T.C.
ISTABUL TiCARET UNIVERSITESI
FINANS ENSTITUSU
FINANS ANABILIiM DALI

FINANSAL EKONOMi DOKTORA PROGRAMI

TURKIYE DAHIL SECILMIS YUKSELEN PiYASA
EKONOMILERI ICIN MAKROEKONOMIK
PERFORMANS OLCUMU: MUKAYESELI BiR
ANALIZ

MEFULE FINDIKCI ERDOGAN

Istanbul, 2020



T.C.
ISTABUL TiCARET UNIVERSITESI
FINANS ENSTITUSU
FINANS ANABILIiM DALI

FINANSAL EKONOMi DOKTORA PROGRAMI

TURKIYE DAHIL SECILMIiS YUKSELEN PiYASA
EKONOMILERI ICIN MAKROEKONOMIK
PERFORMANS OLCUMU: MUKAYESELI BiR
ANALIZ

MEFULE FINDIKCI ERDOGAN
100024255

Damisman: Prof. Dr. NAZIM EKREN

Istanbul, 2020



mge
I T.C.

TC.iISTANBUL TiCARET ISTANBUL TiCARET UNIiVERSITESI

UNIVERSITESI FINANS ENSTITUSU

DOKTORA TEZi ONAY FORMU

Finansal Ekonomi Doktora programi &grencisi Mefule Findik¢r Erdogan’min TURKIYE DAHIL SECILMIS
YUKSELEN PIYASA EKONOMILERI ICIN MAKROEKONOMIK PERFORMANS OLCUMU:
MUKAYESELI BIR ANALIZ baslikli tez ¢alismasi, Enstitiimiiz Yonetim Kurulu 25.06.2020 .tarih ve 108-2 sayil

karariyla olusturulan jiiri tarafindan oybirligi ile Doktora Tezi olarak kabul edilmistir.

UNVANI, ADI SOYADI

TEZ DANISMANI : Prof. Dr. Nazim EKREN

JURI UYESI : Prof. Dr. Salih DURER

JURI UYESI : Prof. Dr. Elgin AYKAC ALP
JURI UYESI : Prof. Dr. Kasif Batu TUNAY
JURI UYESI : Dog. Dr. Elif GUNEREN GENC

ENS.FR.D21 06.11.2017

UNIVERSITE

Istanbul Ticaret Universitesi

Yildiz Teknik Universitesi

Istanbul Ticaret Universitesi

Marmara Universitesi

Istanbul Ticaret Universitesi




OZET

Ulkelerin makroekonomik y&netim ve koordinasyon siirecinde temel hedefleri; pozitif
ve siirdiiriilebilir biiylime, diisiik enflasyon, diisiik issizlik, diisiik faiz orani, cari
O0demeler dengesi fazlasi ya da en azindan siirdiirtilebilir bir agik, diisiik biitce agi1g1 ve
kamu bor¢ stoku, doviz kuru istikrar1 seklinde siralanmaktadir. Bu hedeflere
ulagabilmek ve bagarili makroekonomik politikalar planlama ve uygulamak, birbirine
bagimli olan, karsilikli etkilesimlere sahip degiskenlerin birlikte ele alinmasi ile

mumkiin olabilmektedir.

Bu baglamda c¢aligmanin amaci, 2000-2019 dénemi igin farkl: veriler kullanilarak,
stirdiiriilebilir bir biiyiime orani cari denge orani, biitce dengesi oran1 perspektifinden
enflasyon orani, igsizlik orani, faiz orani, doviz kurunun etkilerini belirlemek ve

istikrarli bir makroekonomik yapi i¢in Onerisi olusturmaktir.

Caligmada oncelikle, makroekonomik denge ve gostergelerin literatiirdeki tanimlari
incelenmis ve makroekonomik gostergelerin ekonomi politigi tartisilmistir. Daha
sonra yiikselen piyasalar kavrami tartisilmig ve gostergeler 1siginda ylikselen
piyasalarin 2000-2019 donemi i¢in 5 gosterge ile iki denge dikkate alinarak AHP
yontemi ile agirhiklandirilmig, bu agirliklandirma sonrasit TOPSIS yontemi ile
performanslar1 analiz edilmistir. Son olarak ise biiylime, issizlik ve enflasyon
perspektifinden ylikselen piyasa ekonomileri i¢in makroekonomik yapi ve iliskiler
panel esanli denklem yontemler ile incelenmistir. Calisma sonucunda, incelenen 18
tilkenin makroekonomik politika degerlendirmesi yaparken birbirlerinin tutum ve
davraniglarin1 dikkate almalar1 gerektigi ve Ozellikle issizlik, enflasyon gibi
gostergelere dikkat ederek, sabit sermaye yatirimlarini artirmalarinin gerekliligi ortaya
cikmistir. Ayrica ¢aligmanin bulgularmma gore bu iilkelerin bulunduklar1 cografi

konumlarinin ekonomik igbirligi ve gelisim agisindan 6nemli oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik Performans Gostergeleri, Yiikselen Piyasa
Ekonomileri, Panel Esanli Denklemler, AHP, TOPSIS



ABSRACT

The main objectives of the countries in the process of macroeconomic management
and coordination; positive and sustainable growth, low inflation, low unemployment,
low interest rate, current balance of payments surplus or at least a sustainable deficit,
low budget deficit and public debt stock, exchange rate stability. Achieving these goals
and planning and implementing successful macroeconomic policies is only possible
by considering together the variables that are interdependent and have mutual

interactions.

In this context, the purpose of his study is to determine the effects of a sustainable
growth rate, current balance rate, budget balance rate, inflation rate, unemployment
rate, interest rate, and exchange rate using different data for the period 2000-2019 and

to create a proposal for a stable macroeconomic structure.

In the study, firstly, the definitions of macroeconomic balance and indicators in the
literature were examined and the political economy of macroeconomic indicators was
discussed. Then, the concept of emerging markets was discussed and in the light of the
indicators, the 5 indicators and two balances for the 2000-2019 period were weighted
by AHP method, and the performances of the emerging markets were analysed with
the TOPSIS method after this weighting. Finally, the macroeconomic structure and
relations for emerging market economies from the perspective of growth,
unemployment and inflation are analysed using the panel simultaneous equation
method. As a result of the study, it was revealed that 18 countries examined should
take into account each other's attitudes and behaviours while making macroeconomic
policy evaluations, and that they should increase their fixed capital investments by
paying attention to indicators such as unemployment and inflation. In addition,
according to the findings of the study, it was seen that the geographical location of

these countries is important in terms of economic cooperation and development.

Keywords: Macroeconomic Performance Indicators, Emerging Market Economies,
Panel Simultaneous Equations, AHP, TOPSIS
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GIRIS

Son yillarda, literatiirde ekonomik biiylimenin, dolayisiyla makroekonomik yapi ve
iliskiler sistemin ana faktérleri oldukca fazla incelenmistir. Ozellikle, yiikselen piyasa
ekonomilerinde enflasyon ve issizlik ve bunlarin ekonomik biiylime ile iliskileri
arastirilmis ve bu tilkelerin 6zellikleri ele alinmistir. Ekonomideki asir1 dalgalanmalar,
yiiksek enflasyon, siirdiirlilemez bor¢ seviyeleri ve doviz kurlar1 ve finansal
piyasalardaki oynaklik, is kayiplarina ve yoksullugun artmasina sebep olmus 6zellikle
yiikselen piyasalar olarak nitelendirilen iilkelerin hedeflerine ulagmasini engeller
nitelikler tasimaya baglamistir. Dolayisiyla, makroekonomik istikrarin siirdiiriilmesi,
stirdiiriilebilir ve kapsayici biiyiime, istikrarli bir ekonomi icin bir 6n kosul olarak 6n

plana ¢ikmustir.

Ulkelerin makroekonomik yénetim ve koordinasyon siirecinde temel hedefleri; pozitif
ve siirdiiriilebilir biiylime, diisiik enflasyon, diisiik issizlik, diisiik faiz orani, cari
O6demeler dengesi fazlasi ya da en azindan siirdiiriilebilir bir agik, diisiik biit¢e acig1 ve
kamu bor¢ stoku, doviz kuru istikrar1 seklinde siralanmaktadir. Bu hedeflere
ulasabilmek ve basarili makroekonomik politikalar planlama ve uygulamak, birbirine
bagimli olan, karsilikli etkilesimlere sahip degiskenlerin birlikte ele alinmasi ile
mimkiin olabilmektedir. Bu degiskenlerin degisim yon ve seklini etkileyen
kisitlamalarin olabilecegini dikkate almak kritik dneme sahiptir. Uzun vadede, reel ve
net 6l¢iimlerle ekonomik biiyiime, iilkenin daha yiiksek yasam standartlarina ulagsmast
anlamma gelmektedir. Ancak kisa vadede biiyiime oranminin diger ekonomik
degiskenler ile farkli iliski ve etkilesimine bagli olarak farkli sonuglar1 olabilmekledir.
Biiylime orani, potansiyel/dogal biiyiime oranindan daha yiiksek bir oranda devam
ederse enflasyon artma riski vardir. Ote yandan diisiik biiyiime oranin, issizlik oranini
artirma riski bulunmaktadir. Artan issizlik orani, tipik olarak ekonomik daralma veya
durgunluklarla iliskili olsa da, ekonomik biiylime siire¢lerinin yapisina ve 6zelligine
bagli oldugundan, igsizlik oranmin yilikselmesini onlemek icin uygun karar ve
uygulama Ornegi tiretmek kolay degildir. Ekonomik biiylime oraninin diizeyinin ve
bilesenlerinin bilinmesi, igsizlik oranini azaltmak ya da en azindan yiikselmesini
engellemek icin politika yapicilarina 6nemli ipucu ve yol haritas1 saglayacaktir.
Kisacasi, makroekonominin yapinin ve iligkiler sisteminin goriinlimiinii yansitan,

makroekonomik performansi tanimlayan ve gosteren biiyiime orani, issizlik orani,

1



enflasyon orani, faiz orani ve doviz kuru gibi gostergeler politika yapicilar tarafindan
birlikte takip edilmeli ve degerlendirilmelidir. Aksi takdirde bu gostergelerin birbiri
ile olan yogun iligkileri sebebiyle uygulamaya konulan politikalar istenilen sonuglari

yaratmayacaktir.

