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OZET

PARA VE MALIYE POLITIKALARININ MAKROEKONOMIK DEGISKENLER
UZERINDEKI ASIMETRIK ETKILERI: TURKIYE UYGULAMASI

Merve KOCAMAN
Iktisat Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Haziran 2021
Danisman: Prof. Dr. M. Kemal BICERLI

Bu c¢alismada, para ve maliye politikalarinin asimetrik etkilerini pozitif-negatif sok
asimetrisi ile arastirarak, genisletici-daraltici politika etkinligi kiyasi1 yapmanin yaninda,
para-maliye politikas1 etkinligi kiyasi yapmak amaglanmistir. Ayrica, para ve maliye
politikalar1 disinda, fiyat, kur ve ¢iktiya iliskin soklarin, degiskenler {izerindeki asimetrik
etkilerini test ederek literatiire katkida bulunmak amaglanmustir. Analiz 2005:12-2019:08
donemini kapsayan aylik veriler ile gerceklestirilmistir. Analizde kullanilan para
politikasi degiskenleri; M2 tanimli para arz1 ve politika faiz oran1 olarak, maliye politikas1
degiskenleri ise; kamu gelirleri (vergiler) ve faiz dist kamu harcamalari olarak
belirlenmigtir. Se¢ili makroekonomik degiskenler; ¢iktiy1 temsilen sanayi iiretim endeksi,
doviz kurunu temsilen reel efektif doviz kuru, fiyatlar: temsilen iiretici fiyatlar1 endeksi
ve issizliktir. Analizde, Shin, Yu, Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilen
NARDL yontemi ve Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi
kullanmilmistir. Elde edilen bulgular; Tiirkiye’de ele alinan donemde para ve maliye
politikalarinin makroekonomik degiskenler {izerinde asimetrik etkileri oldugunu ortaya
koymustur. Maliye politikasinin hem genisletici hem de daraltic1 politika baglaminda
etkili oldugu goriilmekle birlikte, kamu harcamalarinin ¢ikt1 iizerindeki genisletici
etkilerinin daraltict etkilerinden fazla oldugu; kamu gelirlerinin ise, ¢ikti tizerindeki
daraltic1 etkilerinin genisletici etkilerinden daha fazla oldugu sonucuna ulagilmistir. Bir
diger bulgu ise, para politikasina iligskin daraltici soklarin ¢ikti tizerindeki etkisi istatiksel
olarak anlamli olmazken, genisletici soklarin anlamli oldugudur. Sonuglar, hem maliye
hem de para politikasinin durgunlukla miicadelede ve ekonomik aktiviteyi canlandirmada
etkili oldugunu, para politikas1 araglarindan faiz oranimin ekonomik aktiviteyi
canlandirmakla birlikte issizlikte diisiis saglamasi nedeniyle en etkin politika araci

oldugunu gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Para politikasi, Maliye politikasi, Zaman serisi analizi, NARDL



ABSTRACT

ASYMMETRIC EFFECTS OF MONETARY AND FISCAL POLICIES ON
MACROECONOMIC VARIABLES: THE TURKISH CASE

Merve KOCAMAN
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, June 2021
Supervisor: Prof. Dr. M. Kemal BICERLI

In this study, it is aimed to compare the efficiency of monetary and fiscal policy as
well as to compare the expansionary-contractioanry policy by investigating the
asymmetric effects of monetary and fiscal policies with positive-negative shock
asymmetry. In addition, it is aimed to contribute to the literature by testing the asymmetric
effects of price, exchange rate and output shocks on variables other than monetary and
fiscal policies. The analysis was carried out with monthly data covering the period 2005:
12-2019: 08. Monetary policy variables used in the analysis are M2 which is defined as
money supply and policy interest rate. Moreover, fiscal policy variables are determined
as government revenues (taxes) and non-interest government expenditures. Selected
macroeconomic variables; industrial production index representing output, real effective
exchange rate representing exchange rate, producer price index representing prices and
unemployment. The NARDL method developed by Shin, Yu, Greenwood-Nimmo (2014)
and the asymmetric causality test developed by Hatemi-J (2012) were used in the analysis.
Obtained findings revealed that monetary and fiscal policies have asymmetric effects on
macroeconomic variables in the period discussed in Turkey. It was concluded that the
expansionary effects of government expenditures on output are more than the
contractionary effects and narrowing effects of government revenues on output are more
than their expansionary effects as well as being seen that fiscal policy is effective both in
the context of expansionary and contractionary policy. Another finding is that
expansionary shocks of monetary policy on output are statistically significant whereas
contractionary shocks are not significant. The results show that both fiscal and monetary
policy are effective in dealing with recession and stimulating economic activity, and the
interest rate, which is one of the monetary policy tools, is the most effective policy tool

since it both stimulates economic activity and decreases unemployment.

Key words: Monetary policy, Fiscal policy, Time series analysis, NARDL
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GIRIS

Para ve maliye politikas1 uygulamalarmin reel degiskenler iizerindeki etkinligi
geleneksel iktisat teorisinde tartigmali bir konu olmasina ragmen, ge¢misten bu yana
gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerin ekonomi yonetimleri, para ve maliye
politikasi uygulamalar1 ile ekonomiyi canlandirma ya da sofutma amacini
gerceklestirmeye c¢alismislardir.  Geriye doniip bu uygulamalarin ne kadar basarili
olduguna bakildiginda, politika uygulamalariyla ilgili onemli bir nokta dikkat ¢ekmis ve
para ve maliye politikalarinin etkilerinin simetrik olmayip asimetrik olabilecegi

gorilmiustir.

Asimetrik etki; genisletici politikalarin etkisinin daraltici politikalarin etkisinden
fazla olmas1 ya da tersi olarak daraltic1 politikalarin etkisinin genisletici politikalardan
fazla olmas1 anlamina gelmektedir. Ozellikle Biiyiik Buhran sonras1 uygulanan genisletici
para politikasinin ekonomik aktiviteyi canlandirmada yetersiz kalmasi, genisletici
politikalarin daraltic1 politikalara kiyasla daha az etkin olabilecegi goriisiinii ortaya
cikarmistir. Ote yandan, Freidman ve Shcwartz’in (1963) yapmus olduklar analizde
1930’1arin baglarinda uygulanan para politikasinin genisletici degil daraltic1 nitelikte
oldugunu gostermeleriyle birlikte, asimetriye olan inang zayiflasa da gerek teorik gerek

ampirik literatiirde asimetrik etkiler aragtirma konusu olmaya devam etmistir.

Asimetrik etki tiirleri; beklenen ve beklenmeyen sok asimetrisi, biiyiik ve kiigiik
sok asimetrisi, durum asimetrisi ve negatif ve pozitif sok asimetrisi olmak iizere dort
baslik altinda incelenmektedir. Beklenen ve beklenmeyen sok asimetrisi, adindan da
anlasilacagi iizere bir politikanin etkili olmasmi, o politikanin ekonomik birimler
tarafindan bilinip/bilinmemesine, beklenip/beklenmemesine baglamaktadir. Biiylik ve
kiiclik sok asimetrisi, politika soklarinin biiyiikliigiine gore etkinliginin farkli olacagim
ifade etmektedir. Durum asimetrisi, ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiir devresine
gore uygulanan politikalarin etkinliklerinin degisebilecegini ifade eden asimetri tiiriidiir.
Pozitif ve negatif sok asimetrisi ise, aym siddetteki daraltici politikalarin genisletici
politikalardan daha etkili olmas1 ya da genisletici politikalarin daraltic1 politikalardan
daha etkin olmasi1 anlamina gelmektedir. Politikalarin asimetrik etki olusturmasinin
ardinda yatan nedenler ise; nominal {icret katiliklari, fiyat katiliklari, kredi kisitlari,
kapasite kisitlar, gelecege yonelik giiven faktorii, asimetrik bilgi ve tiiketici

davraniglarindaki farkliliklar olarak siralanabilir.
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Bu caligmada ise, pozitif-negatif sok asimetrisi ile para ve maliye politikalarinin
asimetrik etkilerini ayni anda gormeye imkan taniyarak, genisletici-daraltict politika
etkinligi kiyas ile birlikte, para-maliye politikas1 etkinligi kiyas1 yapmak amaglanmustir.
Ayrica, para ve maliye politikalar1 disinda fiyat, kur ve ¢iktiya iliskin soklarin degiskenler
tizerindeki asimetrik etkilerini de test ederek literatiire katkida bulunmak amaglanmistir.
Bu baglamda, Tirkiye’ye ait 2005:12-2019:08 aras1 aylik veriler ile analiz
gerceklestirilmistir. Analizde kullanilan para politikas1 degiskenleri; M2 tanimli para arzi
ve politika faiz oranidir. Maliye politikasi degiskenleri ise; kamu gelirleri (vergiler) ve
faiz dis1 kamu harcamalar1 olarak belirlenmistir. Secili makroekonomik degiskenler;
ciktiy1 temsilen sanayi liretim endeksi, doviz kurunu temsilen reel efektif doviz kuru,

fiyatlar1 temsilen iiretici fiyatlar1 endeksi ve issizliktir.

Analizde, Shin, Yu, Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilen NARDL
yontemi ve Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi
kullanilmistir. Asimetrik etkilerin hem kisa hem de uzun donemde birlikte arastirilmasina
olanak tanimasi, sakli esbiitiinlesme iligkisinin ortaya ¢ikarilmasina da imkan taniyarak
dinamik iliskilerin daha iyi anlasilmasina olanak saglamasi, asimetrik dinamik carpanlar
vasitastyla bagimsiz degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif soklara kars1 bagiml
degiskenin verdigi tepkileri dinamik bi¢cimde 6l¢gme imkani sunmasi gibi avantajlart

sebebiyle, uygulama i¢in NARDL ydntemi tercih edilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, para ve maliye politikast uygulamalar1 kisaca
tamtilmig,  iktisadi yaklasgimlarin para ve maliye politikalarinin makroekonomik
degiskenler tlizerindeki etkinligine yonelik bakis acilarina yer verilmis, para ve maliye
politikalarinin aktarim kanallarina deginilmis ve asimetrik etkilerin ortaya ¢ikmasina
sebep olan faktorler ele almmustir. Ikinci boliimde, Tiirkiye’de 1923’ten giiniimiize para
ve maliye politikalart uygulamalar1 donemler olarak ele alinarak, politika
uygulamalarinda yasanan degisimler ve politikalarin dogurdugu sonuclar agiklanmaya
calisilmistir. Ugiincii béliimde, para ve maliye politikalariin asimetrik etkilerine iliskin
ampirik literatlir sunulmus, daha sonra veri ve yontem tanitilarak ampirik bulgulara yer
verilmistir. Son olarak, sonu¢ kisminda elde edilen bulgulara iligkin genel bir

degerlendirme yapilarak onerilerde bulunulmustur.



BiRiNCi BOLUM
1. PARA VE MALIYE POLITiKALARININ ETKINLiGINE iLISKiN TEORIK
CERCEVE VE ASIMETRIK ETKi KAVRAMI

Bu boliimde, para ve maliye politikalar1 kisaca tanitilmis, iktisadi yaklagimlarda
para ve maliye politikalarinin etkinliklerine yer verilmis ve daha sonra asimetrik etki

kavramina ve sebeplerine deginilmistir.
1.1. Para Politikasinin Tanim

Para politikasi; merkez bankasi tarafindan uygulanan, arag olarak para arzi ve faiz
oraninin kullanildigi ve basta fiyat istikrari olmak tizere diisiik igsizlik, finansal istikrar

ve yeterli bir ekonomik biiyiimenin amaglandig1 bir politika tlirtidiir.

Para politikasi, {i¢ grupta toplanabilecek politikalardan olusmaktadir. Birinci grupta
dolaysiz para politikasi araglar1 yer almaktadir. Bu tiir araglar, fiyat ya da miktara limit
koyma gibi dogrudan miidahale yoluyla uygulanan araglardir. Kredi tavani, faiz denetimi
ve diger politika araglar1 (farklilagtirilmig reeskont uygulamasi ve tiiketici kredilerine
uygulanan denetim) dolaysiz para politikas1 araglar1 arasinda yer almaktadir. Gegmiste
bu araglar yogun olarak kullanilirken, artik giiniimiiziin serbest piyasa ekonomilerinde
Oonemlerini yitirmislerdir. Ancak, Cin gibi kontrollii ekonomiler héala bu tiir araclar
kullanmaktadir. Ikinci grupta ise, dolayli politika araglari yer almaktadir. Reeskont
politikasi, agik piyasa islemleri, karsiliklar politikasi, faiz politikasi ( politika faizi, faiz
koridoru, ge¢ likidite penceresi faizi uygulamalar1) ve diger politika araglar (kura
miidahale, para basimi, niceliksel gevseme ve agik sozliiliik politikast) bu grubun araglari
arasindadir. Bu araglar, modern merkez bankaciliginda bankacilik kesiminin elinde

bulunan serbest rezervlerin miktarin1 yonlendirmek i¢in kullanilmaktadir (Egilmez ve

Kumcu, 2016, s. 175).

Para politikasi, genislemeci ve daraltici olmak iizere iki yonde uygulanabilir.
Toplam talebi artirict yondeki politika uygulamalari genislemeci para politikasi
uygulamalaridir. Ote yandan, toplam talebi diisiiriicii uygulamalar ise daraltici para
politikas1 uygulamalaridir. Resesyon donemlerinde merkez bankalar1 faiz oranlarini
disiiriip genisletici para politikas1 uygulayarak toplam talepte ve c¢iktida artis
saglayabilirler. Faiz oranim1 diislirmek i¢in yukarida bahsedilen acik piyasa islemlerini

kullanarak tahvil alim1 yapabilirler ya da zorunlu rezerv karsilik oranimi diisiirebilirler.



Tahvil alim1 sonrasi para arzi artacak, faiz oranmi1 diismiis olacaktir. Diisen faiz orani
yatirimlart canlandirmasinin yani sira doviz kuru tlizerindeki etkisi net ihracatta artisi,
dolayisiyla milli gelirde artisi beraberinde getirecektir. Diger taraftan, enflasyonun
yiiksek oldugu donemlerde daraltici politika uygulamak isteyen merkez bankasi, faiz
oralarini artirarak bor¢lanma ve harcama oranlarini diisirmek isteyecektir. Bu durumda
merkez bankasi tahvil satim1 yoluyla para arzini azaltabilir ve faiz oranini yiikseltebilir.
Faiz oranlarindaki yiikselis, yatirimlar1 azaltmanin yani sira yerli paranin degerlenmesini
saglayarak net ihracatta diisiise sebep olacaktir. Bu durum ise, milli gelirde diisiisi

beraberinde getirecektir.

Parasal genislemelerin tiiketici enflasyonu ile gii¢lii bir iligskisinin olmasi, para
politikasi uygulamalarinin fiyat istikrarini géz dniine alarak gerceklestirilmesi gerektigini
gostermektedir. Diger taraftan, yliksek enflasyonlara yol agan parasal genislemelerin
temel nedeni, devletlerin siirekli olarak yiiksek diizeyde biitge agigi vermeleridir.
Dolayisiyla, disiplinsiz bir maliye politikas1 para politikasina da yansimaktadir. Bu
durumda, yiiksek enflasyon rakamlarini gordiigiimiizde, sadece para politikasini degil,

aym zamanda maliye politikasini da sorgulamak gerekmektedir (Ozatay, 2015, s. 12).
1.1.1. Para politikasinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi

Iktisat ekolleri para politikasinin reel degiskenler iizerindeki etkilerine ve para
politikasinin kullanilip kullanilmamasi gerektigine dair farkli yorumlamalar getirmistir.
Asagida iktisadi yaklasimlarin para politikasinin makroekonomik degiskenler iizerindeki

etkinligine yonelik bakis agilar1 agiklanmistir.
1.1.1.1. Klasik yaklastimda para politikas: ve etkileri

Klasik iktisatcilar temel bazi varsayimlar altinda ekonominin daima tam istihdam
seviyesinde iiretim yaptigini, ekonomide asir1 ya da atil kapasite kullaniminin veya eksik
ya da fazla istihdamin s6z konusu olmadigin ileri siirmiislerdir. Klasiklerce kabul edilen
Say Kanunu’na gore her arz kendi talebini olusturmaktadir. Bu durum, ekonomide arz ya
da talep fazlas1 olmayacagi, ekonominin her zaman tam istihdam seviyesinde dengede
olacagi anlamina gelmektedir. Klasikler bu ¢ikarimi yaparken tiim piyasalarin (isgiici,
mal ve finansal piyasalar) rekabetgi oldugunu, firmalarin fiyat alici ve Kkar
maksimizasyoncu oldugunu, ekonomik birimlerin rasyonel oldugunu, tam bilgi sahibi

olduklarini ve en 6nemlisi de fiyatlarin kisa-uzun donem fark etmeksizin her zaman esnek



oldugunu varsaymuslardir. Iste bu esnek fiyat mekanizmasi sayesinde ekonomi daima tam
istihdam seviyesinde tiiretim yapmaktadir ve goniilsiiz igsizlik s6z konusu degildir.

Dengeden sapmalar ise gegicidir ve herhangi bir ekonomik miidahaleye gerek yoktur.

Esnek fiyat mekanizmas: klasik dikotomi olarak adlandirilmakta olup, nominal
degiskenlerin sadece nominal degiskenler {izerinde etkili olacagini ve reel degiskenler
tizerinde ise bir etkisinin olmayacagimi ifade etmektedir. Bu baglamda, para arzim
degistirmek suretiyle gergeklestirilen bir para politikasi miidahalesi, sadece fiyatlar
tizerinde etkili olacak, reel ¢ikti, yatirim ya da istihdam {izerinde bir etkisi olmayacaktir.

Klasiklerin bu goriisii miktar teorisi ile de agiklanabilir.

Miktar Teorisi; diger sartlar sabitken, paranin degerinin ya da satin alma giiciiniin,
miktariyla ters yonlii olarak degistigini ifade eder. Teori’ye gore; nominal para arzindaki
bir artig, ona olan veri bir reel talep diizeyinde, parayla alinabilecek mallar agisindan her
bir birim paranin degerini diistirecektir (Cigek, 2011, s. 88). 1930’lu y1llardan 6nce hakim
teori olan Miktar Teorisi’nin literatiirde oldukga etkili olan iki yorumu vardir. Bunlardan
ilki, Irving Fisher’in miibadele denklemi, ikincisi ise Marshall ve Pigou ile birlikte anilan

Cambridge nakit-balans yaklagimidir (Snowdon ve Vane, 2005, s. 50).

Birinci yaklasim tlizerinden para politikasinin etkinsizligi ifade edilebilir. Fisher
yaklagimi paranin sadece degisim araci olma islevini kabul ederek, toplam harcamalar ile
para arz1 arasinda bir 6zdeslik kurmustur. Bu yaklasimda, bir birim paranin yilda ortalama
ka¢ kez el degistirdigini gosteren paranin dolasim hizi (V); ekonomideki para miktar
(M), fiyatlar genel diizeyi (P) ve ekonomide yapilan toplam islem miktarini (T) belirleyen
gelir diizeyi (Y) ile agiklanmis, buradan da paranin degisim denklemi (M.V=P.Y) elde
edilmistir. Fisher’e gore paranin dolagim hiz1 insanlarin giinliik, haftalik, aylik gibi hangi
siklikla ticretlerinin 6dendigi, harcama aliskanliklarina bagli olarak ne siklikla aligveris
yapildigr ve Odemeler sisteminin kurumsal ozellikleri gibi faktorlere bagli olarak
belirlenmektedir. Bu faktorler ise, zaman igerisinde olduk¢a yavas bir degisim
gostermektedirler. Bu yiizden paranin dolasim hizi sabittir. Fisher ayn1 zamanda bir
ekonomideki iiretim diizeyinin de 6zellikle kisa donemde sabit oldugunu vurgulamistir
(M.V=P.Y) (Ozdemir, 2018, s. 118). Dolayisiyla, Fisher (1911) para arzindaki bir
degisikligin, fiyat diizeyinde orantili bir degisiklige sebep olacagi sonucuna ulagmstir.

Bu durumda para arzindaki degisimlerin reel degiskenler tizerinde bir etkisi olmayacaktir.



Paranin yansizligi olarak da tanimladigimiz bu durum, esasinda para politikasinin etkinsiz

oldugunu gostermektedir.

Klasik iktisatta para politikasinin etkinsizligi IS-LM modeli iizerinden de
goriilebilmektedir. Klasik iktisat, paranin sadece islem amacl talep edildigini kabul
ettiginden para piyasasini gosteren LM egrisi faiz oranina duyarsizdir. Sekil 1.1°e gore
baslangigta ekonomi E noktasinda dengedeyken, Merkez Bankasi genisletici bir politika
uyguladiginda yani nominal para arzini arttirdiginda LM (Mo, ,Po) dogrusu paralel olarak
saga kayar ve LM1(Mu:,Po:) konumuna gelir. Ancak, nominal para arzinin artmasi toplam
talebi artiracak, AD egrisi AD:1’e kayacak ve fiyatlar genel seviyesinin P’den Pi’e
yiikselmesine sebep olacaktir. Fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi reel para arzin
azaltacak, LM dogrusu paralel olarak sola kayip eski yerine geri donecektir. Boylelikle,

ekonomi yine ayni iiretim seviyesine ve faiz oranina geri donmiis olacaktir.
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Sonug olarak, genisletici para politikasiyla liretim, istihdam, reel {icret ve reel faiz
orani seviyesi degismemis sadece fiyatlar genel seviyesi yiikselmis, enflasyon artmis ve
fiyat istikrar1 bozulmustur. Daraltic1 para politikasi uygulamasinda da Merkez
Bankasi’nin para arzini azaltmas, ilk etapta LM egrisini sola kaydiracak, azalan para arzi
toplam talebin diismesine, bu da fiyatlar genel seviyesinin diismesine neden olacaktir.
Fiyatlar genel seviyesinin diismesiyle, reel para arzi artacak ve LM eski konumuna geri
donecektir. Bdylelikle, ekonomi yine aym fiiretim seviyesine donmiis olacaktir.
Dolayisiyla, Klasik Teori’de para politikasi reel makroekonomik degiskenler iizerinde
etkisizdir. Bu yiizden, Klasik Teori’de devletin ekonomiye miidahale etmemesi gerektigi

vurgulanmaktadir.

Para politikasinin asimetrik etkileri agisindan degerlendirildiginde ise, hem
genisletici politika hem de daraltici politika reel degiskenler lizerinde etkisiz oldugu igin,

Klasikler’e gore para politikasi simetrik etkilere sahiptir.
1.1.1.2.Keynesyen yaklasimda para politikast ve etkileri

1929 Biiylik Buhran ile birlikte Klasik Teori’nin ¢ikarimlart sorgulanmaya
baslamis ve Klasiklerin “en iyi politika politikasizliktir” tezinin gegersiz oldugu
goriilmistiir. Clinkdi Klasik Teori’yi dikkate alan politika yapicilar, krizin ayak sesleri
duyuluyor olmasina ragmen ekonomiye miidahaleden geri durmus, bunun bedelini ise
diinyada yaklasitk 50 milyon kisi issiz kalarak ve kendini cesitli sosyal-siyasal
problemlerin igerisinde bularak ddemek zorunda kalmistir. Klasiklere olan bu giiven
kaybu, insanlar1 yeni bir arayis icerisine itmistir. Iste tam bu noktada, John M. Keynes,
Klasiklerin temel varsayimlarinin ve c¢ikarimlarinin gegersiz oldugunu savunmus,
ekonomiye gerek para gerekse maliye politikasiyla miidahale etmenin gerekliligine vurgu
yapmistir. Bu sebeple, Keynes kimi iktisatcilar tarafindan makroekonominin kurucusu

olarak da goriilmektedir.

Keynes’i Klasiklerden ayiran temel nokta, ekonominin her zaman tam istihdam
seviyesinde dengede olmadig: diisiincesidir. Keynes, tam istihdam seviyesinde dengede
olmanin istisnai bir durum oldugunu savunmustur. Ekonomi tam istthdam seviyesinde
dengede olsa bile, talep ve arz soklariyla dengeden sapilmasi durumunda dengeye geri
doniilmesini saglayacak otomatik bir mekanizma yoktur ve ekonomiye miidahale

edilemedigi takdirde goniilsiiz igsizlik bag gosterecektir. Bu noktada Keynesyen arz egrisi



Klasiklerin arz egrisinden farklilasmaktadir. Keynesyen arz egrisi dirsekli bir yapidadir.
Bu dirsekli yapi, kisa donemde uygulanan politikalarin ¢ikti ve istihdam gibi reel
degiskenler lizerinde etkili olacagi, uzun dénemde ise sadece fiyatlar ilizerinde etkili
olacagi anlamina gelmektedir. Bu diisiincenin arkasinda yatan temel sebep ise, fiyatlarin
her zaman esnek olmadig1 gercegidir. Keynes’e gore, fiyatlar en azindan kisa donemde
sabittir. Sabit fiyat mekanizmasi, kisa donemde uygulanan politikalarin reel
makroekonomik degiskenler iizerinde etkili olmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu
baglamda, Keynes daha ¢ok kisa dénem tizerinde durmus, “uzun donemde hepimiz 6lmiis
olacagiz” sozleriyle de uzun donem analizlerini goz ardi etmistir. Keynes, Klasiklerden
farkli olarak paranin sadece islem amagli talep edilmedigini, bunun yan1 sira ihtiyat ve
spekiilasyon amaglariyla da talep edildigini ve para talebinin sadece gelirin bir
fonksiyonu degil ayn1 zamanda faizin de bir fonksiyonu oldugunu savunmustur. Ayrica,
faiz oranmin 6diing verilebilir fonlar piyasasinda degil, para arzi ve para talebinin
kesistigi para piyasasinda belirlendigini ifade etmistir. Bu baglamda faiz orani; faizin
negatif bir fonksiyonu olan para talebi ile merkez bankasi tarafindan belirlenen para
arzinin kesistigi noktada belirlenecektir. Bu durum, Klasiklerin Y eksenine parelel LM

egrisinin aksine, pozitif egimli bir LM egrisi elde edilmesi anlamina gelmektedir.

Bir 6nceki baglikta anlatildig: iizere, Klasik Teori paranin ndtr yani yansiz oldugunu
ileri siirmiistiir. Keynes ise, ekonomi eksik istihdam seviyesinde dengede iken Klasik
dikotomi ilkesinin gegerli olmayacagimni savunmustur. Ciinkii eksik istihdam denge
seviyesinde, nominal bir degisken olan para arzi, iretim ve istthdam gibi reel degiskenleri
etkileyebilmektedir. Bu baglamda Keynes, “her arz kendi talebini olusturur” seklinde
ifade edilen Say Yasasini, eksik istihdam dengesindeki bir ekonomi i¢in, “her talep kendi
arzini olusturur” seklinde tersine ¢evirmistir. Ancak, ekonomi tam istihdam seviyesinde
dengede iken, Klasik dikotomi ilkesinin gegerli olacagini kabul etmistir. Keynes’e gore
para politikasinin tiretim ve istthdam iizerindeki etkileri 6zellikle derin durgunluk

donemlerinde sinirli iken, maliye politikasinin etkileri daha biiyiiktiir (Bocutoglu, 2013,
S. 68).

Keynesyen iktisatta para politikasinin ¢ikti izerindeki etkileri Sekil 1.2 yardimiyla

agiklanabilir.
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Sekil 1. 2. Keynesyen Teori’de genisletici para politikasinin etkileri

Ekonomi basta E noktasinda dengede iken, genisletici bir para politikasi
uygulamasi LM (Mo, ,Pos) egrisini LM1(Mx,Pos)’e kaydiracak, kisa donemde fiyatlarin kati
olmasi, nominal para arzindaki bu artisin reel para arzinda da artis olusturmasina sebep
olacak ve reel faiz oranlar1 diisecektir. Reel faiz oranindaki diisiis, tiikketim ve yatirim
harcamalarinin artmasina sebep olacak, AD egrisi de AD:’e kayacaktir. Firmalar, artan
talep karsisinda tliretimlerini ve istihdami artiracak, ekonomi kisa donemde E1 noktasinda
dengeye gelecektir. Ancak, fiyatlarin katilig1 kalic1 degildir. Firmalar fiyat ayarlamalarini
gerceklestirdikten sonra SRAS egrisi SRAS1’e kayacak, reel faiz yiikselecek, ekonomi
tekrar uzun donem {iretim seviyesine geri donecektir. Firmalarin fiyatlar: artirmasi, LM1

egrisinin sola kayarak LM egrisi lizerine gelmesine sebep olacaktir. Goriildiigl iizere
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Keynesyen iktisatin Klasik iktisattan farki; fiyat ayarlamalarinin daha yavas gerceklestigi,
bu yilizden de kisa dénemde paranin reel makroekonomik degiskenler tlizerinde etkili

olabilecegi diisiincesidir.

Burada dikkat edilmesi gereken husus, para politikasinin etkisinin bazi kriterlere
dayali olmasidir. Keynesyen iktisatgilara gore para politikasinin etkisi, para arzindaki
artistan sonra faiz oraninin diisme derecesine, yatirim harcamalarinin faiz oranindaki
diisiise tepki verme derecesine ve carpan katsayisinin biiylikliigline baglidir. Buna gore
para politikasi, para talebinin faize duyarliliginin diisik oldugu durumlarda ve
yatirimlarin faize duyarliliginin yiiksek oldugu durumlarda toplam talep, milli gelir ve
istihdam seviyesi tlizerinde daha etkili olacaktir. Aksine, likidite tuzagi (para arzindaki
artisa ragmen faiz oranlarinin diismemesi) ve yatirim tuzagi (faiz distiigli halde
yatirimlarin artmamasi) gibi bazi istisnai durumlarda da para yansizdir, istihdam ve
tiretim gibi reel degiskenleri etkileyemez (Bocutoglu, 2013, s. 123). Ancak, Keynes’e
gore yatirimlarin faize duyarlilig: yliksek degildir. Keynes, yatirimcilarin karar alirken
faiz oranlarina gore degil hayvansal icgiidiilerine gore hareket ettiklerini belirtmistir. Bu
yiizden Keynesyen analizde daha dik bir IS egrisinden bahsetmek miimkiindiir. Iste bu
yiizden, Keynesyenler reel degiskenler lizerinde para politikasinin maliye politikasindan

daha az etkin oldugu diisiincesindedir.

Keynesyenler, Klasiklerin miktar teorisi yaklagimina da farkli yorumlamalar
getirmigtir. Klasikler, paranin dolasim hizinin ve ekonomideki iiretim diizeyinin sabit
oldugunu varsayarak parasal genislemelerin reel ekonomik etkiler olusturmayacagini,
sadece ayni oranda fiyat seviyesi lizerinde etkili olacagini ileri siirmiislerdir. Ancak
Keynes, paranin dolasim hizinin sabit oldugunu kabul etmemis, para talebinin faize olan
duyarlihgindan otiirii istikrarsiz olabilecegini savunmustur. Ornegin, daraltic1 bir para
politikas1 sonrasinda faiz oranlarindaki artis, ekonomik birimlerin finansal varliklara
yonelmesine ve elde atil olarak tutulan paranin azalmasina sebep olacak, bu durum da
paranin dolasim hizinin artmasini beraberinde getirecektir. Genisletici para politikasi
uygulamasinda ise, faiz oranlarindaki diislis sonras1 ekonomik birimler islem ve ihtiyat
amacli para taleplerini artiracak ve elde daha fazla atil para tutulmus olacaktir. Bu durum
ise, paranin dolagim hizinin yavaglamasina sebep olacaktir. Dolayisiyla, Keynesyenler
paranin dolasim hizimi istikrarsiz kabul etmisler ve Klasiklerin miktar teorisinin

¢ikarimlarimi kabul etmemislerdir.
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Keynesyen iktisatgilar, birazdan bahsedilecek olan Monetarist iktisatgilarin aksine
kurala gore degil, duruma gore para politikasi izlenmesi gerektigini savunmuslardir.
Ornegin, reel GSMH’nin geriledigi bir durumda hiikiimet, toplam talebi arttirmak igin
para arzini artiricl, faiz oranlarmi diisiiriicii bir politika izleyebilir. Ote yandan,
ekonomide enflasyonist baskilarin oldugu bir donemde ise, para arzini daraltici ve faiz
oranlarin1 yiikseltici bir politika izleyebilir. Ancak, duruma gore para politikasi yiirliitmek
bazi sorunlara yol agabilmektedir. Cilinkli para politikasinin, uygulandiktan sonra
sonuclarinin ortaya ¢ikmasi 6 ayla 24 ay arasinda degismektedir. Bu yiizden, beklenen

sonuglar arzulanan zaman diliminde ortaya ¢ikmayabilir (Parasiz, 1996, s. 219).
1.1.1.3. Monetarist yaklasimda para politikast ve etkileri

Modern miktar teorisyenleri olarak da adlandirilan Monetaristlerin onciiliigiinii
Milton Freidman yapmaktadir. Monetaristler, para miktariyla fiyatlar arasindaki iligkiyle
ilgilenmisler ve enflasyonun parasal bir olgu oldugunu ileri siirmiislerdir. Monetaristler,
Keynesyenlerin ekonomi politikalariyla ilgili agiklamalarini gereksiz sekilde karmasik
bulmus ancak paranin kisa donemde reel makroekonomik degiskenler {izerinde etkili
olabilecegini kabul etmislerdir. Ancak bu etkinin reel iiretim ve istthdam iizerindeki etkisi

kiiciik, fiyat diizeyi lizerindeki etkisi ise biyiiktiir (Parasiz, 1996, s. 183).

Freidman, para arzinin faiz orani, fiyatlar ve gelir lizerindeki etkilerinin, donemin
uzunluguna gore farklilagtigini ileri siirmiistiir. Freidma’a gore, para arzi artisindaki

hizlanma;

eKisa donemde faiz oraninmi diisiiriir, bu likidite etkisi kisa bir siire devam
eder.

¢Orta donemde nominal gelirin artisin1 hizlandirir, bu da 6diing verilebilir
fonlar talebini ve arzulanan ankes tutarmi artirir. Faiz oraninin yilikselmesiyle
baslangigtaki likidite etkisi, gelir etkisiyle notralize edilir.

eUzun donemde fiyatlar iizerinde “bekleyisler etkisi” olusturur. Fiyatlar
yiikseltir. Fiyatlardaki bu yiikselis para stokunun reel degerini diisiirmekle
beraber, ekonomik birimlerin fiyat bekleyislerini artirir. Enflasyonist
bekleyislerin yiikselmesi, kredi verenlerin daha yiiksek nominal faiz talep
etmelerine neden olur (Keyder, 2008, s. 440).
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Monetaristlere gore toplumda enflasyon beklentisi bulunmadigr zaman, merkez
bankast kisa donemde para arzini artirarak issizligi dogal issizlik oraninin altina
indirebilir. Bu sayede, kisa donemde {iiretim ve istihdam artis1 saglanir. Ancak, uzun
donemde isciler para yanilmasindan kurtularak enflasyon beklentilerini yiikseltecekleri
icin igsizlik tekrar dogal issizlik orani seviyesine geri doner. Monetaristler bu analizi
yaparken uyumcu beklentiler hipotezine dayanarak bu analizi yapmislardir. Uyumcu
beklentiler, hata yaparak Ogrenilen beklentilerdir. Bu hipoteze gore enflasyon oraninin
yiikseltilmesi zaman i¢inde tedrici olarak gerceklesir ve ekonomik birimler enflasyona
iligkin beklentilerini enflasyonun ge¢miste aldig1 degerlere gore olusturur. Bu baglamda,
is¢iler enflasyon beklentilerini olustururken gegmiste enflasyon hakkinda yaptiklari son
tahmin hatasinin bir ylizdesini kullanirlar. Asagidaki formiilde belirtildigi gibi, is¢iler
enflasyon beklentilerini cari enflasyon orani ile beklenen enflasyon orani arasindaki

farkin bir ylizdesine gore olusturlar (Bocutoglu, 2013, s. 191):
P%-P%.1=0(Pt-P°:-1)

Yukarida ifade edilen uyumcu beklentiler hipotezine gore, bu yilin enflasyon orani
ile gegen yilin beklenen enflasyon oranmi arasindaki fark, bu yilin gerceklesen enflasyon
orani ile gegen yilin beklenen enflasyon orani arasindaki farkin a gibi belirli bir oranina
dayanir. Uyumcu beklentiler yiiziinden kisa donemde para arzinin reel ekonomik
degiskenler iizerinde nasil etkili oldugu Freidman ve Phelps’in uyumcu beklentili Philips
egrisi yardimiyla da agiklanabilmektedir. Freidman ve Phelps, standart Philips egrisinden
farkli olarak, Philips egrisi analizlerinde kisa donem uzun donem ayrimi yapmis ve para
politikasinin iretim ve istihdam {izerinde kisa donemde etkili olabilecegi sonucuna
ulagmiglardir. Sekil 1.3’e¢ bakildiginda, LPC uzun dénem uyumcu beklentili Philips
egrisini SPC1 ve SPC; kisa donem uyumcu beklentili Philips egrilerini gdstermektedir.
Dikey eksende W parasal iicret cinsinden enflasyon oranin1 gosterirken, yatay eksendeki
U issizlik oranin1 gostermektedir. LPC iizerindeki her noktada igsizlik orani, dogal igsizlik
oranina esittir. Ayrica, LPC {izerindeki her noktada parasal ticret artis orani, fiyatlar genel
seviyesi ve beklenen enflasyon orani birbirine esitti ve sifirdir. Ekonominin baglangigta
LPC ve SPC’nin kesistigi E noktasinda dengede oldugu varsayimi ile, merkez bankasi
kisa donemde genisletici para politikas1 uygulayarak igsizligi Un’den Ui’e indirmeyi
amacladiginda, para arzi artis1 toplam talebi artiracak, bu da mal piyasasinda fiyatlar

genel seviyesini, isglicli piyasasinda parasal iicretleri artiracaktir. Ancak mal
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fiyatlarindaki artig, parasal iicretlerden daha hizli ayarlanmaktadir. Ekonominin dengesi
SPC: kisa donem Philips egrisi iizerindeki E noktasindan B noktasina kayar. Fiyatlar
genel seviyesi parasal licretten daha fazla yiikseldigi i¢in iscilerin reel {icretleri diisecek,
firmalar daha fazla isgiicii talep edecek, istihdam artacak, issizlik de Un’den Ui’e
diisecektir. Enflasyon beklentileri sifir olan isgiler, parasal iicretlerindeki bu artist reel
ticretlerinde bir artig sanarak arzlarini artiracak ve para yanilsamasi icine diiseceklerdir.
Para yanilsamasinin sebebi ise asimetrik enformasyondur. Yani isciler ile isverenler

arasindaki bilgi dagilimi esit degildir (Bocutoglu, 2013, s. 186-189).

.
U=U
W v pop,. UsUn

P>Pe

Wi N ]

U

Ui Un SPC
SPC,

Sekil 1. 3. Freidman Phelps Uyumcu Beklentili Philips Egrisi

Ancak, isgiler bir siire sonra parasal tcretlerinin yiikselmesine ragmen reel
tcretlerinin dustiiglinii fark edecek, enflasyon beklentilerini ayarlayacak ve reel
ticretlerini ylikseltmek i¢in isverenlere baski yapacaklardir. Enflasyon beklentisi arttig
i¢in, SPC1 kisa donem uyumcu beklentili Philips egrisi SPC2 konumuna kayar. Isciler
parasal tlicretlerine beklenen enflasyon orani kadar zam isteyecekleri i¢in, parasal licretler
W#*1+Pc oraninda artar ve ekonominin yeni dengesi C noktasinda olusur. Firmalar ise,
reel ticret yiikseldigi icin aldiklari ig¢ileri isten ¢ikarirlar ve issizlikte dogal issizlik orani
olan UN seviyesine donmiis olur. Sonug olarak, para yanilsamasi ortadan kalkinca,
igsizlik ile enflasyon arasinda uzun dénemde bir degis tokus iliskisi yoktur. Freidman’in
bu analizi, paranin kisa donemde yanli ve reel etkilere sahip olabilecegini ancak uzun
donemde yansiz oldugunu kanitlamaktadir (Bocutoglu, 2013, s. 186-189). Dolayisiyla,
Monetaristlerce de benimsenen esnek fiyat mekanizmasi varsayimi altinda uzun dénem

dikkate alindiginda, bu modelde de para politikas1 simetrik etkilere sahiptir.

Monetaristlerin miktar teorisine yaklasimlari da Klasikler ve Keynesyenler’den

farklidir. Freidman, paranin dolagim hizinin siirekli gelir diizeyinin, yani uzun dénem
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gelirin istikrarli bir fonksiyonu oldugunu ifade etmistir. Ona gore, zaman igerisinde
stirekli gelir arttikga paranin dolasim hizi azalmaktadir. Bu yiizden, tam istihdamdaki
fiyat istikrarin1 koruyabilmek ve liretimdeki artis1 ve dolasimdaki hiz1 dengeleyebilmek
igcin, merkez bankasi para arzini yeteri kadar artirmalidir. Para arzi, resesyon gibi
ekonominin kotiiye dogru gittigi zamanlarda artirilmissa, artan talep oncelikle istihdam
ve reel iiretimi artiracaktir. Ekonominin halihazirda tam istihdam dolaylarinda dengede
oldugu durumda ise, para arzindaki artis yalnizca fiyatlar genel seviyesinde artisa yol
acacaktir. Merkez Bankasi agisindan ideal durum istikrarli bir dolasim hizidir. Freidman
stirekli geliri goz Oniinde tutarak, dolasim hizinin gelecekte de istikrarini korumasini
saglayacak altyapiyr kurmustur. Bu durumda, dolasim hizinin istikrarli olmasi, merkez
bankasinin para arzini dolasim hizina goére ayarlayarak arzuladigi harcama hacmine
ulagmasini saglayabilir. Dolayisiyla, para politikasi toplam harcamalarin kontroliinde

zorunlu ve yeterlidir (Parasiz, 1996, s. 183-185).

Monetaristler, para politikasinin gecikmeli etkilerine de vurgu yaparak, aktivist bir
para politikasinin ekonomiyi iyilestireyim derken zarar verme ihtimalinin daha fazla
oldugunun altin1 ¢izmislerdir. Genislemeci bir para politikasi cari enflasyonun daha da
kotliye gitmesine, ekonominin istikrarsizlasmasina sebep olabilir. Bu yiizden, merkez
bankalar1 para arzini uzun dénem potansiyel biiyiime hiziyla ayni oranda artirmalidir.
Yani duruma gore degil kurala gore para politikasi izlemelilerdir. Bundan dolay1, merkez

bankasinin yerine bir robot bile bu isi yapabilir (Miller, 2004, s. 388).
1.1.1.4. Yeni Klasik yaklasimda para politikas: ve etkileri

Onciiliigiinii Robert Lucas, Thomas Sargent ve Robert Barro gibi Chicago okulunun
iktisatgilarinin yaptigir Yeni Klasik yaklasim, esasinda Monetarist okulun icerisinden
cikmig ancak monetaristlerle fikir uyusmazliklar1 oldugu i¢in ayr1 bir okul olarak
anilmaya baglanmistir. Keynesyen modeli elestirilere tutan Yeni Klasik model, klasiklerle

benzer varsayimlara sahiptir ve bu yiizden Yeni Klasikler olarak anilmiglardir.

Yeni Klasik modeli tanimlayan temelde ii¢ varsayim vardir. Birinci varsayim,
ureticilerin genel fiyat diizeyinde meydana gelen degisiklikleri, iirettikleri mallarin
fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerle karistirdiklar1 varsayimidir. Firma yanilma
modeli olarak tanimlanan bu durum, kisa donem toplam arz egrisinin pozitif egimli

olmasina sebebiyet vermektedir. Ikinci varsayim, tiim piyasalarda fiyatlarin esnek
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oldugu, piyasalarin siirekli temizlendigi varsaymmdir. Ugiincii varsaymm ise, Yeni
Klasiklerin bu adla da anilmasina sebep olan rasyonel bekleyisler hipotezidir. Bu hipoteze
gore, ekonomik birimler fiyat diizeyinin gelecekteki degerini, sadece gegmis degerlerden
yararlanarak degil, hiikiimetin gelecekte izleyecegini agikladig iktisat politikasi da dahil
yazili ve gorsel medyadaki tim mevcut bilgilerden yararlanarak tahmin ederler.
Dolayisiyla, ekonomik birimler, ekonomide beklenmeyen bir degisme olmadik¢a fiyat
diizeyini ortalama olarak dogru tahmin ederler (P%+1=Pw1 ya da P°®=P). Rasyonel
bekleyisler hipotezi, ilk olarak J.R. Muth tarafindan gelistirilmistir. Monetaristlerin
uyarlayic1 bekleyisler hipotezinin aksine ileriye déniik bir yaklasimdir (Unsal, 2005, s.
288).

Yeni Klasik modelde fiyat ve hasila diizeyi, beklenmedik politika soklari
yasanmadikga, siirekli olarak AD, SRAS ve LRAS egrilerinin kesistikleri noktada
belirlenir. Burada soktan kastedilen, beklenmeyen politika degisiklikleridir. Ornegin,
onceden agiklanan dolayisiyla beklenen bir genislemeci para politikasi soku, ekonomik
birimler tarafindan beklenen bir artis oldugundan, para arzindaki artis kadar fiyat diizeyi
de artacak, para politikas1 ¢ikt1 ve istihdam iizerinde ne kisa ne de uzun dénemde etkili
olmayacaktir. Politika yapicilar tarafindan 6nceden aciklanmayan dolayisiyla ekonomik
birimler tarafindan beklenmeyen genislemeci para politikast soku ise, toplam talebin
artmasina sebep olacak, artan toplam talep fiyatlarda artisa sebep olacak ve fiyatlardaki
bu artis1 kendi mallarina olan talep arttig1 icin gerceklestigini sanan firmalar tiretimlerini,
dolayisiyla istthdami artiracaktir. Sonug olarak ise, beklenmeyen genislemeci para
politikas1 soku, kisa donemde iiretim ve istthdam iizerinde artiga sebep olacaktir. Ancak
firmalarin talebin ve fiyatlarin para arzindaki artistan dolay: arttiginin farkina varmalari,
beklentilerini ayarlayarak ekonominin tekrar tam istthdam denge noktasina donmesine
sebep olacaktir. Boylece beklenmeyen para politikas1 soku kisa donemde istthdam ve
tiretim tizerinde etkiliyken, uzun dénemde sadece fiyatlar genel seviyesinde artisa sebep
olacaktir (Unsal, 2005, s. 290). Yeni Klasiklerin bu 6nermesi matematiksel olarak da
ifade edilebilir. Yeni Klasikler’e gore toplam arz egrisinin matematiksel ifadesi asagidaki

gibi olacaktir:
Y=Y "+o(P-P?)

Burada Y fiili, Y* tam istihdam hasila diizeyini, P fiili ve P® de beklenen fiyat

diizeyini gostermektedir. a parametresi ise pozitif bir katsayidir ve hasilanin fiyat diizeyi
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tizerindeki beklenmedik degismelere karst duyarliligmmi Olger. Denkleme gore, fiyat
diizeyi beklenen fiyat diizeyinden farkli oldugunda, liretim seviyesi de tam istihdam
iiretim seviyesinden farkli olacaktir. Toplam arz egrisi Y=Y +\(P/P®) bi¢iminde de
yazilabilir. Bu ifadede, Y'=1 olacak sekilde normallestirdikten sonra logaritmasi
alindiginda, toplam arz egrisi y=P(p-p°) seklinde de ifade edilebilir. ifadedeki (p-p®)
carpani beklenmeyen fiyat degisimlerini géstermektedir. Lucas’in modelinin para arz1 ile
ilgili ongorilerini gorebilmek igin, toplam arz ile y=m-p seklinde ifade edilen toplam

talep esitlenip p ve y igin ayr1 ayri ¢oziiliirse (Yildirim vd. 2014, s. 333-335);

_ 1 B .
P=1ypm 155"
B B .

y

1+ 1+ 8P

denklemleri elde edilir. ifadedeki m para arz1 degiskeninin logaritmasidir. Beklenen fiyat
diizeyinin neye gore belirlendigini bulabilmek igin fiyat denkleminin her iki tarafinin
matematiksel beklenen degeri alindiginda,

e _ 1me+ﬁpe
1+8 1+p

p

e

p®=m°

elde edilmis olur. Bu esitlik beklenen fiyat diizeyinin beklenen para arzi tarafindan

belirlendigini ifade etmektedir. Buradan toplam ¢ikti denklemi,

B

=m(m—m6)

y

olarak elde edilir. m=m®+(m-m°®) olarak da yazilabildiginden bu denklem ile fiyat diizeyi

denklemi,
p=me——(m—m°)

seklinde elde edilmis olur. Bu iki denklem, ekonomi dengedeyken fiyatlar genel diizeyini
ve toplam iiretim miktarini verir. Denklemden goriildiigii {izere, para arzindaki beklenen
degisiklikler (m®) sadece fiyat diizeyini etkilerken, beklenmeyen degisiklikler (m-m®)

hem fiyat diizeyini hem de ¢ikt1 diizeyini etkiler. Dolayisiyla, sadece para arzindaki
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beklenmeyen degisiklikler reel etki olusturur. Ancak ¢ikti {lizerindeki bu etki uzun
donemde beklentiler ile gergeklesen para arzinin esitlenmesiyle, kaybolacak para
arzindaki artisin sadece fiyat tizerindeki etkisi kalici olacaktir. Beklenen degisiklikler de

sadece fiyatlar tizerinde etkili olacaktir (Yildirim vd. 2014, s. 333-335).

Yeni Klasik modelin dnceden agiklanan parasal degisikligin hasila lizerinde etkili
olamayacaglr sonucuna politika etkinsizligi Onermesi denir. Acgiklandig1r iizere
beklenmeyen soklar da, ekonomik birimlerin bekleyislerini uyarlamasi sonrasinda reel
degiskenler iizerindeki etkisini yitirecektir. Bu yiizden, Yeni Klasik iktisat¢ilar da
Klasikler gibi hiikiimetin aktif politikalar izlemesinin gereginin olmadigini
savunmuglardir (Unsal, 2005, s. 290). Dolayisiyla da, Klasikler ve Monetaristlerde
oldugu gibi Yeni Klasiklerde de para politikas1 simetrik etkilere sahiptir.

Yeni Klasiklerin paranin miktar teorisine bakis1 Klasiklerden farklidir. Ciinkii yeni
klasiklere gore paranin miktar teorisi kisa donemde gecerli degildir. Para arzi
beklenmedik bir sekilde arttifinda, yukarida aciklandigi iizere kisa donemde ¢ikti ve
istihdam da artacaktir. Ote yandan, Yeni Klasikler paranin dolasim hizinim istikrarl
oldugunu yani dolasim hizinda degisiklik olsa bile bu degisimin yOniinin

ongoriilebilecegini ifade etmislerdir.

Ozetle, Yeni Klasik iktisat¢ilara gore devletin ekonomiye miidahalesine gerek
yoktur. Devletin ekonomiye miidahalesi ekonomik dalgalanmalara ve istihdam sorununa

sebep olabilir.
1.1.1.5. Yeni Keynesyen yaklasimda para politikas ve etkileri

Keynesyen iktisat, Biiyiikk Buhran’dan sonra ekonomilerin dar bogazdan nasil
cikabileceginin yolunu ¢izmis, politika yapicilar tarafindan 6nemsenmis ve 1970’lere
kadar parlak bir donem ge¢irmistir. Ancak stagflasyon olgusuyla birlikte, Keynesyen
iktisat gozden diigmiis, yerini Monetarist ve Yeni Klasik modeller almigtir. Bu yeni
yaklasimlar Keynesyenlere, Keynesyen iktisatin mikro temellerinin zayif oldugu,
modelin rasyonel beklentileri degil de uyumcu beklentileri esas aldig1 ve sadece toplam
talebi gdz Oniinde tutup arz soklarinin ihmal edildigi gibi ciddi elestiriler yoneltiyordu.
Tam bu noktada, Michael Parkin, Joseph Stiglitz, Arthur Okun, Alan Blinder, Stanley
Fischer, J.Vellen gibi baz1 iktisat¢ilar tarafindan bu elestirilere karsilik olabilecek bir

model gelistirilmistir.
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Yeni Keynesyen model, ii¢ varsayim iizerinden tanimlanabilir. Birinci varsayim,
nominal iicretin isciler ile firmalar arasinda imzalanan toplu is sodzlesmelerinde
belirlendigi ve sdzlesme donemi boyunca sabit oldugu ve dolayisiyla nominal iicretlerin
kisa donemde ozellikle asagiya dogru kati oldugu hususudur. Dolayisiyla, kati iicret
modeli-pozitif egimli kisa donem toplam arz egrisi, yeni Keynesyen modelin birinci
varsaymmdir. Ikinci varsayim, piyasalarda fiyatlarin en azindan kisa dénemde esnek degil
de yapiskan oldugu varsayimidir. Bu varsayim piyasalarin siirekli temizlenmedigi ve
ekonominin her zaman tam istthdam seviyesinde dengede olmadigi anlamina gelir.
Ucgiincii varsayim ise, karar birimlerinin fiyat diizeyinin gelecekteki degerini, hiikiimetin
gelecekte izleyecegini acikladig iktisat politikasi da dahil tiim yazili-gorsel mevcut
bilgiler 1s181nda tahmin ettikleri hususudur. Dolayisiyla, yeni Keynesyen iktisat¢ilar da
rasyonel beklentiler hipotezini kabul etmislerdir. Bu varsayimlardan ilk ikisi sebebiyle,
Keynesyen modelde oldugu gibi yeni Keynesyen modelde de toplam talep istthdam ve
hasila iizerinde belirleyici bir role sahiptir. Ancak, yeni Keynesyen modelde toplam
talebin yaninda arz soklarinin da cikti ve istihdam {izerinde etkili olabilecegi kabul
edilmistir. Toplam talepteki daralmanin istihdam ve hasila tizerindeki olumsuz etkileri

aktif ekonomi politikalar1 yoluyla giderilebilir (Unsal, 2005, s. 291-292).

Nominal ticret katilig1 varsayiminin altinda iicretlerin 1-2-3 yilligina gibi uzun bir
stireyi kapsayan toplu is sézlesmeleri ile belirlenmesi, sendikalarin varlig1 ve etkin {icret
hipotezi yatmaktadir. Fiyat katiliginin altinda yatan temel nedenler ise, piyasanin eksik
rekabette ¢alisiyor olmasi ve menii maliyetleridir. (Ucret ve fiyat katiliklar1 bashik 1.3.2.
altinda detayl1 olarak anlatilmistir). Yeni Keynesyenler bu mikro temellere dayanarak,
fiyatlarin ve Tcretlerin kisa donemde oOzellikle asagiya dogru kati oldugunu ve
uygulanacak daraltic1 ekonomi politikalarmin reel degiskenler iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Fischer (1977) da ekonomik birimlerin nominal bazda yaptigi
sozlesmelerin miizakerelerinde gegen siirenin, parasal otoritenin degisen ekonomik
kosullara tepki goOstermesi i¢in gegen siireden ¢ok daha uzun oldugunu ve parasal
otoritelerin para arzini (ve dolayisiyla enflasyonu) daha sik degistirebilme imkan1 oldugu
i¢cin para politikast uygulanarak kisa donemde reel degiskenler {izerinde etkili olmanin

miimkiin oldugunu ifade etmistir.

Yeni Klasik modelin aksine, Yeni Keynesyen modelde Onceden agiklanan

(beklenen) para politikasinin fiyat ve ticret katiliklart nedeniyle hasilay1 etkilemesi
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miimkiindiir. Dolayisiyla, rasyonel bekleyisler hipotezi 1977 dncesinde zannedildiginin
aksine, Keynesyen iktisadin sonunu getiren bir unsur degildir. Keynesyen iktisadi, Klasik
iktisattan ayiran temel unsur piyasalarin siirekli temizlendigi varsayiminin kabul
edilmemesidir (Unsal, 2005, s. 293). Bununla beraber, iicret ve fiyatlarin 6zellikle asagiya
dogru kati olmasi hususu, daraltici para politikasinin iiretim ve istihdam tiizerinde
genisletici bir politikadan daha etkili oldugu sonucunu doguracaktir. Dolayisiyla, Yeni

Keynesyen modelde para politikasi asimetrik etkilere sahiptir.
1.1.2.Parasal aktarim kanallari

Parasal aktarim kanallari; para politikas1 uygulamalarinin iiretim ve fiyatlar genel
diizeyi degiskenlerini hangi kanallar araciligiyla, ne kadarlik bir gecikmeyle ve ne 6l¢iide
etkiledigini inceler. Merkez bankasinin kisa vadeli nominal faiz oranini degistirerek, kisa
ve uzun vadeli reel faiz oranlarmi etkilemesi aktarim mekanizmasinin ilk adimmidir.
Faizlerdeki degisiklikler, varlik fiyatlarina, doviz kuruna ve kredi kosullarina yansiyarak
toplam harcamalarda degisiklik olusturmaktadir. Toplam harcamalardaki bu degismeler
de iiretim, istihdam ve fiyatlar genel diizeyi iizerinde etkili olmaktadir. Iste bu etki; faiz
kanali, d6viz kuru kanali, kredi kanali ve beklentiler kanali vasitasiyla gerceklesmektedir

(Ozdemir vd. , 2015, s. 143).

Bir onceki baslhikta aciklandigi iizere, Klasik Miktar Teorisi paranin yansiz
oldugunu, yani reel degiskenler lizerinde bir etkisinin olmadigini, sadece fiyatlar genel
seviyesini etkiledigini ileri stirmiistiir. Klasikler bu iddialarmni dinamik etkilesimler
icerisinde aciklamamis ve bir siire¢ icerisinde ortaya koymamislardir (Cengiz, 2009, s.
227). Klasik teori, faiz oranlarinin belirlenmesinde para politikas1 uygulamalarina yer
vermemis, faiz oranlarini belirleyen faktorlerin sermaye talebi ve tasarruf oldugunu, faiz
oranlarindaki degismelerin tasarruf arzi ve sermaye talebini etkileyerek yatirim ve
istihdami etkileyebilecegini ileri siirmiiglerdir. Dolayisiyla, Klasiklere gore para
politikas1 araglariyla faiz oranlar lizerinde etki olusturmak ve bu yolla da reel sektore

yanstyici politika uygulamalarina girismek miimkiin degildir (Akdis, 2001, s. 189).

Keynesyen aktarim mekanizmasi ise para politikasinin faiz kanali iizerinden yatirim
ve Uretim iizerinde etkili olabilecegini ifade eder. Bu yiizden Keynesyen aktarim
mekanizmas1 dolayli aktarim mekanizmasi olarak da nitelendirilebilir. Keynesyen

modelde para politikalarinin etkinligi ile ilgili bashkta da agiklandig: iizere, Keynesyen
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aktarim mekanizmasinin ¢alismasi, para talebinin faiz esnekligine ve yatirimlarin faiz
esnekligine baghdir. Likidite tuzaginda ve yatirimin faiz esnekliginin sifir oldugu
durumda, Keynesyen aktarim mekanizmasi ¢alismaz ve para politikasi reel degiskenler

uzerinde etkili olamaz.

Monetarist aktarim mekanizmasi, para arzindaki artislarin portfdy icerisindeki
varliklarin bilesimini degistirmesiyle, reel ekonomi ve fiyatlar {izerinde etkili olmasi
seklinde isler. Ekonomik birimler, portfdylerini para, tahvil ve reel varliklar arasinda
paylastirarak optimal bir portfoy olustururlar. Ancak merkez bankasinin uyguladigi para
politikas1 portfoy igerisindeki varliklarin degerlerinde degisime sebep olarak, finansal ve
reel varliklar arasinda ikameyi gerektirebilir. Ornegin, merkez bankasinin genisletici bir
para politikas1 uygulayarak piyasadan menkul kiymet satin almasi, menkul kiymet
fiyatlarini arttirirken faizlerin diismesine sebep olur. Paranin marjinal getirisinin diismesi,
portfoylin yeniden diizenlenmesi ihtiyacin1 doguracak ve fiyatlar1 artan finansal
varliklarla fiyatlar1 nispeten diisen reel varliklar arasinda ikame siireci baglayacaktir.
Talebin reel varliklara yonelmesiyle fiyatlar artacak ve {iretim daha karh hale gelecektir.
Ayrica, azalan faizler nedeniyle tiiketim ve yatirim harcamalar1 da artarak, toplam talep
genisleyecek ve ekonomi canlanacaktir (Cengiz, 2009, s. 227). Ancak, para politikasinin
reel degiskenler lizerinde olusturdugu bu etki kisa donemde gecerlidir. Uzun dénemde
fiyatlar genel seviyesi para arzindaki artis ile ayn1 oranda degisecek, liretim ve istihdam
para politikast  degisikliklerinden etkilenmeyecektir. Monetaristlerin  aktarim
mekanizmas1 1960’larin sonunda St. Louis Merkez Bankasi tarafindan gelistirilen ve ilk
kez Leonell C. Andersan ve Keith M. Carlson (1970) tarafindan kullanilan St. Louis
modeline gore agiklanmaktadir. St. Louis modeli, para politikasi araglariyla para arzinin
degistirilmesinin toplam harcamalar1 dogrudan etkileyecegini ve talep baskisi olusturarak
cari ve beklenen fiyatlar seviyesini degistirecegini ongormektedir. Bu degisimle birlikte,
piyasa faiz orani belirlenir. Ancak, bu modelde piyasa faiz oranlar1 harcamalari, ¢ikt1 ve
fiyatlar genel diizeyini belirlerken dogrudan etkileme araci olarak kullanilmaz (Jain ve

Tomic, 1995, s. 147).

Basaril1 bir para politikas1 uygulayabilmek i¢in; para otoritelerinin, politikalarin
ekonomi {izerindeki zamanlamasi ve etkileri konusunda dogru bir degerlendirme
yapmalar1 gerekir ki; bu da para politikasinin ekonomiyi hangi mekanizmalar vasitasiyla

etkiledigini dogru bir sekilde anlamaktan geger (Mishkin, 1995, s. 4). Parasal aktarim
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kanallar1 geleneksel faiz orani kanali, kredi kanali, doviz kuru kanali, beklentiler kanali

ve varlik fiyatlar1 kanali olmak {izere bes ana baslik altinda incelenebilir. Sekil 1.4°de

sematik olarak gosterilen parasal aktarim kanallarina iligskin agiklamalar asagida sirasiyla

verilmistir.
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v
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Sekil 1. 4. Parasal aktarim mekanizmalari

Kaynak: Mishkin, 2016, s. 675

1.1.2.1. Geleneksel faiz orani kanali
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Para politikasinin faiz orani kanaliyla aktarim mekanizmasi, Keynesyen parasal
aktarim mekanizmasi olarak da bilinir. Ozet bir anlatimla, geleneksel faiz oran1 kanali su
sekilde isler: Merkez Bankasi nominal para arzini artirdiginda (fiyatlarin kati oldugu
varsayimiyla), reel para arzi artmis olacak, hanehalklarinin elinde arzuladiklarindan daha
fazla para miktar1 olacak ve bu paray1 tahvil satin alarak degerlendirmek isteyeceklerdir.
Tahvil talebine olan bu artis, tahvilin fiyatini artiracak ve sermayenin maliyeti olarak da
nitelendirebilecek olan faiz oranini diisiirecek, dolayisiyla yatirimlar ve tiretim artacaktir.
Buradaki en 0nemli varsayim, fiyatlarin kati oldugu varsayimidir. Hatirlanacag tizere
Keynes, fiyatlarin en azindan kisa donemde kat1 oldugunu varsaymistir. Bir Onceki
basliklarda da fiyatlarin neden kat1 olabilecegine dair gerekceler anlatilmigtir. Bu
durumda, fiyat katiligi varsayimi altinda merkez bankalar1 beklenen ya da beklenmeyen

para politikast uygulamalariyla faiz oran1 kanali tizerinden reel degiskenleri etkileyebilir.

Ekonomik birimler tiiketim ve yatirim kararlari alirken, nominal faizi degil reel
faizi goz Oniinde bulundurur. Ayrica asagida agiklanacag: lizere, tiikketim ve yatirim
kararlarini almada kisa donem yerine uzun dénem faizler daha etkilidir. Merkez bankalar1
kisa donem faiz oranlarimi degistirerek, fiyatlarin kisa donemde yapiskan olmasindan
dolayl, kisa ve uzun donem reel faiz oranlarini degistirebilir, boylelikle {iiretimi
etkileyebilirler. Parasal bir sikilagtirmanin reel ekonomiye nasil aktarildigina dair
geleneksel Keynesyen goriis, asagidaki gibi sematik bir diyagramla da 6zetlenebilir

(Mishkin, 1995, s. 5):
M| —-it -1 Y]

Merkez bankalar1 temel olarak ¢ok kisa vadeli faiz oranlarini degistirerek para
politikasini yiiriitiirler. Cok kisa vadeli faizler genellikle gecelik ya da haftalik faizlerdir.
Merkez bankasinin belirlemis oldugu bu ¢ok kisa vadeli faize politika faizi denir. Ancak
tilketim ve yatirim kararlar gecelik ya da haftalik faiz oranina bakarak alinmaz. Bir
yatirimet, on yil vadeli bir kredi kullanacaksa bu yatirimeiyr gecelik faiz degil, on yil
vadeli kredinin faizi ilgilendirir. Dolayisiyla, merkez bankasinin uyguladigi faiz orani
degisikliklerinin tiiketim, yatirim ve fiyatlama kararlarinda etkili olabilmesi i¢in, tiiketici
ve yatirimcilarin goz Oniine aldigr degiskenleri etkileyebilmesi gerekir. Yani, politika
faizi ile uzun vadeli faizler arasinda bir iliski olmalidir. Bu iligkiye politika faizi
geciskenligi denir. Kisa vadeli faizler ile uzun vadeli faizler arasindaki bu iliski, verim

egrisi lizerinden incelenebilir. Matematiksel bir ifadeyle; uzun vadeli bir tahvilin faizi (n
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yil vadeli) (igN) ile bu tahvilin vadesi boyunca gerc¢eklesmesi beklenen kisa vadeli faizler
arasinda ayni yonlii bir iliski vardir. Ekonomik birimler kisa vadeli tahvil yerine uzun
vadeli tahvil tutmak i¢in vade primi (vp) talep ederler:

e T %11 T 1ot HiB1rn1

ignt = +v
n, n 4

Dolayisiyla, merkez bankalar1 aldiklar1 ya da alacaklarini ima ettikleri kararlarla
ileride ger¢eklesmesi beklenen faizleri etkiledikleri 6l¢lide bugiinkii uzun dénem faizleri

etkileyebilirler (Ozatay, 2015, s. 216).

Bu bilgilerden sonra, merkez bankasinin mevduat, kredi ve tahvil faizlerini
diistirmek istedigi varsayimindan hareket edilirse, bu durumda kredi maliyetleri
ucuzlayacak, yatirim yapma istegi ve ozellikle dayanikli tiikketim harcamalari artacaktir.
Dolayisiyla, toplam talep artmis olacak, bu talep artig1 kapasite kisit1 olmadigi takdirde
tiretimde artis1 beraberinde getirecektir. Toplam talepteki artislar, fiyatlar genel
diizeyinde de artisa yol agabilir ancak onceki basliklarda agiklandig iizere fiyat ayarlama
mekanizmasinin yavag c¢aligmasi yiiziinden faiz hadlerindeki diisiis oncelikle iiretim
diizeyini artirir. Uretimin artmasi, emek talebinde artis1 da beraberinde getirir ki; bu da
is¢ilerin pazarlik giiclinii artirarak, tcretleri artirir. Toplam talebin canli olmast,
firmalarin da fiyat artislar1 ile daha yiiksek kar orani ile calisabilmesine olanak tanir.
Dolayisiyla, faiz oranlarmi diisiirerek genisletici bir para politikast uygulanmasi,
azimsanmayacak bir siire Uretim ve istthdami artirmis olacaktir. Daraltici bir para
politikasi uygulamasinda ise; merkez bankas politika faizini artiracak, bunun sonucunda
enflasyon hemen degismeyecegi i¢in reel faiz oranlar1 artacak, kredi maliyetleri
yiikselecek, yatirim ve tiiketim harcamalar1 (6zellikle dayanikli tiiketim harcamalari)
diisecek, toplam talep azalacak, iiretim ve istihdamda diisiis yasanacaktir. Konunun
basinda da aciklandigi iizere, bu mekanizmanin ¢alismast i¢in, politika faizlerindeki
degisikliklerin uzun vadeli kredi, mevduat ve tahvil faizlerini etkileyebilme giicli olmas1
gerekmektedir. Bu giiclin sinirli olmas1 halinde, geleneksel faiz kanalinin etkinligi
diisecektir. Diger taraftan, politika faizi gegiskenliginde bir sorun olmasa bile, uzun vadeli
faizler ile yatirim ve tiiketim harcamalar1 arasindaki iliskinin zayif olmasi1 durumunda, bu

kanal etkin ¢alismaz (Ozdemir, 2013, 5.143-144).

