili 6nemli bir doniim
noktasina sahiptir. Ciinkii 1983 yilinda Tiirkiye’de yapilan se¢im sonrasinda yeni
kurumlar olusturularak iktisadi politikalarda yeni bir yapilanmaya gidilmistir. Yeni
donemle birlikte Tiirkiye hizli bir biiylime egilimine girmistir. Ancak kamu gelirlerinin
GSMH’ye oraninin harcamalar oraninda artmamis olmasi kamu gelir-gider dengesinde
bozulmalara yol agmistir. Olusan ac¢igin finansmaninda bor¢lanma yoluna gidilmistir.

Kamu aciklarinin dogal bir sonucu olarak enflasyon orani yiikselmistir (Kose, 2000: 37).

Vergilendirme siirecinde modern ve ¢agdas uygulama olarak kabul edilen KDV
25.10.1984 tarih ve 3065 Sayili Kanun’la kabul edilmistir. Ayrica piyasa ekonomisi
uygulamalarina yonelik olarak sermaye olusumu, iiretim, yatirim ve ihracatin
arttirtlmasini saglamak amaciyla Gelir ve Kurumlar Vergisi basta olmak {lizere baz1 vergi
kanunlarinda diizenlemeler yapilmistir. Tesvik mevzuatinda yapilan diizenlemeler ise

0zel sektoriin desteklenmesine yonelik diizenlenmistir (Kiikrer, 1999: 91).

Tiirkiye bu donemde dis ticaret rejimini liberallestirmis ve thracata dayali biiylime
modelini benimsemistir. Ozellikle ithalat rejiminin disa doniik bilyiime modeline uyumlu
hale getirmek icin bir dizi 6nlemler alinmistir. Bu siiregcte 6nemli doniisiim yillar1 olarak
1984, 1990 ve 1992 donemleri gosterilmektedir. 1984 yilinda dis ticaret rejimi piyasa
ekonomisi kosullarina yaklastirilarak mallar ithali yasak, miisaadeye tabi ve ithali serbest
olmak {iizere lige ayrilirken, 1990 yilinda ithalati yasak olmayan biitiin mallarin ithalati
serbest birakilmistir (Alakbarov vd., 2018: 68). Serbestlesmeye baslayan Tiirkiye
kiiresellesmeyle birlikte uluslararasi iktisadi islemlerden etkilenen bir iilke konumuna
gelmistir. 1989 yilinda onaylanan 32 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu

yoluyla liberal politikalarin finansal ayagi da tamamlanmistir.

24 OQOcak kararlarmin sonuglari Tablo 2.1.’de yer almaktadir. Tablo 2.1.
incelendiginde 1970’11 yillarin sonuna dogru olusan istikrarsizlik nedeniyle uygulamaya
konulan 24 Ocak kararlarinin yarattigi sonuglar goriilmektedir. Buna gore kararlarin
Tirkiye i¢in olumlu etkileri bulunmaktadir. Bunlarin basinda cari agiklarin azalmasi

gelmektedir. Boylece Tiirkiye’nin yiikiimliiliikleri azalmaktadir. Bu durumda ihracata
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saglanan tesvikler 6nemli rol oynamaktadir. Yine yabanci sermayeye yeni tesviklerin
aciklanmasi ve yurtdigi miiteahhitlik hizmetlerinin desteklenmesi ile birlikte Tiirkiye’ye
doviz girisi artmustir. ithal ikameci politikalar yerine ihracata dayal1 sanayi stratejisinin

belirlenmesi ise tarim {iriinlerinin desteklenmesinin diisiiriilmesiyle sonuglanmistir.

Tablo 2.1. 24 Ocak Kararlarinin Sonuglart

Alman Karar Kararin Sonucu
Yiizde 33 oraninda devaliiasyon uygulanmigtir Cari ac1gin kiiclildiigii bilinmektedir.
Sabit kur uygulamasi yumusatilmigtir Kurun giinliik olarak ilan edildigi goriilmektedir

Devletin  piyasada  paymin  kiiciiltiilmesi | Tarim iiriinlerinin desteklemesi diigiirtiilmiistiir
kararlagtirilmigtir
Giibre, enerji ve ulastirma disinda siibvansiyonlar | Kamu kesiminin agirligi azalmistir
kaldirilmistir
Ithalat asamali olarak serbestlestirilmistir Ithalat1 yasak olan mal sayisi diisiiriilmiistiir
Ihracatta vergi iadeleri diisiik faizli kredi ile | ihracatta ciddi artislar yasanmistir
desteklenmistir
Yabanct sermaye yatirimlarina yeni tesvikler | Doviz girisleri artmistir
getirilmistir
Yurtdig1 miiteahhitlik hizmetleri desteklenmistir Doviz kazanglari artmigtir

Ithal ikamesine dayali sanayilesme terk edilmistir | Ihracata dayali sanayilesmeye gegilmistir

Kaynak: Egilmez, Tiirkiye Ekonomisi (2019), s.229

Bu baglamda Tirkiye’de uygulamaya konulan istikrar programlari
degerlendirildiginde konjonktiirel daralmaya yol acan nedenlerin ve alinmasi gereken
Onlemlerin tespitinde basarili olunmustur. Tirkiye kisa donemde krizden ¢ikmak igin
gerekli olan giincel tedbirleri kararlilikla uygulamistir. Ancak belirli bir donem yapisal
tedbirlerin basariyla uygulanmasina karsin sonralar1 tedbirlerin etkili olabilmesi i¢in
gerekli olan diger iktisadi kosullarin ayni Olglide hazir olmamasi nedeniyle alinan

kararlardan yeterince basari elde edilememistir (Kdse, 2000: 169).

1970’lerin sonlarinda dis soklardan kaynakli olusan istikrarsizlik neticesinde
uygulamaya konulan 24 Ocak Kararlar1 ile yeni bir doneme gegen Tiirkiye, alinan
kararlarin etkisiyle istikrar1 belli bir siire saglayabilmistir. Ancak serbestlesmenin iktisadi
gereklerini yerine getiremedigi bilinen Tiirkiye’de 1980’lerin sonuna dogru ve 1990’larin
baslarinda konjonktiir yeniden daralmistir. Bu gelismeler ise Tirkiye’de yeni bir krize
neden olmustur. Nihai olarak 5 Nisan 1994 tarihinde yeni bir istikrar politikasina

gecilmistir.
3.1.4. 5 Nisan 1994 istikrar Politikalar

5 Nisan kararlar1 dncesinde Tiirkiye’de kamu kesimi dengesi saglanamamustir.
Daha oOnemlisi kamu kesimi aciklari konjonktiirel degil yapisal nedenlerden

kaynaklanmistir. Devlet gelirlerini arttiramamustir. Ciinkii vergilendirilemeyen alanlara
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yonelik giiglii bir vergilendirme sistemi kurulamamistir. 5 Nisan 6ncesinde 6demeler
bilangosu aciklar1 da ¢ok yiiksek diizeylerde gerceklesmistir. Bu donemde kisa vadeli
sermaye hareketleri doviz rezervlerinde sorun olmadigini gdstermesine ragmen édemeler
bilangosu agiklarinin ¢ok artmasi ve Tiirkiye’ nin kredi notu degerlendirmeleri Tiirkiye’ye

yonelik spekiilatif islemleri ortaya ¢ikarmistir (Turan, 2011: 63).

Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG) ve faiz ddemelerinin GSYIH’ya
oraninda da artis yasanmistir. 1989°a kadar olan donemde KKBG nin GSYIH’ya oran1
yiizde bes seviyesindeyken, faiz ddemelerinin GSYIH’ya orani ise yiizde iigtiir. Fakat
1990’1 yillarla birlikte GSYIH’nin yiizde onuna yakin bir oranini faiz 6demelerine
ayirmak zorunda kalmistir. Nitekim kamu harcamalarinin azaltilamamasinin ve sosyal

hizmetlere kaynak ayrilamamistir (Kazgan, 2009: 200).

Yiiksek kronik enflasyon ve dengesiz biiyiimenin etkileri kamu biit¢esinde
goriilmektedir. Donem basinda kamu aciklar siirdiiriilebilir seviyedeyken, sonrasinda
sirdiiriilemez hale gelmistir. Bu durum ise finansal baskiy1 arttirmis ve yurtigi
tasarruflarin biiyiik kisminin kamu agiklarinin finansmaninda kullanilmasina yol agmastir.
Boylece yiiksek reel faiz uygulanmistir. Ayrica igsel sorunlara ek olarak Subat 1990
tarihinde baglayan Korfez Savasi da Tirkiye’yi olumsuz etkilemistir. Digsal sorunlarla
birlikte kamu biitce dengesi daha da bozulmus ve enflasyonist ortam olusmustur. Tiim bu
gelismeler karsisinda gergeklestirilemeyen reformlar sonucunda 1994 yilinda kriz
meydana gelmistir (Gaytancioglu, 2010:142). Krize karsi1 IMF’den de destek alan Tiirkiye

“5 Nisan 1994 Kararlari” adi1 verilen bir dizi iktisadi 6nlemi uygulamaya koymustur.

Tiirkiye’nin liberalizasyon siirecinde 24 Ocak kararlarindan sonra diger 6nemli
doniim noktasini 5 Nisan 1994 kararlar1 olusturmaktadir. Bu kararlarda ihracat, turizm,
dis miiteahhitlik ve doviz kazandirici hizmetler Tiirkiye nin en 6nemli unsurudur. 5 Nisan
kararlarma gore yurt i¢i talepte yasanilan daralmanin yurt disi talebin artirilmasiyla
dengelenmesi ongdriilmiistiir. Boylelikle tiretim, istihdam ve doviz gelirlerinin artirilmasi
planlanmigtir. Ayrica Tirk Eximbank Kredi ve Sigorta Programlarinin kapsaminin

genisletilmesi karara baglanmistir (Cetin ve Savrul, 2016: 517).

5 Nisan 1994 tarihli istikrar programinin baglica hedefleri sunlardan olusmaktadir

(Egilmez, 2019: 213);

v Ek vergi alinarak kamu gelirlerinin artirilmasi,
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v" Kamu giderlerinin, ticret artislarinin enflasyonun altinda tutulmasi da dahil

olmak iizere, ¢esitli blit¢e kisintilar1 yoluyla diisiiriilmesi,

v Onceki siklarda konu edilen dnlemler sonucu, konsolide biitce aciginin ve

dolayisiyla kamu kesimi harcama gereginin diistiriilmesi,
v" TL’nin dolar kargisinda deger kazanmasinin dnlenmesi,

v Hazine borglanmasini g¢ekici hale getirebilmek i¢in baslangigta enflasyonun
¢ok ustiinde bir faizle borg¢lanilmasi, ancak zaman i¢inde bu faizin

diistirilmesi.

Rekabete sahip, biliylimede dis talebin yer aldig1 piyasada enflasyonun
diistiriilmesi 5 Nisan 1994 kararlarinin amacini olusturmustur. Ayrica TL’ye ve para
piyasasina istikrar kazandirarak ihracati arttirmak ve iktisadi ve sosyal kalkinmayi
gerceklestirmek kararlarda yer almustir. Istikrar programinin hayata gecirilmesinden
sonraki yillarda donem donem tiiketici fiyatlarindaki artig iiretici fiyatlarindaki artigin
gerisinde kalmistir. Bu durum ise enflasyonist siirecte maliyet itici 6gelerin agirlik
kazandigin1 gostermektedir. 1994 yilinin 6zellikle ikinci yarisindan itibaren cari fazla
verilmeye baslanmistir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta; yiizde 18
oranindaki ihracat artigiyla ithalattaki ylizde 21 oranindaki gerilemenin nedeninin doviz
kurunun yiikseltilmesi ve i¢ tiiketimin kisilmasindan kaynaklanmis olmasidir (Gerek,
1997: 362-364). Buna ek olarak dis ticaretteki gelismelerde Gilimriik Birligi Anlagsmasi

da etkili olmustur.

1 Ocak 1996 tarihinden itibaren uygulanan Glimriik Birligi ile birlikte Avrupa
Birligi (AB) ile olan dis ticarette miktar kisitlamalari kaldirilmis ve taraflar arasinda ortak
giimriik tarifesi uygulanmaya baslamistir (Nart, 2010: 2874). AB ile imzalanan Giimriik
Birligi Antlagmasi uyarinca AB normlarina uygun, ¢evreye duyarli, katma degeri yiiksek,
markaya dayali uluslararast kaliteye sahip iiretim ve yatirimlarin desteklenmesi

amaclanmustir.

Genel olarak bakildiginda 1994 sonrasi kalic1 bir istikrar programi uygulanmistir.
Ozellikle finans piyasalarinda olusan giivensizlik ortaminda, biiyiime kaynagi olarak
sadece kisa vadeli yabanci para girisleri kalmistir. Fakat 1995 sonrasinda sicak para girisi
bile ancak ¢ok ytiksek reel faizler ile saglanabilmistir (Akyiirek, 2008: 39). Liberallesme
doneminde Tiirkiye ihracatinin ithalata bagimlilik oran1 énemli boyutlara ulagmistir.

Ozellikle 1996 yilindan itibaren uygulanan dahilde isleme rejimi Tiirkiye’nin ihracatinin
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ithalata bagimliligini artiran 6nemli faktorlerden birisi olmustur (Albarakov vd., 2018:
68).

Tirkiye’nin liberallesme donemine girdigi 1980 doneminden itibaren edinilen
tecriibelerden anlasilacagi iizere bozulan makroekonomik dengelerin diizeltilmesi
zorlagmaktadir. Tirkiye’de bu donemde uygulanan politikalar parasal politikalar
izerinde yogunlagmistir. Ayrica uygulanmasi gereken yapisal reformlar giindeme
gelmemis, giindeme gelenler ise ya ge¢ uygulanmis ya da uygulanmadan rafa
kaldirilmistir. O halde bir {lilkede maliye politikalariyla desteklenmeyen para

politikalarinin basariya ulagsma olasilig1 diistiktiir.
3.1.5. 9 Aralik 1999 Kararlari ve Giiclii Ekonomiye Gecis Program

Tiirkiye yasadig istikrarsizliklardan sonra yeniden biiyiime donemine girmistir.
Biiyiimenin kaynaklarina bakildiginda, ihracatta 1997 yilina kadar biiyiik artiglar
gerceklesmistir. Ithalat ise hizli ve siirekli bir sekilde artmistir. 1997°de ithalat 1994 yilim
ikiye katlamistir. D1s bor¢lanmaya bu dénemde yeniden bagvurulmustur. 1994 yilina gore
dis bor¢lanma yaklagik 1.5 kat artmistir. Tiirkiye’nin 1994 sonrasinda biiyiik 6l¢iide dis
kaynaklarla biiyltime politikasini tercih etmis ve bdylece olusan bor¢lanma mali sistemi

zorlayarak Tiirkiye’de yeni bir istikrarsizlik donemini baglatmistir (Duman, 1999: 193).

5 Nisan kararlar1 ile biiylime yeniden saglanabilmistir. Ancak enflasyonla
miicadele kapsaminda hedeflenen {i¢ yillik orta vadeli istikrar programinin uygulanmaya
basladigi 1998 yilinda yurtici talepteki daralmaya bagli olarak biiylime egilimi de
yavaslamistir. Biiylime yavaglarken 1998 yili Temmuz Ay1 ortalarina kadar agiklanan
ticer aylik programlardaki hedeflerin tutturulmasi piyasadaki belirsizlik ortaminin
azalmasina ve enflasyonun diismesine katkida bulunmustur. Bdylece bor¢lanmada
vadeler uzarken maliyetlerde diisme egilimine girmistir (Susam, 2009: 192). Tiim bu
olumlu gelismelere ragmen dnce Asya’da baglayan ve Rusya’y1 etkileyen kriz Tiirkiye’de

bulunan olumlu beklentileri de negatif etkilemistir.

Tiirkiye’nin iktisadi olarak sorunlar yasadigi donemde Tiirkiye nin iktisadi
anlamda en gelismis bolgesinde 17 Agustos 1999 tarihinde olusan deprem imalat
sektorlinli negatif etkilemistir. Nitekim {iretim hacmi de daralmistir. Konjonktiiriin
canlanma donemine girebilmesi i¢in yapisal reformlar ve siki biitge politikalar
hedeflenmis ve bu dogrultuda IMF ile Aralik 1999 tarihinde yeni destek programi
uygulamaya koyulmustur (Unay, 2001: 99-100).
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Tiirkiye’de yasanan politik istikrarsizlik ve belirsizlik piyasalari da etkilemistir.
1999 yilinda yapilan segimle iktidara koalisyon hiikiimeti gelmistir. Kurulan hiikiimet
konjonktiir daralmasinin durdurulmasini hedeflemis ve bu amaca yonelik olarak 9 Aralik
1999 tarihinde diger istikrarsizlik donemlerinde oldugu gibi TCMB ve Hazine
biirokratlarinin dnciiliiglinde IMF ile yeni bir stand-by anlagsmasi yapilmistir. Buna gore
doviz kuru c¢apa olarak alinmis ve kurda nominal degerlenmenin yilizde 20 olacagi ve

enflasyon hedefinin de yiizde 25 olacagi belirtilmistir (Emsen, 2004: 95).