Tezin konusu, ylikselen piyasa ekonomileri 6zelinde reel, finans, kamu ve dis
ekonomik sektorlerin birlikte hareketini ortaya koymak ve bu ekonomiler i¢in bir
makroekonomik yap1 ve iligskiler sistemi Onerisinde bulunmaktir. Bu baglamda
calismani amaci, 2000-2019 dénemi icin farkli veriler kullanilarak, siirdiiriilebilir bir
biiyiime orani cari denge orani, biitce dengesi orani perspektifinden enflasyon orant,
igsizlik orani, faiz orani, doviz kuru etkilerini belirlemek ve istikrarli bir

makroekonomik yapi i¢in Onerisi olusturmaktir.

Calisma literatiire iki konuda katki saglayacaktir. Oncelikle, diinyanin farkli
bolgelerinden segilen yiikselen piyasa ekonomilerinin incelen donem iginde
makroekonomik yapist ve iliskiler sisteminin goriiniimii ile makroekonomik
performanslari, gostergelere gore siralamalar1 belirlenecek ve degerlendirilecektir.
Diger taraftan, farkli kurum/kuruluslar tarafindan g¢alisilan, farkli aragtirmalarda
kullanilan modellemeler bir araya getirilerek istikrarli makroekonomik yap1 ve
performans icin kullanilabilecek alternatif bir analiz yontemi sunulacaktir. Ayrica,
politika yapicilara karar alma ve uygulama siire¢lerinde kullanabilecekleri farkli bir

perspektif sunabilecek veri ve bilgiler de {iretilmis olacaktir.

[k boliimiinde makroekonomik denge ve gdstergelerin literatiirdeki tanimlar1 yer
almaktadir. Bu boliimde ozellikle gostergelerin ele alinis sekli ortaya konulmustur.
Ikinci boliimiinde makroekonomik gostergelerin ekonomi politigi tartisilmistir. Bu
boliimde gostergeler arasindaki iligkiler literatiire baglh kalarak degerlendirilmis daha
sonra iktisat politikalarmin gostergeleri etkileme yon ve sekli ele alinmustir. Iktisat
politikalari, hem iktisadi diisiince okullarinin bakis acilar1 hem de doéviz kuru
sistemlerinin 6zellikleri dikkate almarak detaylica irdelenmistir. Ugiincii béliimiinde
yiikselen piyasa ekonomilerinin makroekonomik goriiniimii degerlendirilmistir. Bu
boliimde yiikselen piyasalar kavrami tartisilmis ve gostergeler 1s18inda yiikselen
piyasalarin performanslari analiz edilmistir. Daha sonra yiikselen piyasalara iliskin ve

calismaya konu olan 5 gosterge ile iki denge dikkate alinarak AHP yontemi ile



agirliklandirilmis, bu agirliklandirma sonrast TOPSIS yontemi ile elde edilen goreli
uzakliklar ile iilkelerin kendi igerisinde siralamalar1 elde edilmistir. Degerlendirme
yapilmasini kolaylagtirma agisindan incelenen 18 iilke 2000-2019 donemindeki

gosterge siralarina gore 3 gruba ayristirilmis ve yorumlanmustir.

Son boliimiinde ise biiylime, issizlik ve enflasyon perspektifinden ylikselen piyasa
ekonomileri i¢in makroekonomik yap1 ve iligkiler sistemi incelenmistir. Panel esanli
denklem yontemler ile elde edilen sonuglar degerlendirilerek, politikalar agisindan
gostergelerin 6nemi vurgulanmis ve 18 iilkenin Diinya ekonomisindeki durumu

belirtilmistir.

Calisma sonucunda, incelenen 18 iilkenin makroekonomik politika degerlendirmesi
yaparken birbirlerinin tutum ve davraniglarin1 dikkate almalar1 gerektigi ve 6zellikle
igsizlik, enflasyon gibi gostergelere dikkat ederek, sabit sermaye yatirimlarini, disa
aciklik oranlarini ve yabanci yatirimlarmi artirmalart gerekliligi ortaya ¢ikmustir.
Ayrica calismanin bulgularina gore bu iilkelerin bulunduklari cografi konumlarinin

ekonomik igbirligi ve gelisim agisindan 6nemli oldugu goriilmiistiir.



1. MAKROEKONOMIK DENGE VE PERFOMANS
GOSTERGELERI

1.1. Denge: Kavramsal Cerceve

Denge itici ve ¢ekici glic unsurlarinin esitlenmesi seklinde tanimlanabilir. Herhangi
bir analitik, agiklayici, 6ngoriicli veya degerlendirici cagrisim olmaksizin, bir 6lgegin
iki kolu lizerinde esit veya esit olmayan agirliklar anlaminda denge veya dengesizligin
en gercek kullanimi, yalnizca gelir ve harcama gibi pratik olarak 6lgiilebilir miktarlarla

baglantili olarak gergeklesmektedir (Machlup, 1958).

Piyasa ekonomisi anlayiginda olduk¢a dnemli olan denge kavrami, bir analiz araci
olarak degerlendirilmektedir (Paya, 2013). Ekonomik dengeye iliskin ilk fikirler Eski
Yunanlarin eserlerinde bulunabilir. Hangi teorisyenlerin veya politika yapicilarin
oldugu fark etmeksizin hepsi fikirlerini gelistirmek ve politik iddialarin1 desteklemek

i¢in bir ¢esit denge teorisi kullanmaktadir (Tieben, 2009).

Kendi ¢ikarlar ile ilgilenen bireylerden olusan bir toplumun, kaosa neden olmamasi
gerektigi bilimsel bir disiplin olarak ekonominin gelismesinde 6nemli bir adim olarak
goriilmektedir. Piyasa toplumunun farkli bir yasa dizisi ile agiklanabilecek ayr1 bir
diizen oldugu kanis1 daima ileri siiriilmiistiir. Kisacas1 “diizen”in toplumun en derin
ozelligi oldugu diisiiniildiigiinde, bu agiklamalar giiniimiizde denge yasalar1 bi¢imini
almaktadir (Tieben, 2009). Geleneksel Iktisat’ta denge belirli bir konumda bulunan bir
seyin dis uyari uzantisinda konumunu kaybettikten sonra tekrar eski konumuna
donmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu denge tanimi, piyasada arz ve talebin Ortiismesi
ve piyasalarin duragan bir konuma gelmesini ifade etmektedir ancak piyasalarda
devinimin durmasi degisik kosullarda olusabilmektedir. Piyasalar bazen arz ve talep
fazlaliklarii tamamen siipiirdiigli durumlarda ve duragan bir konuma gegebilir bu
durumda dengesizlik ortaminda bir duraganlik s6z konusudur. Keynesci Paradigma bu
durumlar1 ¢ok 6nemsemekte iken geleneksel iktisatcilar ise duraganligi piyasalarin
dengeye gelmesi arz-talep fazlaliklarini stiptirmesi ile iliskilendirilmektedir (Paya,
2013).



Genel denge teorisi, teorik mikroekonominin bir dalidir. Genel denge analizi,
ekonomik degiskenlerin davranisini, bu degiskenler ile ekonominin geri kalan
arasindaki etkilesimi tam olarak dikkate alarak incelenmesini saglamaktadir. Genel
denge, bireysel piyasalardan baslayarak asagidan yukariya bir yaklasim araciligiyla

tiim ekonomiyi anlamaya ¢aligmaktadir.

Kismi denge analizi, ekonominin bir sektorii veya ekonomik birimin belirli bir veri
kiimesine karsilik gelen bir veya birkag kismi grubu igin bir denge konumunun
analizidir. Bu analiz belirli degiskenleri ve iligskiyi biitlinliikkten hari¢ tutar ve bir
seferde sadece birka¢ degiskeni incelemektedir. Kismi denge analizine, tiiketici,

tiretici, firma vb. dengeler irdelenmektedir (Board, 2008).

Ote yandan denge istikrar durumuna gére ele almnir ise; ilgili nesne bozulduktan sonra
orijinal pozisyonuna donme egilimi gosterdiginde istikrarli bir denge var demektir.
Istikrarsiz dengede ise, kiiciik bir sorunun daha fazla sorun yaratmaya baslamasiyla
denge bozulur ve bu durumda, orijinal konumdan ayrildiktan sonra nesnenin daha yeni

ve daha yeni konumlar alma egilimi olugmaktadir.