Geleneksel faiz orani kanali, elestirilere agik bazi varsayimlara dayanmaktadir.

Bilindigi iizere Keynes, servetin para ve tahvil bi¢ciminde iki sekilde elde tutulabilecegini
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varsaymistir. Bu varsayim, tahvilin para disindaki diger varliklar1 da temsil ettigi
anlamina gelmektedir. Dolayistyla ilk varsayim, tiim parasal olmayan varliklarin birbirini
tam ikame ediyor oldugu varsaymmdir. Ikinci varsayim, sermaye piyasalarinin
miikemmel isledigi ve firmalarin sahip olduklar1 yiikiimliiliiklerin tiiriinii veya i¢ veya dis
fonlar tarafindan finanse edilip edilmediklerini dikkate almalar1 gerekmedigidir. Ciinkii
finansman maliyetleri aynidir ve kullanilan finansman yonteminin yatirimlar tizerinde bir
etkisi yoktur (Bernanke, 1993, s. 55). Bu varsayimlar yiiziinden Geleneksel faiz orani
kanali Bernanke (1993) ve Meltzler (1995) gibi bazi iktisatcilarin elestirilerine maruz

kalmistir.
1.1.2.2. Kredi kanali

Aktarim mekanizmalarindan kredi kanali, kendi i¢erisinde banka kredileri kanali ve
bilanco kanali olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Banka kredileri kanali, bankalarin
ozellikle orta ve kiigiik boy isletmeler i¢in dnemine dayanmaktadir. Ciinkii biiyiik firmalar
talep ettikleri kredi miktarina bankalara ihtiya¢ duymaksizin hisse senedi veya finansal
bono ihrag¢ ederek ulasabilirken, kii¢iik ve orta 6l¢ekli firmalarin boyle bir imkan1 yoktur.
Yani kiiciik ve orta Olgekli firmalarin tek secenedi bankalara basvurmaktir. Hal
bdyleyken, daraltici bir para politikas1 uygulamasi banka rezervlerini ve mevduatlarin
diisiirerek, bu tiir firmalarin bankalardan kredi bulmasini zorlastirir, yatirimlar ve

tiretimde azalma meydana gelir (Mishkin, 1995, s. 5):
M| — banka mevduatlar1| — banka kredileri| — I — Y|

Ote yandan, genisletici bir para politikast uygulamasinda, 6rnegin Merkez
Bankasinin agik piyasa islemleri araciligiyla bankalardan dogrudan tahvil alimi yapmasi
ve parasal tabani artirmasi, rezerv miktarini artirmis olacak, bankalar bilangosundaki bu
yeni fonlar1 kredi olarak kullandirma arayisina girecektir. Boylelikle, banka kredilerine
bagli kiiclik ve orta 6l¢ekli firmalarin elde edebilecegi fonlar artarak, yatirim ve iiretimde
artis1 beraberinde getirecektir. Ayrica, 6zellikle dayanikli tiiketim mallarina olan talep
artacak tiiketim harcamalarinda da bir artis yasanacaktir. Bu da tiretime olumlu olarak
yanstyacaktir. Parasal tabandaki degisikliklerin yaninda bankacilik kesimine yonelik
yapilan finansal dilizenlemeler de banka kredilerini etkileyerek kredi kanalini
calistirabilir. Ornegin, sermaye yeterlilik oraninin artirilmasi, bankalarin kredi vermek

amaciyla kullandiklar1 kaynaklarini azaltir ve banka kredilerine bagiml kiigiik ve orta
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Olcekli igletmelerin krediye ulagmalarini zorlastirarak yatirnmlarda diisiise sebep olur

(Ozdemir, 2013, s. 145).

Bilango kanali, firmalarin net degeri ilizerinden c¢alismaktadir. Para politikasi,
firmalarin net degerini iki yoldan etkilemektedir. Ilk olarak, Merkez Bankasi politika faiz
oranlarin1 disiirdiigiinde, faiz oranlar1 diisme egilimine girecek ve bu ortamda hisse
senetlerine olan talep artacaktir. Bu artis ise, hisse senedi fiyatlarinda yiikselise sebep
olarak sirketlerin net degerini artirir ve bankalar nezdindeki kredi itibarimi ytikseltir.
Ikinci olarak, faiz oranlarinin diismesiyle birlikte, firmalarin kisa vadeli kredilerle finanse
ettigi kalemlerin maliyetleri azalacak, bdylelikle firmalarin finansal durumlari
giiclenecektir. Ayrica faiz oranlarindaki diisme, firmanin misterilerinin de kredi
maliyetini azalttifindan daha fazla harcama yapmalarina sebep olacaktir. Boylelikle, faiz
maliyetleri azalan ve satiglar1 artan firmanin karliligi, net degeri ve kredi itibar1 artmig
olacaktir. Firmanin net degerinin artmasi, eksik bilgilenmeden kaynaklanan ters se¢im
sorununun dogma olasiligini azaltmakla beraber, krediyi geri 6dememe durumunda
katlanilacak maliyetleri artirarak ahlaki tehlike sorununu da azaltir. Yiiksek bir net deger,
yiiksek bir teminat anlamina geldigi i¢in borglar1 geri 6dememe olasiligi azalir ve
bankalarin kredi verme istegi artar (Ozdemir, 2013, s. 146). Nihayetinde, genisletici para
politikas1 net degerde artis ve eksik bilgilenme sorunlarinin azalmasi vasitasiyla kredi

kanalin1 ¢alistirir, yatirimlar ve {iretim artar.

Ote yandan diisiik net deger, kredi verenlerin kredileri icin daha az teminat almalari
anlamina gelir ve bu nedenle ters secimden kaynaklanan kayiplar daha yiiksek olacaktir.
Daraltict bir para politikas1 sonrasinda net degerdeki diisiis, ters se¢im problemini
artirarak yatirim harcamalarini finanse etmek i¢in verilecek kredilerde diistise sebep olur.
Diisiik net deger, ahlaki tehlike problemine de sebep olabilir. Ciinkii net degeri diisiik
olan firma, riskli yatirimlar tercih ederek, geri 6dememe riskinin dogmasina sebep
olabilir. Bu durumda, bankalar daha az kredi verecek, yatirimlar ve iiretimde diisiis
yasanacaktir (Mishkin, 1995, s. 8).

M| — Net deger| — ters secim& ahlaki tehliket — krediler| — 1| — Y|

Diger taraftan daraltici para politikasiyla artan faiz oranlari, nakit akigini azaltarak
da firmalarin bilangolarini etkileyebilir. Bu durum, bilangco kanali i¢in asagidaki ek

semaya yol agmaktadir:
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M| — i1 — Nakit akig1| — ters se¢im& ahlaki tehliket — krediler] — 1| — Y

Benzer sekilde, faiz oranlarindaki artislar, hane halklarinin da nakit akislarini
olumsuz yonde etkileyerek, bilangolarinda bozulmaya neden olur. Daraltic1 politikanin
neden oldugu kredilerdeki diisiis, diger kredi kaynaklarina erisim imkani olmayan
tiiketicilerin dayanikli mal ve konut alimlarinda diisise neden olarak, toplam talepte

daralmaya neden olacak ve tiretimde diisiise yol agacaktir (Mishkin, 1995, s. 8).
1.1.2.3. Doviz kuru kanali

Doviz kuru kanali, net ihracat i{izerinden ve bilangolar lizerinden olmak tizere iki

sekilde reel ekonomik aktivite {izerinde etki olusturur.

Doéviz kuru kanali; para politikasi uygulamasinin doviz kurunda meydana getirdigi
degismelerle, fiyat diizeyi ve gelir lizerinde neden oldugu etkileri igerir. Kurdaki
degismeler, ulusal ve uluslararasi pazarlardaki mallar arasindaki nispi fiyatlari
degistirerek ikame etkilerine neden olur ve bundan toplam talep, iiretim ve fiyatlar
etkilenir. Kurdaki degisikliklerin, liretim ve fiyatlar1 etkileme siiresi ve Ol¢iisiiniin para
politikasinin basarisini etkilemesi, doviz kuru kanalinin daha iyi anlasilmasini

gerektirmektedir (Smets ve Wouters, 1999’dan aktaran Cengiz, 2009, s. 233).

Déviz kuru kanali, faiz orani kanali iizerinden calisir. Ornegin, daraltic1 bir para
politikas1 uygulamas: yurti¢i faiz oranlarinin artmasina, yabanci sermayeyi ilkeye
cekerek doviz miktarmin artmasina ve kurun deger kazanmasina sebep olur. Kurdaki
yiikselis, yerli {ireticilerin yabancilarla rekabet edebilirligini olumsuz etkileyerek, yerli
mallarin yabancilar i¢in daha pahali hale gelmesine, yabancit mallarin da yurt i¢inde

ucuzlamasina sebep olarak net ithracati, dolayisiyla iiretimi olumsuz etkiler.

Gliniimiiz diinyasinda, yiiksek derecede uluslararast sermaye hareketliligi
mevcuttur. Robert Mundell'in (1962) uzun zaman oOnce gosterdigi gibi, sermaye
hareketliligi kisa vadeli faiz oranlar1 ve doviz kuru arasinda ¢ok basit bir iliski oldugunu
ima eder: faiz paritesi iliskisi. Faiz paritesi, temel olarak iki {ilke arasindaki faiz orani
farkinin doviz kurunda beklenen degisim oranina esit oldugunu belirtir. Bu iliskiye gore,
Merkez Bankasi daraltict bir para politikas1 uygulayarak faiz oranlarini yiikselttiginde,
doviz kurundaki beklentilerin yurti¢i ve yurtdisindaki getiri oranlarini esitleyebilmesi igin
doviz kurunun yiikselmesi gerekir. Dolayisiyla, doviz kuru ile iki iilke arasindaki faiz

farki arasinda pozitif bir iliski bulunmasi gerekir. Faiz paritesi, nominal kisa vadeli faiz
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oranlarindaki degisikliklerin nominal doviz kurunu nasil etkiledigini agiklamaktadir.
Daha diistik kisa vadeli faiz oranlar1 kisa donemde, fiyatlarin kati oldugu varsayimi
altinda, reel déviz kurunun diismesine sebep olur. Bilindigi tizere, reel déviz kuru ile reel
net ihracat arasinda negatif bir iligki vardir. Yani, yiiksek bir doviz kuru, iilke ekonomisi
icin daha az ihracat ve daha cok ithalat anlamina gelmektedir. Net ihracat GSYIH ni bir
bileseni oldugu igin, reel net ihracattaki degisim, GSYIH’da degisimi ifade eder. Bu
durumda, yerel para biriminin degerlenmesiyle ihracatin yabancilar i¢in pahali hale
gelmesi ve ithalatin ucuzlamis olmasi, net ihracatta diislise sebep olacak ve bu nedenle
tiretimde azalis yasanacaktir (Taylor, 1995, s. 15-17). Tersi durumda da geniglemeci bir
para politikasi, kurda diisiise neden olarak ihracatin artip, ithalatin azalmasina sebep olur
ve net ihracat artarak liretimde artis yasanir. Doviz kuru kanalinin net ihracat tizerinden

aktarim mekanizmasi sematik olarak asagidaki gibi 6zetlenebilir:
M?T—-E| - NXt—= Y1

Ekonomilerin disa agilmasi ve sabit doviz kuru uygulamasindan vazgegilip, esnek
kur uygulamasinin benimsenmesiyle birlikte doviz kuru kanali daha etkili olabilme
imkan1 bulmustur. Ciinkii bu kanal, sabit doviz kuru sisteminde ¢alismaz ve daha disa

acik ve daha gii¢lii bir ekonomiyi gerektirir (Mishkin, 2014, s. 66).

Doviz kuru kanali, dévize endeksli borcu olan firma bilangolarinda ve banka
bilangolarinda da 6nemli bir etkiye sahiptir. Genislemeci para politikasiyla yerli para
biriminin degerinin diigmesi ve yabanci paranin dege kazanmasi borglar1 dovize endeksli,
varliklart yerli para birimi cinsinden ifade edilen firmalarin borg yiikiinde artisa ve
firmanin net degerinde (NW ) azalmaya sebep olur. Bilancolardaki kotiiye gidisle birlikte
ters se¢im ve ahlaki tehlike problemleri artarak bor¢ vermede diisiise yol agmakta (L) ve
firmalarin kredi bulmasini zorlastirarak yatirnmlarda diisiise (I]) neden olmakta ve
ekonomik aktivitede diisiise yol agmaktadir. Bu aktarim mekanizmasi asagidaki gibi

sematiklestirilebilir (Mishkin, 2014, s. 66):
Mt —-E| ->NW| —->L| -1 —->Y]|

Bu mekanizma, Dogu Asya ve Meksika’daki finansal krizlerde onemli bir rol
oynanustir. Ozellikle, yerli para birimi % 75’in {izerinde deger kaybeden Endonezya’da

bu mekanizma ¢ok giicliiydii ve saglikli firmalar bile dovize endeksli borg¢lar yiiziinden
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iflasin esigine siiriiklendiler. Firmalarin ¢iktiyla ilgili yatirnm olanaklar1 olsa bile,

bankalar kredi vermekten ka¢inmiglardi (Mishkin, 2014, s. 66).

Do6viz kuru kanalinin bir diger etkisi banka bilangolar1 vasitasiyla gerceklesir.
Meksika ve Dogu Asya iilkelerinde yerli para birimi deger kaybettiginde, degeri ciddi
oranda artacak sekilde dovizle ifade edilen yiikiimliiliik altindaydilar. Ayrica, firmalar ve
hanehalklar1 da borglarini 6deyemiyordu ve bu durum finansal kurumlarin bilangolarinda
kredi kayiplari ile sonuglaniyordu. Bankalarin ve diger finansal kurumlarin bilangolarinin
hem aktif hem de pasif tarafi sarsilmisti. Daha da 6nemlisi, bu kurumlarin dévize endeksli
borglarinin ¢cogu kisa vadeliydi ve ciddi bir likidite ihtiyact da olusmustu. Bu yiizden,
bankalar ve diger finansal kurumlar kredi vermeyi durdurmak zorunda kaldilar.
Endonezya’da bu sebeple bir¢cok banka kapanmak zorunda kalmis ve bankacilik panigine
neden olmustu. Dolayisiyla, genislemeci politikayla birlikte doviz kurundaki disiis,
banka bilangolarinin kotiiye gitmesine (NWy] ), bankalarin kredi vermesinde diistise (L)
ve dolayisiyla yatirimlarda ve iiretimde diisiise neden olarak, genislemeci politikanin

daraltici etkilere sahip olabilecegini gostermektedir (Mishkin, 2014, s. 67):
M?—E| —>NWp| -L| -1l —>Y]|

Genislemeci para politikasinin daraltici etkiler olusturabilmesi, ekonominin 6nemli
miktarda dovize endeksli borcu varsa igleyebilecek bir mekanizmadir. Bu mekanizmalar,
borglart yerli para birimi ile ifade edilen sanayilesmis iilkelerde nadiren 6nemli iken, ¢ok
miktarda dovize endeksli borcu olan ve bor¢ yapisi tamamen farkli yiikselen piyasa

ekonomilerinde ¢ok 6nemli olabilir (Mishkin, 2014, s. 68).
1.1.2.4. Beklentiler kanali

Ekonomik birimlerin, gelecek donemler hakkindaki basta enflasyon olmak iizere,
ekonomik sartlarda yasanmasini bekledikleri degisimler aracilifiyla calisan aktarim

kanalidir (TCMB, 2013, s. 6).

Para arz1 degisikliklerine karsi fiyat ve is diinyasinin giiveni olarak iki beklentisel
cevaptan s0z etmek miimkiindiir. Bunlardan fiyat beklentileriyle ilgili aktarim
mekanizmasi, dolagimdaki para miktarindaki degismelerle, toplumun gelecekteki fiyat
hareketleriyle ilgili beklentileri arasinda bir iliski oldugunu kabul eder. Ekonomik
birimler, gegmis deneyimlerine dayanarak para arzindaki artislar fiyat artislarinin takip

ettigini biliyorsa, para arzinin artig oranindaki bir degismeyi beklenen enflasyon oraninda
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bir degisme olarak algilayacaklardir. W.J. Gibson fiyat diizeyi ve para arzindaki artig
orani arasinda sistematik olmayan bir iligki bulmustur ve hiperenflasyon donemleri gibi
aradaki bagin giiclii oldugu donemlerin disinda, bu aktarim mekanizmasinin gecerli
olmayabilecegini dile getirmistir. ikinci aktarim yoluna gére, para arzindaki degismelerin
fiyatlar1 ve tretimi ne Ol¢lide etkileyecegi, firmalarin talep ve maliyet tahminlerine
baglidir. Bu nedenle, ongoriiler, para miktarindaki degismelerle ekonomik faaliyet
arasinda bir koprii gorevi goriir. Parasal genislemeye bagh olarak ortaya c¢ikan talep
artisinin  yatirnmlar1 tesvik edip etmeyecegi, firmalarin talep artisinin siirekli olup
olmadig1 hakkindaki bekleyislerine baglidir. Talep artisinin ileride daha da artacagini ya
da en azindan artisin ayni diizeyde devam edecegini bekleyen firmalar fiyatlarindan

ziyade, tretimlerini artirma yoniinde kararlar alabilirler (Parasiz, 2003, s. 176-189).

Kredibilitesi yiiksek bir merkez bankasi, ekonomide giiven duygusu olusturarak
fiyatlarda olusabilecek gelismeleri etkileyebilir ve fiyat istikrarini saglayabilir. Bu
noktada, merkez bankasimin yaptig1 aciklamalara baglh kalacagi yoniinde giiven tesis
etmesi son derece onemlidir. Giivenilir ve seffaf merkez bankalar1 ekonomik birimlerin
beklentilerini de yonlendirerek, para politikasinin istenilen hedefe ulagsmasini

saglayabilirler (TCMB, 2013, s. 7).
1.1.2.5. Varhk fiyatlari kanali

Varlik fiyatlar1 kanali, menkul kiymet fiyatlar1 kanali ve konut ve arazi fiyatlar1 kanali

olmak tizere iki ana baslik altinda agiklanabilir.
1.1.2.5.1. Menkul kiymet fiyatlart kanalt

Menkul kiymetleri kapsayan aktarim mekanizmalari; yatirimlar tizerinde menkul
kiymet etkileri (Tobin’in q teorsi), firma bilango etkileri, hanehalk: likidite etkileri ve

hanehalk1 refah etkileri olmak tizere dort kategori altinda incelenebilir.

Para politikasindaki degisiklikler, tahvil ve hisse senetleri gibi menkul kiymetlerin
piyasa degerini de etkilemektedir. Daraltici bir para politikas1 sonrasi faiz oranlarindaki
yiikselis tahvil fiyatlarini diistiriir. Yiiksek faiz oranlari, hisse senetleri gibi diger menkul
kiymetler fiyatlarin1 da diiglirlir ¢linkii tahvile kiyasla hisse senedi ve diger yatirim
araglar1 cazibesini yitirir ve taleplerinde azalma meydana gelir. Bu varliklarin
fiyatlarindaki diisiis, servet etkileriyle tiilketim harcamalarini azaltirken firmalar agisindan

da Tobin'in q degerini diisiirmektedir. Tobin (1969) tarafindan gelistirilen q teorisine
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gore, hisse senedi fiyatlar1 ile yatirnmlar arasinda bir iligki s6z konusudur. Tobin q
degerini firmanin piyasa degerinin, sermaye yenileme maliyetine orani olarak

tanimlamustir.

Q degerinin 1’den biiyiik olmasi durumunda (g>1) firmalar sahip oldugu sermaye
stokunu biiyliterek net yatirim yapmak isterler. Ciinkli g>1 iken firmanin piyasa degeri
yenileme maliyetlerinden daha yiiksek olacaktir ve firmanin yatirim yapmasi halinde
firmanin hisse senedi piyasasindaki degerinin yatirimin maliyetinden daha fazla artacagi
anlamina gelir. Ote yandan, kar maksimizasyonu amaglayan firma <l durumunda,
sermaye stokunu biiyiiterek net yatirim yapmayi tercih etmez. Dolayisiyla, Tobin’in q
teorisine gore, yatirim ile q degeri arasinda ayni yonlii bir iliski mevcuttur: q degeri

arttik¢a yatirim da artar (Unsal, 2005, s. 463):

1=1(q)

Genisletici bir para politikas1 sonrasi, faiz oranlarmin diismesi hisse senetlerini
tahvillere kiyasla daha cazip hale getirir ve hisse senetlerine olan talep hisse senetlerinin
fiyatlarinin artmasina sebep olur. Bu durumda, q degeri yiikselecektir. Q degerinin yliksek
olmasi, firmanin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetinden yiiksek oldugu
anlamina gelir. Bu durum, yeni fabrika veya techizata harcanacak sermayenin, sirketin
piyasa fiyatina gore daha diisiikk olacagi anlamina gelmektedir. Boyle bir durumda, firma
az miktarda hisse senedi ihraciyla fazla miktarda yeni sermaye mali satin alabilecegi i¢in
yatirirm harcamalarini artirir. Daraltict bir para politikas1 sonrasinda, Q degeri
diistiiglinde, firma daha az yatirim yapar. Clinkii firmanin piyasa degeri sermaye yenileme
maliyetine gore diisiiktiir. Boyle bir durumda firma, sermayesini biiyiitmek isterse yeni
sermaye mallar1 almak yerine bagka bir firmay1 daha ucuza satin alabilir. Dolayisiyla q

degeri diisiik iken, yatirim harcamasi ve iiretim daha diisiik olacaktir (Peersman ve Smets
2001, s. 20).

Ozetle, Tobin’in 6ngordiigii hisse senedi fiyatlar1 (Ps) ile yatirim (I) arasindaki
iligkinin para politikas1 aktarim mekanizmasi olarak calismasi asagidaki gibi gerceklesir

(Mishkin, 2014, s. 62):
Mt — Pst—qf = IT — Y1

Hisse senedi kanalinin firmalarin bilangolarini etkileyerek olusturdugu mekanizma

ise su sekilde galigir: Daraltici bir para politikasi hisse senedi fiyatlarinin diismesine sebep

30



olarak, firmalarin kredi goriiniimlerini olumsuz etkiler. Clinkii hisse senedi fiyatlarindaki
diisiis, firmalarin net degerinde bir diisiise yol agar. Net degerin diisiik olmasi firmaya
bor¢ veren acisindan etkin olarak az miktarda teminatin olmasi ve bu nedenle ters
secimden kaynaklanan potansiyel kayiplarin daha yiliksek olmasi anlamina gelir. Bu
nedenle, firmaya yatirirm harcamalarinin finansmani igin verilen borglarda bir diisiis
yasanir. Net degerin diisiikk olmas1 ayn1 zamanda ahlaki tehlike problemini de artirir. Daha
riskli yatirim projelerinin listlenilmesi, bor¢ verenlerin 6demeleri geri alamama ihtimalini
artirdigindan net degerde ve bor¢ vermede diisiise sebep olarak, yatirim harcamalarinda
diisiise neden olur. Ote yandan, genislemeci para politikas1 sonrasi hisse senetleri
fiyatlarinin artmast, ters se¢im ve ahlaki tehlikeyi azaltarak firmanin net degerini yiikseltir
ve daha yliksek kredilendirmeye (L) yol agar. Alinan krediler daha yiiksek yatirim
harcamasini ve daha yiiksek toplam harcamayi beraberinde getirir. Boylelikle, tiretimde
artis yasanir. Parasal aktarmanin bilango kanali asagidaki sematikle Ozetlenebilir

(Mishkin, 2014, s. 62):
M?t — Pst— NW1 L— I1 — Y1

Hane halklan likidite etkisi, hane halklarinin bilangosuna 6zellikle de dayanikli
tiiketim mallar1 ve gayrimenkul harcamalar iizerindeki likidite etkisine odaklanir. Hane
halkinin bilango etkileri, kredi verenlerin kredi verme arzusundan ziyade tiiketicinin
harcama arzusu tizerindeki etkileri araciligiyla ¢alisir. Bilindigi iizere, dayanikli tiiketim
mallar1 ve gayrimenkuller kolayca paraya ¢evrilemeyen varliklardir. Kotii bir gelir soku
yasanmasi durumunda, tiiketiciler bu varliklarini satarak nakde ¢evirmek istediklerinde
bu pek kolay olmayacaktir ve bu varliklarin degerinin altinda satilmasi s6z konusu
olacaktir. Bunun aksine, eger tiiketiciler hisse sendi gibi finansal varliklara yatirim
yapmiglarsa bunlar1 kolaylikla piyasa degerinden satarak nakde cevirebilirler.
Dolayisiyla, eger tiiketiciler mali sikint1 korkusu yasiyorlarsa finansal varliklara kiyasla
daha az dayanikli mal ve gayrimenkul bulundurmalar1 gerekir. Tiiketicilerin ellerinde
borglarina kiyasla daha fazla finansal varlik varken, mali sikintiya diisme ihtimallerini
diisiik gorerek daha fazla dayanikl tiiketim mali ve konut almak isterler. Genisletici bir
para politikasiyla hisse senedi fiyatlarinin artmasi finansal varliklarin degerini de artirarak
tiiketicinin kendisini daha giivenilir bir finansal pozisyonda hissetmesine ve mali sikinti

igerisine diisme ihtimalini diisiik gormesine sebep olur. Bu yiizden dayanikli tiiketim mali
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harcamalar1 (Cq) ve konut harcamalar1 (H) artar, toplam harcamalardaki bu artig tiretimi

de artirir (Mishkin, 2014, s. 63-64):
M7 — Ps?— Finansal varliklarin degeri1 Mali sikint1 ihtimali| — C4t — HT — Y

Hisse senedi kanaliyla hane halki servet etkisi, Modigliani’nin yasam dongiisi
modelini esas almaktadir. Genislemeci bir politika sonrasi hisse senedi fiyatlarinin
artmasiyla hane halki servetinin (W) artmasi, tiiketicinin hayat siiresince sahip oldugu

kaynaklar1 artirarak tiiketimde artisa neden olur (Mishkin, 2014, s. 64).
Mt — Pst— Wt — C1 — Y1
1.1.2.5.2. Konut ve arazi fiyatlar: kanali

Parasal genisleme sonrasi diisen faiz oranlar1 konut finansman maliyetini
diisiirdiigiinden konutlara olan talep artmakta dolayisiyla konut fiyatlari da artmaktadir
(Pn). Boyle bir durumda, ingaat firmalar1 konut ingaatin1 daha karli bularak konut
harcamalarini artiracak ve toplam talep ve tiretim yiikselecektir. Bu aktarim mekanizmasi

asagidaki gibi sematize edilebilir (Mishkin, 2014, s. 65):
Mt — Pnf — Ht — Y1

Konut ve araziler hanchalki servetinin igerisinde de 6nemli bir yer tutar. Bu
nedenle, genislemeci bir politika sonrasi konut ve arazi fiyatlarindaki artig, hanehalkinin

da servetini artirdigindan, tiiketim harcamalarini ve toplam talebi artirarak tiretimde artiga

sebep olur (Mishkin, 2014, s. 65).

Tobin’in q teorisi konut piyasasina da uygulanmaktadir. Genislemeci bir para
politikasiyla konut fiyatlarinin artmasi, konutlarin piyasa degerini yenileme maliyetine

oranla yiikselttiginden, q degeri yiikselir ve konut yapimi artar (Cengiz, 2009, s. 233).
1.2. Maliye Politikasinin Tanimi

Klasik iktisat¢ilarin tam istihdam seviyesinde sorunsuz bir sekilde isleyen ekonomi
anlayislari, 1929 bunalimu ile basta Ingiltere olmak {izere sanayilesmis iilkelerin cogunda
yiiksek oranda issizligin bas gostermesiyle sona ermistir ve her arzin kendi talebini
olusturdugunu iddia eden Say Yasasi sorgulanmaya baslamistir. Bu donemde talep
yetersizligi yiiziinden ekonomide dengesizlikler olugsmus, liretken kaynaklarin 6nemli bir

boliimii kullanilamamustir. 1. Diinya Savasi’nin da issizlikle beraber toplumda genel bir

32



moral bozuklugu ve isteksizlik olugturmasi, biiyiik ekonomik ve sosyal tahriplere neden
olmustur. Sikintinin ana kaynagi issizlikti ancak issizligin de ana kaynagi talep
yetersizligiydi. Ingiliz iktisatc1 J.M.Keynes 1936 yilinda “Istihdam, faiz ve paranin genel
teorisi” adli kitabinda ABD ve durgunluk igindeki diger gelismis ekonomilerin
durgunluktan Klasiklerin iddia ettigi gibi kendiliginden ¢ikamayacaklarini savunmus ve
hiikiimetlerin vergileme ve harcama yetkilerini kullanarak ekonominin durgunluktan
cikabilecegini dile getirmistir. Keynes’in bu diisiinceleri 1929 bunalimi ile ortaya ¢ikan
sorunlarla birebir Ortlisen bir regete goriiniimiindeydi. Bu yaklasimdan etkilenen
politikalar iki biiyiik diinya savasi arasindaki donemde, ekonomide 6nemli bir 6lgiide
rahatlama meydana getirdi. Ikinci diinya savasinin sona erdigi 1945 yili sonrasinda da
basta Ingiltere olmak iizere gelismis iilkeler mal ve hizmet talebinin kontroliiniin
gerektigini kabul etmislerdir. Iktisat politikalarindaki talep y&netiminin agirligi, 1960
dolaylarina kadar en list noktaya ulagsmistir. Talebin kontroliinde hem para hem de maliye
politikasi kullanilsa da maliye politikasina daha fazla agirlik verilmekteydi. Ciinkii para
politikasinin temel araci olan faiz oraninin, mal ve hizmet talebi iizerindeki etkisi ¢ok
giiclii degildi ve faiz oranlar1 bir yandan sermaye hareketlerini kontrol amaciyla, diger
yandan kamu borclanma senetlerinin satigini artirmak i¢in kullandigindan talep politikasi
araci olarak kullanilmasi sinirli kalmisti. Bu ylizden, maliye politikasinin talebi gecikmeli
de olsa daha giiclii ve dngoriilebilir sekilde etkileyecegi diislincesi baskindi. Her ne kadar
1970’lerde maliye politikasinin etkinligine iligkin elestiriler gelmis, olumsuzluklar
yasanmigsa da, maliye politikasinin baskin rolii, kamu biitcesinin makroekonomik
politikalarda 6nemli bir yere sahip olmasina ve giiniimiize kadar politika araclarinin etkin

bir sekilde kullanilmasina sebep olmustur (Pinar, 2010, s. 15-20).

Maliye politikasi; harcamalar politikasi, vergi politikasi, bor¢lanma politikasi,
destekleme politikasi, tesvik politikas1 ve dis ticaret politikasi (ihracat politikasi: ihracata
prim, ihracata vergi iadesi, ucuz girdi destegi - ithalat politikas1: tarifeler, kotalar, anti
damping, dengeleyici vergi) olmak {izere alt1 alt politikadan olugsmaktadir. Bu politikalar;
iilkenin potansiyeline uygun biiyiimenin saglanmasi, biitcenin denk olarak yiriitiilmesi,
en diislik diizeyde issizlik oraninin gergeklestirilmesi, i¢ ve dis finansmanin dengeli bir
bicimde yiiriitiilmesi, tasarruflarin artirilmasi, yatirimlarin c¢ogaltilmast ve gelir

dagiliminin diizeltilmesini amaglamaktadir. (Egilmez ve Kumcu, 2016, s. 123-124).
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Para politikasinin etkinligi nasil IS egrisinin egimine bagl ise, maliye politikasinin
etkinligi de LM egrisinin egimine baghdir. LM egrisi yatiklastik¢a maliye politikasinin
hasila iizerindeki etkisi artacaktir (Unsal, 2005, s. 221).

Maliye politikas1 6zellikle az gelismis iilke ekonomileri i¢in 6nem arz etmektedir.
Az gelismis ekonomilerin temel problemi sermaye birikimidir. Sermaye birikimini
hizlandirmak i¢in tasarruf/GSYIH oranini artirmak gerekir. Kapitalizmin ve komiinizmin
ilk safhalarinda sermaye birikimi halkin yagama seviyesinin otokratik bir anlayisla diisiik
tutulmasi ile miimkiin olmustur. Ancak giiniimiizde, demokratik rejimlerle yonetilen
tilkelerde bu yol kapanmistir. Bu sebeple, maliye politikasi az gelismis ililkelerde sermaye
birikimi agisindan yeni bir anlam kazanmistir. Ciinkii bu ekonomilerin ¢cogunda géniillii
tasarruf orani ¢ok azdir. Bu iilkelerde hizli bir ekonomik kalkinma, devletin toplam
tasarruf hacmini artirmak istemesine ve artirmasina baglidir. Devlet bunu vergi yoluyla
cebri bir sekilde gergeklestirerek yatirim, istihdam ve iiretimde artis1 saglayabilir (Tiirk,
2008, s. 17). Ote yandan kamu harcamalar1 vasitastyla uygulanan bir maliye politikast,
ilkenin tasarruf orani yoluyla uzun dénemde iiretim diizeyini etkiler. Mali genisleme,
hiikiimet tasarruflarinda azalmaya neden olarak tlkenin yeni tesis ve donanimlarina
yapilacak olan yatirimlari azaltir ya da disaridan alinacak borglart artirir. Daha diistik
yatirim daha diisiik sermaye birikimi anlamina geldiginden, iilkenin gelecekteki iiretim
kapasitesi diisecektir. Di1s bor¢larin artmasi ise, iilkenin gelecekte elde edecegi tiretimi
yurti¢inde tiikketmek yerine disariya transfer edecegi anlamina gelmektedir (Pinar, 2010,

s. 34).

Maliye politikasi, gelecekteki vergilerin yiikiinii de degistirmede rol oynar.
Genigsletici bir maliye politikasiyla borg¢ stokunun artmasi, gelecek yillarda bu borg faizi
ile 6denecegi icin, gelecekteki vergi miikelleflerinin vergi yiikiiniin artmasina neden olur.
Nasil ki vergiler degisik kesimler arasindaki gelir dagilimmi degistirmek {izere
kullaniliyorsa, hiikiimet biit¢e acig1 veya fazlasi vererek nesiller arasi gelir dagilimini da

degistirebilir (Pinar, 2010, s. 34).
1.2.1. Maliye politikasinin makroekonomik degiskenler iizerinde etkisi

Para politikasinda oldugu gibi, maliye politikasinda da iktisadi yaklagimlar farkli

gorislere sahiptir. Asagida bu goriisler sirasiyla agiklanmustir.

1.2.1.1. Klasik yaklasimda maliye politikasi ve etkileri
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Klasik iktisat¢ilarin maliye politikasina yaklasimi para politikasindan farkli
degildir. Klasikler maliye politikasinin da reel makroekonomik degiskenler {izerinde
etkisiz olacagmi savunmuslardir. Ornegin, ekonomi tam istihdamda dengede iken
uygulanan genisletici bir maliye politikasi, ilk etapta tasarruflarin diismesine neden
olacak, diisen tasarruflar da faiz oraninin artmasina sebep olarak IS egrisinin saga
kaydiracaktir. Bu noktada toplam talep toplam arzdan fazladir. Fiyatlar esnek oldugu igin
hizli bir sekilde fiyat artis1 yasanir ve AD egrisi yukari kayar. Fiyat artigi reel para arzinin
da diismesine sebep olarak LM egrisini sola kaydirir ve nihayetinde ekonomi tam
istihdam denge seviyesine geri doner. Sonug¢ olarak da, genisletici maliye politikasi,
istthdam ve iiretim seviyesini degistirmez ve sadece fiyatlar genel seviyesinde artiga
sebep olur. Benzer sekilde, daraltici maliye politikasi da tretim ve istihdami
etkilemeyerek sadece fiyatlar genel seviyesinde diisiise neden olacaktir. Dolayisiyla,

Klasik yaklasimda maliye politikasi da simetrik etkilere sahiptir.

Genisletici maliye politikas1 uygulayarak kamu harcamalarin artiran bir hiikiimetin
bu harcamalar1 finansa etmesi icin bor¢lanmasi, 0zel sektoriin yatirimlara ayiracagi
fonlar1 ortadan kaldirdig: icin 6zel sektdr yatirim harcamalari, artan kamu harcamalari
kadar azalir. Bu yiizden, Klasik teoride borglanma ile finanse edilen kamu harcamalari
tam diglama etkisi dogurur. Dolayisiyla, Klasik teoride, genisletici maliye politikasi

iretim ve istthdami artirmadigi ve sadece fiyatlar genel diizeyini artirdigi i¢in etkinsizdir.

Klasik iktisatgilara gore devlet biitceleri ile aile biit¢eleri arasinda nitelik agisindan
bir fark yoktur. Nasil ki ideal aile biitcesi, geliri giderine esit olarak hazirlanan bir biitge
ise, devlet biitcesi de denk olarak hazirlanmali ve denk olarak uygulanmalidir yani biitge
ag131 veya fazlas1 s6z konusu olmamalidir. Ote yandan, devlet biitge ag181 vermis olsa bile
bu aciklar kisa vadeli finansmanlarla karsilanmamali, para basma yoluna gidilerek

rayinda isleyen ekonomiyi istikrarsizliga siiriiklememelidir (Tiirk, 2008, s. 2)
1.2.1.2. Keynesyen yaklasimda maliye politikasi ve etkileri

Keynes, ekonominin talep yetersizliginden dolay1 eksik istihdamda kalabilecegini
ve daralma yasayabilecegini, tam istihdama ulagsmanin ve bunalimdan ¢ikmanin yolunun
da toplam talebi artiric1 politikalardan gectigini savunmustur. Ozellikle de maliye
politikasina vurgu yaparak, maliye politikasinin ekonomiyi canlandirmadaki etkisinin

para politikasindan daha fazla oldugunu dile getirmistir. Nitekim 1929 Biiyiik
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Buhran’dan sonra ekonomilerin toparlanma siireci, Keynes’in tavsiyelerine uyularak

gerceklesmistir.

Daha once de belirtildigi iizere, Keynesyen iktisatgilar fiyat ve iicretlerin kisa
donemde katt oldugunu savunmuslardir. Bu durumda uygulanan maliye politikasi reel
degiskenler iizerinde etkili olacaktir. Sekil 1.5’te genisletici bir maliye politikasi sokunun
iiretim ve istihdam tizerindeki etkisi agiklanmistir. Sekle gore ekonomi baglangicta E
noktasinda dengede iken kamu harcamalar1 artisi soku, bir yandan toplam talebi
artirtirken bir yandan da ulusal tasarruf oraninda diisiise yol agar. Bu durum IS’in yukari,
AD’nin de saga kaymasina neden olur. Fiyatlarin hemen ayarlanamamasi AD’nin
SRAS’den biiyiik olmasina ve firmalarin talep artigin1 gérerek liretimlerini artirmalarina
sebep olur. Uretimin artmasiyla birlikte istihdam da artar. Kisa dénem dengesi E1
noktasinda olusur. Ancak uzun dénemde fiyatlarin ayarlanmasiyla birlikte SRAS egrisi
yukar1 kayar. LM egrisi de reel para arzi azaldigindan dolay1 sola kayacaktir. Uzun
dénemde ekonomi baslangigtaki ¢ikti seviyesine daha yiiksek bir fiyat diizeyinde ulagmis

olacaktir.
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Sekil 1. 5. Keynesyen teoride genisletici maliye politikasinin etkileri

Keynesyen iktisatgilar maliye politikasinin milli gelir iizerindeki etkinligini
aciklamada ¢arpan katsayisini kullanirlar. Bir birim kamu harcamasinin gelir lizerinde ne
kadar etkili olacagin1 gdsteren harcama g¢arpani degeri (AY/AG), Keynesyenlere gore
birden biiyiiktiir. Yani harcamalarda meydana gelecek bir birimlik artig, gelirde daha fazla

etki olusturur.

Keynesyen iktisatcilar, para politikasinda oldugu gibi maliye politikasinin da
duruma gore izlenmesi gerektigini savunmuslardir. Politika yapicilar, tam istthdami ve
fiyat istikrarini saglamak amaciyla ekonomideki her tiirlii dengesizlikleri ve sapmalari
gidermek i¢in vergiler, kamu harcamalari, transfer 6demeleri, kamu bor¢lanmasi gibi
araclarla gerektiginde miidahale yapmayir Ongoéren bir maliye politikasi izleyebilir.

Ancak, bu sekildeki bir maliye politikasinin dezavantajli bir yonii vardir. Ozellikle,
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vergiler ile ilgili kararlarin 6ncelikle parlamentodan gegirilmesi gerektigi i¢in bu siire¢
zaman almaktadir. Ayrica, ekonomik konjonktiiriin hangi asamasinda olundugunun da
saptanmasi ¢ok 6nemlidir. Cilinkii yanlis tespit ve saptamalar, izlenen maliye politikasinin
ters sonuglar vermesine, ekonomik dalgalanmalarin daha da siddetlenmesine sebep

olabilir (Parasiz, 1996, s. 220).
1.2.1.3. Monetarist yaklasimda maliye politikasi ve etkileri

Monetarist iktisat¢ilarin Onciisii Freidman, ekonomiye miidahale edilmemesi
gerektigini, ancak kisa donem de miidahale gerekse bile bunun para politikas: ile

yapilmasi gerektigini, maliye politikasinin kullanilmamasi gerektigini savunmustur.

Monetaristler para politikasinda oldugu gibi, maliye politikasinin da kurala gore
izlenmesi gerektigini savunmuslardir. Monetarist iktisat¢ilar, maliye politikasiyla ilgili

olarak su kurallar1 6nermislerdir (Parasiz, 1996, s. 219):

e Olaganiisti durumlar disinda, kamu harcamalarinin toplam harcamalar
icerisindeki pay1 sabit tutulmalidir.

e Ortalama olarak ii¢ dort y1l kamu harcamalariyla kamu gelirleri esitlenmelidir.

e Tasarruflarin artirilmasi i¢in gelir vergisi yerine tiiketim vergisine Onem

verilmelidir.

Monetaristlere gore, maliye politikasinin ¢ikt1 iizerindeki etkisi kamu
harcamalarinin nasil finanse edildigine baglidir. Monetaristler, bir ekonomide para arzi
sabit iken, kamu harcamalari ¢carpaninin yil iginde belirli bir donem boyunca pozitif bir
deger alacagini, uzun donemde ise ¢arpan degerinin sifir olacagini savunmuslardir. Bu
sav, diglama etkisinin bir sonucu olarak ortaya c¢ikar. Bu etkiye gore, kamu
harcamalarindaki bir artig, kisi ve firmalardan yapilan bor¢lanma yoluyla finanse
edildiginde, piyasada 6diing verilebilir fonlara olan talep artarak faiz oranlarinda artig
meydana gelecektir. Faiz oranlarindaki bu artis, 6zel yatirinm harcamalarinin azalmasina,
kamu harcamalarinin milli gelir lizerindeki etkisinin azalmasina neden olur. Devlet,
harcamalar1 vergilerle finanse ettigi durumda ise, ek vergi gelirleri harcamalarin
ekonomiye getirecegi canliligl kismen gidererek politikanin etkinligini azaltmaktadir.
Ucgiincii secenek olarak, harcamalar Merkez Bankasi’ndan bor¢lanma yoluyla finanse
edildiginde, harcamalarin milli gelir {izerindeki etkisi en fazla olacaktir. Ciinkii para

arzindaki arti, faiz oranlarini diisiirerek yatirimlarin artmasina sebep olur. Cari faiz
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oranlarinin diigmesi devlet tahvillerinin degerini de yiikselterek bir servet etkisi olusturur
ve tahvil sahipleri tilketim harcamalarini artirirlar. Bununla beraber, parasal gelirinin
arttigin1 goren gelir sahipleri gelir etkisiyle tiiketimini artirir. Tim bu etkiler, kamu
harcamalarinin milli gelir tizerindeki genisletici etkisinin en ¢ok olmasina neden olur.
Dolayistyla Monetaristlere gore, maliye politikasinin para politikasindan bagimsiz olarak
uygulanmasinin ekonomi tizerinde ya hig¢ etkisi olmaz ya da ¢ok kii¢iik bir etkisi olur.
Ancak, bu tiir bir politika uzun dénemde enflasyonist etkiler ortaya g¢ikaracaktir. Bu
yiizden, Monetaristler miidahaleci politikalarin ekonomide istikrarsizliga sebep olacagini
diistindiikleri i¢in aktif maliye politikasina da kars1 ¢ikmislardir (Atag, 2016, s. 14). Yine
Monetaristlere gore, maliye politikasi da {iretim ve istihdam tizerinde simetrik etkilere

sahiptir.
1.2.1.4.Yeni Klasik yaklasimda maliye politikasi ve etkileri

Rasyonel beklentiler kuramini1 benimseyen Yeni Klasikler’e gore, devletin iiretim
ve istihdami artirmak i¢in maliye politikasina bagvurmasi gereksizdir. Clinkii ekonomik
birimler rasyonel beklentiler igerisinde olduklarindan devletin politika uygulamalari
karsisinda hemen aktif bir tavir alarak uygulanan politikay: etkisiz kilarlar. Dolayisiyla,
uygulanacak maliye politikasinin etkinligi, ekonomik birimlerin bu politikay1 bekleyip
beklememelerine baglidir. (Atag, 2016, s. 18). Ornegin, ekonomik birimler tarafindan
beklenen genisletici bir maliye politikasinin, gelecekte vergi ile finanse edilecegi
diisiintildiiginden (Ricardocu denklik teoremi), ekonomik birimler tiiketimini artirmak
yerine, gelecekteki vergi ylikiinii karsilayabilmek i¢in tasarruflarini artirirlar. Dolayisiyla
genisletici politikanin iiretim ve istihdam {izerinde bir etkisi olmaz. Beklenmeyen bir
maliye politikast soku ise, sadece kisa donemde etkili olacak, uzun dénemde iiretim ve
istthdam {zerindeki etkilerini yitirecektir. Bu ylizden, Yeni Klasiklere gére maliye
politikasi etkinsizdir. Asimetrik etkiler baglaminda incelendiginde ise, liretim ve istihdam

tizerinde simetrik etkilere sahiptir.
1.2.1.5. Yeni Keynesyen yaklasimda maliye politikas ve etkileri

Yeni Keynesyen yaklasim, piyasalarin temizlendigi varsayiminin gercek diinyada
miimkiin olmadigini, bu yiizden ekonomide eksik istthdamin s6z konusu oldugunu ve
genisletici politikalarla reel {iretim ve istihdam Ttzerinde etkili olunabilecegini ileri

stirmiistiir. Daha Once de aciklandigi iizere Yeni Keynesyenler, fiyat ve ficret
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yapigkanliklar yliziinden piyasalarin eksik istthdamda c¢alisabilecegini dile getirmis, belli
faktorler yiiziinden fiyat ve iicretlerin 6zellikle asagiya dogru kati olduguna dikkat
cekmislerdir. Bu baglamda, daraltici bir maliye politikas1 genisletici bir maliye
politikasina gore daha etkili olacaktir. Dolayisiyla, Yeni Keynesyen yaklagimda maliye

politikas1 asimetrik etkilere sahiptir.
1.2.2. Maliye politikas1 aktarim kanallari

Maliye politikasinin aktarim mekanizmasi, mali 6nlemlerin ekonomik faaliyeti
etkiledigi siireci aciklar. Maliye politikasinin ekonomik aktiviteye gecisi, mali ¢arpan ile
Olciilmektedir. Asagidaki modelde, h; para talebinin faize duyarliligini, b; yatirnmlarin
faize duyarliligini, k para talebinin hasila diizeyine duyarliligini, ke harcama ¢arpaninm

gosteriyorken, mali carpanin elde edilisi cebirsel olarak ifade edildiginde;

Y = kpAy — kghi (15)
1
- (-
AR GL
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hiikiimet alimlarindaki 1 liralik artisin hasila diizeyi tizerindeki etkisi (hke/(h+kbkg)
olacaktir. Maliye politikas1 ¢arpani/¢ogaltan1 olarak da nitelendirilen bu terimin birden
biiylik olan degeri, h ile ayn1 yonlii k ile ters yonlii degisir. h ne kadar yiiksek ve k ne
kadar diisiik olursa (k/h orani1 ne kadar diisiik-LM egrisi ne kadar yatik olursa), maliye
politikas1 ¢carpanin degeri o kadar yiiksek olacaktir. Yani, maliye politikasi o kadar ¢cok
etkin olacaktir. Ayrica, maliye politikas1 ¢arpaninin birden biiyiik olan degeri, ke ve b

terimlerinin degerleriyle sirasiyla ayni1 yonlii ve ters yonlii degismektedir. Dolayistyla, ke
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ne kadar yiiksek b ne kadar diisiik olursa maliye politikas1 ¢arpaninin degeri o kadar

yiiksek ve maliye politikasi o kadar etkin olacaktir (Unsal, 2005, s. 221).

Ozel bir durum olan likidite tuzaginda, para talebinin faiz haddine duyarlilig: (h)
sonsuz olacagindan, LM egrisinin egimi olan k/h orani sifira esit olur. Bdyle bir durumda
para politikast reel liretim {izerinde higbir sekilde etkili olmazken, maliye politikasi
etkindir. Ote yandan, para talebinin faiz haddine duyarlilig1 (h) sifir ise maliye politikas1
carpaninin da degeri sifir olur. Boyle bir durumda, LM egrisi dik bir sekil alacak ve tam
dislama gergekleserek, maliye politikas1 reel iiretim iizerinde hicbir sekilde etkili

olamayacaktir.

Maliye politikas1 aktarim kanallarini; 6zel tiiketim kanali, 6zel yatirim kanali ve dis

ticaret kanali olmak {izere ti¢ baslik altinda siralamak miimkiindiir.
1.2.2.1. Ozel tiiketim kanali

Ozel tiiketim kanali, kamu harcamalari, vergi oranlari ve destekleme politikalarinin

ozel tiikketim yoluyla toplam talep ve ¢iktiyr etkiledigi siireci ifade eder.

Politika yapicilar, kamu harcamalarinin miktarin1 ya da yoniini degistirerek
ekonomik birimlerin tiiketim kararlarini etkileyebilirler. Ornegin, deflasyonist bir
ortamda hiikiimet kamu harcamalarini artirarak toplam talebi artirma politikasi
izleyebilir. Kamu harcamalarindaki artig, tilketim ve yatirimu artirir ancak tiiketim
tizerindeki artig, marjinal tiiketim egilimine baglidir. Marjinal tiikketim egilimi ne kadar
yiiksekse, kamu harcamalarindaki artis, tiilketimi o kadar fazla artiracaktir. Ancak,
tiketime gitmeyip tasarruf edilen miktar da bankalar araciliiyla kredi olarak
kullandirildigindan yeniden tiiketim ya da yatirim harcamasina déniisiir. Ote yandan,
ekonomide enflasyonist baskilar s6z konusu ise, kamu harcamalar1 azaltilarak tiiketim de
diisiis saglanabilir. Tiiketimdeki diislis yatirimlarda da diisiise sebep olur (Egilmez ve

Kumcu, 2016, s. 124).

Kamu harcamalarinin yani sira, politika yapicilar vergiler olmak {izere, kamu
gelirlerinin kapsam, oran ya da miktarin1 degistirerek vergi politikasi izleme yoluna
gidebilirler (Egilmez ve Kumcu, 2016, s. 124). Ornegin deflasyonist bir ortamda gelir
vergisi oraninda indirime gidilerek harcanabilir gelirde (Yq) artis saglanir. Tiiketim
harcanabilir gelirin bir fonksiyonu oldugundan, harcanabilir gelirdeki bu artis, tiikketimi

ve dolayisiyla toplam talebi artirarak tiretimde artisa sebep olur (1Y=1C+I+G+NX).
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Ancak vergilerdeki diisiis, devletin vergi gelirlerini azalttigindan kamu harcamalarinda
azalis (G|) meydana gelebilir. Vergilerdeki diisiisiin 6zel tliketim kanaliyla iiretimi

etkileme siireci asagidaki gibi sematize edilebilir:
Tl ->Ys—Ct—>Y?

Kamu borglanmasini artirip azaltarak ekonomiyi etkilemeyi amaglayan bor¢lanma
politikasi, tiiketim iizerinde vergi ve harcama politikalarina benzer etkiler olusturur ancak
diger politikalar gibi kesin degil, ge¢ici fon aktarimina yol agtig1 i¢in geri 6denmesi
halinde ilk etkinin tersi bir etki olusturur. Ornegin, ekonomideki tilketim artisindan
kaynaklanan talep baskis1 bor¢lanma politikasiyla diisiiriilmek istendiginde, tahvil veya
bono ihraciyla kisi ve kurumlarin ellerindeki likidite fazlasi ¢ekilebilir. Cikarilan tahviller
3 aylik ise ve ekonomideki talep artis1 gegici bir egilimden kaynaklanmis ve bu egilim
s6z konusu 3 ay igerisinde gegmisse bonolar geri alinip kisi ve kurumlara para
odendiginde ortada bir sorun kalmayacaktir. Ote yandan, kalic1 bir egilim s6z konusu ise,
bonolar alinip paralar iade edildiginde ayni egilim tekrar ortaya ¢ikacaktir ve bu sefer ii¢

aylik faiz de likiditeye eklenmis olacaktir (Egilmez ve Kumcu, 2016, s. 130).

Harcama politikasinin 6zel bir bicimi olan destekleme politikas1 da tiiketim
kanaliyla gelir iizerinde etki olusturur. Ornegin, hiikiimetin bugday iiretimini destekleme
karar1 almasi, kamu harcamalarinin artmasina ve tarim kesiminde bu ek geliri elde
edenlerin tiiketim harcamalarinin artmasina dolayisiyla gelirin artmasina neden olur

(Egilmez ve Kumcu, 2016, s. 131).
1.2.2.2. Ozel yatirim kanali

Keynesyen modellerde 0zel yatirnm kanali, maliye politikasinin iiretimi
etkilemedeki temel mekanizmasidir. Ozel yatinm kanali; kamu harcamalar
politikasindan, vergi politikasindan, destekleme, tesvik ve dis ticaret politikalarindan

etkilenir.

Politika yapicilar, vergi politikas1 uygulayarak 6zel yatirimlari etkileyebilirler.
Ornegin, kurumlar vergisi oranindaki bir diisiis yatirim maliyetlerini diisiirerek firmalarm
ellerinde kalan fazla fonla daha ¢ok yatirim yapmalarini saglayabilir. Bu durumda yatirim
harcamalar artacaktir. Ote yandan, kurumlar vergisi oranindaki diisiis, devletin vergi
gelirlerinin ve harcama kapasitesinin diisecegi anlamina geldiginden kamu harcamalari

(G) azalir ya da aym harcama diizeyini siirdiirmek i¢in kamu bor¢lanmasi artar.
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Dolayistyla, vergi indirimi gelir tizerinde iki etki (If, G|) olusturur (Egilmez ve Kumcu,
2016, s. 124). Vergilerdeki diisiislin 6zel yatirim kanaliyla geliri etkileme siireci asagidaki

gibi sematize edilebilir:
T| — Yatirim maliyetleri| — It — Y1

Harcama politikas1 ise, bir yandan tiiketim kanali {izerinden 06zel yatirimlari
etkilerken bir yandan da dislama etkisi olusturarak ¢ikt1 tizerindeki etkinin azalmasina
sebep olabilir. Destekleme politikast da elde edilen ek gelirin yatirimlara yoneltilerek

yatirim harcamalarinin artmasina ve gelirin artmasina neden olur.

Harcamalar politikas1 ya da vergi politikasina bagli olarak uygulanan ve belirli
mallarin, belirli sektorlerin ya da ileri iiretim teknolojilerinin desteklenmesi suretiyle
iiretimin kalitesinin veya rekabet giiclinlin arttirilmasini amaglayan tesvik politikasi,
yatirm tesviklerinde ya da istthdam tesviklerinde oldugu gibi vergiler de indirim
yapilarak uygulanabilir. Ornegin, ugak motoru yapacak sirketlere kurumlar vergisi
indirimi saglanarak sektorel tesvik uygulanabilir. Bu tesvik politikast yatirimlari
artirmakla beraber, s6z konusu firma ihracat yapiyorsa, ihracatta da artigsa sebep olarak
geliri artirir. Ancak vergi gelirlerindeki diisiis, kamu harcamalarini azaltarak gelirde

diisiise sebep olacaktir (Egilmez ve Kumcu, 2016, s. 131-132).

Bekleyisler, 6zel yatirim kanalinin iizerinde biiyiikk bir oneme sahiptir. Eger
yatirimeilar ileriye doniik karamsar beklentilere sahiplerse, uygulanan vergi indirimleri
0zel yatirimlarin artmasinda etkili olmaz. Keynes, yatirimcilarin yatirnm kararlarinda
beklentilerin nemine isaret etmis ve yatirim kararlarinin hayvansal i¢giidiilerle alindigim
ifade etmigstir. Dolayisiyla, maliye politikasinin 6zel yatirim kanaliyla geliri artirmasini

amaglayan politika yapicilar, beklentileri de iyi yonetmek zorundadir.

Ozel yatinm kanali, 6zellikle yiiksek gelirli iilkelerde 6nemli bir mali gecis
kanalidir. Devlet yonetiminin zayif olmasi, yatirrm kanalinin etkinliginin azalmasina
sebep oldugundan, zayif yonetimlere sahip diisiik gelirli iilkelerde bu kanal etkin
calismayabilir (Kojo, Baldacci ve Hillman, 2003, s. 4).

1.2.2.3. Dus ticaret kanali
Dis ticaret kanali, ihracat politikalar1 ve ithalat politikalarinin, net ihracatta

meydana getirdigi degisimin geliri etkilemesiyle ¢alisan kanaldir.
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Thracat politikalari; ihracata prim, ihracatta vergi iadesi ve ucuz girdi desteginden
olusuyorken, ithalat politikalari; tarifeler, kotalar, anti damping, dengeleyici vergi ve
diger tarife dis1 engellerden olusur. hracat politikalarmimn temel amaci, ihracatcinin
yiikiinii hafifleterek iiretici ve imalatcilar ihracata yonlendirmektir. ithalat politikalar:
ise, bagta yurti¢inde iiretim yapan firmalar1 korumay1 amaclar. Dolayisiyla bu politikalar,
net ihracati artirarak liretimde artigin gerceklesmesini amagclar (Egilmez ve Kumcu, 2016,
s. 131-132). Ornegin, heteredoks bir maliye politikasi olan kota uygulamasi, belirlenen
mallara ithal edilme sinir1 koyarak, bu mallarin ithalatini diistirmeyi amaglar. Soyle ki; X
mali i¢in 100 adet kota uygulaniyor iken, bunun 80’e diismesi, asagidaki mekanizmay1

dogurur:
Kota| — M| — NX1 — Y1

Thracat politikasi olan ucuz girdi desteginin gelire transferi ise asagidaki sematik ile

aciklanabilir:
Ucuz girdi destegi? — X1 — NX1 — Y1

Thracat kanalinda énemli bir faktér déviz kurudur. Kur seviyesi diisiik tutularak,
thracat tesvik edilebilir, ithalattan caydirilabilir. Cin ekonomisi buna giizel bir 6rnektir.
Cin kendi yerli para birimi olan yuanin degerini diisiik tutarak ihracatta bir atilim
gerceklestirmis ve ihracata dayali biiyiime modelini hayata ge¢irmistir. Ancak Tiirkiye de
dahil, dalgali kur politikasinin uygulandigi ekonomilerde bdyle bir durum séz konusu

olamaz.
1.3. Asimetrik Etki Kavram

Asimetrik etki; uygulanan genisletici politikanin, daraltici politikalara gére daha
etkili olmas1 ya da daraltic1 politikalarin genisletici politikalardan daha etkili olmasi
anlamina gelmektedir. Yani pozitif bir para ya da maliye politikas1 sokunun ekonomiyi
canlandirmadaki etkisi, ayn1 siddete sahip negatif bir para ya da maliye politikasi sokunun
ekonomiyi daraltmadaki etkisinden daha biiylik ise asimetri s6z konusudur (tersi de
gecerlidir). Ekonomi politikalariin asimetrik etkileri, Biliylik Buhran’dan bu yana
tartisilan bir konu haline gelmistir. Resesyon donemlerinde tiiketici ve yatirimcilarin
gelecegi Ongorememesi, kredi kisitlari, nominal iicretlerin asagr dogru katilifi ve
fiyatlarin katihi@i gibi sebeplerle asimetrik etkilerin ortaya ¢iktigi ve ekonomi

politikalarinin etkinliklerini azalttig1 diistintilmektedir.
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1920’li yilarin sonlarina kadar para politikasinin etkilerinin simetrik oldugu
disiiniilmistlir. Politika yapicilar faizleri artirarak ekonominin yavaslatilacagini,
diisiirerek de ekonominin canlandirilacagin1  distinmiislerdir. Ancak, genisletici
politikalara olan bu giiven, Biiyiik Buhran ile birlikte tersine donmiis ve sadece daraltict
politikalarin makroekonomik degiskenler lizerinde etkili olabilecegi kanisina ulagilmistir.
Amerika’da 1929’da ekonominin ¢okiise yaklagsmasindan sonra kisa donem faiz oranlari
kisa bir siire igerinde %1’°in de asagisina ¢ekilmis ancak kredi kullanim kapasitesindeki
diisiiklik ve ekonomiye olan giivensizlik sebebiyle bunalim 1934’e kadar siirmiistiir

(Morgan, 1993, s. 22).

1960’11 ve 1970’1i yillarda, Freidman ve Shcwartz’in Biiylik Buhran zamanindaki
para politikalarin1 yeniden gozden gecirmesiyle asimetriye olan inan¢ azalmistir.
Freidman ve Shcwartz analizlerinde, 1930’larin baglarinda uygulanan para politikasini
genisletici degil daraltici nitelikte oldugunu gostermislerdir. Bu analiz sonuglari,
genisletici para politikasinin etkisiz oldugu tezini zayiflatmistir ancak bu sonuglardan
daraltic1 ve genisletici para politikalarinin makroekonomik degiskenler tiizerindeki

etkilerinin esit bir sekilde gergeklestigi anlami ¢ikmamaktadir (Morgan, 1993, s. 22).

Bununla beraber genisletici para politikasi soklarmnin etkilerinin limitli olabilecegi
en azindan Keynes’in likidite tuzagi teoreminden beri bilinmektedir (Florio, 2004, s.
409). Amerika’da 1988-1989 yillarinda wuygulanan daraltict para politikalari
makroekonomik degiskenler {lizerinde istenen etkiyi olustururken, 1990°daki genisletici
para politikasinin sonuglarinin makroekonomik degiskenler {tizerindeki etkilerinin
beklendigi gibi olmadig1 bilinen bir gergektir. Asimetrik etkilerin varligi durumunda,
ozellikle durgunluk donemlerinde ekonomik aktiviteylr canlandirmak i¢in para
politikasinin uygun ara¢ olmadigi, bunun yerine maliye politikasinin daha uygun arag
olabilecegi ifade edilmistir (Agenor, 2001, s. 3). Teoride genisletici maliye politikasi
soklarinin toplam talebi uyararak tiretim ve fiyatlarda artis1 saglarken; daraltict maliye
politikalarinin toplam talebi diistlirerek iiretim ve fiyatlarda diislise sebep olacagini 6ne
siren gorlisler mevcuttur. Ancak maliye politikasinin  da asimetrik  etkiler
dogurabilecegini gosteren ¢aligmalar vardir. Bu sonug, kamu harcamalariyla toplam talep
arasindaki iligkinin asimetrik olmasindan kaynaklanmaktadir. Kamu harcamalarina
yonelik pozitif bir sok 6diing verilebilir fonlara yonelik talebi artiracak bu da faiz

oranlarinin artmasina neden olacaktir. Artan faiz oranlar ise 6zel yatirimlar1 dislayacak,
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genisletici maliye politikasinin sonuglar1 beklendigi gibi olmayacaktir. Daraltict
politikalarda ise faiz oranlarinin distiigiine dair bir kanit yoktur (Kandil, 2001, s. 149).
Ote yandan, vergilerle finanse edilen kamu harcamalar1 dislama etkisi olusturmayacagi
gibi daha saglikli bir ekonomik yapiya da isaret eder. Boyle bir durumda, genislemeci
harcama politikasi ¢ikt1 iizerinde daraltici politika kadar ya da mali dengedeki iyilesmenin
verdigi glivenle daha da fazla etki olusturabilir. Boyle bir durumda da genisletici politika
daraltict1 politikaya daha baskin gelebilir. Dolayisiyla, maliye politikas1 da

makroekonomik degiskenler lizerinde asimetrik etkiler dogurabilmektedir.
1.3.1. Asimetrik etki tiirleri

Asimetrik etki tiirleri; beklenen ve beklenmeyen sok asimetrisi, biiyiikk ve kiigiik
sok asimetrisi, durum asimetrisi ve negatif ve pozitif sok asimetrisi olmak tlizere dort

baslik altinda incelenmektedir.
1.3.1.1. Beklenen ve beklenmeyen sok asimetrisi

Bu asimetri tiirli, Yeni Klasiklerin de ifade ettigi gibi bir politikanin etkili olmasini,
0 politikanin ekonomik birimler tarafindan bilinip/bilinmemesine,
beklenip/beklenmemesine baglamaktadir. Teorik ¢ercevesi Lucas (1973), Sargent ve
Wallace (1975) tarafindan ¢izilen ve rasyonel bekleyisler hipotezine dayanan bu
yaklasima gore, beklenen politika soklar1 iiretim ve istihdam gibi reel makroekonomik
degiskenler iizerinde hicbir etkiye sahip olmayacak, sadece nominal degiskenler tizerinde
etkili olacaktir. Ampirik olarak bu savi aragtiran Barro (1977), Amerikan ekonomisi
verilerini kullanarak gerceklestirdigi caligmasinda, beklenmeyen pozitif para politikasi
soklarinin issizlik orami1 gibi reel degiskenler iizerinde etkili olabilecegi sonucuna
ulagsmistir. 1978’deki ¢calismasinda ise beklenmeyen soklarin ¢ikt1 ve fiyatlar iizerinde de
etkili oldugunu gostermistir. Mishkin (1982) ise, beklenen soklarin reel makroekonomik
degiskenler iizerinde higbir etkisinin olmayacagini 6ne siiren rasyonel bekleyisler
hipotezini diger arastirmacilardan farkli bir ekonometrik teknik kullanarak test etmis ve
beklenen para politikast soklarinin da ¢ikt1 ve istihdam tizerinde etkisi oldugu sonucuna
ulagmistir. Gordon (1979) da para arzindaki beklenen degisikliklerin reel ekonomik
aktivite tizerinde anlaml1 bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu farkli ampirik sonuglar

nedeniyle, beklenen ve beklenmeyen sok asimetrisi arastirmacilarda ilgi uyandirmistir.

1.3.1.2. Biiyiik ve kiigiik sok asimetrisi
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Asimetrik etki tiirlerinin bir digeri, Yeni Keynesyen literatiirle iligkilendirilebilecek
“biiyiik ve kiigiik sok” asimetrisidir. Bu asimetri tiirli nominal talep degisiklikleri ile ¢ikti
arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu ifade etmektedir. Blanchard ve
Kiyotaki’nin (1987) menii maliyetleriyle iliskilendirdigi bu asimetri tiiriine gore, menii
maliyetlerinden kaginmak amaciyla fiyatlar1 sabit tutma stratejisi, kiiciik soklarin reel
etkiler olusturmasina sebep olur. Burada kardaki azalma ile menli maliyetindeki artis
kiyaslandiginda fiyatlar1 artirmanin maliyeti daha biiyiik oldugu icin tercih fiyatlar sabit
tutmaktan yana olur. Ancak, nominal talepte biiylik degisiklikler olusturacak politika
soklar1 (para arzinda biiylik bir artis gibi), menii maliyetleri ile kiyaslandiginda kar
marjinda daha fazla azalmaya sebep olacak ve fiyatlarda artig yoniinde baski
olusturacaktir. Dolayistyla kiiciik soklar, reel etki olustururken, biiyiik soklar notr etkiye
sahip olacaktir. Burada biiyiik ve kiigiik sok ayirimi, menii maliyetlerinin biiyiikligl ve

reel katiliklarin direncine gore yapilmaktadir (Agenor, 2001, s. 8).