Uygulanan programin ilk yil1 sonunda hedefleri asan ve hedeflerin altinda kalan
degiskenler olmustur. Para ve doviz kuru politikalarinda kisa siireli basar1 elde edilmesine
karsin, diger hedeflere ulasilamadigi bilinmektedir. Artan enerji fiyatlar1 tiiketici
fiyatlari arttirirken TL yaklasik yiizde 13 deger kazanmistir. Ayrica bu donemde cari
acik artmistir. Bu durumda artan petrol fiyatlar ekili olmustur. 2000 yilinda kisa vadeli
sermaye girisinde bir artig yasanmasina ragmen, programin uygulanmasinda yasanan
aksakliklara ek olarak Arjantin’de meydana gelen krizin de etkisiyle birlikte Tiirkiye’den
sermaye c¢ikislari 2000 yilinin sonuna dogru hizlanmigtir (Polat, 2019: 335-336).
Makroekonomik bazi gostergelerin bozukluguna bir de sermaye ¢ikislarinin eklenmesiyle
birlikte Tirkiye’de bankacilik sektorii yiikiimliiliikklerini  yerine getirememeye
baslamistir. Bankalarin yasamis oldugu likidite sorunu 2000 yilinin sonlarinda Kasim

ayinda bir kriz ile sonuglanmustir.

Bu dénemde banka mevduatlarina devlet garantisinin siirdiiriilmesi ve yeterince
denetlenememesi, kamu bankalarinin gorev zararlari, TL’nin asir1 degerlenmesi, cari
acigin kritik seviyelerde seyretmesi sonucu mali sektor sermayeye ulasamamistir. Ayrica
kur ve faiz riskinin artig1 ve istikrarin uzun zamandir saglanamamis olmasi gibi faktorlere
ek olarak sermaye girislerinin siirekliligin saglanmasinda yapilan hatalar, sterilizasyon
politikasinin yanlis uygulanmasi ve FED faizlerinin yiikselmesi Kasim 2000 krizinin
kaynagini olusturmustur. Tiim bu nedenlerin iizerine Kasim 2000’den sonra Tiirkiye’de
beklentilerin karamsarligi da eklenince Subat 2001°de yeni bir kriz daha meydana
gelmistir (Kol ve Karagor, 2012: 384).

Fakat 2001 krizinde sadece bu gelismeler degil bankacilik kesiminde mevcut olan
kirllganlik da onemlidir. Bankacilik sektoriindeki kirillganligin kaynagi doviz vade
uyusmazligindaki artisa ve yerine getirilemeyen borglardaki yiikselise baglanmaktadir

(Ozdemir, 2007: 144).
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Subat 2001°de Tiirkiye IMF ile mevcut bir anlagsmanin i¢inde bulunmaktadir. Kriz
sonras1 donemde alinan dnlemleri desteklenmesi i¢in IMF’in mevcut destegini arttirdigi
bilinmektedir. Boylece Tiirkiye’nin 2001 krizini ¢abuk bitirdigi sdylenmektedir. Bu
krizden ¢ikmak i¢in 14 Nisan 2001 tarihinde “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”
(GEGP) adiyla yeni bir istikrar programi agiklanmistir.

GEGP’nin temel amaci kur rejiminin terk edilmesi sebebiyle olusan giliven
eksikligi ve istikrarsizlig1 hizli bir sekilde yok etmek ve ayni1 anda bu duruma tekrar geri
doniilmeyecek sekilde kamu yoOnetiminin ve piyasanin yeniden yapilandirilmasina

yonelik altyapiy1 olusturmaktir. Bu dogrultuda (WEB_9);
v’ Programin arkasinda kesin bir siyasi taahhiit bulunmaktadir,

v Kamuda seffaflik ve hesap verilebilirligin saglanarak, yolsuzluklarla

miicadelenin giiclendirilmesi hedeflenmektedir,

v/ Biitiin bunlarla katlanilan fedakarliklarin bosa gitmesinin Onlenmesi ve

piyasalarda giiven ortaminin yeniden saglanmasi amaglanmaktadir.

GEGP yogun bir yeniden yapilanma ve diizenleme siireci icermistir. Ozellikle
bankacik kesiminin sorunlarinin ¢oéziimiine yonelik 6nemli tedbirleri barindirmistir.
Ayrica program piyasadaki rekabetin artirilmasini da hedeflemistir. Bu ¢ercevede temel
hedeflere ulasabilmek i¢in dort ana alanda c¢esitli yasal diizenlemelerin yapilmasi

planlanmistir (Susam, 2009: 212). Dort ana alan ise sunlar1 igermektedir (WEB_9);
v Mali sektoriin yeniden yapilandirilmas,
v Devlette seffafligin artirilmasi ve kamu finansmaninin giiglendirilmesi,
v’ Piyasada rekabetin ve etkinligin artirilmast,
v Sosyal dayanismanin giiglendirilmesi.

GEGP bankacilik sektoriiniin yeniden sermayelendirilmesi siirecinde kamu
borglanmasini tercih etmistir. Boylece para arzi da denetim altinda tutulmustur. Fiyat
istikrarinin Oncelikli hedef olarak belirlenmesi, istikrarin yeniden saglanmasi, i¢ borcun
stirdiiriilebilir seviyelere gelmesi beklentileri olumlu etkilemistir. Boylece faiz oranlarini
diismiis ve Ozel sektoriin dis finansman imkani artmustir. Bunun sonunda ise istikrar
saglanmistir (Tasar, 2010: 94).
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3.1.6. Miidahaleli Piyasa Ekonomisi Donemi (2002-2011)

Tiirkiye 2001°de tarihinin en biiyiik krizlerinden birini yasamasina ragmen
krizden ¢ikis1 hizli olmustur. Krizden ¢ikis amaciyla uygulanan GEGP ve IMF’nin bu
programa destegi bu durumda 6nemli pay almistir. Bu donemde Tiirkiye’de siyasi
degisim yasanmustir. Yeni iktidar GEGP ve IMF politikasini benimsemistir. Bu
uygulamanin temel taslari; sik1 maliye politikas1 ve diisiik biitce ag1g1, siki para politikasi
ve enflasyonla miicadele, miidahaleli doviz kuru rejiminden dalgali déviz kur rejimine

gegis olarak Ozetlenmektedir (Egilmez, 2018: 151-152).

Bu donemde Tiirkiye ¢esitli yapisal reformlar1 gerceklestirmistir. Ornegin 2002
yilinda vergi sisteminin sadelestirilmesi ve AB’ye uyum kapsaminda Ozel Tiiketim
Vergisi (OTV) uygulamaya konmustur. Bdylelikle hanehalklarinm 6zel tiikketimlerinden
OTV alinmaya baslanmustir. Yine bu dénemde 1050 say1lt Muhasebe-i Umumiye Kanunu
yirtirliikten kaldirilmig ve yerine 5018 sayilt Kamu Mali Yo6netimi ve Kontrol Kanunu
(KMYKK) yiiriirlige girmistir. Ayrica kamunun bor¢lanmasint diizenleyen 4749 sayili
Kamu Finansman1 ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun yine bu

donemde ylirtirliige girmistir.

Doéneme ait 6nemli gelisme olarak 3 Ocak 2003 tarihinde Acil Eylem Plani’nin
(AEP) uygulamaya konulmasi gosterilmektedir. AEP kapsaminda bulunan faaliyetler 4
ana politika baslig1 altinda toplanmaktadir. Bunlar su sekilde siralanmaktadir (WEB_10);

v' Kamu Yonetimi Reformu; bu kapsamda merkezi idare, yerel y6netimler,

devlet personel rejimi reformlar ile yolsuzlukla miicadele ele alinmaktadir.

v’ Ekonomik Doniisiim Programi; buna gore iktisadi alanda vergi politikalari,
harcama politikalari, mali piyasalar, 6zellestirme politikalari, reel sektor ve

dogrudan yabanc1 yatirimlar hususunda izlenecek politikalar yer almaktadir.

v Demokratiklesme ve Hukuk Reformu; bu ¢ergevede planda 24 adet faaliyetin
bulundugu goriilmektedir.

v" Sosyal Politikalar; maliye politikasinin amaglarindan olan gelir dagiliminda
adaletin saglanmasi, tam istthdamin saglanmasi ve beseri sermaye
kapsaminda nitelikli egitim ve saglikli toplumun olusmas1 gibi hususlar bu

baslikta yer almaktadir.
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Tiirkiye iktisadi biiylimesini artik biitce agiklar1 vererek degil cari acik vererek
siirdiirmeyi amaclamistir. Iktisadi faaliyet tarafina bakildiginda ise 6zel sektdr agirlikli
modele gecilmek istenmistir. Gerekli finansmana ulagsmada ise 6demeler dengesinin
kullanilmistir. Ayrica para politikalarina 6nem verilmistir. Fakat gergeklesen enflasyon
hedeflenen enflasyondan yiiksek gergeklesmistir. Maliye politikasi ise nispeten

ozellestirme gelirleri gibi tek seferlik gelirlerle ytirtitilmustiir.

2003’te uygulanmaya baslanan programin en énemli 6zelligini kamu finansman
ihtiyacini azaltilmay1 hedeflemesi olusturmustur. Nitekim vergi gelirlerinin arttirilmasi
temel politika arac1 olarak belirlenmistir. Bu kapsamda kayitdisilig1 kontrol altina almak
ve vergiyi tabana yaymak icin “Vergi Reformu” uygulamaya konulmustur (Gencel ve
Kuru, 2012: 42).

Bu donemde iyilestirilmis mali dengeler, diisen faiz oranlari ve enflasyonla
sonuglanan biiyiik bir reform siirecinin yasandigi bilinmektedir. Yeni donemle birlikte
pragmatik olarak bu reform siirecine bagli kalinmasi ve kiiresel likiditenin de destegiyle
Tiirkiye 1950 sonrasinda en iyi iktisadi biiylime donemlerinden birini yasamistir (Aytac,
2013: 377-378). Makroekonomik gostergelerde yasanilan olumlu gelismelerde AB ile

yapilan miizakerelerin de etkisi olmustur.

Tirkiye ile AB arasindaki katilim miizakereleri 3 Ekim 2005 tarihinde
Liiksembrg’da yapilan Hiikiimetleraras: Konferansta alinan karar uyarinca 20 Ekim 2005
tarihinde baglatilmistir. 35 fasil lizerinden ytirtitiilen miizakereler 13 Ekim 2006 tarihinde
tamamlanmistir (WEB_11). Miizakerelerinde etkisiyle Tiirkiye’ye bu donemde gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart hizli bir sekilde artmistir. Yabanci sermaye girisi
hem doviz kurlarini istenilen oranlarda tutarken hem de biiyiime iizerinde pozitif etkiler

yaratmigtir.

Iktidarda bulunan mevcut hiikiimet AEP uygulayarak uzunca bir siire kamu kesimi
biitcesini kontrol altinda tutmay1 basarmistir. Béylece enflasyon diisiiriilerek tek haneli
rakamlara indirilmistir. Ancak 2005 yili baslarindan itibaren ek 6nlemlerin alinmamasi
ve gerekli yapisal diizenlemelerin  yapilmamasmmin  sonucunda  Tiirkiye’de
makroekonomik gostergeler nispeten bozulmustur(Kibrit¢ioglu, 2010: 3-4). Bu
bozulmaya 2008 yilinda ABD’de meydana gelen ve tiim diinyaya yayilan kiiresel krizin

eklenmesi sonucunda Tiirkiye’de konjonktiiriin yeniden daraldigi bir donem yasanmastir.
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Bu bagarili goriiniime ragmen, 2008 yilinin son geyregi ve sonrasindaki iktisadi
faaliyetlerdeki daralmanin temel nedeni ihracata dayali liretim yapan sanayi sektoriinde
meydana gelen kiiciilmeden kaynaklanmistir. Bu durum tarim dist istihdamdaki
bozulmay1r da hizlandirmistir. Bdylece emek arzina katilim oranlarinda yiikselis
yasanmigtir. Bu durum ise issizlik oranlarini yiikseltmistir. Buna ek olarak yatirim

oranlarinin diismesi ise issizlik oranlarmin artmasima yol agmustir (Oztiik ve Govdere,

2010: 387).

Bu olumsuz etkilere ragmen 2008 kiiresel finans krizi Tiirkiye’yi ABD veya AB
tilkeleri kadar etkilememistir. Bunun temel nedeni Tiirkiye’nin kiiresel krize yol agan
mali sektdr zayifligint 2001 yilindaki krizde yasamis ve atlatmig olmasindan
kaynaklanmigtir. 2001 krizinden sonra IMF destekli programla bankacilik ve kamu mali
disiplini alanindaki bir¢ok diizenlemeyi oldukca ileri sayilacak bir diizeyde
tamamlamistir. 2008 yilinda biiyiime oraninin yiizde 0.7’ye diismiis olmasina ve krizin
asil etki y1l1 olan 2009°da yiizde 4.8 kiigiilmesine ragmen bankacilik kesiminin saglamlig1
ve kamu mali disiplininin yerlesmis olmasi nedeniyle Tiirkiye kiiresel krizden diger

tilkeler kadar olumsuz etkilenmemistir (Egilmez, 2019: 224-225).
3.1.7. Tiirkiye’de iktisadi Yapinin Giincel Durumu

2008 kiiresel finans krizinin sonucu olarak gelismis tilkelerde para arzi artmistir.
Artan para arzi neticesinde gelismekte olan iilkelere kisa vadeli sermaye akimlar
gerceklesmistir. Likidite artisina ek olarak petrol fiyatlar1 da diismiistiir. Daha agik bir
ifadeyle hem finansman hem de enerji maliyetleri azalmistir. Tiirkiye nin de bu donemde
refahinin  artmig ancak  Tiirkiye uygulamasi gereken yapisal reformlar

gerceklestirememistir (Egilmez, 2018: 238).

Yapisal reformlar1 yapmak i¢in uygun iktisadi kosullar1 bulunan Tiirkiye 2012
yilinda konjonktiirel acidan negatif doneme girmistir. Clinkii bu dénemde Avrupa’da
gerceklesen krizler Tirkiye’yi de etkilemistir. Diger yandan dis soklara ek olarak
Tiirkiye’nin  kendi i¢ yapist da finansman kaynaklarint olumsuz bir yapiya
biirlindiirmiistiir. Ayrica Tiirkiye’de iktisadi faaliyetin rekabet giicli azalmigtir. Bunlarin
disinda bu donemde Tiirkiye’de tasarruf oraminin diisiikliigii de sorun olusturmustur
(Bahgekapili, 2015: 122). Tiirkiye dis ticaretinde tiiketim mallar1 ihra¢ ederken ara mali
ithal eden bir yapiya sahipti. Bu nedenle Tiirkiye’de doviz kurlarinin diisiik olmasi

istendi. Aksi halde rekabet giicliniin azalmasina neden olmaktadir. Tiirkiye ayrica tasarruf
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yetersizligi nedeniyle 6demeler dengesinde stirekli agik veren bir yapiya sahipti. Dahasi
cari ag1g1n azaldig1 donemlerde biiyiime orani da azaldi. Ozetle bu donemde Tiirkiye cari

acikla iktisadi bliylimesini gergeklestirdi.

2010’1lu yillarda; Avrupa’nin yasadig: iktisadi sorunlar Tirkiye’yi de olumsuz
etkilemistir. Cilinkii EURO, dolar karsisinda deger kaybetmistir. Bu donemde kisa vadeli
sermaye hareketleri, diisiik doviz kurlari, borsada yasanilan artis ve cari agikta
gerceklesen azaliglar ise olumlu gelismelerdir. Faiz giderlerinin biitge yiikii ve kamu borg
stoku diisiis gostermeye devam etmistir. Faizlerin diismesiyle beraber yatirimlarin artisi
biliylimeyi de ingaat ve otomotiv sektorlerinin Onciiliigiinde arttirmigtir. Ancak 2016
yilinda yasanan darbe girisimiyle birlikte istikrar ve gliven ortaminin kaybolmas1 yabanci
sermayenin beklentilerinin olumsuza dénmesine, kredi derecelendirme kuruluglarinin ise
notlarmi diisiirmesine neden olmustur. Bunlara ek olarak FED’in uyguladigi faiz
politikasiyla birlikte doviz kurlar1 da artmaya baslamistir (Acer, 2019: 92-98). Artan
doviz kurlar 6zellikle 2018 yilinda doviz krizine neden olmustur. Bu durumun sonucu
olarak enflasyon artmistir. Ayrica olumsuz beklentiler iktisadi biiyiimenin de negatif

etkilenmesine yol agmustir.