Denge kavram iktisadi diisiince okullar1 agisindan ele alindiginda, klasik iktisat¢ilar
kesin olmamakla beraber giiclii bir denge fikrine sahiptiler. Ricardo, Mill ve Jevons da
dahil olmak tiizere on dokuzuncu yiizyil iktisat¢ilari, ekonomide istikrarli denge
egilimleri kavramimi ve bu kavramlari matematiksel olarak bi¢cimlendirmeden
piyasalar arasindaki etkilesimin (genel denge) 6nemini kabul etmislerdir (Starr, 2011,
s. 8-9). Klasik iktisatcilar, yontem olarak Ozellikle mikroekonomi temellerine
dayanmakta tiiketici, firma, piyasa gibi kavramlar1 analiz etmeye calismakta olup
analizlerin gosterdigi temel nokta dengedir (Basoglu, Parasiz, & Olmezogullari, 2015).
[k olarak, genel dengenin modellenmesi Isvigre Okulu’nda bir Fransiz iktisat¢1 olan
Leon Walras tarafindan basariyla gerceklestirilmistir. Bu tanimlama literatiirdeki
genel denge kavraminin tam olarak taninmasini saglamistir (Starr, 2011, s. 8-9). Genel
denge teorisinin varsayimlar1 gercek yasam kosullar1 ile Ortlismemekte ayrica,
digsalliklarin, kamu mallarinin ve karma mallarin, dogal tekellerin, asimetrik bilgi
sorunlarinin olmasi tercihlerin teknoloji ve sermayelerin belirli oldugu yalitilmis bir
ortamdan hareket ederek modellenmistir. Daha sonra Arrow ve Debreu bazi

varsayimlar ¢ercevesinde binlerce tekil piyasadan olusan bir ekonominin eksiksiz



piyasa kosullarinda dengeye gelebilecegini ve bu dengenin toplumsal refahi en ytliksek
seviyeye cikaracak nitelikte ayr1 tek ve 6zgiin oldugu dogrultusunda goriislerini ileri
stirmislerdir (Paya, 2013, s. 124-125). Klasiklerin genel egiliminden farkli olarak,
Keynes makro degiskenler ve bunlar arasindaki iliskilere yogunlasmaktadir. Bu
nedenle, Keynes’in dengeden kast1 “makroekonomik denge”dir. (Basoglu, Parasiz, &
Olmezogullar, 2015, s. 14). Genel denge durumunda kurumsal yap: iizerinde hig
durulmamis olmasini elestiren Post Keynesgiler ekonomik ve politik kurumlarin
ekonomik olaylar lizerinde biiyiik 6nemi oldugu fikrini ileri siiriilmektedir (Basoglu,
Parasiz, & Olmezogullari, 2015, s. 30). Emek piyasalar1 da dengede olacagindan bir
eksik istihdam sorunu séz konusu degildir. Tek bir dengenin varligini igeren Walras
Modeli’nin alternatiflerinin aranmasi bu noktada Keynesciler i¢in gereklilik olmustur.
Bu alternatiflerde mal arz ve talebin de fiyat dis1 etmenlerinde etkili olabilecegini bazi
piyasa bozukluklart icermektedir. Diger bir deyisle ekonomik birimler kapitalist
sistemin bilgi saglayicist olarak gordiigi fiyatlar disinda bagka unsurlara da bakarak
karar veriyorlarsa ulasabilecekleri tek bir denge olmayacaktir. Walrasci tek dengenin
saglanabilmesi sadece fiyatlarin yapigkan olmamasindan degil aym1 zamanda
ekonomik birimlerin piyasa hakkinda tam bilgiye sahip olmasina baglidir. Ekonomik
birimler eksik bilgilenme kosullarinda Walrasc1 dengede olusacak fiyatlardan farklh
fiyatlarda islem yapacaklardir. Parasalcilar ise Walrasc1 genel denge kosullarindan
sadece gegici nitelikli dengesizliklere inanirken Keynesgiler kendilerini dengesizlige
daha yakin hissederler (Basoglu, Parasiz, & Olmezogullar, 2015, s. 59). Yeni
Klasiklerde rasyonel bekleyisleri temel alarak Walrasci dengeyi savunmakta olup her
piyasada belirli bir fiyat seviyesinde arz edilen miktarin talep edilen miktara esit
oldugu goriisiinii desteklemektedirler (Basoglu, Parasiz, & Olmezogullar1, 2015, s.
84). Yeni Keynesyenler ise iicretler ve fiyat yapiskanligini agiklayan bir¢cok model
kurmuglar ve piyasada olusan dengesizlikleri agiklamiglardir (Basoglu, Parasiz, &

Olmezogullari, 2015, s. 111).

Geleneksel olarak, bir doviz ekonomisinin dengesinin, piyasa arz ve talep
mekanizmasindan dogan canlandiric1 giiglere bagl oldugu varsayilmistir. Tersine,
dengesizliklerin kaynaginin ise bu mekanizmanin "basarisizliginda" oldugu
varsayllmistir. Ekonomide diger bilimlerde oldugu gibi, bu tanim sekli de kavramsal

gelisimin ilk agamasini isaret etmektedir (Hawkins, 1948).



Ekonomik denge, istikrarli fiyat, istikrarl ve siirdiiriilebilir biiylime gibi diger makro-
ekonomik hedeflere ulagilmasini saglamaktadir. Ayn1 zamanda istihdam yaratma ve
O0demeler dengesi i¢in dogru ortami olusturacaktir. Bunun arkasinda yatan baslica

nedenler biiylik 6lglide ekonomik dengenin kesinlik ve giiven yaratmasidir.

Aslinda, ekonomik dengeyi saglamak amaciyla ele alinan makroekonomik istikrar
politikalarinin temel amaci istikrarli bir ekonomik biiyiime saglamak olmalidir. Bu
temel politika hedefi, biiylime lizerinde gii¢lii bir etkisi olabilecek ara degiskenleri
dengeleme ihtiyaci ile tamamlanmaktadir. Ozellikle fiyat istikrarimnin siirdiiriilmesi ve
dis dengelerle uygun ortamin saglanmasinin yatirim kararlari tizerindeki etkileri goz
ontinde bulunduruldugunda 6nemli bir rol oynadig1 goriilmektedir. Bahsi edilen ara
hedeflere ulasmak i¢in iilkelerin; degisebilir maliye ve / veya para politikalari, uygun
yatirnm ve doviz kuru rejimleri ile giiglii finansal sektor diizenleme ve denetimi de
dahil olmak tizere makroekonomik araglar1 esnek bir sekilde kullanmak i¢in politika

alanina ihtiyaci bulunmaktadir (Piece, 2012).

Kisacas1 dengeli bir ekonomi, ekonomik biiyiimenin uzun vadede siirdiiriilebilir
oldugunu ve ekonominin farkli sektdrlerde de biiyiidiiglinii ve belirli bir endiistri veya
alana odaklanmadigint gostermektedir. Diisiik ve oOngdriilebilir inovasyon,
stirdiirtilebilir biitce aciklart ve reel doviz kurunun denge seviyesinden sinirli ayrilmasi
ile karakterize edilen dengeli bir makroekonomik ortam, bir {ilkenin otoritelerinin
ekonomilerini verimli bir sekilde ydnetme ve artirma taahhiidii ve gilivenilirligi

hakkinda 6zel sinyaller vermektedir.
1.2. Gostergeler
1.2.1. Bilyiime Oram

Gayri safi yurtici hasila (GSYH), bir {ilkenin bir donemde {iirettigi nihai mal ve
hizmetlerin degerinin standart Sl¢liimii olarak ifade edilmektedir. Kisi basina reel
GSYH wyillik biiyiime orani, birbirini takip eden iki yil boyunca kisi basina reel
GSYH'deki yiizdesel degisim olarak hesaplanmaktadir. Kisi basina ger¢ek GSYH,
sabit fiyatlarla GSYH'yi bir {ilkenin veya bolgenin niifusuna bdlerek yapilan
hesaplama ile bulunur (Howley, 2009). Ger¢ek GSYH verileri, iilke biiyiime



oranlarinin hesaplanmasini ve iilke verilerinin toplanmasini kolaylastirmak i¢in sabit

ABD dolar1 cinsinden 6lgiilmektedir.

Modern ekonomik biiyiimenin itici kombinasyon ekonominin yapisinin ve toplumsal
dontistimlerin bu siireci nasil etkiledigi ile alakalidir. Modern toplumun ekonomiden
bagimsiz diigiiniilememesinin yaninda toplumdaki bireylerin her birinin ekonomik
giidiiler pesinde olmasi onun ortak kabullinii gerektirmis ve bazi ortak cikarlarda
bulusulmasina sebep olmustur. Ozellikle Sanayi Devrimi’nden bu yana sektorel
bazdaki degisimler mesleklerde farklilasmay1 beraberinde getirmis ve farkli uzmanlik
alanlarini ortaya ¢ikarmistir. Ekonomik faaliyetlerin doniisiimiinde kirdan kente gogiin
etkisi yadsinamaz. Bu gecis siirecinde hizli ekonomik biiylimeyi deneyimleyen iilkeler
de uluslararas: ticaretin kiiresellesme etkisiyle birlikte ticaretin siirekli olarak
genislemesini deneyimlemistir. Bu agidan gelismis ve gelismekte olan iilkeler
kavramlart ortaya ¢ikmis ve bu iilkeler arasindaki farkli biiyiime oranlar1 onlarin

geleceklerine dair farkli yorumlarin getirilmesine nayak olmustur.

El emeginden makinelesmeye gecis siirecinde oOzellikle c¢iftciler gibi meslek
gruplarindaki gelir paylar1 yapisal degisimlerden olumsuz etkilenmistir (Kuznets,
1966). Bu degisikliklerle birlikte siyasal anlamda yasanan doniisiimler istikrar
sorunlarinin ortaya ¢ikmasina sebep olmus ve iilkeler yeni ekonomik konjonktiire
adapte olmak durumunda kalmistir. Uluslararas: arenada ekonomik modernlesmeyi
daha hizli yasayan, toplumsal doniisiimiinii erken tamamlamis iyi niifuslu {ilkelerin

verimlilik oranlar1 ¢er¢evesinde ekonomik biiylimeleri artmistir.

Ulkeler arasindaki biiyiime oranlarinm farkliliklar1 incelenirken cesitli sebepler
tizerinde durulmaktadir. Bu sebeplerden ilkinin; talebin miktari, yogunlugu ve kendini
yenileyebilme giicii ile alakali oldugu diisiiniiliir. Bu noktada kamu otoritelerinin talep
genigletici mi yoksa arz genisletici mi politikalar yiiriittiigline gore degisimler
goriilmesi olagandir. Ancak Lavoro, agik bir ekonomide talep arttirict yontemlerin
gelismis lilkelerde ithalatin talep esnekligine bagl olarak gerceklestigini ve asil onemli

noktanin 6demeler dengesi oldugunu iddia etmistir (Thirlwall, 2012).