Ball ve Mankiw (1994) ise, parasal bir sok karsisinda ¢iktinin verdigi tepkinin
asimetri derecesinin sokun biiyiikliigii ile dogru orantili oldugunu ifade etmislerdir. Ball
ve Mankiw gibi, Caballero ve Engel (1992) ve Tsiddon (1993) da parasal sokun
bliylikligl arttik¢a asimetrinin derecesinin de arttigin1 gézlemlemislerdir. Caballero ve
Engel ¢aligmalarinda, yiiksek enflasyonun fiyatlar1 artirma yoniinde daha biiyilik bir

tetikleyici oldugu sonucuna ulagmislardir (Agenor, 2001, s. 7).
1.3.1.3. Durum asimetrisi

Durum asimetrisi, ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiir devresine gore
uygulanan politikalarin etkinliklerinin degisebilecegini ifade eden asimetri tiiriidiir.
Mitchell ve Gay (1927), ekonomide en siddetli daralmalarin en 6nemli canlanmalara
kiyasla daha hissedilir oldugunu ve ekonomideki daralmalarin genislemelerden daha kisa
ve daha siddetli bir siire¢ oldugunu ifade etmistir. Dolayisiyla uygulanacak politikalarin

etkinligi konjonktiiriin hangi devresinde olunduguna gore farklilik gosterir.

Japon ekonomisi, durum asimetrisine 6rnek olarak gosterilebilir. Japon Merkez
Bankasi’nin 1990°da %6 olan faiz oranin1 1999’da %0’a indirmis olmasina ragmen,
ekonomide beklenen canlanma yasanmamis ve biiyiime birkag istisnai yi1l hari¢ %]1’in
altinda gerceklesmistir. Dolayisiyla, ekonominin i¢inde bulundugu agir daralmadan 6tiiri

genisletici politikalar basarisiz olmustur. Likidite tuzagi olarak da tanimlanan bu
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durumda, ekonomik Dbirimler para arzindaki artiglarin faizleri daha fazla
diistiremeyecegine inandiklarindan dolay1 ekonomiye enjekte edilen likidite atil olarak

elde tutulur ve nihayetinde para arzindaki artis ekonomiyi canlandirmaya yaramaz.

Durum asimetrisini agiklamada asagiya dogru kat1 fiyatlara dayanan konveks arz
egrisi ve kredi piyasasi aksakliklari kullanilmaktadir. Kisa donemli arz egrisi pozitif
egime sahiptir ve konveks olarak cizilir. Konveks arz egrisinin e8imi, ¢ikti ve
enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, diisiik oldugu donemlere gore daha azdir. Bu da
arz egrisinin ¢iktinin ve fiyatlarin yiiksek oldugu dénemlerde daha dik oldugu anlamina
gelir. Dolayisiyla, ayni siddete sahip iki para politikast sokunun ¢ikti ve fiyatlar
tizerindeki etkisi incelendiginde ¢ikt1 tizerindeki etkinin durgunluk déneminde daha giiclii
iken fiyatlar iizerindeki etkinin canlanma iizerinde daha giiglii oldugu goriilecektir. Ote
yandan, kredi piyasasi aksakliklar1 ise, finansal piyasalardaki asimetriye dayanarak
politikalarin etkilerinin durgunluk ve canlanma dénemlerinde farklilasacagini 6ne siirer.
Konuyla ilgili gelistirilen modellerin hepsinde, para politikas1 durgunluk dénemlerinde

canlanma donemlerine gore daha giiglii etki olusturur (Ergeg, 2007, s. 49-50).
1.3.1.4. Pozitif sok negatif sok asimetrisi

Pozitif sok, genislemeci para-maliye politikasi anlamima gelirken negatif sok
daraltic1 para-maliye politikalarini ifade etmektedir. Bu baglamda, pozitif para politikasi
soku denildiginde, para arzinda bir artis ya da faiz oranlarindaki diististen s6z ediliyorken,
negatif para politikast soku denildiginde, para arzindaki diislis ya da faiz oranindaki
artistan soz ediliyordur. Benzer sekilde, pozitif maliye politikast soku kamu
harcamalarindaki artis anlamina geliyorken, negatif maliye politikast soku kamu

harcamalarindaki disiisii ifade etmektedir.

Soklarin etkisinin asimetrik olmasi ise ayni siddetteki daraltic1 politikalarin
genisletici politikalardan daha etkili olmasi ya da genisletici politikalarin daraltici
politikalardan daha etkin olmasi seklinde okunabilir. Politikalarin bu sekilde asimetrik

etkilere sahip olmalarinin nedenleri bir sonraki baglikta incelenmistir.

Beklenmeyen soklarin etkileriyle ilgili yapilan g¢alismalar, pozitif ve negatif
soklarin etkilerini ayristirmada basarili olmadigindan, giiniimiizde beklenmeyen soklarin
yansira beklenen soklarin da asimetrik etkiler olusturabilecegine dair calismalar

yapilmistir (Ergeg, 2007, s. 41).
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Literatiirde pozitif ve negatif soklarin asimetrik etkisi arz yonli asimetri ve talep
yonlii asimetri olmak iizere iki kanal iizerinden tartisilmistir. Keynesyen varsayimlara
dayanan arz yonlii asimetriye gore toplam arz egrisinin dirsekli bir sekilde olusu, sadece
negatif soklarin ¢ikt1 iizerinde etkili olacagr sonucunu dogurmaktadir. Bu sonucun
arkasinda aslinda ticretlerin agagiya dogru kat1 yukariya dogru esnek olmasi varsayimi
yatmaktadir (Cover, 1992, s. 1261). Daha 6nceden yapilan iicret kontratlar1 asimetrik
iicret endekslemesine sebep olabilir. Ucretlerin genislemeci talep soklarina daraltic1 talep
soklarina kiyasla daha fazla tepki vermesi, asimetrik {icret endekslemesinin dirsekli arz
egrisiyle tutarli oldugunu gostermektedir. Arz yonlii asimetrinin bir diger sebebi ise, asagi
ve yukar1 yonlii fiyat ayarlamalarinin farklilasmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumun

sebeplerinden biri menii maliyetleridir (Kandil, 2002, s. 288).

Talep yonlii asimetri ise, toplam arz egrisinin diisey oldugu bir durumda (ekonomi
tam istthdam seviyesinde iiretim yapiyorken) ve toplam talep egrisi de negatif egimli iken
fiyatlarin beklenen ve beklenmeyen talep degisikliklerine karsi farkli tepkiler vermesi
sebebiyle sadece negatif soklarin etkili olacagini savunmaktadir (Cover, 1992, s. 1261-
1262).

Arz yonlii asimetri ile talep yonlii asimetri, negatif soklarin ¢ikti iizerinde daha
etkili oldugunu savunmaktadir ancak soklarin fiyatlar tizerindeki etkisi konusunda ayrima
diiserler. Arz yonlii asimetriye gore talepteki kaymalarin enflasyonist etkisi, deflasyonist
etkilerden daha fazladir. Yani pozitif soklar fiyatlar iizerinde negatif soklardan daha
etkilidir. Ote yandan talep yonlii asimetri talep soklarmnin gikti, nominal iicretler ve
fiyatlar arasinda pozitif korelasyon olusturdugunu ifade etmektedir. Soyle ki; talepteki
degisimlere karsi, genislemeye kiyasla daralmanin daha fazla olacagini (negatif soklar
daha etkili), enflasyona kiyasla deflasyonun daha fazla olacagini (negatif soklar daha

etkili) ifade der (Kandil, 2002, s. 289).

Kredi piyasasindaki sartlar ve Ricardian’ci tiiketicinin davraniglar1 genisletici ve
daraltict kamu harcamalariin toplam talep tizerindeki etkinliginin farklilasmasina bu da
¢ikti iizerinde farkli etkiler olusmasina sebep olabilir. Ornegin, genisletici bir kamu
harcamas1 soku 6zel yatirimlari diglar ancak kamu harcamalarindaki daraltici bir sok 6zel
yatirimlarda artisa sebep olmaz. Ote yandan, kamu harcamalarindaki pozitif bir sok
sonrasi Ricardian’c tiiketiciler, bunun kendileri i¢in ileride bir vergi yiikii olusturacagini

bildikleri i¢in harcamalarini kisarlar. Ancak, daraltict kamu harcamasi sokunda gelecekte
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vergi yukiimiiz azalacak diye bir beklenti i¢ine girmediklerinden 6zel tiiketimlerini
artirmazlar. Bu durumda, Ozel tiiketim harcamalarindaki azalma kamu harcamalarinin
toplam talep {izerindeki genisletici etkisini azaltmakta, negatif sok pozitif soktan daha
etkili olmaktadir (Kandil, 2002, s. 289). Benzer sekilde maliye politikas1 soku olarak
vergilerin kullanilmasi ve vergilerde diisiis yapilmasi durumunda, Ricardian’cr tiiketici
bugiinlin vergi indiriminin yarinin vergi artist oldugunu bildiginden 6zel tiiketiminde
artisa gitmeyecektir. Ote yandan, daraltict bir maliye politikast uygulamasi olarak
vergilerde artisa gidildiginde, tiiketici bugiinlin vergi artis1 yarinin vergi indirimi
manti@iyla hareket etmeyeceginden, Ozel tiikketimini artirmayacak, aksine politikanin
beklenen etkisi gerceklesecek ve tiiketimini azaltacaktir. Dolayisiyla, vergilerin arag

olarak kullanildig1 durumda da negatif sok pozitif soktan daha etkili olmaktadir.

Talep yonlii asimetri, para politikas1 soklarinda da gegerlidir. Ornegin, kredi
kisitlar1 daraltict para politikalarinin 6zel harcamalar {izerindeki etkilerini artirmaktadir.
Ote yandan, genisletici para politikas1 soklar1 karsisinda 6zel harcamalar artan kredi
imkanlarina ragmen fazla artis gostermez. Para politikasi soklarinda arz yonlii asimetri
talep yonlii asimetriden daha baskindir. Soyle ki; genisletici bir para politikas1 sokunda
fiyatlar yukar1 yonlii esnek goziikmektedir. Fiyatlarin yukari yonlii esnek olmast,
genisletici para politikasinin reel ¢ikti tizerindeki etkilerini nihayetinde izole eder.
Nominal iicret ayarlamalar1 genisletici para politikasi soklarinda daha az esnektir. Soyle
ki; genisletici para politikasi reel ticretin diigmesine sebep olur fakat iireticiler iiriinlerinde
fiyat artisina giderken iscilerin iicretlerinde artisa istekli olmazlar. Ote yandan, daraltic
para politikas1 soklarinda da {riinlerinin fiyatlarin1 diisiirmeye istekli degillerdir. Para
politikasinin ¢ikt1 iizerindeki daraltict etkileri de asikardir. Fiyatlar iicretlere kiyasla
asagiya dogru katidirlar (Kandil, 2002, s. 289). Dolayisiyla, negatif para politikasi
soklarinin fiyatlar {izerindeki etkisi daha zayif oldugundan para politikas1 soklarinda arz

yonlii asimetri daha baskindir.
1.3.2. Asimetrik etkilerin nedenleri

Asimetrik etkilerin nedenleri nominal ticret katiliklari, fiyat katiliklari, kredi
kisitlari, kapasite kisitlari, gelecege yonelik giiven faktorii, asimetrik bilgi ve tiiketici

davraniglarindaki farkliliklar bagliklari altinda incelenmistir.

1.3.2.1. Nominal iicret katiliklart
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Nominal ticretlerin katiligina dair iktisadi ekoller farkli goriislere sahiptir. Klasikler
ve Yeni Klasikler nominal ficretlerin esnek oldugunu, Keynesyenler ve Yeni
Keynesyenler ise asagiya dogru kati oldugunu savunmuslardir. Klasik iktisatgilar
dengeden sapmalar1 gecici olarak gormiis ve ekonominin devlet miidahalesi olmaksizin
kisa donemde tekrar dengeye gelecegini savunmuslardir. Ekonomiyi tekrar dengeye
getirecek mekanizma ise, esnek fiyat ve licret mekanizmasidir. 1929 Biiyiik Buhran’da
Klasik goriist takip eden politika yapicilar krizin geliyor oldugunu gérmelerine ragmen
ekonomiye miidahaleden kaginmis, bunu da neredeyse biitiin gelismis ve gelismekte olan
tilkeler ac1 bir regete ile 6demek zorunda kalmistir. Dolayisiyla, Klasikler’in ileri stirdiigii
mekanizmanin yani esnek fiyat ve iicret mekanizmasinin ¢alismadigi ekonominin her
zaman tam istihdam seviyesinde ¢ikt1 iiretmedigi ve aktif ekonomi politikalarina olan

ithtiyag ortaya ¢ikmustir.

Biiyiik Buhran ile birlikte ortaya ¢ikan yaygin ve kalici issizligin yaninda 6zellikle
Ingiltere’de gozlemlenen yiiksek issizlik oranlarina ragmen iicretlerin diismemesi, neo-
klasik modelin 6ngdriisiinii, gecersiz kilmistir. Donemin iktisat¢ilarindan Robbins iicret
yapiskanliginin olast nedenleri olarak issizlik sigortalarini, tekelleri ve diger kisitlayici
uygulamalar1 gostermistir. Pigou ise temel sorunun, degisen talebe karsi isgliciinlin
hareketsiz kaldigini, issizlik sigortasinin da bu durumu daha da agirlasgtirdigini ileri
stirmiistiir. Keynes’e gore ise licret yapiskanliginin temel sebebi is¢ilerin nispi adalet ve
nispi gelir endisesidir. Soyle ki; Keynes’e gore isciler diger iscilere kiyasla kendi
ticretlerinin ne olduguna bakarlar yani nispi ticret yapisiyla ilgilenirler. Geleneksel iicret
farkliliklarini tahrip ettigine inandiklari igin de iticret indirimlerine kars1 ¢ikarlar (Bilir,

2017, s. 190-191).

“...(K)ural olarak, tiim sanayilerde, nominal iicretlerde esanli ve esit bir indirim
gerceklestirmenin hicbir yolu bulunmadigi igin, bireysel {icret indirimlerine karsi
direnmek tiim iscilerin menfaatine olacaktir. Aslinda, igverenlerin, ticretleri asagi
cekecek sekilde nominal iicret pazarliklarini yenileme girisimlerine, artan fiyatlarin
bir sonucu olarak reel iicretlerin tedricen ve otomatik olarak diisiiriilmesinden daha

giiclii bir sekilde direng gosterilecektir” (Keynes, 1936, s. 264).

Keynes’e gore s6z konusu nominal iicret katiliklar yiiziinden, ekonomide goniilsiiz
igsizler de bulunabilir. Dolayisiyla, ekonomi tam istihdam seviyesinde {iretim yapmiyor

olabilir. Keynes’in nominal iicret katiligiyla ilgili agiklamalarinin mikro temellerden
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yoksun olusu nedeniyle, 1980’li yillarda Yeni Keynesyenler olarak 6ne ¢ikan bazi
iktisatgilar fiyat ve iicretlerin katilik sebeplerine dair mikro temellere dayanan
aciklamalar getirmislerdir. Buna gore nominal licret katiklarinin temelde {i¢ nedeni vardir.

Bunlar; nominal iicret sézlesmeleri, sendikalarin varlig1 ve etkin ticret hipotezidir.

Dengeden saparak daha diisiik bir gelir diizeyinde ve eksik istihdamda iiretime
devam eden bir ekonominin eski denge konumuna gelebilmesi igin reel iicretler
diisiiriilebilir. Reel iicrette diisis dogrudan nominal {icretleri diisiirerek ya da fiyatlar
genel seviyesini yiikselterek gerceklestirilebilir. Ancak, ticretlerin toplu is sozlesmeleri
gibi kolektif pazarliklar ile tespit edildigi bir ekonomide nominal {icretleri diisiirme ¢abasi
karsiliks1z kalacaktir. Bu sozlesmeler uzun dénemli olmalar1 nedeniyle, bir talep soku
durumunda uygulanan politikalarin etkinligini azaltirlar. Bu tiir sézlesmelerin siiresi
iilkeden iilkeye degismektedir. Ornegin, ABD igin bu siire ortalama ii¢ yil iken,
Ingiltere’de daha kisadir. Japonya’da ise shunto sistemi olarak adlandirilan bu
sozlesmeler birer yilliktir ve ayni anda sona ermektedirler. Dolayisiyla, Japonya’da
toplam talep degisimlerine kars1 toplam arz egrisinin hareketi daha hizli olabilmekte ve
nominal ticretler degisen makro iktisadi kosullara aninda uyarlanarak toplam talepteki
kaymalarin yaratacagi konjonktiirel issizlik en aza inmektedir. Sozlesmelerin bir yildan
daha uzun olmasi, nominal tcretlerin daha da fazla katilagtigi anlamina gelmektedir.
Buradaki temel soru sudur: Uzun donemli ticret sozlesmeleri makro iktisadi
istikrarsizliklara neden olmalarina ragmen neden hala uygulanmaktadir?. Phelps’e (1985,
1990) gore uzun donemli iicret s6zlesmeleri hem isciler hem de igverenler acisindan bazi
avantajlar icermektedir. Phelps bu avantajlardan birinin sik ticret miizakerelerinin hem
is¢iler hem de firmalar i¢in doguracagi maliyetlerin uzun doénemli ticret sozlesmeleri ile
azaltilmasi oldugunu dile getirmistir. Ciinkii is¢i ve igveren arasindaki bu goriismeler
maliyetlidir. Her iki tarafi da memnun edebilecek bir s6zlesme olusturmak icin bugiiniin
nispi fiyatlarinin yani sira, verimlilik, karlar, enflasyon hakkinda saglam bilgi sahibi
olmak gerekir ki bu arastirmalar da isveren agisindan masraflidir. Bu nedenle, s6zlesme
siiresi ne kadar uzun olursa sene basina diisen arastirma maliyeti o kadar diisiik olacaktir.
Bunun yani sira, goriismeler esnasinda gerceklestirilebilecek bir grev eylemi anlagmada
optimal bir denge kurulmasini engelledigi gibi is¢i ve isveren agisindan fazladan maliyet
olusturur. Son olarak, talep soklar1 karsisinda nispi TUcretlerde ortaya c¢ikacak
farklilagmalarin doguracagi yiiksek is¢i devrinin yol agabilecegi maliyetlere kars1 da uzun

donemli iicret s6zlesmeleri avantaj saglamaktadir (Snowdon ve Vane, 2005, s. 370).
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Sendikalarin iicret katiligina neden olmasi igerdekiler-disardakiler modeliyle de
aciklanabilir. Igeridekiler-disaridakiler teorisine gore, sendikalar toplu is sozlesmeleri
araciligiyla sendikali iscilerin (i¢eridekilerin) parasal iicretlerini ylikseltirken, issizlerin
sisteme girerek parasal iicretleri asagi ¢ekmelerine izin vermemektedirler. Sendikalarin
bu tutumu isgiicii piyasasinda iicret katiligina ve eksik istihdama neden olmaktadir

(Bocutoglu, 2013, s. 348).

Isgiicii piyasasinda iicret katligina yol acan bir diger faktdr etkin iicret hipotezidir.
Firmalarin, verimliligi yiiksek is¢ileri kendilerine gekmek ve yanlarinda tutmak amaciyla,
cari reel licret seviyesinden daha yiiksek bir reel iicret 6demeleri etkin ticret hipotezi
olarak adlandirilir. Bu hipotez, temelde isgiicli verimliliginin reel {icrete bagli oldugunu
ifade eder (Bocutoglu, 2013, s. 348). Iktisatilar isgiicii verimliliginin reel iicretin artan
bir fonksiyonu oldugunu aciklayan cesitli modeller olusturmuslardir. Bunlardan
beslenme modelleri, daha yiiksek ticret karsilig1 calisan is¢ilerin daha iyi besleneceklerini,
fiziksel acidan daha giiclii olacaklarini, daha az hasta olacaklarini dolayisiyla verimlerinin
daha fazla olacagim ifade eder. Ikinci olarak kaytarma modelleri, dzellikle ok sayida
is¢inin  calistig1 yerlerde iscilerin performanslarini ve kaytarip kaytarmadiklarini
denetlemek maliyetli olacagindan yakalanma ihtimali ve isten atilmanin maliyeti
kaytarmanin getirisinden az olan rasyonel is¢iler, kaytarmay1 tercih edeceklerdir. Biiyiik
isyerlerinde, bu tiir kaytarmalarin 6niine gegmek icin belirli sayida kontrol elemanlari,
ustabagilar gorevlendirilebilir ancak onlarin da kaytarip kaytarmayacagi belli degildir.
Ayrica, bu yontemde asiriya kagmak, isci-igsveren arasindaki giiven ortamini
zedeleyebilir. Bu sebeplerden dolayi, firmalar ig¢ilere piyasada kazanabilecekleri licretin
izerinde iicret vererek kaytarmanin Oniine gecebilirler. Ciinkii bu durumda is¢iler i¢in
isten atilmanin firsat maliyeti yliksek olacak, kaytardiginda isten atilacagini bilen ig¢inin
burada aldig: iicreti disarida alamayacagini bildiginden isine dort elle sarilacak ve tam
verimlilikle ¢alisacaktir. Sonucta yiiksek {icret veren firmanin maliyeti artmis olsa da
verimlilikte ve liretimde meydana gelecek artis ile firma bu maliyeti karsilayacak hatta
karim1 artiracaktir. Etkin iicret uygulamasini agiklayan bir bagka model, is¢i devri
modelidir. Bu modele gore, isverenler, etkin {icret uygulamasi ile ise alinma maliyeti ve
151 0gretme/egitme gibi maliyetler iceren is¢i devrini azaltabilirler. Bir diger etkin ticret
modeli, firmada g¢alisan isgiicliniin se¢imi le ilgilidir. Bir firmanin diger firmalardan daha
yiiksek iicret vermesi o firmay1 cazibe merkezi haline getirir. Bu firmaya ¢ok sayida is

basvurusu yapilacagindan isverenler bu basvurular arasindan en iyi e8itimli en verimli
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olan isciyi secme imkanina sahip olacak, emek piyasasinin kaymak tabakasi olarak
nitelendirilen ve kaytarma ihtimali disiik olan isgileri istihdam edebilecektir. Firma bu
yolla verimliligini ve karin1 artirmis olacaktir. Son olarak, G. A. Akerlof etkin iicret
teorisini sosyolojik bir model olan hediye degisim modeli {lizerinden agiklamis, is¢i-
isveren iligkisini karsilikli hediyelesmeye benzetmistir. Buna gore isverenlerin hediyesi,
piyasanin iizerindeki bir {icret diizeyi iken, is¢ilerin hediyesi de minimum ¢alisma
standartlarinin iizerinde yapilan calisma olacaktir. Dolayisiyla bu modele gore, piyasa
icretinden daha yiiksek iicret (etkin {icret) iscilerin firmaya olan sadakatini artiracak ve
is¢iler igverenin bu hediyesine daha gayretli ¢alisarak karsilik vereceklerdir (Bigerli,

2011, s. 190-193).

Nominal {cret katiliklarini agiklamada kullanilan bir diger faktdr ise menii
maliyetleridir. Menili maliyetleri, ilk olarak Mankiw (1985) tarafindan fiyat katiliklarini
aciklamada kullanilmistir ancak daha sonra isgiicii piyasasina da uyarlamasi yapilmaistir.
Buna gore, maags bordrolarinin degismesinin idari maliyetleri, icret/maas degisikliklerine
eslik eden performans degerlendirme ve pazarlik maliyetleri isgiicii piyasasinda
karsilasilan menii maliyetleri arasindadir. Isverenler sik yapilan iicret goriismelerini
maliyetli bulduklarindan, ticret goriismeleri belli araliklarla yapilir. Bu yiizden nominal
ticretler en azindan belli bir donem boyunca yapiskan kalir. Menii maliyetlerinin yaninda
igsizlik sigortas1 da nominal {icretlerin agsagiya dogru kat1 olmasinda 6nemli bir etkendir.
Issizlik sigortasi sayesinde isciler pazarlik esnasinda firmalarm teklif ettikleri her iicret
diizeyini kabul edecek kadar savunmasiz olmaktan kurtulurlar ve isgilerin rezervasyon
ticretleri yiikselmis olur. Sonug olarak da issizlik sigortasi icretlerinin belli bir diizeyin
altina diigmesinin Oniine gecer ve nominal {icretler yapiskanliga sebep olur (Bilir, 2017,

5. 195-196).

Tiim bu sebeplerden dolayi, sadece iflasin esigindeki firmalar iscileriyle iicretin
azaltilmasi yoniinde gorligme yaparlar. Diger igverenler gerektiinde licreti asagiya
¢cekemedikleri i¢in bunun sonucunda halihazirdaki iscileri kovmay1 tercih edebilirler.
Dolayisiyla, asagiya dogru ticret katiligi ticretlerin piyasay1 dengeleyici seviyenin {istiinde
kalmasima neden olur ve yapisal igsizlige yol agar. Sekil 1.6’da nominal {icret
katiliklarinin yapisal issizligi nasil beraberinde getirdigi gosterilmektedir (Acemoglu,

Laibson ve List, 2016, s. 211).
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Nominal lcret
) LS
Issizlik
Kati Gcret ; E,
We E, ;F
L%
LP,
Emek miktari

Sabit ticretlerle istihdamda Esnek Ucretlerle

daha fazla azalma istihdamda azalma

Sekil 1. 6. Nominal Ucret Katiliklarimin Issizlige Etkisi

Emek piyasasi issizligin sifir noktasinda oldugu Ei1 noktasindayken ekonomideki
bir yavaglama sebebiyle emek talep egrisi sola kayar. Ucretler esnek oldugunda emek
talebindeki sola kayma dengeyi F noktasinda daha diistik bir ticret diizeyinde olusturur ve
istihdam da Lr’ye diiser. Bu noktada ayn1 zamanda arz edilen emek miktari talep edilen
emek miktarma esittir yani igsizlik halen sifira esittir. Ancak, ticretler asagiya dogru kati
oldugundan, piyasa dengeleyici seviyeye diismeyecek ve baslangi¢c noktasinda kalmaya
devam edecektir. Bu agagiya dogru iicret katilig1 halen L1 seviyesinde olan arz edilen
emek miktarinin L seviyesine inmis talep edilen emek miktarindan daha biiyiik olmasina
yol agarak yapisal igsizlige neden olacaktir. Grafik x te tasvir edilen asag1 yonlii iicret

katlig: igsizlikteki dalgalanmalarin nedenlerinden biridir (Acemoglu, Laibson ve List,
2016, s. 211).

Peki nominal iicret katilig1 pozitif ve negatif politika soklarinin etkinligi a¢isindan
ne ifade etmektedir? Nominal iicretlerin asagiya dogru kati1 fakat yukar1 dogru esnek
olmasi pozitif para politikast soklarmin reel degiskenler iizerinde etkisiz kalmasina,
negatif para politikas1 soklarmin ise, reel etkiler olusturmasina sebep olur. Ucretler ve
fiyatlar arasindaki bu asimetrinin ¢esitli sebepleri mevcuttur. Oncelikle, isciler {icret
kesintilerine kars1 ¢ikarlar, bu da reel ticretlerdeki asagi yonlii hareketlerin sadece daha
yiiksek enflasyon ile saglanabilecegi anlamma gelmektedir. Ikinci olarak, isgiler iicret
kesintilerine direnmelerine ragmen {icret artis1 konusunda isteklidirler ve bunun sonucu
olarak yukar1 yonlii iicret ayarlamalar1 daha hizli gergeklesir. Firmalarin verimliligi
artirmak ve turnover maliyetlerini azaltmak i¢in pozitif bir sok karsisinda iicretleri hizli

bir sekilde yiikselterek cevap vermesi etkin iicret uygulamasinin bir sonucu olabilir
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(Agenor, 2001, s. 5). Bunun yaninda isgiicii ve / veya iirlin piyasalarindaki arz tarafindaki
kosullar, toplam arz egrisinin egimini, genisletici ve daraltic1 toplam talep kaymalari
karsisinda farklilastirabilir. Nominal {icretin yukar1 yonde daha fazla esnek oldugu bir
senaryoda (kamu harcamalarina veya para arzina yonelik olumlu bir sok durumunda),
pozitif talep soklari, maaslarin anlik artisina yol acacaktir. Nominal iicretin yukar1 yonlii
esnekligi, reel iicretlerdeki diisiisiin yaninda genislemeci talep soklar1 karsisinda ¢ikti
bliylimesindeki artis1 hizlandirmaktadir. Sonug olarak, artan talep fiyatlara yansitilacaktir.
Buna karsilik, nominal {icretler agag1 yonlii daha kat1 ise, negatif bir sok karsisinda (kamu
harcamalarinda diisiis, vergilerde artig veya para arzinda diisiis durumunda) reel ticretin
konjonktiir karsit1 yaniti (reel iicrette artis), negatif talep soklarmin ¢ikti tizerindeki
daraltic1 etkisini daha da kotiilestirmekte ve fiyatlar {izerindeki deflasyonist etkiyi
hafifletmektedir. Buna gore, asimetrik nominal iicret diizenlemesi, genislemeci talep
kaymalar1 (pozitif sok) karsisinda daralmaci talep kaymalarina (negatif sok) kiyasla daha
dik bir arz egrisi anlamina gelmektedir (Kandil, 2002, s. 291-292).

1.3.2.2. Fiyat katiliklar

Fiyatlarin esnek degil de kati olabilecegi fikri ilk olarak Keynes tarafindan ortaya
atilmis ancak Keynes tarafindan bu durumun sebeplerine dair bir agiklama yapilmamastir.
Daha sonra, Yeni Keynesyenler fiyat katiliklarint agiklamada mikro temellere dayanan
iki etkeni ileri siirmiiglerdir. Bunlar; fiyatlar1 degistirmenin maliyeti olarak
tanimlanabilen menii maliyetleri ve firmalarin fiyat alici degil de fiyat belirleyici

olmalarini ifade eden eksik rekabettir.
Fiyat yapiskanliginin muhtemel sebeplerine iliskin agiklamalar Tablo 1’de verilmistir:

Tablo 1. 1. Fiyat yapiskanliginin sebepleri

Fiyat yapiskanhginin sebebi Kisa tanim

Yazili s6zlesmeler Fiyatlar sozlesmelerde sabitlenmektedir ve bu
sozlesmeler yiirtrliikte iken firmalar fiyat
degisimleri konusunda 6zgiir degildirler bu yiizden
artig ya da azalig yoniinde fiyatlar kat1 olabilir.

Ortiilii sézlesmeler Firmalar, miisteriler i¢in adil olmasa bile, kendi
aralarinda fiyatlar1 sabitlemek i¢in Ortiilii olarak
anlasabilirler. Bu ylizden fiyatlar asagiya dogru
kat1 olabilir.
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Kaliteyi fiyatla degerlendirme Miisteriler fiyattaki diigiisleri kalitede bir diisiis
varmig gibi algilayabileceklerinden fiyatlar
asagiya dogru kat1 olabilir.

Fiyatlama noktalar1 Belli fiyatlar (9.99 TL gibi) miisteriler igin
psikolojik agidan 6neme sahiptir.

Konjonktiirel esneklik Talep egrileri igeri dogru kaydik¢a esneklikleri
azalir.

Gecikmeli maliyet temelli fiyatlama Fiyat artiglar1 maliyet artis1 gerceklesene kadar
ertelenir.

Sabit marjinal maliyet Marjinal maliyet ve kar marjlarinin sabit oldugu

sektorlerde fiyat ayarlamalar1 yapilmayabilir.

Fiyat ayarlamalarinin maliyeti (Menii maliyetleri) | Firmalar katalog ve etiket fiyatlarim degistirirken
katlandiklar1 maliyet menii maliyetleridir. Menii
maliyetleri sebebiyle firmalar fiyat
degisikliklerine gitmeyebilirler.

Hiyerarsik ertelemeler Biirokrasi, karar alma siirecini yavaslatmaktadir.

Koordinasyon bozuklugu/Monopolistik rekabet Firmalar, diger firmalarin dnce hareket etmesinin
bekleyerek fiyat degisikligini ertelerler.

Stok degisiklikleri Firmalar fiyatlarda degisime gitmek yerine
stoklarini degistirebilirler.

Teslimat gecikmeleri, hizmetler, vb. Firmalar fiyat degistirmek yerine, teslimati
erteleyebilir, hizmet veya iriin kalitesini
degistirebilirler.

Kaynak: Blinder, 1993, s. 122

Menii maliyetlerinin asimetrik etkiler olusturmasinin sebebi, firmalarin genisletici
politika soklarinda fiyat artis1 gergeklestirirken daraltict politika soklarinda menti
maliyetleri sebebiyle tepkisiz kalmalaridir. Genisletici soklarda da fiyatlar1 degistirirken
menii maliyeti olusur ancak meni maliyeti ile fiyatt artirmamanin maliyeti
karsilastirildiginda genisletici donemlerde fiyati artirmamanin maliyeti daha yiiksektir.
Ciinkii bu donemlerde fiyatlar genel seviyesi yiikselme egilimindedir. Bu sebeple,
genisletici soklarin yasandigi ve enflasyonun yiikseldigi donemlerde fiyat ayarlamalar
daha sik yapilirken, daraltici soklarin yasandigi ve enflasyonun diistik oldugu déonemlerde

fiyatlar daha az siklikla degistirilir.

Maliyet artis ve azalislarinin fiyatlar iizerindeki etkilerinin asimetrik olup
olmadigimi arastiran calismalarda tiim maliyet unsurlarinin fiyat artirmada fiyat
diisirmeye gore daha etkili oldugu goriilmiis, firmalarin fiyat diisiirmede fiyat artirmaya
gore daha isteksiz oldugu gozlenmistir. Karadas vd. (2006) tarafindan Tiirkiye’deki
firmalar iizerine yapilan bir ¢alismada ise, firmalarin fiyat ayarlamalarini iki asamali

olarak gergeklestirdigi, ilk asamada mevcut talep ve maliyet kosullar1 g6z 6niine alinarak
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fiyatlarin gbzden gegirildigi ve fiyat seviyesinin uygun olup olmadigina karar verildigi,
ikinci asamada fiyatlar uygun bulunmuyorsa degisime gidildigi tespit edilmistir.
Ekonomide bir sok meydana gelmesi durumundaysa, firmalarin yiizde 68,8’inin
fiyatlarim1 hemen gozden gecirdigi, ylizde 31,2’°sinin ise gozden ge¢irme i¢in normal
zamanlardaki periyotlar1 bekledikleri anlagilmaktadir. Talep, maliyet ve doviz
kurlarindaki degisimlerin fiyatlar iizerindeki etkilerine bakildiginda, maliyet ve doviz
kurlarindaki degisimlerin fiyatlar1 diisiirmeye kiyasla artirmada daha etkili oldugu
goriilmiistiir. Talepte ise tersi bir durum gézlenmis, firmalarin talepteki diisiislere artislara
kiyasla daha duyarli davrandigi sonucuna ulagilmistir. Ulkemizde de uzunca bir siire
yiiksek enflasyonla yagamis olmanin verdigi tecriibeler nedeniyle, firmalar maliyet
unsurlarindaki negatif soklara (girdilerdeki, enerji fiyatlarindaki, iicretlerdeki azaliglar)
daha temkinli yaklagmakta hemen fiyat diisiirme reaksiyonu vermemektedir. Ote yandan,
Tiirkiye’deki firmalar icin maliyet artis ve azaliglarinin fiyatlara yansitilmasinda asagi
yonlii fiyat ayarlamalari igin gegen siire ile yukar1 yonlii fiyat ayarlamalari i¢in gegen siire
arasinda belirgin bir asimetri bulunmadigi, hem sektérel bazda hem de firma bazinda

simetri oldugu tespit edilmistir (Karadas vd., 2006, s. 44).

Caballero ve Engel (1992, 1993), Ball ve Mankiw (1994) ve Tsiddon (1993) menii
maliyetlerinin asimetrik fiyat ayarlamalarina sebep olabilecegine dair modeller
gelistirmislerdir. Bu calismalarda, pozitif para politikas1 soklarinin negatif soklara gore
fiyatlar iizerinde daha etkili oldugu sonucuna yani asimetrik etkilerin var oldugu

sonucuna ulasmislardir (Agenor, 2001, s. 7).

Negatif soklar karsisinda fiyatlarda indirime gidilmemesinin bir dier nedeni ise
oligopol yapinin varligindan 6tiirii firmalarin pazarda bir fiyat savasini baslatmay1 goze
alamamalandir (Karadas vd., 2006, s. 44). Bunun yaninda pozitif politika ya da maliyet
soklarinda (enerji-girdi fiyatlarindaki artis, iicretler artig, kurdaki yiikselme vb.) da
firmalar fiyat artis1 ile tepki vermek yerine gerek oligopol yapinin varligi gerekse fiyat
artisinin tliketici tarafindan tepkiyle karsilanacagini dikkate alarak farkli bir yonteme
basvurabilirler. Firmalar, fiyatta degisime gitmek yerine iirliniin kalitesinde, gramajinda
ya da boyutunda farklilik yaparak, fiyat artirnmi yapmamis gibi goziikiip maliyetleri
azaltmaktadir. Ozellikle gida sektdriinde uygulanan bu gizli fiyat artisi yontemi
shrinkflasyon olarak adlandirilir. Goriintiide fiyatlar artmamis gibi goziikse de gizli bir

fiyat artis1 sz konusudur. Yapilan ampirik ¢alismalar da tiiketicilerin paket boyutu ya da
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icerikteki degisimlere fiyattaki degisimlere nazaran daha az duyarli olduklarini
gostermektedir. Bu sebeple bu yontem firmalar tarafindan maliyet artislarinda ¢okca

tercih edilen bir yontem olmustur.

Yeni Keynesyenler’in menii maliyetlerine iligkin agiklamalari ayn1 zamanda
soklarin boyutunun asimetrik etki olusturmadaki dnemine isaret etmektedir. Firmalar
menii maliyetlerini dikkate aldiklarindan kiiglik politika soklarina yani nominal talepteki
kiiciik degisimlere karsi kayitsiz kalabilirler. Bu ylizden, menii maliyetlerinin biiyiikliigi
ile kiyasladigimizda “kiiglik” goziiken soklar notr degildir yani reel etki olustururlar.
Ancak, nominal talepteki bilyiik degisiklikler karsisinda (para veya maliye politikasindaki
biiytik degisiklikler) firmalar fiyat ayarlamasi1 yapmak zorunda kalabilir ki, bu da “biiyiik”
soklarin nétr oldugunu gostermektedir yani reel degiskenler lizerinde etki olusturmazlar

(Agenor, 2001, s. 8).
1.3.2.3. Kredi kisitlar

Daraltic1 para politikas1 uygulamalarinda, bankalar riskli yatirimeilara ya da fon
talep edenlere yiiksek faiz oranlarinda kredi vermeye isteksiz olacaklarindan daraltict
politikalar kredi kisitlar1 olusturur. Yiiksek faiz oranlarinda fon talep edenlerin borg ytikii
yiiksek olacagindan batma riskleri de biiyiik olur. Bu yiizden bankalar kredi verirken
deyim yerindeyse ince eleyip sik dokurlar ki bu durum da kredi kisitlar1 olugsmasina sebep

olur.

Bankalarin bu davranis1 kredi taymnlama ve ¢iktida azalmay1 beraberinde getirir
ancak genislemeci para politikasinda aksi sonuglar gériilmemektedir (Garibaldi, 1997, s.
4). Ote yandan Jackman ve Sutton’in (1982) da modelledikleri iizere, kredi kisitlari
tiiketici davranislarini etkileyerek asimetrik etkilere yol agabilir. Bu modele gore, yliksek
faiz oranlar1 tiiketicilerin harcamalarini kredi 6demelerindeki artis kadar kismalarina yani
talebin daralmasina sebep olur. Ancak, diisiik faiz oranlarinda kisitlarin indirgenmesiyle
harcamalar oransal olarak daha az artar. Ciinkii siirekli gelir hipotezinin de dngordigi
tizere tiiketiciler harcamalarin1 zamana yayarlar. Dolayisiyla, daraltici para politikasi
daha giiclii bir etkiye sahip olabilir. Kredi kisitlarinin asimetriye yol actigi bir diger
mekanizma ise, Gertler ve Bernanke’nin (1989) ifade ettigi net deger kaybi etkisidir. Bu
modele gore, firmalara diisiik teminatlar1 yliziinden kredi kisiti uygulaniyor olabilir.

Firmalar teminatin tamamini saglayabilecekleri duruma geldiklerinde yani kredi kisitlari
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kalktiginda, yatirim harcamalarindaki keskin diistisler keskin artiglardan daha olasidir.
Bunun nedeni, belki de varlik fiyatlarindaki diisiisiin bir sonucu olarak net deger diisiik
oldugunda, kredi kisitlamalarinin durgunluk sirasinda baglayici olma olasiliginin daha
yiiksek oldugudur (Agenor, 2001, s. 9). McCallum (1989) para politikas1 soklarinin
ekonomide kredi kisitlar1 yasanirken ¢ikt1 {izerinde daha fazla etkisi oldugu sonucuna
ulagsmistir. Yani analiz sonuglar1 negatif para politikasi soklarinin ¢ikt1 {izerinde pozitif
para politikas1 soklarindan daha etkili oldugunu géstermektedir. Alan Blinder’in (1987)
kredi taymlamas1 modelinde ise, kredinin zaten kisitli oldugu durumlarda daraltict para
politikalart reel sektor lizerinde daha fazla etkiye sahipken, kredinin baglangicta bol

oldugu zamanlarda politika etkilerinin zayif oldugu goriilmektedir.
1.3.2.4. Kapasite kisitlart

Kapasite kisitlarinin asimetrik etki olusturmadaki rolii uzun donem ve kisa donem
olarak ele aliabilir. Kisa donemde pek c¢ok sektorde iiretim faktorlerinden sermaye sabit
oldugundan daraltic1 politikalarin aksine genislemeci politikalar ¢ikt: izerinde beklenen
etkiyi olusturamayabilir. Bunun yaninda geleneksel iktisat teorisinde de belirttigi lizere,
uzun donemde ekonominin tam istihdam c¢ikti seviyesinde oldugu (ya da yaklastigi),
kapasite kullanim oraninin maksimum seviyeye yakin oldugu diisiiniiliirse, uygulanacak
genislemeci bir politika soku ¢ikt1 tizerinde degil sadece fiyatlar tizerinde etkili olacaktir.
Daraltic1 politika soku ise iiretimde azalma ile sonuglanacaktir. Dolayisiyla kapasite

kisitlar1 nedeniyle negatif soklar ¢ikti tizerinde pozitif soklara gore daha etkilidir.
1.3.2.5. Gelecege yonelik giiven faktirii

Asimetrik etkilerin bir diger nedeni de tiiketici ve lreticilerin gelecege yonelik
iyimser ve kotlimser beklentileridir. Konjonktiir dalgalanmalarinda ekonomiye giliven
seviyesi degisebilir ve bu durum da asimetrik etkiler olusturabilir. Tiiketici ve firmalar
resesyon donemlerinde canlanma donemlerindeki iyimser beklentilerine kiyasla daha
kotiimser beklentiler icerisinde olabilirler. Resesyon boyunca ekonomik birimlerde
olusan giiven kaybi para ve maliye politikalarinin etkinligini azaltabilir. Soyle ki;
tiikketiciler ve firmalar ekonominin genel goriiniimiinden endiselilerse faiz oranlarindaki
degisimlere canlanma donemlerine kiyasla daha az &nem verirler. Ornegin, gelecek
karlilig ile ilgili belirsizlikler durgunluk dénemleri boyunca yiikselirse para politikasi

genisletici yonde olsa dahi firmalar daha az yatirnm yapacaklardir. Bu yiizden bu
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donemlerde tiretim ve yatirimlar faiz oranlarindaki degisikliklere kars1 daha az duyarl

olacaktir (Agenor, 2001, s. 5).
1.3.2.6. Asimetrik Bilgi

Asimetrik bilgi, ekonomik birimlerden birinin digerine gore daha fazla bilgiye sahip
olmasidir. Politika yapicilar uyguladigi politikalara iliskin bilgileri kamuoyundan
gizleyerek politika etkinligini artirma girisiminde bulunabilirler. Yukarida beklentilere
iligkin teorilerde agiklandigi lizere, boyle bir girisim firmalarin talep yanilsamasi igerisine
girerek ekonomik aktivite tizerinde politika yapicilarin arzu ettigi yonde degisimlerin

olugmasini saglayacaktir.

Bu anlayis, merkez bankasi tarafindan uygulanan politikanin kamuoyundan
gizlenebildigi oranda basarili olundugunu savunmaktadir ve para politikalarinin
etkinligini merkez bankasi ile kamuoyu arasindaki asimetrik bilginin artirilmasina baglar.
Rasyonel Beklentiler Hipotezi cergevesinde gelistirilen bu yaklasim, pek cok iilkede
politika yapicilar tarafindan benimsenmis ve uygulanmistir. Oyle ki; merkez bankasi
uygulamalari bir sir saklama sanati1 olarak nitelendirilmistir (Goodfriend, 1986, s. 69).
Asimetrik bilgi, dzellikle genisletici para politikas1 uygulamalarinda merkez bankalar

tarafindan sikca kullanilmaktadir ve genisletici politikalarin etkinligi artirilmaktadir.
1.3.2.7. Tiiketici davramiglarindaki farkhihklar

Geleneksel iktisat teorisinde tiiketiciler satin alma kararlarinda rasyonel davranir ve
tiketimden saglayacaklar1 faydayr gozetirler. Bu anlamda fayda-maliyet analizi ile
birlikte tiiketicilerin tiiketim kararlarinda elde ettikleri marjinal fayda 6nem tasimaktadir.
Ancak, tiketim anlayisinda meydana gelen degismeler ve tiiketicilerin satin alma
davraniglarinda faydaci boyuttan hedonik boyuta gegmis olmasi, fayda-maliyet analizine
odaklanmaksizin tiiketicileri kisisel, 6znel, zevk ve eglence iizerine odakl bir tiiketim
anlayisi icerisine hapsetmistir (Carpenter vd., 2005, s. 45). Bu anlamda faydaci davranig
ekonomik bir kavrami temsil eden ihtiyaclar tarafindan yonlendirilen amag¢ odakli
rasyonel bir davranis iken, hazci davranis zevk arayan ve tiikketim odakli bir fikri ifade

etmektedir (Zorlu, 2006, s. 9; Bei ve Chen, 2015, s. 490).

Gerek Bati’da gerekse iilkemizde 80’lerden sonra bireyselligi, paranin giiciinii,
gOsterisi One ¢ikartan yeni degerler ve “gostererek tiiket”, “hemen tiiket”, “daha fazla

tilket” seklinde yeni tiiketim aligkanliklar1 olusmustur (Odabasi, 2006, s. 58). Hedonik
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tiiketim ile iligkili olarak kullanilan zorlayici tiiketim; bir insanin ihtiyag ve kaynaklarinin
tizerinde olan ve rasyonel olmayan kronik bir satin alma egilimini ifade eder. Buna gore,
zorlayici satin alicilar, siirekli aligveris yapan, tliketebileceginden fazlasini satin alan, hig
kullanmayacaklari mal ve hizmetleri de satin alan, satin almada maddi zorluk ¢ekse bile
ya da hi¢ satin alacak parasi olmasa bile satin alma davranislarini degistirmeyen
tiketicilerdir (Celik, 2009, s. 77-82). Hazcilik bu anlamda bir bagimlilik olarak
nitelendirilmese de tiiketicileri kendine kurban eden bir davranis bi¢imidir. Bu davranig
biciminin ardinda yatan neden ise baskalarina yetismek, onlar1 ge¢cmek ve tiiketim
bagimliligina dogru giden siiregtir (Erkmen ve Yiiksel, 2008 ve Durning, 1998’den
aktaran Kirci, 2014 s. 92). Bu sebeplerden o6tiirii, tiikketim toplumuna doniismiis, hedonik
ve zorlayici tilkketim davranislari sergileyen toplumlarda marjinal tiikketim egilimi oldukca
yiiksektir. Boyle bir toplumda uygulanan daraltict ekonomi politikalar1 ekonomik aktivite
tizerinde beklenen daraltici etkiyi gostermeyebilirken, genisletici politikalar fiyatlar
tizerinde olusan enflasyonist etkiye ragmen tiiketimden vazge¢cmeyen ve haz ile hareket
eden ekonomik birimler sebebiyle ekonomik aktivitede artis1 saglayabilir. Dolayistyla,

genisletici politikalarin, daraltici politikalara kiyasla daha etkin olmas1 beklenir.
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2.BOLUM

2. TURKIYE’'DE PARA VE MALIYE POLITIKALARININ TARIHSEL
GELISiMi

Gelecege doniik politikalar gelistirebilmek i¢in ge¢cmiste uygulanan politikalari ve
dogurdugu sonuglar1 bilmek gereklidir. Bu sebeple, bu boliimde 1923°ten giintimiize dek
Tirkiye’de uygulanan para ve maliye politikalarindaki gelismeler ayr1 bagliklar altinda

incelenecektir.
2.1.Tiirkiye’de Para Politikasimin Tarihsel Gelisimi

Bu baslik altinda Tiirkiye’de para politikasinin tarihsel gelisimi donemlere ayrilarak

incelenmistir.
2.1.1. Kurulus yillar1 (1923-1930 dénemi)

Cumbhuriyetin kurulusunu izleyen yillarda, Lozan Antlasmasi’nda Ongoriildiigii
lizere serbest ticaret politikasi ¢er¢evesinde liberal politikalar izlenmistir. Bu donemde
izlenecek ekonomi politikasinin ana hatlar1 Izmir Iktisat Kongresi’nde g¢izilmistir.
Kongre, Osmanli Imparatorlugu’ndan devralinan ¢okmiis ekonomik yapiy1 toparlamayi
ve yeni bir ekonomik yap1 kurmayi amag edinmistir. Kongrenin temel hedefleri ise siyasal
bagimsizligin ekonomik bagimsizlikla tamamlanmasi ve Tiirk girisimcileri gliglendirmek
olarak belirlenmistir. Dolayisiyla, milliyetci liberal bir ekonomi politikas1 dngoriilmiistiir

(Egilmez ve Kumcu, 2016, s. 251).

Cumbhuriyetin ilanindan 1930 yilina kadar Merkez Bankasi olmayan Tirkiye’de,
1930 yilina kadar Diiyun-u Umumiye idaresinin bastig1 liralar tedaviildeydi ve
Cumhuriyet hiikiimeti kuruldugundan bu yana Osmanli imparatorlugundan devraldig bu
kagit paralar1 kullanmaktaydi. Ancak, bu para iilkenin ihtiyaglarin1 karsilayacak
esneklikte degildi. Bu yiizden, hasat zamanlarinda para darligi yasanirken, ticari
islemlerin  yavasladigt donemlerde para bollugu yasaniyordu. Devletin para
mekanizmasiyla fazla oynayamamasi paranin sayginliginin artmasma sebep olmustu

(Parasiz, 2003, s. 395).

Tablo 2.1°de doneme ait emisyon, kredi ve enflasyon degerleri gosterilmektedir.
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Tablo 2. 1. 1923-1930 yillart emisyon, kredi ve enflasyon verileri

Yillar Emisyon Hacmi | Kredi Enflasyon Yillik Reel Kisi Kur
Milyon | Yillik | Hacmi Indeksi Enflasyon | GSMH bagina | ($/TL)
TL Artis | (Milyon Oran% milyon reel
% TL) TL) GSMH
(TL)
1923 159 - 50 100 - 2928.5 2328 | 1.7
1930 163 0,4 100 70 -4,0 5939.9 3710 |22

Kaynak: (Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE), 1991)

Bu donemde milli gelirdeki artis %7-7.5 oraninda iken emisyon artis1 yukaridaki
sebeplerden dolay1 %1 ler civarindaydi. Dolayisiyla, istekli veya isteksiz bir bigcimde bu
donemde siki para politikas1 uygulanmisti. Bu sebeple, s6z konusu donemde deflasyonist
bir ortam olusmus ve fiyatlar genel diizeyinde ortalama %4’liik bir diisiis gergeklesmisti.
Kredi kapasitesi ise 1923’de 50 milyon lira iken 1930°da 100 milyon liraya ulasmisti.
Yeni kurulan bir devlet i¢in donemin ekonomik performansinin olduk¢a iyi oldugu
goriilmektedir. Bu donemde basta tesvik uygulamalari olmak {izere daha ¢ok maliye
politikasi etkin olarak kullanilmistir. Yukarida ifade edilen sebeplerden dolay1 etkin bir

para politikasi uygulamak miimkiin olmamistir.
2.1.2. Devlet¢i uygulama (1930-1938 donemi)

1930’1u willar, Biiyiilk Buhran sonrasi iilke ekonomilerinin genisletici para ve
maliye politikalarin1 devreye soktugu yillardi. Nitekim ABD’de devreye giren
Roosevelt’in New Deal politikalar1 durgunluga kars1 para ve maliye politikalarinin
kullantmin1 6nemli bir ara¢ olarak gormekteydi. 1936’da Keynes’in bu uygulamalari
kuramsal bir gerekce kazandirmasiyla olusan Keynescilik akimi, hem sanayilesmis hem
de tarim agirlikl tilkelerde bu politikalarin kullanimin1 daha da artirmist: (Pamuk, 2012,
s. 191). Ancak Tiirkiye agisindan bakilacak olursa, diinyanin aksine, Tiirkiye’de 1930°1u
yillarda para politikasi, doviz kurunda istikrarin saglanmasi ve fiyat istikrarinin
korunmasini hedefliyordu. Bu hedefe yonelik olarak uygulanan denk biitge ve siki para
politikasi, para arzindaki artiglar1 Onleyerek fiyatlardaki dalgalanmalarin 1limlh
seviyelerde kalmasin1 saglamistir (Pirimoglu, 1991, s. 195).

Cumbhuriyetin ilk kurulus yillarinda para arzinin artirilmamasina ve halkin Tiirk
parasina kars1 giiveninin yeniden saglanmasina ¢aba gosterilmistir. Ancak, bu donemde

gecerli olan kapali ekonomi anlayisindan dolayr TL’nin asir1 degerlenmesi, ihracatta
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diisiisii, ithalatta artist beraberinde getirmistir. Giimriikk vergileri de artmis olmasina
ragmen doviz talebi diisiiriilememistir. Yabanci devletlere olan dis bor¢ 6demeleri de
doviz talebini artiran bir diger etmendir (Saglam, 1981, s. 79). i¢ dinamiklerin yani sira,
Biiylik Buhran gibi dis dinamikler sebebiyle de Tiirk parasinin istikrar1 bozulmustur. Bu
sebeple, 25 Subat 1930°da Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun

¢ikarilarak devletin doviz iizerindeki kontroliinii artirmak amac¢lanmustir.

Bu donemdeki en 6nemli gelisme 11 Haziran 1930’da T.C. Merkez Bankasi
Yasasi’nin ¢ikarilarak 30 Haziran 1930 tarihinde TCMB’nin kurulmasidir. TCMB’nin

gorevleri;

e Iskonto oranini saptamak ve paranin dolasimini diizenlemek
e Hazine islemlerini ifa etmek
e Hiikiimetle birlikte evrak-1 nakdiyenin (para arzi) istikrarina yonelik onlemleri
almak
seklinde 6zetlenebilir (Parasiz, 2003, s. 396).

Merkez Bankasi’nin kurulmasiyla para arzi, tam olarak denetim altina alinmis oldu
ve 1939 yilina kadar para arzinda bir artisa neredeyse hi¢ gidilmedi. 1930’larin basinda
dolasimdaki para miktar1 160 milyon civarinda iken 1938’de 219 milyon liraydi ve 10
yilda yaklasik %0.5 dolaylarinda bir artig gerceklesmisti. S6z konusu yillarda ulusal gelir
ise sabit fiyatlarla %5-6 oranlarinda artmaktaydi. Dolayisiyla, bu donemde daraltici para
politikas1 uygulanmigti. Daraltic1 politikanin bir sonucu olarak da toptan esya fiyatlar

(TEFE) savas yillarina dek artmamisti (Kepenek, 2012, s. 63).

Bu donemde kredi hacminde de bir artis yasanmustir. 1936’da kamu kesimine
verilen kredi miktar1 27 milyon, 6zel sektore agilan krediler 15.3 milyon lira iken, 1938
yilinda kamu kesimine 88 milyon lira, 6zel kesime 17.1 milyon lira kredi agilmigtir

(Parasiz, 1998, s. 219).
2.1.3. ikinci Diinya Savagi yillar1 (1939-1949 dénemi)

Savasin olusturdugu olaganiistii ekonomik ve sosyal kosullar, savasa girmemis olan
Tirkiye ekonomisini de sikintiya sokmustur. Calisma cagindaki geng niifusun biiytlik
oranmin askerlik altinda tutulmasi ve bu askerlerin beslenme masraflar1 ekonomide

sikintilarin olusmasina sebep olmustur (Acar, 1991, s. 85).

65



Ikinci diinya savas: siiresince Merkez Bankas1 para arzinda ciddi oranda artislar
gerceklestirmistir. Oyle ki; bu artis oran1 %483.3’ler civarindadir. Dolayisiyla, TEFE
oraninda da artiglar yasanmistir (Kepenek, 2012, s. 63). Asagidaki tabloda doneme ait

emisyon kredi hacmi ve enflasyon verileri verilmistir.

Tablo 2. 2. 1939-1949 yillart emisyon, kredi ve enflasyon verileri

Yillar | Emisyon Hacmi | Kredi Yillik Reel Kisi Biiyiime | Kisa Kur

Milyon | Yillik | Hacmi | Enflasyon | GSMH | basma vadeli ($/TL)

TL Artis | (Milyon | Oran1% (milyon | reel reeskont

% TL) TL) GSMH faizi
(TL)

1938 | 194 2,1 200 2,0 85375 | 501.7 |95 4 1.26
1944 | 941 26,3 | 600 28,0 70379 | 3785 |-5.1 4 131
1950 | 861 -0,2 | 1300 -0,2 38505.9 | 1850.4 | 9.4 4 2.80

Kaynak: DIE (1991)

1938’de 194 milyon lira olan emisyon hacmi 1950°de 861 milyona ulagmustir.
Kredi hacmi ise, 1938°de 200 milyon lira iken 1944’de 600 milyon lira ve 1950°de 1300
milyon lira olarak ger¢eklesmistir. Artan kredi hacmi ve gevsek para politikasina ragmen

ekonomi daralmis, milli gelir diigmiis ve negatif biiyiime ger¢eklesmistir.

Bu donemde, hiikiimet agir sanayi masraflarina girismis, ithalat olanaklar1 daralmas,
0zel sektor yatirnmlar1 verimsizlesmis, devletin sanayi yatirimlar1 yavaglamis, bankacilik

alaninda neredeyse higbir gelisme yasanmamistir (Parasiz, 2003, s. 396).

Savas yillarin1 kapsayan 1938-1945 yillart arasinda emisyon hacmi ciddi oranda
artmasina ve enflasyondaki artig oranina ragmen, sabit kur uygulamakta olan iilkemizde
kurda bir degisiklige gidilmemesi, ihracatin olumsuz yonde etkilenebilecegine dair
endiseler dogurmustur. Bu nedenle 1$=130 kurus seklinde olan kur degeri, 7 Eyliil
1946’da alinan kararlar ile devaliie edilerek 1$=280 kurus olmustur. Devaliiasyondan
once dolarin takas primli degerinin 184-192 kurus civarlarinda oldugu gbz Oniine
alindiginda, 7 eylil devaliiasyon oran1 %55-70 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Devaltiasyonun disinda 7 Eyliil kararlar1 ile doviz alim satimlarinda prim sistemi
kaldirilmis, serbest dovizle ithal edilecek mallarin listesi genisletilmis ve ithalat serbest
birakilirken yerli {ireticinin korunmasi i¢in giimriik tarifelerinin yeniden diizenlenmesi
kararlastirilmisti. Kararlarin alindigi donemde banka faiz oranlarinda ve merkez bankasi

reeskont oranlarinda degisiklik yapilmamis, mevduat munzam karsiliklarinin kamu
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kesiminin finansmaninda kullanilmasina devam edilmistir. Devaliiasyon sonrasinda
fiyatlarda 6nemli bir degisiklik gergeklesmemistir. Savas sonrast diinya fiyatlarindaki
gerileme ve lilkede artan doviz rezervlerinin ithalati kolaylastirmis olmasinin etkisiyle,
1946-1953 arasi fiyat artig oran1 yillik ortalama %?2.2 olarak gerceklesmistir. Ayrica bu
donemde emisyon %4.6 oraninda artmistir (Parasiz, 2003, s. 398). Bu dénemin en 6nemli
gelismelerinden birisi de, Tiirkiye’nin 1947 yilinda, Uluslararasi Para Fonu’na (IMF) ve

Diinya Bankasi’na iiye olmasidir.
2.1.4. Demokrat Parti donemi (1950-1960 donemi)

1950 yilinda iktidara gelen Demokrat Parti, hem i¢ ekonomide hem dis ekonomik
iligkilerde liberal bir politika izlemistir. Ancak, 1953 ve 1954 yillarindan itibaren
ekonomik yapida baglayan degisiklikler, ekonomiye miidahale geregini ortaya koymus
ve 1958 devaliiasyonunu takiben uygulanan istikrar tedbirleri 1950-1953 yillarinda
siirdiiriilen liberal politikalarn sonlanmasina sebebiyet vermistir (Koksal ve ilkin, 1973,

s. 10).

Bu doénemde yakalanan hizli biiylime ivmesi nedeniyle kamu harcamalari, kamu
gelirlerinden daha hizli artmis ve olusan kamu acig1, bor¢lanma ve merkez bankasinin
parasal genislemeye sebep olan politikalariyla finanse edilmistir. Donemin ilk yarisinda
mevduatlar ve likidite oranlarinin yiikselmesi nedeniyle para ¢arpani artmistir. Merkez
Bankasi ise reeskont oranmi diisiirmekle beraber parasal tabanini artirmigtir (Tiirkiye Is
Bankasi, 1998, s. 189). 1950 yilinda 86 milyon lira olan emisyon hacmi 1955 yilina kadar
ortalama %20, 1955-1960 yillar1 arasinda %16 artmis ve 5 milyar liraya ulagmistir.
Emisyon hacminin bu denli genislemesinin en 6nemli sebebi, blitce agiklarinin
finansmaninda daha ¢ok kisa vadeli avans yontemine bagvurulmus olmasidir (Eren,
1999°dan aktaran Sar1, 2007, s. 7). Ote yandan, para arzinmn bu denli genislemesi banka
sayisinda artisa sebep olarak 24 yeni bankanin kurulmasini beraberinde getirmis ve
iclerinde kiiciik capli ve yetersiz sermayeliler de olmak iizere banka sayis1 59’a ¢ikmistir

(Kazgan, 2017, s. 97).

1950’11 yillarda dis ve i¢ krediler onemli gelismeler gostermistir. Bu donemde kredi
hacmindeki genisleme, para miktarindaki artistan daha fazla olmustur. Toplam krediler
istikrar dnlemlerinin alindig1 1958 yilina kadar %578 artmis ve 1.3 milyardan 95 milyar

liraya ulagsmistir (Sar1, 2007, s. 7).
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1950-1960 donemi gevsek para ve kredi politikasinin uygulandigi bir dénemdir. Bu
donemde acik finansman politikasinin belirlenmis olmasi, toplam talepte artislara sebep
olmustur. Ancak, toplam talepteki bu artis, ithalatta saglanan kolayliklar ve tarimsal
iirlinlerde st liste elde edilen iiretim artislar1 sayesinde arz talep dengesinde koruma
saglayarak, 1954 yilina kadar sorun olmamistir. Para ve kredi miktarindaki artiglarin
onemli bir kism1 1950-1954 yillar1 arasinda gergeklesmis olmasina ragmen bu yillar
arasinda enflasyon tek haneli seyretmistir. Ancak, para kredi hacminin daha diisiik oranda
seyretmis oldugu 1954-1959 yillar arasinda tarimsal iiretimin diismesi ve toplam arzdaki
geligsmelerin tersine donmesiyle hem talep hem de maliyet enflasyonu sorunu olusmustur
ve 1954-1959 yillar arasinda enflasyon ¢ift haneli rakamlara ulagmistir. Bu baglamda,
parasal genisleme liretimde genislemeyle desteklendigi takdirde fiyatlar genel diizeyinde
fazla artis yasanmayacagi diislincesi de donemin verileriyle desteklenmis olmaktadir

(Eren, 2010, s. 147).

Bu dénemde 6zellikle 1954 yili dnemlidir. K6tii iklim kosullar1 nedeniyle tarim
tretimindeki diislis ve dis ticarette rejim degisikligi nedeniyle ithalatin yavaslamasi
sonucunda reel gelirde ciddi azalma meydana gelmistir. Reel gelirin diismesine ragmen,
parasal genislemenin devam ediyor olmasi parasal ve reel faktorler arasindaki dengeyi
bozarak fiyatlarda yiikselise sebep olmustur. Bunun {izerine reeskont oranlar1 1955
yilinda yiikseltilmistir. 1956 yilinda ise kredi tavanlar1 olusturmak yoluyla para kredi
hacminin dondurulmasi ve 1940 tarih ve 3780 sayil1 Milli Koruma Kanunu’nun yeniden
yiiriirliige konmasiyla kar oranlarinm1 ve fiyatlarin kontrolii amaglanmistir. Ancak biitce
aciklar;, kamu iktisadi tesebbiislerinin (KIiT) finansmani, hazine finansmani ve fiyat
destekleme politikas1 para arzinin geniglemesine sebep olmustur. Fiyatlar1 yasalarla ve
dogrudan kontrol etme politikas1 ters teperek fiyat yiikselmelerini 6nleyememenin
yaninda karaborsanin artmasina neden olmustur. Bu gidisata bir dur demek amaciyla, 4
Agustos 1958’de IMF tipi Ortodoks istikrar yontemleri olarak nitelendirilebilen ve bir
sok etkisi olusturan istikrar programi yiiriirliige konmustur. Bu istikrar programinin
capast olarak sabit faiz oranlari, dondurulmus kredi hacmi ve emisyon miktar
diisiiniilebilir. Istikrar Programi’nda alinan kararlara gore 1 dolar=281 kurustan 1
dolar=900 kurusa devaliie edilmistir. Tiirk parasinin kiymetini koruma amaciyla T.C.
Merkez Bankasi nezdinde Kambiyo Karsilik Fonu olusturulmustur. Her tiirlii doviz
satiglarinda 1 dolar i¢in 620 kurus doviz satis primi alinmasi kararlastirilmistir. Belli

trlinlerin ihracatina prim verilmesi kararlastirilmistir. Kamu sektorii kapsamindaki
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kurum ve kuruluslarin Merkez Bankasi’ndan saglayabilecegi kredi toplamina 31.12.1958
tarihine kadar 400 milyon lira seklinde bir iist limit konulmustur. Mevduat karsilik
oranlarini belirleme yetkisi belirli bir aralikta kalmak kosuluyla Banka Kredilerini
Tanzim Komitesi’ne verilmistir. Banka Kredileri Tanzim Komitesi banka kredilerinin
toplamini 30.06.1958 tarihindeki seviyesinde dondurmustur. Kamusal mal ve hizmetlere

%20-200 oraninda zam yapilmistir (Parasiz, 2003, s. 400).

Sik1 para politikast dnlemleri Temmuz 1958’de 3.8 milyar lira olan emisyon
hacminin Mart 1959°da 3.3. milyar liraya gerilemesine sebep olmustur (Parasiz, 2003, s.
400). Ote yandan, 1958 istikrar onlemlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan KIT
riinlerinin ve ithal {rlinlerin fiyatlarindaki artislar da enflasyonu tetikleyerek %20
seviyelerinin {istiine ¢ikmasina sebep olmustur. Ancak, para ve kredi hacminin
dondurulmasini da 6ngoren istikrar 6nlemleri yeni bir sok etkisiyle enflasyonun 1963

yillarina kadar diisiik seviyelerde seyretmesini saglamistir. (Eren, 2010, s. 147-149).

Doénemin makroekonomik gelismelerine bakacak olursak; biiylime hizi, 1950°de
%9.4, 1951°de %12.8, 1952°de %11.9, 1953°de %11.2, 1954°de %3, 1955’de %7.9,
1956’da %3.2, 1957°de %7.8, 1958’de %4.5 olarak gerceklesmistir (Parasiz, 2003, s.
399). 1950 yilinda 3.46 milyon dolar olan GSYIH, 1959 yilinda 15.59 milyon dolara
yiikselmis ve yaklasik olarak 4.5 kat artis gdstermistir. Dis ticaret ise yeniden acik
vermeye baslamis ve ortalama olarak yillik %1.8 oraninda gergeklesmistir. Dis ticaretin
yaninda hiikiimetin agik finansman uygulamasina sebep olan biit¢e a¢ig1 da olugsmus ve
yillik ortalama %0.5 olarak gerceklesmistir. Demokrat parti iktidar1 doneminde yillik
enflasyon orani ise ortalama %38.8 olarak ger¢eklesmistir (Egilmez ve Kumcu, 2016, s.