Tiirkiye giincel olarak doviz krizinden kaynakli dalgalanmalarla miicadele
kapsaminda anti-konjonktiirel maliye politikas1 uygulamistir. Ozellikle enflasyon ve
igsizlik sorunlarina yonelik politikalar iiretmektedir. Stagflasyon gibi bir konjonktiir
durumuna girecegi endisesi yer alirken uygulanan politikalar neticesinde 2020 yilinin
basinda iktisadi alanda olumlu gelismelerin (enflasyon oraninda bir miktar diisiis ve
bliylime oraninda artig) gerceklesmistir. Fakat kiiresel olarak olumsuz etkiler meydana
getiren Covid-19 tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’yi de negatif etkilemistir. Pandemi

nedeniyle sosyo-ekonomik faaliyetlerde biiyiik oranda daralmalar meydana gelmistir.

Pandeminin olumsuz etkileriyle miicadele edilmesinde oncelikle para politikasi
tercih edilerek “helikopter para” teorisine yonelik uygulamalar yapilmistir. Buna gore
2020 yilinda bir 6nceki doneme gore emisyon yaklasik %60 oranina yakin arttirilmistir.
TCMB emisyon artiginin bir kismini tahvil ihraciyla ger¢eklestirirken bir kismini da para

basma yoluyla ger¢eklestirmistir (Eryiizlii, 2020: 16).

Diger yandan da pandemiden etkilenen iktisadi faaliyete yonelik anti konjonktiirel

maliye politikas1 da genisletici politikalar mali destek paketi 6zelinde uygulanmistir. Bu
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kapsamda Covid-19’la miicadelede uygulanan maliye politikast su sekilde
siralanabilmektedir (Soylu, 2020: 183-184);

v' Miikelleflerin KDV ve Prim 6demeleri 6 ay ertelenmis,

v' Kisa c¢alisma 6denegi uygulanmas,

v" Emekli maaslarinda artig yapilmus,

v" Emeklilere 6denen bayram ikramiyeleri olmasi gerekenden once 6denmis,
v' Ihtiyag sahibi iktisadi birimlere nakdi yardimlar yapilmus,

v" Kredi 6demeleri ertelenmis ve uygun vadeli krediler uygulanmus,

v" Konut, tasit, ihtiya¢ finansman destek paketleri hanehalklarina sunulmustur.
3.1.8. Tiirkiye’de Konjonktiir Dalgalanmalarinin Genel Degerlendirmesi

Ulkeler istikrarl iktisadi biiyiime istemelerine ragmen bazen iktisadi nedenlerden
bazen savas, dogal afet ve hastalik gibi nedenlerden kaynaklanan soklar neticesinde
istikrarsiz donemler yasayabilmektedir. Tirkiye’de de iktisadi biiylime istikrarsiz
donemlerden ge¢mektedir. Ornegin 2008 kiiresel finans krizi nispeten Tiirkiye’yi de
etkilemis ve iktisadi bilylimede dalgalanma yasanmistir. Covid-19 salgini neticesinde
iktisadi faaliyetler istikrarsizlagsmistir. Bunlarin disinda iktisadi biiyiimede yasanilan

istikrarsizliklarin kaynagini uygulanan politikalar da olusturabilmektedir.

Her tilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de konjonktiirel dalgalanmalar iktisadi faaliyet
tizerinde etkili olmaktadir. Bu baglik altinda Tiirkiye’de konjonktiir dalgalanmalari
tarihsel  olarak  degerlendirilmektedir. ~ Konjonktiir = dalgalanmalarinin  genel

degerlendirmesi Tablo 3.1.’de goriilmektedir.
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Tablo 3.1. Tirkiye’de Konjonktiir Dalgalanmalarinin Genel Degerlendirmesi

Doénem Gerceklesen Olaylar Sonuc¢
1923_1929 Denk biitce ve saglam para politikast benimsenmektedir. Asar Klas.lk ..
Liberal vergisinin kaldirildig1 dénem diginda denk biitce uygulanmigtir Konjonktiir
Politikalar £ £ ’ ceuye sur- Teorisi
1930-1939 193} y}hr{& kadar sabit olan para,arm"donem icinde artmak.t.adlr. Parasalct

oy Olaganiistii Odenek Kanunlar1 1936’da biitge digina alinmis ve donem . ..
Devletilik icinde olusturulan ek biitce oranlar1 biitgenin yaklasik %25’ine Konjonktiir
Politikalari ¢ ustu ute 1 buteenn yaklasik 7025 | oo risi
ulagmugtir.
1940-1950 Milli Koruma Kanunu ve Varlik Vergisi uygulamalar1 bulunmaktadir. | Keynesyen
Liberalizasyona | Uygulanan kanunlarin da etkisiyle biitge gelirleri igindeki vergi | Konjonktiir
Gegis Siireci gelirlerinin oran1 artmustir. Teorisi
Yabanci sermayenin Tiirkiye’ye getirilmesi amaciyla “Yabanci .
. ” S0 Klasik /
Sermaye Yaturumlarinmi Tegvik Kanunu” kabul edilmistir. Ayrica | ;. ..
1950-1960 - S . Iklimsel
- ; hiikiimet geleneksel tarim modelini degistirerek yerine modern tarim . .
Liberalizm L . . i Konjonktiir
anlayisini getirmis ve sulu tarima yo6nelik olarak baraj yapimina 6nem Teorisi
vermistir.
1960-1970 Keynesyen
Karma Iktisadi | DPT kurulmus ve kalkinma planlar1 hazirlanmistir. Konjonktiir
Politikalar Teorisi
1970-1980
Serbest Ithal ikameci politikalara ek olarak 6zellikle yurt disinda calisan Tiirk | Parasalci
Sermaye is¢ilerin tasarruflarinin doviz cinsinden Tiirkiye’ye getirilmesi i¢in | Konjonktiir
Hareketleri dovize gevrilebilir mevduat sistemi uygulanmustir. Teorisi
Dénemi
Yeni Klasik
19801990 D152 | 503,180 tarihinde 24 Sayili Genelge ile “Toplu Sezleme |/ Yeni
I Koordinasyon Kurulu” olusturulmus ve 13.06.1980 tarihinde | Keynesyen
Sanayilesme ) - . i leri bildirmisti onktii
Stratejisi yayimlanan genelgeyle istihdam piyasasinda prensipleri bildirmistir. ?onj_op tiir
€orisl
1990-2000 Tam | Kamu isgilerinin 4. dilim tcret zamlar1 6 ay boyunca faizsiz | Yeni Klasik
Serbestlesme ertelenmis, memur maas katsayisi arttirillmamis, asgari ticret bir ay | Konjonktiir
Donemi gee belirlenmis ve kamu iscilerinin ikramiye tarihleri ertelenmistir. Teorisi
2000-2010 Ozellestirme gelirleri bir 6nceki doneme gore yaklasik 4 kat artmustir. | Parasalci
Yapisal Reform | Ayrica para arzi yaklasik olarak 2 katina ¢ikmis ve biitge dengesinin | Konjonktiir
Donemi saglanmastyla enflasyonda artis yasanmamuistir. Teorisi
Veblen’in

s 2008 krizinin etkisiyle tiim diinyada para arzinin artmasiyla birlikte | Konjonktiir
2010’dan . .. oo e, .
Giiniimiize gelismekte olan {ilkelerde likidite artisi yasanmistir. Tiirkiye’de Te_OI’ISI/__

hanehalklar1 artan likidite sonucunda gosteris tiikketimine yonelmistir. | Psikolojik
Teoriler
Cumbhuriyet’in ilk yillarinda liberal politikalar uygulayan Tiirkiye, 1929 Biiyiik

Buhran’in da etkisiyle birlikte devletci politikalara yonelmistir. ikinci Diinya Savast

doneminde ise savasin olumsuz etkilerinin Onlenmesi amaciyla kamu miidahalesi

gerceklestirilmistir.

Savas sonrasinda ise fiilen ¢ok partili hayata gecisle birlikte mevcut hiikiimetin

uygulamalariyla liberal politikalar gerceklestirilmistir. Ancak 1960 askeri darbesi

sonrasinda kurulan DPT ile birlikte planli ekonomi uygulanmistir. 1970’lerde ise gerek

yurtici

bozulmustur.

gerek yurtdigi

nedenlerden kaynakli

olarak makroekonomik dengeler
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Anti-konjonktiirel mali politikalart uygulamasi gergevesinde 24 Ocak kararlarinin
uygulandig1 déonemde Tiirkiye disa agik sanayi stratejisini uygulamistir. Disa acilma ve
serbestlesme politikalarinin uygulandigi bu donemde konjonktiir dalgalanmalarinda
volatilite artmistir. Diinya konjonktiiriine de uygun olarak Tiirkiye’nin uluslararasi
iktisadi faaliyetlerinin arttigi donemde meydana gelen krizler sonucunda heterodoks
politikalar uygulanmistir. 2000°1i yillarda konjonktiir dalgalanmalarinin siddetinin az
olmasinda uygulanan politikalara ek olarak gerceklestirilen yapisal reformlar da etkili

olmustur.

Son donemde gerek yurtici gerek yurtdisi soklardan kaynakli diger yandan yapisal
reformlarin hiz kesmesiyle birlikte kroniklesmesinden endise edilen yiiksek enflasyon,
yiiksek issizlik, ikiz acgik, kayit disilik, gelir dagiliminin bozuklugu, vergi yapisinin
bozuklugu, dis finansman bagimliligi, kredibilite sorunu, net hata ve noksanin yiiksek
olmasi, orta gelir tuzagi, dolarizasyon, tasarruf yetersizligi ve gosteris tiiketimi gibi
ekonomiyi kirtllgan yapiya siiriikleyen konjonktiir durumlarinin anti-konjonktiirel mali

politikalarla giderilmesi hedeflenmektedir.
3.2. Literatiir incelemesi

“Business Cycle” veya “Trade Cycle” kavramlariyla anlatilmak istenilen
konjonktiir dalgalanmalar1 kavramidir. Konjonktiir dalgalanmalar1 en genel anlamda
canlanma ve daralma dénemlerinin birbirini takip etmesi olarak tanimlanabilir. ik kez
Clement Juglar tarafindan sistematik olarak ele alinmistir. Juglar ile birlikte glindeme
gelen konjonktiir dalgalanmalar1 zaman i¢inde iktisat¢ilar tarafindan oldukga ilgi géren

bir konu durumuna gelmistir.

Konjonktiir dalgalanmalar1 konusuna yonelik olarak literatiirde farkli ¢aligmalar
bulunmaktadir. Konjonktiir dalgalanmalar1 {iizerine yapilan c¢alismalarin bulgulari
incelendiginde tam olarak bir konsensiis saglanamadigi goriilmektedir. Konuyla ilgili
yapilan ilk calismalar teorik 6zellik tasimakla birlikte ilerleyen yillarda ampirik ve teorik
analizlerin bir arada gerceklestirildigi izlenmektedir. Ozellikle Keynes sonras1 dénemde
carpan ve hizlandiran kavramlariyla yeniden giindeme gelen konjonktiir dalgalanmalari

alanina olan merak giderek artmaktadir.

Konjonktiir dalgalanmalar1 literatiirlinde yer alan ve ampirik olmayan
caligmasinda Tobin (1993) reel konjonktiir dalgalanmalarinin nasil hareket ettigi ve bu

hareketin nasil gozlenebilecegi lizerinde durmaktadir. Reel konjonktiir dalgalanmalari
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reel fiyatlardan gozlenebilmektedir. Tobin’e gore reel konjonktiir Yeni Klasik iktisadin
bahsettigi gibi degildir. Bunun nedeni olarak igsizlik gosterilmektedir. Ciinkii goniillii
olarak ¢alismayan bireyler kendilerini issiz olarak ifade etmektedir. Bunun nedeni olarak
ise flicretler diistiigiinde isgilerin ¢alismamay1 tercih etmesi kabul edilmektedir. Bu
durumun reel konjonktiir dalgalanmasi seklini almast i¢in ticretlerin giiclii bir konjonktiire
sahip olmasi gerekir ki boyle sistematik bir diizenlilik bulunmamaktadir. Tobin asir
kapasiteye de deginmektedir. Buna gore asir1 kapasite reel konjonktiiriin aleyhine
islemektedir. Ciinkii makinelerin goniillii olarak bos zaman secemeyecegi ifade

edilmektedir.

Stiglitz (1993) ise calismasinda konjonktiir dalgalanmalar1 ve iktisadi biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemekte ve aralarinda negatif iliski oldugunu ifade etmektedir.
Stiglitz’in ulastig1 li¢ sonugtan ilki, konjonktiirel dalgalanmalarin yiliksek maliyetlerinin
bulundugudur. Ikincisi yenilikler ve piyasa aksakliklari arsindaki iliskinin Snemli

olmadigidir. Sonuncusu ise konjonktiir dalgalanmalarin yeniliklere yol agabilecegidir.

Uzun vadeli biliylime ve konjonktiir dalgalanmalarmin analizini yaptig
calismasinda Labonte (2007) devlet miidahalesinin iizerinde durmaktadir. Uzun vadeli
bliylimenin, konjonktiir dalgalanmas1 ile biliylimeden daha az ilgi gormesini elestiren
calismada, yasam standartlarinin yiikselmesi uzun vadeli bliyiime ile gerceklesmektedir.
Politika yapicilar iktisadi faaliyetler tizerinde sinirli etkiye sahiptir. Piyasayi
durgunluktan ¢ikarmak veya piyasanin uzun vadeli bilyiime oranini yiikseltmek oldukg¢a
zordur. Bununla birlikte uygulanan politikalar ile {iretim miktart arttirilabilir ve bu fark
zaman i¢inde kiimilatif etki olusturabilir. Caligmanin sonucunda piyasaya miidahalede
bulunmaksizin yenilik ve girisimciligin gelisebilecegi bir politik ortamin hazirlanmasinin

iktisadi biiylimeyi arttirdig1 ifade edilmektedir.

Konjonktiir dalgalanmalar1 ve biiylime arasinda iligkinin incelendigi diger bir
calisma Altman (1995) tarafindan gerceklestirilmistir. Calismada 14 iilke incelenmistir.
Cikarilan sonuglara gore biiyiime ve konjonktiirel dalgalanmalarin volatilitesi arasinda

gecis oldugunu destekleyen sonuglara ulagilamamigtir.

Konjonktiir dalgalanmalar1 konusunda diger bir ¢alisma Akanni ve Osinowo
(2013) tarafindan yapilmistir. Akanni ve Osinowo (2013) 1970-2010 doénemi igin
Nijerya’y1 ele almaktadir. Calismada biliylime {izerinde mali istikrarin etkileri

arastirtlmaktadir. Hodrick-Prescot (HP) filtre yonteminin kullanildigi ¢alismada 1970-
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1985 donemi i¢in hem biiyiime hem kamu harcamalariin yiiksek oranda volatiliteye
sahip oldugu goriilmektedir. 1970’ten 1986’ya kadar kamu harcamalar1 dengeleyici role
sahip olmasina ragmen 1987-2010 doneminde kamu harcamalar1 nispeten duraganken,
bliylime volatilite sergilemektedir. Akanni ve Osinowo Nijerya’da siirdiiriilebilir bir

biiyiime saglamak i¢in mali disiplinin gerektigini ifade etmektedir.

Konjonktiir dalgalanmalart literatiiriinde yer alan baska bir ¢calismada konjonktiir
dalgalanmalarimin biiylime {izerine etkilerini analiz eden Jad (2017) 1994-2016 yillarini
kapsayan veriler ile Liibnan {lizerinde ¢calismistir. Jad’e gore Liibnan dort yillik dongiiler
halinde konjonktiir dalgalanmalarina sahiptir. Bu durum Kitchin envanter dongiisiine bir
“M” sekli ile atfedilmektedir. Dolayistyla Liibnan i¢in elde edilen bulgular acik piyasa

ekonomisine sahip kii¢lik ve gelismekte olan iilkelere atfedilen dongiilere benzemektedir.

Literatiirde yer alan bir diger calismada maliye politikasinin konjonktiir
dalgalanmalarini nasil etkiledigi tartisilmaktadir. Horton ve El-Ganainy (2009) petrol
tireten bir iilkede maliye politikasinin konjonktiirel harcamalarin azaltilmasi yoniinde
kullanilabilecegini ifade etmektedir. Benzer sekilde literatiirde yer alan diger calismalar
Adeoye (2006) ve Omitogun ve Ayinla (2007) tarafindan gergeklestirilmistir. Yapilan
calismalarda ise maliye politikasinin, para politikasi ile birlikte bir tilkedeki enflasyon
oranini diizenleyen ve depresyonun dnlenmesi ya da kontrol altina alinmasimin en 6nemli

araci olduguna dikkat ¢ekilmektedir.

Maliye politikasinin konjonktiir dalgalanmalar ile arasindaki iligkiyi ele alan
diger bir c¢alismada ise politika uygulamalarinin konjonktiir dalgalanmalarini
etkilemedigi one siirtilmektedir. Blinder (2006)’a gore maliye politikasi iktisadi istikrarin
saglanmasinda ¢ok az potansiyele sahiptir. Hatta piyasanin politikadaki degisime tepki
vermesinde kacinilmaz gecikmelerden dolay1 konjonktiirel dalgalanmalarin siddeti

azalmaktan ziyade daha da arttirabilmektedir.