Makroekonomik ve mikroekonomik iktisat politikalar1 gelismekte olan iilkelerin AR-
GE yatirrmlarini etkilemektedir. Hizli bir AR-GE uygulamasi optimum oranda

bliylimeyi saglasa da refah diizeyindeki degisim agisindan ¢ok da tatmin edici sonuglar
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ortaya ¢ikarmayabilir (Grossman & Helpman, 1989). Sektoér anlaminda da ticaretin
hangi alanma agirhik verildigine gére biiyiime orami farklilar gdsterebilir. Ornegin,
kaynaklarin yeniden tahsis edilirse ara iirlinlerin {iretiminin tesvik edildigi politikalar
sisteme entegre edildiginde ara sektdriin gelismesiyle biiylime orani ¢ok yiikseltmese

dahi refahi arttirabilir.

Ekonomik performans dlgiimlerinde biiylimedeki negatifligin agiklanmasinin siyasi
anlamda kose tasini olusturan istikrarsizlik bir¢ok ekonomistin ilgisini ¢ekmistir.
Kamu otoritelerinin uyguladigi politika sonuglarinin piyasada ¢arpikliklara yol
acilmasinin ardinda asir1 harcamalar oldugu ortaya ¢ikarilmistir (Lee & Barro, 1993).
Politik olarak istikrarsizlik biiylime i¢in zararladir. Eger siyasi istikrarin saglanmasi ve
stirekliliginin korunmasi igin kamu otoritesinin izleyecegi politikalar ¢ok 6nemlidir.
Bu yiizden kamu otoritelerinin sik sik degismek zorunda kaldigi durumlarda
piyasalarda oynaklik goriilme olasilig1 da artar. Ancak Aisen ve Veiga’ya gore fiziksel
ve beseri sermaye birikimi azalirken, etnik homojenlik ve ekonomik 6zgiirligiin
saglanmasinin olumlu manada biiyiik etkisi oldugu bulgusuna ulagilmistir (Aisen &

Veiga, 2012).

Biiylime orani incelenirken diger bir dikkat edilen husus biiyiimenin hizi
konusundadir. Ulkelerin baslangigtaki GSYH seviyesi, fiziki sermayesi ve insan
sermayesi bu hizin belirlenmesinde oncii rol oynar. Gelismemis tlkelerin biiylime
hizinin gelismis tilkelerin biiylime hizindan daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikarilmistir

(Barro, Economic Growth in a Cross Section of Countries, 1991).
1.2.2. lssizlik Oram

Issizlik oran1 muhtemelen en iyi bilinen isgiicii piyasas: dl¢iisiidiir ve bircok iilkede
medya tarafindan en yaygin olarak giindemde tutulan gostergelerden biri oldugu
gercegi yadsinamaz. Bir ekonominin isgiiclinii 6ziimsemesini, verimliligini ve
etkinligini ifade eden bu oran, iggiicli piyasasinin performansinin bir gostergesi olarak
goriilmektedir (Chappel & Keech, 1988). Istihdamda, mal iiretmek veya iicret veya kar
icin hizmet saglamak amaciyla herhangi bir faaliyette bulunan ¢alisma c¢agindaki
herkes olarak tamimlanmaktadir. Issizler ¢alisma ¢aginda olan, belirli bir siire zarfinda

1s arama faaliyetleri yliriiten ve bir is firsat1 verildiginde ise girmeye miisait olan tim



calisanlar olarak tammlanmaktadir. Isgiicii ise, istihdam edilen kisi sayis1 ile issiz kisi
sayis1 toplamini ifade etmektedir (ILO, 2019).
issiz kisi sayist

issizlik orami = — x100
isglcu

Gilintimiizde tilkelerin en biiylik sorunlarindan birisi enflasyon ve beraberinde gelen
issizlik problemidir. Enflasyon ve issizlik arasindaki iliski ilk kez Phillips tarafindan
1958 yilinda yapilan bir ¢calismanda ortaya atilmistir. Daha sonra kendi adiyla anilan
Phillips egrisi, Phillips enflasyon ile issizligin istikrarli ve ters bir iligkiye sahip
oldugunu belirten ekonomik bir kavramdir. Phillips egrisinin arkasindaki kavram, bir
ekonomi i¢indeki issizlik degisiminin fiyat enflasyonu iizerinde Ongoriilebilir bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ekonomide yasanan durgunlukla birlikte
Phillips egrisinin gecerliligi tartisilmaya baglanmis ve ekonomistleri issizlik ile
enflasyon arasindaki iliskide beklentilerin roliine daha derinlemesine bakmaya
yonelmislerdir. Daha sonra ekonomistler, calisanlar ve tiiketiciler gelecekteki
enflasyon oranlarina iligkin beklentilerini mevcut enflasyon ve igsizlik oranlarina goére
uyarlayabildikleri i¢in, enflasyon ile igsizlik arasindaki ters iliski ancak kisa vadede
gecerli olabilecegi ileri siirmiistiir. Milton Friedman ve Edmund Phelps genisleyici
ekonomi politikalarinin ekonomi dogal orana uyum saglayacagindan issizlikte
yalnizca gegici diisiisler yaratacagini ileri siirmiis ve dogal igsizlik kavrami iizerinden
Philips egrisini yorumlamislardir. Bu gorlise gore issizlik dogal oranin altina
diistiigiinde enflasyon hizlanacak, igsizlik dogal oranin iizerine ¢iktiginda ise

enflasyon yavaslayacaktir (Akkus, 2012).

Issizlik orani bir iilkenin gelismislik seviyesi ve refah seviyesi ile otomatik olarak
iligkilendirilir. Arzulanan issizlik oranini gerceklestirebilmek i¢in politika yapicilar
farkli yontemler izleseler de genel kani bu oranin miimkiin olan en diisiik seviyede
tutulabilmesidir. Korumaci politikalarda bebek endiistrilerin gelisiminin korunmasi
arzu edilir ve bu ylizden kamu otoriteleri yeni is kollar1 yaratabilmek icin ¢aba
harcarlar. Indirgemeci bir yaklasimla gelismis iilkelerde issizligin sebebi teknolojik
gelismislik olarak gosterilirken, gelismekte olan iilkelerde sermaye yetersizligi,

kalifiye eleman eksigi gibi meseleler giindeme getirilir. Issizlik oranimin yiiksek
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oldugu iilkelerde ekonomik kapasitenin optimum diizeye ulagma ihtimali daha

diistiktiir.

Yine de sifir oraninda issizligin saglanmasi neredeyse imkansiza yakindir. Serbest
piyasa ekonomilerinde istikrarli bir istihdam giidiilse dahi niifus biiyiikliigiine duyarh
olarak isten ayrilma gibi sebeplerle istihdam oran1 azalirken issizlik oran1 artisa geger.
Bu iscilerin yeni isle eslesmesi i¢in gerekli olan siire olumlu issizlik seviyesi olarak
goriiliir ve dogal issizlik oran1 ya da denge issizlik orani olarak adlandirilir (Hall,
1970). Lilien (1982) gore arz soklar1 veya dogal oranin kaymasi olarak goriilen ve

parasal olmayan faktorler dongisel issizligin 6nemli bir kaynagidir (Lilien, 1982).

Yiiksek enflasyonun igsizligi getirdigine ve diisiik enflasyonun issizlik oranini
azalttigina dair yaygin bir inanig s6z konusudur. Arz ve talebin arasindaki fark
“istemsiz issizligin” tanimin1 olusturur (Hall, 1970). Ulke igerisindeki bolgelerin
yapisal ve fiziksel farkliliklar1 dahi issizlik oranina etki edebilmektedir. Hall (1970)
gore ABD igerisindeki issizlik orani iicretler ve sehirlerarasinda degisim gostermekle
beraber her sehrin kendine 6zel issizlik seviyesi bulunabilmektedir. Yani her bolge
dogal bir issizlik oranin1 kendi icerisinde barindirir. Burada dikkat ¢eken husus ise
emege dayali sektorlerdeki talebin farklilagsmasiyla bu issizlik orami diisebilir ya da
yiikselebilir. Is giiciiniin niteligi ise alman egitim, bolge gibi faktdrlerle
degisebilmektedir. Son yillarda vasifli eleman sayisinda goriilen artis vasifsiz
elemanlar i¢in olan ihtiyacin giin yiizline ¢ikmasina sebep olmustur. Gegmiste var olan
talep modelleri, ekonominin insan sermayesi stokunu degistirmis ve gelecekteki dogal

issizlik ve katilimsizlik oranlarinin yiikselmesine sebep olmustur (Hall, 1970).

Kapitalist {iretim sisteminde is¢inin alim giliciiniin saglanmasiyla talebin tesvik
edilmesi sistemin siirdiiriilebilirligini saglamak admna gereklidir. Dig ticareti ve
ekonomik faaliyetlerin ¢ok yiiksek olmayan bir ekonomide tiiketim ve yatirima 6zel
nihai harcamalar toplam talebin iki temel bilesenini olustururken toplam talebi ve
ciktiy1 genisleterek ozel tiiketimi genisleterek 6zel yatirnmi tesvik eder (Bhaduri &
Marglin, 1990). Yani eksik tiiketicinin agigimi1 kapatmak maksadiyla tiiketim
harcamalarinin yiiksek tutulmasi gerektigi vurgulanmistir. Bhaduri ve Marglin (1990)

ozellikle dis ticarete bagimli ve uluslararasi alanda fiyat rekabetine tabi olan agik
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ekonomilerde kapitalizmde kooperatif bir bakis acis1 getirmenin uygun oldugunu iddia

etmistir.