255).
2.1.5. Planh donem (1961-1980)

1961 Anayasasi ile planlama ve planli ekonomi kavramlar1 anayasa kurali haline
getirildi. 1963-1967 yillar1 arasinda uygulanan Birinci Bes Y1llik Kalkinma Plan1 (BBKP)
basarili oldu ve sonraki donemlerde de planlama modeli uygulanmaya devam edildi.
Planlar temelde yillik ortalama 9%7’lik biliylimeyi yakalayarak gelismis iilke
ekonomileriyle aradaki farkin kapatilmasini amaglhiyordu ve bu amag g¢ergevesinde ne
yapilmast gerektigi ve uygulanacak olan politikalar siralaniyordu. Bu doénemde

uygulanan “plan modeli” kamu kesimi i¢in zorunluyken ve ongoriilen hedefler ve bu
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hedeflere ulagsmak icin belirlenen araglar emir niteligindeyken, 6zel kesim igin yol
gosterici nitelikte bir modeldi ve uyulmamasi halinde herhangi bir yaptirim

icermemekteydi (Egilmez ve Kumcu, 2016, s. 256).

Planli doneme gegisle para politikasinin da belirli bir plan ¢er¢evesinde yliriitiilmesi
geregi ortaya ¢ikmisti. BBKP’da amag; optimum kredi dagiliminin ve fiyat istikrarinin
saglanmas1 olarak belirlenmisti. Politika araci olarak da faiz oranlarinin kullanilmasi
Ongoriilmistii. Planda para politikasiyla ilgili dis amaglar (6demeler dengesinin
saglanmasina yardimei olmak gibi) 6ngoriilmemisti. 1963-1967 yillarin1 kapsayan BBKP
doneminde hazinenin Merkez Bankasi kaynaklarindan finansmanina devam edilmisti.
1964°te deflasyonist baskilar sebebiyle ekonomiyi canlandirma yoluna gidilmis ve bu
amagla mevduat karsilik oranlar1 diisiiriilmiistir. Bu sayede banka kaynaklarinin
arttirllarak finansman sikintis1 ¢eken alanlara yonlendirilmesi amaglanmistir. Bu
donemde para politikasinin nihai amaci biiyiime hedeflerinin tutturulmasi ve fiyat

istikrarinin saglanmasi olmustur ve bu amaglara ulagilmistir (Pirimoglu, 1991, s. 197).

1968-1972 yillarmi kapsayan ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (IBKP) para
politikasinin amact ekonomik gelismeyi ve fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmisti
ve bu planda birinci plandan farkli olarak, para arzi ve talebi 6nemli bir hedef olarak ele

alinmist1 (Parasiz, 2003, s. 401).

Bu donemde Ocak 1970 tarihinde kabul edilen 1211 say1l1 yasa ile TCMB’nin temel
gorevi kalkinma planlari ile uyumlu bir bigimde, hiikiimetlerin belirledigi para ve kredi
politikalarim yiiriitmek olarak belirlenmistir. TCMB’nin bu donemde iistlendigi gorevler
arasinda reel sektore dogrudan kredi saglamak ve mevduat munzam karsiliklarini tutmak
yer almaktadir. 1970’lerden itibaren TCMB zaman zaman Hazine’nin dis borg

O0demelerine de destek olmustur (Bakir, 2007, s. 31).

Ikinci planda birinciden farkli olarak para arz ve talep dengesinin teminine
calisilacag belirtilmis ve para arzinin biiyiime orani i¢in bes yillik bir tahmin yapilmistir.
Ayrica, selektif kredi politikas1 uygulanarak farklilastirilmis faiz oranlar1 gelistirilmistir
ve bu uygulamadan dogabilecek riskleri karsilamak icin biitceden saglanan kaynaklarla
0zel fonlar tesis edilmistir. Ancak planin ilk yarisinda, ithal talebindeki artisa karsin,
doviz girislerinin yetersiz kalmast 6demeler dengesi sorununun yasanmasina sebep

olmustur. Kredi hacmi genislerken merkez bankasi1 kaynaklarina miiracaat etme geregi
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dogmustur. Toplam talebi artiran bu unsurlar nedeniyle enflasyonda da artis yasanmustir.
Ekonomideki bu sorunlar1 gidermek amaciyla Agustos 1970 yilinda yine IMF Ortodoks
kararlar olarak nitelendirebilecegimiz ve asamali bir stratejiye dayanan bir istikrar
programi ylrirliige konmustur. Bu programla 1$=9 liradan 1$=15 liraya devaliie
edilmistir. Ayrica, mevduat ve kredi faizleri de arttirilmis ve ¢esitlendirilmistir. Reeskont
oranlari da %7.6’dan %9’a arttirilirmistir. Yani artan talebi kisitlamak amaglanmis ve siki
para politikasi izlenmistir. Istikrar programiyla, para-kredi politikas1, daha ¢ok kaynak
kullanimmi etkilemeye yonelik uygulanmistir. Ancak IBKP’de, tarimsal iiriinlerin
finansman politikast ve hazinenin finansman sorunu, para politikasindan beklenen
fonksiyonlar1 ve hedefleri etkileyerek enflasyonist egilimleri tetiklemistir. KIT
zararlarmin da Hazine tarafindan karsilanmaya devam edilmesi, para politikasinin
etkinliginin azalmasma sebep olmustur (Pirimoglu, 1991, s. 198-199). 1963-1980

donemindeki enflasyon, para, kredi ve biiytime ile ilgili veriler Tablo 2.3’te sunulmustur.

Tablo 2. 3. 1963-1980 Enflasyon, para, kredi ve biiyiime ile ilgili veriler

Yillar | TEFE | Yi- Toplam Net Para Arz1 Yillik | Biiytime | Kisa Kur

(%) UFE | Mevduatta | Kredi | Artis (%) (%) vadeli ($/TL)

(%) Yillik Artis | Yillik | Emisyon | M1 reeskont
(%) Artis faizi
(%)

1963 4.0 4.2 11.7 245 8.9 10.1 | 9.0 7.5 9.05
1964 0.1 1.2 14.3 12.6 18.5 151 | 54 7.5 9.08
1965 6.8 8.1 23.3 20.1 11.1 17.3 | 2.8 7.5 9.08
1966 6.0 4.8 25.1 255 13.6 203 | 11.2 7.5 9.08
1967 7.1 7.6 135 15.8 19.1 146 | 4.7 7.5 9.08
1968 2.9 3.2 24.3 17.9 -0.2 144 | 6.7 7.5 9.08
1969 7.8 7.2 17.6 20.3 10.6 16.0 | 4.0 7.5 9.08
1970 8.1 6.7 17.9 12.3 11.9 170 | 3.2 7.5-9 15.15
1971 16.5 159 | 337 18.5 224 23.7 | 55 9 14.30
1972 16.8 18.0 | 29.3 32.1 17.7 212 |74 9 14.30
1973 20.8 205 | 278 334 26.3 319 | 3.2 9-8.75 14.28
1974 28.4 29.9 | 231 29.9 29.7 27.0 | 55 8.75-9 14.13
1975 10.8 101 | 325 43.1 24.6 326 | 7.1 9 15.30
1976 16.5 156 | 215 32.6 27.2 27.8 | 104 9 16.83
1977 26.3 241 | 29.9 24.1 49.6 39.1 | 34 9 19.64
1978 53.1 52.6 | 30.7 24.3 45.6 356 | 1.5 9-10 25.50
1979 69.5 63.9 | 60.7 50.6 60.1 56.7 | -0.6 10-10.75 | 35.70

Kaynak: T.C. Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Raporlar, Diinya Bankasi veritabaninda yer alan

verilerden derlenmistir

1963-1971 yillar1 arasinda mevduat ve krediler enflasyon oraninin {izerinde artis

gostermistir. Tablo 4°te de goriildiigii gibi bu donemde enflasyon oranlari tek haneli iken,
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kredi ve mevduatlar daima ¢ift haneli olmak iizere yaklasik %14-15 civarinda artmistir

(Eren, 2010, s. 165).

1973-1977 yillarin1 kapsayan {igiincli bes yillik kalkinma plani, fiyat istikrarini
bozmadan Odemeler dengesinde baski olusturmadan ve verimsiz faaliyetleri tesvik
etmeden ekonominin ihtiyact olan finansmani saglamayr ve bu amagla gerekli
diizenlemeleri yapmayi1 hedeflemistir. Bu donemde para hacminde 6nemli bir artis
gorilmistiir. Bu artisin sebebinin 1973 yilindan sonra kamu kesiminin finansmaninda
karsilasilan giicliikler nedeniyle bu kesime agilan krediler oldugu sdylenebilir. Vergi ve
diger kamu gelirlerinin arttirilamamasi buna karsilik devletin yiiksek bir yatirim diizeyini
siirdiirmek istemesi ve KiT’lerin maliyetin altinda satis yapiyor olmasi, kamu kesimi
finansman sikintisinin temel sebepleridir (Pirimoglu, 1991, s. 198-199). Ote yandan,
planin baglangi¢ yillarinda ortaya ¢ikan petrol soklari1 nedeniyle petrol fiyatlarinin 4 kat
artmis olmasi, diinyada bir petrol krizine sebep olarak stagflasyon olgusunun dogmasina
sebep olmustur. Tiirkiye bu olgudan dovize cevrilebilir mevduat araci sayesinde bir iki
yil korunabilmistir. 1967-1978 yillarinda uygulamada olan bu arag ile yurt disinda ¢alisan
Tiirk iscilerinin yurda getirdikleri ve havale ile gonderdikleri dovizler o giiniin kurundan
TL’ye ¢evriliyor, vade bitiminde ise her iki tarih arasinda meydana gelen kur farki Hazine
tarafindan karsilaniyordu. Boylece, doviz sahibi agisindan bir kayip yasanmiyordu.
Ancak Hazine, TL tedarigi agisindan zor durumda kaliyordu. Ayrica bu dénemde bazi
bankalarin hem igeriden, hem de disaridan dovize gevrilebilir mevduat (DCM) hesaplari
yoluyla temin ettikleri dovizlerin hemen hemen tamamini TL aktiflere yatirmasi agik

pozisyonlar olugsmasina sebep oluyordu (Delice, 2015, s. 34).

1977 yilina gelindiginde, enflasyondaki artislarla beraber ddemeler dengesi agiklari
ekonominin makro dengelerini bozmus ve biiyiime de diistisler yasanmistir. 1977, 1978
ve 1979 yillarinda artarda yapilan devaliiasyonlar ve KIT mallarinda fiyat ayarlamalarina
ragmen i¢ ve dis finansman sorunlar1 ¢oziilememis ve ekonomi hizli bir enflasyon
siirecine girmistir. 1975’de para arz1 artis oram1 1950’lerden beri en yiliksek hizina
ulagmistir. Ancak iiretimin artmasi ve programlanan sekilde dis alim yapilmasiyla fiyat
artiglar1 beklenen seviyelerin altinda kalmigtir. 22 Eyliil 1977°de Tiirk liras1 dolara gore
%10 devaliie edilmis ve 1 dolar=19.25 TL olmustur. Olumsuz gelismelerin artmasiyla
birlikte, 1 Mart 1978’de Tiirk liras1 dolara kars1 tekrar devaliie edilmis ve 1 dolar=25 TL
olmustur. Nihayet Haziran 1979°da 1 dolar=47.10 TL olacak sekilde devaliie edilmistir
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(Parasiz, 2003, s. 403). Bu siirecte biiyiime diisiis egilimine girmis ve nihai olarak 1979

yilinda -0.6 ile ekonomide daralma gerceklesmistir.
2.1.6. Piyasa ekonomisine gecis donemi (1980-2001)

1980°den piyasa ekonomisine gecise kadar siiregelen yillarda liberallesme ve
ekonomiye miidahaleden geri durmak adina, maliye politikalarina kiyasla para

politikalarinin daha 6n plana ¢ikarildig goriillmektedir.

1970°1i yillarda talep enflasyonuyla birlesen maliyet enflasyonu, sabit gelirlilerin
reel gelirini diistirerek halkin satin alma giiciinlin azalmasina sebep olmus, artan fiyatlari
kontrol etme c¢abasiyla gerceklestirilen fiyat denetimleri, triinlerin karaborsaya
diismesine sebep olarak stokculuk faaliyetlerini de artirmistir. 1979 yilina gelindiginde
petrol yag, seker ve tiip gibi zorunlu mallar1 alabilmek i¢in kuyruklarin olustugu bir
doneme girilerek, ekonomide kriz ¢anlari ¢almaya baslamistir. Ecevit liderligindeki
donemin hiikiimeti istifa ederek yerini Demirel hiikiimetine birakmig, Demirel ise
ekonomiden sorumlu olarak Ozal’1 gorevlendirmistir. Ozal 24 Ocak 1980°de tarihe 24
Ocak kararlar1 olarak gegen, icerisinde agirlikli olarak parasal tedbirlerin yer aldig: bir

istikrar Oonlemleri paketi agiklamistir.

24 Ocak kararlarinin baslica hedefleri; doviz gelirlerini artirmak, ithalati
serbestlestirmek, fiyatlarin kamu miidahalesi digsinda serbest piyasada olusmasini
saglamak, yabanci sermaye girisini artirmak ve para politikasin1 ekonomide istikrari
saglayacak bigimde kullanmakti (Egilmez ve Kumcu, 2016, s. 257). Bu baglamda, 24
Ocak kararlar1 IMF tipi Ortodoks kararlardir, piyasa ekonomisine gegisi amaclamaktadir
ve konjonktiirel kararlarda sok stratejisi izlenmistir. Yiiksek enflasyonla miicadele igin
para arzinin artis hizinin azaltilmasma dayali bir politika izlenmistir. Bu baglamda,
istikrar programinin nominal gapasi olarak para arzi se¢ilmistir. 1950’lerden beri izlenen
Keynesyen politikalar yerini 1980°de monetarist politikalara birakmistir. Kararlarla 1
dolar=47.1 liradan, 1 dolar=70 liraya devalue edilmis, ihracat1 6zendirmek amaciyla, T.C.
Merkez Bankasi nezdinde ihracat tesvik fonu kurulmus, yabanci sermayeyi iilkeye
cekebilmek amaciyla Yabanci Sermayeyi Tesvik Dairesi kurulmus, KIT agiklarinm
ortadan kaldirilmas1 ve kamu kesimine yonelik acik finansman uygulamalarina son
vermek i¢in temel mallarin kapsami1 daraltilmis, fiyat denetim komisyonu kaldirilmis ve

1 Temmuz 1980 tarihinde faiz oranlari serbest birakilmistir. Faiz oraninin serbest
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birakilmasiyla bankalara, kredi ve mevduatlara vadesine gore faiz belirleme imkan
saglanmistir ve yillarca stiren narhli faiz rejimine son verilmistir (Parasiz, 2003, s. 404-

405). Doneme ait para-kredi ve biiylime cephesindeki gelismeler Tablo 2.4’de verilmistir.

Tablo 2. 4. 1980-2002 Enflasyon, para, kredi ve biiyiime ile ilgili veriler

Yillar | TEFE | Yi- Toplam Net Para Arz1 Yillik | Biiylime | Kisa Kur
(%) UFE | Mevduatta | Kredi | Artis (%) (%) Vadeli ($/TL)
(%) Yillik Yillik | Emisyon | M1 Reeskont
Artis (%) | Artis Faizi
(%)
1980 | 98.8 107.6 | 72.4 77.0 52.3 574 | -24 10.75- 91.04
14-26
1981 | 355 37.6 | 1025 67.0 38.7 38.1 |48 26- 134.95
30.25-
315
1982 | 26.5 29.2 | 56.2 36.9 | 404 381 |35 315 188.80
1983 | 29.7 304 | 288 33.9 33.3 481 | 4.9 31.5-28- | 285.60
48.5
1984 | 49.5 504 | 58.7 30.3 32.3 16.1 | 6.7 48.5-52 | 446.97
1985 | 41.6 432 | 64.3 766 | 416 171 | 4.2 52 579.71
1986 | 27.9 296 | 494 81.6 | 40.0 56.6 | 7.0 52-48 759.68
1987 | 36.8 325 | 425 59.7 60.8 621 |94 48-45 1,023.44
1988 | 64.6 705 |54.1 423 | 49.2 303 | 23 45-54 1,816.65
1989 | 67.3 640 |614 61.4 101.5 729 |02 54 2,316.00
1990 | 52.3 52.3 |39.9 39.9 66.3 605 |92 40-43-45 | 2,933.00
1991 | 554 55.3 | 63.7 63.1 63.0 341 |07 45-48 5,085.0
1992 | 62.1 62.1 | 794 86.3 68.1 674 |50 48 8,573.0
1993 | 60.3 58.4 | 76.7 86.1 71.3 648 | 7.6 48 14,487.0
1994 | 149.6 | 120.7 | 130.0 70.5 90.5 788 | -4.6 48-56- 38,495.0
79-70-
63-55
1995 | 64.9 86.0 | 1115 1195 | 86.3 65.7 | 7.8 55-52-50 | 61,361.0
1996 | 84.9 759 | 1145 110.7 | 76.4 1099 | 7.3 50 108,045.0
1997 | 90.9 81.8 | 88.6 1135 | 82.1 658 | 7.5 50-67 205,740.0
1998 | 54.2 71.8 | 89.1 55.9 71.3 658 | 2.3 67 314,230.0
1999 | 62.9 53.1 | 105.3 52.6 94.0 1159 | -3.3 67-60 542,703.0
2000 | 32.7 514 | 42.0 62.6 57.8 66.5 | 6.6 60 675,004.0
2001 | 88.5 61.6 | 84.9 248 | 413 349 |-59 60 1,446,510
2002 | 30.8 50.1 | 25.3 25.0 | 446 288 |64 60-55 1,642,384

Kaynak: T.C. Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Raporlar ve Diinya Bankas1 veritabaninda yer alan

verilerden derlenmistir

24 QOcak kararlarmin uygulamaya konulmasindan sonra, 12 Eyliil 1980°de asgari
darbe ile iktidar degisikligi yasanmis, ancak ekonomi yonetiminde yer alan biirokrat
kadroda bir degisiklik gerceklesmedigi icin kararlarin uygulanmasinda bir kesinti

yasanmamistir. Ancak, demokratik siirecin askiya alinmasi sendikal faaliyetlerin ve
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grevlerin yasaklanmasi, licret ve maas artiglarinin kontrol altina alinmasi, kamu
harcamalarinin kisilmasi, para arzindaki geniglemenin yavaslatilmasi ve biit¢e dengesinin

esas alinmasi gibi uygulamalar1 da beraberinde getirmistir (Sahin, 2006, s. 198).

Piyasanin liberallestirilmesi yaninda, 1980-1983 donemi, finansal serbestlesmenin
de baslangi¢ donemi olarak goriilebilir ve deregiilasyonun s6z konusu oldugu bu dénem,
istikrar programinin askeri rejim altinda uygulanan ilk asamasidir. Finansal sistemi
liberallestirmek adina ilk etapta kredi ve mevduat faizleri serbest birakilmistir. Ancak,
bankerler ve kiigiik bankalar arasindaki faiz yarisi iki y1l igerisinde sistemi kullanilamaz
bir hale getirmis ve faiz oranlarini belirleme yetkisi tekrar Merkez Bankasi’na ge¢mistir
(Sonmez, 2004, s. 164). Dolayisiyla, finansal serbestlesmeyle ekonomideki tim
sorunlardan kurtulabilecegi diisiincesi, 1982 banker krizi ile yok olmustur. Ileriki yillarda
1983-1987 doneminde serbestlesmis bir finansal sistemin kurum ve kurallar1 tizerinde
durulmustur. 1987-1989 yillar1 arasinda da olusturulan kurum ve kurallara islerlik

kazandirmak amaglanmistir (Onder, 1993, s. 127).

1982 yilinda yasanan banker faciasi sonrast 1983-1985 doneminde mevduat
sigortasi ¢alismalarini da baslatan bir dizi 6nlem alinarak 30 sayili kararname ile banka
kredileri faiz hadleri serbestlestirilmis, mevduat faizlerinin belirlenmesi Merkez
Bankasi’nin denetimine baglanmistir. Bu donemde, kisa donemli faizler uzun dénemli
faizlerin lizerinde tutularak, uzun dénemde enflasyonda diisiis gerceklesecegi izlenimi
verilmeye calisilmistir. Mevduat munzam karsiliklar1 ve disponibilite oranlar1 da
diisiiriilerek, vadeli ve vadesiz mevduat arasindaki oransal farkliliklar giderilmistir (Sari,

2007, s. 9).

1984 yilinda kur politikasinda degisiklige gidilmis ve sabit kur sisteminden esnek
kur sistemine gegis i¢in ilk adim atilmistir. Bankalara, Merkez Bankasi’nin giinliik olarak
belirledigi kurun belirli oranlar i¢inde islem yapabilme yetkisi verilmistir. Bir y1l sonra,
bu diizenleme de kaldirilmis ve kurun tamamen piyasada belirlenmesi sistemine
gecilmistir. Donem boyunca sabit kur rejiminin yerini miidahaleli esnek kur rejimi almig
ve her y1l TL’nin degeri dolar karsisinda gerilemistir. 1980°de 77.5 TL olan dolar kuru
paritesi, 1990°da 2,933.00 TL, 2001°de ise 1,446,510 TL olmustur. Bugiin enflasyonu
izlemekte kullandigimiz TUFE, 1983’te izlenmeye baslanmistir. Dénemde en basarisiz

olunan konu, fiyat istikraridir (Egilmez ve Kumcu, 2016, s. 258).
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1986 yil1 para politikasi agisindan bir gecis doneminin baslangi¢ yili olmustur. Bu
donemde 06zel kesim ve kamu kesiminin portfoy yapisina dogrudan miidahale ile
sekillenen para politikas1 yerine toplam rezervlerin kontroliine dayali bir para ve kredi
politikas1 uygulanmaya baslanmistir. Toplam rezervleri kontrol ederek toplam para ve
kredi arzin1 yonlendirebilmek i¢in bir takim diizenlemeler yapilmistir. 1987 yilinda
TCMB agik piyasa islemleri yapmaya baslamistir. Mayis 1988°de ihaleli bono ve tahvil
satis sistemine gecilerek, kamu agiklarmin finansmaninin Merkez Bankasi’nca
saglamanin Oniine gecilmeye ¢alisilmistir. 1986 yilindaki diger 6nemli gelismeler ise su
sekildedir: 2 Nisan 1986’da bankalar aras1 para piyasasi kurulmus, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi agilmis ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) izniyle piyasaya

kazandirilan kisa vadeli araglarla mali araglar ¢esitlendirilmistir (Parasiz, 2003, s. 406).

TCMB 1980’ler donemine damga vuran bir para politikas1 yeniligi gerceklestirerek
ilk kez 1986’da para hedefi olusturma ¢alismalarin1 baslatmistir ve 1986°da ara amag
degisken olarak M2’yi esas alan bir program hazirlamistir. TCMB 1987 ve 1988 yillar
icin de parasal hedefler belirlemistir. Ancak, bu hedefleri kamuoyuna agiklamamustir.
Hedeflerden sapmalar gerceklestiginden dolayr da 1989 yili icin bir para hedefi
diistintilmemistir. 1990 yilina gelindiginde parasal hedef kamuoyuna ilan edilmistir.

(Uygur, 2001, s. 11).

1988-1990 doneminde giliniimiiz merkez bankaciliginin temelleri atilmigtir. Ekim
1988’de bankalara mevduat faiz oranlarini serbestge belirleme yetkisi verilmistir. TCMB
tarafindan 1981°den beri giinliik olarak ayarlanan doviz kurlari, 1988 Agustos ayindan
sonra doviz piyasasinda belirlenmeye baslamistir. Ekim 1989°da alinan bir kararla
Merkez Bankasi’nin orta ve uzun vadeli kredi agmas1 uygulamasi sonlandirilmistir. Yeni
kredi politikasi, Merkez Bankasi’nin reeskont olanaklarin1 bankacilik kesiminin
likiditesini ayarlamak amaciyla, agilan kisa vadeli kredilerle sinirlandirmistir. 1989°da
ise, kamu aciklarimin TCMB eliyle finansmani konusunda sinirlamalar getiren bir
protokol imzalanmistir. Bu durum, kamu agiklarmin i¢ borglanma ile finansmaninin

artmasina ve faiz oranlarinin yiikselmesine sebebiyet vermistir (Delice, 2015, s. 38).

1988 yilinda kayda deger bir stagflason olgusu yasanmis ve akabinde 4 Subat 1988
tarihli parasal ve mali 6nlemler devreye sokulmustur. Likidite fazlasinin mali piyasalarda
dengesizlikler olusturmasi sebebiyle para arzini denetlemeye yonelik ve Tirk lirasini

degerli kilacak kararlar alinmistir. 4 Subat 1988 kararlariyla, o ana kadar reel olarak
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negatif olan mevduat faizleri munzam karsilik oranlar1 %16°ya, disponibilite oranlari ise
%27’ye artirilmig, sonug olarak da TL cinsi varliklarin getirisi yiikselmis ve doviz
piyasasindaki dengesizlikler giderilmistir. DTH’larin munzam karsiliklar1 arttirilmis ve
bunlarin TL iizerinden yatirilmasi seklinde bir diizenleme yapilarak Merkez Bankasi’nin
TL iizerindeki denetimini giiclendirmek amaglanmistir. Ayrica, ihra¢ edilen mallarin
bedelinin fiili ihra¢ tarihinden en fazla alti ay i¢inde ihracatgilar tarafindan yurda
getirilerek bankaya yatirilmasi zorunlu hale getirilmis ve bu sayede ihracattan elde edilen
doviz gelirinin yurtiginde tutulmasi amaglanmistir. Bu kararlarla uzun bir dénem -6
milyon dolar olan doviz rezervleri once -1 milyon dolara artmig, daha sonra izleyen

yillarda siirekli art1 deger almistir (Parasiz, 2003, s. 406-407).

1990-2001 arast donemde daraltict maliye politikas1 uygulamasi amaglanmis
olmasma ragmen kamu kesimi harcamalarinda tasarrufa gidilmemesi, KIT’lerin
Ozellestirilmemesi ve biitge tizerindeki artan yiikii nedeniyle i¢ ve dis bor¢lanma artmus,
sermaye piyasasindan daha fazla kaynak cekebilmek adina yiiksek faiz politikasi
izlenmistir. Yiiksek faiz haddi ve ticarette disa acilma politikalar1 6z kaynaklar1 zayif
kiiciik firmalar1 iflasin esigine getirince devlet bu firmalara destekte bulunarak veya
KIT lestirerek kurtarma yoluna gitmistir. Bu ekonomik konjonktiir, para arzinin siirekli
genislemesine ve kontrol edilemez bir hal almasina sebep olmustur. 1985’e kadar
kamuoyuna karsi enflasyonu durdurmak i¢in c¢aba harcandigi goriintiisii verilse de
1986°dan sonra enflasyon onemsenmemis ve yiiksek oranda biiyiime fiyat istikrarina
tercih edilmistir. 1986 ve 1987°de enflasyonun kontrolden ¢ikmasi pahasina %8.1 ve
%?7.5 gibi yiiksek biiylime rakamlarina ulasilmis ancak bu oranlar siirdiiriilemeyerek 1988
ve 1989 yillarinda %3.6 ve %1.9 gibi diisiik oranli biiylime rakamlar1 kaydedilmistir
(Sahin, 2020, s. 190).

TCMB’nin 1990 yilinda agikladigi para programi ile 1989°da baslatmis oldugu
politika degisimi kamuoyuna aciklanmistir. Buna goére, 1989 yilinda TCMB para
politikast M1, M2 ve daha genis taniml1 parasal biiyiikliikleri degil, TCMB’nin bilango
bliytlikliiglinii denetim altina almay1 hedeflemistir. Bu amaca yonelik olarak i¢ kredilerin
genislemesi TCMB tarafindan sinirlandirilmigtir. TCMB’nin hedefine ulasabilmesinin 6n
kosulu, bilangcosunun aktifleri lizerinde denetim saglayabilmesidir. Bu amagla, 1989
yilinda kamu kesimine agilan kredilerin denetim altina alinmasin1 6ngéren diizenlemeler

yapilmistir (Onder, 2005, s. 178-180). Mart 1989°2da Hazine ile TCMB arasinda bir
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protokol imzalanarak kamu aciklarinin finansman1 amaciyla TCMB kaynaklarina
bagvurmaya bir siir getirilmistir. Protokol sonras1 alinan kararlara titizlikle uyulmus ve
1989 yilinda TCMB ancak kendisine gelen doviz karsilifinda Merkez Bankas1 Parasi
olusturmustur (TCMB, 1990, s. 9).

1990 yili para programiyla doviz kurlar1 ve faiz oranindaki istikrart bozmadan
piyasanin likidite ihtiyacimi karsilamay1 hedeflemistir. 1990 yilindaki bir diger 6nemli
gelisme, 18 Subat 1990 tarihinde TL’ nin konvertibilitesi ile ilgili olarak alinan karalardir.
Bu kararlarla, TL’nin bankalar eliyle ihracina olanak taninmistir. Boylelikle, TL i¢in yurt
disinda belli merkezlerde piyasalarin olusmasi ve bu piyasalarda farkli kurlarin olugmasi
olasilig1 dogmustur. TCMB, i¢ varliklarin genislemesini denetleyebilmesi sayesinde 1990
yili parasal hedeflerine ulasmistir (Onder, 2005, s. 178-180). Ancak, 1991°de Korfez
Krizi’nin de etkisiyle para programi hazirlanmamigtir. Bu tarihten sonra ise, para

hedeflemesi “para programi” altinda sik sik giindeme gelmistir (Uygur, 2001, s. 11).

1992 yilina gelindiginde TCMB, ara amag olarak Merkez Bankasi Parasi’m
belirledigi, orta vadeli hedefler cercevesinde yeni bir parasal program ilan etmistir
(Parasiz, 2003, s. 408). Ancak, yilin daha ilk aylarinda Hazinenin TCMB kaynaklarindan
yararlanabilecegi fonlarin sinirina gelinmesi, programin uygulanma ihtimalini ortadan
kaldirmistir. Parasal biiyiikliikliilerle ilgili hedeflerin hepsinde, dngoriilen oranlarin iki
katindan fazla artis gergceklesmistir. Bu ylizden 1994 ve 1995 yillarinda TCMB tarafindan
bir parasal program ag¢iklanmamistir. Bunun yerine kur ve faizde istikrar1 saglamak

amaclanmustir (Sar1, 2007, s. 10).

1993 yilinda hizla biiyiiyen ekonomi, i¢ talepteki artis nedeniyle disaridan kaynak
thtiyacini artirmig ve cari agik/GSMH oran1 rekor bir seviyeye ulagsmistir. Bu yilin son
aylarinda mali piyasalarda istikrarsizligin artmast ve doviz kurlarindaki asir
dalgalanmalar, gelecege iliskin kotiimser beklentilerin artmasina sebep olarak belirsizligi
de beraberinde getirmistir. Ayrica, 1994 yil1 basinda yiiksek kamu agiklarina ragmen faiz
oranlarini diislik tutma ¢abasi piyasalarda endiseyle izlenmistir. Hazinenin kisa vadeli
avansini yilin basinda hemen kullanmis olmasi piyasada likidite bolluguna sebep olarak
kur tizerinde baski olusturmustur. Kisa vadeli sermayenin de yurt disina ¢ikma meyili
halihazirda artig egiliminde olan kurun tavan yapmasina sebep olmustur (Akdis, 2011, s.
475). Nihayetinde, 1994 yilinin ilk giinlerinden Nisan aymnin basina kadar TL dolar
karsisinda biiyiik bir deger kayb1 yasamistir. TCMB kurdaki yiikselisi dnleyebilmek adina

78



onemli miktarda doviz rezervi satmis ve doviz rezervlerinin yarisindan fazlasini
kaybetmistir. 1993 yilinda bankalar arasi para piyasasinda %70’ler diizeyinde olan
gecelik faiz %700’ lere ¢ikmistir. Hazine bor¢glanamama sorunuyla karsi karsiya kalmastir.
Bu olumsuz gelismeler sebebiyle 5 Nisan 1994°te bir istikrar paketi agiklanmistir ve
Merkez Bankasi’nin artik piyasaya miidahale etmeyecegi ve faizlerin serbestge
belirlenecegi kamuoyuna duyurulmustur. Ancak, Merkez Bankasi’nin 5 Nisan’da %150
dolaylarinda olan gecelik faizi 6 Nisan’da %90’a indirmis olmasi piyasalar tarafindan son
derece olumsuz karsiland1 ve dolar kuru bir giinde yaklasik %25 deger kaybetti. Yilbasina
gore ise deger kaybi yaklasik %175 oranindayd: (Ozatay, 2016, s. 69).

5 Nisan kararlartyla kisa vadede enflasyonu diisiirmek, mali piyasalarda ve kurda
dengeyi saglamak; uzun vadede ise yiiksek kamu aciklarina ve dis agiga koklii bir ¢oziim
getirmek amaglanmistir. Para politikasinin etkin bir bigimde yiiriitiilebilmesi i¢cin mali
piyasalarla ilgili yeni diizenlemeler yiiriirliige konulmustur. Bankalarda bulunan tasarruf

mevduatinin tamami da devlet garantisi altina alinmistir (Akdis, 2011, s. 476).

5 Nisan kararlar1 temelde Ortodoks tipi kararlar olmasina ragmen, licret ve
maaslarin dondurulmasint 6ngordiigii icin Heterodoks olarak da nitelendirilebilecek
kararlardir. Bu kararlarla, TL’nin degeri 6nemli 6l¢iide diisiiriilmiis, hazinenin ve diger
kamu kuruluslarinin Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurmasmi kademeli sekilde
azaltacak yasal diizenlemeler yapilmis, kamu personel alimlari durdurulmus,
Ozellestirmeye hiz verilmesi hedeflenmis ve siliredurumsal bir goriinim kazanan
enflasyonu yari-heterodoks politikalarla diisiirmek amag¢lanmistir. Enflasyon ile ilgili
amaca binaen, TL’nin yabanci paralar karsisindaki degerini bir siire sabitlemek
ongoriilmistiir. Dolayisiyla, 5 Nisan kararlarinin nominal ¢apasi olarak doviz kurlari
secilmistir ve doviz kuru istikrarina dayanan bir istikrar programi olusturulmustur.
Maaslar ve kamu kesiminde ¢alisanlarin ticretleri de dondurulmustur. Bu donemde, doviz
kurunun istikrar1 yiiksek faiz oranlartyla saglanmistir. Kurda istikrar1 saglamak amaciyla
Ozellikle kamu kagitlarinin faiz oranlar1 %200-400 arasinda seyretmistir. Bir siire sonra
faiz oranlar1 enflasyona gore normal seviyesine inmistir. Ne var ki, izlenen doviz ¢abasi
nedeniyle TL’nin zaman igerisinde degerlenmesi, sicak para girisi, i¢ bor¢larin artmasi
gibi nedenlerle iilke siirekli doviz-faiz-i¢ bor¢ dongiisii icerisinde sikisip kalmistir.
Kararlarin dogal sonucu olarak, GSMH’da 1994 yilinda %4.6 oraninda diisiis yasanmistir
(Parasiz, 2003, s. 410).
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1996 yilinda, i¢ varlik artisin1 sinirlayan ve dig varlik karsiligt TL olusturmayi
amaglayan yeni bir para programi uygulamaya konulmustur ve net i¢ varliklar y1l boyunca
Ongoriilen limitlerin i¢erisinde kalmistir. Bu yilin 6zellikle ilk aylarinda reel faizin yiiksek
olmas1 nedeniyle, zorunlu DEVIR oranlar diisiiriilmesine ragmen TCMB doviz
rezervinde onemli bir artis olmustur. 1997 yilinda, rezerv para degiskeni operasyonel
hedef olarak belirlenmeye baslamis ve Merkez Bankasi makro hedeflerdeki gelismelere
gore 6 aylik donemler itibariyle para programi uygulamalarini agiklamaya baglamistir.
Kamunun sermaye piyasasindan bor¢lanmasi reel faizlerde artisa yol agmistir. Kurdaki
artisin beklenen enflasyon diizeyinde olmasina ve faizdeki dalgalanmalarin azaltilmasina
calisilmigtir. Bir 6nceki yilda oldugu gibi 1997 yilinda da sicak para girisini tesvik eden
uygulamalar nedeniyle Merkez Bankas1 doviz rezervlerinde biiyiik dl¢iide artis olmustur.
Temmuz 1997°de Hazinenin kisa vadeli avans kullanmaktan tamamen vazgectigini
belirten protokoliin imzalanmasiyla, bilangodaki i¢ varliklarda azalis meydana gelmistir.
Acik piyasa islemleri yilin ilk yarisinda doviz rezervindeki artisin olusturdugu likidite
fazlasi sterile etmek amaciyla kullanilirken, yilin ikinci yarisinda i¢ bor¢lanmadaki ve
doviz talebindeki artisin sebep oldugu para sikisikligini gidermek amaciyla kullanilmigtir

(Sari1, 2007, s. 10).

1998 yili para politikasiyla hem mali piyasalarda istikrar hem de fiyat istikrari
hedeflenmis, ticer aylik hazirlanan para programinin ilk 6 ayinda hedef olarak rezerv para
bliytikligi ele alinirken, ikinci alt1 ayda net i¢ varliklar parasal hedef gostergesi olmustur.
Onceki yillarda enflasyonun vyiiksek oranlarda seyretmesi sebebiyle, enflasyonla
miicadele i¢in bir istikrar programi hazirlanmis ve bu program Uluslararas1 Para Fonu ile
Tiirk hiikiimeti arasinda imzalanan Yakin Izleme Anlasmasi cercevesinde uygulanmistir
(TCMB, 1999, s. 80). Bu yilin énemli bir 6zelligi; tilkenin kendi dinamikleri digindaki

bir gelismeye maruz kalarak ekonomide daralmanin yasanmis olmasidir.

18 Agustos 1998’de Rusya, daha Once sattigi devlet tahvillerinden olan
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyecegini agiklayarak Tiirkiye de dahil olmak {izere pek
cok tilke ekonomisinin zarar gormesine sebep olmustur. Uluslararast mali yatirimeilarin
risk istahlarindaki azalma ve giivenli limanlara yelken agma giidiisii iilkemizden 1998°de
GSYH’nin %0.4’1i kadar sermaye ¢ikisina sebep olmustur. Bu donemde, Tiirkiye’de
Merkez Bankas1’nin rezervleri dortte bir oraninda erimistir (Ozatay, 2016, s. 135-136).

Agustos ayinin ortalarindan itibaren Hazinenin uluslararasi piyasalardan bor¢lanamamasi
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ve artan sermaye cikist TL sikisikligini artirmis, Merkez Bankasi agik piyasa islemleri
yoluyla piyasayr fonlamistir. Dolasimdaki parada yilin ilk yarisinda onemli bir artig
yokken, yilin ikinci yarisinda artis hizi yiikselerek yilsonu itibariyle dolasimdaki para
artis hiz1 enflasyon rakaminin iizerinde gergeklesmistir. Enflasyon beklentilerindeki
diisiis, sermaye girisleri, Uluslararasi Para Fonu ile Hiikiimet arasinda yapilan yakin
izleme anlagmasi ve Ozellestirmeden elde edilen gelirler sebebiyle yilin ilk yarisinda
DIBS faizleri diisiis egilimde olmustur. Ancak temmuz ayinin ikinci yarisinda memur
zamlarinin belirsizligi ve erken se¢im tartismalar1 sonucunda faizler yiikselme egilimine
girmis, Agustos aymda ortaya ¢ikan Rusya krizi, Japon yeninin dolar karsisinda deger
kaybetmesiyle Cin'in devaliiasyon yapmasi olasiliginin ortaya ¢ikmast ve bankalarin
menkul kiymet gelirlerinden alinacak vergiye dair mevzuatin piyasalarda belirsizlik
yaratmasi gibi gelismelere bagli olarak yiikselme egilimini siirdlirmiis ve Kasim ve Aralik
aylarinda likidite sikisikliginin devam etmesi ve ortaya ¢ikan siyasi belirsizlikle 1998 yili
sonunda DIBS faizleri yiiksek seviyelere ulasmistir. Kur cephesinde ise Tiirk lirasinin yil
sonu itibariyle ABD dolar1 karsisinda nominal olarak %52,7, Alman mark: karsisinda
nominal olarak %63,9 deger kaybettigi goriilmiistir. TEFE deki artis, 1998 yilinda
Hiikiimetin biit¢e hedefleri dogrultusunda belirledigi % 50°lik hedefin 4,3 puan lizerinde
%54,3 olarak gergeklesmistir. (TCMB, 1999, s. 85-87). Sermaye ¢ikis1 sebebiyle, 1995-
1997 aras1t %7 lizerinde seyreden biiylime rakamlari, 1998°de %2.3’e diismiis, 1999

yilinda ise ekonomi %3.3 oraninda daralmigstir.

1999 yilinda uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalar ve yeni bir se¢im atmosferine
girilmis olmasi sebebiyle, TCMB yilin ilk yarisinda para programi ilan etmek yerine
belirsizligi giderici onlemleri ele almistir. Bunun ig¢in, gergekci bir kur politikasi
uygulamaya 6zen gostererek, hedeflenen enflasyon oranini degil, gerceklesen enflasyon
oranlarin1 dikkate almis ve doviz sepetinin degerinin enflasyon ol¢iisiinde degisimini
saglayacak bicimde hareket etmistir. Y1lin ilk yarisinda reel kur azalirken, ikinci yarisinda
reel kurlar tekrar deger kazanmistir. TCMB bu yil da faizlere miidahale etmeyerek, kurlari
bask1 altinda tutmasiyla sicak para girigini artirmig ve net dis varliklarin degeri donem
boyunca neredeyse 2 kat artarak 7.6 katrilyona ulagsmistir. Finansal kuruluslarin kisa
donemli likidite ihtiyaglari agik piyasa islemleri yoluyla karsilanmaya g¢alisilmistir. 17
Agustos Depremi sonrasi olusan likidite sikintist da bu yolla giderilmeye ¢alisiimistir.
Uygulanan sicak para politikasi net dig varlikta yil i¢inde {i¢ kat artisa sebep olarak, agik
piyasa islemleri hesabini yilin ikinci yarisinda 1.2 Katrilyon TL arttirmistir (Sar1, 2007,
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s. 11). 1998 Rusya krizinin sermaye ¢ikisina sebep olmasi, 1999 yilinda hazine ihale
faizlerinin ve dolayisiyla faizler genel diizeyinin biiyiik oranda artmasina sebep olmustur.
Halihazirda daralmis olan ekonomide, azalan fonlarin biiylik béliimiiniin kamu tarafindan
kullanilmasi, 6zel yatirimlar iizerinde dislama etkisi olusturmustur. Yurtigi ve yurt disi
talepteki azalig iiretimde azalmaya neden olmustur. Olumsuz hava kosullar1 nedeniyle
tarim liretiminde de daralma meydana gelmistir. Kasim ve Agustos ayinda meydana gelen
depremlerin de etkisiyle daralama siireci uzamis ve yilsonunda ekonomi %3.3 oraninda

daralmistir (TCMB, 1999, s. 23).

1999 yili ekonomide yasanan i¢ karartici gelismeler sonrasi yeni kurulan genis
tabanl hiikiimet, IMF ile siirdiiriilmekte olan goriismelere hiz vermis ve yiiriirliikteki
yakin izleme anlagmasinin bir stand by anlasmasina doniistiiriilmesini benimseyerek
2000-2002 doneminde uygulayacaklari makroekonomik politikalarin gergevesini
cizmislerdir. 9 Aralik 1999 tarihinde niyet mektubu verilmis ve 22 Aralik 1999 tarihinde
IMF icra Kurulu’nun onayyla 3 yili kapsayan enflasyonu diisiirme programu yiiriirliige
konmustur. Program, maliye, kur, gelirler ve para politikasinin yaninda yapisal
diizenlemeleri de kapsamistir. Programin temel amaglari; tiiketici enflasyonunu, 2000 yil1
sonunda yiizde 25'e, 2001 y1l1 sonunda yiizde 12'ye ve 2002 yilinda ylizde 7’ye indirmek,
reel faiz oranlarini makul diizeylere diisiirmek, ekonominin biiylime potansiyelini
artirmak ve ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamakti (TCMB,
1999, s. 91). Enflasyonist beklentileri hizla asagiya ¢ekmek i¢in doviz kurlar1 enflasyon
hedefine gore belirlenerek 6nceden agiklanmis, kur ¢ipasina dayali para politikasi olarak
da isimlendirilen yabanci kaynak girisine gore likidite genislemesine izin veren bir para
politikas1 uygulamasina gegilmisti (Atag, 2016, s. 257). Ancak, 2000 yil, istikrar
programinin uygulandigi bir yil olmasina ragmen likidite ve doviz kaynakli bir krize

sahne olmustur.

2000 yilinin ilk altt ayimnda 1999 yilinda yasanan kiiclilme telafi edilmis, biiylime
pozitif degerleri yakalamusti. I¢ ve dis talepteki canlilik nedeniyle, Ekim ay1 sonunda
bliylime %6.5-7 araliginda seyrediyordu. Enflasyon ise %69’dan %40’larin altina inmisti.
Biitcenin de faiz dis1 fazla verdigi bu donemde tek sorun ¢ok tehlike arz etmemesine
ragmen cari agiktaki artig olarak goriiliiyordu. Dolaysiyla, Kasim 2000 baslarinda krize
sebep olacak bir durum goriilmiiyordu. Sadece, bankalarin agik pozisyon kapatmalari ve

yabancilarin da yilsonu hesap kapatma g¢abalar1 nedeniyle kurda yukar1 yonlii bir seyir
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vardi. Ayn1 donemde bankacilik kesimine yonelik diizenlemelerin artmasiyla bankalar
acik pozisyon kapatmada ¢ok daha hizli ve ani olmak zorunda kaldilar. Bankalarin doviz
alabilmek icin likiditelerini daha fazla artirmaya ydnelmesi, faizlerin yukar1 yonli
hareketini tetiklemis oldu. Faizlerdeki bu hizli yiikselis elinde yliksek miktarda hazine
kagidi bulunan ve bunlar1 repo islemlerinde kullanan bankalar1 sikintiya sokmaya basladi.
Halihazirda likidite sikintist ¢geken bankalar, ellerindeki hazine kagitlarin1 fonlamada da
zorlandiklari i¢in biiylik kayiplar vermeye basladilar. Bu arada, bazi bankalarin Tasarruf
Mevduati ve Sigorta Fonu’na (TMSF) devredilecegi sdylentisi, bankalarin birbirine olan
kredi hatlarini iptal etmelerine ya da minimum seviyelere ¢ekmelerine yol agmistir. Bu
durum, ek bir likidite daralmasi olusturarak bankalar1 daha yiiksek faizde bor¢ bulma
arayisina itmistir. Faizlerdeki hizli yiikselme hazine kagitlari ikinci el piyasasinda islem

hacminin diismesine neden olmustur (Akdis, 2011, s. 479-482).

Biitiin bu gelismeleri endiseyle izleyen yabanci yatirimcilar da nihayet ellerindeki
hazine kagitlarin1 hizla satip Tiirkiye piyasasindan ¢ikma telasina distiiler. Bu sebeple,
22 Kasim krizinde yaklasik 1.5 milyar dolar sicak para iilkeyi terk etti. 6 Aralik itibariyle
ise yurt disina ¢ikan sicak para 7 milyar dolar seviyesine ulasti. Sicak paranin iilkeden
cikis1 doviz fiyatlar1 tizerinde baski olusturmanin yaninda likidite talebini de iist
seviyelere ¢ikardi ve faiz oranlarinin olaganiistii seviyelere yiikselmesine sebep oldu.
Kasim 2000’de ortalama %72.4 olan faiz oranlar1 Aralik 2000°de ortalama %?223.8’e
ulagmisti. Peki, bu sirada Merkez Bankasi ne yapiyordu? Net i¢ varliklar hedefine
kilitlenen ve piyasaya ek likidite vermemekte direnen Merkez Bankasi deyim yerindeyse
is isten gectikten sonra devreye girdi ve Net I¢ Varliklar hedefini asarak piyasaya ek
likidite sundu. Ancak, elinde fazlasiyla hazine kagid1 bulunduran biiyiik bir bankanin da
(Demirbank) ciddi sikintiya diismiis olmasi nihai olarak devreye IMF’i soktu ve Tiirkiye
7.5 milyar dolarlik bir ek rezerv kolayligini1 giindemine aldi. Bu kararla, Merkez Bankasi
da likidite fonlamayi kesti. Demirbank’in TMSF biinyesine alinmasiyla piyasada likidite
ihtiyac1 azaldi. IMF ile yapilan anlagsma sonucu mali piyasalardaki dalgalanmalar kismen
duruldu, merkez bankasinin doviz rezervleri artti. Faiz oranlari da gerilemis olmasina
ragmen kriz oncesi doneme kiyasla hala yiiksek seviyelerde bulundugu i¢in asir1 gecelik
borglanma ihtiyac1 igerisinde bulunan kamu bankalar1 ve portfdyiinde DIBS bulunduran

bankalarin mali yapisi bozulmaya devam etti (Akdis, 2011, s. 479-482).
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Subat 2001 tarihine gelindiginde siyasi bir kriz patlak vermis, donemin
Cumhurbagkani ile Bagbakani arasinda Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda yaganan
gerginlik piyasa tarafindan son derece rahatsiz edici olarak algilanmis ve yeni bir

ekonomik kriz yaganmistir.

Yasanan siyasi gerginlik sonras1 IMKB giin igerisinde %14.6 deger kaybetmis, 5
milyar dolarin iizerinde sicak para c¢ikisi olmus ve gecelik faiz oranlart %4000
seviyelerine ulasmistir. Ekonomi yonetiminin bu krize verdigi ilk tepki enflasyonla
miicadelede nominal ¢apa olarak kullanilan doviz kurunu dalgalanmaya birakmak
olmustur. Dalgali kur sistemine gegisten kisa bir siire sonra TL, dolar karsisinda %50’ye
yakin deger kaybetmistir. Siire¢ i¢erisinde kamu tiiketim harcamalar1 %8.6, 6zel tiikketim
harcamalar1 %9 oraninda azalmis, kapasite kullanim oranlar1 diismiis ve toplam yatirim
harcamalar1 %31.7 civarinda azalis gostermistir. Enflasyon orant TEFE bazinda %
61.6’ya yiikselmis ve nihai olarak ekonomi 2001 yilinda %5.9 daralmistir (Erdem, 2016,
s. 209). Ekonomik kriz isgiicii piyasalarini da olumsuz yonde etkilemis ve issizlik
oraninin %10.6’ya ylikselmesine neden olmustur. Kamu kesimi is¢i iicretleri ile memur
maasglari, asgari ticret ve tiim emekli ayliklarin1 2001 yilinda reel olarak gerilemistir. Tiirk
lirasinin 2001 yilinda reel olarak yiizde 11 oraninda deger kaybetmistir. Mayis ay1
icerisinde Uluslararas1 Para Fonu ile imzalanan niyet mektubuna paralel olarak 2001
yilinin kalan déneminde uygulanacak para politikas1 kamuoyuna agiklanmistir.
Agiklanan para programi ile, enflasyon hedeflemesi uygulamasimnin 6n kosullar
saglanincaya kadar, nominal ¢apa olarak Merkez Bankasi bilango biiytikliiklerinden Para
Tabanmin hedeflenmesi Ongoriilmiistiir. Yine enflasyon hedeflemesinin altyapisin
olusturmaya yonelik olarak, Nisan ayimda TBMM’de kabul edilen yeni Merkez Bankasi
Yasas1 ile Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat istikrarinin saglanmasi olarak
belirlenmistir. 14 Nisan 2001°de ise temel amaci, “bankacilik sektoriine iligkin tedbirlerin
stiratle alinarak mali piyasalardaki belirsizligin azaltilmasi, buna bagl olarak faiz oranlar1
ile doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi, iktisadi etkinligi saglayacak yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi, makroekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede etkin bir
sekilde kullanilmasi, siirdiiriilebilir bliylime ortaminin temin edilmesi” olan Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi yiiriirliige konmus, Mayis ayinda niyet mektubu hazirlanarak

IMF ile goriismelere baglanmistir (TCMB, 2001, s. 13).
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Giiclii Ekonomiye Gegis Programi’nda KIT’lerin gérev zararlari, bankacilik,
kamulastirma, 6zellestirme, kamu ihale sistemi konular1 basta olmak {izere 15 yasal
diizenlemenin yapilmasi kararlastirilmistir. 1997-2001 doneminde 20 bankanin iflas
etmis ya da devlet tarafindan el konulmus oldugu gbz oniline alindiginda, yasanan
krizlerin sa¢ ayag1 olan Bankacilik ile ilgili diizenlemeler ayr1 bir 6nem arz etmektedir.
Bu baglamda, 15 Mayis 2001°de Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi
aciklanmistir. Programin temel araglar1 arasinda; kamu bankalarini mali sistem i¢inde bir
istikrarsizlik unsuru olmaktan ¢ikarmak, TMSF biinyesindeki bankalarin sorunlarini
cozlime kavusturmak, krizden etkilenen 6zel banklarin saglikli bir yapiya kavusmalarini
saglamak yer almaktadir. Programin ana unsurlart ise; bankacilik sektoriinde mali ve
operasyonel yeniden yapilandirma ve gozetim ve denetin gercevesini gii¢lendirici,
sektorde etkinlik ve rekabet giiclinii artirici yasal ve kurumsal diizenlemeler olarak
belirlenmistir. Yeni istikrar programinin en dnemli 6zelliklerinden birisi, ortiik enflasyon
hedeflemesi stratejisini benimsemesidir. Bu baglamda, enflasyonla miicadelede doviz
capasi yerine, gelecekteki enflasyon degerlerini dikkate alarak kisa vadeli faiz oranlarini
belirleme politikasi izlenmeye baglamistir. Ayrica, program cergevesinde Tirk lirasi
mevduatlarin 6zendirilmesi amaciyla DTH’lara uygulanan gelir vergisi ve stopaj orani
yiikseltilmistir (Erdem, 2016, s. 210). Buraya kadar anlatilan donemler i¢in para

politikasinin kullanim1 ve kullanilan araglara ait tablo asagida verilmistir.

Tablo 2. 5. Tiirkiye 'de dénemler itibariyle para politikasinin kullanimi ve kullanilan

araglarin ozet goriintimii

Donemler Para Politikas1 Kur Rejimi
1923-1929 Etkin degil Sabit kur
1930-1949 Etkin degil Sabit kur+Siki doviz politikasi
1950-1959 Genigsletici para politikasi Sabit kur
1960-1979 Genisletici para politikasi Sabit kur
1980-2001 Programli para politikasi Miidahaleli esnek kur
2002+ Siki para politikas1 + Enflasyon | Dalgali kur
hedeflemesi

Kaynak: Egilmez ve Kumcu, 2016, s. 261
2.1.7. Piyasa ekonomisi (2002 ve sonrasi)

11 Eyliil 2001 tarihinde ABD’ye yonelik terdrist saldirinin ardindan i¢ ve dis mali

piyasalarda gozlenen istikrarsizlik, bunun etkisiyle Hazine’nin ek dis finansman
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ihtiyacindaki artis ve enflasyonun dngoriilenin tizerinde gerceklesmesi dikkate alinarak
2002 yil1 basinda, “Gtli¢lii Ekonomiye Gegis” programi 2002-2004 yillarin1 kapsayacak
sekilde revize edilmistir ve dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina devam edilecegi ve
enflasyonda 6nemli bir diisiis saglanmasi i¢in 2003 yil1 iginde enflasyon hedeflemesinin
gerceklestirilebilecegi, bankacilik  sektdriiniin ~ yeniden yapilandirilmasina  hiz
kazandirilacagi ve saglikli bir kamu bor¢ pozisyonu saglanacagi taahhiit edilmistir

(TCMB, 2002, s. 14).

2002 y1l1 sonunda, bir dnceki yil kiiglilmiis olan ekonomi, %6.4 biiyiimiis, enflasyon
oranlar1 6nemli bir diisiis sergileyerek, tliketici fiyatlar1 enflasyonu % 29,7, toptan esya
fiyatlar1 enflasyonu ise % 30,8 oraninda gerceklesmistir. Gecelik bor¢clanma faiz orani
%159’dan %44’e, bir haftalik bor¢lanma faiz oranini ise %62’den %44’°¢ diisiiriilmiis,
issizlik oran1 ise %8,5 diizeyinde gerceklesmistir. Isgiicii piyasasinda ortaya cikan
olumsuz gelismelerin 2002 yilinda da hizlanarak devam etmesi ve 6zellikle 6zel sektorde
icretlerin reel olarak gerilemesi, toplam tiikketim harcamalarinin biiylimeye katkisini
sinirlamigtir. I¢ talep yetersizligi nedeniyle 6zel firmalarin iiretimlerini dis pazarlara
yoneltmeleri mal ihracatinin artmasina neden olmustur. 2002 yilinda dar ve genis tanimli
para arzlar1 (M1, M2) nominal olarak yil sonu tiiketici fiyatlar1 enflasyonu oraninda
artmigtir. M1 para arzinin alt kalemi olan dolasimdaki paranin %50 oraninda artmis
olmasi, M1 para arzindaki artis1 belirlemistir. M1 para arzinin diger alt kalemi olan
vadesiz mevduatlar %12 oraninda, M2 para arzinin alt kalemi olan vadeli mevduatlardaki
nominal artis ise %31 oraninda gerceklesmistir. 2001 yilinda reel olarak dnemli dlgiide
gerileyen kredi hacmi, 2002 yilinda da reel olarak daralmistir (TCMB, 2002, s. 16-17).
Devam eden yillarda para, enflasyon, biiyiimeye iliskin veriler asagidaki tabloda

sunulmustur.
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Tablo 2. 6. 2002 ve sonrast para, enflasyon, biiyiime verileri

Yillar | TEFE | Yi- TUFE | M1 Para Ara | Faiz Biiyiime | Kur
(%) UFE | (%) Yillik Artis (%) | Oranlart | (%) ($/TL
(%) (Repo) )
2002 46.1 50.1 | 44.9 39.2 58.58 6.4 1,50
2003 23.7 255 | 216 45.4 41.20 5.6 1.49
2004 115 11.0 |85 25.1 9.6 1.42
2005 5.7 8.2 8.1 115.2 16.76 9.0 1.34
2006 7.7 9.7 9.5 15.7 18.26 7.1 1.43
2007 8.7 6.3 8.7 6.3 16.73 5.0 1.30
2008 11.4 12.7 | 104 11.9 16.58 0.8 1.29
2009 11 1.2 6.2 25.5 9.39 -4.7 1.55
2010 9.8 8.5 8.5 25.9 6.92 8.4 1.50
2011 14.3 110 |64 19.2 6.24 111 1.67
2012 8.1 6.0 8.8 11.6 6.42 4.7 1.79
2013 5.9 44 7.4 27.4 5.62 8.4 1.90
2014 12.3 10.2 |88 12.6 9.01 5.1 2.19
2015 8.6 5.2 7.6 20.6 8.47 6.0 2.72
2016 5.8 4.2 7.7 22.8 8.28 3.1 3.02
2017 12.7 15.8 11.1 17.7 11.59 7.4 3.65
2018 17.7 336 | 203 13.1 17.79 2.6 4.81
2019* | 135 29.6 | 195 12.9 24.33 - 5.56

Kaynak: TCMB, TUIK tarafindan yayimlanan verilerden derlenmistir.

2001 krizini izleyen siirecte giiclii ekonomiye gec¢is programu ile birlikte para ve
maliye politikalart uyumlu ve kararli bir sekilde uygulanmis, genis kapsamli yapisal
reformlar hayata gegirilerek ekonomide biiylik dlciide istikrar saglanmistir. 2002°den
kiiresel krizin basladigi 2008 yilina kadar yiiksek biiylime rakamlar1 yakalanmis ve
enflasyon tek haneli rakamlar1 gérmiistiir. Toplam kamu borg ylikiiniin de azalmis olmast,
mali kesimin derinlesmesine katkida bulunarak tiiketici ve yatirimei giivenini desteklemis
ve iktisadi faaliyetlerin canlanmasini saglamistir. Yiiksek biiylime performansinda s6z
konusu giiven ortaminin olusmus olmasi ve yapisal reformlarin yani sira uluslararasi

piyasalardaki olumlu kosullar da 6nemli katki saglamistir (TCMB, 2008, s. 30).

2002-2005 yillar1 arasinda agik enflasyon hedeflemesi igin gerekli olan On
kosullarin saglanamamis olmas1 sebebiyle Ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmis, bu

siirecte temel politika arac1 olarak gecelik faiz oranlarini kullanmis, temel amacini da
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fiyat istikrarmi saglamak olarak belirlemistir. Bu siire¢ igerisinde bankacilikla ilgili
gerekli yasal diizenlemeler yapilmis, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi gibi piyasadaki
riskleri yonetmeye imkan taniyacak tiirev piyasalar olusturulmus, finansal piyasalarin
uluslararasi finansal piyasalarla rekabet edebilmesi i¢in 6nemli adimlar atilmis, mali
disiplin saglanmig, TL’den alt1 sifir atilmasiyla ve enflasyonun gitgide diismesiyle TL’ye
olan giliven artmigtir. Tiim bu gelismeler agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegis igin
Onkosullarin saglandigini gostermis ve 2006 yilindan itibaren agik enflasyon rejimine
gecilerek son yillardaki diisen enflasyon siirecinden fiyat istikrar1 siirecine dogru

ilerlenecegi ifade edilmistir (Ozdemir, 2019, s. 146-147).

Tiirkiye 2008-2009 yillarinda, Amerikan mortgage Piyasasi’ndaki olumsuz
gelismelerin pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkeyi etkilemesiyle olusan bir kiiresel
krizin bulasicilik etkilerine maruz kalarak kendi dinamikleri disinda ortaya ¢ikan bir
ekonomik daralma yasamistir. Merkez iissii Amerikan mortgage piyasasi olan kriz, konut
kredilerinin geri doniisiiniin zora girmesiyle piyasada likidite sikisikligina sebep olmus
ve Amerika’nin en biiyiikk yatirim bankalarindan biri olan Lehman Brothers’in iflas
etmesi, krizin diger iilkelere de dalga dalga yayilmasina sebep olmustur. Hem gelismis
hem de gelismekte olan {ilkelerin borsalarinda biiyiik kayiplar yasanmistir. Krizin
etiklerinin tamamen hissedildigi 2009 yilinda Diinya ekonomisi %1.7 oraninda

daralmustir.

Krizin Tirkiye {izerindeki etkileri dncelikli olarak biiylime rakamlar: iizerinden
goriilebilir. Tiirkiye ekonomisi 2008 yilinin sonlarinda patlak veren ve 2009 yilinda
tamamen kendini hissettiren kiiresel kriz sebebiyle %4.7 oraninda daralmistir. Siirecin
basinda diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi borsa ciddi kayiplar vermis, kurda
onemli dlgiide bir yiikselis yasanmistir. TUIK verilerine gére 2007°de %10.3, 2008°de
%11 olan issizlik orani, 2009°da %14 olarak gerceklesmistir. Krizin toplam talep
lizerindeki negatif etkisi, TUFE’de diisiise sebep olmus, dis ticaret acig1 da daralmustir.

Basta Amerika ve Avrupa merkez bankalar1 olmak iizere pek ¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilke merkez bankalari, krizden ¢ikis yolunu genisletici para politikasi
uygulamalarinda gordiiler. Ozellikle Amerika, agik piyasa islemlerini kullanarak parasal
genisleme uygulamalariyla 2008 yil1 basinda 900 milyar dolar olan bilangosunu 2014 yili
sonunda 4.5 trilyon dolara ¢ikarmis, 6 yilda bilancosunu 5 kat arttirmis oldu. Avrupa

Merkez Bankasi, ingiltere Merkez Bankasi ve Japonya Merkez Bankasi1 da benzer sekilde
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parasal genisleme politikasiyla krizin etkilerinden kurtulmaya calistilar. Amerika,
Ingiltere ve Japonya Merkez Bankalari’nin, Avrupa Merkez Bankasi’na gore bu konuda

daha basarili oldugu s6ylenebilir.

Peki, Tiirkiye krizden kurtulmak adina hangi adimlar1 att1? Tiirkiye’de Merkez
Bankas1 ve hiikiimet krizden ¢ikis amacghi pek cok onlem paketi aciklamigtir. Para

politikas1 kapsaminda alinan tedbirler asagidaki gibi 6zetlenebilir (Erdem, 2015, s. 215):

e Bankalarin birbirlerinden dolar ve Euro {izerinden bor¢ alip vermelerine imkan
taninmistir.

e Bankalarin bilango biiytikliikleri dikkate alinarak doviz ve efektif piyasalarinda
islem yapma limitleri yiikseltilmistir.

e Merkez Bankasi doviz alim yerine doviz satim ihalelerine baslamis kredi
piyasasinin etkin ¢aligmasini saglayacak uygulamalara yer vermistir.

e Yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 %11°den %9’a indirilmis, TL mevduatlari
tesvik amaciyla yabanci para zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son
verilmis, TL zorunlu karsiliklarin faiz orani arttirilmastir.

e Bankalarin kar dagitimina sinirlama getirilerek, kar dagitabilmeleri BDDK
onayma baglanmis ve bu yolla bankacilik sektoriiniin 6zkaynak yapisin
giiclendirmek amaglanmustir.

Bu tedbirlerin yani sira daralan ekonomiyi tekrar canlandirmak icin KOBI’lere 6
milyar TL’nin iizerinde kredi destegi verilmis, Organize Sanayi Bolgeleri ve Kiigiik
Sanayi Sitelerine yonelik tesvikler arttirilmis, ihracat¢ilara kullandirilan kredi imkanlari
da arttirilmistir (Erdem, 2015, s. 215). Alinan tedbirler sonrasi biiyiimede tekrar
toparlanma saglanmis ve ekonomi 2010 yilinda %8.4 biiyiime sergilemistir. Burada
deginilmesi gereken bir diger 6nemli husus, gelismis lilke merkez bankalarinin izledigi
genisletici para politikasi sonrasi Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere yasanan sermaye
akimidir. Sermaye girisleri bir yandan TL’nin degerini arttirmis, bir yandan artan
kaynaklar nedeniyle i¢ talepte canlilig saglamstir. I talepteki biiyiime ve TL nin deger
kazanmasi ithalatta artisa yol agmistir. Diger taraftan, ihracat yapilan iilkelerin biiyiik bir
kism1 gelismis tlkeler oldugundan ve bu iilkelerin Tiirk mallarina olan talebi zayif
kaldigindan dolay1, dis ticaret ve cari islemler dengesinde ciddi sorunlar olusmaya
baslamistir. Bu agiklarin kisa vadeli sermaye ve portfoy yatirimlari ile kapatilmasi, makro

finansal istikrara iliskin riskleri arttirmis ve bundan dolayr TCMB fiyat istikrarinin

89



yaninda finansal istikrart da ana hedef olarak belirlemistir. Ancak, fiyat istikrari ve
finansal istikrar1 ayn1 anda saglayabilecek bir faiz oram1 her zaman miimkiin
olmadigindan, politika faizine ek olarak bagka araclarin da kullanilmasi glindeme
gelmistir. TCMB makro finansal dengesizlikleri sinirlandirmak i¢in kisa vadeli sermaye
girislerini azaltmay1 ve kredi genislemesini yavaslatmay ara hedefler olarak belirlemistir
ve finansal istikrarin saglanmasi i¢in politika faizine ek olarak zorunlu karsiliklar ve faiz

koridorunu para politikas1 araglar1 olarak kullanmaya baslamistir (Ozdemir, 2019, s. 96-
97).

Kisa vadeli sermaye girislerini azaltma ara hedefine yonelik olarak TCMB, gecelik
bor¢clanma faizi ve politika faizinde diislis gerceklestirmistir. Faiz koridorunu da
genisleterek kisa vadeli faizlerin konjonktiire gére ayarlanabilmesine imkan taninmaistir.
Kisa vadeli faizlerin ortalama getirisinin diislirilmesi ve oynakligin arttirilmasiyla
sermaye giriglerini caydirmak amaclanmistir. Kredi genislemesini sinirlandirma
seklindeki ikinci ara hedefi i¢in ise zorunlu karsilik oranlar kisa vade i¢in daha yiiksek
olacak sekilde farklilastirilmis ve yiikiimliiliik vadelerinin uzatilmasi tesvik edilmistir. Bu
baglamda, zorunlu karsiliklar kapsaminda Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ve kaldiraca

dayal1 zorunlu karsilik uygulamasi gelistirilmistir (Ozdemir, 2019, s. 97-98).