Cetin (2018) 15 AB iilkesinin biitce dengelerinin birbirlerine yakinsamasinin
konjonktiir dalgalanmalar1 {izerindeki etkisini ele almaktadir. Tahminler 1995-2015
yillarma ait donemi kapsamakta ve analiz i¢in heterojen panel esbiitiinlesme testi
kullanilmaktadir. Elde edilen sonuglara gore Maastricht Kriterleri’ne uyum c¢ercevesinde
ilkelerin biitce dengelerinin birbirlerine yakinsamasinin bu iilkelerde uygulanan maliye
politikasinin ihtiyariliginin esanli olarak azalmasma ve bununla birlikte konjonktiir

dalgalanmalarinin diismesine katkida bulundugu goriilmektedir.
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Giiran ve Cingi (2002) ¢alismalarinda Tiirkiye’ nin aralarinda bulundugu toplam
55 iilkeyi ele almaktadir. Calismada devletin piyasaya miidahalesinin iilkelerin iiretimleri
tizerindeki etkisinin Olgiilmesi amaglanmaktadir. Calismada ulasilan sonuglara gore
iilkelerin tiiretimleri ilizerinde diizenleme aracinin harcama aracindan daha belirleyici
oldugu ve devlet miidahalesindeki basarinin gelismislik derecesine bagli oldugu
goriilmektedir. Daha agik bir ifadeyle konjonktiir dalgalanmalarinda devlet diizenlemeleri
daha etkilidir.

Emsen (2004) calismasinda 1994-2001 donemi i¢in Tiirkiye’de mali ve parasal
disiplinin konjonktiir dalgalanmalartyla olan iliskisini ele almaktadir. Emsen’e gore mali
ve parasal disiplinin saglanamamasi Tiirkiye tizerinde dengesizlikler yaratmaktadir. Bu
durum zaman zaman Tirkiye’yi daralma siirecine iterken krizleri de beraberinde
getirmektedir. Bu dalgalanmalarin Oniine ge¢menin ise miimkiin oldugunu, ancak

kamunun popiilist uygulamalardan vazge¢cmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Ozkan ve Tart (2010) calismalarinda PKD’nin Tiirkiye’ye etkilerini
incelemektedir. Bunun i¢in GSYIH, kamu harcamalar1 ve para arz1 degiskenlerinde se¢im
donemlerinde genel olarak PKD teorisine uygun bir degisim analiz edilmektedir. Elde
edilen sonuglara gore hiikiimetlerin se¢im dénemlerinde uyguladiklar firsatgi politikalar
konjonktiir dalgalanmalarina neden olmaktadir. Savasan ve Dursun (2006) da
calismalarinda PKD’nin varligin1 Tiirkiye i¢in arastirmaktadir. Ancak calismada yerel
yonetimler ve dalgalanmalar ele alinmaktadir. Regresyon sonuglar1 Tiirkiye’de yerel

yonetimlerde de firsat¢1 politikalarin izlendigini ortaya koymaktadir.

Kabaday1 (2013) ¢alismasinda Tiirkiye’de konjonktiir dalgalanmalar1 ve rejim
degisimini analiz etmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’de meydana gelen dalgalanmalar kisi
basina GSYIH degiskeni iizerinden HP ve Markov rejim degisimi modelleriyle analiz
edilmektedir. Calismada 1987-2011 donemini kapsayan ¢eyreklik  veriler
kullanilmaktadir. Kabadayi’ya (2013) gore Tiirkiye genisleme ve daralma donemleri
olarak iki farkli rejimde hareket etmektedir. Tiirkiye genisleme siirecinde ortalama 11 yil
ve daralma siirecinde ise iki ¢eyrek bulunmaktadir. Ayrica Tiirkiye’nin resesyona giris

stireci ile resesyondan ¢ikis stireci de farklilik gostermektedir.

Carmignani (2008) Afrika’da maliye politikasinin konjonktiir dalgalanmalari
tizerindeki etkisinin Keynesyen sonuclar tasiyip tasimadigini analiz etmektedir.

Carmignani  maliye  politikas1  uygulamalarim1  biitce  aciklar1  iizerinden
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degerlendirmektedir. Calismada ulasilan sonuglara gore kamunun biiytikliigiiniin artmasi
tretim c¢iktisinda dalgalanmalar1 arttirmaktadir. Calismaya gore maliye politikasi
uygulamalar1 Keynesyen sonuglar tasimaktadir. Son olarak Afrika’da uygulanan maliye
politikas: konjonktiir yonlii ve konjonktiir uyumsuz olabilmesine ragmen konjonktiir

karsit1 degildir.

Giavazzi ve Pagano (1995) calismalarinda maliye politikasi ve konjonktiir
dalgalanmalar1 arasindaki iliskinin Keynesyen olmayan sonuglarini degerlendirmektedir.
Calismada Isvec ve 19 OECD iilkesi ele alinmaktadir. Maliye politikas1 uygulamalarinin

Keynesyen olmayan etkilere sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.3. Tiirkiye’de Konjonktiir Dalgalanmalarinin Analizinde Kullanilan

Veriler, Model ve Yontem

Bu tezde Tiirkiye’de konjonktiir dalgalanmalarinin ampirik analizini yapmak
amaciyla kullanilan temel makroekonomik model, Giavazzi ve Pagano (1995)’in
calismasinda 19 OECD iilkesi ve Isveg teki maliye politikasindaki degisimin konjonktiir
dalgalanmalar1 {izerindeki etkisini incelemek amaciyla gelistirdikleri modeldir. Bu
kapsamda tezin bu baslig1 altinda 6ncelikle kurulan modelin verileri tanitilmakta ardindan
mevsimsellikten arindirma ve konjonktiir bileseni olusturma islemi aciklanmaktadir.
Artik analize hazir hale gelen veriler yontem kisminda sirasiyla birim kok testleri,
esbiitiinlesme testi ve nedensellik testine tabi tutulmaktadir. Son olarak ise elde edilen

bulgularin agiklanmasi amaglanmaktadir.
3.3.1. Verilerin Tanmitilmasi

Tezde maliye politikasinin konjonktiir dalgalanmalari tizerindeki etkisinin
Tiirkiye i¢in analiz edilmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda 2006:1-2021:1 dénemini
kapsayan ceyreklik veriler TCMB’den elde edilmistir (WEB_12). Giavazzi ve Pagano
(1995) tarafindan gelistirilen modelden hareketle bir model olusturulmustur. Kullanilan

verilerin agiklamalar1 ve kaynaklar1 Tablo 3.2.’de yer almaktadir.

Tablo 3.2. Modelde Kullanilan Veriler

Degisken Aciklama Kaynak
CYC GSYIH’dan HP Filtresi ile elde edilen konjonktiir dalgalanmalari TCMB
SPEND Genel biit¢e harcamalari TCMB
TAX Vergi gelirleri TCMB
DEBT Bor¢lanma TCMB
NON-NORMAL N({rmal plmayan zamanlar icin olusturulan biitce dengesi kukla TCMB
degiskeni
NORMAL Normal zamanlar i¢in olusturulan biitge dengesi kukla degiskeni TCMB
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Olusturulan modelde maliye politikasi araglart ve bunlarin nihai etkisinin
goriildiigi biitce gerceklesmeleri analizde kullanilmaktadir. Konjonktiir dalgalanmalari
verisi ise GSYIH’dan elde edilmistir. Bonham’a gore iktisadi birimler harcama ve yatirim
kararlarin1 alirken konjonktiir dalgalanmalarini izlemektedir. Konjonktiir dalgalanmalar1

ise GSYIH da bir degisim &l¢iisii olarak tanimlanmaktadir (Bonham, 2006: 1).

Tiirkiye 2006 yilina kadar, Italya, Fransa ve Belgika gibi iilkelerin mali
mevzuatlarindan yola ¢ikilarak hazirlanmis olan 1050 sayili Muhasebe-i Umumiye
Kanunu ile mali sistemini diizenlemistir. Ancak gerek ulusal gerek uluslararasi alanlarda
duyulan ihtiyag¢lar yeni bir kamu mali yonetim kanununu gerekli kilmistir. Bu nedenler
arasinda yiiksek kamu agiklari, biitce kapsaminin darligi ve bozulan mali disiplin

gosterilmektedir (Ergen, 2016: 112).

Modelde yer alan verilerin 2006 yilindan itibaren ele alinmasinin nedeni 5018
sayilll KMYKK’dan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’de 2003 yilinda 5018 sayili KMYKK
cikarilmigtir. Ancak KMYKK nin tiim maddeleri 2006 yilinda yiiriirlige girmistir.

3.3.2. Model

Maliye politikasinin Keynesyen olmayan etkilerini inceleyen modeller ortak bir
teoriyi kabul etmektedir. Buna gore mali genisleme iktisadi biiylime iizerinde negatif
etkiler olusturmaktadir. Bu teori daha da nitelendirilebilir; normal olmayan zamanlarda
mali genislemenin etkileri ve normal zamanlarda mali genislemenin etkileri olmak {izere

incelenmektedir (Carmignani, 2008: 10).

Giavazzi ve Pagano (1995) tarafindan maliye politikasinin konjonktiir
dalgalanmalar1 iizerindeki etkisi igin gelistirdikleri model 3.1. no’lu denklemde

gosterilmektedir.
Acy = ag + ayceq +x: B+ (1 —dp) Az, ze_1)y +di (824, 2:24)6 + €, (3.1)

Modelde c ile konjonktiir dalgalanmalari, x ile kontrol degiskenleri, z ile maliye
politikasi degiskenleri ifade edilmektedir. d ifadesi ise kukla degiskeni ifade etmekte olup
normal olmayan zamanlari ve normal zamanlar1 ifade etmektedir. A ifadesi fark
operatoriini, ve g, a4, 5, Y, Ve 6 katsayilari ise tahmin parametrelerini gostermektedir. €

ise hata terimini ifade etmektedir.

Modelde mali degiskenlerin boyutuna ve siliresine bagli olarak tiiketim

miktarinda ve dolayisiyla konjonktiir dalgalanmalari tizerinde farkli etkilerinin goriilmesi
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beklenmekte ve bu tezin temel arastirma sorunsalini olusturmaktadir. Daha acik bir
ifadeyle tezde maliye politikasinin konjonktiir dalgalanmalar1 iizerinde etkili oldugu
hipotezi smanmaktadir. Bunu yapabilmenin yolu ise “d” kukla degiskeninden
gecmektedir. Kukla degisken ile kamu biitcesindeki keskin ve siirekli degisiklik
donemleri belirlenmektedir. Kamu harcamalarindaki biiylik ve kalic1 bir diisiis,
hanehalklarinda vergi ylkiiniin de dilisecegi beklentisini yaratarak tiiketimlerini
arttirmalarina neden olabilir. Aksine harcamalarda diisiik ve gegici bir azalma olmasi
durumunda tiiketim beklenmedik sekilde degismektedir (Giavazzi ve Pagano, 1995: 12).
Daha acik bir ifadeyle kukla degisken biitce agiklarinin durumuna goére degismektedir.
Boylece biitce agiklarinin konjonktiiriin canlanma veya daralma donemleri lizerindeki

etkisi goriilebilmektedir.

Modelde mali degiskenler z ile kukla degisken d arasindaki etkilesim, tiiketim
esnekliginin normal olmayan ve normal zamanlar arasinda farkliligin izlenmesine izin
vererek maliye politikasinin olasi dogrusal olmayan etkilerini analiz etmektedir. Pratik
amagclar ic¢in, normal olmayan zamanlar, toplam biitge dengesindeki degisikligin
biiyiikliigii olarak tanimlanmaktadir. Biitge dengesinde normali normal olmayan
zamandan ayirmak i¢in esik deger GSYIH nin yiizde 2’si olarak kabul gormektedir.
Ciinkii gelismekte olan iilkelerin biitce dengesindeki ortalama degisim yiizde 2’den daha
az gerceklesmektedir. Bu nedenle kukla degisken, d, o yil toplam biitce dengesi yiizde
2’den fazlaysa 1 degerini almaktadir (Carmignani, 2008: 10-11).

Kontrol degiskeni olan x biitce dengesine etkide bulunan degiskenleri
icermektedir. Bagka bir ifadeyle kamu harcamalari, vergi gelirleri ve kamu borglanmasi
burada yer almaktadir. Boylece biitge dengesinde meydana gelen etkilerin saptirict

etkisinin ortadan kaldirilmasi planlanmaktadir.

Modelin katsayilarinin yorumlanmasinda literatiirde siklikla “autoregressive
distrubuted lag bound test” (ARDL) kapsaminda hem “Euler-type” hem ECM
kullanilmaktadir (Giavazzi ve Pagano, 1995: 12). ECM modeli ile yapilan analiz
sonucunda y velveya & katsayilari incelenmektedir, buna gore elde edilen ¢iktiya
bakilarak maliye politikasinin Keynesyen sonuglar tasiyip tasimadigi anlagilmaktadir
(Carmignani, 2008: 12). Daha acik bir ifadeyle kamu biitge fazlaliklari, 6zel tiiketimlerin
kisilmasina ve dolayisiyla konjonktiiriin daralmasina neden olmaktaysa Keynesyen
olmayan sonuglar elde edilmektedir. Aksi durumda ise biit¢ce dengesinin agik vermesi

sonucunda konjonktiir canlanma yasamakta ve Keynesyen sonuglar elde edilmektedir.
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3.3.3. Zaman Serilerinin Mevsimsel ve Trend Bilesenlerinden Arindirilmasi

ve Konjonktiir Bileseni

Zaman serilerinde trend, seride uzun donemde meydana gelen hareketleri
yansitmaktadir. Mevsimsel bilesen aylara, tatil giinlerine, hava sartlarina vb. bagli olarak
stokastik veya deterministik hareketlerden olusmaktadir. Konjonktiir bileseni ise serinin
uzun dénem egiliminin disindaki dalgalanmalari ifade etmektedir. Istatistiksel anlamda
zaman serileri dort temel bilesenden olusmaktadir. Bunlar uzun doénemsel trend,
mevsimsel dalgalanmalar, konjonktiir dalgalanmalar1 ve diizensiz veya tesadiifi
dalgalanmalardan olugmaktadir. Ayrica iktisadi degiskenler reel degerlerinde dogrusal
bulunmamaktadir. Bu nedenle dogrusalligin olusturulmas: igin degiskenlerin

logaritmalar1 alinmaktadir (Turan Koyuncu, 2009: 126).

Sadece logaritma almak yetmemekte serilerin mevsimsellikten arindirilmasi da
konjonktiir dalgalanmalar1 analizinde 6nem arz etmektedir. Mevsimsel etkilerden
arindirmada genellikle kullanilan {i¢ yontem bulunmaktadir. Bunlar X11, Census X12 ve
Tramo/Seats yontemleridir. Bu tezde trendden arindirilmamis serilerdeki mevsimsellik

etkisinin giderilmesinde Census X12 yontemi kullanilmaktadir.

Konjonktiir dalgalanmalar1 analizinde konjonktiir bileseni elde edilirken
incelenecek zaman serisinin egilim bileseninden ayristirilarak duragan hale getirilmesi
gerekmektedir. Konjonktiir dalgalanmalar1 literatiiriinde mevsimsel etkilerden
arindirilmis zaman serilerinin trend ve devresel hareket bilesenlerine ayristirilmasi igin
c¢esitli yontemler bulunsa da en fazla kullanilan teknik HP tarafindan gelistirilen filtredir.
HP filtresi, bir zaman serisindeki egilim ve devresel hareket bilesenlerini su formu

enazlayacak sekilde se¢mektedir;

D et H2) . [Fen — ) — e — T (32)

3.2. no’lu denklemde 7, degiskeni egilim bilesenini, A ise egilimdeki degisimi
cezalandiran “diizgiinlestirme parametresini” (smoothing parameter) gostermektedir.
Filtre uygulanmadan 6nce A degerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu deger [0,00]
arasinda degerler alabilmektedir. Ceyreklik verilerle yapilan ¢aligmalarda A i¢in 1600
degeri kullanilmaktadir. Ancak Tiirkiye i¢in ortalama dalgalanma uzunlugunun kisa
olmasi, HP filtresi uygulanirken sekiz yila kadar olan dalgalanmalar1 devresel hareket

olarak siniflayan 1600 degeri yerine daha kiigiik bir A degerinin kullanilmasinin uygun
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olacagin1 gostermektedir. Bu tezde de TCMB’nin oOnerdigi gibi A degeri 98 olarak
almmistir (WEB_13).