Issizligin yaninda bu issizligin siiresi de nemlidir. Gelismekte olan iilkelerin issizlik
siiresi ile gelismis tlkelerin issizlik siireleri arasinda keskin bir farklilik vardir
(Blanchard & Portugal, 2001). Issizlik oranmnin diismesiyle birlikte istihdamin
korunabilmesi Kilit noktadir. Ote yandan olumsuz soklarin issizlik oranini en azindan

bir siireligine arttirabilecegi fikri ortaya siirtilmiistiir.
1.2.3. Enflasyon Oram

Enflasyon genel fiyatlarin seviyesindeki artigin belirli bir zaman dilimi igerisinde
degisimini ifade etmektedir. Fiyat seviyesindeki artisin miktar1 bir nevi paranin
degerini kaybettigi anlamina gelmektedir (Labonte & Makinen, 2008). Baglam énem
arz etmeksizin enflasyon; ilgili mal ve/veya hizmet grubunun belirli bir donemde, (en
yaygin haliyle bir yil igerisinde) ne kadar daha pahali hale geldigini gosterir (Labonte
& Makinen, 2008).

Enflasyonun hem yatirim tarafinda olan bireyler hem de tiikketim tarafinda olan bireyler
icin en onemli maliyetlerinden birisi gelecegin belirsizligi hakkindadir. Karar alma
siireclerini karmasik hale getirmekle beraber spekiilatif kararlarin alinmasina ve bazi
durumlarda da refah daraltict etkilerin goriilmesine sebep olur (lllings, 1998).
Enflasyon beklentisinin diisiik oldugu iilkeler yatirimcilar igin cazip ve g¢ekici yerler
olarak varsayilir. Fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in para politikalarina uygun maliye

politikalar birlikte yiiriitiilmelidir.

Enflasyonun belirsizligi piyasalar1 farkli yollardan etkileyebilir. Uzun vadede faiz
oranlar1 yiikselebilir ve bu yiizden finansal piyasalarda kirilmalar meydana gelebilir
(Golob, 1994). Dahasi bu belirsizlik isletmecilerin kaynak harcamalarinda farkli
tutumlar sergilemesine sebep olur. Enflasyon belirsizse, nominal uzun vadeli borg
getirisi daha riskli olacaktir (Gordon, 1980). Sonug olarak, yatirimcilar yiiksek faiz
oranlarinin gelecegi daha yiiksek getirilere ragbet gosterme egiliminde olacaklardir.
Bu da yatirnmcilarin kalict isletmeler kurarak yatirim yapmasinin 6niine gegecek ve

sicak paranin dolagimini kisa vadeli kilacaktir.
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Politik olarak dengesizliklerin siklastigi donemlerde enflasyon oranlarinda biyiik
kaymalar olmaktadir. Diinya tarihi agisindan incelendiginde 1960’1 yillarin ikinci
yarist ve 1970’1i yillarin ilk yarisi arasinda enflasyon oranlari ani artiglar yasamistir.
Ozellikle petrol kriziyle birlikte gelen arz soku enflasyonda dalgalanmalara sebep
olmustur. Ancak bunun tersine 1980’li yillarda daha istikrarli hale gelmis politik
yasamla birlikte enflasyon oranlarinda bir azalma goriilmiistiir. Gordon’un (1980) elde
ettigi verilere gore bordro ve kisisel vergi oranlarindaki degisikliklerin iicret ve fiyat
degisikliklerini etkilemesi gerektigini One silirse de, ampirik olarak Onemli vergi
etkileri kaniti yoktur ve asgari {cretin artmasiyla enflasyondaki disis

iligkilendirilmistir.

Ote yandan enflasyon ve issizlik arasinda giiglii bir bag oldugu yadsinamaz. Dogal bir
igsizlik oran1 kavrami modern enflasyon ve istikrar modellerinin ¢cogunda merkezi bir
Ooneme sahiptir. Bu modellere gore enflasyon, issizligin dogal oranin altinda ya da
tistlinde olmasina bagl olarak hizlanacak ya da yavaslayacak, issizlik dogal orandaysa
mevcut enflasyon oran1 devam edecektir (Gordon, 1980). Dogal oran, bu yiizden asgari
ve tek stirdiiriilebilir isizlik oranidir, ancak enflasyon orani politika yapicilar i¢in bir
secim degiskeni olarak birakilmistir. Tam fiyat istikrar1 cazip Ozelliklere sahip
oldugundan, dogal oran hipotezini kabul eden bir¢ok iktisat¢1 ve politika yapic,

merkez bankalarinin sifir enflasyonu hedeflemesi gerektigine inanmaktadir.

Uzun vadede olgiilii bir enflasyon oraniyla issizlik probleminin azalacagina dair
Connie Mack’in goriisleri mevcuttur. Onun sundugu Fiyat Istikrar Yasasina' gore
fiyat istikrarinin miimkiin olan en diislik faiz oranlarina sebep oldugu ve miimkiin olan
en yiiksek verimlilige ulasacagi inanc1 hedeflenmekteydi. Sifir enflasyona gegilmesi,
nominal olarak tanimlanmis bir vergi sisteminde mevcut olan bozulmalar1 azaltir
(Akerlof, Dickens, & Perry, 1996). Ancak enflasyonu sifira indirmenin maliyeti olarak

igsizlik ile karsilagilacagi géz oniinde bulundurulmalidir.

Politika yapicilarin olusturdugu makroekonomik iktisat politikalari araciligiyla tilkeler

kendilerini olas1 enflasyon dalgalanmalarma kars1 korumak isterler. Bu baglamda,

11995 Kongre Raporu’nun detaylar1 hakkinda incelemek i¢in bkz:
https://www.congress.gov/congressional-report/104th-congress/senate-
report/200/1?s=1&r=25
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bor¢lanma senetleri, tahviller ve bonolar, beklenen enflasyona karst korunma amaci
giider ancak bu enstriimanlarda beklenen nominal getiriler gelmesi beklenen enflasyon

oranina gore degisirken reel getiriler bu oranla ilgisizdir (Fama & Schwert, 1977).
1.2.4. Faiz Oram

Faiz oran1 gelir akisinin; biiyiikliigiiniin, kompozisyonunun, olasiliginin ve hepsinden
onemlisi zaman i¢indeki dagiliminin karakterine baglidir. Gecelik (bir haftaya kadar)
para piyasasi seviyeleri ve kisa vadeli (bir yila kadar) faiz oranlari merkez bankalar
tarafindan belirlenen oranlardan biiyiik 6l¢iide etkilenmektedir (Patterson & Lygnerud,
1999). Faiz oranlari, bir bor¢lunun borcu verene kadar bir siire para kullanimi i¢in
0dedigi odiildiir ve karsilastirilabilir olmalar i¢in yillik olarak yiizde olarak ifade

edilir. Faiz oranlar1 da genellikle paranin fiyati olarak adlandirilmaktadir (Faure,

2014).

Reel faiz orani, alim giiciiniin zaman ig¢indeki degismesi veya enflasyon i¢in ayarlanan
nominal orandir (Fessenden, 2015). Reel faiz oran1 borglanma, bor¢ verme ve yatirimi

etkileyen 6nemli bir unsurdur.

Nominal faiz oran1 da belirtilen faiz orani olarak tanimlanir. Bu faiz basit faize gore
islemektedir ve bilesik donemleri dikkate almamaktadir. Nominal faiz orani, donemsel

faiz orani garp1 yillik donem sayisidir (Faure, 2014).

Fisher Hipotezi, nominal faiz oraninin reel faiz orani ve beklenen enflasyonun toplami
oldugunu ifade etmektedir. Paradaki satin alma giiciinde bir diisiis (artis), fiyatlardaki
bir artis (azalma) ile dl¢iilebilir. Bu nedenle Fisher Hipotezi su sekilde ifade edilebilir
(Wijesinghe, 2002):

Ry =1 +mpyy

R¢nominal faiz oran1 oldugu durumlarda, r¢ reel faiz oranidir, m + 1, t'den t + 1 donemine

kadar beklenen enflasyon oranini géstermektedir.

Bankanin piyasa faiz oranlarini diizenlemede kullandig1 dort temel yolu vardir (I1lings,

1998);
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1. Bankacilarin mevduat hacmini belirlemek ve faiz orani diizeltmelerinin
herhangi bir fazla arz veya talebi ayarlamak icin dogrudan dengeleme
mekanizmasi olarak hareket etmesine izin vermek {izere tasarlanmis islemlere

onay vermek

2. Yonetilen bir faiz orani belirleyerek herhangi bir sikintiyr (kasitli olarak
yaratilmig veya para piyasast akiglarinin bir sonucu olarak) tam olarak kendi islem
oraninda ortadan kaldirmak ve diger faiz oranlarimi etkilemek ig¢in arbitraj

islemlerine giivenmek

3. Bankalara yonelik ahlaki suiistimal yoluyla, belki de bir isaret yoluyla
(yonetilen faiz oranindaki bir degisiklik gibi) agiklamak

4. Gelecekteki faiz oranlarinin piyasa beklentileri tizerinde faaliyet gdstermek.

Nominal faiz oranlarindaki artis, 6zel sektdrde olan isletmelerin sermayesinde
maliyetin artmasina sebep olur. Bu artis, 6zel sektore yonelik verilecek banka kredileri
icin bir genislemeye dolayli olarak da para arzindaki artisa binaen bankacilik
sektoriinde iflaslarin ve borglanmalarin Oniinii agacaktir. Ayrica, nominal faiz
oranlarindaki yiikselis doviz kurunda da degerlerin yiikselmesine neden olacaktir (Du,
Tepper, & Verdelhan, 2018). Gelismekte olan {ilkelerin uluslararasi arenada rekabet
edebilme giicli azaldikca ihracat orani diigserken ithalat orami yiikselebilir ve disa
bagimlilik artabilir. Kaginilmaz sonu ise yine iflaslar, bor¢lanmalar ve kredilerde

genisleme olusturacaktir.