2018 yilina kadar biiyiime rakamlar1 olumlu seyretmis, 2017 yilina kadar ise tek
haneli olan enflasyon rakamlar1 bu yil icerisinde ¢ift haneyi gorerek TUFE %11.1 olarak
gerceklesmistir. 2017 yilinin baslarinda doviz kurlarinda yasanan oynakligin enflasyon
tizerindeki bu etkisi nedeniyle faiz oranlarinda artisa gidilmistir. Merkez Bankasi
tarafindan Tiirk liras1 ve doviz likiditesi yonetimindeki esnekligin ve arag¢ cesitliliginin
artirtlmas1 amaciyla 17 Ocak 2017 tarihinde Tiirk Lirasi Depolar1 Karsiligi Doviz
Depolar1 Piyasasi acilmistir. Yilbasinda %10 olan ge¢ likidite penceresi bor¢ verme faiz
orani, Mart’ta %11.75’e, Nisan’da %12,25’e yiikseltilmis ve 2017 yil1 boyunca TCMB
fonlama kompozisyonu i¢inde ge¢ likidite penceresinin agirligi giderek artirilmistir.
Aralik ayinda, parasal sikilastirma arttirilarak fonlama maliyeti %12.75’e yiikseltilmistir.
Biiylime cephesinde olumlu gelismeler yasanmig, 2016 yilinda artan teroér olaylar1 ve
Rusya ile yasanan sorunlarin ihracata ve turizme olumsuz etkileriyle %3.2 olarak
gerceklesen biiyime, 2017 yilinda Jeopolitik gerginliklerin hafiflemesi, turizm
gelirlerindeki toparlanmanin ve mal ihracatindaki 6zellikle AB’den gelen talep kaynakl

artis sebebiyle %7.4 olarak gerceklesmistir (TCMB, 2017).
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2018 yilinin ilk ¢eyreginde %6.3 biiyiime gergeklesmis olmasina ragmen, yil
icerisinde kurdaki yukar1 yonlii baski ve bunun enflasyona olan yansimalar1 nedeniyle,
Merkez Bankasi tarafindan Nisan-Mayis ayinda piyasa yonelik bir dizi 6nlem alinmustir.
Bu baglamda, ROM doviz imkan oram iist sinir1 ylizde 55’ten yiizde 45°¢ diisiiriilerek
dilim araliklar1 yeniden belirlenmis ve bu sayede bankalara doviz likiditesi saglanirken,
Tiirk liras1 likidite kosullar sikilagtirilmistir. Fonlama 1 haftalik vadeli repo faiziyle
gerceklestirilmeye baglanmis ve para politikasindaki 6ngoriilebilirligin - artirilmasi
hedeflenmistir. Ayrica, gilinliik olarak diizenlenen Tiirk Lirast Depolar1 Karsiligi Doviz
Depolari ihale tutar1 artirilmis, 25 Mayis 2018 tarihinde yapilan duyuru ile de vadesinde
O0denme kosuluyla ihracat ve doviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinin geri
O0demesinin Tiirk liras1 olarak yapilabilmesine olanak tanmmustir. Haziran ay1r PPK
toplantisinda, TCMB enflasyonda ve kurlarda devam eden yiikselise binaen, politika faizi
olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranin1 %16,5’ten %17,75’¢ yiikseltmistir. Temmuz
ayinda, piyasalar faiz artis1 beklerken Merkez Bankasi bir artig gerceklestirmemistir.
Ancak Agustos ayina gelindiginde, Washington - Ankara hattinda yasanan siyasi gerilim
siddetli bir kur soku yasanmasina sebep olmustur. Bu gelismeleri takiben, Merkez
Bankasi Eyliil ay1 PPK toplantisinda politika faizini 625 baz puan arttirarak % 17,75 ten
%24’e yiikseltme karar1 almistir. Faiz kararina ek olarak, finansal istikrarin desteklenmesi
ve piyasalarin etkin isleyisinin siirdiiriilmesi amaciyla zorunlu karsiliklar kapsaminda
rezerv opsiyon mekanizmasi doviz imkanina iliskin {ist sinir indirilmis, Tirk lirast ve
yabancit para zorunlu karsilik oranlart diigiirilerek piyasalara likidite saglanmus,
bankalarin teminat kosullarina esneklik getirilmis, reeskont kredilerinin geri 6demesinin
Tiirk liras1 olarak yapilabilmesine imkan tanmmustir. Merkez Bankas1, Borsa Istanbul
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda kurumsal ve bireysel yatirimcilarla Tiirk lirast
uzlagsmali vadeli doviz islemlerine baslayarak, Doviz Karsihigi Tiirk Lirast Swap
Piyasasi’n1 devreye almistir. TCMB bu adimlarla vadeli islem piyasalarinin derinlesmesi
ve reel sektorlin kur riskinin yonetilmesine katkida bulunmayir amaglamistir (TCMB,

2018).

2018 yil1 Ocak aymin basinda 3.76 olan dolar/TL kurunun yil icerisinde yiikselis
trendine girmesi ve Agustos aymda yasanan kur soku ile bilirlikte kurun 6.95’1ere
firlamas1 sonrasinda TCMB’nin faiz artinmi ve uyguladigi diger politikalar, kurun
yilsonunda 5.29 TL’ye kadar gerilemesini saglamisti. 2019 yilimin Ocak ayinda da

kurdaki diisiis trendi bir miktar siirmiis olsa da gerek yerel se¢imler nedeniyle olusan
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politik belirsizlikler gerek o6zel sektor bilancolarindaki sorunlar gerekse s-400 fiize
alimiyla ilgili Tiirkiye-ABD arasinda yasanan gerginlikler sebebiyle, kur Subat ve Mart
aylarinda yukar1 yonlii tirmanisa tekrar dondii. Buna karsin, TCMB 2019 Ocak, Mart ve
Nisan aylarindaki PPK toplantilarinda faiz oranlarinda degisiklige gitmeyerek, bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranini yiizde 24 diizeyinde sabit tutma karar1 aldi. Ancak, gerek
TCMB gerekse kamu bankalar1 bu siirecte kurdaki baskiya azaltmak adina rezervler
yoluyla miidahalede bulundular. Bu siirecte, Merkez Bankasi rezervleriyle ilgili
aciklamalarin seffaf olmadig1 yoniinde algilarin olugmasi, Merkez Bankasi hanesine eksi
puan olarak yazilmigtir. Kurdaki yiikselis karsisinda Merkez Bankasi’nin faiz artirimina
gitmesi 0zel sektor kredilerinde olusturabilecegi tahribat nedeniyle miimkiin
goriilmemektedir. Ote yandan, doviz karsiligi bor¢lanmis olan &zel sektor firmalarmin
bilangolarindaki bozulma da gitgide derinlesmektedir. Kald1 ki; bu firmalarin biiyiik bir
orani insaat ve enerji sektoriinde yer alan firmalardir. 2018 yilinda ingaat ve enerji
sektoriine verilen doviz kredileri, toplam doviz kredilerinin %30’una yakin bir orandadir.
Isin kotii tarafi, bu kredileri alan cogu sirketin déviz gelirinin olmamasidir. IMF ile
goriigiilmek istenmedigini agiklayan ekonomi yonetimi, bu siirecte gerekli fonlari

kendilerinin bulacagini agiklamistir.
2.2. Tiirkiye’de Maliye Politikasimin Tarihsel Gelisimi

Bu baslik altinda Tiirkiye’de maliye politikasinin tarihsel gelisimi donemlere

ayrilarak incelenmistir.
2.2.1. Kurulus yillari (1923-1930 Donemi)

Bu doneme damga vuran politika; maliye politikasi, kullanilan en 6nemli ara¢ da

tesvik politikasi araci olmustur (Egilmez ve Kumcu, 2016, s. 252).

Cumhuriyetin kurulusundan 1929 yilina kadar, genel olarak gerek iradi gerekse
zorunlulukla liberal ekonomi politikalar1 izlenmistir. 1923°te imzalanan Lozan
Anlagmast; 5 yil stireyle koruyucu giimriik politikalarinin uygulanmamasi ve yerli ve
yabanct mallara ayni1 oranda satis vergisi uygulanmasi maddelerini igeriyordu.
Dolayistyla, devletin ekonomide bazi alanlara miidahale edebilme yetkisi kisitlanmasti.
Ulkenin iiretim yapisina bakildiginda ise, tarim iiriinleri iireten ve ihra¢ eden, sanayi
{iriinlerini ithal eden bir yap1 s6z konusuydu. Isletmelerin biiyiik cogunlugu kiigiik

Olcekliydi ve sermaye birikimleri yetersizdi. Bu yiizden, 6zel sektoriin desteklenerek
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yabanci yatirimeilar1 tesviklerle iilkeye ¢ekmek amaglaniyordu. Ozel sektériin tesviki
amactyla 1927 yilinda Tesvik-i Sanayi kanunu ¢ikarildi. Kanun sanayi isletmeleri igin
vergi indirimleri, kamu arazi ve binalarinin yeni kurulacak fabrikalara tahsisi, ulastirma
ve hizmetlerin diislik fiyatlardan saglanmasi, yeni iiriinlere prim 6denmesi gibi maddeler
iceriyordu (Pmar, 2010, s. 340). Biitce dengesi acisindan ise 1925 yili haricinde biitge

stirekli fazla vermisti. Doneme ait biitge gelir ve gider rakamlar1 Tablo 2.7.’de verilmistir.

Tablo 2. 7. 1924-1929 Biitce gelir gider dengesi (milyon TL)

Yillar Biitce Geliri Biitce Gideri Biitce Dengesi Biitce
Ac18/GSYH (%)
1924 138 132 7 0.29
1925 171 202 -32 -1.05
1926 180 172 8 0.24
1927 204 199 5 0.16
1928 222 201 21 0.65
1929 224 213 11 0.28

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

Biitge gelirlerinin biiyiik ¢ogunlugu vergilerden olusmaktaydi. Tablo 2.8.’de genel

biitce gelirlerinin bilesimi verilmistir.

Tablo 2. 8. 1924-1929 Genel biitce gelirleri bilesimi (milyon TL)

Yillar Vergi Vergi Disi Normal | Vergi
Gelirleri Gelirler Gelirleri/GSYH (%)
1924 121.4 17.0 5.11
1925 145.2 25.5 4.83
1926 157.2 23.0 4.83
1927 171.5 321 5.91
1928 187.0 34.7 5.83
1929 189.4 34.8 4.65

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden derlenmistir.

Bu donemde vergi gelirleri agisindan en onemli degisiklik asarin kaldirilmasi
olmustu. Asar vergisi kaldirildigi yil olan 1925°te vergi gelirlerinin %20’sine tekabiil
etmekteydi. 1926 yilinda uygulanmaya baslanan muamele vergileri ve 1930’lu yillar
boyunca licretli kesimler lizerinden alinan verginin artmasi ile vergi yiikii kentsel kesim

lizerinde yogunlagsmaya baslamistir (Onder, 2011, s. 168). Yeni olarak yiiriirliige sokulan
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arazi vergisi ve bazi dolayl vergiler ile 1926’dan itibaren dolayli vergiler arttirilmigtir
(Pinar, 2010, s. 341). Ote yandan, Lozan Antlasmasi’na bagli olarak imzalanan Ticaret
Soézlesmesi geregince, Tiirkiye’nin Britanya, Fransa, Italya, Japonya, Yunanistan,
Romanya ve Yugoslavya ile dis ticaret iliskilerinde, 1 Eyliil 1916’da Osmanli tarafindan
uygulamaya konulan giimriik tarifelerini uygulamasi sart1 getirilmis, belirli istisnalar
disinda dis ticaret lizerindeki tiim mal ve hizmet yasaklarin1 kaldirmayi1 ve yeniden
koymamay1 taahhiit etmesi saglanmistir. Bu durum, giimriik resim ve vergi gelirlerinde
onemli dl¢lide kayip yasanmasina sebep olmustur (Boratav, 1974, s. 10). Grafik 2.1°de

doneme ait vergi gelirlerinin dagilimi gosterilmistir.
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Grafik 2. 1. 1924-1929 Yillar: arasinda genel biitce vergi gelirlerinin dagilimi (%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

1923-1929 déneminde, kamu harcamalarinin 6zel sermaye birikimini tesvik etmesi
mantifina dayanan milli iktisat ilkesinin, maliye politikalarinda belirleyici oldugu
goriilmektedir. Devlet ekonomiye sanayi kalkinmasini finanse etmek ve ulusal sermayeye
yonelik tesvikleri saglamak amaciyla miidahale etmekteydi. Ote yandan, ddemeler 1929
yilina kadar ertelenmis olsa da, bu donemde Osmanli bor¢larinin paylastirilmast ve
O0demelerin hesaplanmasi kamu maliyesi agisindan bir takim sorunlar olusurmustur.
1923-1929 donemini sona erdiren gelisme, 1929°da yasanan Biiyiik Buhran olmustur. Bu
krizle birlikte, Diinya ekonomisi uluslararasi ticaret ve kredi mekanizmalari agisindan
biiyiik yara almis, hammadde fiyatlarinin diismesi Tiirkiye gibi pek cok iilkede 6demeler

dengesini negatife ¢evirmistir. Bu kriz, devletin faaliyetlerini daraltict ve yerli paranin
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degerini azaltict bir etki olusturmustur. Bu baglamda, 1930 yilinda ¢ikarilan Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun ile kamu maliyesinde yasanan gelir
kaybinin telafisi amaglanmistir. Tiirkiye krizin dogrudan etkilerini agabilmek ic¢in yeni bir
sermaye brikimi rejimine gegis yapmis ve 1929°a kadar siirdiirdiigii disa agik ekonomi
politikasini terk ederek ige doniik pazarlarin kuruldugu, devlet miidahaleciliginde
sanayilesmeye dayali yeni bir kalkinma modeli izlemeye baglamistir (Ergiider, 2011, s.

131).
2.2.2. Devletci uygulama (1930-1938 Donemi)

Bu donemde hiikiimet, 1929 Biiyiik Buhran sebebiyle uluslararasi konjonktiiriin de
getirmis oldugu bazi zorunluluklardan dolay1 yiiriitmiis oldugu pasif politika tutumunu
birakarak tilke ekonomisinin gelismesi ve sinai faaliyetlerin finansmani1 dogrultusunda

onemli girisimlerde bulunmustur.

Bu donem, korumaci-devlet¢i sanayi politikalarinin uygulandigr ve uygulanan
devletcilik politikast geregi harcama ve vergilerde artislarin yasandigi bir donem
olmasina ragmen, denk biit¢e ilkesinin benimsenmesinden dolay1 biitce agiklarinin
ortalamada sifira yakin oldugu bir donemdir. 1929 bunalim1 azinlik sermayesinin tilkeden
ctkmasina sebep olmus, 6zel sektdrden beklenen sermaye birikiminin saglanamamis
olmast devletin ekonomiye miidahalesi gereksinimini dogurmustur. Bu baglamda, 1934
yilinda birinci 5 yillik sanayi plam yliriirliige girmis, sanayi yatirimlarinin kamu sektorti
onciiliigiinde finanse edilmesi amaglanmistir. Finansman kaynagi ise, biiytik dl¢iide vergi
ve kamu gelirleridir yani yatirimlar zorunlu tasarruflar ile finanse edilmistir (Pinar, 2010,

S. 340-341). Donemin biit¢e gergeklesmeleri Tablo 2.9°da verilmistir.
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Tablo 2. 9. 1930-7939 Biitge gelir gider dengesi (milyon TL)

Yillar Biitce Geliri Biitce Gideri Biitce Dengesi Biitce
Ac18/GSYH (%)
1930 218 210 7 0.24
1931 186 208 -22 -0.81
1932 214 212 2 0.10
1933 199 205 -7 -0.29
1934 241 229 12 0.52
1935 267 259 7 0.28
1936 271 266 5 0.15
1937 317 311 6 0.18
1938 329 315 15 0.39

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

Bu donemde izlenen maliye politikast kararlilikla siirdiiriilmiis, fiyat istikrar1 ve
sanayinin finansman gereksinimini karsilamak amaglanmistir. Kamu harcama ve gelirleri
diizenli bir bigimde artmistir. Devlet tekelinde olan seker ve tuz gibi iiriinler
vergilendirilerek elde edilen gelirler endiistriyel yatirimlarda kullanilmistir. Kamu

gelirlerinin i¢inde dolayl vergilerin oran1 %701 gegmistir (Kepenek, 2012, s. 64).

Bu donemde uygulanmaya bagslanan ve olaganiistii vergiler olarak adlandirilan ii¢
yeni vergi sz konusudur. Bunlar iicretlileri esas alan; iktisadi Buhran Vergisi, Muvazene
Vergisi ve Hava Kuvvetlerine Yardim Vergisidir (Oyan, 1999, s. 162). Ayrica, Sayim
Vergisi’nin devami niteliginde 1931 yilinda kabul edilen Hayvanlar Vergisi, ayn1 yil
Musakkafat Vergisi’nin devami niteligindeki Bina ve Arazi Vergileri ve yiiriirliikte olan
Kazang vergisinin yeniden diizenlenmesiyle 1934 yilinda yiiriirliige konan Yeni Kazang
Vergisi, ddonemde uygulanan diger vergilerdir. Halihazirda uygulamada olan Veraset ve
Intikal Vergisi’ne 1931 yilinda, Muamele Vergisine de 1934 yilinda diizenlemelere
gidilmistir (Saragoglu, 2009, s. 134-135). Ancak, yapilan vergi degisikliklerine ve
getirilen yeni vergilere ragmen, vergi gelirlerinin GSYH icindeki pay1 dalgali bir seyir
izlemis ve hatta azalma egilimi icine girmistir. Ozel gelirler ve Fonlarm biitce gelirleri
igcerisindeki pay1 ise giderek artmistir. Tablo 2.10°da genel biitge gelirlerinin bilesimi

verilmistir.
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Tablo 2. 10. 1930-7939 Genel biitce gelirleri bilegimi (milyon TL)

Yillar Vergi Gelirleri Vergi Dis1 | Ozel Gelirler ve | Vergi
Normal Gelirler | Fonlar Gelirleri/GSYH
(%)
1930 171.7 45.8 - 5.51
1931 141.3 23.4 20.8 5.18
1932 162.3 24.5 27.5 7.06
1933 156.5 15.0 27.4 7.00
1934 174.7 15.2 51.3 7.32
1935 183.8 16.3 66.7 7.15
1936 219.0 13.2 38.6 6.59
1937 244.2 154 57.5 6.89
1938 243.8 16.6 68.9 6.56

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

1929 yilinda Lozan antlasmasinda imzalanan Ticaret S6zlesmesi’nde taahhiit edilen
bazi ekonomik yiikiimliiliikklerinin sona ermesiyle birlikte giimriikk vergileri de
arttirtlmistir. Dig ticaretten alinan toplam vergilerin toplam vergi gelirleri igerisindeki
pay1, 1929 yilinda %22 iken, 1930 yilinda %32’ye yiikselmistir. Grafik 2.2’de doneme

ait vergi gelirlerinin dagilimi gosterilmistir.
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Grafik 2. 2. 1930-1939 Yillar: arasinda genel biit¢e vergi gelirlerinin dagilimi (%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.
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1929 Biiylik Buhran sonrasi kalkinma planlarina dayali bir ekonomik yapilanma
olusturulmaya calisilmistir. 1934 yilinda Birinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 yiirtirliige
sokulmus ve sanayi kalkinma planlarinin devlet bankalar eliyle finansmani saglanmistir.
Stimerbank, Etibank ve benzeri kurumlar ile devletin sanayi sektdriinde en biiytlik
yatirimel olmasi saglanmustir. Ayrica, Osmanl imparatorlugu zamaninda yabancilarin
elinde olan, 1929°1i yillarda yerli 6zel sektore devredilmis bulunan demiryollari, 1930’1u
yillarda tamamen devlet isletmeciligine devredilmistir. Demiryollarinin yani sira
madenler ve limanlar da devlet isletimine ge¢mistir (Pamuk, 2012, s. 189). Birinci planin
basarili olmas iizerine, 1938-1943 yillarin1 kapsayan Ikinci Bes Yillik Sanayi Plan

hazirlanmis olsa da, ikinci Diinya Savasi nedeniyle bu plan uygulamaya konulamamistir.

1927 yilinda ¢ikarilmis olan Tesvik-i Sanayi Kanunu bu dénemde de yiiriirliikte
oldugundan, 6zel sektor yatirnmlart devlet tarafindan desteklenmeye devam etmistir.
Kamunun yatirim harcamalari ise, Biiyiik Buhran’in ilk etaptaki etkileri nedeniyle 1930-
1932 yillart arasinda diisiis gOstermis olsa da daha sonraki yillarda artis egilimine
girmistir. Personel harcamalar1 ve diger cari harcamalar kamu harcamalari igerisinde yine
en bliylik paya sahip olmustur. Grafik 2.3’te doneme ait kamu harcamalarinin ekonomik

dagilimi goriilmektedir.
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Grafik 2. 3. 1930-7939 Yillar: arasinda kamu harcamalarimin ekonomik dagilimi (%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

2.2.3. 1Ikinci Diinya Savasi yillar1 (1939-1949 Donemi)
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Tiirkiye savasa girmemis olmasina ragmen savasin ekonomi iizerinde Onemli
etkileri olmustur. Bu nedenle, Ikinci Diinya Savasi’nin gergeklestigi 1939-1945 yillari
arasinda devletgilik politikalarindan ziyade savas ekonomisi uygulamalarinin hakim
oldugu goriilmektedir. Bir milyona yakin kisinin silahaltinda tutulmasi ve her an savasa
girebilme endisesinden dogan zorunlu hazirliklar sebebiyle, bu déonemde devletin para
gereksinimi 6nemli Ol¢iide artmis, Varlik Vergisi, Milli Miidafaa Vergisi ve Muamele
Vergisi gibi yeni vergi uygulamalar1 getirilmis, biitce gelirlerinin % 60’1 savunma
harcamalarina aktarilmistir. Diger taraftan, kisa vadeli Hazine bonolar ile bor¢lanma
yoluna gidilmis ancak gili¢lesen bor¢ ddemeleri, devletin Merkez Bankasi’na olan
borcunu artirmis emisyon hacmindeki artislar ise giderek siddetlenmistir. Oyle ki,
1938’de tedaviildeki para miktar1 280 milyon lira iken, 1946’da 900 milyon liraya
yiikselmistir. Hazine bonolarina karsilik ¢ikarilan para da ordu i¢in harcandigindan satin
alma giicii giderek azalmis, TEFE 1943°de %457’ye ylikselmistir. Yerli para deger
kaybetmeye baslamis, ticaret hacminde onemli gerilemeler olmus ve bazi maddeler
vesikaya baglanmistir. Tiim bu olumsuz gelismeler karsisinda uygulanan ekonomi
politikalar1, kalkinmay: amaglamaktan ziyade mal darligmi gidermeye, karaborsayi
Onlemeye ve fiyat artiglarin1 sinirlandirmaya yoneltilmistir. 1940 yilinda ¢ikarilan Milli
Koruma Kanunu ile devletin ekonomiye miidahalesi artmis ve daha sert Oonlemler
alinmistir (Acar, 2009, s. 49-50). Bu kanun ile hiikiimet, 6zel sektoriin tiretim hedeflerini
belirleme, yatirim planlarinin onaylama ve 6zel sektore ait fabrika, arazi ve madenlere el
koyma hakkini elde etmistir (Boratav, 1974, s.247). Tiim bu gelismelere ragmen, denk
biitce ilkesi uygulanmaya c¢alisilmis ve biitce aciklarindan kagiilmistir. Nitekim Tablo

2.11°de goriilecegi lizere 1939 ve 1944 yillar1 disinda biitge agik vermemistir.
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Tablo 2. 11. 1939-1949 Biitce gelir gider dengesi (milyon TL)

Yillar Biitce Geliri Biitce Gideri Biitce Dengesi Biitce
Ac1g/GSYH (%)

1939 388 394 -6 -0.15
1940 552 547 6 0.12
1941 652 586 66 1.12
1942 984 919 65 0.54
1943 1,039 1,037 1 0.01
1944 1,079 1,083 -4 -0.03
1945 664 605 59 0.55
1946 1,061 1,024 37 0.27
1947 1,625 1,573 52 0.35
1948 1,495 1,427 68 0.36
1949 1,659 1,601 58 0.33

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

Yukarida bahsedildigi ve Tablo 2.11°de goriildiigii izere, bu donemde devletin hem
giderleri hem de gelirleri 6nemli Ol¢lide artig gostermistir. Gelirler arasinda en biiyiik
paya sahip olan yine vergi gelirleridir. Tablo 2.12’de genel biit¢e gelirlerinin bilesimi

gosterilmektedir.

Tablo 2. 12. 1939-1949 Genel biitce gelirleri bilesimi (milyon TL)

Yillar Vergi Gelirleri Vergi Dis1 | Ozel Gelirler ve | Vergi
Normal Gelirler | Fonlar Gelirleri/GSYH
(%)
1939 240.7 11.7 135.8 5.95
1940 272.0 131 267.1 5.77
1941 350.3 16.6 285.3 5.97
1942 751.0 454 187.4 6.18
1943 839.8 28.2 170.5 4.64
1944 853.0 34.2 192.0 6.51
1945 580.0 23.8 60.1 5.41
1946 884.3 76.3 100.5 6.57
1947 1,161.6 57.5 405.8 7.85
1948 1,160.6 63.2 270.9 6.23
1949 1,399.4 83.5 176.0 7.87

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olugturulmustur.
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Devletcilik uygulamast savas yillarinda yerini ekonomiye miidahaleci
uygulamalara birakmisti. Artan savunma harcamalarin1 karsilamak ve piyasa isleyisini
diizenlemek amaciyla olaganiisti Onlemler alinmis, dogrudan ve dolayli vergiler
arttirilmis ve ulusal gelirin 6nemli bir kismina el konulmustu. Bu dénemde en ¢ok
tartisilan iki dogrudan vergi; Varlik Vergisi ile Toprak Mahsulleri Vergisi idi. 1942
yilinda yiiriirlige giren Varlik Vergisi ile olaganiistii kosullardan dogan sermaye
kazanclarinin vergilendirilmesi amaglanmisti. Ancak, vergi tabanini ve oranini saptama
yetkisini takdir komisyonlar1 elinde bulunduruyordu ki bu da keyfi tutumlara neden
olmustu. Ulkede sermaye sahiplerinin biiyiik dl¢iide azinliklar olmasi nedeniyle bu
verginin daha ¢ok azinliklar iizerinden toplanacak olmasi s6z konusu kesimde
huzursuzluklara yol agmisti. Nitekim 1942°de Varlik Vergisi ile toplanan ve genel
biitgenin  %45’ine tekabiil eden 315 milyon liranin %53’ azmliklar, %36.5’1
Miisliimanlar ve %10.5’i de yabancilar tarafindan 6dendigi one siiriilmistiir. Bu
uygulama 1943’te siirlandirilmis, 1944°te de ise tamamen ylriirliikten kaldirilmistir.
1941°de yiiriirlige sokulan, tarimsal {iretimin %10 unun alinmasi bigiminde uygulanan
ve ordunun beslenme ihtiyacini karsilamay1 amaglayan Toprak Mabhsiilleri Vergisi ise 2
yil boyunca uygulanmistir (Kepenek, 2012, s. 64-66). Grafik 2.4’te 1942’de alinan servet

vergisinin etkisi ve doneme ait vergi gelirlerinin dagilimi goriilmektedir.
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Grafik 2. 4. 1939-1949 Yillar: arasinda genel biitce vergi gelirlerinin dagilimi (%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.
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Savas sonrasinda Tiirkiye hem siyasi hem de iktisadi anlamda yeniliklere sahit
olmustur. Siyasi agidan 1946 yili, Demokrat Parti’nin kurulmasiyla tek partili rejimden
cok partili parlamenter rejime gegisin baslangict olmustur. Ekonomik olarak ise on alt1
yil boyunca devam etmis olan kapali ve korumaci iktisat politikalarinin yavas yavas
terkedilerek ithalatin serbestlestirilip bliylik Olgiide arttirlldigi, dis aciklarin
kroniklesmeye basladigi bir siirecin baslangici olmustur. Bu tarihten sonra, ekonomi
politikalar1 daha liberal olmus, 6zel sektor tesvikleri artmis, dis ticaret serbestlesmis, dis

bor¢lanma ve dis yardimlar artmistir (Boratav, 1989, s. 338).

Donemde gergeklesen kamu harcamalart incelendiginde, artan savunma
harcamalar1 ve fiyat artislar1 karsisinda {icretlere zam yapilarak personel harcamalarinin
artmasi, personel ve cari harcamalarin donem boyunca yiiksek seyretmesine sebep

olmustur. Grafik 2.5’te doneme ait kamu harcamalarinin dagilimi gosterilmistir.
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Grafik 2. 5. 1939-71949 Yillar: arasinda kamu harcamalarinin ekonomik dagilimi (%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

1930’1u yillarda (1930-1938) giivenlik harcamalarinin biitge icerisindeki pay1 %26-
30 arasinda degisiyorken bu oran 1939-1945 yillar1 arasinda %45-48’e yiikselmistir
(Kazgan, 2017, s. 53). Ancak artan harcamalarin finansmani vergiler ya da i¢ bor¢glanma
yoluyla degil de acgik finansman ile yani para basarak karsilandigi i¢in enflasyonu
artirmig, bazi tirtinlerde kitliklarin bas géstermesine sebep olmustur. Savas sonrasinda ise,
savunma harcamalar1 azalmig, Ozellikle egitim ve saglik alanina yogunlagilarak

harcamalar bu alanlara kaydirilmistir (Susam vd. 2020, s. 75).
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2.2.4. Demokrat Parti donemi (1950-1960 Donemi)

1950°de iktidara gelen Demokrat Parti, devletin ekonomideki etkinligini daraltma
ve Ozel yatirnmlar1 artirma amacini giidiiyordu. Hem gelismis hem de gelismekte olan
ilke ekonomilerinin Keynesyen politikalara sahne oldugu bu dénemde, Demokrat parti
de genisletici para ve maliye politika uygulamalarin1 hayata ge¢irmisti. Dolayisiyla, bu
donemde kamu harcamalari siirekli artmis, gelirlerde de artis olmasina ragmen, 1951 yili
haricinde biitce siirekli agik vermistir. Tablo 2.13’de 1950-1960 yillar1 aras1 biit¢e gider

ve gelirlerine ait veriler yer almaktadir.

Tablo 2. 13. 1950-7960 Biitce gelir gider dengesi (milyon TL)

Yillar Biitce Geliri Biitce Gideri Biitce Dengesi Biitce
Ac1g/GSYH (%)

1950 1,449 1,495 -47 -0.24
1951 1,684 1,626 58 0.25
1952 2,294 2,303 -9 -0.03
1953 2,337 2,354 -17 -0.06
1954 2,469 2,638 -169 -0.54
1955 3,289 3,394 -106 -0.28
1956 3,395 3,577 -182 -0.42
1957 4,060 4,256 -196 -0.34
1958 4,932 5,087 -155 -0.23
1959 6,572 6,914 -342 -0.40
1960 7,139 7,526 -387 -0.42

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden derlenmistir.

Ozel sektoriin dnemli dlciide desteklendigi bu donemde, 1950 yilinda kurulan Siai
Kalkinma Bankasi ile Marshall Yardimi Ozel Tesebbiis Fonu 6zel sektoriin kredi
thtiyacim1 karsilamada onemli bir rol iistelenmislerdir (Acar, 2009, s. 78). Kamu
yatirimlarinin biiyiik bir kismi ise KIT’ler aracihigiyla yapilmistir. Kamu sektdrii ve
toplam yatirrmlar igerisinde KIT yatinmlarinin payr 1957-1959 déneminde %30’lar
civarindadir ve bu yatirimlar genel olarak Hazine garantisine haiz bonolar karsiliginda
kisa vadeli Merkez Bankasi kredileriyle finanse edilmistir. Ayrica, 1953 yilinda kurulan
Amortisman ve Kredi Sandig1 da KiT’lerin kisa ve uzun vadeli finansman ihtiyacini

karsilamistir (Parasiz, 1998, s. 98).

103



1950’1i yillar iilkemizde onemli vergi reformlarinin yapildigi yillar olarak tarihe
geemistir. 1950 yilindan itibaren {ilkemizde Gelir, Kurumlar ve Esnaf vergileri
uygulanmaya baslamistir ancak esnaf vergisi daha sonra uygulamadan kaldirilmistir.
1957 Gider Vergileri Reformu ile Istihsal ile Hizmet Vergileri getirilmistir. Ayrica, 1957
yilinda Hususi Otomobil Vergisi ile belediyelere ve trafik subelerine kayitli olan hususi
otomobil ve kamyonetler vergiye tabi tutulmustur. 1959 yilinda Vergi Usiil Kanunu
degistirilerek Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii hakkinda kanun ¢ikarilmistir. Bu yeni
uygulamalar neticesinde vergi gelirleri artan bir seyir izlemistir. Ancak, donemi bir biitlin
olarak inceledigimizde milli gelir ve vergi gelirlerindeki artigin sabit fiyatlarla %60’ 1n
tizerinde olmasi sebebiyle kamu gelirlerinin GSYH igindeki payinda 6nemli bir degisiklik
meydana gelmemistir (Susam vd. 2020, s. 94). Tablo 2.14’de doneme ait genel biitce

gelirlerinin bilesimi gosterilmektedir:

Tablo 2. 14. 1950-1960 Genel biitce gelirleri bilesimi (milyon TL)

Yillar Vergi Gelirleri Vergi Dis1 | Ozel Gelirler ve | Vergi
Normal Gelirler | Fonlar Gelirleri/GSYH
(%)
1950 1,242.1 57.9 148.8 6.53
1951 1,271.5 81.2 331.1 5.56
1952 1,588.3 63.5 641.9 6.04
1953 1,853.3 83.4 400.3 6.05
1954 2,094.8 89.7 284.3 6.70
1955 2,481.7 102.3 704.7 6.60
1956 2,815.5 134.0 445.7 6.49
1957 3,271.4 487.8 300.8 5.67
1958 3,868.7 478.5 585.1 5.62
1959 5,376.2 378.4 817.7 6.25
1960 5,541.0 376.9 1,221.5 6.02

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden derlenmistir.

Biitce gelirleri igerisinde en c¢ok paya sahip olan yine vergi gelirleridir. Vergi

gelirlerinin dagilimi ise Grafik 2.6’da gosterilmistir.
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Grafik 2. 6. 1950-7960 Yillar: arasinda genel biitce vergi gelirlerinin dagilimi (%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

Grafikten goriildiigii tizere 1950-1960 yillar1 arasinda gelir iizerinden alinan
vergiler de artis yasanirken, dis ticarette liberallesme politikalar1 gercevesinde dis
ticaretten alinan vergiler 1959 yilina kadar azalan bir seyir izlemistir. Ayni sekilde, servet

vergilerinde de azalis yasanmustir.

Liberal politikalar1 benimsemis olan iktidar, dis ticarette de liberallesmeyi
saglamak adma Tiirkiye nin Avrupa iktisadi Isbirligi Teskilati’na katilimin saglayarak
bu teskilata iiye iilkelerle olan dis ticaretini serbest birakarak ithalatt %60 oraninda
serbestlestirmis, bu uygulamanin neticesinde ithalatta 6nemli bir artis yasanmistir. Diger
taraftan, Kore savasinin olusturdugu konjonktiir ve iklim kosullarinin sagladig1 avantaj
ile iliretim ve ihracatta da artis yasanmistir. Ancak Kore Savaginin saglamis oldugu
konjonktiiriin sona ermesiyle birlikte hammadde fiyatlarinda yasanan diisiis, Tiirkiye’nin
thracatin1 olumsuz etkilemis 1952°de dis ticaret a¢ig1 540 milyon liraya yiikselince
ithalata tekrar kisitlamalar getirilmis ve Eyliill 1950’den itibaren uygulanan serbest dis
ticaret rejimi uygulamasi Nisan 1953’de tamamen kaldirilmistir. Ayni1 zamanda, ithal
edilen bazi mallarin 6demelerinin yapilamamasi sebebiyle kisa vadeli disg borglar da
birikmeye baslamistir. Ote yandan, emisyon hacmindeki artisin yanmda kredi
oranlarindaki artis ve bu kredilerin verimli olmayan alanlarda kullanilmasi, talep
enflasyonuna yol acgarak enflasyonun hizli bir sekilde yiikselmesine neden olmustur. Bu

gelismeler sonrasinda liberal politikalar terk etmek zorunda kalan iktidar, savas yillarinin
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olaganiistli yasasi olan Milli Korunma Kanunu’nu 1956°da tekrar yiiriirlige koymak
zorunda kalmistir (Acar, 2009, s. 80-81). Diger taraftan, Ithal Mallar1 Fiyat Kontrol
Dairesi kurulmus, ticari banka kredileri siirlandirilmis, faiz oranlari artirilmis ve KiT’ler
yeniden 6nem kazanmaya baglamistir. Ayrica, 1954 yilinda Yabanci Sermaye Tesvik
Yasast c¢ikarllarak dig finansman arayisina girilmis olsa da beklenen kaynak
bulunamamis, lizerine yardim saglayan ¢evrelerin ve ABD’nin yardimlart da azalmistir.
1950’lerin sonlarina dogru yliksek dis borg ve yiiksek enflasyonla kendini gosteren bu

gelismeler 1958”de ekonominin krize girmesiyle sonuglanmistir (Susam vd., 2020, s. 86).

4 Agustos 1958°de Tiirkiye’nin ilk kapsamli istikrar programi agiklanmistir. IMF
destegi ile olusturulan program bir dizi parasal ve mali 6nlemler icermekteydi. Mali
Onlemler arasinda, biitce dengesini saglamak amaciyla kamu harcamalarinda kisintiya
gidilmesi, KiT fiiriinlerine zam yapilmasi, KiT lerin Merkez Bankasi’nca finansmanina
siirlamalar getirilmesi, dis borglarin ertelenerek moratoryum ilan edilmesi ve yurt
disindan 359 milyon dolarlik yeni kredi temini yer almaktadir. Bu 6nlemlerin yaninda
devaliiasyon yapilmis ve doviz alim islemlerine vergilendirme uygulamasi baslayarak,
her 1 dolar i¢in 6.22 TL vergi alinmasi kararlastirilmistir. Alinan diger 6nlemler arasinda,
dis ticarette serbestlesme ve emisyon hacminin kisitlanmasi da yer almaktadir. 4 Agustos
Istikrar Kararlari agik finansman ve para arindaki artiglar1 frenleyerek enflasyonla
miicadele amacini tagimis olsa da bir yandan KIiT iiriinlerine yapilan zamlar, diger yandan
devaliiasyonun beraberinde getirdigi maliyet artis1 bu amacin gergeklesmesine engel
olmustur. Ayrica dis ticaretin serbestlesmesiyle birlikte ithalat, ihracattan daha fazla
artmis dis ticaret acig1 azalmak yerine artmaya devam etmistir. Ote yandan, kamu
harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla artmasi nedeniyle biitge acig1 yiikselmis,
kamunun harcama disiplini giderek bozulmus ve biliylime hiz1 diismeye devam etmistir

(Erdem, 2015, s. 199-200).

1950-1962 yillar1 arasinda kamu harcamalarinin gelisimi incelendiginde, bu
donemde kamu harcamalarinda 6nemli bir artis oldugu goriilmektedir. 1950 yilinda 6zel
tesebbiise dayali liberal bir politikayr benimsemis olan iktidar, 6zel sektoriin
gelistirilmesine ve reel yatirimlarin 6zel sektor tarafindan yapilmasi hususuna yonelik
tesviklerde bulunmus ve kamu yatirimlarinin 6nemli bir paym su ve yol gibi alt yap:

tesislerine ait yatirimlara aymrmistir. Grafik 2.7°den de goriilecegi tlizere yatirim
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harcamalar1 yildan yila artis gdstermis ve yatirim giderlerinin biitce i¢indeki pay1

yiikselmistir. Ote yandan cari harcamalar yildan yila azalan bir seyir izlemistir.
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Grafik 2. 7. 1950-71960 Yillar: arasinda kamu harcamalarinin ekonomik dagilimi (%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur

Ayrica bu donemde, yatirnmlar icerisinde tarim sektoriine ayrilan pay artmus,
1930’larda toplam yatirimlarin %10’u tarim sektoriine ayrilirken, 1950’11 yillarda bu oran
%21.7’ye yiikselerek sanayi sektoriiniin payma yaklagmigtir. 1930 ve 1940’11 yillarda
ihmal edilen tarim sektorii bu donemde Marshall Yardimlar ile saglanan tarim arag-
gereclerinin, taban fiyat1 destekleme alimlarmin ve tarimsal kredilerin genisletilmesinin

etkisiyle ciddi bir doniislim siirecine girmistir (Sahin, 2020, s. 97).
2.2.5. Planh donem (1961-1980)

Bu donemde, pek ¢ok iilkenin izledigi ithal ikameci sanayilesme stratejisi Tiirkiye
tarafindan da 1961 yilindan itibaren izlenmeye baslamistir. Bu baglamda, daha 6nce ithal
edilen mallarin yurti¢inde iiretilmesi kararlastirilarak, sanayicilere diisiik faizli kredi
verilmesi ve KiT iiriinlerinin diisiik fiyattan satilmasi gibi tesviklere basvurulmustur.
Donemin basinda hedeflenen kalkinmanin finansmanini saglayabilmek i¢in 6nemli
diizeyde kamu geliri artis1 hedeflenmis ve bu amagla gelir vergisi, vergi usul kanunu,
kurumlar vergisi, bina ve arazi vergileriyle ilgili yasal diizenlemelerde degisiklige
gidilmistir. Ayrica, vergi kagakciligini 6nlemek amaciyla servet beyanit uygulamasi

baslatilmistir. Gelirden alinan vergilerin biiyiik bir oran1 maas ve {icretler iizerinden
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alimirken, ek gelir artis1 dolayli vergiler {izerinden saglanmaya g¢aligilmistir. Ancak,
vergilerde diizenli bir artis saglanamadigi i¢in biit¢e aciklart giderek artmistir (Pinar,

2010, s. 345-346). Doneme ait biitge dengesi rakamlar1 Tablo 2.15°de verilmistir.

Tablo 2. 15. 1961-1979 Biitce gelir gider dengesi (milyon TL)

Yillar | Biitce | Biitce | Biitge Biitce Yillar | Biitce Biitge Biitge Biitge
Geliri | Gideri | Dengesi | A¢13I/GSYH Geliri Gideri Dengesi | A¢131/GSYH
(%) (%)

1961 | 11,169 | 11,624 | -456 -0.47 1971 41,530 47585 |  -6055 -1.77
1962 | 9262 | 9,359 | -97 -0.09 1972 52,707 53,092 -385 -0.09
1963 | 12,003 | 11,998 | 5 0.00 1973 63,926 67,306 | -3380 -0.66
1964 | 13228 | 13,841 | -614 -0.44 1974 76,666 81,372 | -4706 -0.67
1965 | 13948 | 14,848 | -900 -0.60 1975 | 116521 | 117,921 | -1,400 -0.15
1966 | 16,997 | 17,687 | -691 -0.39 1976 | 155323 | 159,635 | -4,312 -0.37
1967 | 20,873 | 20,774 | 99 0.05 1977 | 232,005 | 247,896 | -15,890 -1.08
1968 | 21,140 | 21,832 | -692 -0.31 1978 | 332461 | 358579 | -26,118 -1.19
1969 | 24,107 | 25933 | -1826 | -0.74 1979 | 562,892 | 627,822 | -64,930 -1.69
1970 | 33,777 | 335522 | 255 0.09

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

Planli donemde vergi sistemine, Devlete kaynak temin etme fonksiyonuna ek olarak
piyasada meydana gelen kaynak dagilimmin plan hedeflerine uygun bir sekilde
degistirmek gorevi de verilmistir. BBKP’da vergi politikasinin hedefleri; vergi gelirlerini
kamu yatinm ve cari harcamalarinda planin 6ngordiigii artisi karsilayacak diizeye
yiikseltmek ve vergilerde 0zel tasarruflari, yatirnmlari ve calisma gayretini arttirmak
olarak belirlenmistir. 1961°de ortalama vergi yiikii (vergi gelirleri/GSMH) %13.3 tiir.
BBKP’nin finansman ihtiyacini karsilayabilmek i¢in bu oranin 1967°de %17.3’e ¢cikmasi
gerekmektedir. Ancak vergi ylikiiniin oraninin yaninda bu yiikiin dagilimi da 6nem arz
etmektedir. Vergi yiikiiniin en uygun sekilde dagitilmasi vergi reformunda g6z onilinde
tutulacak ikinci ilke olarak belirlenmistir. Kaynak dagilimmin etkinliginin saglanmasi
adma, liks konut yatirnmlarinin ve gayrimenkul kazanglarinin vergilendirilmesi de
planlanmistir (Koksal ve Ilkin, 1973, s. 55). Tablo 2.16’da déneme ait genel biitce

gelirlerinin bilesimi gosterilmektedir.
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Tablo 2. 16. 1961-1979 Genel biitce gelirleri bilesimi (milyon TL)

Vergi Ozel ] Vergi Ozel ]
. ) Vergi ) i Vergi
Vergi Dis1 Gelirler oo Vergi Dis1 Gelirler o
Yillar o Gelirleri/GSYH | Yaillar o Gelirleri/GSYH
Gelirleri Normal ve Gelirleri Normal ve
. (%) . (%)
Gelirler Fonlar Gelirler Fonlar
1961 | 65638 | 5560 | 4,048.7 6.73 1971 | 314300 | 36753 | 6,424.8 9.17
1962 | 69342 | 5003 | 18188 6.12 1972 | 39.013.0 | 5439.4 | 8,254.8 9.52
1963 8,4240 | 564.0 | 3,015.0 6.43 1973 | 51,957.9 | 3,540.8 | 8,427.5 10.08
1964 1 99420 | 5550 | 3.4305 6.60 1974 | 65156.5 | 3,826.3 | 7,683.2 9.32
1965 | 102046 | 5759 | 3,077.3 6.88 1975 | 95009 | 9772 | 11,740 10.48
1966 | 154641 | 5644 | 3.968.0 7.01 1976 | 127,055 | 10,669 | 17,598 11.03
1967 14,882.4 | 1,015.4 | 4,975.1 7.51 1977 | 168,249 | 14,136 | 49,621 11.41
1968 | 162305 | 1,5615 | 3,339.2 7.39 1978 | 246420 | 55471 | 30571 11.23
1969 | 191140 | 1,5145 | 3.478.4 7.78 1979 | 405484 | 91,224 | 66.184 1058
1970 1 93.002.9 | 3,950.9 | 6:823.0 8.32

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur

IBKP’da da vergi politikas1 ayn1 esaslar iizerine insa edilmistir. ikinci planda
ongoriilen vergi reformunun amaglari da Devlet gelirlerini arttirmak ve 6zel kesimde
kaynaklar1 daha etkin sahalarda kullanmak olarak belirlenmistir. Sistemin verimliligini
arttirmak 1icin; vergi idaresinin diizeltilmesi, liiks tiikketim vergileri ve istihal vergisi
kapsaminin tekrar gozden ge¢irilmesi, karayollar1 ulastirmasinin vergilendirilmesi, tarim
kesimine uygulanan gelir vergisinde gelir artiglarina  duyarliligin  saglanmasi
planlanmistir. Ancak, ne birinci plan ne de ikinci plan vergi sisteminin verimliligini
artirma konusunda ongoriilen tedbirler gerceklestirilmedigi i¢in basarili olamamustir.
Vergi yiikii 1960°da %13.3 iken, 1970°de %15.5’e yiikselmis olmasina ragmen yiiksek
gelir gruplarindan istenilen oranda vergi toplanamamast, servet vergilerinin sinirli olmasi,
gider vergisinin kapsaminin dar olmasi gibi nedenlerle planlanan hedefin altinda
kalmmustir (Koksal ve Ilkin, 1973, s. 56-57). Grafik 2.8°de déneme ait vergi gelirlerinin

dagilimi gosterilmistir.
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Grafik 2. 8. 1961-1979 Yillar: arasinda genel biitce vergi gelirlerinin dagilimi (%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

Kamu harcamalar1 agisindan bakildiginda, kamu harcamalarinin milli gelire orani
1950’lerin sonlarina kadar %10 civarindayken, 1970’lerin sonunda %?20’nin {izerine
¢ikmistir. Harcamalar igerisinde en biiyiik pay personel harcamalar1 kalemindedir. ithal
ikameci strateji yurtigi talebi hedef aldigindan, yurtii talebi aritabilmek igin KIT
calisanlarina yiiksek iicretler 6denmis, tarimsal destekler ve sosyal gilivenlik alaninda
iyilestirmeler yapilmistir. Bu yolla talebi canli tutmak hedeflenmistir (Pinar, 2010, s.
345). Grafik 2.9°da 1961-1979 yillar1 arasindaki kamu harcamalarinin ekonomik dagilimi

gosterilmistir.
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Grafik 2. 9. 1961-1979 Yillar: arasinda kamu harcamalarinin ekonomik dagilimi (%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

Bu dénemde, sanayilesme yolunda 6nemli adimlar atilmis ancak asir1 korumaci
politikalar sebebiyle kaynaklarin yeterince etkin kullanimi saglanamamustir. Ayrica, ithal
girdilere ve yurtici talebe dayali olarak ortaya ¢ikan doviz darbogazinin yaninda petrol
soklar1 sebebiyle de bir kur soku yasandigi i¢in iilke ekonomisi ciddi bir darbogaz
igerisine girmistir. Fiyat kontrolleri ve devaliiasyonun da ise yaramadigi bu siiregte
enflasyon artis1 ve i¢ kargasa sonrast 1980 askeri miidahalesi yapilmig ve ithal ikameci

strateji sona ermistir (Pinar, 2010, s. 347).
2.2.6. Piyasa ekonomisine gecis donemi (1980-2001)

1977-1979 yillarmin ekonomi tarihine kriz yillar1 olarak ge¢mesi sonrasinda 24
Ocak kararlarinin alinmasiyla birlikte 1980 yilinda serbest piyasa ekonomisine gegisle

yeni bir siire¢ baslamistir.

1980 istikrar kararlariyla kamusal faaliyetleri sinirlandirmak amaglanmis ve bu
sayede piyasa ekonomisinin daha hizli gelisecegi diislinlilmiistiir. Bu baglamda, siki
maliye politikasi uygulanarak orta vadede biitge agiklarint GSMH nin %1-2 seviyesine
¢ekmek ve kamu harcamalarini azaltmak amaglanmistir (Susam vd., s. 132) . Tablo
gorsellikleri agisindan donem ikiye ayrilarak 1980-1990 ve 1991-2001 yillar1 seklinde
incelenmistir. Tablo 2.17°de 1980-1990 yillar1 arasi biitge gelir gider dengesi verilmistir.

111



Tablo 2. 17. 1980-1990 Yillar: biitce gelir gider dengesi (milyon tl)

Yillar Biitce Geliri Biitce Gideri Biitce Dengesi Biitce
Ac1g/GSYH (%)
1980 974,650 1,133,707 -159,057 -2.26
1981 1,511,648 1,612,511 -100,863 -0.95
1982 1,591,043 1,739,441 -148,398 -1.05
1983 2,634,902 2,912,853 -277,951 -1.49
1984 3,693,098 4,173,600 -480,502 -1.62
1985 5,753,920 6,272,650 -518,730 -1.10
1986 6,629,710 7,844,081 -1,214,370 -1.77
1987 9,894,322 12,276,018 -2,381,696 -2.37
1988 16,813,046 20,538,796 -3,725,750 -2.14
1989 30,209,652 37,750,236 -7,540,584 -2.47
1990 55,067,534 66,820,002 -11,752,468 -2.22

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden derlenmistir.

Ancak, bu dénemde kamu gelirlerinin artmasi i¢in bir ¢aba harcanmadigi gibi kamu
harcamalarini sinirlandirmada da basarisiz olundugu igin, tablodan da anlasilacagi tizere
blitce aciklar1 giderek artmis ve acgiklar bor¢lanma ile kargilanmistir. Kamu ekonomik
kuruluslarina biitceden yapilan kaynak aktarimlarini dnlemek ve mevcut biit¢e agiginin
azaltilmasi yoluyla enflasyonla miicadele etmek amaciyla bu kuruluslarin iirettikleri mal
ve hizmet fiyatlarina da sik sik zam yapilmistir (Atag, 2016, s. 244). Askeri darbe sonrasi
1983 yilinda segimle iktidara gelen hiikiimet, ekonomide canlilik olusturmak ve
doniistimii hizlandirmak adina genislemeci para ve maliye politikalar1 uygulamis, bu
politikalar sayesinde kapasite kullanim orani artmus, igsizlik oran1 diismiis ve biiyiime
orant yiikselmistir. 1984-1987 doneminde ortalama %6.7 oraninda biiyiime
gerceklesmistir. Dis ticaret hacmi de artis gdstermis, buna bagli olarak dis ticaret acig1 ve
cari agik da artmistir. Ote yandan, fiyat istikrar1 hedeflerine ulasilamamis enflasyonda

ciddi oranda artis yaganmistir (Sahin, 2020, s. 201).

Kamu gelirleri agisindan bakildiginda, 1980’11 yillarin en 6nemli maliye politikasi
geligsmelerinden biri, en gelismis vergi tlirlerinden biri olan ve 6zellikle vergi tahsilatinda
sikint1 yasayan tilkeler i¢in bir can simidi konumunda olan KDV nin hayatimiza girmesi

olmustur.

Katma deger vergisi nihai asamada milli gelirin tiikketime ayrilan kisminin

vergilendirilmesini hedefler (Kivang, 2007, s. 1). KDV ile ilgili calismalar ilk kez 1972
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yilinda Maliye Bakanlig1 tarafindan baslatilmig, 1980 yilina kadar bes tasart hazirlanmas,

hizmet i¢i programlarin yaninda Alman hiikiimeti ile isbirligi gergeklestirilerek,

personelin Almanya’da egitim almasi saglanmistir. Tiim hazirliklar tamamlandiginda,

1984 yilinda “Katma Deger Vergisi” kanunu kabul edilmis ve 1985 yilinda yiiriirlige
konmustur (Ayhan, 1983’dan aktaran Alpay ve Alkin, 2020, s. 173). KDV nin yirtrliige

konmasiyla birlikte Onceden uygulanmakta olan sekiz adet vergi yiiriirliikten

kaldirilmistir (Kivang, 2007, s. 8). Sekil 2.1.’de 1980’ler Tiirkiye’sinde uygulanan kamu

gelirleri politikalar1 6zetlenmistir.

1) GONULLU 2) KAYNAK TAHSILERININ 3) MALI YUK
TASARRUF YAPISAL UYUM KAYDIRMALARI
POLITIKASI PROGRAMINA GORE

YONLENDIRILMESI

- Sermaye iizerindeki - Thracatta ic vergi - Ogzellikle kiigiik
dolaysiz  vergilerin maliyetlerini indirme girisimcilere  dolaysiz
azaltilmasi - I¢ talebi kisma olarak

- Kamu kesiminin - Disa acilmaya fiskal -  Tim topluma dolayl
daraltilmast 6zendirme yiikler

- Dolaylt vergilerin - Sermaye dist  faktorleri
payiun arttirilmasi (hizmet) tesvik

- lthalatta korumanin giimriik
vergisi dist araclarla
stirdiiriilmesi

____ |
POLITIKA | ARACLARI

Gelir, kurumlar ve
katma
degerveriglerinde
istisna ve muafiyetler
Gelir ve Kurumlar
Vergilerinin
Birlestirilmesi
Gelir vergilerinde
uniter yapidan sediiler
yapiya gegis

Vergi aflari. Kara
paranin aklanmasi
Stopaj tarifelerinin
yayginlastirilmasi,
vergi sorumlusu
isletmelerin vergi
fonlarina daha fazla
hakim olmast

KDV nin sisteme
girisi; dolayli
vergilerin yiikiiniin
artis1 ve yeniden
dagilim

o Thracatta siibvansiyonu da
icerecek sekilde KDV disi
vergi iadesi sistemi (1988
sonuna kadar)

e I¢ vergi maliyetlerinin
mahsubu i¢in KDV’ye gecis

e Ihracatta fon primleri

e  Giimriik vergilerinin

indirilmesi

e Ithalatta yaygin fon
kesintileri

e Doviz kazanclari igin vergi
indirimleri

Pesin Vergi (1981-1982),
Dahili Tevkifat (1986-
1988), Gegici Vergi
(1989-.)

Hayat standardi esasi
(1983)

Ucretlilere vergi iadesi
(1984) ve yazar kasa
uygulamasinin
genigletilmesi

KDV ’nin sisteme girisi
(1985)

Fon uygulamasinin
sistemli hale getirilmesi
(1980 ve ozellikle 1984
sonrast)

Kirsal iireticilere gelir
vergisi stopajinin
yayginlastirilmasi

Gelir vergisi baglangig
oraninin %40’dan %25’e
indirilmesi
Beyannamelilerin biiyiik
boliimiiniin gelir vergisi
tarifesi birinci
basamaginda tutulacak
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sekilde genis baglangic
dilimleri uygulanmasi

Sekil 2. 1. 1980 ler Tiirkiye sinde kamu gelirleri politikast

Kaynak: Oyan ve Aydin, 1991, s. 17-18.

Kamu gelirlerine istinaden yapilan bu diizenlemeleri gérdiikten sonra Tablo 2.18’de
1980-1990 yillarina ait genel biitge gelirleri bilesimi verilmistir. Diger yillarda oldugu

gibi bu donemin de en 6nemli kamu gelir kaynag: yine vergi gelirleri olmustur.

Tablo 2. 18. 1980-7990 Genel biitce gelirleri bilesimi (milyon TL)

Yillar Vergi Gelirleri Vergi Dis1 | Ozel Gelirler ve | Vergi
Normal Gelirler | Fonlar Gelirleri/GSYH
(%)
1980 749,849 139,711 85,089 10.66
1981 1,190,204 136,545 184,900 11.21
1982 1,304,866 110,840 175,337 9.25
1983 1,934,492 307,144 393,267 10.35
1984 2,372,211 279,838 1,041,049 8.02
1985 3,829,117 443,969 1,480,834 8.12
1986 5,972,034 554,251 103,425 8.70
1987 9,051,003 756,949 86,370 9.01
1988 14,231,761 1,228,285 1,353,000 8.19
1989 25,550,320 2,438,332 2,221,000 8.36
1990 45,399,534 4,267,000 5,401,000 8.59

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden derlenmistir.

Bu dénemde genel biitce gelirleri incelendiginde 1984 yili disindaki tiim yillarda
vergi gelirlerinin payr %80’in iizerinde yer almaktadir. Vergi gelirlerinin kendi
icerisindeki dagilimi incelendiginde ise en yliksek pay gelir vergisine ait olmasina
ragmen, sisteme dolayli vergilerin de dahil olmasi ve liberal politikalar baglaminda 6zel
kesime vergi tesvikleri uygulanmasiyla birlikte vergi gelirleri igerisinde gelir vergisinin
payi giderek azalmistir (Susam vd., 2020, s. 143). Grafik 2.10’da bu azalma net bir sekilde

goriilebilmektedir.
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Grafik 2. 10. 1980-1990 Yillar: arasinda genel biitce vergi gelirlerinin dagilimi (%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

1980-1990 yillar1 arasindaki kamu harcamalarinin gelisimi incelendiginde,
serbestlesme ile kamu kesiminin ekonomideki payini kii¢liltme amacina ulasilamadigi
goriilmektedir. Cari harcamalarin kamu harcamalart igerisindeki pay1, 1984 yilindan
sonra bir miktar diislis sergileyerek, %38’lere kadar gerilese de 1989 yilinda memur
maaglaria %50 zam yapilmasiyla birlikte personel harcamalar1 kaleminde gerceklesen
bu artig, cari harcamalarin payinin 1990’da %50’yi agsmasina sebep olmustur. Ayrica,
1989 yilinda daha 6nce yatirim kalemleri arasinda bulunan bazi savunma yatirimlari, cari
harcamalar kalemine kaydirildigindan bu yildan sonra cari harcamalarda artis trendi
gbzlenmistir (Yilmaz ve Susam, 2001 s. 14). Grafik 2.11°de 1980-1990 yillar1 arasindaki

kamu harcamalarinin ekonomik dagilimi gosterilmistir.

115



60
50
40

30

o|| |I |I ‘I ‘I ‘I ‘l |I |I |I ‘I

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

2

o

1

o

m PERSONEL  m DIGER CARI YATIRIM TRANSFERLER

Grafik 2. 11. 1980-1990 Yillar: arasinda kamu harcamalarinin ekonomik dagilimi (%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

1980-1990 yillar1 arasinda yatirim harcamalari ise azalan bir trend izlemis ve askeri
rejimin yatirim harcamalarini ikinci plana atmasiyla birlikte, devletin ekonomideki roliinii
azaltma amaci bu siiregte hedefine ulagabilmistir. Bu donemde yapilan yatirimlarin biiyiik
kismi, Ozel kesimi tamamlayici nitelikte olan alt yapr yatinmlarnidir. Transfer
harcamalarinin kamu harcamalar1 igerisindeki payr da bu donemde faiz 6demeleri ve

KIT’lere yapilan transferler sebebiyle siirekli artis gdstermistir. (Susam vd, 2020, s. 136).

Bu donemde hiikiimet kamu kesiminin ekonomideki roliinii kiigiiltmeyi vaat etmis
olmasma ragmen harcamalarda tasarrufa gidilmemesi ve KIT zararlari i¢c ve dis
bor¢lanmanin artmasina sebep olmustur. Konsolide biitce 1990’1 yillarda uygulanan
ilkesiz ve dagmik maliye politikasi sebebiyle hizmet biitgesi olmaktan ¢ikmustir. I¢ ve dis
bor¢ stoklarindaki biiyiime ve enflasyondaki yiikselis, faiz &demelerinin kamu
harcamalari igerisindeki agirliginin ciddi oranda artmasina sebep olmugtur. Kamu kesimi
transfer harcamalarinin toplam kamu harcamalarina oran1 1981°de 9%19.3 diizeyinde iken,
1991°de %40.5 diizeyine ulasmistir. Kamu kesimi yatirim harcamalari ise 1981°de %35.2
iken 1991°de %26.4’e gerilemistir (ki bu yatirimlar biiyiik oranda alt yap1 yatirimlaridir).
Ozellestirmede de istenilen rakamlara ulasilamamas: hiikiimetin artan kamu
harcamalarin1 finanse edebilmek igin yogun sekilde borglanmasma sebep olmustur. I¢
borg stoku 1981°de 990.9 milyar TL iken 1985’den sonra ivme kazanmis ve 1991°de

93.643.0 milyar TL’ye ulasmistir. Siirekli artan bor¢ anapara taksitleri ve faiz 6demeleri
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yeni bor¢lanmalar ile karsilanmistir. Bor¢lanma dyle artmistir ki; bogaz kopriilerinin ve
barajlarin gelirleri karsilik gosterilerek borglanma senetleri ¢ikarilmistir. Dis borg stoku
1981°de 14.6 milyar dolar iken 1991°de 50.5 milyar dolara yiikselmistir (Oyan ve Aydin,
1991, s. 31)

Sermaye piyasasindan daha fazla kaynak c¢ekebilmek i¢in tahvil faizleri
yiikseltilmis gelir ortaklig1 senetlerinin kar payr artirilmistir. Uygulanan bu borglanma
politikas1 yliksek faiz politikasiyla birlikte ozellikle 1990’11 yillarda dislama etkisi
olusturarak 6zel kesim yatirimlarmin azalmasina sebep olmustur. Ozetle 1980-1990
yillart fiyat istikrarinin saglanamadigi kamu maliyesinde dengenin 1984’ten itibaren
tekrar bozuldugu para ve maliye politikalarinin uzun dénemde istikrarli biiylime hedefine
ulagsmada yetersiz kaldigi, iiretime degil dis kaynak kullanimina dayali yillar olmustur.
Ote yandan, ulastirma, haberlesme ve turizm alanlarinda gerceklestirilen alt yapi
yatirimlari ve 6zel sektor tesvikleri sonraki yillarda katma deger tiretimine 6nemli katkilar

saglamistir (Sahin, 2020, s. 190-191).

1990’11 yillarin hemen Oncesinde, 1989°da ¢ikarilmis olan Tirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu finansal serbestlesme agisindan 6nemli bir adim olmus ve bu
kanunla birlikte sermaye hareketleri serbest birakilmistir. Bu adimi atmadaki temel sebep,
icerdeki yiiksek reel faizden borg¢lanmak yerine, yurtdisindan daha ucuz bir sekilde
bor¢lanabilme imkan1 olusturmakti. Ancak artan sermaye girisine ragmen icerideki faiz
oranlarinda beklenen diisiis yasanmamus, kamu agiklar1 artmaya devam etmistir. Ulkeye
giren yabanci sermaye dogrudan yatirim olarak degil, portfolyo yatirimi olarak geldigi
icin 1990’lar boyunca lilke ekonomisi kirilgan bir goriiniim sergilemis ve dahas1 1994 ve
2001 yillarindaki yogun sermaye ¢ikisi, tilkede agir ekonomik bunalimlarin yaganmasina
sebep olmustur (Alpay ve Alkin, 2020, s. 179). Bu sebeplerle, 1990’11 yillar Tiirkiye’nin
bor¢ batagina battigi, 1994 ve 1999°da iki ekonomik krizin yasandig: kriz yillar1 olarak
tarihe gecmistir. Tablo 2.19°da 1991-2001 yillar1 aras1 biitge gelir gider verileri

gosterilmistir.
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Tablo 2. 19. 1991-2001 Yillar: biit¢e gelir gider dengesi (milyon TL)

Yillar Biitce Geliri Biitce Gideri Biitce Dengesi Biitce
Ac1g/GSYH (%)
1991 96,372,770 129,235,752 32,862,982 3.88
1992 174,150,094 221,214,880 47,064,787 3.20
1993 350,845,000 484,101,287 133,256,287 5.00
1994 742,499,000 890,425,203 147,926,203 2.84
1995 1,387,760,000 | 1,704,845121 | -317,085,121 3.04
1996 2684,968,000 | 3,916,254,059 | -1,231,286,059 | -6.20
1997 5726932000 | 7,993,610,168 | -2,266,678,168 | -5.85
1998 11,635,611,000 | 15466,377,899 | -3,830,766,899 | -5.46
1999 18,657,677,000 | 27,841439,383 | -0,183,762,383 | -8.78
2000 33,040,003,000 | 46,384,290,614 | -13,343,387,614 | -8.01
2001 50,890,481,000 | 80,186,247,002 | -20,295,766,902 | -12.20

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden derlenmistir.

1990°da artan sermaye girisleri ve i¢ kredi hacminin biiyiimesi ile %9.4’lik bir
biliylime oran1 yakalanmis olmasina ragmen, 1991°de Korfez savasi nedeniyle sermaye
girisi azalmig, Ortadogu ihracati1 gerilemis, turizm gelirleri azalmig, biiylime orani binde
3’e kadar diigmiis, ekonomi yeni bir bunalim i¢ine girmis ve yeni parasal ve mali

onlemlere ihtiyag duyar hale gelinmistir.

1993 yilina gelindiginde i¢ borg faizleri rekor diizeylere yiikselmis, kamu kesimi
bor¢lanma geregi GSMH’ nin %12’sine ulasmisti. Alinan dis borglar tiiketim harcamalari
ve borg¢ geri 6demelerinde kullanildigindan yiiksek seviyede tiiketim artis1 yasanmis ve
sabit sermaye yatirimlari son yillarin en diisiikk seviyelerini gormiistiir. Devlet {iretime
yonelik yatirimlarint durdurmus, 6zel sektor ise yiiksek faizin oldugu bu ortamda
yukarida da bahsedildigi lizere yatirimlarini reel olarak gerceklestirmemis, finans ve rant
sektoriine yoneltmistir. Dolarizasyon artmig, TL’ye olan giliven azalmistir. Artan kamu
aciklarini finanse etmek i¢in Merkez Bankasi kredilerinde gergeklestirilen artis kredi
stoklarinin artmasina ve i¢ borglarin ve faiz 6demelerinin katlanarak artmasina sebep
olmustur. Ekonomik dengelerin bu denli bozulmasinin temel sebebi kamu agiklari
olmasina ragmen, bu a¢igin giderilmesi yerine acik finansmaninin ucuzlatilmas yoluna
gidilmesi, dovize olan talebi artirmis, hazineyi bor¢lanamaz konuma getirmis, faiz
oranlarimin ciddi seviyelerde yiikselmesine sebep olmus ve enflasyonu ii¢ haneli

rakamlara tagimistir (Atag, 2016, s. 253). Finansal sistemde ise bankalarin siirekli artan
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acik pozisyonlar1 1994 yilina gelindiginde 5 milyar dolara ulagmistir. Bankacilik sektorii
temel amaci olan kredi saglama islevinden uzaklagmistir. Yiiksek cari agik ile olusan
devaliiasyon beklentisi doviz talebinin giderek artmasina neden olmus, Merkez Bankasi
kurdaki yiikselisi Onlemek icin piyasaya doviz enjekte etmesi kirillganligt ve
dalgalanmalar1 artirmis, lilkeden 6nemli miktarda bir sicak para ¢ikisi olmustur (Erdem,
2015, 5. 205). 11 Mart 1994°te gecelik faiz sert bir sekilde %700’e yiikselmis ancak yine
de piyasalarin doviz talebinde bir yavaslama olmamistir (Y1lmazkuday ve Akay, 2008, s.
887). 1994 yili baglarinda netlesen bu ekonomik sorunlar bir istikrar paketine ihtiyact

giindeme getirmistir.