3.3.4. Yontem

Tezin bu boliimiinde analize konu edilen zaman serilerinin duraganlik testlerinin
gergeklestirilmesinde kullanilan geleneksel birim kok testlerinin teorik agiklamalari
yapilarak degiskenlerin duraganlik analizleri yapilacaktir. Duraganlik testlerinden elde
edilen bulgulara gore tercih edilen ve literatiirde de kullanilan ECM modeli kurularak
ilgili esbiitiinlesme testine iliskin teorik ¢ergevenin ¢izilmesinden sonra degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadig1 ve hata diizeltme modelinin ¢alisip

calismadig1 ortaya koyulacaktir. Son olarak ise nedensellik testleri uygulanmaktadir.
3.3.4.1. Birim Kok Testleri

Uzun donemli iliskilerin ampirik analizi, iktisattaki teorik ve ampirik
arastirmalarin odak noktasit olmustur. Uzun dénemli ilgi iliskisindeki degiskenlerin
duragan olmasi1 durumunda, genel uygulama serilerin egilimini azaltmak ve egilimindeki
serileri gecikmeli dagitilmis otoregresif model olarak modellemek olmustur (Peseran ve
Shin, 1998: 1). Daha agik bir ifadeyle degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
varligini test edilmesinde kullanilan esbiitiinlesme analizlerinde degiskenlerin tamaminin
birim koklii siirece sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu kosul sapmasiz ve tutarli sonuglar
icin son derece onemlidir. Baska bir ifadeyle degiskenlerin I(1) siirece sahip olmasi

beklenmektedir. Ancak ARDL yaklasiminda bu sartin saglanmasina gerek yoktur.

Degiskenlerin asimptotik dagilimlarinin ve regresdrlerin tamamen I(0) veya
tamamen [I(1) olmasma bakilmaksizin degiskenler arasinda seviyelerde bir iliski
bulunmadig sifir hipotezi altinda standart olmadigi Peseran vd. (2001) calismasinda
gosterilmektedir. Yine calismada onerilen testin tutarli oldugu ve asimptotik dagilimim
I(0)/I(1) degiskenlerinin bir karisimi olan bir dizi regresor i¢in sifir ve uygun sekilde
tanimlanmaktadir (Peseran vd., 2001: 290). Degiskenlerin duraganliklari 6nemli
olmamakla birlikte bagimli degiskenin birim koklii siirece sahip olmas1 gerekmektedir.

Buna gore bagimli degisken I(1) olmalidir.

Degiskenlerin duraganliklarinin test edilmesinde bu tezde geleneksel birim kok
testleri kullanilmaktadir. Bu dogrultuda Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-
Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri kullanilarak

degiskenlerin duraganliklarn test edilmektedir. Yapilan birim kok testleri sonucunda
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degiskenlerde meydana gelen bir sokun etkisinin devam edip etmedigi arastirilmaktadir.
Eger meydana gelen bir sokun etkisi degiskenin iizerinde etkisini devam ettiriyorsa o
zaman degisken birim kokli bir siirece sahip olmakta ve ilgili degisken I(1) olarak
tanimlanmaktadir. Aksine olusan sokun etkisi ortadan kayboluyor ve seri eski trendine
devam ediyorsa o zaman duragan bir siiregten s6z edilmekte ve ilgili degisken 1(0) olarak

tanimlanmaktadir.
ADF birim kdok testinin uygulanmasinda 3.3. no’lu denklem kurulmaktadir.

Yi =a+pYi_ 4 +e (t=23,..,n) (3.3)
Denklemde Y sabittir ve e, ortalamasi 0 ve varyansi o2 olan normal dagilima
sahip hata terimidir. ¥;’e bagli olarak p ve a’nin maksimum olabilirlik tahmincileri en
kiigiik kareler (EKK) yontemine dayanmaktadir. Birim kdkiin test edilmesinde kurulan
hipotez, Hy: p = 1 seklindedir (Dickey ve Fuller, 1981). Yapilan t testi ile ulasilan sonuca
gore H, reddedilemezse degisken birim kok siirecine sahiptir. Yani degiskenin I(1)
oldugu anlagilmaktadir. Yukaridaki denkleme gore yapilan ADF birim kok testi ile elde

edilen sonuglar Tablo 3.3.’de goriilmektedir.

Tablo 3.3. ADF Birim K&k Test Sonuglari

Degiskenler ADF T istatistikleri Seviye ADF T istatistikleri 1. Fark
Sabit Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
CYC 2.0713 (3) *** --0.3458 (3) *** -2.7975 (2) ** -3.5045 (4) *
SPEND 0.4944 (1) *** -2.5773 (1) *** -16.6480 (0) -16.6087 (0)
TAX 1.0530 (1) *** -3.8736 (0) * -10.4884 (0) -10.6638 (0)
DEBT -6.4588 (1) -6.8555 (1) -6.1473 (8) -6.1412 (8)
NON-NORMAL -2.6983 (3)** -2.6855 (3)*** -13.1111 (2) -13.0197 (2)
NORMAL -2.5557 (3)*** -2.6136 (3)*** -12.9763 (2) -12.8714 (2)
MacKinnon (1996) Kritik Degerleri

%1 -3.5460 -4.1184 -3.5460 -4.1213
%5 -2.9117 -3.4865 -2.9117 -3.4878
%10 -2.5935 -3.1715 -2.5935 -3.1723

*, kxR girastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde birim kok igermektedir. ADF testi i¢in ()
ile gosterilen rakamlar Schwarz Bilgi Kriteri’ne gore otokorelasyonun bulunmadigi minimum gecikme
degerini ifade etmektedir.

Tablo 3.3. incelendiginde degiskenlerin duraganliklarinin test edildigi ADF birim
kok test sonuglart goriilmektedir. ADF test istatistiklerinin kritik degerlerden mutlak
olarak kiiciik olmast durumunda H,: p = 1 seklinde kurulan birim kék vardir hipotezi
reddedilemez ve boylece degiskenin birim kok siirece sahip oldugu kabul edilmektedir.
Sonug olarak ilgili degisken I(1) siirece sahiptir. Aksi durumda ise Hy: p = 1 hipotezi
reddedilmektedir ve degiskenin duragan siirece sahip oldugu kabul edilmektedir. Sonugcta

ilgili degisken I(0) siirece sahiptir.
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Bu bilgiler 15181nda yukaridaki Tablo 3.3. incelendiginde ADF test sonuclarina
gore borglanma serisinin duragan oldugu, bu seri disindaki tiim serilerin seviyelerinde
birim kok igerdikleri goriilmektedir. Degiskenlerin birinci farklari alindiginda ise tiim
degiskenler duragan bir siirece sahiptir. Yani borglanma serisinin duraganlik derecesi I(0)

iken diger degiskenlerin duraganlik derecelerinin I(1) oldugu anlasilmaktadir.

ADF testlerinin modellenmesinde hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz
olduklar1 ve sabit varyansa sahip olduklar1 varsayilmaktadir. Buradan hareketle hata
terimlerinin korelasyonsuz ve sabit varyansa sahip olduklarindan emin olmak
gerekmektedir. Phillps ve Perron (1998), Dickey-Fuller’in hata terimleri ile ilgili yapmis
olduklar1 bu varsayimlar1 esnetmislerdir. Buna gore PP testi, ADF testinin gelistirilerek
hata terimleriyle ilgili daha kisitlayici varsayimlarin yapildigi bir testtir (Bayrakdar, 2015:
53). PP testinde oncelikle y, = ay;_; + u; modeli kurulur burada (t = 1,2, ...) sartim
tasimakta ve @ = 1’dir. Sonrasinda t = 0 olarak ayarlanir ve y, gézlem 6rneginin i¢inden
rassal bir deger alir. Buradan hareketle iki EKK regresyonu tahmin edilmektedir;

Ve =0+ ayeq + Uy,
A 1 (3.4)
Vi =ﬁ+ﬁ(1_§T>+&yt—1+ﬁt

3.4. no’lu denklemde kurulan model t istatistigi ile test edilmektedir (Phillips ve

Perron, 1988: 337-338). Bu sekilde hesaplanan PP birim kok test sonuglar1 Tablo 3.4.’te

goriilmektedir.

Tablo 3.4. PP Birim K6k Test Sonuglari

Degiskenler PP T istatistikleri Seviye PP T Istatistikleri 1. Fark
Sabit Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
CYC 5.3342 (5) *** -0.8351 (5) *** -0.3039 (5) *** -1.6040 (5)***
SPEND 0.1223 (30) *** -6.4471 (3) -25.3523 (20) -35.8745 (27)
TAX 1.4572 (5) *** -3.7666 (1) * -11.0065 (4) -11.5887 (5)
DEBT -5.9965 (9) -6.5379 (14) -24.6378 (58) -30.6827 (58)
NON-NORMAL -7.2947 (10) -7.4429 (13) -20.4139 (13) -20.1501 (13)
NORMAL -7.1644 (8) -7.3870 (11) -20.2795 (13) -19.9274 (13)
MacKinnon (1996) Kritik Degerleri

%1 -3.5440 -4.1184 -3.5460 -4.1213
%5 -2.9108 -3.4865 -2.9117 -3.4878
%10 -2.5930 -3.1715 -2.5935 -3.1723

* ek REE girastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde birim kok icermektedir. PP testi i¢in () ile
gosterilen rakamlar Newey West optimal uyarlama gecikme degerini ifade etmektedir.

PP testinde de ADF testine benzer sekilde test degerlerinin kritik degerlerden
mutlak olarak kii¢iik olmasi durumunda degiskenlerde H, birim kok vardir hipotezi
reddedilememektedir. Buna gore serinin birim kok icerdigi sdylenmektedir. Bagka bir

ifadeyle seri duragan bir siirece sahip degildir. Buna karsilik test istatistikleri kritik
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degerlerden mutlak olarak biiyiik ise bu durumda H, birim kok vardir hipotezi
reddedilmektedir. Buna gore serinin birim kok icermedigi sdylenmektedir. Daha agik bir

ifadeyle seride meydana gelen soklarin etkisi giderilmektedir.

Bu bilgiler 1s1ginda Tablo 3.4. incelendiginde konjonktiir dalgalanmalari, kamu
harcamalar1 ve vergi degiskenlerinin seviyelerinde birim kok igerdikleri, bu degiskenlerin
birinci farklarinin alindiginda ise duragan bir siirece sahip olduklar1 goriilmektedir. Bagka
bir ifadeyle bu degiskenler I(1) duraganlik derecesine sahiptir. Ote yandan diger
degiskenlerin seviye degerlerinde test istatistiklerinin mutlak olarak tablo degerlerinden
biiylik oldugu ve Hy hipotezinin reddedildigi anlasilmaktadir. Buna goére bu degiskenlerin

duraganlik derecelerinin I(0) oldugu anlasilmaktadir.

Duraganligin test edilmesinde kullanilan geleneksel birim kok testlerinden bir
digeri KPSS birim kok testidir. KPSS birim kok testi ADF ve PP birim kok testlerinden
kurulan hipotez agisindan farklilasmaktadir. ADF ve PP birim kok testlerinde Hy, hipotezi
birim kok vardir seklinde kurulurken, KPSS birim kok testinde H hipotezi birim kdk
yoktur seklinde kurulmaktadir. Daha acgik bir ifadeyle KPSS birim kok test istatistigi
mutlak olarak tablo kritik degerinden kii¢iikk olmasit durumunda H, reddedilemez ve

boylece serinin duragan bir siirece sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

t=12,..,T seklinde bir y, regresyonunun duraganligi test edilmek
istenmektedir. Dizi deterministik bir egilim, rassal yiirliylis ve hatalarin toplamina
ayrilabilmektedir. Bdylece duraganligin test edilmesi icin 3.5. no’lu denkleme

ulasilmaktadir;

Vi = ft + T + Et (35)

Yukaridaki denklemde r; rassal olmak tizere 3.6. no’lu denklem elde edilir;

Tp =T 1 + U (3.6.)
Seklinde ifade edilmektedir ve u, ifadesi (0,02) seklinde tanimlanmaktadir.
Modelin duraganlik hipotezi 62 = 0 seklinde kurulmaktadir. Ayrica €, nin duragan
oldugu varsayimindan hareketle sifir hipotezi altinda trend duragan olmaktadir

(Kwiatkowski vd. 1992: 162).
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KPSS LM istatistikleri Seviye KPSS LM istatistikleri 1. Fark

Degiskenler Sabit Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli. ve
Trendli
CcYcC 0.9792 (6) * 0.2224 (6) * 0.7131 (6) ** 0.0956 (5)
SPEND 0.9840 (6) * 0.2308 (4) * 0.2116 (21) 0.1560 (20) **
TAX 0.9849 (6) * 0.0865 (3) 0.2506 (4) 0.0821 (5)
DEBT 0.3924 (7) *** 0.1096 (12) 0.5000 (59) ** 0.5000 (59) **
NON-NORMAL 0.2746 (6) 0.0834 (11) 0.1599 (12) 0.1086 (12)
NORMAL 0.3638 (4) *** 0.0859 (10) 0.1407 (13) 0.0962 (13)
KPSS Asimptotik Kritik Degerler

%1 0.7390 0.2160 0.7390 0.2160
%5 0.4630 0.1460 0.4630 0.1460
%10 0.3470 0.1190 0.3470 0.1190

* Rk EEE girastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde birim kok icermektedir KPSS testi icin ()
ile gosterilen rakamlar Newey West optimal uyarlama gecikme degerini ifade etmektedir

KPSS birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.5.’de goriilmektedir. LM test istatistikleri
tablo kritik degerlerinden mutlak olarak kiigiik oldugunda seri duragan olmaktadir. Tablo
3.5.’de konjonktiir dalgalanmalari, kamu harcamalar1 ve vergi serilerinin seviye
degerlerinde test istatistiklerinin tablo kritik degerlerinden mutlak olarak biiyiik olduklar1
goriilmektedir. Boylece H birim kok igermemektedir hipotezi reddedilmektedir. Baska
bir ifadeyle bu degiskenler birim koklii siirece sahiptir. Borglanma ve biit¢e agiklari
serilerinin ise PP birim kok test sonuclarina benzer sekilde seviye degerlerinde test
istatistik degerleri tablo kritik degerlerinden mutlak olarak kiigiik olmasindan dolay1
birim kok igermemektedir. Daha agik bir ifadeyle bu degiskenlerin duraganlik derecesi
I(0) olarak gerceklesmektedir. Konjonktiir dalgalanmalari, kamu harcamalar1 ve vergi
serilerinin birinci fark degerleri incelendiginde ise H, hipotezinin reddedilemedigi ve

serilerin duraganlik derecelerinin I(1) siirece sahip oldugu goriilmektedir.

Yapilan geleneksel birim kok testlerinin tiimiinde beklendigi sekilde benzer
sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Serilerin duraganliklarinin smandigt birim kok
test sonucglari neticesinde ulasilan zaman serilerinin birim kok analiz sonuglarinin

duraganlik dereceleri toplu bir sekilde Tablo 3.6.’da gosterilmektedir.

Tablo 3.6. Serilerin Zaman Serilerinin Birim K6k Analiz Sonuglari

Degiskenler ADF PP KPSS
Sabitli | Sabitli ve | Sabitli | Sabitli ve | Sabitli | Sabitli ve
Trendli Trendli Trendli
cYcC 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) I(1) 1(1)
SPEND 1(1) 1(1) 1(1) 1(0) 1(1) 1(1)
TAX 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0)
DEBT 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(1) 1(0)
NON-NORMAL 1(1) 1(1) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
NORMAL 1(1) 1(1) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
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Tablo 3.6. incelendiginde konjonktiir dalgalanmalari, kamu harcamalar1 ve vergi
serilerinin seviyelerinde birim kok icerdikleri goriilmektedir. Baska bir deyisle bu seriler
seviyelerinde duragan degildir. Buna gore bu serilerde meydana gelen bir sokun etkisi
atlatilamamaktadir. Ancak bu serilerin farklari alindiktan sonra yapilan birim kok
testlerinde ise duraganlastiklari gériilmektedir. Ote yandan bor¢lanma, normal olmayan
ve normal zamanlardaki biitce aciklart serilerinin hem seviyelerinde hem birinci

farklarinda ii¢ birim kok testinde de duragan olduklar1 anlagilmaktadir.

Yapilan birim kok testlerine gére bagimli degisken ve kamu harcamalari ile vergi
serilerinin birim kok igerdikleri diger serilerin ise duragan olduklar1 anlasilmaktadir.
Buradan hareketle serilerin aralarindaki uzun dénemli iliskinin varliginin ve aralarindaki
nedenselligin belirlenmesi gerekmektedir. Bir sonraki boliimde buna uygun olarak
esbiitiinlesme analizi yapilarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin ele alinmasi

planlanmaktadir.
3.3.4.2.Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme zaman serileri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 olarak
tanimlanmaktadir. Birim kok testleri ile duraganliklar1 analiz edilen serilerin aralarinda
iligki olup olmadigini belirlemek amaciyla esbiitiinlesme testi uygulanmaktadir. Buna
gore esbiitlinlesik serilerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri anlasilmaktadir. Bu
hareket pozitif yonlil bir iliski olabilecegi gibi negatif yonlii bir iliski de olabilir. Daha
acik bir ifadeyle degiskenlerden biri artarken digeri de artabilir veya degiskenlerden biri
artarken digeri azalabilir. Tiim bunlarin disinda degiskenler arasinda uzun dénemde belli
bir iliski bulunmayabilir. Béyle durumlarda esbiitiinlesme iligkisi bulunmamaktadir.
ECM ise uzun donemde egbiitlinlesik olan seriler {izerinde herhangi bir sok meydana
geldiginde bunun kisa donemde ne kadar hizli giderildigini analiz etmektedir. Uzun
donemde esbiitlinlesik olan seriler iizerinde olusan bir sokun etkisi kisa donemde ortadan

kalkmiyorsa ECM katsayis1 anlamli bulunmamaktadir.