Politika faiz orani ise, para otoritesinin (yani merkez bankasinin) ekonomideki
anaparasal degiskenlerin gelisimini etkilemek igin belirledigi bir faiz oranidir
(6rnegin, enflasyon, doviz kuru veya kredi genislemesi, vb.). Politika faiz orani,
ekonomideki faiz oranlarmin geri kalan seviyelerini belirlemekte ve 6zellikle 6zel
bankalarin merkez bankasindan para alma fiyati olarak tanimlanmaktadir. Bu bankalar
daha sonra miisterilerine, politika faiz oranina dayali bir faiz oraninda finansal iirlinler

sunmaktadirlar.

Ulkelere gore politika faiz oranlari farklilik gdstermektedir. En yaygin olam gecelik

bor¢ verme orani, iskonto orani ve (farkli vadelerde) geri alim oranidir. Normalde
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merkez bankalari, politika faiz oranin1 daralma veya genisleme para politikasi
uygulamak i¢in kullanmaktadirlar. Faiz oranlarindaki artis genellikle enflasyonu, para
asinmasini, asirt kredi biliylimesini veya sermaye c¢ikislarini engellemek igin
kullanilmaktadir. Bir merkez bankasi faiz oranlarini diisiirerek, rekabet giiclinii
artirmak i¢in kredi geniglemesini veya para biriminin deger kaybini tesvik ederek

ekonomik aktiviteyi artirmaya ¢aligiyor olabilir.

Dolayisiyla faiz oranlari, para politikalarin nasil yiiriitilecegine dair kilit bir
degisken niteligi tasimaktadir. Makroekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in 1limh
faiz oranlan istikrarli bir ekonomi i¢in 6nemli bir nitelige sahiptir. Dogal hizdaki
degisikliklere uyum, uzun donemli ve kisa donemli istikrar hedeflerine ulasmak igin

¢ok onemlidir.
1.2.5. Doviz Kuru

Doviz kuru nominal veya reel doviz kuru olarak ikiye ayrilir. Nominal déviz kuru, bir
para biriminin baska bir para birimi cinsinden fiyati1 olarak tanimlanir. Buna paralel
olarak, reel doviz kuru, doviz cinsinin ger¢ek anlamda fiyati olarak tanimlanmalidir.
Genel gecer bir diger nominal déviz kuru tanimi para biriminin ger¢ek anlamda ne
kadar satin alabileceginden ziyade iki iilke arasindaki nispi fiyat seviyeleri ile
tanimlanmasi ile alakalidir. Bagka bir ifade ile nominal déviz kuru, iki para biriminin
oranin1  verirken, reel doviz kuru iki iilke mallarinin degisimindeki oram

gostermektedir.

Islerligi saglanabilen bir ekonomi politikasinda yukarida bahsi gegen tiim degiskenler
oriintiisel bir biitiinliik olusturur. Ozellikle enflasyon ve faiz oranlar1 déviz kurunun
stabilizasyonunun saglanmasina baghdir. Yerli {ireticinin korunmasi ve yerli
ekonominin siirdiiriilebilirliginin devami i¢in doviz kurundaki degisimler biiyiik

riskler barindirir.

Doviz kurlarinin ayarlanmasi igin stirekli alternatif ¢éziimler tiretilmeye ¢alisilmistir.
Belirli bir dovize sabitlenmis piyasalarda sabitlenen dévizin devaliiasyon sorunlariyla
karsilagmas1 ihtimali diger {ilkelerin tavirlarini degistirmistir. 90’1 yillardan itibaren
istikrarsizlasan diinya sermaye piyasasi farkli doviz kuru rejimlerinin sorgulanmasina

sebep olmustur. Bretton Woods donemi sabitlenmis piyasalar i¢cin 6nem arz eder.
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Doviz kurlarinda en sik karsilagilan problem volatilite riskidir. Déviz piyasalarindaki
oynaklik; yatirimlarin yoniini, seklini ve yogunlugunu belirler. Yiiksek faizli para
birimlerinin kiiresel doviz volatilitesi yenilikleri ile 6nemli 6l¢lide olumsuz bir isbirligi
olustururken, diisiik faizli para birimleri beklenmedik oynaklik degisikliklerine kars1
bir koruma saglamaktadir (Menkhoff, Sarno, Schmeling, & Schrimpf, 2009). Déviz
kurunun esnekligi arttik¢a sabitlenmis kurda dolarlasma veya para birliginin
saglanmasinda degisken oranli dilizenlemelere tabi tutulur. Doviz kurlarinin
sabitlenmesi krizsiz bir ekonomide enflasyona iyilestirici etkide bulunabilir ancak
uzun vadede ana para biriminin devaliilasyon problemleriyle karsilasmasina sebep
olabilir. Ayrica, mikemmel sermaye hareketliligi varsayimi1 geregince doviz kuru
hareketleri teorisi, mal piyasalarinin varlik piyasalarina oranla daha yavag ayarlanmasi

ve tutarli beklentiler gelistirmektedir (Dornbusch, 1976).

Doviz kuru degisikliklerinin fiyat degisimlerine sebep oldugu sektorler oldugu gibi bu
degisimlerden ¢ok etkilenmeyen sektorler oldugunu iddia eden Homburg (2000), yeni
bir yaklagim one silirmiis ve piyasa konsantrasyonunun derecesi, iiriin homojenligi ve
ikame edilebilirligi ve yerli ve yabanci firmalarin nispi pazar paylari agisindan fiyat

ayarlamalarini agiklamak i¢in endiistriyel organizasyon modellerinden yararlanmistir.

Para politikalar1 degisen faiz oranlar1 ve doviz kurlar lizerindeki etkileri gercek ¢ikti
davraniglarindan 6nemli 6l¢lide etkilenme egilimindedir. Gergek cikti sabit olarak,
parasal genisleme kisa vadede faiz oranlarini diistirecek ve doviz kurunun uzun vadeli
amortismanint asmasina neden olacaktir. Aksine, ¢ikt1 toplam talebe yanit verirse

doviz kuru ve faiz oran1 degisiklikleri azalma gosterecektir (Dornbusch, 1976).
1.2.6. Biitce Dengesi/GSYH

Ekonomik literatiir, Diinya Bankas1 ve IMF gibi kurumlarin uygulamalarina gore,
geleneksel biitce dengesini O6lgmenin birkag farkli yolu vardir. Kamu otoriteleri
tarafindan geleneksel biitce dengesini tanimlamak icin diinya ¢apinda kullanilan en
yaygin Ol¢ii, kamu otoritesinin elde ettigi gelirlerin gider harcamalarindan
¢ikarilmasiyla finanse edilmesi gereken kaynaklari ifade eder (Jacobs, Schoeman, &
Heerden, 2002). Klasik dengenin en basit tanimi, cari gelirleriyle kamu otoritesinin
cari harcamalar1 arasindaki fark olarak tanimlandiginda merkez bankasi kredileri de

dahil olmak iizere net bor¢ verme yoluyla kapatilmasi gereken finansman boslugunu
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gosterir (Jacobs, Schoeman, & Heerden, 2002). Kamu otoritesinin bilangosuna
bakilmaksizin, biitce acigin1 harcama ve gelir arasindaki fark olarak diisiinmek
dogaldir. Yine de bilangoda yapilan degisiklikler agisindan da tanimlanabilir ve bunun
nedeni genellikle harcamalarin ve gelirlerin kendilerinin bu sekilde tanimlanmasidir.
Ag1gin en basit 6l¢iisii, kamu otoritesinin net varliklarinin degerindeki diististiir (Irwin,
2015).

Kamu otoritelerinin ekonomik manadaki temel arzusu dengeli bir biit¢eye ve kendi
kendine yeten bir iilke insasina yoneliktir. Bu kapsamda istikrarli bir ekonomik
biiyiimeyi istikrarli ve dengeli bir biit¢e olusumu takip etmelidir. Kamu otoritesinin
sahip oldugu biit¢eyi kendi kuracagi ekonomik politikalar ¢ergevesinde kalkinmay1
gerceklestirebilmesi i¢in uygun sekilde kullanmasi gereklidir. iste bu biitgenin dogru
kullanimi eksik ya da fazlalik olarak GSYH’ye oraniyla ortaya cikar. Biitce agiklar
yapisal manadaysa makroekonomik faktorlerin coklugu bakimindan kolaylikla direkt
sebep olarak analiz edilemeyebilir. Ancak kamuya yonelik harcamalarin sekli,
vergilerin yapisi, kamu otoritesi 6zelinde takip edilen politikalar, vergilerin
O0denmesindeki aksakliklar gibi mali faktorler farkliliklar biitge acikliginin GSYH’ye
oraninda degisimlere yol agar (Laubach, 2009). Biitce agiklarinin ekonomik biiyiimeye
etkisinin nasil olduguna dair ii¢ farkli ekol vardir. Keynesyen ekole gore, bahsi gecen
bu iki degisken arasinda pozitif bir iliski varken neoklasistler bu iligkinin negatif
oldugunu iddia eder ve {igiincii ekol olan Ricardocular ise biitce acig1 ile ekonomik
biiylime arasinda nétr bir iliski olduguna inanir (Nikoloski & Nedanovski, 2017). Bu
farkliliklara ragmen, agigi klasik ekolde olumsuz olarak yorumlansa dahi kamu
otoriteleri kamu yatirimlarinin artmasi igin biitge agiginin kullanilabilecek bir arag
olduguna inanmiglar ve wuzun vadede ekonomik biiylimeyi getirebilecegini

deneyimlemislerdir.