1989 sonrasinda uyarilan kisa vadeli, spekiilatif yabanci sermaye akimlari
ekonominin dis agiklarini finanse etmistir ancak diger taraftan ulusal tasarruf egilimini
diistirerek tiiketim ve ithalatta artisa neden olmustur. Bu stire¢ gelir dagiliminin giderek
bozulmasma ve mali piyasalarda bir kredibilite bunalimiyla birlikte yeni bir krizin
dogmasina sebep olmustur. 1994 finansal krizi bdyle bir siirecin iiriinii olarak karsimiza

cikmistir (Yeldan, 2001, s. 40).

5 Nisan 1994’te yiiriirliige konulan kararlar ile temelde doviz piyasast ve dis
dengede istikrar hedeflenmis, bu hedefe ulasabilmek amaciyla, kamu harcamalarinin
azaltilmasi, gelirlerin artirilmasi, Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans
kullanimmin  smirlandirilmasi;,  KiT’lerin  yapisinin -~ yeniden  diizenlenmesi,

ozellestirmelerin hizlandirilmasi, sosyal giivenlik reformu gibi kararlar alinmistir.

Kamu gelirlerinde artis saglamak adina bir defaya mahsus olmak tizere Ekonomik
Denge Vergisi, Net Aktif Vergisi, Ek Motorlu Tasitlar Vergisi ve Ek Gayrimenkul
Vergisi gibi ek vergi uygulamalaria bagvurulmustur (Sar1, 2004, s. 56). Bu yolla vergi
gelirlerini artirmak suretiyle kamu kesimi gelirlerini artirarak kamu agigim1 azaltmak
amaglanmistir. Tablo 2.20°de 1991-2001 yillarina ait genel biitge gelirleri bilesimi
verilmis olup, goriilecegi tizere donemin en 6nemli kamu gelir kaynagi vergi gelirleri

olmustur.
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Tablo 2. 20. 1991-2001 Genel biitge gelirleri bilegsimi (milyon TL)

Yillar Vergi Gelirleri Vergi Dis1 | Ozel Gelirler ve | Vergi
Normal Gelirler | Fonlar Gelirleri/GSYH
(%)
1991 | 78 642,770 3,927,000 13,803,000 9.28
1992 | 141,602,004 7,649,000 24,899,000 9.63
1993 | 564 273,000 17,636,000 68,936,000 9.92
1994 | 587,760,000 48,365,000 106,374,000 11.30
1995 11 084,350,000 | 86,044,000 217,366,000 10.39
1996 | 5944004000 | 159,990,000 280,884,000 11.30
197 | 4745484000 | 404,679,000 576,769,000 12.24
1998 | 9208506000 | 1,221,530,000 | 1,185485,000 | 13.15
199 | 14 800,280,000 |1,883461,000 | 1,971,936,000 | 14.15
2000 | 95503608000 | 3,486,493,000 | 3,050,712,000 | 15.90
2001 | 39735928000 | 7,418,386,000 | 3,736,167,000 | 16.54

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

Kamu gelirlerinin arttiritlmasi i¢in ayrica bir takim girisimlerde bulunulmustur.
Kamu hizmetlerinin sunumu i¢in alman harclar ve resimler yiikseltilmis, akaryakit
tilketim vergisinin oram1 %50°den %70’e cikarilmis, diger vergi oranlarinda da artisa
gidilmis, KIT ve TEKEL iiriinlerine yiiksek zamlar yapilmistir. Ayrica, 1994 yilinda
Ozellestirme Yasas1 ile KiT’lerin &zellestirilmesi kabul edilmis ve 12 adet KIiT
Ozellestirme kapsamina alinarak buradan gelir elde edilmesi amaglanmis olsa da beklenen
sonug elde edilememistir. Bu uygulamalarin yani sira ekonomi yonetiminin kamuya ek
gelir bulma ¢abalarinin bir {iriinii olarak “nereden buldun” ve “Mali Milat” olarak anilan,
servetteki yil icerisindeki artiglari kaynagina bakmaksizin gelir vergisi kapsamina almaya
calisan uygulamalar getirilmis olsa da uygulanmasi kisa slirmiis ve siireklilik arz
etmemistir. Bu donemde vergilerle ilgili yapilan bir diger 6nemli degisiklik ise, ticari
kazanglarda gotiirii usuliin kaldirilmasi ve yerine belge toplayarak basit bir hesaplama ile
gercek gelir vergisi beyanini dngoren basit usuliin getirilmis olmasidir. Agustos 1999 ve
Kasim 1999 tarihli depremler sonrasinda ekonomik kayiplari telafi etmek amaciyla 4481
sayili yasa ile bir defaya mahsus olmak iizere Ozel Iletisim Vergisi alnmasi
kararlastirilmis ancak bu vergi kamunun siirekli bir gelir kaynagi haline gelmistir. Ayrica

bu donemde devlet dolayli vergiler iizerindeki yiikii artirmigtir (Susam vd. 2020, s. 158).
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Grafik 12°de 1991-2001 yillar1 arasinda genel biitge vergi gelirlerinin dagilimi
goziikmektedir.
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Grafik 2. 12. 1991-2001 Yillar: arasinda genel biit¢e vergi gelirlerinin dagilimi (%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

Kamu harcamalarinin azaltilmasi1 kapsaminda ise, 5 Nisan kararlar1 ile kamuya yeni
personel alimi durdurulmus, personel ihtiyacinin kuruluslar arasi nakil yoluyla
karsilanmasina karar verilmis, maas ve ticret artislar1 sinirlandirilmis, kuruluslarin tasit,
lojman, sosyal tesis ve hizmet binasi yatirimlart durdurulmus, kamuda tasit kullanimi
sinirlandirilmustir. (Parasiz, 1995, s. 174-178). Grafik 13’de de goriilebilecegi iizere,
alinan kararlar dogrultusunda personel harcamalarinin kamu harcamalar1 igerisindeki
pay1 yildan yila azalmistir. Ote yandan, dzellikle 1994 krizinde 475 trilyona, 2001 yilinda
ise 37.5 katrilyona kadar ulasan i¢ bor¢ faiz 6demeleri ve 1994°de 65 trilyona, 2001°de
3.5 katrilyona ulasan dis bor¢ faiz 6demelerindeki artiglar sebebiyle transfer harcamalari
stirekli artan bir seyir izlemistir. Yatirim harcamalari ise planlandig tizere diisen bir seyir
izlemistir. 1991°de yatirim harcamalarinin kamu harcamalar1 igerisindeki payr %14.5

iken, 2001 yilina gelindiginde bu oran %5.3’e diigmiistiir.
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Grafik 2. 13. 1991-2001 Yillar: arasinda kamu harcamalarinin ekonomik dagilimi (%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

1990’11 yillarin kiiresel anlamdaki 6nemli gelismelerinden biri 1997 yilinda
yasanan Asya krizi olmustur. Asya krizinin Tiirkiye’ye etkisi sinirli kalmis olmasina
ragmen, 1998 yili agustos ayinda Rusya’nin moratoryum ilan etmis olmasi iilkemizden
sermaye ¢ikislarint hizlandirmis, faiz oranlari ve doviz kurlart yiikselmis, 1999°da
ekonomi %3.4 oraninda daralmistir ve ekonomide yeniden finansal-reel bir kriz boy
gostermeye baglamistir. 1999°da IMF ile imzalanan stand-by anlagmasi i¢ borglarin dig
borglar ile ikamesini kararlastirdigindan bu tarihten sonra dis bor¢lardaki artis hiz
kazanmistir. Ayrica 2001 yilinda, Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan avans yoluyla
finansman saglamasinin 6nii tamamen kapatilmis, bu da kaynak arayisinda olan hazinenin
dis bor¢clanmaya agirlik vermesine sebep olmustur (Sari, 2004, s. 58). 1991°de %1.8
tekabiil eden i¢ borg faiz 6demesi/gsyh orani, 2001°de %11.3’e, 1991°de %0.8’e tekabiil
eden dig bor¢ faiz 6demesi/gsyh oran1 2001°de %]1’°e yiikselmistir. Bir diger gosterge
olarak, 1991°de i¢ bor¢ stoku/GSMH oran1 %15.3 iken, 2000°de bu oran %29’u asmustir.
Artan i¢ borg stoklarimi gevirebilmek i¢in reel faizin yliksek tutulmasi, kamu kesimi

aciklarmin giderek biiylimesine sebep olmustur.

1990 sonrasinda 6zel sektor borglanmasi nedeniyle kisa vadeli dis bor¢larin toplam
dis borg stoku igindeki payinda 6nemli bir artig yasanmustir. 2001 yilina kadar kisa vadeli
dis borglardaki artis siirmiis, 2001°de diisme yasanmistir. Bunun nedeni ise 2001 krizi

sonrast dig bor¢clanma maliyetlerinin artmasi olmustur. Artan borg¢lanma maliyetleri
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nedeniyle kamu ve 6zel kesimin dis kaynak saglama imkanlar1 kisitlanmistir. Ayrica bu
stirecte bankalarin agik pozisyonlarini1 kapatmalart konusundaki zorlamalar da 2001

sonrasi kisa vadeli dis borglardaki diisiisiin bir diger nedeni sayilabilir (Sar1, 2004, s. 57)

2000 yili baglarinda enflasyonu diisiirmek ve biliylimeyi artirmak amaciyla iig
yilligia kapsamli bir ekonomik program uygulamaya konulmus ve bu program IMF ile
imzalanan stand-by anlasmasiyla desteklenmistir. Program siki bir maliye politikasinin
yaninda kapsamli yapisal reformlarin gerceklestirilmesini de Onermekteydi. Bu
baglamda, sosyal giivenlik sisteminin yeniden diizenlenmesi, tarimda dogrudan gelir
destegi sistemine geg¢is adimlar, BDDK’nin kurulmasi gibi énemli adimlar atilmistir.
Programin etkisiyle faiz oranlar1 gerilemis, enflasyonda yavaslama baslamis ve i¢ talep
canlanmistir. Ancak daha sonra enflasyonun beklenen hizda diigmemesi sonucunda TL
beklenenin iizerinde deger kazanmus, i¢ talepteki canlanma ve enerji fiyatlarindaki artigla
da beraber 2000 yilinda dis ticaret agig1 dnemli ol¢lide artmistir. Arjantin ekonomik krizi
gibi dis piyasalarda yasanan olumsuz gelismeler de 2000 yilinin ikinci yarisinda tilkeye
sermaye girigini yavaslatmis, faizler yiikselme egilimine girmis ve lilke kriz ortamina
siiriklenmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri bankacilik sektoriiniin faiz ve kurdan
dolay1 énemli kayiplar vermesine sebep olmustur. Faiz, enflasyon ve kurda meydana
gelen bu kriz, reel sektore de yansimis ve tiim ekonomik birimleri olumsuz etkilemistir

(Atag, 2016, s. 257).

Ozetle, piyasa ekonomisine gecis donemi olarak tanimlanan 1980-2001 yillari
yiiksek faiz ve yliksek enflasyonlu, hem kamu hem o6zel sektdr agisindan yliksek
bor¢luluk oranlarmin yasandigi, ekonomik ve politik kirilganliklarin fazla oldugu yillar

olarak goze ¢arpmaktadir.
2.2.7. 2002 ve sonrasi (piyasa ekonomisi)

2000 ve 2001 Kkrizleri sonrasi geriye 25 adet batmis banka, yiizde 59°u bulan faizler,
yiizde 68.5 dolaylarinda tiiketici enflasyonu ve yiizde 10’u bulan igsizlik kalmigti. Kamu
net bor¢ stokunun gayri safi yurt ici hasilaya orani ise %66.4 idi. Bu durum kag¢inilmaz
olarak sik1 bir maliye politikas1 uygulamasini gerektiriyordu. Yonetime gelen yeni iktidar
da bu yolu izledi ve kararlilikla uygulanan siki maliye politikasi ile yildan yila bir yandan

biitce aciklar1 ve faizler diiserken diger yandan biiylime oranlar1 ivme kazandi. Faiz dis1
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fazla/GSYH oraninda da 2008 e kadar basaril1 bir performans sergilendi. Grafik 2.14’de
biit¢e ac181 ve faiz dis1 dengede gerceklesen iyilesme net bir sekilde goriilmektedir.
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Grafik 2. 14. 2002-2019 Dénemi biit¢e agigi/GSYH ve faiz disi fazla/GSYH orant

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

2001 krizini miiteakiben konjonktiirle ayn1 yonde (procyclical) bir maliye politikas1
uygulanmistir, yani ekonomi daraliyorken maliye politikast da daraltict yonde
uygulanmistir. Ciinkii 2001°de hem kamu borcu hem de borglanmanin maliyeti, yani faiz
oranlar1 ¢ok yiiksekti. Bu sebeple, 2001 yilinda kabul edilen Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi’nda, kamu bor¢ stokundaki artisin kontrol altinda tutulabilmesi i¢in, faiz dist
harcamalarda azami tasarrufun ve disiplinin saglanacagi ve siki bir maliye politikasi
uygulanacagi beyan edilmis ve bu yonde adimlar atilmistir. Atilan bu adimlarin neticesi
olarak da 2008 yila dek, biitce agig1 azalmis, fiyat istikrar1 saglanmis, faiz oranlar
diismiis ve basarili bir biiylime performansi sergilenmistir. Kamunun i¢ bor¢ ve dis

borg¢larinin azaltilmasinda gosterilen performans da Grafik 15°de goriilmektedir.
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Grafik 2. 15. 2000-2019 Yillari i¢c bor¢/GSYH ve dis bor¢/GSYH oranlari

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

2002 yilinda %41.7 olan i¢ bor¢/GSYH orani1 énemli oranda diislis gostermis ve
2019°da %17.5 dolaylarinda gerceklesmis, 2002°de %25.9 olan dis bor¢/GSYH orani ise
2019’da %13.3 olarak kaydedilmistir. Kamu kesimi bor¢lanma geregi/GSYH orani ise
2002 yilinda %09.7 iken 2008’e kadar ciddi bir diisiis gostermis, kiiresel finansal kriz
sebebiyle 2009°da %4.8’e ¢ikmis, sonrasinda diisme egilimine girmis, 2015°de %01
gordiikten sonra tekrar ylikselmeye baslayarak 2019°da %3.2 olarak ger¢eklesmistir.

Kamu gelirleri agisindan bakildiginda bu donemde yapilan en Onemli iki
diizenleme; Ozel Tiiketim Vergisinin (OTV) uygulamaya konulmasi ve vergi sisteminde
otomasyona gidilmesidir. OTV’nin 12 Haziran 2002’de yiiriirliige girmesiyle daha énce
uygulamada olan 16 adet vergi, fon ve pay kaldirilmistir. Petrol {irtinleri, alkollii
icecekler, tiitiin mamulleri, tasit araglar satiglart ve bazi liiks tiiketim madde gruplarinin
satis1 iizerinden alman OTV, miikellef say1s1 az olmasina ragmen saglanan gelirin oldukca
yiiksek oldugu bir vergi uygulamasi olmustur. Bu donemde gergeklesen bir diger 6nemli
diizenleme; uluslararas1 alanda vergi rekabetini yakalayabilmek amaciyla gelir vergisi
oranlarinda degisiklige gidilerek, iist oranin %40’dan %35’e disiiriilerek dilim sayisinin
azaltilmasi ve kurumlar vergisinin %33’den 6nce %30’a sonra da %20’ye diistiriilmesi
olmustur. 5615 Sayili yasa ile 2008’in basindan itibaren getirilen Asgari Gegim Indirimi
diistik ticretlilerin vergi yiikiinde hafifleme saglamus, ticretlilerde satis belgesi toplayarak

vergi indirimi saglanmasi1 uygulamasina son verilmistir. Ayrica, bu dénemde bir¢ok mal
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ve hizmet grubunda KDV orani %18’den %8 veya %1 e disiiriilmiis, 2008 yil1 itibariyle
alkollii igecek ve tiitiin disinda neredeyse tiim gida iirlinlerinde oran %8 olmustur. 2011
yilinda, Kamu Alacaklarinin Yeniden Yapilandirilmasina iliskin yapilan diizenlemeler
kapsaminda, birikmis kamu alacaklarinin yeniden yapilandirilarak taksitler ile 6deme
imkan1 getirilmis ve ¢esitli kolayliklar saglanmis, bu sayede yilsonunda 13.3 milyon lira
ilave gelir elde edilmistir. Vergi gelirlerinde yapilan tiim diizenlemelere ragmen, vergi
tahsilatinin dagilimi vergi adaletini bozacak yonde devam etmis ve giderek dolayl
vergilere kaymistir (Susam vd., 2020, s. 186-229). Grafik 2.16’da genel biit¢e vergi

tahsilatinin dagilimi goriilmektedir.
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Grafik 2. 16. Dolayli ve dolaysiz vergilerin dagilimi (%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

Doneme ait kamu harcamalarinin ekonomik dagilimi incelendiginde, harcamalar
icerisindeki en yiiksek payin yine cari transferler ve personel giderlerine ait oldugu

goriilmektedir, faiz harcamalarinda ise yildan yila 6nemli bir diisiis sergilenmistir.
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Grafik 2. 17. 2004-2019 Kamu harcamalarinin ekonomik dagilimi

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan verilerden olusturulmustur.

2006 yilinda, kamu politikalarin1 sekillendirmek ve kaynak tahsisini bu ¢ergevede
yonlendirmek i¢in 2006-2008 yillarim1 kapsayacak sekilde ilk Orta Vadeli Program
hazirlanmistir. Programin maliye politikasi ile ilgili hedefleri, maliye politikasini para
politikasiyla uyumlu olacak sekilde uygulamak, mali disipline uyarak, faiz oranlar1 ve
kamu bor¢ stokunun milli gelire oranim1 diisiirerek faiz dis1 fazla verme politikasini
sirdirmektir. Ayrica, kamu harcamalarinin etkinliginin, seffaflifinin ve hesap
verilebilirliginin artirilmas: hedeflenmis, kamu yatirimlarinda etkinligin artirilacagina
dikkat cekilmis, KIT lerin belirli bir takvim ve strateji ¢ercevesinde &zellestirilmesi
planlanmigtir. Orta Vadeli Program, 2019’a kadar ayni isimle her yil yenilenerek ilan
edilmis, 2019 ve sonrasinda ise Yeni Ekonomi Programi adi altinda agiklanarak kamu ve

0zel kesim i¢in ongoriilebilirligi artirmada bir yol haritas1 olmay1 amaglamistir.

2008 global krizine girerken, Tiirkiye saglam bir bankacilik altyapisina sahip
oldugu ve krizi tetikleyen mortage sisteminin lilkemizde yer almamasi sebebiyle gelismis
tilkelere nazaran daha az etkilenmis olsa da krizin etkilerini tam anlamiyla gosterdigi
2009 y1l1 sonunda biiylimede %4.7’lik bir daralma yasanmus, issizlik %14’e yiikselmistir.
2008’de %1.91 olan biitge ac1gl/GSYH oran1 2009°da krizin etkilerinin goriilmesiyle
%5.40’a yiikselmistir. Bu krizden ¢ikis yaklasik 10 ¢eyrek siirmiistiir. 2001 krizinde siki
maliye politikast uygulanmisken kiiresel kaynakli 2008 krizinde genisletici maliye
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politikast uygulanmistir. 2008’de kamu borcu 2001°e nazaran daha az olmakla birlikte
bor¢lanmanin maliyeti de diisiiktii. Bu yiizden, 2008 krizinde genisletici maliye politikas1

uygulayarak ekonomiyi uyarma yoluna gidilmistir. Krize kars1 aliman mali onlemler

Tablo 2.21°de gosterilmistir.

Tablo 2. 21. 2008 Krizine karsi alinan mali énlemler

Vergisel Tedbirler

(15.06.2009’a kadar)

Tedbir Uygulama Aciklama
Varlik Barist Yurtdisindaki varliklar1 yurtigine getirmek amaciyla
vergi indirimleri ve muafiyetleri icermektedir.
OTV Indirimi Motorlu tasitlardan alinan OTV’de gecici indirime

gidilmistir. 6,77den % 0’a,

indirilmistir.

Beyaz esyada %

KDV indirimi
(30.09.2009’a kadar)

Mobilya ve bilgisayarda KDV orant %18 yerine %8
uygulanmigtir. 150m2 {izerindeki konut satisinda
KDV % 18'den %8'e indirilmistir.

Hisse Senedi Kazanci

Yerli yatirimcilara uygulanan %10°luk stopaj sifira
indirilmistir.

Vergi Borcu Tecili

Vergi borglart 18 ay faizle

taksitlendirilmistir.

siireyle %3

Kaynak Kullanimini
Destekleme Fonu
(KKDF)

Gergek kisilere kullandirilan kredilerdeki (KKDF)
kesintisi oran1 %15°ten %10’a indirilmistir.

Ozel Iletisim Vergisi
(O1V)

OIV %15'ten %S5'e indirilmistir.

KOBI Birlesmeleri 31.12.2009 tarihine kadar birlesen KOBI’ler kanunda
belirlenen sartlar1 saglamalari kaydiyla, kurumlar
vergisi muafiyeti ve %75’e kadar indirimli kurumlar
vergisi uygulanmasindan faydalanabileceklerdir.

Kisa Caligma Odenegi Odenek miktar1 %50 oraninda artirilarak, yararlanma
siiresi 3 aydan 6 aya ¢ikarilmistir.

Geng ve Kadin Geng ve kadin istihdam tesvikinin siiresi uzatilmistir.

Istihdam

Issizlik Odenegi Odenek %11 oraninda artirilmgtir.

Calisma Programlari Program kapsaminda 120 bin igsize dogrudan
isttihdam olanag:

Mesleki Egitim 200 bin kisinin egitilecegi program kapsaminda

isti Faaliyetleri isgiiciiniin mesleki becerisinin gelistirilmesi siiresince
stthdam =, i
Tedbirleri kisi bagt 15 TL 6deme yapilmast

Girisimcilik ve Egitim

Issizlere girisimcilik konusunda verilen egitimle

Danigsmanligi KOSGEB kriterleri ¢ergevesinde sunulacak projelere
KOSGEB tarafindan 4000 TL tutarinda hibe
verilecektir.

Stajyer Isbas1 Egitim Is tecriibesi olmayan Meslek Lisesi, dengi ve iistii

Destekleri egitim kurumu mezunu stajyerlere egitim siiresi
boyunca giinliik 15 TL 6deme

[lave Istihdam Tesviki Ilave istihdam saglayan yatirimcilara prim destegi

saglanmasi (5084)

Yatirim Tegvikleri

5084 sayil1 yasa

Yatirim ve istihdamin tesvikine iligkin yasa ile
yatirimcilara gelir vergisi, sigorta primi ve enerji
destegi tesvikleri saglanmgtir.

Bolgesel Gelismislik
Destegi

Bolgelere gore kurumlar/gelir vergisi indirimi, SSK
igveren primi destegi, faiz destegi, yeri tahsisi, KDV
istisnasi ve giimriik vergisi muafiyeti
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AR-GE Destegi Yiiksek teknoloji ve sermaye gerektiren AR-GE ve
teknoloji kapasitesini artiran 12 sektorde biiyiik proje
yatirimlar1 desteklenmistir.

Tekstil, deri vb. Sektor Istihdam miktar1 ve kurulacak bolgenin tiiriine gore

Tesviki yatirnmcilara indirimli kurumlar vergisi ve SSK
igveren primi destegi saglanacak

KOBI destegi Sifir veya diistik faizli kredi destegi ve Kredi Garanti

Destegi Uygulamasi kapsaminda KOBi’lere verilen
kredilerin %65’ine kefalet saglanmigtir.

Uretici ve

ihracati Thracat Tesviki Ihracat reeskont kredisi limiti yiikseltilmistir
Destekleri Tarim Tegvikleri Diisiik faizle kullandirilan (ZB ve TKK) kredi vadeleri
uzatilmistir.
Eximbank Hazine toplam garanti ve ikraz limiti 4 milyar dolara
cikarilmistir.
Vergi Indirimi Ar-Ge personelinin yararlandig1 vergi indirimi destegi
yeniden diizenlenerek, destegin 5 yil boyunca
AR-GE Destekleri dogrudan firmalara verilmesi.
Gelir Vergisi Indirimi Ar-Ge ve destek personelinin gelir vergisinin belli

oranda indirilmesi.

Kaynak: Karaca, 2014, s. 277.

Tiim bu mali 6nlemler etkisini gostermis, ekonomi 2010 yilinda toparlanmis ve
%8.9’luk biiyiime kaydetmistir. 2009°da %14 seviyesinde olan igsizlik orani ise 2010’da

%11.9’a gerilemistir.

Hem i¢ dinamiklerin hem de dis dinamiklerin tetiklemesi ve Rahip Brunson kriziyle
aciga ¢ikan Agustos 2018 sokunda 2001 ve 2008 kadar dibe vurulmamis olsa da yumusak
bir resesyon yasanmistir. Bu tarihten itibaren yatirimlarda kayda deger bir diisiis
gerceklesmistir. Ekonomide iyilesme saglayabilmek adma yine genisletilmis maliye
politikas1 uygulanarak kamu tiiketimi arttirnlmistir. Kur sokundan itibaren kamu
bankalarinda kredi artislar1 6zellikle de tiiketici kredisi artiglar1 yasanmistir ancak
kredilerin yatirima degil de tiikketime gidiyor olmasi bu durumun ne kadar siirdiiriilebilir

oldugu sorusunu akla getirmektedir.

2001 dordiincii ceyreginde %64.3 olan ve bu tarihten beri azalmakta olan kamu net
bor¢ stoku/GYSH orant 2018’den itibaren tekrar yiikselmeye baglamig, 2019 sonu
itibariyle %16.1 oranina ulagmistir ve bu ylikselmenin temel nedeni i¢ bor¢ stokundaki
artistan kaynaklanmaktadir. Ayrica, 2019°da uzun bir siireden sonra faiz dis1 agik

verilmistir.

2020 yil1 ise, Covid-19 viriisiiniin sebep oldugu pandemi nedeniyle, hem Tiirkiye
hem tiim Diinya ekonomileri i¢in Biiyilk Buhran’dan bu yana en biiyiik daralmanin
gorildiigli, hem arz hem de talep sokunun ayni anda yasandigi, ekonomilerin kii¢tildiigii,

igsizligin arttig1 ve zorunlu olarak genisletici para-maliye politikalarinin uygulandigi bir
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yil olarak tarihe gegmistir. Salginin olusturdugu belirsizlik ortami, finansal piyasalardaki
oynakligr artirmig, gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomilerinin hisse senedi
piyasalarinda ciddi kayiplar yasanmus, kiiresel ticarette keskin bir diisiis olmus,
gelismekte olan iilkelerden sermaye c¢ikislar1 gerceklesmis ve bu da Tirkiye dahil bu
tilkelerde yerli paranin deger kaybetmesine sebep olmustur. 2020-2022 yillarini
kapsayacak sekilde olusturulan Yeni Ekonomi Programi’nda maliye politikasinin
enflasyonla miicadele ve biiylimeye katki vererek, kaynaklarin verimli kullanilmas1 ve
belirli alanlarda tasarruf saglanmasi hedeflenmesine ragmen, pandeminin sebep oldugu
sosyal ve ekonomik sikintilar1 asabilmek i¢in tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
maliye politikalar1 6nemli bir ara¢ olarak kullanilmistir. Salginin sosyal ve ekonomik
etkilerini azaltabilmek adina hanehalklarina, reel sektore ve saglik sistemine yonelik
genis ¢capl vergisel ve nakdi destekler uygulanmis, bu sebeple kamu harcamalari artmus,
yil igerisinde biit¢e giderleri icerisinde en yiiksek pay cari transferlerin olmustur. Saglik,
emeklilik ve sosyal yardim sistemine yapilan transferler ve ihtiyag sahibi ailelere yapilan
1000 lira nakdi yardim cari transferlerdeki artisin sebeplerindendir. Ote yandan,
istihdamdaki olumsuz gidisat1 6nlemek amaciyla, bazi sektorlerde vergi indirimleri, vergi
tahsilatinin ertelenmesi ve bor¢ yapilandirmalar1 gibi 6nlemler devreye sokulmustur. Bu
sebeplerle biitge ag1g1/GSYH oranmin yilsonu itibariyle %4 iizerinde gergeklesmesi
beklenmektedir. Ekonomi yonetimi, pandemi bittiginde maliye politikasinin

sikilastirilacagini beyan etmektedir.

130



UCUNCU BOLUM
3. UYGULAMA

Bu boliimde ilk olarak ampirik literatiirde para ve maliye politikalarinin asimetrik
etkilerini inceleyen ¢alismalar 6zetlenmis, daha sonra veri seti ve yontem tanitilmis, son

olarak da ampirik bulgulara yer verilmistir.
3.1. Ampirik Literatiir

Ampirik literatiirde para ve maliye politikalarinin asimetrik etkileri ile ilgili bir¢ok

calisma mevcuttur.

McCallum (1989) 1950-1985 donemine ait Amerikan ekonomisi verilerini
kullanarak para politikasinin ¢ikt1 iizerindeki etkilerini para arzi soklar1 iizerinden
degerlendirmis ve kredi tayinlama mekanizmasi araciligiyla daraltici para politikasinin
etkilerinin genisletici para politikasinin etkilerinden daha fazla oldugu sonucuna

ulagmustir.

Cover (1992) Amerikan aylik verilerini kullanarak 1951-1987 dénemini kapsayan
para politikasin1 temsilen dar tanimli para arzi verisini kullanarak negatif para arzi
soklarinin yani daraltict politikalarin ¢ikt1 iizerindeki etkisinin pozitif para arzi
soklarindan daha biiyiik ve 6nemli oldugu sonucuna ulasmistir. Morgan (1993) ise 1963-
1992 donemine ait Amerikan verileriyle gerceklestirdigi ¢alismasinda, para politikasini
temsilen parasal biiyiikliiklerin kullanilmasinin yanlig sonuglara sebebiyet verebilcegini
dile getirerek, para politikasini temsilen faiz orami verisini kullanmis, faiz oranlarindaki
artiglarin (daraltict politikalarin) reel GSYIH iizerinde anlamli ve negatif bir etkiye
sahipken, faiz oranindaki diisiislerin reel GSYIH iizerinde kiiciik ve istatistiksel olarak

anlamsiz etkiler dogurdugu bulgusuna ulagsmistir.

Kandil (2001) Amerikan ¢eyreklik verilerini kullanarak yapmis oldugu
calismasinda genisletici ve daraltict maliye politikalarinin asimetrik etkileri oldugunu
gostermistir. Artan kamu harcamalar1 yani pozitif maliye politikas1 soklarinda faiz
oranlarmin arttigin1 goézlemlerken, daraltici soklarda faiz oranlarinda bir degisiklik
olduguna dair herhangi bir kanita ulasamamistir. Sonug¢ olarak genisletici maliye
politikalarinin 6zel yatirimlari dislayici etkisini gozler 6niine sermistir. Ayrica ¢aligmada,
ekonomik birimlerin, bugiinkii kamu haramlarindaki artisin gelecekteki vergi oranlarinda

bir artis olusturmasina sebebiyet verecegini diisiinmesi ve boyle bir beklenti igerisine
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girmeleriyle 6zel tiiketimin de diistiigli gozlenmistir. Sonug olarak genisletici maliye
politikas1 sonrasinda c¢iktidaki biiylimenin ve enflasyonun da diistiigli sonucuna

ulasilmstir.

ABD i¢in yapilan diger ¢alismalarda De Long ve Summers (1988) genis tanimli
para arz1 verilerini kullanarak, Amerikan eknomisinin biiylik buhran 6ncesi, savas dncesi
ve savas sonrasi olmak lizere li¢ donemini ayr1 ayri incelemis ve hepsinde para
politikasinin asimetrik etkilere sahip oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Rhee ve Rich (1995)
de Amerikan ekonomisi verilerini kullanarak, negatif para politikast soklarinin pozitif
para politikasi soklarina gore ¢ikt1 {izerinde daha etkili oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Ravn ve Sola (1996) para politikasina iliskin pozitif negatif sok asimetrisinin yaninda
biiyiik-kiiciik sok asimetrisini de test etmis, pozitif ve negatif soklarin simetrik etkiye
sahipken, biiyiik-kii¢iik soklarin asimetrik etki olusturdugu bulgusuna ulagmislardir.
Garibaldi (1997) para politikasinin isglicii piyasasi lizerindeki etkilerinin asimetrik olup
olmadigini aragtirmig daraltici politikalarin is kayiplarini artirarak net istihdami azalttigi,
genisletici politikalarin yeni is alanlar1 agma da etkisiz oldugu sonucuna ulagsmistir. Yani
para politikasinin istthdam ve is olusturma stireci tizerindeki etkileri asimetriktir. Weise
(1999) ise calismasinda, esik deger otoregresyon modellerini kullanan Cover, De Long
ve Summer ve Morgan’in ¢alismalarindan farkli olarak, LSTVAR modelini kullanmis
ve para poltikasinin fiyatlar ve ¢ikti {lizerinde simetrik etkileri oldugu sonucuna
ulagmistir. Pragidis vd. (2013) de LSTAR yontemiyle ABD ve Brezilya’da para
politikasinin ¢ikti tizerindeki asimetrik etkilerini arastirmis ve asimetrik etkilerin varligin
tespit etmislerdir. Gogas ve Pragidis (2015) maliye politikasinin asimetrik etkilerini
arastirdig1 calismalarinda pozitif kamu harcamasi sokunun GSYIH iizerindeki etkisinin
negatif bir soka kiyasla ¢ok daha fazla oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ayrica, pozitif
kamu geliri sokunun biiyiimeyi {izerinde artirici yonde etkisi oldugunu, bunun arkasinda
yatan nedenin de pozitif sokun hiikiimetin mali konsolidasyona olan bagliliginin gii¢lii

bir isareti olarak algilanmasindan kaynaklanabilecegini ifade etmislerdir.

Chen (2007) ABD’de para politikasinin hisse senedi fiyatlari {izerindeki asimetrik
etkisini incelemis ve hisse senedi piyasasi lizerinde her zaman dogrusal etkilerinin
olmadigin1 gdstermistir. Para politikas1 soklarinin hisse senedi piyasasinda asimetrik
etkilere sahip oldugunu ay1 piyasasindaki etkilerin, boga piyasasindaki etkilere kiyasla

daha fazla oldugunu kanitlamstir.

132



Amerika disindaki diger iilkelerle ilgili yapilan ¢aligmalarda ise Agenor (2001)
kiictik olcekli vektor otoregresyon modelleri ile para politikasi soklarinin ¢ikti, enflasyon
ve doviz kuru iizerinde asimetrik etkileri olup olmadigin1 Kore, Malezya, Filipin ve
Tirkiye’ye ait verileri kullanarak incelemis, asimetrik etkilerin var oldugu sonucuna
ulasmustir. Florio (2004) ABD, Japonya ve italya verilerini kullanarak yaptigi
caligmasinda daraltic1 para politikalarinin ¢ikt1 tizerindeki etkilerinin, genisletici para
politikasinin etkilerinden daha fazla olugunu yani asimetrik etkilerin oldugunu ortaya
cikarmistir. Bodman (2006) para politikast soklarinin ¢ikt1 iizerindeki etkilerini
Avustralya verilerini kullanarak ve esikdeger yontemini uygulayarak arastirmis ve
asimetrik etkilerin varligini tespit etmistir. Tagkalakis (2008) 1970-2002 yillarini
kapsayan panel veri ile gerceklestirdigi calismasinda, 19 OECD iilkesi i¢in durgunluklar
sirasinda likidite kisitlamalarinin varliginda, hem pozitif hiikiimet harcamasit hem de
negatif vergi soklarinin, genislemelere gore 6zel tikketim lizerinde daha giiclii uyarici
etkilere sahip oldugu bulgusuna ulagmistir. Aragon ve Portugal (2009) Brezilya igin
yaptiklari ¢alismalarinda Markow-Switching modelini kullanmislar ve para politikasi ile
c¢ikt1 arasinda asimetrik bir iligki tespit edememislerdir. Bigici (2015) pozitif ve negatif
para politikasi soklarinin fiyat ve hasila lizerindeki asimetrisini arastirdigi ¢alismasinda
11 adet Orta Asya ve Balkan iilkelerinin verilerini kullanmis negatif para politikasi soklari
cikti lizerinde giiglii, fiyatlar lizerinde zayif etkiye sahipken, pozitif para politikas1 soklari
cikt1 lizerinde zayif, fiyatlar lizerinde giiclii etki yaratti§1 sonucuna yani asimetrinin arz
yonlii oldugu sonucuna ulagsmistir. Tolulupe (2016) ise Nijerya’ya ait verileri kullanarak
yaptig1 ¢alismasinda NARDL yontemini kullanmis ve para politikast soklariin ¢ikti

tizerinde simetrik etkileri oldugu sonucuna ulagmastir.

Tirkiye ile ilgili yapilan caligmalarda ise Teletar ve Hasanov (2007) STAR
yontemiyle para politikast soklarinin asimetrik etkilerini test etmis ve negatif soklarin
pozitif soklara kiyasla ¢ikt1 iizerinde daha fazla, fiyatlar iizerinde daha az etki olusturdugu
bulgusuna ulasmislardir. Ulke ve Berument (2016) para politikas: soklarinin déviz kuru,
¢ikt1 ve enflasyon lizerindeki etkilerini 1990-2014 dénemini kapsayan aylik veriler ile
dogrusal olmayan vektor otoregresif modelleri kullanarak incelemis, daraltici para
politikalarinin s6z konusu degiskenler lizerindeki etkilerinin genisletici para politikasinin
etkilerinden daha fazla oldugu sonucuna ulagmislardir. Tanriover ve Yamak (2012)
Barro(1997) ve Cover (1992)’ in yontemleriyle 1990-2010 yillarin ait ¢eyreklik verilerle

para politikasinin reel GSYH iizerindeki etkilerini incelemis ve pozitif para politikasi
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soklarinin istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahipken negatif soklarin istatiksel olarak
anlamsiz oldugu bulgusuna ve soklarin etkilerinin asimetrik oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Berumant ve Dogan (2004) maliye politikasinin asimetrik etkilerini ii¢
asamal1 en kiiglik kareler yontemiyle ve Tiirkiye’nin 1987-2001 verileri ile arastirmus,
maliye politikasini temsilen kamu harcamalar1 degiskenini kullanmig ve genisletici
yondeki kamu harcamasi soklarinin 6zel tiiketim ve yatirim iizerinde azaltici yonde
etkileri bulundugunu, daraltic1 yondeki kamu harcamasi soklarinin ise 6zel tiiketim ve
yatirimi hig etkilemedigi ya da ¢ok az bir oranda diisilirdiigii, dolayisiyla pozitif ve negatif
soklarin etkisinin asimetrik oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Otlular (2015) 2005-2013
donemine ait verileri igeren ¢alismasinda para politikasi soklarinin asimetrik bir yapida
oldugu; pozitif para politikast sokunun ¢ikti ve fiyat seviyesi ilizerinde herhangi bir
etkisinin olmadig1, negatif para politikas1 soklarinin ¢ikt1 ve fiyat seviyesi lizerinde giiclii
bir etkisi oldugu bulgusuna ulagmistir. Kiling ve Tung (2016) ekonominin devresel
donemlerinde para politikasinin ¢iktt ve alt sektorler iizerindeki etkisini incelemis,
resesyon donemlerindeki etkilerin genisleme donemindeki etkilerinden daha fazla oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Yilanci vd. (2016) para politikas1 soklarinin asimetrik etkilerini
Hatemi-J (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik etki tepki fonksiyonunu kullanarak
arastirmis, para politikasini temsilen faiz oranini kullandiklar1 ¢alismada, faiz oranindaki
pozitif soklarin doviz kurunu pozitif yonde etkiledigi, liretim, enflasyon ve hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde ise anlaml bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir. Negatif soklar ise
reel iiretimde artisa sebebiyet verirken, enflasyon, doviz kuru ve hisse senedi fiyati

tizerindeki etkinin negatif oldugu belirlenmistir.

Bu calisma ise diger caligmalardan farkli olarak hem para hem de maliye
politikalarinin asimetrik etkilerini ayni anda gérmeye imkén taniyarak genisletici-
daraltici politika etkinligi kiyasinin yaninda bir taraftan da para-maliye politikasi etkinligi
kiyast yapma imkani sunmaktadir. Ayrica, para ve maliye politikalar1 disinda fiyat, kur
ve ¢iktiya iligkin soklarin da degiskenler iizerindeki asimetrik etkilerini test etme imkani

tantyarak literatiire katkida bulunmak amaglanmastir.
3.2. Veri Seti ve Yontem

Calismada para ve maliye politikalarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki
asimetrik etkilerini gérmek amaglanmistir. Morgan (1993, s. 21) para politikasinin

asimetrik etkilerini 6lgmede sadece parasal biiytikliiklerin kullanilmasinin yanlis sonuglar
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ortaya ¢ikarabilecegini, bu ylizden analize faiz oraninin da dahil edilmesi gerektigini ifade
etmistir. Bunun i¢in secilen para politikasi degiskenleri; M2 tanimli para arzi ve politika
faiz oranidir. Maliye politikas1 degiskenleri ise kamu gelirlerini temsilen vergiler ve faiz
dis1 kamu harcamalar1 olarak belirlenmistir. Secili makroekonomik degiskenler; ¢iktiy1
temsilen sanayi liretim endeksi, doviz kurunu temsilen reel efektif doviz kuru, fiyatlar
temsilen tiretici fiyatlar1 endeksi (teoride fiyatlarin asagi yonli daha kati oldugu ifade
edildiginden ve firetici fiyatlarinda maliyet kaynakli soklar nedeniyle negatif soklarin
etkisi daha net goriilebildiginden fiyatlari temsilen tiiketici fiyatlar1 endeksi yerine iiretici
fiyatlar1 endeksi tercih edilmistir) ve issizliktir. Politika faiz orani disindaki tiim
degiskenlerin logaritmasi alinarak kullanilmistir. Veriler datastream veri tabanindan

alimmistir. Asagida degiskenlere ait grafikler gosterilmistir:

LIPI LGEXP LGINC
5.0 185 185
4.8 18.0 1804
4.6 17.5
175
4.4 17.0
17.0
4.2 16.5
4.0 16.0 16:5
3.8-r 155 T 16.0 “r—

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
0506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 0506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 0506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
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216 .25 6.4
212 .20 6.0
208
.15 5.6
20.4
.10 5.2
20.0
19.6 -05 4.8
19.2 .00 4.4

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T X T T T T T T T T T T T T
0506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 0506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 0506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

LREER LUNEMP
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4.2
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Sekil 3. 1. Degiskenlerin zaman serisi grafikleri

LIPI, LGEXP ve LGINC degiskenlerinin mevsimsellik i¢erdigi goriildiiglinden, bu
degiskenler TRAMO/SEATS yo6ntemi ile mevsimsellikten arindirilarak kullanilmistir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini gérmek i¢in, Engle ve Granger

(1987) artiklara dayanan metodolojiyi, Phillips ve Hansen (1990) modifiye edilmis OLS
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prosediirlerine dayanan metodolojiyi, Johansen (1996) ¢ok degiskenli esbiitiinlesme
yaklagimint ve Johansen ve Juselius (1990) maksimum olabilirlik ydntemlerini
gelistirmiglerdir. Bu teknikler, tim serilerin ayn1 seviyede duragan olmalarini
gerektirmektedir. Ote yandan, Pesaran vd. (2001) tarafindan yakin zamanda gelistirilen
gecikmesi dagitilmig otoregresif model (ARDL) yaklasimi, degiskenlerin 1(0), I(1) ya da
ikisinin kombinasyonu olmalarina izin verir. Ancak, bu yontemler yalnizca simetrik ve
dogrusal iliskileri test etmektedirler ve pozitif ve negatif soklarin bagimh degiskeni
birbirinin tersi ydnde ve ayni oranda etkiledigini varsaymaktadirlar. Ornegin, bu
yontemlere gore bagimsiz degiskendeki pozitif bir sok, bagimli degiskende %5’lik bir
artisa sebep oluyorsa, negatif bir sokun da %>5’lik bir azalmaya neden olmasi beklenir.
Ote yandan, asimetrik ve dogrusal olmayan iliskiler; pozitif ve negatif soklarin bagiml
degiskeni farkli yonde etkilemesinin yani sira ayni yonde ve farkli oranda etkilemesini

ifade eder.

Simetrik iligkileri test edebilirken asimetrik iligkileri tespit edemeyen ARDL
modeli, Shin, Yu, Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilerek asimetrik ve
dogrusal olmayan iliskilerin tespitinde de kullanilmaya baslanmistir. Bu yontemin,
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme dinamiklerini ve asimetrileri birlikte modellemek
icin gelistirilen mevcut tahmin tekniklerine (Hata Diizeltme Modeli-ECM, Markov-
degisim ECM'si, esik ECM'si ve pliriizsiiz ge¢is ECM'si) gore belirli avantajlart vardir.
Bu yontemin en 6nemli avantajlari; ARDL yonteminde oldugu gibi dogrusal olmayan
gecikmesi dagitilmis otoregresif model (NARDL) yonteminde de seriler 1(0) iken, I(1)
iken veya 1(0)-1(1) karigim1 iken kullanilabilir ancak higbir serinin 1(2) olmamasi gerekir.
Ayrica kiiglik orneklemlerde bile etkin sonu¢ almak mimkiindiir (Katrakilidis ve
Trachanas, 2016, s. 500). Bu yontemin asimetriyi arastiran diger yontemlerden en 6nemli
farki; asimetrik etkilerin hem kisa hem de uzun donemde birlikte arastirilmasina olanak
tanimasidir. Bununla birlikte, NARDL, esbiitiinlesik olmayan iki serinin pozitif ve negatif
bilesenleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varligini ifade eden “sakli esbiitlinlesme”
iligkisinin ortaya c¢ikarilmasina da imkan taniyarak, dinamik iligkilerin daha iyi
anlasilmasina olanak saglar (Shahzad, Nor, Ferrer, Hammoudeh, 2017, s. 215). Ayrica,
NARDL yontemi pozitif ve negatif soklarin bagimli degisken iizerindeki etkisinin
yalnizca uzun dénemde asimetrik, yalnizca kisa donemde asimetrik ya da hem kisa hem
de uzun dénemde asimetrik olmasina izin vermektedir. Bunun yaninda, asimetrik dinamik

carpanlar vasitasiyla, bagimsiz degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif soklara
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kars1 bagimli degiskenin verdigi tepkileri dinamik bicimde dlgme imkani sunar (Arize,
Malindretos ve Igwe, 2017, s. 318). Tiim bu avantajlar1 sebebiyle, bu ¢aligmada bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki asimetrik etkilerini test edebilmek amaciyla

Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL yontemi kullanilmistir.

Bu yontemde, serilerin negatif ve pozitif bilesenleri ayristirilarak kisa donem ve
uzun donem asimetrik etkiler arastirilir. Modellerde issizlik verisi disindaki tiim
aciklayict degiskenler pozitif ve negatif soklarina ayrilmistir. Dolayisiyla, issizlik
verisinin bagimli degisken oldugu model disindaki tiim modeller kismi asimetrik
modeldir. Para ve maliye politikalarinin segili makroekonomik degiskenler lizerindeki

asimetrik etkilerini arastirirken kurulacak modeller asagidaki gibidir:
Model 1:

LIPI= (LGEXP*,LGEXP" LGINC*,LGINC", LM2",LM2", INT*, INT" ,LPPI*, LPPI,
LREER", LREER",LUNEMP)

Model 2:

LPPI= (LGEXP*,LGEXP~ LGINC',LGINC", LM2*,LM2, INT*, INT" ,LIPI*, LIPI,
LREER", LREER",LUNEMP)

Model 3:

LREER= (LGEXP*,LGEXP" LGINC*,LGINC", LM2*,LM2", INT*, INT" ,LPPI*, LPPI",
LIPI*, LIPI,LUNEMP)

Model 4:

LUNEMP= (LGEXP*,LGEXP  LGINC*,LGINC", LM2*,LM2", INT*, INT-,LPPI*, LPPI
, LREER", LREER",LIPI*, LIPI")

Burada,

LIPI; sanayi iiretim endeksini,
LPPI; iiretici fiyatlar1 endeksini,
LREER; reel efektif doviz kurunu,

LUNEMP; issizligi,
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LGEXP; pozitif kamu harcamasi sokunu,
LGEXP"; negatif kamu harcamasi sokunu,
LGINC"; pozitif kamu geliri sokunu,
LGINC’; negatif kamu geliri sokunu,
LM27; pozitif para arz1 sokunu,

LM2’; negatif para arz1 sokunu,

INTY; pozitif faiz sokunu,

INT"; negatif faiz sokunu,

LPPI*; pozitif iiretici fiyatlar1 sokunu,
LPPI"; negatif iiretici fiyatlar1 sokunu,
LIPI*; pozitif ¢ikt1 sokunu,

LIPI; negatif ¢ikt1 sokunu,

LREERT; pozitif reel efektif kur sokunu,
LREER’; negatif reel efektif kur sokunu gostermektedir.

NARDL’ye dayali olarak seriler arasindaki asimetrik esbiitiinlesme iligkisini
arastirirken, Oncelikle degiskenlere birim kok testi uygulanarak hicbir serinin I(2)
olmadigindan emin olunmalidir. Daha sonra uygun gecikme yapisi ile kisitsiz hata
diizeltme modeli kurularak tanisal testler gerceklestirilir. Sinir testinde esbiitiinlesme
iliskisinin varhi@1 saptanirsa, kisa ve uzun donem asimetri testleri uygulanir ve son
asamada da kiimiilatif dinamik carpanlar hesaplanarak uzun ve kisa donem asimetrik etki

ve uyum siireci gozlemlenir.

Bu baglamda, bu ¢alismada uygulanacak NARDL yontemine ait kisitsiz asimetrik

hata diizeltme modelleri asagidaki gibidir:

138



ni n2t n2-
ALIPI; = ¢4 + Z @y ALIPI,_; + Z ay; ALGINC ; + Z a5; ALGINC;
i=1 i=0 i=0
n3t n3~ n4t
+ Z a3; ALGEXP. ; + z a3; ALGEXP_; + ) ay; ALM2}_;
[ i=0

=0 =0

n4- nst ns~

+ Z ay; ALM2;_; + z ad; AINTY; + z az; AINT.;
i=0 i=0 i=0
net ne~ n7t

+ Z ag“i APPIt'*_i + Z ag; APPI_; + z a;“i ALREER;“_i
i=0 i=0 i=0
n7- n8

+ Z a;; ALREER,_; + Z agiALUNEMP;_; + 6,1 LIPI,_4
i=0 i=0

+ 65, LGINC; | + 05, LGINC;_; + 03, LGEXP; | + 65;LGEXP;_,

+ 0 LM2}_ | + 0,,LM2;_, + 62, INT; |, + 05, LINT_, + 6, LPPI} ;
+ 05, LPPI;_; + 05, LREER} | + 65, LREER;_| + 63, LUNEMP;_,

+ uq, (1
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mil m2t m2~
ALPPI, = ¢y, + Z wq; ALPPI,_; + Z w3; ALGINC; + Z w3; ALGINC;_;
i=1 i=0 i=0
m3* m3~ m4t
+ Z w3; ALGEXP} ; + z w3; ALGEXP_;+ ) wj; ALM2{_;
[ i=0

i=0 i=0
ma~ ms* m5~

+ z wy; ALM27_; + Z wi AINTE, + z wz; AINT;
(=0 =0 i=

l 0

meét me~ m7+t

+ Z a)gi A1P1t+_i + Z we; AIPI_; + Z a);rl- ALREER;_l-
i=0 i=0 i=0
m7- m8

+ Z w7; ALREER;_; + Z wgiALUNEMP,_; + 6,,LPPI;_;
i=0 i=0

+ 05,LGINC; ; + 05,LGINC;_{ + 05, LGEXP;" | + 05,LGEXP._,
+05LM2] | + 0,,LM2;_; + O5L,INT;" | + O, LINT,_; + 62,LIPI} |
+ 05, LIPI7_; + 0LLREER} | + 6,,LREER;_; + 03,LUNEMP,_,

+ Uyt (2)

1 y2t y2~
ALREER; = c13 + Z U1; ALREER,_; + Z ,u;l- ALGINC;_i + Uy ALGINC,_;
i i=0

=1 =0

y3*t Y3~ y4+

+ Z p3; ALGEXPY ; + Z p3; ALGEXP; + z pa; ALM2}
i=0 i=0 i=0
v4~ y5t Y5~

+ Z ty; ALM2;_; + Z pa; AINTE; + Z ps; AINT,;
i=0 i=0 i=0
y6t v6~ y7+t

+ z ug; ALPPIY ; + Z tg; ALPPI; + Z pa; ALIPIY
i=0 i=0 i=0
y7~ y8

+ Z p7; ALIPIZ ; + Z tgiALUNEMP,_; + 013LREER,_,
i=0 i=0

+ 05 LGINCY | + 053 LGINC_; + 055 LGEXP} | + 053 LGEXP;_,

+ 05LM2}_ | 4+ 0,5LM2;_; + O5LINTE | + 05 LINT,_, + 02, LPPI;",
+ 053 LPPI7_ + 05 LIPI; | + 03 LIPI;_ | + Ogs LUNEMP,_,

+ Uz, 3)
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z1 z2% z2~

ALUNEMP, = ¢y, + z i ALUNEMP,_; + Z nt ALGINC ; + Z n5; ALGINC;;
' i=0 =

i=1 =0

z3t z3~ z4t
+ :E:17;kZXL(;E7(f¥ti-+-:E:17§}ZXL(;E7(f¥li-+-:E: n;&l&Lﬂ42:;i
i=0 i=0 i=0
z4~ z5% z5~
+ Z Nai ALM2;_; + z na; AINTS, + 2 ns: AINT,;
=0 i=0 =0
z6t z6~ z7%
+—:§:17giA1?P1;4 +—:E:77giA1?PIE;i-+‘§E:n;iAlJ?Eij;;i
i=0 i=0 i=0
z7~ z8* z8~

+ Z n7: ALREER;, + Z nd ALIPIY , + Z ng: ALIPI;
' i=0 =

i=0 i=0

+ 6,,LUNEMP,_, + 65,LGINC; | + 6;5,LGINC;-, + 63,LGEXP;
+05,LGEXPy | + 0},LM2}_| + 07,LM2;_| + 62,INT;*

+ 05, LINTS , + 02, LPPI} | + 65,LPPI; | + 63,LREER} |
+65,LREER;, + 04, LIPI} , + 65,LIPI; ,

+ Ugy 4)

Burada bagimsiz degiskenlere ait pozitif ve negatif degisimleri gosteren bilesenler,

degiskenlerdeki artig ve azalislarin kiimilatif toplamlarindan olusmakta ve asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:
t t
LGINC} = 2 ALGINC = Z max(ALGINC;, 0) (5)
i=1 i=1
t t
LGINC; = 2 ALGINC; = Z min(ALGINC;, 0) (6)
i=1 i=1
t t
LGEXP;} = z ALGEXP}' = Z max(ALGEXP;, 0) (7)
i=1 i=1
t t
LGEXP; = Z ALGEXP; = Z min(ALGEXP;, 0) (8)
i=1 i=1
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t t
LM2} = z ALM2} = Z max(ALM2;, 0) 9)

=1 =1
t t
LM2; = Z ALM2; = z min(ALM2;, 0) (10)
i=1 i=1
t t
INT; = Z AINT} = Z max(AINT;, 0) (11)
i=1 i=1
t t
INT, = Z AINT; = Z min(AINT;, 0) (12)
i=1 i=1
t t
LIPI = Z ALIPIF = Z max(ALIPI;, 0) (13)
i=1 i=1
t t
LIPI; = Z ALIPI = Z min(ALIPI;, 0) (14)
i=1 i=1
t t
LPPI} = Z ALPPI = z max(ALPPI;, 0) (15)
i=1 i=1
t t
LPPI; = Z ALPPI; = Z min(ALPPI;, 0) (16)
i=1 i=1
t t
LREER} = z ALREER} = Z max(ALREER;, 0) (17)
i=1 i=1
t t
LREER; = z AREER] = Z min(ALREER;, 0) (18)
i=1 i=1

Ayrica, modelde yer alan c;4, 12, ¢13 Ve c14 Sabit terimleri, u;’ler beyaz giirtilti
(ortalamasi sifir, varyansi sabit, ardigik bagimli olmayan) hata terimlerini géstermektedir.
Esitligin birinci kismindaki aq;-ag;, w1i-Wg;, U1i-Hgi,» N1i-Ng; Sirastyla denklemlerdeki
kisa donem parametreleri gosterirken, ikinci kismindaki 6;1-0gq, 61,-6g,, 013-0g3 Ve
014- 05, uzun dénem parametreleri gdstermektedir. ilk asamada degiskenler arasinda

uzun donemli iligki olup olmadiginin (esbiitiinlesme ilskisi) sitnanmasi i¢in (1)—(4) arasi
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biitiin esitlikler OLS yontemi ile tahmin edilir ve sonrasinda degiskenlerin gecikmeli
diizey katsayilarmin ortak anlamlilif1 i¢in F testi yapilir. Hesaplanan F istatistikleri,
Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan tiiretilen {ist sinir ve alt siir kritik degerlerle
karsilastirilmalidir. Hesaplanan F istatistigi tist sinir kritik deger 1 (1) 'den biiyiikse, bos
hipotez reddedilecektir, bu da degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu
anlamina gelir. Ote yandan, F istatistigi alt sinir kritik deger I (0) 'dan diisiikse, bos
hipotez reddedilemez, bu da degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigi anlamina gelir. F-
istatistigi kritik sinirlar arasinda kalirsa, Peseran vd. (2001) tarafindan bir baska
esbiitiinlesme testinin uygulanmasi dnerilmektedir. Bu bilgiler 1s181nda, birinci esitlik igin
degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadiginin bos ve alternatif hipotezleri
asagidaki gibidir:

Ho: 011 = 051 = 031 = 031 = 031 = 041 = 04y = 03, = 051 = 081 = 061 = 07, =

071 = 031 = 0 (esbiitiinlesme yoktur)

H;: en az biri sifirdan farklidir (esbiitiinlesme vardir)

Ikinci esitlik igin;

Ho: 01 = 03, = 035 = 05 = 03, = 03 = 0 = 03, = 05, = 0, = 05, = 07, =
05, = 05, = 0 (esbiitiinlesme yoktur)

H;: en az biri sifirdan farklhidir (esbiitiinlesme vardir)

Ucgiincii esitlik igin;

Ho: 013 = 043 = 033 = 033 = 033 = 043 = O3 = 035 = 053 = 083 = 053 = 073 =
075 = 033 = 0 (esbiitiinlesme yoktur)

H;: en az biri sifirdan farklidir (esbiitliinlesme vardir)

Dordiincii esitlik i¢in;

Ho: 014 = 034 = 034 = 034 = 035 = 04 = 04y = 03, = 055, = 084, = 05, = 07, =
07, = 04, = 05, = 0 (esbiitiinlesme yoktur)

H;: en az biri sifirdan farklidir (esbiitliinlesme vardir)

Ho hipotezinin reddi degiskenler arasinda uzun donem egbiitiinlesme iligkisinin

< . " . Ce 0351 -
oldugunu gosterir. Uzun dénem katsayilari ise birinci esitlik i¢in Byc = f, Beine =
11
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? seklinde hesaplanir. Esbiitiinlesme ilskisinin varligi tespit edildikten sonra Wald testi
11

ile kisa ve uzun dénem asimetrik etkilerin varligi sinanir. Ornegin, para politikasi
gostergesi olan faiz oranmin iiretim tizerindeki uzun dénem etkisi 64, = 65, ile test
edilirken kisa donem asimetrik etkileri Y75, a; = Y75, ag; ile test edilir. Benzer sekilde,
maliye politikalarindan kamu harcamalarinin issizlik iizerindeki uzun dénem etkisi 65, =
05, ile test edilirken, kisa donem asimetrik etkisi; fig nt. = Y2, n3; ile test edilir. Bos
hipotezin reddi asimetrik etkinin varligina isaret eder. Ayrica, bazi calismalarda (Fousekis
vd., 2016, Ali vd., 2018) asimetri testinin sadece Wald test ile sinirli tutulamayacagi,
asimetrinin bagka gostergeleri oldugu da belirtilmistir. Buna gore, bir degiskendeki artis
ve azalisin bagimli degisken iizerinde farkli biiyiikliikte etki olusturmasi, etkilerin farkl
yonlerde olmasi ve soklardan biri istatiksel olarak anlami iken, digerinin anlamsiz olmasi

da asimetrik etkinin varligina isaret etmektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskinin arastirilmast icin  NARDL

yaklagimina dayal1 hata diizeltme modelleri ise asagidaki gibi olusturulur:

ni n2t n2-
ALIPI, = ey + Z ey ALIPI,_; + Z e); ALGINC;; + Z e5; ALGINC;_;
i=1 i=0 i=0
n3t n3~ n4t
+ Z e3; ALGEXP ; + Z e3; ALGEXP; + Z es; ALM2}_;
i=0 i=0 i=0
na- nst ns~
+ Z ey ALM2;_; + z ed; AINT,; + z es; AINT,;
i=0 i=0 i=0
net ne~ n7t
+ z ed; APPI} ; + Z eq; APPI_; + Z es; ALREER];
i=0 i=0 i=0
n7- ng
+ z e;; ALREER;_; + Z egiALUNEMP,_; + M ECT;_,
i=0 i=0
+ 1 (19)
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m2+ m2-

m1
ALPPI, = e, + Zfli ALPPI,_; + Z fot ALGINC ; + Z f2: ALGINC_;
i=1 i=0 i=0

m3* m3~ ma+

+ z fa ALGEXP[ ; + z f3: ALGEXP_; + z fa ALM2}
i=0 i=0 i=0

m4~ mst ms-

+ Z foi ALM2;_, + z fE AINTE, + z fei AINT;_;
=0 i=0 i=0

m6+ meé6- m7+

+ z fet AIPLE ; + Z fei AIPI_; + Z f-t ALREER/_;
i=0 i=0 i=0

m7- m8
+ Z f7; ALREER,_; + ngiALUNEMPt_i + ALECT_4
i=0 i=0
+ 1 (20)
yl y2+ yz_
ALREER, = ey + Z g1; ALREER,_; + Z g5 ALGINC; ; + Z g5 ALGINC,
i=1 i=0 i=0
y3+ Y3~ y4.+
+ Z g% ALGEXPY , + Z g3, ALGEXP, + Z g5 ALM2},
i=0 i=0 i=0
y4,_ y5+ ys_

+ ) gnALM2 + ) gh MINTS, + ) g5 AINTL,
i=0 i=0 i=0

y6+ Y6~ y7+
+ Z gg’i ALPPI;'_i + z Jei ALPPI,_; + Z g;’i ALIPI;’_I-
i=0 i=0 i=0
y7~ y8
+ Z 97 ALIPI_; + Z 9siALUNEMP;_; + A3ECT,_4
i=0 i=0
+ U3 (21)
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z1 z2% z2~

ALUNEMP, = ey, + z r1; ALUNEMP,_; + Z i ALGINC ; + Z r5; ALGINC.;
' i=0 =

i=1 i=0
z3* z3~ 24+
+ Z r4; ALGEXP ; + Z r3; ALGEXP,_; + Z T4 ALM2];
i=0 i=0 i=0
z4~ z5t 25~ 26+
+ z T4 ALM27_; + z ro; AINTH; + 2 re; AINT; + Z rg APPI}
i=0 =0 i=0 i=0
76~ z7+ .
+ Z Tei APPI_; + Z 7, ALREER} ; + z r;; ALREER,_;
=0 i=0 i=0
z8* z8~
+ Z rg; ALIPI ; + Z 1g; ALIPI_; + A4ECT;_4
i=0 i=0
+ Uy (22)

Denklemlerde yer alan ECTt.1 degiskeni uzun donem iliskisinden elde edilen hata
terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin katsayilari olan
A1, A3, A3, A4 kisa donemde ortaya ¢ikan bir sokun uzun donemde ne kadarinin ortadan

kalkacagini1 gosteren diizeltme hizi parametreleridir.