Makroekonomik zaman serilerinin biiyiikk gogunlugu birim kokli siirece sahiptir.
Bu durum yapilan analizlerde sahte regresyon sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun
Online gegcilebilmek adina serilerin birinci farkinin alinarak regresyon kurulmasi
gerekmektedir. Ancak fark alma islemi de uzun doénem iliskisi i¢in gerekli olan bilgilerin

kaybedilmesine neden olmaktadir. Esbiitiinlesme analizleri ise bu sorunlarin ortadan
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kaldirilmasina yonelik olarak ortaya atilmigtir. Bu dogrultuda kullanilan testler Engle ve

Grenger, Johansen, Joahnsen ve Juselius ve sinir testi yaklagimidir.

Engle ve Granger (1987)’nin gelistirdikleri esbiitiinlesme yaklasimi sayesinde
serilerin farkinin alinmasina gerek kalmadan analiz gergeklestirilmektedir. Ancak bu
yaklagim birden fazla esbiitiinlesik vektor bulunmasi durumunda gegersiz olmaktadir.
Johansen (1988)’in gelistirdigi yaklagimla tiim degiskenlerin i¢sel olarak kabul edildikleri
vektor otoregresif modelinden (VAR) yola ¢ikilarak degiskenler arasinda ka¢ tane
esbiitlinlesik vektor oldugu analiz edilmektedir. Fakat bu testlerin sinirlayict yoni tim
serilerin seviyelerinde birim kok i¢ermesi gerekmesinden kaynaklanmaktadir. Peseran
vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagimi bu sorunu ortadan kaldirmaktadir

(Karagol vd. 2007: 75).

Goriildugi gibi serilerin birim kok icermesi sahte regresyon sorunuyla
karsilasilmasina yol agtigindan bu sorunun giderilmesi adma esbiitiinlesme testleri
gelistirilmistir. Ancak esbiitiinlesme testlerinin de birtakim kisitlamalara sahip oldugu
anlasilmaktadir. Engle-Granger esbiitiinlesme testinin uygulanmasinda sadece iki
degisken yer alabilmektedir. Ayrica bu degiskenlerin ikisinin de I(1) duraganlik
derecesinde olmasi gerekmektedir. Yine Johansen esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi
icin tlim serilerin I(1) duraganlik derecesine sahip olmalar1 gerekmektedir. Ancak sinir
testi yaklasiminda serilerin I(1) duraganlik siirecine sahip olmasi aranmamaktadir.

Bagimli degiskenin I(1) siirece sahip olmasi yeterli olmaktadir.

Klasik egbiitiinlesme testleri serilerin ayni dereceden biitiinlesik olmasini
gerektirmektedir. Bu durum esbiitiinlesme testleri i¢in kisittir. Ancak EKK yontemine

dayanan ARDL yaklasimi serilerin I(1) ve I(0) gibi smiflandirilmasina gerek
duymamaktadir. ARDL modelinin temel avantaj1 ise buradan kaynaklanmaktadir (Esen

vd., 2012: 256).

Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL modelinin analizinin

yapilmasinda 3.7. no’lu denklem kullanilmaktadir;
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ACYC, = ¢ + 1y (CYCroy — Yyt) + Ty x (SPEND,_; — yt)
+ 1y, ,(TAX,—1 — ¥yt) + Tyq.(DEBT,_; — yyt)
+1,;;(NON — NORMAL,_; — y,t)

p—1
+ Ty (NORMAL,_y — y,t) + Z YIACYC,_;

p-1 p—-1 =1 p—1

! ! ! (37)

+ z WIASPEND,_; + Z WIATAX,_; + 2 ! ADEBT,_,

i=1 i=1 i=1

p-1 p-1
+ Z Y!ANON — NORMAL,_; + Z Y/ ANORMAL,_;

i=1 i=1

+ w'ACYC, + w'ASPEND, + w'ATAX, + w'ADEBT,
+ w'ANON — NORMAL, + w'ANORMAL, + u,

3.7. no’lu denklem incelendiginde trendli model igin hata diizeltme modelinin
kuruldugu goriilmektedir. Burada esbiitiinlesmenin varliginin test edilmesinde kurulan

hipotezler su sekildedir;

Hy: Tty = Mypx = Mypy = Myqq = Tyjj = Tyrr = 0, (esbiitiinlesme yoktur)

Hyi Tty # Myyx F Myzy # Myqq # Myjj * Tyrk #+ 0, (esbiitiinlesme vardir),

Hipotezlerin stnanmasinda Wald testi ve F istatistigi kullanilmaktadir. Buradan
elde edilen F istatistigi asimptotik tablo degerleri ile karsilagtirilarak karar verilmektedir
(Peseran vd., 2001). Ulasilan test sonuglari tablo degerlerinin alt sinirindan mutlak olarak
kiiciikse H, reddedilememektedir. Bu durumda esbiitiinlesme yoktur. Aksine ulasilan test
sonuglart tablo degerlerinin iist sinirindan mutlak olarak biiyiikse H, reddedilmektedir.
Bu durumda esbiitiinlesme vardir. Bunlarin disinda yer alan son duruma gore test
istatistigi tablo degerlerinin alt ve iist smirinin arasinda kalmaktaysa bu durumda
kararsizlik bolgesinde bulunulmaktadir. Daha acik bir ifadeyle esbiitiinlesme iligkisinin

olup olmadigina karar verilememektedir.

Seriler arasinda esbiitliinlesme iligkisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa donem
iligkileri belirlenmektedir. Ancak bunun i¢in 3.7. no’lu denklemde yer alan gecikme
sayist belirlenmelidir. Denklemde t trend degiskenini, p — 1 ise uygun gecikme
uzunlugunu vermektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike, Schwarz ve
Hannan-Quinn gibi kritik degerlerden yararlanilarak en kiigiik kritik degeri saglayan
gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir (Karagdl vd. 2007:
76). Uygun gecikme uzunluguyla belirlenen ARDL(m,n,p,r,v,w) modelinin sonuglari

Tablo 3.7.’de goriilmektedir.
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Tablo 3.7. ARDL (4,0,1,2,0,1) Modelinin Sonuglar1

Bagimli Degisken: CYC, ARDL(4,0,1,2,0,1)
Degiskenler Katsayilar | tistatistikleri
CYC(-1) -3.6656 39.3220 *
CYC(-2) -5.1124 -18.5939 *
CYC(-3) 3.2262 11.5846 *
CYC(-4) -0.7784 -8.0343 *
SPEND 0.0007 2.0721 **
TAX -0.0010 -2.6247 **
TAX (-1) -0.0004 -1.2784
DEBT 0.0000 1.2511
DEBT (-1) 0.0000 1.2157
DEBT (-2) 0.0001 2.4362 **
NON-NORMAL | 0.0003 3.5973 *
NORMAL 0.0003 3.6104 *
NORMAL (-1) -0.0000 1.8176 ***
C -0.0183 -1.2355
TREND -0.000 -0.1304

R? 1.0000

Diizeltilmis R? 1.0000

F istatistigi 41648162

Olasilik (F) 0.0000

* xR girastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde anlamliliklart ifade etmektedir.

Elde edilen sonuglar esbiitiinlesme iligkisinin varligin1 gdsterirse, uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesinin ardindan 6ncelikle sinir testi i¢in kullanilan modelin tanisal
testleri yapilmaktadir. Bu kapsamda modelin egbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 3.8.’de

goriilmektedir.

Tablo 3.8. ARDL (4,0,1,2,0,1) Modeli i¢in Sinir Testinde Hesaplanan F Istatistiginin
Kritik Degerlerle Karsilagtirilmasi

%1 anlamhhk %S5 anlamhhk %10 anlamhhk
diizeyinde kritik diizeyinde kritik diizeyinde kritik
degerler degerler degerler
k | F istatistigi 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
5 7.4668 3.5 4.63 2.81 3.76 2.49 3.38

Tablo 3.8.’de ARDL modelinin sinir testi sonuglar1 goriilmektedir. Bu sonuglara
gore seriler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigina karar verilebilmektedir. Tablo 3.8.
incelendiginde hesaplanan F istatistik degerinin 7.4668 oldugu goriilmektedir. Bu deger
tablo kritik degerlerinin iist sinirlarindan biyiiktiir. Buna gore esbiitiinlesme yoktur
seklinde kurulan H, hipotezi reddedilmektedir. Baska bir ifadeyle seriler arasinda uzun
donemli bir iliski bulunmaktadir. O halde modelin tanisal testlerinin yapilmasi

gerekmektedir. Tanisal test sonuglart Tablo 3.9.’da goriilmektedir.
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Tablo 3.9. ARDL (4,0,1,2,0,1) Modelinin Tanisal Test Sonuglar

Tanisal Testler Test Istatistikleri | Olasihk Degerleri
Breusch-Godfrey LM 1.0144 0.3718
ARCH 0.5951 0.4438
Ramsey Reset (F Degeri) 4.2494 0.0456
Jarguera-Bera 8.3915 0.0150

Tablo 3.9. incelendiginde modelin fonksiyonel formu dogru belirlenmis olup
modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunun bulunmadigi da anlagilmaktadir.

Modelin artik terimlerinin dagilimi ise Grafik 3.1.’de goriilmektedir.

Grafik 3.1. ARDL (4,0,1,2,0,1) Modelinin Artik Terimlerinin Histogram Dagilim1

10

0 |_|

I
-0.0004 -0.0002 0.0000 0.0002

Grafik 3.1. incelendiginde modelin artik terimlerinin normal dagilima sahip
oldugu goriilmektedir. Ayrica Tablo 3.9.’de yer alan Jarquera-Bera testi de bu sonucu

desteklemektedir.

Tanisal testlerin ardindan seriler arsindaki uzun donem ve kisa donem iligkileri
ortaya konulmaktadir. Bu dogrultuda uzun donem iliskiyi inceleyen ARDL modeli 3.8.

no’lu denklemde gosterilmektedir.

m n 4
CYC, =9 + Z Y ACY Gy + Z Yo ASPENDy,—; + Z Y3, ATAX e
i=1 i=1 i=1
T

v
+ Z Y3, ADEBT3,_; + Z Y,;ANON — NORMAL 4, _; (3.8.)

i=1 =1

w
+ Z W, ANORMALs_; + u;
i=1

Uzun donem katsayilari, sinir testi denklemindeki bagimsiz degiskenlerin

katsayilarini, bagimli degiskenin katsayisinin bir gecikmeli degerinin negatif isaretlisine
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boliinerek elde edilmektedir. Seriler arasindaki uzun donem katsayilarinin elde

edilmesinin ardindan 3.9. no’lu denklemde kisa donemli iliskiler elde edilmektedir.

m n p
CYC, =y + ) PuiACYCoi+ ) hudSPENDyc1+ ) o ATAXy:
i=1 =1 i=1
r v
+ Z Y3, ADEBT3,; + Z Y4, ANON — NORMALy,;_; (3.9)
i=1 i=1

w
+ Z Y5, ANORMALs,_; + pecmy_1 + u,
i=1
3.9. no’lu denklemde 3.8. no’lu denkleminden farkli olarak modele hata diizeltme

terimi eklenmistir. Bu terim uzun donem iliskisinin elde edildigi modelin kalintilarinin
bir gecikmeli degerini ifade etmektedir (Esen vd., 2012: 258). Bu kapsamda elde edilen
ARDL modelinin kisa déonem sonuglar1 Tablo 3.10.’da, uzun dénem sonugclari ise Tablo

3.11.de goriilmektedir.

Tablo 3.10. ARDL (4,0,1,2,0,1) Modelinin Kisa Donem Katsayilari

Bagimlh Degisken: CYC
Degiskenler Katsayilar t istatistigi
D(CYC(-1)) 2.6646 52.1382 *
D(CYC(-2)) -2.4478 -23.6531 *
D(CYC(-3)) 0.7784 14.1467 *
D(TAX) -0.0010 -3.9846 *
D(DEBT) 0.0000 1.6281
D(DEBT(-1)) -0.0001 -3.5515 *
D(NORMAL) 0.0003 7.7498 *
C -0.0183 -7.6919 *
pecm,_q 0.0010 7.7288 *
R? 0.9997
Diizeltilmis R? 0.9996
F istatistigi 2217220
Olasilik (F) 0.0000

* ok wkk grastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde anlamhiliklari ifade etmektedir.

Tablo 3.10.°da  ARDL modelinin kisa donem katsayilar1 goriilmektedir.
Katsayilarin tamamina yakininin anlamli oldugu anlagilmaktadir. Ancak 6nemli olan hata
diizeltme katsayisidir. Hata diizeltme katsayis1 uzun donemde egbiitiinlesik olan serilerde
kisa donemde meydana gelen bir sokun ne kadar zamanda ortadan kalkacagini ifade
etmektedir. Tablo 3.10. incelendiginde hata diizeltme katsayisinin anlamli oldugu
goriilmektedir. Buna gore meydana gelen bir sokun etkisinin uzun dénemde ortadan

kalkarak serilerin yeniden esbiitiinlesme iliskisini yakalayacagi anlagilmaktadir.



117

Tablo 3.11. ARDL (4,0,1,2,0,1) Modelinin Uzun Dénem Katsayilari

Bagimh Degisken: CYC
Degiskenler Katsayilar t istatistigi
SPEND -0.7286 -1.8536***
TAX 1.4681 -0.6835
DEBT -0.2719 -0.5438
NON-NORMAL -0.3619 -1.9953***
NORMAL -0.3557 -2.0534***
T 0.0037 3.6108*

*RE Rk girastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde anlamliliklart ifade etmektedir.

ARDL (4,0,1,2,0,1) modelinin hesaplanan uzun dénem esitligi su sekildedir;

CYC, = —0.7286SPEND, + 1.4681TAX, — 0.2719DEBT, — 0.3619NON — NORMAL,
— 0.3557NORMAL, + 0.0037T,

Tablo 3.11.’de ARDL modelinin uzun dénem katsayilar1 goriilmektedir. SPEND,
NON-NORMAL, NORMAL ve T degiskenleri anlamlidir. Tablo 3.11.’e gore anlaml

olan degigkenler i¢inde trend haric hepsi negatif isarete sahiptir.

Son olarak ARDL uzun donem katsayilarinin kararliligini sinamak i¢in Brown
(1975) tarafindan gelistirilen Cusum ve Cusum-of-Square testleri kullanilmaktadir. Test
sonucu elde edilen egriler yiizde 5 anlam diizeyini ifade eden kritik sinirlar arasinda
bulunuyorsa tahmin edilen parametrelerin kararli olduklar1 anlasilmaktadir (Kogak, 2014:

69). Uzun dénem modelinin kararhlik testi sonuclar1 Grafik 3.2.’de goriilmektedir. Bu

test ile modelde yapisal bir degisim olup olmadig1 anlagilmaktadir.

Grafik 3.2. Cusum ve Cusum-of-Square Grafikleri (2006-2021)
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Grafik 3.2. incelendiginde (a) panelinde Cusum ve (b) panelinde Cusum-of-

Square test sonuclar1 gosterilmektedir. Buna gore ilgili donemde modelin katsayilarinin
kararli oldugu anlasilmaktadir. Bagka bir ifadeyle modelde herhangi bir yapisal kirilma

bulunmamaktadir.



118

3.3.4.3. Nedensellik Testi

Istatistiki olarak nedensellik, bir zaman serisi degiskeninin gelecekteki tahmini
degerlerinin, kendisinin veya baska bir zaman serisi degiskeninin ge¢mis donem
degerlerinden etkilenerek elde edilmesidir. Granger anlaminda nedensellik ise bir X
degiskeni bagka bir y degiskenine hem x hem de y’deki bilgi veri iken eger y degiskeni
sadece x’e ait gecmis degerlerin kullanimiyla tahmin edilirse Granger anlaminda
nedensellik bulunmaktadir. Baska bir ifadeyle x’in ge¢mis degerlerine ait bilgi edinmek,
y’nin sapmasiz bir sekilde 6ngoriilmesine ortam hazirliyorsa X serisi y serisine Granger
anlaminda nedendir (Takim, 2010: 12).