Kamu otoritesinin yiiriittiigli makroekonomik politikalar ekseninde, harcama
degisiklikleri veya vergi degisimlerini yansitip yansitmadigi ve kamu borcuna
etkilerinin ne olduguna dair incelemeler yapilir. Biitgeyi dengelemek i¢in kamu
otoriteleri harcamalar arttirir ve/veya vergi miktarini arttirabilir. Burada 6énemli olan
bireyin blitce acig1 veren iilkenin ileride vergi oranlarindaki artisi hesaba katarak
hareket edecegi gercegidir. Bu baglamda yatirnmlar yon degistirebilir, tasarruf

oranlarinda artig saglanabilir. Biitceyi dengeleyemedigi zaman, kamu otoritesi borg
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alarak herhangi bir eksiklik yaratmamalidir. Ulkelerin durgunluk déneminde borglar:
artarken, ayni zamanda parasal gevseme nedeniyle uzun vadeli faiz oranlar
diismektedir (Laubach, 2009). Dengeli bir biit¢cenin nasil hedeflere ulasacagi
konusunda farkli yontemler olsa da kamu otoritelerinin birincil hedeflerinin biitge
acigmin GSYH’ye oraninin diisiiriilmesinden yana oldugu konusunda genel gecer bir
uzlast s6z konusudur. Borg seviyelerindeki artis daha yiliksek faiz oranlarina, daha

diisiik biiylime oranina ve yliksek oranda issizlige sebep olur.

Konsolidasyonu saglanmis kurumlarin, siyasi manada istikrarsizlik yasayan
tilkelerdeki genisleyen biit¢e acikliginin fazla olmasi durumlarinda yararli olabilecegi
ortaya ¢cikmistir ve bu minvalde siyasi manada istikrarsizlik yasayan iilkelerin goreve
devamlar1 konusunda tasidigi endiseler sebebiyle uygun olmayan mali politikalar
izledigi gozlemlenmistir (Halleberg & Hagen, 1999). Mali anlamda siirdiiriilebilirligin
saglanmasi i¢in biitce agikliginin GSYH’ye orani arasindaki makas olabildigince
daraltilmaya ¢alisilir. Bunun bir 6rnegi Maastricht Anlagsmasi kapsaminda AB iilkeleri
mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi konusunda atilan adimlar ile gézlemlenmistir.
(Halleberg & Hagen, 1999). Biit¢e aciginin devam ettigi durumlarda i¢ bor¢lanma
yoluna gidilebilir ve bu da enflasyona yonelik olumsuz sonuglar dogurabilir. Biitce
acigmin siirekli olarak arttigi durumlarda bor¢lanma daha da artip karsiliksiz para
basilmasi yoluna gidilebilir. Ornegin, olumsuz ekonomik biiyiimenin yasandig
durumlar da ekonomide daralmay1 ve beraberinde biitge agiginin GSYH’ye oraninin
artisin1  getirebilir. Biitge acigimmin dogru bir sekilde finanse edilebilmesi vergi
Odeyecek kesime uygunluguyla esdeger olabilmelidir, bu sayede kamu otoritelerinin
bir sonraki se¢cimde tercih edilebilirliginin 6niindeki engel kalkmis olur. Mali gerceklik
ve yiriitiilen makroekonomik politikalarin uygunlugu biitge agiginin siirekli artisini

engeller ve istenilen dengede tutulmasini saglar.
1.2.7. Cari islemler Dengesi/GSYH

Cari islemler dengesi, ticaret bakiyesi art1 net faktor geliri (yabanci yatirnmlardan veya
is¢1 dovizlerinden faiz ve temettiiler gibi) ve genellikle toplamin kiigiik bir kism1 olan
yurtdisindan yapilan transferlerdir (Ghosh & Ramakrishnan, 2012). Cari agik

genellikle net yabanci varliklarin kétiilesmesi ile paralel olsa da, briit finansal stoklarin
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biiyiikliigli, vadesi ve para birimi kompozisyonu gibi kisa vadeli finansal agiklar

hakkinda bilgilendirici olmayabilir (Devadas & Loayza, 2018).

Diinya geneline bakildiginda, ticaret dengesi ile cari hesap arasinda ¢ok az fark oldugu
icin cari acgik genellikle ihracat wve ithalat dengesinin deg8ismesinden
kaynaklanmaktadir (Ghosh & Ramakrishnan, 2012). Cari hesap ayni zamanda ulusal
(hem kamu hem de 6zel) tasarruflar ile yatirim arasindaki fark olarak ifade edilebilir.
Bu nedenle yatirima gore diisiik bir ulusal tasarruf diizeyini veya her ikisinin de yiiksek
bir yatirnmer oranini yansitabilir (Ghosh & Ramakrishnan, 2012). Diisiik yurtigi
tasarruflar nedeniyle alabileceklerinden daha fazla yatirim firsatina sahip olan sermaye
bakimindan daha diisiik seviyeye sahip gelismekte olan ekonomiler i¢in cari agik daha

dogal olarak goriilmektedir.

Finansal krizler kiiresellesmenin etkisiyle diinyanin her noktasina yayilabilirken cari
acik veren tilkelerin disaridan gelen bu kriz dalgalanmalarina ve yarattig1 soklara kars1
daha dayaniksiz hale geldigi ve reel gelirde daralmalar oldugu goriilmiistiir. Cari
acikliktaki biyiikliik, diger uluslar karsisinda yatirim ¢ekiciliginin azalmasina, i¢
bor¢lanmanin artmasina dolayisiyla enflasyon probleminin varlig1 ve déviz kurlarinda
hizli yiikselisler yasanmasi gibi olumsuzluklara ve ekonomik yapinin bozulmasina

neden olmaktadir.

Odemeler dengesinin kritik unsurlarindan birisi olan cari denge, fazlalik ya da agiklik
olarak makroekonomik recetelerde kendisine yer bulur. 1990’l1 yillarda baslayan
finansal serbestlesme dalgasini takip eden finansal krizlerle diinya mali olarak zor bir
siirece adim atmistir. Diinya iizerinde cari islemler agiginin gayrimenkuliin deger
kazanmasiyla iliskili oldugu ger¢cegi bu finansal krizler yoluyla anlasilmistir
(Aizenman & Jinjarak, 2008). Gelismis ekonomilerden gelismekte olan ekonomilere
kadar bircok iilkenin yasadigi biiyiik cari hesap dengesizlikleri literatiirii biiylik oranda
domine etmistir. Arastirmacilar uluslararas1 uyum siireciyle ilgilenmisler ve bu cari
hesap dengesizliklerinin diizeltilmesinin déviz kurlarini, istihdam olusturulmasini ve
ekonomik biiyiimeyi nasil etkileyebilecegi hakkinda farkli tasavvurlar gelistirmistir.
Edwards’a (2002) gore, sermaye girislerinin ani durgunluklar yasamasi cari

aciklardaki tersine donmelere sebep olur ve bu tersine donmelerin biiyiime tlizerindeki
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etkileri iilkelerin agiklik derecesine dogrudan baglhidir. Keynesyen bakis agisina gore

biitge agiginin cari agik tizerinde etkileri vardir.

Cari ac18in kalicilik etkisi lizerinde farkli fikirler ortaya atilmistir. Edwards (2002) cari
acik etkilerinin uzun vadede kalicilik etkisini yok sayarken, Calderon, Chong ve
Loayza (2002) cari agigin orta diizeyde bir kaliciliga sahip oldugunu iddia etmislerdir.
Ustelik bu kalicilik seviyesinin asir1 borglu iilkelerde ¢ok daha az oldugu
vurgulanmistir. Sanayilesmis iilkelerin biliylime hizi, gelismekte olan tilkelerin cari
aciklarinin azaltilmasina katkida bulunmaktadir bdylece gelismekte olan iilkelerde
ihracata talep artabilir ya da disaridan yatirimlar yiikselise gegebilir. Tasarruf
oranlarinin hem 6zelde hem de kamuda artis gostermesi cari agikligin azaltilmasi i¢in
alternatif bir yol olarak ele alinabilir. Uygulanan siki para politikalar kisa vadede cari

ac181 kapatsa dahi uzun vadede enflasyona neden olabilir.

Gelismekte olan iilkelerle gelismis sanayi tilkelerinin arasindaki fark kapandikga gelir
artist ve biiylime oraninda yiikselme gerceklesir ve bu da iilkelerin borg¢lanmasini

tesvik ederek cari agik oraninin artmasina sebep olabilir (Gruber & Kamin, 2007).
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2. MAKROEKONOMIK GOSTERGELERIN EKONOMI
POLITIGI

2.1. Géstergelerin Iliskileri
2.1.1. Biiyiime Oram ile Gostergelerin Iliskisi

Ekonomik biiyiime, iktisadi faaliyetlerle ilgili tiim degiskenlerle dogrudan veya
dolayl olarak iliski icerisindedir. Bu iliskide olumlu ya da olumsuz kesin bir yargidan
s0z edebilmek ¢ogu zaman miimkiin degildir. Bu ¢alismada ele alinan degiskenler
icerisinde ekonomik biiyiime ile iligkisinin yonii genel anlamda kabul gérmiis olan
degiskenler issizlik olgusudur. Issizlik oranmin ekonomik biiyiime ile negatif yonlii,

bir iliski icerisinde oldugu ifade edilmektedir (Heap, 1980; Friedman, 1971).

[k olarak issizlik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski Arthur M. Okun tarafindan
1962 yilinda yapilan ¢aligmada ortaya konulmustur. S6z konusu ¢alismada, ABD
ekonomisine ait veriler kullanilmis ve issizlik ile ekonomik biiyiime arasinda negatif
yonlii bir iliskinin bulundugu ileri siiriilmiistiir. Iktisat literatiiriinde Okun Yasasi
olarak bilinen bu calismaya gore, %2,25’in iizerinde gerceklesen her %1°lik reel

biiylime, issizligi %0,5 oraninda azaltmaktadir.