Son asamada, asimetrik hata diizeltme modeli kullanilarak, pozitif ve negatif
soklardaki bir birim degismenin bagimli degisken iizerindeki asimetrik kiimilatif
dinamik ¢arpan etkileri tiiretilir. Ornegin birinci modelde kamu harcamalarinda meydana
gelen soklarin ¢ikt1 tizerindeki kiimiiltif dinamik carpan etkisi asagidaki gibi tiiretilir:

h h
OLIPI,, ; OLIPI,, ;
mt=) — 3 =y — h=012,.. (23)

~ LALGEXPY " T LU OLGEXP '
Jj=0 Jj=0

Burada O6nemli olan nokta; h — oo, m;{ - B*, m; » B~, yani, h sonsuza

yaklasirken, pozitif ve negatif kiimiilatif dinamik c¢arpan degerleri uzun dénem

katsayilara yakinsamaktadir (Shin vd., 2014, s. 292).
3.2.1. Asimetrik nedensellik testi

Nedensellik testleri bir degiskenin tahmininde diger degiskenlerin bilgi saglayip
saglamadigin1 zamansal iliski igerisinde analiz eden testlerdir. Geleneksel nedensellik

testlerinden Granger (1969) nedensellik testinde degiskenlerin tiimiiniin duragan olmasi
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gerekir. Duragan olmayan serilerin ancak farklar1 alindiginda nedensellik testi
gerceklestirilebilir. Todo Yamamoto (1995) degiskenlerin farklar1 alindiginda olusacak
olan bilgi kaybini O6nlemek adma degiskenlerin seviyelerinde kullanildigi Todo
Yamamoto nedensellik testini gelistirmislerdir. Ancak, bu testte de hatalarin normal
dagilmama riskinden dolayi, Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap monte carlo
simiilasyonu ile daha giivenilir tablo degerleri elde etmislerdir. Bu yaklasimda, MWald
istatistigi  asimptotik  kritik degerler yerine bootstrap kritik degerleri ile
karsilastirilmaktadir. Ancak, bu yaklasimda pozitif ve negatif soklarin etkisi ayni
(simetrik) kabul edilmektedir. Serileri kiimiilatif pozitif ve negatif degisikliklere
dontistiirme fikri ilk olarak Granger ve Yoon (2002) tarafindan ortaya atilmistir. Ancak,
Granger ve Yoon (2002) bu yaklasimi sakli egbiitiinlesme olarak adlandirdiklar:
esbiitiinlesmeyi test etmek i¢in kullanmiglardir. Granger ve Yoon’a (2002) ait bu
yaklagimi gelistiren Hatemi-J (2012), yeni bir asimetrik nedensellik testi gelistirmistir.
Buna gore, Y1t ve Yo gibi iki seri arasinda modellenen nedensellik iliskisi Esitlik 24 ve
25°deki gibi ifade edilmektedir:

t

Vie=Yie1ter =Y 0+ Z €1i (24)
i=1
t
Yor =Yy 1+ e =Y+ Z E2i (25)
i=1

Denklemde yeralant=1,2....T zamanu, Y; o Ve Y  baslangi¢ degerleri olan sabit
terimleri, &,;ve &,; ise hata terimlerini ifade etmektedir. Pozitif soklar &;; = max(e;;, 0)
ve &) = max(ey;, 0), negatif soklar e7; = min(ey;,0) ve &5; = min(ey;, 0) olarak
tamimlanmaktadir. Bu durumda, her bir seriye ait hata terimleri &;; = €f; + &7; ve &5; =

&5; + &5; seklinde ifade edilebilir. Simdi (24) ve (25) numaral esitlikler yeniden

diizenlendiginde:
t t
Yie=Yieq+ e =Y10+ Z &l + Z €1 (26)
i=1 i=1
t t
Yoo =Yor 1t e =Yoo+ Z &3 + Z &2 (27)
i=1 i=1
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elde edilecektir. Her bir serideki birikimli pozitif ve negatif soklar; Y} = ¥i_ &f, V7 =

Len, Y =3t e, Y, =%t &5 seklindedir. Her bir pozitif ve negatif sokun
temel degisken iizerinde kalic1 bir etkiye sahip olduguna dikkat edilmelidir. Bir sonraki
adimda, bu bilesenler arasindaki nedensellik iliskisi test edilir. Sadece pozitif soklar
arasidaki nedensellik iliskisinin test edildigi dikkate alindiginda, y, = (yi;, y5;) oldugu
varsayilarak bu bilesenler arasindaki nedensellik iliskisi asagidaki p gecikmeli VAR
modeli kullanilarak test edilir (Hatemi-J, 2012, s. 449):

yi =v+ Ay + Ay tue (28)

Denklemde yer alan y;* 2x1 boyutunda degisken vektorleri, v sabit vektorleri ve
u, hata terimi vektorlerini gostermektedir. Ar matrisi ise 2x2 boyutlu ve gecikme sayisi r
(r=1,..., p) olan parametre matrisidir. Uygun gecikme yapisinin belirlenmesi igin bilgi
kiriterleri kullanilir. Asimetrik nedensellik testinde sifir hipotez olan degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi olmadigi hipotezi otoregresif katsayillara Wald kisitlama testi
yapilarak arastirilir. Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik testinde Wald test istatistigi
kisit sayis1 serbestlik derecesi olacak sekilde x2 dagilimi gostermektedir. Ancak, VAR
modelinin hata terimleri beyaz giiriiltii 6zelligine sahip olmadiginda test istatistigi
asimptotik dagilim gostermemektedir (Yildirnm ve Cevik, 2017, s. 46) . Bu nedenle
caligmada kritik degerler belirlenirken 10000 tekrarli bootstrap simiilasyon yontemi
kullanilmistir. Hesaplanan MWald istatistigi boostrap kritik degerlerinden biiyiik oldugu

durumda degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi kabul edilir.
3.3. Ampirik Bulgular

Serilerin duraganlik seviyelerini goérebilmek i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips Perron (PP) testlerinin yaninda sahte birim kok sorunundan kaginmak
i¢in yapisal kirilmalara izin veren Zivot ve Andrews (2002) “ZA” kirtlmali birim kok testi

uygulanmisgtir. Test sonuglari Tablo 3.1°de verilmistir.
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Tablo 3. 1. Birim kok test sonuglar

ADF PP ZiV‘Ot-AI‘l.dreWS 'Kll'llmall
Birim Kok Testi
Degiskenler . Trend  ve ) Trend Ve | sabit Trend  ve
Sabit Sabit Sabit Sabit (olasilik d.) Sabit
(olasilik d.) (olasilik d.) (olasilik d.) (olasilik d.) (olastlik d.)
LIPI -1.0995 -1.8716 -0.8339 -3.6948 -2.6953 -0.7124
(0.7155) (0.6647) (0.8064) (0.0254) (0.8323) (>0.99)
ALIPI -24.5995 -24.5379 -24.5663 -24.5203 -27.098 -26.857
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (<0.00)* (<0.01)*
LPPI 1.1819 -0.6556 1.2522 -0.5734 -1.1413 -4.3991
(0.9980) (0.9740) (0.9984) (0.9790) (>0.99) (0.2558)
ALPPI -8.0490 -8.1818 -7.2344 -7.0416 -9.5956 -9.3769
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (<0.01)* (<0.01)*
LGEXP 0.0230 -3.2365 -0.0597 -12.4318 -1.6782 -4.0926
(0.9585) (0.0811) (0.9507) (0.0000)* (>0.99) (0.4016)
ALGEXP -10.9677 -9.0969 -65.3872 -67.6206 -13.495 -24.858
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (<0.00)* (<0.01)*
LGINC -0.1170 -3.4122 -0.2547 -10.9874 -1.8503 -5.4430
(0.9446) (0.0533) (0.9275) (0.0000)* (0.9898) (0.0244)
ALGING -17.7068 -17.6544 -63.2238 -65.8362 -18.507 -18.455
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (<0.00)* (<0.01)*
INT -2.1520 -2.0585 -1.3105 -1.1083 -3.8030 -4.1062
(0.2249) (0.5645) (0.6242) (0.9237) (0.2347) (0.4522)
A INT -4.4832 -4.4883 -11.5669 -11.5892 -12.033 -13.072
(0.0003)* (0.0021)* (0.0000)* (0.0000)* (<0.01)* (<0.01)*
LM2 -0.3322 -3.8973 -0.3443 -3.7987 -1.2113 -5.2110
(0.9162) (0.0142) (0.9143) (0.0190) (>0.99) (0.0458)
ALM2 -13.2784 -13.2426 -14.1521 -14.1112 -15.022 -15.333
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (< 0.01)* (< 0.01)*
LUNEMP -2.0519 -2.3375 -1.1658 -1.5843 -2.9443 -4.4225
(0.2646) (0.4110) (0.6886) (0.7952) (0.7156) (0.2740)
-4.2833 -4.3125 -9.4431 -9.4935 -4.7056 -5.7120
ALUNEMP (0.0007)* (0.0039)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0241)* (0.0103)*
LREER -0.7050 -2.2617 -0.7931 -2.5784 -2.9246 -5.1307
(0.8414) (0.4520) (0.8181) (0.2908) (0.7262) (0.0569)
-10.4844 -10.4869 -9.3752 -9.3535 -13.565 -13.541
ALREER (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (< 0.01)* (< 0.01)*
%5
anlamllik
seviyesinde -2.8797 -3.4379 -2.8790 -3.4374 -4.4436 -5.1757
test  kritik
degerleri

Test sonuclarma gore seriler birinci farklarinda duragandir ve higbir seri ikinci
farkinda duragan degildir. Bu durum NARDL modelinin kullanilmasina imkan
tanimaktadir. Modele ait uygun gecikme yapisini belirleyebilmek i¢in 6ncelikle VAR
yontemi ile gecikme uzunlugu kriterlerine bakilmis, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) esas
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aliarak uygun gecikme uzunlugu model tarafindan otomatik olarak belirlenmis ve trend
belirlemesi kisitl sabit terim kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu nedenle, kullanilan sinir
testleri Pesaran ve Shin (2001) tarafindan oOnerildigi gibi asimptotik degerler ile

gergeklestirilmistir. Egbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 3.2°de verilmistir.

Tablo 3. 2. Modellerin esbiitiinlesme test sonuclari

Kritik sinir degerleri
Modeller F istatsitikleri | Anlamlilik derecesi Sonug¢
1(0) 1(1)
%1 3.17 5
ALIPI 9.1323 %5 3.55 3.87 Esbiitiinlesme var
%10 3.10 3.35
%1 3.17 5
ALPPI 4.8891 %5 3.55 3.87 Esbiitiinlesme var
%10 3.10 3.35
%1 3.17 5
ALREER 5.550762 %5 3.55 3.87 Esbiitiinlesme var
%10 3.10 3.35
%1 2.72 4.66
ALUNEMP | 5.5489 %5 3.15 3.67 Esbiitiinlesme var
%10 2.79 3.2

Bulunan F istatistigi degerleri ile Pesaran (2001) tarafindan hesaplanan alt ve iist
kritik sinir degerleri karsilastirildiginda model 2 disindaki modeller i¢in F degeri, %1
anlamlilik diizeyinde kritik {ist sinir degerinin iistiindedir. Model 2 ise %5 anlamlilik
seviyesinde esblitiinlesmenin varligina isaret etmektedir. Bu durumda, degiskenler
arasinda eg biitiinlesme iliskisi yoktur hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda uzun
donem es biitiinlesme iligkisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Esbiitiinlesmenin
varhig1 goriildiikten sonra, NARDL modeli ile uzun donem asimetrik katsayilar elde
edilmistir. Asagida her bir model icin elde edilen sonuglar ayri1 basliklar altinda

aciklanmistir.
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3.3.1. Para ve maliye politikalarinin ¢ikt1 iizerindeki asimetrik etkileri

Model sonuglarina bakmadan once degiskenlerin ¢ikt1 lizerindeki olasi etkilerini
degerlendirmek faydali olacaktir. Modelde para ve maliye politikas1 soklariyla beraber
fiyat ve kur sokunun ve issizligin ¢ikt1 izerindeki etkisini gérmek amaglanmistir. Kamu
harcamalarinin ¢ikt1 lizerindeki olasi etkileri birinci boliimde tartigildigt tizere, Klasikler
ve Monetaristler tarafindan faizleri artirarak 6zel yatirimlart dislama etkisi sebebiyle
negatif kabul edilmis, kamu harcamalarinda artisin kaynak kullaniminda etkinligi de
azaltarak iiretimde ve dolayisiyla biiyiime iizerinde azalisa neden olacagi ve enflasyon
artistyla neticelenecegi ileri siiriilmiistiir. Ote yandan, Keynesyenler 6zellikle ekonomik
kriz gibi toplam talebin diisiik oldugu donemlerde, kamu harcamalar1 ve olusan garpan
etkisiyle ekonominin uyarilip toplam talebin artirilacagini boylelikle iiretimde artisin
gerceklesecegini ileri siirmiislerdir. Ikinci diinya savasindan sonra gelismis iilkelerin
yasadigr deneyim de Keynesyen gorlisii destekler niteliktedir. Rasyonel beklentiler
hipotezine goére ise mali politika soklarinin etkisi, politikanin Ongoriliip
ongorillememesine baghidir. Sadece dngoriilemeyen politika soklart ¢ikt: lizerinde etkili
olabilir ancak bu etki sadece kisa donemde gegerlidir. Biiyiime teorileri i¢erisinde maliye
politikalariin da etkili olabilecegini ilk defa dile getiren icsel biiylime teorisinde ise;
sermaye, egitim ve ar-ge iizerine yogunlasan kamu harcamalarimin uzun dénemde
biiyiime iizerinde olumlu etkileri olacagi ifade edilmistir. Diger taraftan, ekonomik
biiylimedeki artisin kamu harcamalarini artiracagini ifade eden Wagner Kanunu meseleyi

tersi bakimdan ele almaktadir.

Bu agiklamalarin yaninda, kamu harcamalar1 bilesenlerine gore ¢ikti-biiylime
tizerinde farkli etkiler olusturabilecegi goézden kagirilmamalidir. Cari harcamalar
dogrudan toplam talebi etkileyerek ekonominin canlanmasini saglarken, yatirim
harcamalarinin etkisi kisa donemden ziyade uzun donemde goriilmektedir. Sosyal
yardimlar, slibvansiyonlar ve tesvikler gibi karsiliksiz olarak yapilan transfer harcamalari
ise genel olarak marjinal tiiketim egilimi yiiksek gruplara verildigi i¢in toplam talebi
artirarak ekonomide canlanmanin saglanmasina katkida bulunur. Ampirik literatiirde
kamu harcamalarinin ekonomik aktiviteyi canlandirarak iiretim ve biliylimeye katkida
bulundugunu tespit eden ¢aligsmalar (Ram, 1989; Blanchard ve Perotti, 2002; Kutnner ve
Posen, 2002; Burnside vd., 2004; Arisoy, 2005; Badinger, 2006; Cetinkaya ve Sahin,
2009; Pappa, 2010, Tenhofen vd., 2010; Taban, 2010; Yiiksel ve Songur, 2011; Telek ve
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Telek, 2016; Uzuner vd., 2017; Atgiir 2020) oldugu gibi, kamu harcamalar1 ve ekonomik
aktivite arasinda negatif iligki bulan ¢alismalar (Landau, 1983; Landau, 1986; Grier ve
Tullock, 1989; Abrams, 1999; Folster ve Henrekson, 1999; Diizgii, 2010) da mevcuttur.

Kamu gelirlerinin iiretim-biiylime iizerindeki etkileri yine Keynesyenler tarafindan
kabul edilmis, vergi indirimleri vasitasiyla 6zel tiikketim ve yatirimlar: artirmak suretiyle
ekonomide canlanma saglanacagi, vergi artisinin da liretim ve dolayisiyla biiyiime
iizerinde negatif etkisi olacagi ileri siiriilmiistiir. Ote yandan, bugiiniin vergi indiriminin
yarinin vergi artisi olacagint ileri siiren Ricardo denklik teoremine gore; vergi
indirimlerinin etkisi notr olacaktir. Arthur Laffer’a ait olan arz yonlii ekonomi yaklagimi
ise vergi indirimlerinin tliketim harcamalarinda ve dolayisiyla toplam talepte artisa yol
acarak ekonomiyi canlandiracagim ileri siirmektedir. Neo Klasik yaklasimda Solow
(1956) vergilendirmenin uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi etkilemeyecegini, i¢sel
bliyime modeli ise vergilerin uzun donemde biiylimeyi negatif etkiledigini ifade
etmektedir. Diger taraftan, kamu gelirlerindeki artisin biiylimeyi artirdigini ifade eden
genisletici mali daralma hipotezine gore, vergi gelirlerindeki artigla beraber biitce
dengesinin saglanarak istikrarli bir ekonomik goriiniim izlenimi verilmesiyle olumlu
beklentilerin artmasi ve faiz oranlarinda diislisiin gergeklesmesi, tiikketim ve yatirim

harcamalarini artirarak biiyiimeyi pozitif etkiler.

Kamu gelirlerindeki artis ya da azalisin etkileri kamu gelirlerinin yapisina da
baghdir. Ikinci boliimde anlatildigr iizere kamu gelirlerinin biiyiik boliimiinii vergiler
olusturmaktadir. Ulkemizde ve gelismekte olan iilkelerde vergiler biiyiik oranda
toplanmasi daha kolay olan ve tiiketim {izerinden alinan dolayl vergilerden olusmaktadir
(ilkemizde 2019 wyili itibariyle vergi gelirlerinin %61.8’1 dolayli vergilerden
olusmaktadir). Kamu gelirlerini artirmak amaciyla gergeklestirilen bir vergi artisinin
biiyiime iizerindeki etkisi artisin dolayl vergi lizerinde mi yoksa dogrudan vergi tizerinde
mi olduguna gore degismektedir. Gelir ve kurumlar vergisi artirilarak gerceklestirilen bir
vergi artigi, tiiketim ve yatirimda azalisa neden olarak biiylimeyi negatif etkileyecektir.
Ote yandan, KDV, OTV, ithalat ve giimriik vergileri gibi dolayli vergilerde
gerceklestirilen bir artis liiks tiikketimin kisilarak devlet eliyle tasarruflarin artmasina,
artan tasarruflarin yatirima donilismesine, yerli sanayinin desteklenmesine ve yerli paranin
degerinin korunmasina katkida bulunur. Kamu gelirlerindeki diisiislin ise genel olarak

toplam talepteki artis vasitasiyla iiretimi artirmasi beklenirken, ekonominin genel
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gidisatindaki bir tikanmadan dolay1 da kamu gelirleri azalmis ve negatif bir sok olusmus
olabilir ki, boyle bir durumda tiretimin artmast beklenemez. Bunun yani sira Gale ve
Samwick (2016), vergi kesintileriyle birlikte kamu harcamalarinda da bir azalma
meydana gelmedigi takdirde biitge a¢igindaki artisin uzun dénemde tasarruflar ve faiz
orani lizerinde olumsuz bir sekilde etkili olacagini, ¢ikt1 izerindeki etkisinin de negatif
yonde olabilecegini belirtmislerdir. Ampirik literatiirde Marsden (1983), Blanchard ve
Perotti (2002), Badinger (2006) Mountford ve Uhlig (2009), Furceri ve Karras (2009),
Romer ve Romer (2010), Cebi (2010) ve Saqib vd. (2014) vergiler ile ekonomik aktivite
arasinda ters yonli bir iliski bulurken; Kuttner ve Posen (2002), Miyazaki (2010),
Kuismanen ve Kamppi (2010), Camelia vd. (2015), Adegbie vd. (2016), Kolahi ve Noor
(2016) ve Unsal (2020) calismalarinda kamu gelirlerindeki artisin ekonomik biiyiimeyi

olumlu etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Para politikasinin ekonomik aktivite tizerindeki etkinligi yine Klasikler tarafindan
red edilmis ve para arzindaki genislemelerin esnek fiyat mekanizmasi sebebiyle sadece
enflasyonist etkiler doguracagi ifade edilmistir. Monetaristler de para arzi1 soklarinin uzun
donemde sadece enflasyonist etkiler olusturacagini ileri siirmiislerdir. Keynesyenler ise,
para politikasinin parasal aktarim mekanizmas ile iiretim ve biliylime iizerinde etkili
olacagini ifade etmislerdir. Rasyonel beklentiler teorisi ise maliye politikasinda oldugu
gibi para politikasinin etkinligini de uygulanan politikanin ekonomik birimlerce beklenip
beklenmemesine baglayarak, sadece beklenmeyen para politikasi soklarmin ¢ikti
tizerinde etkili olacagini ancak uzun dénemde sadece enflasyonist bir etki olusturacagin
ileri slirmiistiir. Ampirik literatiirde para arz1 ve liretim-biiyiime arasinda pozitif iliski
bulan galigmalarin (Sims, 1972; Cagan, 1956; Greenwood ve Jovanovic, 1990; Acemoglu
ve Ziliboti, 1997; Mansor, 2005; Abbas ve Christensen, 2007; Owoye ve Onafowora,
2007; Arslan vd., 2007; Ali vd., 2008; Taiwo, 2012; Chipote ve Makhetha-Kosi, 2014;
Dingela ve Khobai, 2017) yaninda, para arzinin iiretimi uyarmadigi ya da uzun dénemde
ekonomik aktivite {izerindeki etkisinin negatif oldugunu bulan ¢alismalar (Atesoglu ve
Dutkowsky, 1995; Ogunmuyiwa ve Ekone, 2010; Georgantopoulos ve Tsamis, 2012) da

mevcuttur.

Para politikas1 araclarindan bir digeri olan faiz oranlarindaki artisin ekonomik
aktivite tizerindeki etkisi ise birinci boliimde ifade edildigi tizere Keynesyenler tarafindan

parasal aktarrm mekanizmasi ile agiklanmistir. Ozetle, faiz oranlarindaki bir artis

153



yatirimeilar i¢in maliyet artis1 anlamina geleceginden yatirimlar azalir. Benzer sekilde
faiz artis1 tiiketiciler {izerinde de negatif etki olusturarak toplam talebin daralmasina ve
iiretimde yavaslamaya sebep olur. Negatif bir faiz soku ise, yatirnmin maliyetini diisiiriir,
tiikketici kredilerinde de artisa yol acarak toplam talebi artirir ve ekonomide canlanma
saglar. Ote yandan, McKinnon (1973) ve Shaw (1973) Keynesyen goriise kars: ¢ikarak
diisiik faiz oranlarinin tasarruflarda diisiise sebep olacagini ve bunun da 6diing verilebilir
fonlarin azalmasi anlamma geldigini ifade etmis, negatif faiz soklarinin yatirimlarda
azalmaya neden olacagini ve biiylimeyi yavaslatacagini ileri siirmigledir. Diger yandan,
yiiksek reel faizin de tasarruflar1 artirarak yatirimlarin artmasina katkida bulunacagini
ifade etmislerdir. Ampirik literatiirde Watson (1992), Laumas (1990), Thornton (1990),
Thornton ve Poudyal (1990), Khan ve Hasan (1998), Oosterbaan vd. (2000) ve Awan vd.
(2010) McKinnon ve Shaw hipotezini destekler sonuclara ulasmisken, Chirinko ve
Kalckreuth (2003), Cigek (2005), Sar1 (2007), Bhuiyan (2008), Cambazoglu ve Giines
(2011), Goklemez (2011), Dogan (2012) Keynesyen hipotezi destekler sonuglara

ulagmislardir.

Modeldeki diger degiskenlerden fiyatlardaki soklarin, iiretim iizerindeki beklenen
etkileri de farklilasmaktadir. Uretici fiyatlarinda pozitif bir sok maliyet artis1 anlamima
gelecegi icin iiretim {izerinde negatif etki olusturmasi beklenmektedir. Ote yandan, iiretici
fiyatlarina negatif bir sok, maliyet diislisiin de kaynaklanabilecegi gibi resesyonun
habercisi olan deflasyonist bir ortamin gostergesi de olabilir ve bu durumda iiretim
tizerinde pozitif bir etki ger¢eklesmeyebilir. Bir diger taraftan, liretici maliyetleri arasinda
biiylik paya sahip olan petrol fiyatlarinda gerceklesen diisiisler, tiretici maliyetlerini
diisiirmesine ragmen, petrole enerjiye olan talebin diistiigiinii gostererek kiiresel bir
resesyonun habercisi olabilir ve disg gelirlerinin yaklasik %60°1 petrol ve dogalgaz
satisindan elde eden Rusya gibi ihracat ortagi olan iilkelerin resesyonla karsi karsiya

kalmalari, dig ticaret pazarinin daralarak tiretimin azalmasina neden olabilir.

Modeldeki bir diger degisken olan reel efektif doviz kurundaki pozitif bir sok ulusal
paranin deger kazanmasi anlamina geldiginden ihracati olumsuz etkileyerek iiretimde
diisiise neden olabilir. Ulusal paranin deger kaybetmesi anlamina gelen negatif bir sok ise
ithal mallarin1 pahali hale getirerek yabanci mallarin ikamesi olan yerli mallara talebi
artirir. Yerli mallar yabancilar i¢in de daha ucuz hale geldiginden yerli firmalarin rekabet

giicii artar ve net ihracatta artis saglamir. Ote yandan yerli paranin deger kaybetmesi
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tiretimini biiyilik oranda girdi ve ara mali ithalati yaparak gergeklestiren firmalar i¢in ciddi
anlamda maliyet artig1 anlamina geleceginden reel efektif kura negatif bir sokun iiretimi
negatif yonde etkilemesi de s6z konusudur. Girdi ve maliyet artisinin yani sira, yerli
paranin deger kaybetmesi, doviz cinsinden borclu sirketlerin borgluluk oranlarini
artirarak kredi imkanlarinin kisilmasina neden olabilir. Bu durum daha ileri seviyede

ekonominin geneli i¢in finansal istikrarsizlik riski olusturabilir.

Son olarak, issizlikteki artis ekonomik aktivitedeki yavaglamadan kaynaklanan bir
artis ise iiretimle ters yonde iliskide olmasi beklenir. Ote yandan, issizlikteki artisin sebebi
teknolojik degisimler, farkli iiretim teknigi gelistirme gibi farkli nedenlerden

kaynaklaniyorsa iiretim iizerinde anlamli bir etki olusturmasi1 beklenmeyecektir.

Bu agiklamalar sonrasinda ¢ikt1 {izerindeki uzun dénem asimetrik etkileri gosteren
tablo asagida verilmistir. Tablonun en saginda yer alan Wald istatistikleri, uzun dénem
asimetri testi F istatistigi degerini, parantez i¢indeki degerler de olasilik degerlerini
vermektedir. Bos hipotez agiklayici degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif
soklarin uzun donemde simetrik etkiler meydana getirdigini varsayarken, alternatif

hipotez etkilerin asimetrik oldugunu varsayar.

Tablo 3. 3. Cikt1 iizerinde uzun donem asimetrik etkiler

Bagimli | Bagimsiz YVaId
Degisken | Degiskenier Katsay t-istatistigi Olasilik Istatistikleri
(olasilik)
LGEXP* 0.396195* 5.152165 0.0000 4.420292
LGEXP~ 0.275242* 3.087455 0.0025 (0.0373)
LGINC* 0.314572* 4.745692 0.0000 8.171832
LGINC~ 0.449031* 6.709581 0.0000 (0.0049)
LM2* 0.321469* 3.441366 0.0008 0.920369
LM?2~ 0.295137 0.428712 0.6689 (0.3391)
LIP] INT* -0.063378 -0.353856 0.7240 2.882521
INT~ -0.443965** -2.232514 0.0273 (0.0895)
LPPI* -0.335433* -2.776927 0.0063 24.12113
LPPI~ 2.092539* 5.627602 0.0000 (0.0000)
LREER™ 0.064271 0.394137 0.6941 0.2454
LREER™ 0.199893*** 1.952903 0.0530 (0.6211)
LUNEMP -0.352509* -10.736400 0.0000 -
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Tanisal testler
JB XZm X2y RESET CUSUM CUSUMQ
[olasilik] [olasilik] [olasilik] [olasilik]
3.1210 4.4447 50.6103 3.3543 D D
[0.2100] [0.1084] [0.0426] [0.0694]

Notlar: *** *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Soklara ayrigtirmada bir gézlem kaybi oldugu i¢cin model 2006:m1-2019:m08 araliginda tahmin edilmistir.
Modelin optimal gecikme yapist (1,2,0,2,1,1,2,2,2,0,0, 2, 1, 2) olarak belirlenmistir.

Serideki yapisal kirilmalar1 dikkate almak adina anlamli olan 2009m10, 2014m2, 2017m10 ve 2018m11
kukla degiskenleri sabit regresor olarak modele dahil edilmistir.

JB; Jarque-Bera normallik testi istatistik degerini; X?.m ; Breusch-Godfrey otokorelasyon LM Testi X?
istatistigi degerini, Xy ;Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyanslilik testi X istatistigi degerini;, RESET;
reset testine ait F istatistik degerini gostermektedir.

Degisen varyans sorununu ¢ézmek i¢in White tahmincisi kullanilmistir.

Sonuglara gore kamu harcamalarindaki %1°lik bir artis (kamu harcamalarinda
pozitif bir sok), ¢iktiyr %0.39 artirmaktadir. Negatif sokun etkisini incelemeden 6nce
negatif soklarin nasil yorumlandigi hususunu aciklamak daha aydinlatici olacaktir.
Katsayilarin 6niindeki isaret bagimli ve bagimsiz degiskenin ayni yonde mi (artig-artis,
azalis-azalis) yoksa farkli yonde mi (artis-azalis, azalis artis) hareket ettigini gosterir. Bu
durumda negatif soklarda katsayinin pozitif isaretli olmasi; bagimli degisken ile ayni
yonde hareket oldugunu (bagimli degiskende de azalma yoniinde hareket), negatif isaretli
olmast bagimh degisken ile ters yonde hareket oldugunu (bagimli degiskende artma
yoniinde hareket) gosterir. Bu durumda, kamu harcamalarindaki %1°lik bir diisiis (negatif
bir sok) ciktiyr %0.27 azaltmaktadir. Kamu harcamalarinin ¢ok bir farkla olmasa da
genigletici politika baglaminda daha etkili oldugu goriilmektedir. Hesaplanan Wald
istatistigi de %5 anlamlilik seviyesinde pozitif ve negatif soklarin ¢iktiyr asimetrik olarak
etkiledigi sonucunu gostermektedir. Kamu harcamalarinin ¢ikt1 iizerindeki etkileriyle
ilgili teorik olarak Keynesyen goriisii destekler nitelikte bulgulara ulagilmistir. Ampirik
olarak da kamu harcamlari-ekonomik aktivite iliskisinde Ram (1989), Blanchard ve
Perotti (2002), Kuttner ve Posen (2002) ve diger arasgtirmacilar ile benzer sonuglara

ulasilmustir.

Kamu gelirlerindeki %1°lik bir artis ise ¢iktiyr %0.31 artirirken, %1°lik bir azalig
ciktida 9%0.44 diisiise sebep olmaktadir. Asimetri testi de pozitif ve negatif soklarin ¢ikti

tizerinde asimetrik etkisi oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, genisletici mali daralma
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hipotezini destekler niteliktedir. Ampirik olarak da kamu gelirleri-ekonomik aktivite
iliskisinde Kuttner ve Posen (2002), Miyazaki (2010), Kuismanen ve Kidmppi (2010) ile

benzer sonuclara ulasilmistir.

Para politikasi soklarindan para arzindaki %1°lik bir artisin uzun dénemde ¢iktiyi
%0.32 artirdig1 Klasiklerin iddia ettiginin aksine, paranin ¢ikt1 izerindeki etkisinin uzun
donemde noétr olmadigr goriilmektedir. Bu anlamda Sims (1972), Cagan (1956),
Greenwood ve Jovanovic (1990), Acemoglu ve Ziliboti (1997) ile benzer sonuglara
ulasiimistir. Ote yandan, Wald testi para politikasinin uzun dénem etkilerinin simetrik

oldugunu gostermektedir.

Faiz oranlarindaki artigin etkisi istatiksel olarak anlamli degilken, %1 lik bir
azalisin {iretim tizerinde %0.44 artiga sebep oldugu goriilmektedir ve Wald testi soklarin
etkisinin asimetrik oldugunu kanitlamaktadir. Dolayisiyla McKinnon ve Shaw tezinin
aksine, Keynesyen tezi dogrular sonuglara ulasilmistir. Ampirik olarak da faiz orani-¢ikt1
iliskisinde Chirinko ve Kalckreuth (2003), Cigek (2005), Sar1 (2007) ile benzer sonuglar

elde edilmistir.

Modeldeki diger degiskenlerden iiretici fiyatlarindaki %1°lik bir artis, ¢iktiy1 %0.33
azaltirken, %1°lik bir azalis %2.09 azalisa sebep olmaktadir. Son olarak, reel efektif doviz
kurundaki %1°lik bir diisiis (yerli paranin deger kaybetmesi) ¢iktinin %0.19 daralmasina
sebep olurken, issizlikteki %]1°lik bir artis ¢iktida %0.35 azalisa sebep olmaktadir.
Yukarida ifade edildigi lizere, yerli paranin deger kaybetmesi ile ¢iktida meydana gelen
azalma, sanayisi ithal girdi ve ara mali ithalatina bagli olan ve 6zel sektor yurtdisi kredi

bor¢ orani yiiksek olan iilkemizde beklenebilecek bir sonugtur.

Sonuglara gore maliye ve para politikasinin ¢ikt1 izerindeki etkilerinin asimetrik

oldugu; genisletici politika araci olarak en etkili aracin faiz orani oldugu goriilmektedir.

Tanisal test sonuclart modelde otokorelasyon sorunu ve model kurma hatasi
bulunmadigini ve hata terimlerinin normal dagildigin1 gostermektedir. Modelde %5
anlamlilik seviyesinde degisen varyans sorunu olabilecegi goziiktiigiinden, tahminleme
White yontemi kullanilarak gerceklestirilmistir. CUSUM ve CUSUMQ istikrarhilik testi
sonuglari her iki test i¢in %5 anlam diizeyini gosteren sinirlar igerisinde yer aldigindan,
analizdeki katsayilarin stabil oldugu yorumlanmaktadir. Testlere iliskin grafikler agagida

yer almaktadir:
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Sekil 3. 2. LIPI modeli CUSUM-CUSUMQ grafikleri

Modele ait kisa donem formu da Tablo 3.4’de sunulmustur.

Tablo 3. 4. Cikti modeline ait kisa donem katsayilar

Degiskenler Katsayilar t-istatistigi Olasilik
D(LGEXP_POS) 0.141225* 3.167267 0.0019
D(LGEXP_POS(-1)) -0.145202** -2.075256 0.0400
D(LGEXP_NEG) 0.266258* 3.249114 0.0015
D(LGINC_POS) 0.212970* 5.408199 0.0000
D(LGINC_POS(-1)) -0.106255** -2.200167 0.0296
D(LGINC_NEGQG) 0.341490* 5.651449 0.0000
D(LM2_POS) -0.229500 -1.300635 0.1958
D(LM2_NEG) -0.536920 -1.220673 0.2245
D(LM2_NEG(-1)) -1.284334** -2.305571 0.0228
D(INT_POS) -0.090969 -0.345055 0.7306
D(INT_POS(-1)) 0.681017* 2.725990 0.0073
D(INT_NEG) 0.980832** 2.007601 0.0468
D(INT_NEG(-1)) 0.647129 1.333401 0.1848
D(LPPI_POS) -0.244510 -1.001511 0.3185
D(LPPI_NEG) 1.938410* 3.732276 0.0003
D(LREER_PQOS) -0.231238 -1.339606 0.1828
D(LREER_POS(-1)) 0.203499 1.285181 0.2011
D(LREER_NEG) -0.078221 -0.525270 0.6003
D(LUNEMP) -0.397408* -3.746627 0.0003
D(LUNEMP(-1)) -0.573986* -5.968339 0.0000
D(DUM2014M2) 0.018682 0.720517 0.4725
D(DUM2017M10) -0.040593 -1.534211 0.1275
D(DUM2018M11) 0.127752* 3.524983 0.0006
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D(DUM2009M10) -0.040456 -1.511280 0.1332

CointEq(-1) -1.076354* -13.400608 0.0000

Kisa Donem Asimetri Testi
WsrLGEXP - WsrLGINC 3.126671 (0.0794)
WsrLM2 0.955535 (0.3302) | WsrINT 0.801007(0.3725)
WsrLPPI - WsrLREER 0.009512 (0.9225)

Not: * ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Wsg; kisa donem asimetri

testi F istatistigi degerini, parantez igindeki degerler de olasilik degerlerini vermektedir.

Kisa donem sonuglaria gore kamu harcamalarindaki pozitif soklar, bir gecikmede
iiretim iizerinde azaltict yonde etkili olurken, negatif bir sok ayn1 déonemde iiretimi
azaltic1 yonde etkili olmaktadir. Kamu gelirlerindeki soklar da benzer etkiye sahiptir. Para
arzina iliskin katsayilar anlamsizken, faiz oranindaki pozitif bir sokun bir gecikmede
tiretim iizerinde artirici, negatif bir sokun azaltict etkisi oldugu goriilmektedir. Kisa
donem asimetri testi, yalnizca kamu gelirlerinin {iretim tizerinde asimetrik etkileri
oldugunu ortaya koymaktadir. Modelin yapis1 geregi kisa dénemde LPPI ve LGEXP
degiskenlerine iliskin negatif katsayilar elde edilemediginden kisa donem asimetri
hesaplanamamistir. Hata diizeltme terimi, negatif bir katsayr ile %1 anlamlilik
seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayinin -1.07 degerini alarak -1 ile -2
arasinda yer almasi; denge yoluna tekdiize olarak yakinsamak yerine hata diizeltme
isleminin uzun donem degeri etrafinda sonlimleyici bir sekilde dalgalandigir anlamina
gelir. Ancak, bu siire¢ tamamlandiktan sonra, denge yoluna yakinsama hizli bir sekilde
gerceklesir (Narayan ve Smyth, 2006, s. 339). Buna gore, kisa donem dengesizlikler
yaklasik 1/1.07=0.93, yani bir donemden once kapatilmakta, yakinsama hizli bir sekilde
gerceklesmektedir.

Verilen degiskenler arasindaki asimetrik dinamik iliski, birikimli ¢arpan etkilerinin
grafigi cizilerek daha aciklayici hale getirilmistir. Bu ¢arpanlar, agiklayict degiskenlerin
her birinde meydana gelen negatif veya pozitif bir birim sokun ardindan bagimli
degiskenin dinamik birikimli tepkilerini ve yeni uzun donem dengeye uyum siirecini
gosterir. Diiz siyah cizgiler bagimsiz degiskenlerdeki bir birim pozitif sok karsisinda
ciktida meydana gelen dinamik birikimli tepkiyi, siyah kesikli ¢izgiler bagimsiz
degiskenlerdeki bir birim negatif sok karsisinda ¢iktida meydana gelen birikimli tepkiyi
gosterir. Asimetri egrisi ise (kesikli kalin kirmiz1 ¢izgi), pozitif ve negatif etki carpanlari

arasindaki farki yansitir. Asimetri egrisinin altinda ve iistiinde yer alan kesikli ince
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kirmizi gizgiler %95 giiven araligini temsil eder. Sifir ¢izgisi bu kesikli alt ve {ist bantlar
arasinda yer aliyorsa, s6z konusu agiklayici degiskenin asimetrik etkileri %5 anlamlilik

diizeyinde anlamli degildir (Shahzad vd., 2017, 5.226).
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Sekil 3.3a kamu harcamalarinda meydana gelen bir birim pozitif ve negatif sok
karsisinda, ¢iktida meydana gelen asimetrik tepkileri ve uzun dénem dengesine dinamik
yakinsama siirecini gostermektedir. Buna gore, kisa donemde negatif soklar ¢ikt1 izerinde
daha fazla etkiliyken uzun dénemde pozitif soklarin daha etkili oldugu yani daraltici
politikalarin kisa donemde ¢ikt1 iizerinde daha biyiik etki olustururken, genislemeci
politikalarin uzun déonemde c¢ikt1 lizerinde daha biiylik etki olusturdugu goriilmektedir.
Uzun donemde pozitif soklarin etkisi negatif soklara kiyasla yaklasik 1.5 kat daha
fazladir. Uzun donemde ¢iktinin pozitif ve negatif soklara verdigi tepkinin istikrarlt
oldugu goriilmektedir. Buna gore, kamu harcamalarinda meydana gelen bir birimlik
pozitif bir sok uzun dénemde ¢iktida birikimli olarak 0.40 birim etki meydana getirirken,
negatif sok -0.27 birim etki meydana getirmektedir. Uzun dénem dengesine yaklasik

dordiincii donemden itibaren ulagilmaktadir.

Kamu gelirlerinde meydana gelen bir birim pozitif ve negatif sok karsisinda ¢iktida
meydana gelen ayarlamalar1 gésteren Sekil 3.3b’de ¢iktinin kamu gelirlerinde meydana
gelen pozitif ve negatif soklara hem kisa hem de uzun dénemde asimetrik ve dogrusal
olmayan tepki verdigini ortaya koymaktadir. Negatif kamu geliri sokunun ¢ikti
tizerindeki etkisi pozitif kamu geliri sokuna gore kisa donemde 2 kat, uzun dénemde 1.5
kat daha baskindir. Kamu gelirlerinde meydana gelen soklara karsi ¢ikt1 ilk bes donem
hizli bir ayarlanma gostermektedir. Dordiincii donem sonrasi ¢iktinin pozitif soka verdigi
tepki 0.31, negatif soka verdigi tepki ise -0.45 birim olmaktadir. Dolayisiyla, kisa
dénemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin yaklagik dordiincii donemden itibaren yerini
dengelenmeye biraktigi goriilmektedir. Giiven araligindan asimetrik etkilerin istatiksel

olarak anlamli oldugu da anlasilmaktadir.

Para arz1 soklarimin ¢ikti {izerindeki etkisini gosteren dinamik carpan grafigine
(Sekil 3.3¢c) gore kisa donemde negatif para arzi1 soklari ¢ikti iizerinde pozitif etkiliyken
uzun donemde bu etki negatife donmektedir. Kisa donemde soklarin asimetrik etkisi
belirgin bir sekilde goriilmesine ragmen, uzun donemde asimetri ¢izgisinin yatay eksende
sifir lizerinde yer aldigindan soklardan biri digerine baskin degildir yani uzun dénemde
pozitif ve negatif soklarin ¢ikti izerindeki etkisi simetrik goriilmektedir. Sifir ¢izgisi hem
kisa hem uzun dénemde giiven araligi igerisinde yer aldigindan kisa dénemde belirgin

olarak goriilen asimetrik etkinin de istatiksel olarak anlamsiz oldugu anlasilmaktadir.
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Faiz oranina iliskin dinamik carpan grafigi olan Sekil 3.3d, hem kisa hem uzun
donemde negatif soklarin ¢ikt1 {izerinde daha etkili oldugunu gdstermektedir. Uzun
donemde ¢iktinin bir birim pozitif faiz sokuna verdigi birikimli tepki sekizinci donem
sonrasi -0.07 birim seviyesinde istikrara kavusurken, bir birim negatif faiz sokuna verdigi

tepki altinct donem sonrasi 0.45 birim seviyesinde istikrara kavugmaktadir.

Fiyatlara iliskin ¢arpan grafigi olan Sekil 3.3e, iiretici fiyatlarinda meydana gelen
pozitif ve negatif soklarin ¢ikti izerinde hem kisa hem uzun dénemde azaltic1 yonde etkili
oldugunu ve negatif sokun etkisinin daha baskin oldugunu gostermektedir. Uzun donem

dengesine ti¢iincii donemden itibaren ulasilmaktadir.

Son olarak Sekil 3.3f, reel efektif kurda meydana gelen pozitif bir sokun ¢ikti
tizerindeki etkisinin kisa donemde negatif iken uzun donemde pozitif oldugunu, negatif
sokun etkisinin ise kisa donemde pozitif iken uzun donemde negatif oldugunu ve negatif
sokun etkisinin pozitif soka gére daha baskin oldugunu gdstermektedir. Buna gore uzun
donemde reel efektif kurdaki bir diisiisiin ¢iktiy1 azaltmadaki etkisi reel efektif kurdaki
bir artigin ¢iktiyr artirmadaki etkisinden 3.3 kat daha fazladir. Ancak giiven araligi sifir
cizgisini kapsadigindan %35 anlamlilik seviyesinde asimetrik etki istatiksel olarak

anlamsiz goziikkmektedir.

Para ve maliye politikalariin ¢ikt1 {izerinde olusturdugu asimetrik etkiler

Ozetlenecek olursa;

e Kamu harcamalarinin ¢ikt1 tizerindeki genislemeci etkisinin daraltici etkisinden
daha biiyiik oldugu,

e Kamu gelirlerinin ¢ikt1 lizerinde daraltict etkisinin genislemeci etkisinden daha
biiyiik oldugu,

e Para arzina pozitif bir sokun ¢iktiyr artiric etkisi oldugu, negatif sokun istatiksel
olarak anlamsiz oldugu,

e Faiz oranlarindaki diisiisiin ¢iktiy artirict etkisi oldugu, artigin etkisinin istatiksel
olarak anlamsiz oldugu,

e Sonu¢ olarak ekonomik aktiviteyi artirmada en etkili politika aracinin faiz

oranlarinda diisiis oldugu bulgusuna ulagilmistir.
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3.3.2. Para ve maliye politikalarinin fiyatlar iizerindeki asimetrik etkileri

Model 2°de para ve maliye politikasi ile beraber ¢ikt1 ve doviz kurundaki soklarin
ve issizligin fiyatlar iizerindeki etkisini gérmek amaclanmistir. Kamu harcamalari
esasinda kamunun mal ve hizmet talebini artirmasi anlamina geldiginden talepteki artisin
fiyat yiikselisine sebep olmasini beklemek gerekir. Ancak, kamu harcamalarinin fiyatlar
tizerindeki etkisini, harcamalarin finansman bi¢imine gore agiklamak daha uygun
olacaktir. Para basma yoluyla finanse edilen kamu harcamalar1 gerek tiiketici fiyatlar
gerekse tretici fiyatlarinda artisla sonuglanir. Kamunun icerden bor¢lanmast durumunda
ise faiz oranlarinda meydana gelen artis iireticiye maliyet artis1 olarak yansiyacagindan
iiretici fiyatlar1 ve sonrasinda tiiketici fiyatlarinda artisa neden olacaktir. Di1s bor¢lanma
durumunda ise alinan borcun nasil kullanildigina bakilmaksizin enflasyonist etkiler
olusturacagi agiktir. SOyle ki; alinan borg, borcu finanse etmek i¢in kullanildiginda, yani
borcu bor¢la kapatmak icin kullanildiginda da, tliketim amaciyla kullanildiginda da
enflasyonun artmasina sebep olacaktir. Yatirim icin kullanildigi durumda da yukarida
bahsedildigi iizere yatirimlarin iiretime etkisi uzun vadede olacagi i¢in enflasyonist etkiler
olusacaktir. Vergi gelirleriyle finanse edilen kamu harcamalar1 ise enflasyonist etki
olusturmamak adina secilebilecek en makul yoldur ancak vergi gelirlerinin kamu
harcamalar1 miktarinca artirilmasi gerekir, aksi takdirde enflasyonist etkiler dogurmasi
kaginilmazdir. Bununla birlikte, asagida kamu gelirleri soklariin etkilerini ifade eden
paragrafta agiklanacagi iizere, fiyatlar {izerinde olusacak etkiler, artisin hangi vergi
tiirlinde gercgeklestigine gore de degismektedir. Diger taraftan, bilesenlerine gore kamu
harcamalarinin fiyatlar iizerindeki etkisine bakacak olursak, biiyiikk boliimii personel
harcamalarindan olusan cari harcamalarda meydana gelen artig, marjinal tiiketim
egilimiyle orantili olarak toplam talep {izerinde etkili olacak ve fiyatlara yansiyacaktir.
Yatirim harcamalari ise, kisa donemde toplam talebi artirdigi ancak iiretim artisinin uzun
donemde gerceklesmesi sebebiyle enflasyonist etkiler dogurur. Transfer harcamalari ise,
gelir diizeyi diisiik ve marjinal tiiketim egilimi yliksek gruplara verildigi i¢in toplam talebi
artirarak enflasyonist etkiler olusturmasi daha muhtemeldir. Ampirik literatiirde, Barro
(1987), Gokalp ve Avci (2002), De Castro (2003), Ezirim vd. (2008) Francis Agbewali
(2011), Nguyen (2014), Ulusoy ve Yigit (2016) kamu harcamalar artislarinin fiyatlarda
artiglara sebep oldugunu bulurken, Mountford ve Uhlig (2009) ve Giines (2020) iki
degisken arasinda negatif iliski bulmus, Ogbonna (2014), Ojarikze ve Ezie (2015) iki

degisken arasinda anlamli bir iligki tespit edememislerdir.
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Kamu gelirlerini artirarak uygulanan bir maliye politikasinin fiyatlara etkisi de
degisiklik gostermektedir. Dolayli vergilerde artis yoluyla kamu gelirlerini artirma
politikas1 direkt mallarin fiyatlarina yansiyacagindan enflasyonist siireci baglatmaktadir.
Bu vergi tiiriinde artisa gitmek; toplam talebi fazla olan, asir1 1sinmis, enflasyonun yiiksek
oldugu ekonomilerde talebi diislirerek ekonomiyi sogutup dengeye getirmek adina
kullanilan yontemlerdendir. Dogrudan vergilerde artis ise direkt iireticiye yanstyan ancak
ireticinin rekabet piyasasi kosullar1 geregince kisa donemde bunu tiiketiciye yansitma
imkan1 olmasa bile, uzun donemde fiyatlarda yliikselisle beraber iiretimi ve yatirimi
daraltan bir politika aracidir. Ampirik literatiirde Karadag ve Westaway (1999), Arisoy
ve Unliikaplan (2011), Koutsouvelis ve Papastathopoulos (2013), Akinc1 ve Ozcelik
(2018) vergiler ile fiyatlar arasinda ayni yonde bir iliski bulurken Elkina (2019) vergi

indirimlerinin fiyatlara yansimadigi bulgusuna ulagmistir.

Pozitif para arzi soklar1 ise Klasiklerin Miktar Teorisi gergevesince dogrudan
enflasyon ile sonuglanmaktadir. Keynesyen iktisat¢ilar para arzi artislarinin kaynak
kullanimi atil iken fiyatlar1 artirmayacagini, ekonomi tam istihdam seviyesinde ise
fiyatlarda artisa yol agacagini ileri siirmiislerdir. Monetaristlere gore para arzi soklarinin
fiyatlar1 etkilemesi 12-18 aylik bir stliregte gerceklesmektedir. Yeni Keynesyenler ise
Philips egrisine dayanarak enflasyonun maliyet kaynakli oldugunu ileri stirmiislerdir.
Rasyonel beklentiler teorisinde ise para arzi soklarinin reel degigkenler lizerinde hem kisa
hem de uzun donemde higbir etkisi olmadig1 ve birebir fiyatlara yansidigi ifade edilmistir.
Ampirik literatiirde ise, McCandless ve Weber (1995) Kemal (2006), Altintas vd. (2008)
Heidari ve Salmasi (2011), Ezeabasili vd. (2012) ve Ellahi (2017) para arz1 ve fiyatlar
arasinda ayn1 yonde bir iliski bulurken, Agayev (2012) parasal genislemenin enflasyonist

etki olusturmadigi sonucuna ulagmistir.

Faiz artis1 da iiretici agisindan maliyet artis1 anlamina geldiginden fiyatlar1 artirici
yonde etki olusturmasi beklenmektedir. Ote yandan, faiz artis1 toplam talebi bastirarak
enflasyonist etkileri diisiirmeye de yarayabilir. Ampirik olarak Bonham (1991), Booth ve
Ciner (2001), Onur (2008), Nguyen (2015) faiz artisinin fiyatlarda artisla sonuglandigi
bulgulara ulagsmisken, Adegboyega vd. (2013) faiz orani ile enflasyon arasinda ters yonlii
bir iligki oldugu sonucuna ulasmistir. Yilanci (2009), Bayat (2012) ve Mercan’in (2013)

caligmalarinda enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda bir iligki bulunamamastir.
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Literatiirde kurdaki soklarin fiyatlara etkisi “doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi”
ad1 altinda agiklanmaktadir. Buna gore yerli paranin deger kaybetmesi (reel efektif
kurdaki negatif bir sok) ithal mallarin pahalilagsmasina sebep olarak tiiketici fiyatlarini
artirdigr gibi, iiretimde ithal girdi kullanilan sektorlerde iiretici fiyatlarini artiracak bu
artis sonrasinda yine tiiketici fiyatlarina yansiyacaktir. Yerli paranin deger kazanmasi

(reel efektif kurdaki pozitif bir sok) ise iiretici fiyatlarina diisiis olarak yansiyacaktir.

Arz-talep kanunu geregi iiretime pozitif bir sok fiyatlar diistiriirken, negatif bir sok
fiyatlar1 artiracaktir. Issizligin artmasi da iiretimin azalmasi anlamma geleceginden
fiyatlar1 artis yoniinde etkilemesi beklenmektedir. Para ve maliye politikalariyla beraber

tiretim ve kurda meydana gelen soklarin fiyatlar {izerindeki uzun dénem asimetrik

etkilerini gdsteren tablo asagida sunulmustur.

Tablo 3. 5. Fiyatlar iizerinde uzun dénem asimetrik etkiler

Bagimh Bagimsiz Wald Istatistikleri
Degisken Degiskenter Katsay t-istatistigi Olasilik (olasiltk)
LGEXP* 0.659394*** 1.709976 0.0897 3.313070
LGEXP~ 0.520860*** 1.664543 0.0984 (0.0708)
LGINC* 0.590818*** 1.952533 0.0530 2.727331
LGINC~ 0.501209*** 1.735719 0.0850 (0.0986)
LM2* -0.036090 -0.072375 0.9424 1.097584
LM2~ 1.987891 1.194570 0.2344 (0.2967)
INT* 2.927163* 3.222886 0.0016 14.73684
INT~ -0.565542 -0.909149 0.3650 (0.0002)
LIPI* -0.077602 -0.257663 0.7971 4.368961
LPPI LIPI- 0.425305 1.041095 0.2998 (0.0385)
LREER* -0.941065** -2.172692 0.0316 3.678045
LREER™ 0.067400 0.212394 0.8321 (0.0573)
LUNEMP 0.199113 0.800613 0.4248 -
Tanisal Testler
JB X2m X2y RESET CUSUM CUSUMQ
[olasilik] [olasilik] [olasilik] [olasilik]
4.7529 5.51958 76.817 2.4337 D D
[0.0928] [0.0633] [0.0004] [0.1212]

Notlar: * ** *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Soklara ayristirmada bir gozlem kaybi oldugu i¢in model 2006:m1-2019:m08 araliginda tahmin edilmistir

Modelin optimal gecikme yapisi (1, 2,0, 1,2,0,0,2,0, 1, 1, 2, 2, 2) olarak belirlenmistir.
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Serideki yapisal kirilmalart dikkate almak admna anlamli olan 2007ml11, 2016m5, ve 2017m9 kukla
degiskenleri sabit regresor olarak modele dahil edilmistir.

JB; Jarque-Bera normallik testi istatistik degerini; X?.m ; Breusch-Godfrey otokorelasyon LM Testi X?
istatistigi degerini, X%y ;Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyanshlik testi X? istatistigi degerini;, RESET;
reset testine ait F istatistik degerini gostermektedir.

Degisen varyans sorununu ¢dzmek i¢in White tahmincisi kullanilmistir.

Sonuglara gore, kamu harcamalarindaki %1°lik bir artis fiyatlarda %0.65 bir artisa
sebep olurken, %1 °lik bir azalis fiyatlar1 %0.52 diisiirmektedir. Fiyatlarin asagiya dogru
daha kat1 oldugu goriilmektedir. Asimetri testi de %10 anlamlilik seviyesinde kamu
harcamasina iliskin soklarin fiyatlar {izerindeki etkisinin asimetrik oldugunu ifade
etmektedir. Amprik olarak kamu harcamalar1 ve fiyatlar arasindaki iliskinin yoniinde

Barro(1987), Gokalp ve Avci (2002), De Castro (2003) ile benzer sonuglara ulagilmistir.

Kamu gelirlerindeki %]1°lik bir artis fiyatlar1 %0.59 artirirken, %1°1ik bir azalig
9%0.50 azaligsa sebep olmaktadir. Soklarin etkisinin %10 anlamlilik seviyesinde asimetrik
oldugu, pozitif sokun etkisinin daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Yine fiyatlarin asagiya
dogru daha kat1 oldugu sonucuna gotiirmektedir. Kamu gelirleri ve fiyatlar arasindaki
iliskinin yoniinde Karadag ve Westaway (1999), Arisoy ve Unliikaplan (2011),
Koutsouvelis ve Papastathopoulos (2013) ile benzer sonuglara ulasiimistir.

Para arzindaki soklarin iretici fiyatlar1 tlizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamsizdir. Faiz oranlarindaki %1’lik bir artis, {iretici fiyatlarinda %2.92 artisa sebep
olurken, negatif bir sokun etkisinin istatiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Buna
gore, incelenen donemdeki enflasyonun nedeninin talep degil maliyet yonli oldugu
sOylenebilir. Faiz oran1 ve fiyatlar arasindaki iligkinin yoniinde Bonham (1991), Booth

ve Ciner (2001), Onur (2008) ile benzer sonuglara ulasilmistir.

Son olarak, modelde istatiksel olarak anlamli ¢ikan, reel efektif kurdaki %1°’lik bir
artisin maliyet iyilestirmesi sebebiyle iiretici fiyatlarinda %0.94 diisiise sebep oldugu
goriilmektedir. Para arzi disindaki tiim degiskenlerin fiyatlar {izerindeki etkisi
asimetriktir. Politika soklariyla birlikte fiyatlarda meydana gelen artis, azaliglardan daha
fazladir. Dolayisiyla, fiyatlarin agagiya dogru daha kati oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
Fiyatlar1 yukar1 yonli etkilemede en etkili politika araci faiz oraniyken, asagiya dogru
cekmede en etkili degisken maliyetleri diisiiriicii etkisinden dolay1 kur olarak tespit

edilmistir.
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Tanisal test sonuglart modelde otokorelasyon sorunu ve model kurma hatast
bulunmadigini ve hata terimlerinin normal dagildigini gostermektedir. Modelde degisen
varyans sorunu  goziiktigiinden tahminleme White yontemi kullanilarak
gergeklestirilmistir. CUSUM ve CUSUMQ istikrarlilik testi sonuglart her iki test i¢in %5
anlam diizeyini gosteren sinirlar igerisinde yer aldigindan, analizdeki katsayilarin stabil

oldugu yorumlanmaktadir. Testlere iligskin grafikler asagida yer almaktadir:
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Sekil 3. 4. Fiyat modeli CUSUM-CUSUMQ grafikleri

Kisa donem katsayilarini ve hata diizeltme terimi katsayisini igeren tablo asagida

verilmistir.

Tablo 3. 6. Fiyat modeline ait kisa donem katsayilar

Degiskenler Katsayilar t-istatistigi Olasilik
D(LGEXP_POS) -0.025647*** -1.928730 0.0560
D(LGEXP_POS(-1)) -0.050964** -2.429955 0.0165
D(LGEXP_NEG) 0.043660*** 1.824276 0.0704
D(LGINC_POS) -0.013214 -0.861313 0.3907
D(LGINC_NEG) 0.064037* 3.886411 0.0002
D(LGINC_NEG(-1)) -0.044502** -2.235621 0.0271
D(LM2_POS) -0.032255 -0.579806 0.5631
D(LM2_NEG) 0.183915 1.299622 0.1960
D(INT_POS) 0.290143* 3.838408 0.0002
D(INT_POS(-1)) -0.254059* -3.308746 0.0012
D(INT_NEG) 0.007085 0.052667 0.9581
D(LIPI_POS) -0.057576** -2.186434 0.0306
D(LIPI_NEG) 0.114616* 4.429886 0.0000
D(LREER_POS) -0.155637* -3.340679 0.0011
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D(LREER_POS(-1)) -0.093261** -2.189803 0.0303
D(LREER_NEG) -0.195458* -4.701256 0.0000
D(LREER_NEG(-1)) -0.147455* -3.863343 0.0002
D(LUNEMP) -0.002924 -0.100195 0.9203
D(LUNEMP(-1)) -0.030382 -1.029601 0.3051
D(DUM2016M5) 0.006396 0.801580 0.4243
D(DUM2017M9) 0.009367 1.182582 0.2391
D(DUM2007M11) 0.011467 1.395152 0.1654
CointEq(-1) -0.119346* -10.752492 0.0000
Kisa Donem Asimetri Testi

WsrLGEXP - WsrLGINC 1.355937 (0.2464)
WsrLM2 - WsrINT -

WsrLIPI 11.77101 (0.0008) | WsgrLREER 0.394863 (0.5309)

Not: * ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Wsg; kisa donem asimetri

testi F istatistigi degerini, parantez i¢indeki degerler de olasilik degerlerini vermektedir.

Kisa dénem sonuglara gére kamu harcamalarina pozitif soklar uzun donemin aksine
birinci gecikmeye kadar fiyatlar lizerinde azaltic1 yonde etki olustururken, negatif sokun
etkist uzun donemle benzer sekilde azaltici yonde etki olusturmaktadir. Diger
degiskenlerin de en az bir gecikme degerinde ve en az %10 diizeyinde anlamli oldugu ve
uzun donemle benzer sonuglar verdigi goriilmektedir. Kisa donem asimetri testi modelin
gecikme yapist sebebiyle sadece LIPI, LGINC ve LREER i¢in hesaplanabilmistir. Test
sonuglart kisa donemde sadece ¢ikti kaynakli soklarin fiyatlar {izerindeki etkisinin
asimetrik oldugunu gostermektedir. Ote yandan, hata diizeltme katsayisinin istatistiksel
olarak anlamli ve negatif degerli olmas1 degiskenler arasindaki uzun dénemli asimetrik
iligkiyi kanitlar niteliktedir. Buna gore, dengeye getirici mekanizma uzun donem
dengesinde olusabilecek sapmalarin her donem yaklasik %]11’ini diizeltmekte, kisa

donem dengesizlikler yaklasik 1/0.11=9.09, yani yaklasik 9 donem sonra kapatilmaktadir.

Kisa ve uzun donem asimetrik etkilerin daha iyi goriilmesini saglayan dinamik

kiimiilatif carpan grafikleri asagida verilmistir:
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——— Multiplier for LGEXP_SA(+)
—— = Multiplier for LGEXP_SA(-)
= === Asymmetry Plot (with C.I.)

— Multiplier for LM2(+)
—— = Multiplier for LM2(-)
= === Asymmetry Plot (with C..)

—— Multiplier for LIPIB_SA(+)
—— = Multiplier for LIPIB_SA(-)
= === Asymmetry Plot (with C.1.)

— Multiplier for LGINC_SA(+)
—— = Multiplier for LGINC_SA(-)
=== Asymmetry Plot (with C.1.)
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= Multiplier for INTPOL(+)
—— = Multiplier for INTPOL(-)
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Sekil 3. 5. Fiyat modeline ait birikimli asimetrik dinamik ¢carpan fonksiyonlart
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Fiyatlarin kamu harcamalarinda meydana gelen bir birimlik sok sonras1 yeni uzun
donem dengesine dinamik asimetrik ayarlanma siireci Sekil 3.5a’da gosterilmistir. Buna
gore, kamu harcamalarinda bir birimlik pozitif bir sok kisa donemde fiyatlan diisiiriicii
etkisi olmasina ragmen uzun dénemde fiyatlar {izerinde artirici bir etki olusturmaktadir.
Negatif bir sok ise, hem kisa hem uzun donemde fiyatlar iizerinde azaltici etki
olusturmaktadir. Kisa donemde negatif soklar pozitif soklardan daha baskin iken uzun
dénemde pozitif soklarin etkisinin daha baskin oldugu goriilmekle birlikte asimetrinin %5
anlamlilik seviyesinde kisa donemde anlamli iken uzun donemde anlamli olmadigi

goriilmektedir.

Kamu gelirlerinde meydana gelen bir birim pozitif ve negatif sok sonrasi fiyatlarin
yeni uzun donem dengesine dinamik yakinsama siirecini gosteren Sekil 3.5b’ye gore,
kamu gelirleri soklarinin kisa donemde fiyatlar iizerindeki etkisi simetrik iken uzun
donemde pozitif kamu gelirlerinin fiyatlar tizerindeki artiric1 etkisinin negatif kamu
gelirleri sokunun fiyatlar {izerindeki azaltici etkisinden daha baskin oldugu
goriilmektedir. Soklarin fiyatlar {izerindeki etkisinin kademeli bir sekilde zamana
yayilldig1 goriilmektedir. Ote yandan, asimetrinin %35 anlamlilik seviyesinde anlamli

olmadig1 anlasilmaktadir.

Para arzinda meydana gelen bir birim pozitif ve negatif sokun fiyatlar iizerindeki
etkisini gosteren Sekil 3.5¢ negatif soklarin pozitif soklara gére daha baskin oldugu, uzun
donemde negatif para arzi soklari etkisiyle fiyatlarin diisme egiliminde oldugu
goriilmektedir. Ancak sifir ¢izgisi giiven aralig1 arasinda yer aldigindan %5 anlamlilik

seviyesinde asimetrik etki istatiksel olarak anlaml1 degildir.

Faiz oranlarinda meydana gelen pozitif ve negatif bir birim sok sonrasi fiyatlarin
yeni uzun déonem dengesine yakinsama siirecini gosteren sekle gore fiyatlar faiz soklarina
hem kisa hem de uzun dénemde asimetrik ve dogrusal olmayan tepkiler vermektedir. Faiz
oranlarindaki pozitif ve negatif soklar iiretici fiyatlar1 iizerinde hem kisa hem uzun
donemde artiric1 yonde etki olustururken, pozitif sok negatif soka gore yaklasik 5 kat daha
baskindir. Uzun donemde faiz oranindaki pozitif sokun etkisiyle fiyatlar artma

egilimdedir ve fiyat artiglar1 zamana yayilmistir.

Fiyatlarin ¢iktida meydana gelen bir birimlik sok sonrast yeni uzun dénem

dengesine dinamik asimetrik ayarlanma siirecini gosteren Sekil 3.5¢’ye gore, ¢iktidaki

171



negatif soklarin iiretici fiyatlarini azaltici etkisi hem kisa hem de uzun dénemde daha

baskindir ve asimetrik etki istatiksel olarak da anlamlidir.

Son olarak, reel efektif kurdaki bir birim pozitif ve negatif sok karsisinda fiyatlarda
meydana gelen dinamik asimetrik ayarlanma siirecini gésteren Sekil 3.5f’ye gore, reel
efektif kurdaki pozitif soklar hem kisa hem uzun dénemde iiretici fiyatlarini diisiiriicti
yonde etkilerken, negatif soklar hem kisa hem uzun donemde {iretici fiyatlarinda artirici
yonde etki olusturmaktadir. Yerli paranin deger kazanmasiyla birlikte iiretici fiyatlarinda
meydana gelen diisiisiin, yerli paranin deger kaybetmesiyle birlikte {iretici fiyatlarinda

meydana gelen artistan daha fazla oldugu goriilmektedir.

Para ve maliye politikalarinin fiyatlar {izerinde olusturdugu asimetrik etkiler

Ozetlenecek olursa;

e Pozitif kamu harcamasi soklarinin fiyatlar tizerindeki artirici yonde etkisi negatif
kamu harcamas1 soklarinin fiyatlar {izerindeki azaltict yonde etkisinden daha
biiytiktiir.

e Pozitif kamu gelirleri soklarinin fiyatlar iizerindeki artirici yonde etkisi negatif
kamu gelirleri soklarmin fiyatlar lizerindeki azaltici yonde etkisinden daha
blytiktiir.

e Para arzindaki soklarin iretici fiyatlar1 {izerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamsizdir.

e Faiz oranlarindaki artig, fiyatlar1 artirirken, azalisin etkisi istatiksel olarak
anlamsizdir.

e Sonug olarak, teoriyle uyumlu olarak fiyatlarin asagiya dogru daha kati oldugu
sonucuna ulagilmistir. Fiyatlar iizerinde en fazla artisa sebep olan politika
degiskeni faiz orani iken, en fazla diisiise sebep olan politika degiskeni kamu
harcamalaridir. Bununla birlikte fiyatlar1 asagiya ¢ekmede en etkili degisken,

maliyet iizerindeki azaltici etkisiyle reel efektif kurdaki artig olarak belirlenmistir.
3.3.3. Para ve maliye politikalarinin doviz kuru iizerindeki asimetrik etkileri

Model 3’de para ve maliye politikasi soklariyla beraber ¢ikt1 ve fiyatlardaki soklarin
reel efektif kur iizerindeki etkisini gérmek amaglanmistir. Kamu harcamalarindaki pozitif
bir sokun doviz kuru {lizerindeki etkisi harcamanin nasil finanse edildigine gore

farklilagsmaktadir. Bor¢glanma yoluyla finanse edilen kamu harcamalari, yurt i¢i faizlerin
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yiikselmesine neden olacaktir. Bu durumda, yabanci sermaye giriginin artarak reel efektif
kurun deger kazanmasi beklenir. Ote yandan, kamu harcamalarinda negatif bir sok, 6diing
verilebilir fonlar piyasasinda talepte azalma anlamina geleceginden faiz oranlar1 diisecek,
azalan getiriler yabanci yatirimeinin yurt i¢i varliklara olan talebini azaltarak sermaye
c¢ikisina sebep olabilecektir. Bu durum ise, reel efektif kurda diisiise yol acacaktir. Para
basarak finanse edilen kamu harcamalari ise dogrudan yurt ici faizlerde diisiise neden
olacagindan reel efektif kurda diisiise yol agmas1 beklenir. Vergilerle finanse edilen kamu
harcamalarinin, asagidaki paragrafta da aciklandig: iizere, daha saglikli bir ekonomik
goriiniim olusturmasi sebebiyle reel efektif kuru artirmasi beklenir. Ampirik literatiirde
Agenor vd. (1997), Beetsma vd. (2008), Fransisco ve Laura (2011), Olasunkanmi ve
Babatunde (2013), Cebi ve Culha (2014), Mlilo ve Kollamparambi (2016), Chen ve Liu
(2018), Gidey ve Nuru (2021) kamu harcamalar1 artisinin reel efektif kurda artisa yol
actig1 bulgusuna ulasmisken, Monacelli ve Perotti (2006), Kim ve Roubini (2008),
Corsetti, Meier ve Miiller (2009), Kollmann (2010), Enders vd. (2011) ve Ravn vd. (2012)

kamu harcamalar artisinin reel efektif kurda diisiise yol ac¢tig1 bulgusuna ulagsmstir.

Kamu gelirlerindeki pozitif soklar biitce agiginda azalmaya ve enflasyon
beklentilerinde gerilemeye neden oldugundan, beklenen getirilerdeki artis ve saglikli bir
ekonomi goriinliimii yabanci sermayenin iilkeyi tercih etmesine sebep olarak reel efektif
kurun artmasini saglayabilir. Negatif bir sok da tersi bir etki olusturabilir. Ampirik
literatiirde de Beck ve Coskuner (2007), Antonio ve Ricardo (2009), Driss vd. (2014)
kamu gelirlerindeki artisin, reel efektif kurun deger kazanmasina yol a¢tig1 bulgusuna

ulasilmiglardr.

Para arzindaki pozitif bir sok ise dogrudan reel efektif kurda diisiise yol agarken,
negatif bir sok reel efektif kurda yiikselise sebep olacaktir. Levin (1997), Ndung'u (1999),
Sean vd. (2019) bu yonde sonuglara ulagmiglardir. Faiz oranlarinda pozitif bir sok,
yabanci sermayenin artan getirili yurti¢i varliklara yonelmesini saglayarak, reel efektif
kuru artirirken negatif bir sok sermaye ¢ikisina sebep olarak reel efektif kurun diismesine
sebep olacaktir. Ancak, bazen faiz oranlari arttirilsa bile ekonomik belirsizlikler, siyasi
belirsizlikler, enflasyon beklentileri ve risk primi gibi nedenlerle yabanci sermaye o
tilkenin varliklarini tercih etmeyebilir. Yiiksek faiz, yiiksek risk primi anlamina gelebilir
ve boyle bir durumda kurda beklenen etki olusmayabilir. Diger taraftan, baz1 zamanlarda

faiz orami diigse bile enflasyon beklentilerindeki diisiis, menkul kiymetlerde beklenen
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getirilerin ylikselmesi ve doviz kuru riskinin diismesi sebebiyle yabanci sermaye girisi

artarak o iilkenin varliklarina olan talep artabilir. Ampirik literatiirde, Aysoy ve Kipici
(2002), Dekle vd. (2001) Dash (2004), Driss vd. (2014) faiz artisinin yerli paranin deger
kazanmasina sebep oldugu bulgusuna ulasirken, Radelet ve Sachs (1998), Furman ve
Stiglitz (1998), Basurto ve Ghosh (2000) ve Giimiis (2002) faiz ve reel kurun ters yonde
iligkili oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Goldfajn ve Baig (1998), Chow ve Kim (2004)

ve Gl vd. (2007) iki degisken arasinda bir iliskiye rastlamamislardir.