X; Ve y; gibi iki zaman serisi bulunmasi durumunda basit nedensellik modeli 3.10.

no’lu denklemde gosterildigi gibi kurulur.

m m
Xy = Z ajxe_j+ Z bjy.—j + &

j=1 j=1

m m (3.10.)
Ve = Z CiXe—j + Z det—j + ¢

j=1 j=1

Denklemde yer alan €, ve n; iliskisiz beyaz giiriiltii serisi olarak alinmaktadir.
Buna gore E[e.e5] = 0 = E[n:n;], s # t, ve E[g.&] = 0 biitiin t ve s’ler igin gegerlidir.
m gecikme uzunlugunu ifade etmektedir ve sonsuzluga esit olabilir. Ancak verinin sonlu
uzunlugu nedeniyle m zaman serisinden daha smirli ve daha kisa sayilmaktadir. b;’nin
sifirdan farkli olmasi durumunda y;, x; nin nedenidir, benzer sekilde ¢; nin sifirdan farkli
olmast durumunda x;, y;,’nin nedenidir denilmektedir. Boyle bir durumda tek yonlii
nedensellikten s6z edilmektedir. Bu dogrultuda hem b;’nin hem c;’nin sifirdan farkl
olmast durumunda ¢ift yonlii nedensellik bulunmaktadir (Granger, 1969: 431). Bu

denkleme uygun sekilde yapilan Granger nedensellik testi sonuglari Tablo 3.12.°de

goriilmektedir.



Tablo 3.12. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimsiz Degisken | Bagimh Degisken | Gecikme Ki Kare
SPEND CYC 5 5.0050*
CYC SPEND 5 5.5218*

TAX CYC 5 5.3625*

CYC TAX 5 15.4771
DEBT CYC 5 7.6708*
CYC DEBT 5 25.7138
NON-NORMAL CYC 5 5.2408*
CYC NON-NORMAL 5 7.1226*
NORMAL CYC 5 5.2003*
CYC NORMAL 5 7.2135*
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* kxR girastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde anlamliliklar: ifade etmektedir.

Granger nedenselligin test edilmesinde F istatistigi hesaplanmaktadir. Buna gore
hesaplanan istatistik, tablo kritik degerinden biiyiikse, Granger nedeni degildir seklinde
kurulan H, hipotezi reddedilmektedir. Bu hipotezin reddedilmesi modelde yer alan
katsayilarin anlamli oldugunu ifade etmektedir (Takim, 2010: 13). Buna gore analizi
yapilan degiskenlerin nedensellik sonucglarinin degerlendirmesi sematik olarak Tablo

3.13.’de goriilmektedir.

Tablo 3.13. Degiskenler Arasindaki Iliskinin Yonii

CYC <) SPEND
CYC =) TAX

CYC < DEBT
CYC ¢ NON-NORMAL
CYC () NORMAL

Tablo 3.13.”e gore SPEND ile CYC arasinda karsilikli nedensellik bulunmaktadir.
CYC’den TAX degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik bulundugu goériiliirken,
DEBT degiskeninden de CYC degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik
bulunmaktadir. NON-NORMAL ve NORMAL degiskenleri ile CYC degiskeni arasinda

ise karsilikl1 bir nedensellik bulunmaktadir.



120

BULGULAR

Tezin bu boliimiinde maliye politikasinin konjonktiir dalgalanmalar1 iizerinde
etkisi vardir hipotezinin sinanmasindan elde edilen bulgular degerlendirilecek ve hipotez
gecerliyse iligkinin yonii incelecektir. Boylece maliye politikasi uygulamasinin
Keynesyen etkiler tasiyip tasimadigi ortaya ¢ikarilacaktir. Buna yonelik olarak 2006:1-
2021:1 donemine ait 61 gdzlemden olusan ¢eyreklik veriler kullanilmistir. Analize konu
olan veriler TCMB’den elde edilmistir. Bu kapsamda konjonktiir dalgalanmalar1 serisinin
elde edilmesi icin GSYIH verileri kullanilmistir. Maliye politikasinin tiim araglarinin
etkisi biitge dengesinde goriildiiglinden, maliye politikasinin izlenmesinde biitge dengesi
verileri kullanilmistir. Biitge dengesinde olusabilecek sapmalarin etkisinin ortadan
kaldirilmas1 amaciyla modele dahil edilen diger degiskenler ise kamu harcamalari,

vergiler ve bor¢lanma verilerinden olugmaktadir.

Tezde analizin gergeklestirilmesinde Giavazzi ve Pagano (1995) tarafindan
gelistirilen model kullanilmaktadir. Giavazzi ve Pagano da biit¢e agiklarinin Keynesyen
ve Keynesyen olmayan etkilerini aragtirmaktadir. Bu dogrultuda biitge agiklarinin normal
olmayan zamanlarda ki etkisi ve normal zamanlardaki etkisinin de goriilebilmesi
amaciyla modele kukla degisken dahil edilmektedir. Kukla degiskenlerin, dolayisiyla
normal olmayan zamanlar ve normal zamanlarin olusturulmasinda ise biitge agiklarinin
GSYIH’ya oraminin yiizde 2’si iizerinden karar alinmaktadir. Agiklarin oran1 yiizde 2°den
cok ise normal olmayan zamanlardan bahsedilmektedir. Bu tezde de Giavazzi ve Pagano

(1995) calismasinda oldugu gibi ECM modeli kurulmustur.

Veri setinin elde edilmesi ve modelin kurulmasi analize baslamak i¢in yeterli
olmamaktadir. Bu tezde kullanilan veriler ¢eyreklik veriler olduklarindan analize
baglamadan ©nce mevsimsellikten arindirilmalart gerekmektedir. Mevsimsellikten
arindirma islemi i¢in ¢esitli yontemler bulunmaktadir, bu tezde bu yontemlerden biri olan
Census X12 yontemi kullanilmaktadir. Boylece serilerde mevsimsellikten kaynaklanan
degisimler arindirilarak sapmali sonuclarin elde edilmesinden kaginilmaktadir. Ayrica
konjonktiir dalgalanmalari serisinin olusturulmasinda da GSYIH verisinin bir isleme tabi
tutulmas1 gerekmektedir. Konjonktiir dalgalanmalar1 serisinin elde edilmesinde
literatlirde de siklikla kullanilan yontem olan HP filtre yontemi TCMB tarafindan da
onerilmektedir. Ayrica TCMB, HP filtresinin uygulanmasinda Tiirkiye nin kendine 6zgii
yapisindan dolay1 A katsayisinin 1600 degil 100 veya daha kiigiik olmasini dnermektedir.

Bu tezde de A katsayisi buna yonelik olarak belirlenmistir. Mevsimsellikten arindirilan
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ve konjonktiir dalgalanmalari serisi olusturulan degiskenlerin son olarak dogrusalliginin

elde edilmesi kapsaminda logaritmalar1 alinmistir.

Census X12 yontemi ve HP filtresinin uygulanmasinin ardindan seriler analize
uygun hale gelmektedir. Bu asamada ilk olarak serilerin duraganlik testlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Bu tezde bu kapsamda geleneksel birim kok testleri kullanilmaktadir.
Yapilan testler sonucunda bagimli degisken olan konjonktiir dalgalanmalar1 (CYC), kamu
harcamalar1 (SPEND) ve vergi gelirleri (TAX) serileri seviyelerinde birim kok igermekte,
ancak birinci farklar1 alindiklarinda duragan bir siirece sahip olmaktadir. Bor¢lanma
(DEBT) ve kukla degisken (NON-NORMAL ve NORMAL) serilerinin ise seviyelerinde
duragan olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar ise ADF, PP ve KPSS birim kok

testlerinin timu tarafindan desteklenmektedir.

Serilerin duraganlik derecesine ve Giavazzi ve Pagano (1995) caligmasindaki
modele uygun olarak bu tezde sinir testi yaklasimi ve ECM modeli kurulmustur. ARDL
analizinin sonuglarina gore seriler uzun donemde kuvvetli bir esbiitiinlesme iliskisine
sahiptir. Baska bir ifadeyle incelenen donemde Tiirkiye’de maliye politikas1 uzun
donemde konjonktiir dalgalanmalar1 iizerinde etkilidir. Buna goére Tiirkiye’de politika
yapicilarin uyguladiklart herhangi bir mali politika konjonktiir dalgalanmalarina yol
acabilir. Bagka bir ifadeyle tezde Tiirkiye’de maliye politikas1 konjonktiir dalgalanmalari

tizerinde etkilidir seklinde sinanan hipotez gecerlidir.

Politika yapicilar Tiirkiye’de maliye politikasi araglarini kullanarak konjonktiir
dalgalanmalarini etkileyebilmektedir. Daha agik bir ifadeyle maliye politikasi uygulamasi
sonucunda acik biitce politikast ile konjonktiiriin daralmast veya canlanmasini
etkileyebilmektedir. Fakat uygulanan maliye politikasinin ne yonde etki ettiginin
bilinmesi politika yapicilarin uygulayacaklar1 politikalara karar vermesi agisindan

Onemlidir.

Ornegin maliye politikasi ile konjonktiir dalgalanmalari arasinda bulunan iliski
pozitifse, o halde politika yapicilar konjonktiirii canlandirmak i¢in biit¢e aciklarini
arttirma yolunu sececektir. Biitce agiklarinin olusturulmasinda ise maliye politikasi
araclarindan yararlanilmaktadir. Bu dogrultuda genisletici maliye politikalarindan
bahsedilmektedir. Daha agik bir ifadeyle kamu harcamalari arttirtlmali ve vergiler ise

oran ve miktar olarak azaltilmalidir.
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Pozitif iligkinin bulundugu durumda konjonktiiriin daraltilmasi istenirse biitge
fazlas1 verilmelidir. Biitce fazlasi vermek icin ise daraltict maliye politikasinin
uygulanmas1 gerekmektedir. Baska bir ifadeyle kamu harcamalar1 azaltilirken, vergiler

ise oran ve miktar olarak arttirilmalidir.

Pozitif iligkinin aksine maliye politikasi ve konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki
iliski negatifse, bu durumda politika yapicilar konjonktiirii canlandirmak icin biitge
fazlas1 verme yolunu se¢gmektedir. Negatif iliski durumunda konjonktiiriin daraltilmasi
hedeflendiginde ise biitgenin agik vermesi saglanmalidir. O halde maliye politikas1 ve
konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki uzun donem iligkisinin varligi politika yapicilara
yon gostermemektedir. Iste bu noktada etkinin yoniiniin anlasilmasi gerekmektedir. Bu
etkinin yonii aynt zamanda elde edilen bulgularin Keynesyen mi yoksa Keynesyen

olmayan etkiler mi igerdigini de gostermektedir.

Bu etkinin yOniiniin anlasilmasi amactyla kurulan uzun dénem modeline gore
maliye politikas1 ve konjonktiir dalgalanmalar1 arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir.
Daha acik bir ifadeyle biitce aciklarinda meydana gelen artislar konjonktiir
dalgalanmalarinin daralmasina yol agmaktadir. Ancak sadece etkinin yonii degil ayni
zamanda bu etkinin biiyiikliigiinlin de bilinmesi gerekmektedir. Aksi takdirde uygulanan
politikanin sonuglar1 asiriya kagabilmektedir. Ornegin bunalim déneminde bulunan
Tiirkiye’de politika yapicilar konjonktiiriin canlanmasini hedeflesinler, burada énemli
nokta canlanma etkisinin ne kadar olmasi gerektigidir. Iste etkinin giiciiniin dnemi burada
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu etkinin anlagilmasi i¢in uzun dénem modelinin katsayilarina
bakilmaktadir. Buna gére normal olmayan zamanlarda biit¢e agiklarinda meydana gelen
yiizde 1°lik bir artis iktisadi bilylimeyi yaklagik olarak yiizde 0.36 azaltirken, normal
zamanlarda ise biit¢e agiklarinda meydana gelen yiizde 1’lik bir artis iktisadi bliylimeyi
yaklasik yiizde 0.35 azaltmaktadir. Bu kapsamda ulasilan sonuglara gore Tiirkiye iktisadi
acidan incelenen donemde hem normal olmayan zamanlarda hem normal zamanlarda

Keynesyen olmayan etkiler barindirmaktadir.

Kuvvetli bir esbiitiinlesme iliskisine sahip olan degiskenler lizerinde meydana
gelecek bir sok durumunda kisa donemde bu sokun giderilip giderilemediginin analiz
edilmesi i¢in kisa donem modeli kurularak hata diizeltme katsayisi elde edilmektedir. Bu
tezde elde edilen hata diizeltme katsayis1 anlamlidir. Daha acik bir ifadeyle kriz, savas,
dogal afet vb. durumlar sonucunda olusan sokla birlikte bozulan iligkisinin kisa donemde

yeniden kurulacagi anlagilmaktadir. Ancak bu siire¢ hizli islememektedir. Hata diizeltme
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katsayisinin 0.0010 olmasi bunu isaret etmektedir. Elde edilen katsay1 sokun etkisinin ilk
ceyrekte yiizde 0010 gibi bir hizla dengeye gelecegini gostermektedir. Bu durumda
Tirkiye’de piyasanin soklara karsi nispeten zayif bir yapida oldugunu gostermektedir.
Daha agik bir ifadeyle Tiirkiye olusacak soklardan kolay etkilenmekte ve bu olumsuz

etkiden zor ¢gikabilmektedir.

Elde edilen bulgularin kararli olup olmadiginin anlasilmasinda ise Cusum ve
Cusum-of-Square testleri kullanilmaktadir. Bu tezde yapilan Cusum ve Cusum-of-Square
testlerinin sonuglari, kurulan ARDL modelinin analiz sonuglarmin kararli oldugunu
gostermektedir. Buna gore Tirkiye’de maliye politikasinin konjonktiir dalgalanmalari
tizerindeki uzun dénemli pozitif iligkisinin sapmasiz oldugu anlagilmaktadir. Kararl
oldugu goriilen bulgularin pozitif iliskiye sahip olmasina ek olarak uygulanacak
politikalardan tam performans alinabilmesi i¢in degiskenlerin birbirlerinin nedeni olup
olmadiginin da test edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle bu tezde Granger nedensellik

testi kullanilmstr.

Uygulanan Granger nedensellik testi sonuglart da ARDL egbiitiinlesme testi
sonuglarin1 desteklemektedir. Nedensellik testi sonuclarindan elde edilen bulgular
konjonktiir dalgalanmalarinin biitge aciklartyla iliskisini gostermektedir. Ozellikle biitge
politikalar1 konjonktiir dalgalanmalarini etkilemektedir. Buna gore uzun dénem modeli

ile nedensellik testi sonuglarinin paralel bulgulara sahiptir.

Grafik 4.1.’de iktisadi biiyiime, kamu harcamalari, vergi gelirleri, kamu
borglanmasi ve biitge agiklarinin yillar itibariyle degisimleri gosterilmektedir. Grafik 4.1.
incelendiginde biitge agiklarinin arttig1 yillarda iktisadi biiylimenin azalmakta ve biitce
aciklarinin azaldig: yillarda iktisadi biiytime artmaktadir. Baska bir ifadeyle biitce agiklari
ve iktisadi biiyiime arasinda negatif iliski bulunmaktadir. Bu durum model sonuglartyla

da birebir ortlismektedir.

Ayrica Grafik 4.1.°de iktisadi biiylime incelendiginde 2008 kiiresel finans
krizinden kaynaklanan daralma dénemi 2009 yilinda yasanan bunalima kadar devam
etmistir. Sonrasinda likidite artis1 ve petrol fiyatlarinin azalmasindan kaynaklanan iktisadi
biiyiime konjonktiiriin genisleme donemine girmesini saglamistir ve 2011 yilinda tepe
noktasina ulagmistir. Tepe noktasina ulagsmasinin ardindan Avrupa’da meydana gelen

bor¢ krizi Tiirkiye’yi de etkilemis ve iktisadi biiylime azalan bir seyir izlemistir ve
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konjonktiir yeniden daralma donemine girmistir. Birbirini bu sekilde takip eden donemler

konjonktiir dalgalanmalarinda daha az bir volatiliteyle devam etmistir.

Kamu harcamalar1 ve vergi gelirleri de iktisadi biiylimeye benzer bir volatiliteye
sahiptir. Grafik 4.1. incelendiginde kamu harcamalarinin arttigt donemlerde iktisadi
biiylimenin diistiigii, kamu harcamalarinin diistiigli donemlerde iktisadi biiylimenin arttig1
goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle kamu harcamalart ile iktisadi biiylime negatif iligkilidir.
Vergi gelirlerinde artis oldugu donemlerde iktisadi biiylimenin de arttigi, vergi
gelirlerinin azaldig1 donemlerde iktisadi bliyiimenin de azaldig1 goriilmektedir. Nitekim
kamu harcamalarinin arttigi ve vergi gelirlerinin azaldigi donemlerde biitce agiklar
artarken, kamu harcamalarinin azaldig1 ve vergi gelirlerinin arttig1 donemlerde biitce

aciklar1 azalmaktadir. Bu durum model sonuclarini desteklemektedir.

Kamu bor¢glanmasi 2014 y1lina kadar volatiliteye sahipken 2014 yilindan beri artis
trendine sahiptir. Ozellikle pandemi déneminde kamu bor¢lanmasinin hizli bir sekilde
arttigr géze carpmaktadir. Kamu bor¢glanmasinin iktisadi bliylime ve biit¢e aciklariyla
arasinda agik bir iliski goriilmemektedir. Model sonuglarina gére de kamu borg¢lanmasi

katsay1s1 anlamsizdir.
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SONUC

Tarihte bilinen ilk spekiilasyon krizi Lale Buhrani’dir ve benzer krizler de tarih
boyunca meydana gelmistir. Krizlerle ilgili olarak énemli déniim noktalarindan birisi
sanayi devrimidir. Sanayi devrimiyle iktisadi faaliyet hacmi de artmustir. Uretim
tekniginin gelismesiyle artan mal ve hizmet {iretimi ise siireklilik gostermemektedir.
Fakat iktisadi faaliyette meydana gelen dalgalanmalar diizenli olugsmamaktadir.
Iktisat¢ilarin ilgisini ceken nokta tam olarak burasidir. Ciinkii iktisadi faaliyet diizeyinde
olusan konjonktiir dalgalanmalarimin temelinde yatan unsurlarin ne oldugunun

anlasilmas1 6nem arz etmektedir.

Konjonktiir dalgalanmalarmin aciklanmasina yonelik temelde iki goriis
bulunmaktadir. Bunlar; Klasik Iktisat ve Keynesyen Iktisattir. Klasiklere gore piyasalar
kendiliginden dengeye gelmektedir. Bu nedenle piyasaya disaridan yapilan miidahaleler
konjonktiir dalgalanmalarina neden olmaktadir. Bagka bir ifadeyle devletin piyasaya
midahalesi istenmemektedir. Keynes’e gore ise konjonktiir dalgalanmalarinin nedenini
sermayenin marjinal etkinligi olusturmaktadir. Piyasada var olan katiliklar ise sermayenin
marjinal etkinligini farklilagtirarak konjonktiir dalgalanmalarin1i meydana getirmektedir.
O halde anti-konjonktiirel maliye politikast ile konjonktiir dalgalanmalarinin 6niine

gecilebilmektedir.

Maliye politikasinin araglari kamu harcamalari, vergiler ve kamu
bor¢lanmasindan olusmakta ve tiim bunlarin nihai etkisi biitceden izlenmektedir. Biitge
aciklarinin artmasi iktisadi biiylimeyi de arttirtyorsa Keynesyen etkilerden, aksine biitce
aciklarinin artmasi iktisadi biiylimeyi negatif etkiliyorsa Keynesyen olmayan etkilerden

bahsedilmektedir.

Bu kapsamda bu tezin konusunu olusturan maliye politikasinin konjonktiir
dalgalanmalari iizerindeki etkisinin var oldugu hipotezi stnanmaktadir. Tiirkiye 6zelinde
2006-2021 yillarmi kapsayacak sekilde bu hipotezin analiz edilmesi amaglanmistir.
Analizde normal olmayan zamanlar ve normal zamanlarda uygulanan politikalarinin
etkileri incelenmistir. Buna gére biitce aciklarinin GSYIH’ya oraninin %2’nin iistiinde
oldugu donemler normal olmayan zamanlar ve biitce aciklarmin GSYIH’ya oraninin

%2’nin altinda oldugu donemler ise normal zamanlar olarak tanimlanmistir.

Analizde kullanilan veriler ¢eyrek donemler olarak analize dahil edildiklerinden

oncelikle serilerin mevsimsellikten arindirilma iglemi yapilmistir. Literatiirde
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mevsimsellikten arindirma islemi olarak kullanilan ¢esitli yontemlerden biri olan Census
X12 bu tezde serilerin mevsimsellikten arindirilmasi i¢in kullanilmistir. Ardindan
konjonktiir serisinin elde edilmesi icin GSYIH verilerine HP filtresi uygulanmustir.
Analize baslamadan once serilerin dogrusalliginin saglanmasi amaciyla tiim serilerin

logaritmalar1 alinmistir.

Konjonktiir dalgalanmalar1 analizinde literatiirde de siklikla kullanilan ECM
yontemi bu tezde de kullanilmaktadir. Bu dogrultuda ilk olarak serilerin duraganliklarinin
test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla bu tezde de geleneksel birim kok testleri
kullanilmaktadir. Yapilan ADF, PP ve KPSS birim kok test sonuglarina gére konjonktiir
dalgalanmalari, kamu harcamalari ve vergi serileri seviyelerinde birim kok icermektedir.
Kamu bor¢lanmasi, normal olmayan zamanlarda biit¢e agiklar1 ve normal zamanlarda

biit¢e aciklari serileri ise seviyelerinde duragandir.

Birim kok test sonuglari incelendiginde bagimli degisken olan konjonktiir
dalgalanmalar serisi birim kok icerirken bagimsiz degiskenlerin bazilar1 duragandir. O
halde buna uygun olarak uygulanacak esbiitiinlesme testi ARDL analizi olarak tercih
edilmistir. Uygulanan ARDL modeli sonucunda seriler birbirleriyle uzun dénem iliskiye
sahiptir. Daha acik bir ifadeyle maliye politikasinin konjonktiir dalgalanmalar: tizerinde
etkisi vardir seklinde kurulan hipotez gecerlidir. Modelin tanisal test sonuglarina gore
model kurma hatasi bulunmamaktadir. Modelin uzun dénem katsayilarina gore hem
normal olmayan zamanlarda hem normal zamanlarda verilen biitce agiklarinin
konjonktiirii daralma donemine soktugu anlasilmaktadir. Bu haliyle ARDL modeli
sonuglart Keynesyen olmayan etkiler barindirmaktadir. Modelin hata diizeltme modeli
sonuglarina gore ise meydana gelen bir sokun etkisi kisa donemde giderilerek yeniden
denge saglanmaktadir. Nedensellik testi sonuglar1 ise biitce acgiklart ve konjonktiir

dalgalanmalar1 arasinda karsilikli nedensellik oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

ARDL (4,0,1,2,0,1) modeli sonuglarina goére kamu harcamalar1 ve konjonktiir
dalgalanmalar: egbiitiinlesme iliskisine sahiptir. Ayrica iki degisken anlamli ve negatif
iligkilidir. Bagka bir ifadeyle uzun donemde kamu harcamalarinda meydana gelecek bir
artis, konjonktiirii daralma donemine sokmaktadir. Bu durum literatiirde Keynesyen
olmayan etkiler olarak adlandiriimaktadir. Oyle ki Keynes kamu harcamalarindaki artisin
carpan etkisi yaratarak iktisadi biiylimeyi olumlu etkileyecegini belirtmektedir. Ancak

ilgili donemde elde edilen sonuglar tam tersi durumu gostermektedir.
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Tiirkiye’de kamu harcamalarinda meydana gelen artisin konjonktiirii neden
daralttiginin daha iyi anlasilabilmesi agisindan kamu harcamalarinin biitce i¢indeki
dagiliminin incelenmesi gerekmektedir. 2006-2020 doneminde kamu harcamalari
icindeki personel giderleri yaklasik yiizde 23, toplam harcamalar igindeki faiz
harcamalar1 yaklasik yiizde 14 ve kamu harcamalar igindeki cari transfer harcamalari pay1
ise yaklagik ylizde 36°dir. Buna gore kamu harcamalari iiretken olmayan alanlara
yonelmekte, bunun bir sonucu olarak da artan kamu harcamalari iktisadi biiylimeyi

gerceklestirememektedir.

ARDL (4,0,1,2,0,1) modeli sonuglarina gore vergi gelirleri ve konjonktiir
dalgalanmalar1 esbiitiinlesme iliskisine sahiptir. Vergi gelirleri ile konjonktiir
dalgalanmalar1 arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski bulunmamakla birlikte iki seri
arasindaki iligki pozitiftir. Bu sonuglar literatiirdeki beklentilerle ortiismemekte ve
Keynesyen olmayan etkilere uymaktadir. Bagka bir deyisle vergi gelirlerinin arttirilmasi
sonucunda konjonktiir genisleme donemine girmektedir. Tiirkiye’de vergi gelirlerinin
biitge gelirleri icindeki payr 2006-2020 doénemi i¢in yaklasik ylizde 85°tir. Bu oran
icindeki dolayli vergilerin pay1 ise yaklasik yiizde 66 olarak gerceklesmektedir.

Toplam vergi gelirleri i¢cindeki dolayli vergilerin paymnin yiiksek olmasi gelir
dagiliminda adaleti bozucu bir etki yaratabilir ama sermaye birikimi iizerinde negatif bir
etki de olusturmayabilir. Nitekim icsel biiylime teorilerine gore dolayli vergilerde
yasanilan artig biiylime iizerinde olumlu etki yaratabilmektedir. Ciinkii beklenen
enflasyondaki artis ile birlikte tiiketimin daha erken gergeklesmesine yol agmaktadir.
Boylece Tirkiye’de vergilerin arttirilmast kisa donemde toplam talebi arttirmakta ve

bdylece konjonktiirii canlanma dénemine sokmaktadir.

ARDL (4,0,1,2,0,1) modeli sonuglarina gére kamu bor¢lanmasi ile konjonktiir
dalgalanmalar1 arasinda bulunan esbiitiinlesme iliskisinin uzun dénem katsayis1 anlamsiz
fakat negatif isarete sahiptir. 2006-2020 donemi incelendiginde kamu net dis bor¢ stoku
2015 yilindan itibaren artmaktadir. I¢ borglar agisindan ele alindiginda ise 2006-2016
arasinda nispeten duragan bir siire¢ izlenirken, 2017 yilindan itibaren bir artis
bulunmaktadir. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerine olan talebe bakildiginda en yiiksek oran
bankacilik kesimine aittir. Bankacilik kesiminde de 06zellikle kamu bankalarindan
bor¢clanmanin arttigi goze c¢arpmaktadir. Bu durum dislama etkisini meydana

getirmektedir.
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ARDL (4,0,1,2,0,1) modeli sonuglarina gére normal olmayan zamanlarda biitge
aciklart ile konjonktiir dalgalanmalar1 esbiitiinlesme iliskisine sahiptir. Esbiitiinlesik olan
iki serinin uzun dénem iliskisi ise anlaml1 ve negatif katsayiya sahiptir. Bagka bir ifadeyle
normal olmayan zamanlarda verilen biitge agiklar1 konjonktiir dalgalanmalarini daralma
donemine sokmaktadir. Bu durum literatiirde Keynesyen olmayan etkiler olarak
aciklanmaktadir. Normal olmayan zamanlarda biitce agiklarinda meydana gelen yiizde

I’lik bir artis iktisadi biiylimeyi yaklasik olarak yiizde 0.36 azaltmaktadir.

ARDL (4,0,1,2,0,1) modeli sonuglarina gére normal zamanlarda biitge agiklari ile
konjonktiir dalgalanmalar1 esbiitiinlesme iliskisine sahiptir. Egbiitiinlesik olan iki serinin
uzun donem iligkisi ise anlamli ve negatif katsayiya sahiptir. Bagka bir ifadeyle normal
zamanlarda verilen biitce aciklar1 konjonktiir dalgalanmalarini daralma dénemine
sokmaktadir. Bu durum literatiirde Keynesyen olmayan etkiler olarak aciklanmaktadir.
Normal zamanlarda biit¢e aciklarinda meydana gelen yiizde 1’lik bir artis iktisadi

biiylimeyi yaklasik olarak yiizde 0.35 azaltmaktadir.

Gerek normal olmayan zamanlar gerekse normal zamanlarda verilen biitge
aciklarinin iktisadi biiylimeyi neden negatif etkiledigi sorusunun cevabi igin biitge
gerceklesmelerinin incelenmesi gerekmektedir. Baska bir ifadeyle biit¢e aciklarinin
neden Keynesyen olmayan etkiler barindirdiginin anlasilabilmesi i¢in biitgenin agik
vermesinde yapilan islemlere bakilmalidir. Tiirkiye 2006-2020 donemi biitce
gerceklesmeleri incelendiginde 2009-2013 donemi hari¢ biitce acgiklarinin arttigi
goriilmektedir. Biitge agiklarmin verilmesinde oOzellikle faiz harcamalart ve cari
transferlerin oranmin yiiksekligi géze carpmaktadir. Oyle ki toplam kamu harcamalar

icinde faiz harcamalar1 ve cari transferler yaklasik olarak yiizde 50 oranindadir.

Incelenen donemde faiz disi fazla varken, sadece 2019 ve 2020 yillarinda birincil
acik verilmistir. Ozetlemek gerekirse Tiirkiye’de biitce aciklari, faiz harcamalari ve cari
transferlerden kaynaklanmaktadir. Ayrica vergi gelirlerinin biiyiik kisminin dolayl
vergilerden olusmasi nedeniyle vergilemede adaletin bulunmadigi da goriilmektedir.
Sonug olarak Tiirkiye’de biitce agiklari ile konjonktiir dalgalanmalari arasinda Keynesyen

olmayan etkilerin bulunmaktadir.

ARDL (4,0,1,2,0,1) modelinin uzun dénem sonuglarinin incelenmesinin ardindan
kisa donem sonuclar1 da degerlendirilmektedir. Buna gére modelin hata diizeltme katsay1

sonucu anlamlidir. Daha agik bir ifadeyle uzun dénemde esbiitiinlesme iligkisine sahip
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serilerde bir sok olustugunda bozulan uzun doénem iligkisi kisa donemde yeniden
saglanmaktadir. Bahsedilen sok iktisadi nedenlerden kaynaklanabilecegi gibi dogal afet

veya Covid-19 pandemi siirecinde oldugu gibi salgin hastaliklardan da olusabilmektedir.

Esbiitliinlesme iliskisinin bozulmasi durumunda dengenin kisa dénemde yeniden
saglanabilmesi i¢in biitce aciklarinin azaltilmasi hatta biitce fazlasi verilmesi
gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle modelin kisa donem sonuglart da uzun doénem

sonuglarini destekler niteliktedir ve Keynesyen olmayan etkiler barindirmaktadir.

Tiirkiye’de maliye politikasinin konjonktiir dalgalanmalar1 iizerinde etkisi vardir
hipotezinin test edilmesini amaglayan tez kapsaminda ARDL (4,0,1,2,0,1) modelinden
elde edilen sonuglar yukarida agiklanmaktadir. Model sonuglarma gore incelenen
dénemde savunulan hipotez gegerlidir. Ayrica Tiirkiye’de 2006-2021 dénemi i¢in yapilan
analizde maliye politikas1 Keynesyen olmayan sonuglar1 desteklemektedir. Bu sonuglar
kapsaminda iktisadi biiylimenin olumlu etkilenmesi ic¢in biitce fazlasi verilmesi
gerekmektedir. Ciinkii ozellikle kamu harcamalar1 iiretken olmayan alanlara
kaydirilmaktadir. 2019 ve 2020 biit¢elerinde faiz 6demelerinin artmasi sonucu birincil

acik verilmesi ise gdze ¢arpmaktadir.

Bu cer¢evede gerek normal olmayan zamanlarda gerekse normal zamanlarda
biitce agiklarinin arttirilmasi yoluyla uygulanan maliye politikasinin, bir baska ifadeyle
genisletici maliye politikasinin konjonktiir dalgalanmalarin1 daralma yoniinde etkiledigi
anlagilmaktadir. Ancak bu durum iktisadi biliylime i¢in maliye politikasina
basvurulmamalidir seklinde algilanmamalidir. Ciinkii 6zellikle kamu harcamalarinin

iktisadi bliylime yaninda sosyo-ekonomik etkileri de bulunmaktadir.

Kamu harcamalarinda verimli kamu yatirnm harcamalarinin payinin arttirilmasi
sonucunda iktisadi biiyiime pozitif etkilenecektir. Diger yandan vergi yapisinin tekrar
gozden gecirilerek toplam vergi gelirleri igerisinde dolaysiz vergi gelirlerinin payinin
arttirilmasina  yonelik  vergi  bilincinin  olusturulmas1  gerekmektedir. Kamu
bor¢lanmasinin hanehalklarinin atil fonlarindan yapilmasi i¢in hanehalklarini tesvik edici
vergi politikalar1 uygulanilmasi diglama etkisini azaltacaktir. Biitce aciklarina yonelik ise

kiigiik ve etkin bir biitce olusturularak hem saydamlik hem de seffaflik saglanacaktir.

Pandemi siireci ile birlikte 6nemi bir kat daha artan egitim, saglk, tarim ve
teknolojik gelisime daha fazla kaynak ayrilmasi uluslararasi rekabet edilebilirligi

arttiracaktir. BOylece ihracata dayali iktisadi biiyiime gergeklesecektir. Gerek ozel
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gerekse kamuda once tasarruf sonra tiikketim yapma bilincinin gelistirilmesi refahi
arttiracaktir. Yapisal reformlar ¢ergevesinde ilgili politikalarin uygulanmasiyla meydana

gelecek soklara karsi Tiirkiye daha az kirillgan olabilecektir.
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