Uretici fiyatlarindaki artis ile issizlikteki artis ise iiretimde ve ihracatta diisiise

neden olabileceginden kur iizerinde negatif etki olusturmalar1 beklenmektedir. Para ve

maliye politikalariyla beraber cikti ve fiyatlarda meydana gelen soklarin doviz kuru

tizerindeki uzun donem asimetrik etkilerini gosteren tablo asagida verilmistir.

Tablo 3. 7. Doviz kuru tizerinde uzun donem asimetrik etkiler

Bagimh Bagimsiz Wald Istatistikleri
Degisken Degiskenter Katsay t-istatistigi Olasilik (olasiltk)
LGEXP* 0.966527* 3.037122 0.0029 2.73043
LGEXP~ 0.805330* 2.810836 0.0057 (0.0985)
LGINC* 1.068064* 4.603885 0.0000 5.8010
LGINC~™ 0.772721* 3.128950 0.0022 (0.0160)
LM2* -1.470033* -3.479354 0.0007 0.5533
LM2~ -2.935730** -2.146758 0.0336 (0.4570))
INT* 3.981690* 3.696888 0.0003 10.2318
INT~ -1.428640** -2.112786 0.0365 (0.0014)
LIPI* -0.506068** -2.192815 0.0301 5.2083
LREER LIPI- -0.164407 -0.637209 | 0.5251 (0.0225)
LPPI* -1.550318* -3.471947 0.0007 3.066798
LPPI~ 2.003674 1.497559 0.1366 (0.0799)
LUNEMP 0.061905 0.397222 0.6918 -
Tanisal testler
JB X2m X2y RESET CUSUM CUSUMQ
[olasilik] [olasilik] [olasilik] [olasilik]
1.1459 4.7488 35.390 2.5166 D D
[0.5638] [0.0931] [0.1588] [0.1151]

Notlar: * ** *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Soklara ayrigtirmada bir gézlem kaybi oldugu i¢in model 2006:m1-2019:m08 araliginda tahmin edilmistir.
odelin optimal gecikme yapis1 (1, 2,0, 1,0, 2,0, 3,0,0, 0, 3, 1, 0) olarak belirlenmistir.
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Serideki yapisal kirilmalart dikkate almak adina anlamli olan 201 1m8 ve 2018m9 kukla degiskenleri sabit
regresor olarak modele dahil edilmistir.

JB; Jarque-Bera normallik testi istatistik degerini; X?.m ; Breusch-Godfrey otokorelasyon LM Testi X?
istatistigi degerini, X%y ;Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyanshlik testi X? istatistigi degerini;, RESET;

reset testine ait F istatistik degerini gostermektedir.

Sonuglara gore, uzun donemde reel efektif doviz kuru iizerinde kamu
harcamalarindaki %1 artisin %0.96 artisa; %1°lik bir azalisin ise %0.80 azalisa neden
oldugu, genisleyici politikanin yerli paranin degerlenmesine katkida bulunurken, daraltic
politikanin yerli paranin deger kaybetmesine neden oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla,
iki degisken arasindaki iligkinin yonii konusunda Agenor vd. (1997), Beetsma vd. (2008),
de Castro ve Fernandez (2013) ile benzer sonuglara ulasilmistir. Asimetri testi de pozitif
ve negatif kamu harcamasi soklarinin etkisinin %10 anlamlilik seviyesinde asimetrik

oldugunu gostermektedir.

Kamu gelirlerindeki %1°lik bir artis ise reel efektif kurun %1.06 artmasina sebep
olurken, %1°lik bir azalis reel efektif kurun %0.77 deger kaybetmesine sebep olmaktadir.
Wald testi kamu gelirlerinin de reel efektif kur tizerindeki etkisinin asimetrik olduguna
isaret etmektedir. Iki degisken arasindaki iliskinin yonii konusunda Beck ve Coskuner

(2007) ve Antonio ve Ricardo (2009) ile benzer sonuglara ulagilmistir.

Para arzindaki %1 lik bir artig reel efektif kurda %1.47 diisiise sebep olurken,
%]1°lik bir disis %2.93 artisa sebep olmaktadir. Katsayr biyiikliikleri farkl
olmasmaragmen asimetri testi pozitif ve negatif soklarin etkisinin simetrik oldugunu
gostermektedir. Faiz oranlarindaki %]1’lik bir artis reel efektif kurun %3.98 artirirken,
%1°1lik bir diisiis %1.42 artisa sebep olmaktadir ve pozitif ve negatif soklarin etkisi
asimetriktir. Yukarida da ifade edildigi tlizere faiz orani diistiiglinde enflasyon
beklentilerindeki diigiis, menkul kiymetlerde beklenen getirilerin ylikselmesi ve doviz
kuru riskinin diismesi sebebiyle yabanci sermaye girisi artarak reel kurun degerlenmesine
sebep olabilir. Tiirkiye i¢in de analizin gergeklestigi donem icin bu sekilde bir sonug elde
edilmesi donem boyunca beklentilerin bu yonde gerceklestigini gdstermektedir. Ampirik
olarak da degiskenler arasindaki iliskinin yoniine iliskin pozitif sokun etkisi i¢in Aysoy
ve Kipicer (2002), Dekle vd. (2001) ve Dash (2004) ile benzer sonuglara ulasilmisken,
negatif soklar i¢in faiz orani ile reel efektif kur arasinda ters yonlii bir iliski oldugu

bulgusunu elde eden Basurto ve Ghosh (2000) ile benzer sonuglara ulasilmistir.
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Son olarak, modeldeki anlamli diger degiskenlerden fiyatlardaki %1°lik bir artigin
reel efektif kuru %1.55 diistirdiigli goriilmektedir. Sonuglara gore, reel efektif kurda artig
saglayan en onemli politika araci faiz orani iken, diisiise sebep olan en onemli politika
arac1 para arzi olarak goriilmektedir. Maliye politikasi uygulamalarindan ise kamu
gelirlerinin reel efektif kurdaki artigta daha etkili iken, kamu harcamalarinin reel efektif

kurdaki diisiiste daha etkili oldugu goriilmektedir.

Tanisal test sonuglart modelde otokorelasyon sorunu, degisen varyans sorunu,
model kurma hatast bulunmadigini ve hata terimlerinin normal dagildiginm
gostermektedir. CUSUM ve CUSUMQ istikrarlilik testi sonuglari her iki test igin %5
anlam diizeyini gosteren sinirlar igerisinde yer aldigindan, analizdeki katsayilarin stabil

oldugu yorumlanmaktadir. Testlere iliskin grafikler asagida yer almaktadir:
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Sekil 3. 6. Déviz kuru modeli CUSUM-CUSUMQ grafikleri

Kisa donem katsayilar igeren hata diizeltme formu asagida verilmistir.

Tablo 3. 8. Doviz kuru modeline ait kisa donem katsayilar

Degiskenler Katsayilar t-istatistigi Olasilik
D(LGEXP_POS) 0.009173 0.367060 0.7142
D(LGEXP_POS(-1)) -0.078826** -1.982582 0.0495
D(LGEXP_NEG) 0.161837* 3.555567 0.0005
D(LGINC_POS) 0.027649 1.220317 0.2245
D(LGINC_NEG) 0.170879* 5.173738 0.0000
D(LM2_POS) -0.887493* -10.076145 0.0000
D(LM2_POS(-1)) -0.318053* -3.347008 0.0011
D(LM2_NEG) -0.633088** -2.433294 0.0163
D(INT_POS) -0.097442 -0.657330 0.5121
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D(INT_POS(-1)) -0.507975* -3.028646 0.0030
D(INT_POS(-2)) -0.671189* -4.374134 0.0000
D(INT_NEG) -0.029930 -0.121228 0.9037
D(LIPI_POS) -0.067799 -1.449836 0.1495
D(LIPI_NEG) -0.083062*** -1.809032 0.0727
D(LPPI_POS) -1.213967* -7.491820 0.0000
D(LPPI_POS(-1)) 0.335587*** 1.836546 0.0685
D(LPPI_POS(-2)) 0.505185* 3.645841 0.0004
D(LPPI_NEG) -0.418835 -1.540179 0.1259
D(LUNEMP) -0.037176 -0.724980 0.4697
D(DUM2011M8) -0.029037*** -1.819275 0.0711
D(DUM2018M9) -0.027655 -1.294119 0.1979
CointEq(-1) -0.186824* -11.734805 0.0000
Kisa Donem Asimetri Testi

WsrLGEXP - WsrLGINC -

WsrLM2 - WsrINT -

WSsrLPPI 3.0621 (0.0825) WsrLIPI -

Not: * ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Wsg; kisa donem asimetri

testi F istatistigi degerini, parantez i¢indeki degerler de olasilik degerlerini vermektedir.

Kisa déonemde kamu harcamalarina pozitif bir sokun uzun dénemin aksine birinci
gecikmede reel efektif kurun lizerinde azaltic1 yonde etkili oldugu goriilmektedir. Kamu
gelirlerine pozitif bir sok kisa donemde anlamsiz iken, negatif bir sokun reel efektif kur
lizerinde azaltic etkisi oldugu goriilmektedir. Para arzina pozitif bir sok, kisa donemde
de reel efektif kurda diisiise sebep olurken, negatif bir sok artisa sebep olmaktadir. Faiz
oranlarina pozitif bir sok ikinci gecikmeye kadar reel efektif kurda diislise sebep olmakta
iken negatif sokun katsayis1 anlamsizdir. Kisa donem asimetri testi modelin yapis1 geregi
sadece fiyatlar icin gergeklestirilebilmistir ve fiyatlarin kur {izerindeki kisa donem
etkisinin asimetrik oldugu goriilmektedir. Kisa donemde olusan dengesizligin ne
kadarinin uzun dénemde diizelecegini gosteren hata diizeltme teriminin negatif ve anlaml
olmas1 da degigkenler arasinda uzun donemli iliski oldugunu kanitlamaktadir. Bir donem
onceki dengedeki bozulmanin bu donem ne kadar diizeldigini yani denge degerine
yakinsama hizin1 gdsteren hata diizeltme katsayisina gore, dengeye getirici mekanizma
uzun donem dengesinde olusabilecek sapmalarin her donem yaklasik %18’ini
diizeltmekte, kisa donem dengesizlikler yaklasik 1/0.18=5.55, yani 5.5 dénem sonra
kapatilmaktadir.
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Degiskenler arasindaki asimetrik dinamik iliski, birikimli ¢arpan etkileri ile asagida

aciklanmistir:
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Sekil 3. 7. Déviz kuru modeline ait birikimli asimetrik dinamik ¢arpan fonksiyonlart
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Sekil 3.7a kamu harcamalarinda meydana gelen bir birim pozitif ve negatif sok
karsisinda reel efektif kurda meydana gelen ayarlamalari ve uzun donem dengeye
dinamik yakinsama siirecini gostermektedir. Buna gore, pozitif soklar hem kisa hem uzun
donemde reel efektif kuru artirmaya sebep olurken negatif soklar da hem kisa hem uzun
donemde reel efektif kurda diisiise sebep olmaktadir. Kisa donemde negatif soklar kur
tizerinde daha fazla etkiliyken uzun dénemde pozitif soklar daha etkilidir. Uzun donemde
reel efektif kur, kamu harcamalarindaki pozitif degisimlerin etkisiyle artma
egilimindedir. Asimetrik etkiler kisa donemde istatiksel olarak anlamliyken, uzun

donemde %5 anlamlilik seviyesinde anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Kamu gelirlerinde meydana gelen bir birim pozitif ve negatif sok karsisinda reel
efektif kurda meydana gelen ayarlamalar1 gosteren Sekil 3.7b’ye gore, kamu gelirlerinde
meydana gelen negatif soklar reel efektif kur tizerinde kisa donemde daha baskin iken,
pozitif soklar uzun donemde daha baskindir. Kisa ve uzun dénemde asimetrik etkilerin

istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Sekil 3.7¢’ye gore, pozitif para arzi soku hem kisa hem uzun dénemde reel efektif
kuru azaltma egilimindeyken, negatif para arz1 soku hem kisa hem uzun dénemde reel
efektif kuru artirma egilimindedir. Kisa donemde pozitif soklar daha baskin iken uzun
donemde negatif soklarin daha baskin oldugu, para arzindaki azalmalarin reel efektif kur
tizerindeki uzun dénemli etkisinin daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Ancak hem kisa
hem uzun donemde asimetrik etkiler %35 anlamlilik seviyesinde istatiksel olarak

anlamsizdir.

Reel efektif kurun faiz oraninda meydana gelen bir birimlik sok sonrasi yeni uzun
donem dengesine dinamik asimetrik ayarlanma siireci Sekil 3.7d’de gosterilmistir. Buna
gore faiz oraninda bir birimlik pozitif bir sok kisa donemde reel kuru diisiiriicti etkisi
olmasina ragmen uzun dénemde kuru artiric1 bir etki olusturmaktadir. Bir birim negatif
faiz soku ise hem kisa hem uzun donemde reel efektif kur iizerinde artirict yonde etkili
olmaktadir. Kisa donemde negatif soklarin etkisi daha baskin iken uzun dénemde pozitif
soklarin etkisinin daha baskin oldugu ve her iki donemde de etkilerin asimetrik oldugu
goriilmektedir. Uzun donemde reel efektif kur, pozitif ve negatif degisimlerin etkisiyle

artma egilimindedir.
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Reel efektif kurun ¢iktida meydana gelen bir birimlik sok sonras1 yeni uzun dénem
dengesine dinamik asimetrik ayarlanma siirecini gosteren Sekil 3.7¢’ye gore ¢iktidaki
pozitif soklar hem kisa hem uzun dénemde negatif soklara gére daha baskindir ve uzun

donemde pozitif soklarin etkisiyle reel kur diisme egilimindedir.

Son olarak, fiyatlarda meydana gelen bir birim pozitif ve negatif sok sonrasi reel
efektif kurun yeni uzun donem dengesine dinamik yakinsama siirecini gosteren Sekil
3.7fye gore uzun donemde negatif fiyat soklar1 pozitif fiyat soklarina gére daha baskindir

ve reel efektif kuru distiriicii etkiler meydana getirmektedir.

Para ve maliye politikalarinin déviz kuru iizerinde olusturdugu asimetrik etkiler

ozetlenecek olursa;

e Kamu harcamalarindaki pozitif sokun, reel efektif kuru artirict yonde etkisi
negatif kamu harcamalar1 sokunun reel efektif kuru azaltici etkisinden daha
biiytiktiir.

e Pozitif kamu gelirleri soklarinin reel efektif kur iizerindeki artirict yonde etkisi
negatif kamu gelirleri soklarimin reel efektif kur {izerindeki azaltici yonde
etkisinden daha biiytiktiir.

e Negatif para arz1 soklarinin reel efektif kur tizerindeki artirict yonde etkisi pozitif
para arz1 soklarin reel efektif kur {izerindeki azaltici yonde etkisinden daha
blytiktiir.

e Pozitif faiz soklarinin reel efektif kur tizerindeki artirict yondeki etkisi negatif faiz
soklarinin reel efektifi artirict etkisinden daha fazladir.

e Sonuglara gore, reel efektif kurda artis saglayan en 6nemli politika araci faiz orani
iken, diisiise sebep olan en 6nemli politika araci para arzi olarak goriilmektedir.
Maliye politikas1 uygulamalarindan ise kamu gelirlerinin reel efektif kurdaki
artista daha etkili iken, kamu harcamalarinin reel efektif kurdaki diististe daha

etkili oldugu goriilmektedir.
3.3.4. Para ve maliye politikalarinin issizlik iizerindeki asimetrik etkileri

Model 4’te para ve maliye politikasi soklariyla beraber ¢ikti, fiyat ve kur soklarinin
da issizlik Ttizerindeki etkisini gormek amaclanmistir. Klasik iktisatgilar kamu
harcamalarinin kaynak dagilimi tizerindeki olumsuz etkileri sebebiyle igsizligi artirdigini

ileri siirerken, Keynesyenler kamu harcamalarinin talep artirici etkisi sebebiyle issizligi
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azalttigini iddia etmisler ve igsizligi azaltmada ozellikle harcama politikasina dikkat
cekmislerdir. Kamu harcamalarimin bilesenlerinden yatirim harcamalarinin issizlik
tizerindeki etkisi 0zel yatirimlarin dislanmasi sebebiyle artiric1 yonde olabilirken, cari
harcamalardaki artis toplam talebi artirarak issizligi azaltmada rol oynayabilir. Issizlik
yardimi gibi transfer harcamalarinin ise bireylerin ig arama istegini azaltmasindan dolay1
issizlik iizerinde artici etkileri olabilir. Bunlarin yani sira yiiksek diizeyli kamu
harcamalari reel ticreti artirarak issizligi artirict yonde etkili olabilir. Bu konuda ampirik
literatiirde en dikkat ¢eken calisma Abrams’a (1999) ait olup, kendi ismiyle litertiire
kazandirdigi Abrams egrisi, kamu harcamalarindaki artisin issizligi artirdigini ifade
etmektedir. Diger ¢aligmalarda; Fatas ve Mihov (2001), Burnside vd. (2004), Aslan ve
Kula (2010), Monacelli vd. (2010), Holden ve Sparrman (2011), Alymkulova vd. (2016),
Abdelkader vd. (2017) ve Mine (2018) kamu harcamalarindaki artigin issizligi azalttig
yonde bulgulara ulasirken, Yuan ve Li (2000) kamu harcamalarindaki artisin is¢i basina
diisen isi 2 saat artirdigin1 ve ¢iktinin arttigini ancak igsizligi artirdigi sonucuna ulagsmaistir.
Benzer sekilde, Briickner ve Pappa (2012) kamu harcamalarindaki artigin reel ticreti
arttirarak issizlik oranini artirdig1 bulgusuna ulagmistir. Dallari ve Ribba (2020) segili
Avrupa tilkelerini 6rneklem olarak aldigi calismasinda iilkelerin biiyiik cogunlugunda
kamu harcamalarindaki artisin issizligi artirdign sonucuna ulasmustir. Sahin ve Ozeng
(2007) ve Kaya vd. (2015) ise kamu harcamalarindan issizlige dogru herhangi bir iligki

tespit edememislerdir.

Kamu gelirleri ile istihdam arasinda negatif bir iligskinin varligindan s6z edilebilir.
Ancak, emek kazanci iizerinden alinan vergilerin, ikame ve gelir etkilerinden hangisinin
daha baskin olduguna gore istihdam tizerindeki etkileri degismektedir. Pozitif vergi soku
durumunda, geliri azalan birey gelir etkisiyle daha ¢ok ¢alismayi tercih edebilir ya da
ikame etkisiyle daha az ¢alisip daha az vergi 6deme yolunu secebilir. Bunun yaninda
calismamanin marjinal faydasin1 daha yiliksek goriip emek piyasasindan tamamen
cekilebilir. Isverene yiiklenen vergi artislari ise istihdami azalttig1 gibi, yeni yatirimlarin
Oniine engel teskil edebilir, bir diger taraftan da kayit dis1 istihdamin Oniinii agabilir.
Isveren destek amagli istihdam iizerindeki vergi yiikiindeki azalma ve iicretler iizerinden
alian vergilerin azaltilmasi ise vergi gelirlerinde diisiise sebep olmakla birlikte isgiicli
talebini artirarak igsizlikte diislisii saglayabilir. Ampirik literatiirde, Bassanini ve Duval
(2006) Battaglini ve Coate (2011), Tagkalakis (2013) ve Unal (2015) vergi artiginin
igsizligi artirdigi, vergi indiriminin igsizligi azalttig1 yoniinde bulgulara ulasmistir.
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Para politikas1 ile issizlik arasindaki iliskinin temelleri Philips egrisine
dayandirilabilir. 1970’lere kadar kabul goren Philps egrisi; enflasyon ile igsizlik arasinda
negatif bir degis tokus iligkisinin oldugunu gosteren bir egridir. Buna gore, pozitif para
arz1 soklariyla toplam talebi artirmak suretiyle ekonomi enflasyondaki artisla birlikte
canlanirken bir yandan da, issizlik azalacak, tersi durumda da igsizlik artacaktir. Ancak,
1970’lerdeki petrol soklariyla hem enflasyon hem de issizligin ayni anda yasanmasi aktif
para politikas1 uygulamalarinin beklenen sonuca ulastirmadigin1 gostermistir. Ampirik
literatiirde ise Goger (2013), Lakstutiene vd. (2011), Dallari ve Ribba (2020) para arzi
degisimleri ile igsizlik arasinda ters yonli bir iligki bulurken, Gordon ve Leeper (1994)

para arzinda artiglarin igsizlikte artigla sonuglandig1 bulgusuna ulagmaistir.

Bir bagka para politikasi araci olan faiz oranlarindaki pozitif soklarin, gerek tiikketim
gerekse yatirim harcamalarint olumsuz etkilediginden toplam talebin azalarak issizlik
tizerinde artirict yonde etkili olmasi beklenmektedir. Negatif faiz soklarinin ise tiiketim
ve yatirimi canlandirarak issizligi azaltici yonde etki olusturmasi beklenmektedir. Amprik
literatiirde de Stockhammer ve Sturn (2011), Essien vd. (2016) faiz oranlar1 ve igsizligin

ayn1 yonde hareket ettigi sonucuna ulagsmislardir.

Reel efektif kura negatif bir sok yerli firmalarin rekabet giiciinii artirarak net
thracat1 olumlu yonde etkileyip, artan dis talep sayesinde liretim ve istthdamda artisa
neden olabilir. Ayrica, ithal girdi ve ara mali fiyatlarinda meydana gelen artis, maliyetleri
arttigindan dolayr tretim {izerinde olumsuz etkiye sebep olsa da ithal girdilerin
maliyetinin artmasi emegin maliyetini nispeten ucuzlattifindan reel efektif kurdaki
diisiisle birlikte istihdamda artis gerceklesebilir. Pozitif bir sok ise benzer sekilde rekabet
giiclinii azalttigr i¢in dis talebi azaltarak tiretim ve istihdami olumsuz yonde
etkileyebilecegi gibi, diger taraftan maliyetlerdeki iyilesme iiretim ve istthdamda artis

saglayabilir.

Son olarak, modeldeki diger degiskenlerden iiretici fiyatlarindaki pozitif soklarin
igsizligi artirmasi, negatif soklarin azaltmasi beklenirken, ¢iktidaki pozitif soklarin

issizligi azaltmasi, negatif soklarin ise issizligi artirmasi beklenmektedir.
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Tablo 3. 9. Issizlik iizerinde uzun dénem asimetrik etkiler

Bagimh Bagimsiz Wald Istatistikleri
Katsay t-istatistigi | Olasilik
Degisken Degiskenler (olasilik)
LGEXP* 0.325818** 2.484682 0.0142 7.947922
LGEXP~ -0.041515 -0.373644 0.7093 (0.0056)
LGINC* -0.086223 -1.171058 0.2437 8.205795
LGINC~™ 0.252746** 2.403982 0.0176 (0.0049)
LM2* 0.508255*** 1.843026 0.0676 0.537090
LM2~ 0.422480 0.422931 0.6730 (0.4649)
INT* 1.218298*** 1.940969 0.0544 1.561716
INT~ 0.898799*** 1.813489 0.0720 (0.2134)
LIPI* -1.708605* -11.148063 | 0.0000 1.287201
LIPI~ -1.820488* -13.926005 | 0.0000 (0.2586)
LUNEMP
LPPI* -0.250242 -0.955378 0.3411 5.310853
LPPI~ 1.998169** 2.444752 0.0158 (0.0228)
LREER* 0.810998*** 1.867188 0.0641 0.085848
LREER™ 0.447669 1.448735 0.1498 (0.7700)
Tanisal Testler
JB X2m X2y RESET
CUSUM CUSUMQ
[olasilik] [olasilik] [olasilik] [olasilik]
41994 0.041327 28.45401 0.035195 b b
[0.1224] [0.9795] [0.4937] [0.8515]

Notlar: * ** *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Soklara ayrigtirmada bir gézlem kaybi oldugu i¢cin model 2006:m1-2019:m08 araliginda tahmin edilmistir.
Modelin optimal gecikme yapis1 (1, 0,0,0,0,1,2,2,0, 1,2, 0, 0, 2, 2) olarak belirlenmistir.

Serideki yapisal kirilmalar dikkate almak adina anlamli olan 2013m6 ve 2018m7 kukla degiskenleri sabit
regresor olarak modele dahil edilmistir.

JB; Jarque-Bera normallik testi istatistik degerini; X? v ; Breusch-Godfrey otokorelasyon LM Testi X?
istatistigi degerini, X4 ;Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyanslilik testi X? istatistigi degerini;, RESET;
reset testine ait F istatistik degerini gostermektedir.

Sonuglara gore kamu harcamalari, kamu gelirleri ve fiyatlar issizlik iizerinde

asimetrik etkiye sahipken diger degiskenler simetrik etkiye sahiptir. Kamu
harcamalarindaki %1’lik bir artis, igsizlikte %0.32 artisa sebep olmaktadir. Negatif sokun
etkisi ise anlamsizdir. Sonuglara gore, belirlenen dénemde kamu harcamalarindaki
degisimlerin issizligi azaltici etkisi yoktur. Dolayisiyla, Keynesyen etkinin aksine
sonuglara ulasilmistir. Ampirik olarak ise kamu harcamalari-issizlik iligskisinde, Abrams

(1999), Yuan ve Li (2000) ve Briickner ve Pappa (2012) ile benzer sonuglara ulasiimistir.
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Ote yandan, kamu gelirlerindeki %1°lik bir artisin issizlik iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamsizken, %]1’lik bir azalma issizlikte %0.25 diisiise sebep
olmaktadir. Bassanini ve Duval (2006) Battaglini ve Coate (2011) ile benzer yonde

bulgulara ulasilmistir.

Para arzindaki %1°lik bir artis ise uzun donemde issizlikte %0.50 artisa neden
olmaktadir. Negatif sokun etkisi ise anlamsizdir. Genisletici politika araclarindan olan
faizlerdeki %1’lik bir disiis issizlikte %0.89 diislise sebep olurken, daraltic1 politika
araglarindan biri olan faizlerdeki %1°lik bir artis issizlikte %1.21 artiga sebep olmaktadir.

Issizligi azaltmada etkili olan para politikasi aracinin faiz oran1 oldugu gériilmektedir.

Modeldeki diger degiskenlerden, ¢iktidaki %1 ’lik bir artis, issizlikte %1.70 diisiise
sebep olurken, %1°lik bir diisiis issizlikte %1.82 artisa sebep olmaktadir. Uretimin
istihdam olusturma kapasitesinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Uretici fiyatlarindaki
%1°lik bir disiisiin de igsizlikte %1.99 azalmaya neden oldugu goriilmektedir. Son olarak
yerli paradaki bir deger kazancinin issizligi artirici yonde etkili oldugu, reel efektif

kurdaki %1°lik bir artisin igsizlikte %0.81 artisa sebep oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak, igsizligi azaltmadaki en etkili politika aracinin faiz orami oldugu

gorilmektedir.

Tanisal test sonuglart modelde degisen varyans, otokorelasyon sorunu ve model
kurma hatas1 bulunmadigini ve hata terimlerinin normal dagildigin1 gostermektedir.
CUSUM ve CUSUMQ istikrarlilik testi sonuglari her iki test i¢in %35 anlam diizeyini
gosteren smirlar igerisinde yer aldigindan, analizdeki katsayilarin stabil oldugu

yorumlanmaktadir. Testlere iligkin grafikler agagida yer almaktadir:
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Sekil 3. 8. Issizlik modeli CUSUM-CUSUMQ grafikleri
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Kisa donem analizine iliskin tablo asagida verilmistir.

Tablo 3. 10. Issizlik modeline ait kisa dénem katsayilar

Degiskenler Katsayilar t-istatistigi Olasihk
D(LGEXP_POS) 0.111273* 3.822336 0.0002
D(LGEXP_NEG) -0.018119 -0.534216 0.5941
D(LGINC_POS) -0.033418 -1.214321 0.2268
D(LGINC_NEG) 0.073115** 2.090966 0.0384
D(LM2_POS) -0.102861 -0.854843 0.3942
D(LM2_NEG) -0.452846 -1.450282 0.1494
D(LM2_NEG(-1)) -1.253417* -4.202161 0.0000
D(INT_POS) -0.010054 -0.056162 0.9553
D(INT_POS(-1)) -0.354930** -2.117871 0.0361
D(INT_NEG) 0.470103 1.545365 0.1247
D(LIPI_POS) -0.196735** -2.545031 0.0121
D(LIPI_NEG) -0.133033** -2.348493 0.0203
D(LIPI_NEG(-1)) 0.115483 1.355531 0.1776
D(LPPI_POS) -0.012481 -0.074028 0.9411
D(LPPI_NEG) 0.647422*** 1.813409 0.0720
D(LREER_PQOS) -0.051865 -0.491459 0.6239
D(LREER_POS(-1)) -0.136723 -1.237972 0.2179
D(LREER_NEG) -0.089242 -0.850823 0.3964
D(LREER_NEG(-1)) -0.103829 -1.073693 0.2849
D(DUM2013M6) 0.036750** 2.087749 0.0387
D(DUM2018MT7) -0.041558*** -1.884770 0.0617
CointEq(-1) -0.296209* -10.259285 0.0000
Kisa Dénem Asimetri Testi
WsrLGEXP - WsrLGINC -
WsrLM2 5.639121 (0.0190) | WsrINT -
WsrLIPI 1.482715 (0.2255) | WsrLREER 0.064830 (0.7994)

Not: * ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Wsg; kisa donem asimetri

testi F istatistigi degerini, parantez igindeki degerler de olasilik degerlerini vermektedir.

Tabloya gore, maliye politikalarinin issizlik tizerindeki kisa donem etkileri uzun
donemle benzerdir. Uzun donemden farkli olarak para arzina negatif bir sokun issizlikte
bir donemlik gecikmede issizlikte artisa neden oldugu, faiz oranina pozitif bir sokun ise
birinci gecikmede issizligi azalttigt goriilmektedir. Ciktidaki ve fiyatlardaki soklarin

igsizlik iizerindeki kisa donem etkileri uzun doénem etkileriyle benzerdir. Son olarak,
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kurun issizlik tizerindeki kisa donem etkilerinin istatiksel olarak anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Kisa donem asimetri testi para arzinin issizlik lizerinde kisa donemde
asimetrik etkileri oldugunu gosterirken, ¢ikti ve kurun simetrik etkileri oldugunu
gostermektedir. Modelin yapis1 geregi diger degiskenler i¢in kisa donem asimetri testi
gerceklestirilememistir. Hata diizeltme katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif
degerli olmas1 modeldeki degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi kanitlamaktadir.
Buna gore, dengeye getirici mekanizma uzun dénem dengesinde olusabilecek sapmalarin
her donem yaklasik %29’unu diizeltmekte, kisa donem dengesizlikler yaklasik
1/0.29=3.44, yani yaklasik 3.5 donem sonra kapatilmaktadir. Kisa ve uzun doénem
asimetrik etkileri daha iyi gorebilmek adina asagida dinamik kiimiilatif carpan grafikleri

verilmistir:
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Sekil 3. 9. Issizlik modeline ait birikimli asimetrik dinamik ¢arpan fonksiyonlar

Kamu harcamalarinda meydana gelen bir birim pozitif ve negatif sok sonrasi
igsizligin yeni uzun dénem dengesine dinamik yakinsama siirecini gosteren Sekil 3.9a,
igsizligin kamu harcamast soklarina hem kisa hem de uzun donemde asimetrik ve
dogrusal olmayan tepki verdigini ortaya koymaktadir. Hem kisa hem uzun dénemde
asimetrik etkilerin istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Grafige goére, hem
pozitif hem de negatif kamu harcamasi soklari igsizligi artiric1 yonde etki olusturmaktadir

ve pozitif soklarin etkisi negatif soklarin etkisinden daha baskindir.

Kamu gelirlerinde meydana gelen pozitif ve negatif bir birim sok sonrasi issizligin
dinamik ayarlanma siirecini gosteren sekle gore kamu gelirlerindeki pozitif ve negatif
soklar issizlik lizerinde hem kisa hem uzun dénemde azaltic1 yonde etki olustururken,
negatif sok pozitif soka gore yaklasik 3 kat daha baskindir. Uzun dénemde kamu
gelirlerindeki negatif sokun etkisiyle igsizlik diisme egilimdedir ve diisiis siireci zamana
yayilmustir. Igsizligi azaltmadaki etkin maliye politikas1 aracinin kamu gelirlerinde
meydana gelen negatif soklar oldugu goriilmektedir. Asimetrik etkiler hem kisa hem uzun

donemde istatiksel olarak anlamlidir.

Para arzinda meydana gelen bir birim pozitif ve negatif sok karsisinda issizlikte
meydana gelen ayarlamalar1 gosteren Sekil 3.9C’ye gore, para arzina negatif soklar kisa
donemde issizligi artirict rol oynarken uzun donemde issizligin azalmasina neden
olmaktadir. Para arz1 arttiginda ise kisa donemde issizligi bir miktar azaltic1 yonde etki
olussa da uzun déonemde para arzindaki bu artis issizligin artmasina neden olmaktadir.

Para arz1 sokunun kisa donem asimetrik etkisi belirgin bir sekilde goriiliirken, uzun
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donemde etkiler simetrige donmektedir. Kisa donemdeki asimetrik etkinin istatiksel

olarak da anlamli oldugu goziikmektedir.

Sekil 3.9d issizligin faiz oraninda meydana gelen pozitif ve negatif bir soka kisa ve
uzun doénemde ters yonlii birikimli tepkiler verdigini ortaya koymaktadir. Buna gore faiz
oraninda meydana gelen pozitif bir sok kisa donemde issizlik tizerinde etkisiz iken, uzun
donemde issizligi artiric1 yonde etkide bulunmakta, negatif bir sok ise hem kisa hem uzun
donemde issizligi azaltic1 yonde etki olusturmaktadir. Kisa donemde belirgin bir sekilde
goriilen asimetrik etkinin uzun dénemde 6nemini yitirdigi goriilmekle birlikte hem kisa
hem de uzun donemde asimetrik etkilerin istatiksel olarak anlamsiz oldugu

goziikmektedir.

Issizligin ¢iktida meydana gelen pozitif ve negatif yonlii bir soka kisa ve uzun
donemde ters yonlii birikimli tepkiler verdigini ortaya koyan Sekil 3.9¢’ye gore ¢iktidaki
artislar issizligi azaltic1 yonde kademeli bir etki olustururken, ¢iktidaki azalislar issizligi
artiric1 yonde kademeli bir etki olusturmaktadir. Hem kisa hem de uzun donemde soklarin

birbirine baskin olmadigi goriilmektedir.

[ssizligin fiyatlarda meydana gelen bir birimlik sok sonrasi yeni uzun dénem
dengesine dinamik asimetrik ayarlanma siireci Sekil 3.9f’deki gibidir. Buna gore tiretici
fiyatlarindaki hem pozitif hem de negatif bir sok issizlikte azalmaya neden olurken,

negatif sokun etkisi daha baskindir.

Son olarak, Sekil 3.9g issizligin reel efektif kurda meydana gelen bir birimlik
pozitif ve negatif sok sonrasi yeni uzun donem dengesine ayarlanma siirecini
gostermektedir. Buna gore, reel efektif kurdaki pozitif bir sok kisa donemde issizligi
azaltic1 yonde etki olustururken uzun donemde issizligin artmasina neden olmaktadir.
Negatif bir sok ise kisa donemde issizligi artirict yonde rol oynarken uzun doénemde
issizligi azaltict yonde etkili oldugu goriilmektedir. Hem kisa hem uzun dénemde pozitif
sokun etkisinin daha baskin oldugu goriilmekle birlikte asimetrik etkilerin istatiksel

olarak anlamsiz oldugu anlasilmaktadir.

Para ve maliye politikalarinin issizlik tizerinde olusturdugu asimetrik etkiler

Ozetlenecek olursa;

e Pozitif kamu harcamalari soku issizligi artirma yoniinde etkilerken, negatif kamu

harcamasi sokunun etkisi istatiksel olarak anlamsizdir.
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e Negatif kamu gelirleri soku issizligi azaltmada etkili olurken, pozitif kamu
gelirleri sokunun etkisi istatiksel olarak anlamsizdir.

e Pozitif para arzi soku issizligi artirma yoniinde etkilerken, negatif para arzi
sokunun etkisi istatiksel olarak anlamsizdir.

e Pozitif faiz oran1 sokunun issizligi artiric1 etkisi, negatif faiz oram1 sokunun
igsizligi azaltici etkisinden daha biiytiktiir.

e Sonug olarak, issizligi azaltmadaki en etkili politika aracinin faiz orani oldugu

bulgusuna ulagilmistir.
3.3.5. Asimetrik nedensellik testi sonuclari

Hatemi-j Asimetrik nedensellik testi serileri pozitif ve negatif soklara ayristirarak
soklardan birbirine nedenselligi test eder. Analizi gerceklestirmeden 6nce degiskenlerin
dmax degerinin belirlenebilmesi i¢in degiskenlerin duraganlik testlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Tablo 3.1’°de degiskenlerin birinci dereceden biitiinlesik oldugu sonucuna
ulagilmisti. Bu yiizden seriler arasindaki nedensellik testlerinde dmax=1 olarak analize
dahil edilmistir. Tablo 3.11°de degiskenlerin pozitif ve negatif soklar1 arasindaki
nedenselligi gosteren asimetrik nedensellik testi sonuglari verilmigtir. Tablo gorselligi

acisindan sadece nedenselligin istatiksel olarak anlamli oldugu sonuglara yer verilmistir.

Tablo 3. 11. Asimetrik nedensellik testi sonuclar

Nedensellik ptdmax | MWALD Test | Bootstrap kritik degerleri
Istatistigi %1 %5 %10
(Olasilik)
LGEXP~ - LIPI~ 3+1 8.373*** (0.039) 15.141 9.355 | 7.022
INT~ - LIPI* 1+1 39.679* (0.000) 15.606 9.024 | 6.874
LREER™ - LIPI~ 2+1 12.871* (0.005) 15.972 9.448 | 6.940
LUNEMP~ - LIPI* 2+1 11.737* (0.003) 10.094 6.163 | 4.793
LIPI* - LGEXP~ 4+1 17.469* (0.002) 16.201 10.869 | 8.638
LIPI= - INT~ 3+1 10.565**(0.014) 20.791 10.304 | 7.046
LIPI* - LPPI* 2+1 6.835*** (0.033) 11.135 6.987 | 5.216
LIPI~ - LPPI~ 3+1 15.966** (0.001) 27.941 12.487 | 8.358
LIPI* - LUNEMP~ 5+1 36.030* (0.000) 17.941 12.322 | 10.054
LIPI- - LUNEMP* 5+1 17.073* (0.004) 18.385 12.881 | 10.506
LGEXP~ — LPPI~ 3+1 14.547** (0.002) 15.878 9.711 | 7.230
LM2* — LPPI* 2+1 8.899** (0.012) 10.245 6.482 | 4.833
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LREER™ — LPPI* 2+1 5.310%** (0.070) 10.364 6.594 | 4.956
LUNEMP* > LPPI- 2+1 6.734** (0.034) 10.198 6.558 | 4.984
LUNEMP~ - LPPI* 2+1 5.740%** (0.057) 9.987 6.405 | 4.834
LPPI* - LGEXP~ 5+1 11.390%** (0.044) 17.116 11.990 | 9.755
LGINC* > LREER* 2+1 6.112*** (0.047) 11511 6.671 | 4.978
LM2~ > LREER* 4+1 13.966** (0.007) 15.652 10.434 | 8.345
INT* > LREER" 1+1 4.625%* (0.032) 8.869 3.949 | 2557
LREER* - LM2-~ 2+1 9.385** (0.009) 10525 6.364 | 4.779
LREER™ — LM2~ 2+1 25.328* (0.000) 14353 7.156 | 5.153
LREER™ — INT- 3+1 7.068*** (0.070) 14547 9.004 |6.835
LREER™ — INT* 3+1 14.272%* (0.003) 20.114 10.971 | 7575
LGEXP* > LUNEMP* | 8+1 18.017*** (0.021) 24543 18.075 | 15.173
LM2% > LUNEMP* 7+1 18.829** (0.009) 21.362 15.811 | 13.156
LM2~ > LUNEMP* 7+1 18.738** (0.009) 22.824 16.398 | 13.775
LGINC* > LGEXP~ 4+1 16.282** (0.003) 16.637 10.988 | 8.737
LGEXP* > LGINC* 3+1 9.740%*(0.021) 13.978 9.004 | 6.875
LGEXP~ > LGINC~ 5+1 27.223* (0.000) 17.894 12.369 | 10.131
INT* > LM2* 3+1 9.467** (0.024) 16.279 9355 | 6.821
LGINC™ > INT* 2+1 29.639*(0.000) 21.457 7296 | 4522
LM2* > INT- 1+1 8.579* (0.003) 16.185 4866 | 2.160

Not: : *** *** grasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamhilig ifade etmektedir. VAR (p) optimal
gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde AIC kriteri kullanilmigtir. MWald test istatistiinin yaninda yer
alan parantez igindeki degerler asimptotik X2 olasilik degerlerini gostermektedir. Bootstrap kritik degerleri

10000 tekrar sonucunda elde edilmistir.

Hatemi J-asimetrik nedensellik testinde bos hipotez birinci degiskenden ikinci
degiskene dogru nedensellik olmadig1 yoniindedir. Elde edilen Mwald istatistik degeri
hesaplanan boostrap kritik degerlerinden biiyiikse sifir hipotezi reddedilerek degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin varlig1 kabul edilir. Buna gore, kamu harcamalarindaki
ve reel doviz kurundaki negatif soklar c¢iktidaki negatif soklarin nedeni olarak
gorilmektedir. Bir diger deyisle, kamu harcamalarina ve reel doviz kuruna negatif bir sok
ciktida azalmanin bir isaretidir. Ote yandan faiz oranlarindaki ve issizlikteki negatif
soklar, ¢iktidaki pozitif soklarin nedenidir. Bir diger deyisle, faiz oranlarindaki diisiisler
ciktida artisa isaret etmektedir. NARDL modelinde oldugu gibi nedensellik testinde de
faiz oranlarindaki diisiisiin ekonomik aktivite {izerindeki olumlu etkisini destekler
nitelikte anlamli bulgulara ulagilmistir. Ciktidaki negatif bir sok ise faiz oranlar1 ve iiretici

fiyatlarindaki negatif sokun nedeni olmakla beraber issizlikteki pozitif bir sokun da
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nedenidir. Dolayisiyla, ¢iktidaki azaliglar, faiz oranlarinda ve iiretici fiyatlarinda diistise
isaret etmektedir. Bu sonug, ekonomideki gidisatin kotii oldugu ve iiretimin daraldigi
zamanlarda para politikas1 araglarindan faiz oran1 yoluyla ekonomiye miidahale edildigini

kanaitlar niteliktedir.

Ciktidaki pozitif bir sok ise kamu harcamalari ve igsizlikte negatif sokun nedeni
iken, tiretici fiyatlarinda pozitif sokun nedenidir. Nedenselligin ¢iktidaki artistan kamu
harcamalarindaki azalisa dogru olmasi, Tiirkiye’de ele alinan dénemde Wagner

hipotezinin gegerli olmadigin1 gostermektedir.

Ciktidaki negatif soklardan maliye politikast araglarina ve maliye politikasi
araclarindan ¢iktidaki pozitif soklara nedensellik olmamasi, ekonomik aktivite
daraldiginda maliye politikasinin degil, para politikasinin aktif olarak kullanildigini ve

ekonomik aktivitede beklenen sonucun alindigini gostermektedir.

Uretici fiyatlar ise para arzindaki artislara, reel kurdaki diisiislere ve issizlikteki
diisiislere artis yoniinde karsilik verirken, kamu harcamalarindaki diisiislere ve issizlikteki
artiglara diisiis yontinde karsilik vermektedir. NARDL modeli sonuclarinda da ifade
edildigi gibi reel kurdaki diistigler fiyatlara gegis etkisiyle iiretici fiyatlarina yansiyarak
artisa neden olmaktadir. Ancak sonuglara gore, reel efektif kurdaki pozitif sok
fiyatlardaki negatif sokun nedeni degildir. Bir baska ifadeyle reel efektif kur diistiigiinde
fiyatlara doviz kuru gegiskenligi gecerli iken ve yerli paradaki deger kaybi nedeniyle
fiyatlar artiyorken, reel efektif kur arttiginda doviz kuru gegiskenligi gegerli degildir. Bu
bulgu fiyatlarin asagiya dogru daha kati oldugu goriisiinii de destekler niteliktedir. Diger
taraftan, tiretici fiyatlarindaki pozitif soklarin, kamu harcamalarindaki negatif soklarin
nedeni oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gére, enflasyonla miicadele edebilmek i¢in
doviz kurundaki dalgalanmalar sebebiyle yerli parada meydana gelebilecek deger
kayiplarin1 6nlemeye yonelik politikalar gelistirmek 6nem arz etmektedir. Modelde geg¢is
etkisi liretici fiyatlari araciligiyla gerceklestiginden iiretimde girdi ve ara malinda disariya
bagimliligin azaltilmasi, alternatif enerji kaynaklarina yonelinmesi, iilkeye doviz girisini
saglayacak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tesvik edilmesi gibi uzun vadeli ve
kararlilik gerektiren politikalarla yerli paradaki deger kayiplarinin fiyatlara yansimasi

Onlenebilir.
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Diger degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi incelendiginde; kamu
gelirlerindeki pozitif soklar, para arzindaki negatif soklar ve faiz oranindaki pozitif
soklarin reel efektif kurdaki pozitif soklarin nedeni oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla,
teoriyle uyumlu olarak para arzindaki diisiisler ve faiz oranindaki artiglarin yerli paranin

degerlenmesine katkida bulundugu sonucuna ulasilmaistir.

Para arzindaki artis ve azaliglarla beraber kamu harcamalarindaki artiglarin
igsizlikteki artisa neden oldugu bulgusu da NARDL modeli bulgularini destekler
niteliktedir ve bu iki politika degiskeninin de issizligi azaltmada etkili olmadigi gibi
igsizlikte artisa neden oldugunu gostermektedir. Kamu harcamalarindaki artisin,
igsizlikteki artisin nedeni olmasi, kamu harcamalarindaki artisin issizlikte artisla
sonuglandigmi ifade eden Abrams (1999) egrisini destekleyen bir bulgudur. Ote yandan,
kamu harcamalarindaki artistan faizdeki artigsa bir nedensellik olmamasi ise faiz orani
yoluyla dislama etkisinin olusmadigi seklinde yorumlanabilir. Kamu harcamalarindaki
pozitif soklarin, kamu gelirlerindeki pozitif soklarin nedeni olmasi da harcama artiglarinin
vergilerdeki artiglarla finanse edildigine isaret etmektedir. Dolayisiyla issizlikteki artiglar
daha yapisal bir soruna isaret etmektedir. Politika degiskenlerinden higbirisinden
igsizlikte diisiise dogru nedensellik olmamasi, issizligin kronik bir hale geldigini ve
igsizlikle ilgili uygulanan politikalarin ciddiyetle gozden geg¢irilmesi gerektigini

kanitlamaktadir.

Reel efektif kura negatif sokun para arzinda diisiis ve faiz oraninda artisa neden
oldugu goriilmektedir. Yukarida da bahsedildigi tizere, reel efektif kura negatif soklarin
genel ekonomi lizerinde olusturdugu negatif etkiler sebebiyle para politikasinin aktif

olarak kullanildig1 ve kura miidahalenin amaclandig1 goriilmektedir.

Diger degiskenlerden kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri arasindaki nedensellik
iligkisini agiklayan dort temel hipotez vardir: Friedman (1978) tarafindan ileri stiriilen ve
nedenselligin yoniinlin vergilerden kamu harcamalarina dogru oldugunu ifade eden
Vergi-Harcama Hipotezi, Peacock ve Wiseman (1979) tarafindan ileri siiriilen ve
nedenselligin harcamalardan vergi gelirlerine dogru oldugunu ileri siiren Harcama-Vergi
Hipotezi, Musgrave (1966) ve Meltzer ile Richard (1981) tarafindan one siiriilen ve
nedenselligin ¢ift yonlii oldugunu ifade eden Mali Uyumluluk Hipotezi ve son olarak
Wildavsky ve Caiden (1988) ile Bagestani ve McNown (1994) tarafindan ileri siiriilen ve

kamu gelir ve harcamalarinin birbirinden bagimsiz oldugunu ve aralarinda nedensellik
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iliskisi olmadigin dile getiren Kurumsal Farklilik Hipotezi. Asimetrik nedensellik testi
sonuglar1, kamu harcamalarindaki pozitif ve negatif soklarin kamu gelirlerindeki pozitif
ve negatif soklarin nedeni oldugunu gostermektedir (kamu harcamalarindaki artiglar
vergilerde artiglara, kamu harcamalarinda distsler vergilerde diisiislere isaret
etmektedir). Dolayisiyla, yukarida ifade edildigi tizere harcamalarin vergiler ile
finansman edildigi goriilmektedir. Diger taraftan, kamu gelirlerindeki pozitif soklarin
kamu harcamalarinda negatif sokun nedeni oldugu sonucuna da ulasilmistir. Dolayisiyla,
degiskenlerden birbirine karsilikli nedensellik iliskisi s6z konusu oldugundan Tiirkiye’de
ele alinan donemde, kamu harcamalar ile vergi gelirleri arasindaki iliskiyi agiklayan dort

hipotez icerisinden Mali Uyumluluk Hipotezi’nin gegerli oldugu goriilmektedir.

Para arzindaki artistan faiz oranindaki diisiise ve faiz oranindaki artigtan para
arzinda artisga dogru bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Bu sonug, faiz
oranindaki artigin ekonomik aktivite lizerinde olusturacagi negatif etkilerin para arzindaki
artisla telafi edilmeye ¢alisildig1 seklinde yorumlanabilir. Son olarak kamu gelirlerindeki
diisiisiin faiz oranlarindaki artisin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum da vergi
gelirlerinde diislis yasandig1 ve vergilerle finansmanda (vergi indirimleriyle isteyerek ya
da ekonomide koétiilesen durumlar yiiziinden istemeyerek) zorluk yasandigi durumlarda
bor¢lanmayla finansman arayigina gidildigi ve faiz oranlarinin arttigi seklinde

yorumlanabilir.

Sonug olarak, asimetrik nedensellik testinde de NARDL bulgularint destekler
nitelikte sonuclara ulasilmistir ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin

asimetrik oldugu saptanmigtir.
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SONUC

Uygulanan genisletici politikanin, daraltici politikalara gére daha etkili olmasi ya
da daraltic1 politikalarin genisletici politikalardan daha etkili olmas1 anlamina gelen
asimetrik etkiler 6zellikle Biiyiik Buhran’dan bu yana tartigilan bir konu haline gelmistir.
1920’li yillarin sonlarmma kadar para politikasinin etkilerinin simetrik oldugu
diistiniilmiistiir. Politika yapicilar faizleri artirarak ekonominin yavaslatilacagini,
diisiirerek de ekonominin canlandirilacagimi  diistinmiislerdir. Ancak, genisletici
politikalara olan bu giiven Biiyiik Buhran ile birlikte tersine donmiis ve sadece daraltici
politikalarin makroekonomik degiskenler lizerinde etkili olabilecegi kanisina ulagilmistir.
Freidman ve Shcwartz’in (1963) analizlerinde 1930’larin baslarinda uygulanan para
politikasinin (batan bankalar ve sistemden ¢ekilen biiyiik miktardaki para arzi nedeniyle)
genisletici degil daraltici nitelikte oldugunu gostermeleriyle birlikte asimetriye olan inang
zayiflasa da gerek teorik gerek ampirik literatiirde asimetrik etkiler arastirma konusu

olmaya devam etmistir.

Asimetrik etki tiirleri; beklenen ve beklenmeyen sok asimetrisi, biiylik ve kiigiik
sok asimetrisi, durum asimetrisi ve negatif ve pozitif sok asimetrisi olmak iizere dort
baslik altinda incelenmektedir. Teorik kokenleri Yeni Klasiklere uzanan beklenen ve
beklenmeyen sok asimetrisi; bir politikanin etkili olmasini, o politikanin ekonomik
birimler tarafindan bilinip/bilinmemesine, beklenip/beklenmemesine baglamaktadir.
Teorik kokenleri Yeni Keynesyenlere uzanan biiyiik ve kiigiik sok asimetrisine gore ise,
kiiciik soklar ekonomide reel etki olustururken, bilyiik soklar notr etki olusturur. Durum
asimetrisi, ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiir devresine gore uygulanan
politikalarin etkinliklerinin degisebilecegini ifade eden asimetri tiiriidiir. Pozitif ve negatif
sok asimetrisi ise, ayni siddetteki daraltict politikalarin genisletici politikalardan daha
etkili olmas1 ya da genisletici politikalarin daraltic1 politikalardan daha etkin olmasi

anlamina gelmektedir.

Politikalarin asimetrik etki olusturmasinin ardinda yatan nedenler ise; nominal
ticret katiliklari, fiyat katiliklari, kredi kisitlar, kapasite kisitlari, gelecege yonelik giiven

faktorti, asimetrik bilgi ve tiiketici davranislarindaki farkliliklar olarak siralanabilir.

Bu calismada ise, pozitif-negatif sok asimetrisi ile para ve maliye politikalarinin

asimetrik etkilerini ayn1 anda gérmeye imkéan taniyarak genisletici-daraltici politika
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etkinligi kiyasinin yaninda bir taraftan da para-maliye politikas1 etkinligi kiyas1 yapmak
amaglanmistir. Ayrica, para ve maliye politikalart disinda fiyat, kur ve ¢iktiya iligkin
soklarin degiskenler iizerindeki asimetrik etkilerini de test ederek literatiire katkida
bulunmak amaglanmistir. Uygulamada, Tiirkiye ekonomisine ait 2005:12-2019:08
donemleri arasi aylik veriler kullanilmistir. Para politikasini temsilen M2 tanimli para arzi
ve politika faiz orani, maliye politikasini temsilen faiz dis1 kamu harcamalar1 ve vergi
gelirleri secilmistir. Ayrica, secili makrekonomik degiskenler, ¢iktiyr temsilen sanayi
tiretim endeksi, doviz kurunu temsilen reel efektif doviz kuru, fiyatlar1 temsilen iiretici

fiyatlar1 endeksi ve igsizliktir.

Para ve maliye politikalarinin makroekonomik degiskenler {izerinde genisletici ve
daraltic1 etkilerinin ayni etkiye sahip olup olmadiklart NARDL yo6ntemi ve asimetrik
nedensellik testi ile analiz edilmeye ¢aligilmistir. Shin, Yu, Greenwood-Nimmo (2014)
tarafindan gelistirilerek asimetrik ve dogrusal olmayan iligkilerin tespitinde kullanilmaya
baslanilan NARDL yontemi seriler 1(0) iken, I(I) iken veya I(0)-I(1) karisimi iken
kullanilabilir ancak higbir serinin I(2) olmamasi gerekir. Yontemin belli basli avantajlari
ise; kiiciik orneklemlerde bile etkin sonug vermesi, asimetrik etkilerin hem kisa hem de
uzun donemde birlikte arastirilmasina olanak tanimasi, sakh esbiitiinlesme iliskisinin
ortaya ¢ikarilmasina da imkén taniyarak dinamik iligkilerin daha iyi anlasilmasina olanak
saglamasi, pozitif ve negatif soklarin bagimli degisken lizerindeki etkisinin yalnizca uzun
donemde asimetrik, yalmizca kisa donemde asimetrik ya da hem kisa hem de uzun
donemde asimetrik olmasina izin vermesi ve asimetrik dinamik ¢arpanlar vasitasiyla
bagimsiz degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif soklara karsi bagimli degiskenin
verdigi tepkileri dinamik bicimde 6l¢gme imkani1 sunmasi seklinde siralanabilir. Tiim bu
avantajlar1 sebebiyle para ve maliye politikalarinin makroekonomik degiskenler
tizerindeki asimetrik etkilerini test edebilmek amaciyla NARDL yontemi kullanilmistir.
Nedensellik testi olarak da Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen ve serilerin pozitif ve
negatif soklar1 arasinda nedenselligi test etme imkani taniyan asimetrik nedensellik testi

uygulanmstir.

Serilere uygulanan birim kok testi sonuglart hicbir serinin 1(2) olmadigini,
dolayisiyla NARDL yonteminin uygulanabilecegini gostermistir. Cikti, fiyat, doviz kuru

ve issizlik i¢in olusturulan modellerde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
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varlig1 tespit edilmis, daha sonra uzun dénem ve kisa donem katsayilar elde edilerek

asimetri testleri uygulanmis ve son olarak dinamik ¢arpan grafikleri tiiretilmistir.

NARDL modeli bulgular1 Tiirkiye’de ele alinan donemde para ve maliye
politikalariin makroekonomik degiskenler iizerinde asimetrik etkileri oldugunu,
politikalardaki pozitif ve negatif yonde degisimlerin degiskenleri farkli biiytikliiklerde
etkiledigini gostermistir. NARDL modellerinden fiyatlarin agag1 yonlii nispeten daha kat1
oldugu, pozitif kamu gelirleri soklarinin fiyatlar1 negatif kamu geliri soklarina gore daha
fazla etkiledigi ve cikt1 seviyesinin kamu gelirlerindeki negatif soklara daha giiclii tepki
verdigi, dolayisiyla kamu gelirleri i¢in arz yonlii asimetrinin var oldugu seklinde
yorumlanabilir. Ote yandan, kamu harcamalarmin ¢ikt1 iizerindeki etkisinin asimetrik
olmakla birlikte pozitif sokun genisletici etkilerinin negatif sokun daraltici etkilerine
kiyasla daha etkili oldugu goriilmektedir. Teoride, kamu harcamalarinin pozitif soklarinin
olusturdugu dislama etkisi sebebiyle, negatif soklarin pozitif soklara gore daha etkili
olacagi, yani daraltict politikalarin genisletici politikalardan daha etkili olacagi dile
getirilmistir. Ancak ¢alismadan elde edilen bulgularda dislama etkisinin olusmadigi,
harcamalarin vergilerle finanse edildigi goriilmistiir. Boyle bir durumda genisletici
harcama politikalarmin etkisinin fazla olmasi anlasilabilir bir durumdur. Bu anlamda,
Gogas ve Pragidis (2014) ile benzer yonde sonuglara ulasilmistir. Diger taraftan, para arzi
ve faiz degiskenlerinin ¢ikt1 lizerindeki genislemeci etkileri istatiksel olarak anlamli iken
daraltic1 yondeki soklarin istatiksel olarak anlamsiz olmasi bulgusu, Yilanct vd. (2016)
ile Yamak ve Tanridver (2012)’in bulgulariyla ortiigmektedir. Asimetrik teorinin tersi
yonde elde edilen bu bulgunun sebebi teorinin aksine, genislemeci donemdeki iyimser
beklentilerin daraltici donemdeki karamsar beklentilerden fazla olmasi, ileriye doniik
enflasyonist beklentilerin diisiis yoniinde olmasi, menkul kiymetlerde beklenen getirilerin
yiikselmesi, tiiketicilerin hedonik ve zorlayici tiiketim davranislar sergilemesi gibi
sebeplerden kaynaklaniyor olabilir. Ikinci bdliimde agiklandig iizere, dzellikle 2008
kiiresel finansal krizi sonrasi artan parasal genisleme ile artan kredi bollugu ortaminda
tikketici kredilerinde, kredi karti kullanimi ve bor¢luluk oranlarinda 6nemli artiglar
yasanmistir. Aslinda bu durum, bir tiiketici toplumu haline geldigimizi, enflasyonist
etkiler de bir yana, her haliikarda tiikettigimizi ve tiiketimden taviz vermedigimizi kanitlar
niteliktedir. Genisletici politikalarin yukari yonlii daha esnek fiyatlara ragmen daha etkili
olmasimi bu baglamda ag¢iklamak miimkiindiir. Bununla birlikte genisletici politikalarin

etkinliginin fazla olusunun bir diger denedi de Yilanci vd. (2016) ifade ettigi iizere
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halihazirda issizlik orani yiiksek olan iilkemizde, {icretlerin yukar1 yonlii kat1, agag1 yonlii
esnek olmasi olabilir. Netice olarak, elde edilen bulgular; hem maliye hem de para
politikasinin durgunlukla miicadelede ve ekonomik aktiviteyi canlandirmada etkili
oldugu, para politikas1 araglarindan faiz oraninin ekonomik aktiviteyi canlandirmakla
birlikte igsizlikte diislis saglamast nedeniyle en etkin politika aract oldugunu
gostermektedir. NARDL modellerindeki sonuglara gére makroekonomik degiskenler

tizerinde en etkili politika degiskenleri asagidaki tabloda kisaca 6zetlenmistir.

Tablo 1. Bagimli degiskeni en ¢ok etkileyen politika degiskenleri

Bagimh Degiskenler | En fazla artiran degisken | En fazla azaltan degisken

Cikt1 Faiz (negatif soklar) Kamu gelirleri (negatif soklar)

Fiyatlar Faiz (pozitif soklar) Kamu harcamalar1 (negatif
soklar)

Doviz kuru Faiz (pozitif soklar) Para arz1 (pozitif soklar)

Issizlik Faiz (pozitif soklar) Faiz (pozitif soklar)

Buna gore, ekonomik aktiviteyi artirarak c¢iktiyr artirmada en etkili politika
degiskeninin faiz oranlarinda diisiis oldugu gériilmektedir. Ote yandan, kamu gelirlerine
negatif soklarin ¢iktiyr en fazla azaltan degisken oldugu goriilmektedir. Yukarida
aciklandig1 tizere, biitge acigimi artirarak sagliksiz bir ekonomik goriiniim izlenimi
olusturmasi nedeniyle negatif kamu geliri soklarinin ¢ikt1 tizerinde bu sekilde bir etki
olusturmas1 muhtemeldir. Fiyatlar lizerinde artis yoniinde en biiyiik etkiye sahip olan
degisken yine faiz oranindaki pozitif soklardir. Diislis yonilinde en biiylik etkiye sahip
politika degiskeni ise kamu harcamalarina negatif soklar olarak belirlenmistir. Reel
efektif kurdaki artiglarda en etkili degisken pozitif faiz soklar iken, reel efektif kurdaki
azalislarda en etkili degisken pozitif para arz1 soklaridir. Son olarak, issizlikteki artigta en
etkili politika degiskeni pozitif faiz soklari iken, azalista en etkili degisken negatif faiz
soklaridir. Politika araglarindan faiz oraninin degiskenler tizerinde bu kadar etkili olmasi,
ekonomi yoOnetiminin faizleri artirmamakta neden 1srarci oldugunu da kanitlar

niteliktedir.

Bu sonuglar disinda NARDL modelleri ve asimetrik nedensellik testinden elde

edilen bulgular birlikte ele alindiginda sonuglar1 asagidaki gibi yorumlamak miimkiindjir:
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Tiirkiye’de ele alinan donemde kamu harcamalar1 ve ekonomik aktivite arasindaki
iliskiye binaen gelistirilen Wagner ve Keynesyen hipotezden, Wagner hipotezinin gecerli
olmadigi, Keynesyen hipotezin gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Sonuglara gore,
kamu harcamalarindaki artiglar ekonomik aktiviteyi artirir ancak ekonomik aktivitedeki
artts kamu harcamalarinda azalisa isaret etmektedir. Ote yandan, kamu harcamalarinin
hem NARDL hem de asimetrik nedensellik testi bulgularinda igsizligi artirdig1 sonucuna
ulasilmigtir. Dolayisiyla bu sonug, Tiirkiye’de Abrams egrisi hipotezinin gegerli
oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, para arzindaki pozitif ve negatif yonde
degisimlerin de issizligi artirdigr gézlemlenmistir. Para arzi ve kamu harcamalarinin
ekonomik aktivitede artisga neden olmasma ragmen issizligi artirmasit kaynaklarin
istihdam olusturmadan biiyiiyen sektorlere/is alanlarina aktarilmasindan, diger sektorlerin
hesaba katilmamasindan, etkinlik sorunundan kaynaklaniyor olabilir ya da daha yapisal
bir soruna igaret ediyor olabilir. Ciinkii kamu harcamalarindaki artistan faizdeki artisa bir
nedensellik olmamas1 ve kamu harcamalarindaki pozitif soklarin kamu gelirlerindeki
pozitif soklarin nedeni olmasi da harcama artislarinin vergilerdeki artiglarla finanse
edildigine ve dislama etkisinin olusmadigina isaret etmektedir. Politika degiskenlerinden
higbirisinden issizlikte diisiise dogru nedensellik olmamasi da ortada yapisal bir sorun
olabilecegini gostermektedir. Niifus artisi, emeklilik yasinin ve calisma siirelerinin
uzatilmasi, kadinlarin da isgiicline katilimimin artmasi, bazi sektdrlerde istthdam
olusturmayan biiylime, tarim sektdriinde teknolojik ilerlemenin issizligi artirmasi, tilkede
yogun bir popiilasyona sahip olan miiltecilerin ucuz isgiicii maliyetleri sebebiyle kayitdisi
istthdam edilmesi gibi sebeplerle issizlikte boyle bir tablo olusmus olabilir. Sonug olarak,
elde edilen bulgular igsizligin Tirkiye’de kronik bir hale geldigi ve issizlikle ilgili
uygulanan politikalarin ciddiyetle gozden gegirilmesi gerektigini gostermektedir. Bu
baglamda, igsizlikle miicadelede pasif politikalar yerine aktif politikalara odaklanarak,
istthdam olusturarak biiyliyen sektorleri destekleyerek, bolgesel ve ulusal yatirim
tesvikleri saglayarak, kayitidisi istthdami azaltmaya yonelik ¢alismalar yaparak istthdam

olanaklar1 artirilabilir ve igsizlikte diisiis saglamaya yonelik politikalar gelistirilebilir.

Kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri ile ilgili elde edilen bir diger bulgu iki degisken
arasindaki karsilikli nedensellik iligkisinden dolayr Mali Uyumluluk Hipotezinin gegerli
olmasidir. Ayrica, kamu gelirlerindeki artis, ekonomik aktivitede artisa neden
oldugundan inceleme doneminde kamu gelirleri baglaminda genisletici mali daralma

hipotezinin de gegerli oldugu goriilmektedir.
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Elde edilen bir diger bulgu reel kurdaki diisiisler fiyatlara gecis etkisiyle iiretici
fiyatlarina yansiyarak artisa neden olmaktadir. Doviz kurunun fiyatlara gegisi sebebiyle
enflasyonla miicadele edebilmek i¢in doviz kurundaki dalgalanmalar karsisinda yerli
parada meydana gelebilecek deger kayiplarinit dnlemeye yonelik politikalar gelistirmek
gerekmektedir. Bu baglamda, iiretimde girdi ve ara malinda disartya bagimliligin
azaltilmasi, alternatif enerji kaynaklarina yonelinmesi, iilkeye doviz girigini saglayacak
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tesvik edilmesi, dogrudan doviz girisi saglayan
turizm sektoriiniin gelisimine ve iilke tanitimina katkida bulunulmasi ve en 6nemlisi
ekonomik ve politik istikrarin saglanmasi gibi uzun vadeli ve kararlilik gerektiren
politikalarla kurda istikrara yonelik tedbirler alinabilir ve yerli paradaki deger

kayiplarinin fiyatlara yansimasi dnlenebilir.

Ozetle, bu calisma ile para ve maliye politikalarmin secili makroekonomik
degiskenler lizerindeki asimetrik etkilerini gormek ve politikalarin etkinligini test etmek
amaglanmistir. Elde edilen bulgular, maliye politikasinin hem genisletici hem de daraltici
politika baglaminda etkili oldugunu gostermektedir. Maliye politikasi uygulamalarindan
kamu harcamalarinin ¢ikti tizerindeki genisletici etkilerinin daraltict etkilerinden fazla
oldugu; kamu gelirlerinin ise, ¢ikt1 izerindeki daraltici etkilerinin genisletici etkilerinden
daha fazla oldugu goriilmiistiir. Bir diger bulgu, para politikasinin ¢ikt1 iizerindeki
daraltict soklarinin istatiksel olarak anlamli olmazken, genisletici soklarin anlamli
oldugudur. Sonug olarak, elde edilen bulgular gerek para gerekse maliye politikalarinin
ekonomik aktiviteyi artirici etkisi oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte, hem
ekonomik aktiviteyi artirmada hem de issizligi azaltmada en etkili politika aracinin faiz

orani oldugu tespit edilmistir.
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