Ekonomik biiyiime ile issizlik orani arasindaki negatif yonlii iliski temel olarak
potansiyel ¢ikt1 diizeyiyle iligkilendirilmektedir. Bilindigi gibi potansiyel ¢ikt1
diizeyine ulasildiginda ekonomi tam istihdam diizeyinde faaliyet gostermektedir. Bu
nedenle, emek arzinin istthdam edilememesi durumunda GSYH potansiyel c¢ikti
diizeyinin altinda gerceklesmekte ve ekonomide GSYH acigindan s6z edilmektedir.
GSYH ag181, ortalama ig¢i verimliligi ile igsiz sayisinin ¢carpimiyla elde edilmektedir.
Dolayisiyla issiz sayisindaki azalis GSYH acigini azaltarak ekonomiyi tam istihdam
diizeyine yaklastirmaktadir. Bagka bir ac¢idan bakildiginda ise, is¢i verimliliginde
herhangi bir degisimin yasanmadigi durumlarda ¢ikt1 diizeyindeki artig, diger bir
ifadeyle de ekonomik biiylime istihdamdaki artis oranina esitlenmektedir. Her iki
durum da igsizlik ile ekonomik biiylime arasindaki negatif yonlii iliskini ne denli giiclii

oldugu gostermektedir.
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Literatiirde negatif yonlii iliskinin genel olarak kabul gordiigii igsizlik orani, iktisadi
faaliyetlerin artirtlabilmesi, bir diger ifadeyle ekonomik biiyiimenin saglanabilmesiyle
azaltilabilmektedir (Kreishan, 2011; Akeju & Olanipekun, 2014; Zagler, 1999). Bu
baglamda, bir ekonomide biliylimenin hiz kazanmasi durumunda issizligin azalmasi,
negatif biiyiime s6z konusu oldugunda ise issizligin artmas1 beklenmektedir. Ornegin;
Soylu, Cakmak, ve Okur (2018) ¢alismasinda biiylime oranin issizligi nasil etkiledigini
1992-2014 donemi i¢in Dogu Avrupa iilkelerine ait veriler ile panel veri yontemi ile
incelemektedir. Calismada, ekonomik biiylimeden arttikca issizligin azalacagi ifade
edilmistir. Karikari-Apau ve Abeti (2019) calismasinda, 1991-2018 dénemi issizlik
ve biiylime arasindaki iliski Cin i¢cin ARDL modeli kullanilarak incelenmistir.
Calismanin bulgulari, issizlik ve ekonomik biiylime arasinda negatif kisa ve uzun

vadeli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Ekonomik biiylime ile issizlik arasinda negatif yonli iliski genel olarak kabul
goriirken, diger degiskenlerin ekonomik biiylime ile iligskisinde tam bir fikir birliginin
saglanamadig goriilmektedir. Ilk olarak enflasyon olgusu ele alindiginda, ekonomik
biiyiimenin enflasyon ile hem pozitif hem de negatif yonlii iliskiye sahip oldugunu ileri
stiren c¢aligmalar bulunmaktadir (Heap, 1980; Friedman, 1971; Gillman, Harris, &
Matyas, 2001; Andres & Hernando, 2000; Saymeh & Orabi, 2013; Sattarov, 2012). Bu
iliskinin pozitif yonlii oldugunu ileri siiren Keynesyen ve monetarist iktisat¢ilar bu
goriiglerini asagidaki nedenlere dayandirmaktadirlar (Grimes, 1991; Chowdhury,
2002):

e Enflasyon bireylerin servetlerinde azalisa neden olmakta ve bireylerin tasarruf
egilimleri artmaktadir. Artan tasarruflar ise faiz oranimnin gerilemesine ve
yatirimlarin dolayisiyla da ekonomik biiylimenin hiz kazanmasina neden

olmaktadir.

e Enflasyonla birlikte yatirimlar finansal sektorlerden reel sektorlere kaymakta

ve bu durum ekonomik biiylimeye hiz kazandirmaktadir.

e Kamu otoritesinin para basarak senyoraj geliri elde etmesi enflasyon vergisinin
artmasina neden olmaktadir. Boyle bir durumda ortaya ¢ikan enflasyon olgusu

hane halkindan kamuya dogru gelir transferine neden olmaktadir. Kamunun
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elde ettigi gelir yatirimlarin finansmaninda kullanildiginda ekonomik biiylime

hiz kazanmaktadir.

Enflasyon olgusu bilindigi gibi arz-talep dengesizliginden kaynaklanmaktadir. Bir
ekonomideki talep arzi astiginda fiyatlar genel dilizeyindeki yiikselis kaginilmaz
olmaktadir. Ekonominin biitiinii agisindan degerlendirildiginde ise toplam arz
egrisinin pozitif egime sahip olmasi durumunda toplam talepte yasanan artis hem
enflasyona hem de ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir. Bdylece, ekonomik

biiylime ile enflasyon arasinda pozitif yonlii iliskinin varligindan s6z edilebilecektir.

Enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin negatif yonlii olugunu savunanlar
ise bu goriislerini ¢esitli nedenlere dayandirmaktadirlar. S6z konusu nedenleri kisaca

asagidaki gibi 6zetleyebilmek miimkiindiir (Chowdhury, 2002);

e Enflasyon, gelecege yonelik beklentileri olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
durum yatirimlari, dolayisiyla da ekonomik biiyliimeyi olumsuz ydnde

etkilemektedir.

e Fiyatlardaki artislarin sektorel bazda farkli diizeylerde gerceklesmesi, yatirim

kararlarin etkilemekte ve kaynak dagiliminin bozulmasina neden olmaktadir.

e Enflasyon oraninda yasanan yiliksek oranli degisimler, piyasada yanlis
kararlarin alinmasina neden olmakta ve bu durum yatirimlar1 ve ekonomik

biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.

e Enflasyon, yurticinde {liretilen {irtinlerin daha pahali hale gelmesine neden
olmaktadir. Boyle bir durumda, ihracat azalirken ithalat artmakta, dolayisiyla
toplam talepteki azalis nedeniyle ekonomik biiylime olumsuz ydnde

etkilenmektedir.

e Enflasyon finansal varliklarin getirilerini disiirdiigiinden bireyler altin ve
gayrimenkul gibi varlilara yonelmektedir. Bu durum finans piyasalarini,

dolayistyla da yatirimlari olumsuz yonde etkilemektedir.

Enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski bir¢ok ampirik calismaya konu

olmustur. Bu calismalar igerisinde s6z konusu iliskide, pozitif veya negatif yonlii

24



sonuglara ulagilmasinin yaninda, iki degisken arasinda herhangi bir iligkinin olmadig:
sonucuna ulasanlar da bulunmaktadir. S6z konusu iligkinin pozitif yonli oldugu
sonucuna ulagan ¢alismalar genel olarak enflasyonun belirli bir esik degerin altinda
oldugu donemleri kapsamaktadir. Pollin ve Zhu (2006) ¢alismasinda orta gelirli ve
diisiik gelirli iilkeleri kullanarak, 1961-2000 doneminde 80 iilke i¢in enflasyon ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkini incelemistir. Calismada yiiksek enflasyonun,
gayri safi yurti¢i hasila biiyiimesinde yaklasik yiizde 15-18'lik bir enflasyon esigine
kadar pozitif etkileri oldugunu ifade etmistir. Mallik ve Chowdhury (2001)
calismasinda Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka i¢in enflasyon ve GSYIH
biiyiimesi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda dért iilke i¢in GSYTH
biiylime orani ile enflasyon arasinda uzun donemli pozitif bir iligski olduguna dair kanit

sunulmustur.

Ote yandan, Fischer, (1983) tarafindan 53 iilkenin 1961-1981 ddénemine ait verileri
kullanilarak yapilan c¢aligmada, enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde
etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Kormendi ve Mequire (1985) tarafindan yapilan
calismada ise 47 ilkenin 1950-1977 donemine ait verileri kullanilmis ve yine
enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda negatif yonlii iligki tespit edilmistir. Barro
(1995) calismasinda 1960-1990 dénemi igin enflasyonun ekonomik performans
tizerindeki etkilerini degerlendirmek i¢in kadar yaklasik 100 {ilkenin verileri
kullanilmistir. Calisma sonucunda ortalama enflasyondaki artistan kisi basina diisen
GSYIH biiyiime oraninin azalmasi neden oldugunu bulmustur. Alexander (1997)
calismada, enflasyon ve biiylime arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in kiiclik bir OECD
ilkesi ornegi kullanilmaktadir. Calisma sonucunda sermaye ve isgiicii girdileri i¢in
uygun sekilde kontrol edilen enflasyon ve ekonomik biiylime arasinda énemli dl¢lide
negatif iliskili oldugu belirtilmistir. Benzer sekilde, Gylfason ve Herbertsson (2001),
Caporin ve Maria (2002) ve Bittencourt (2012) tarafindan yapilan ¢alismalarda da

enflasyon ile ekonomik biiylime arasindaki negatif yonlii iligki teyit edilmistir.

Diger taraftan, Bullard ve Keating (1995) 53 iilkenin 1960-1992 dénemine ait
verilerini kullanarak yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, enflasyon ve ekonomik biiyiime
arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadigi sonucuna ulasmiglardir. Ericsson ve Tyron
(2001) ise G7 iilkelerinin 1980-1995 donemine ait verileriyle yapmis olduklar

calismalarinda iki degisken arasinda uzun dénemli iligkinin bulunmadig1 sonucuna
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ulasmiglardir. Enflasyon ve biiylime arasindaki iligki hakkinda mevcut ampirik
kanitlar azdir ve var olan kanitlarin ¢ogu, gergek girdilerdeki biiyiime i¢in uygun
sekilde kontrol edilememektedir. Chowdhury (2010) ¢alismasinda Endonezya igin
bliylime ve enflasyon iliskisini incelemis olup ekonomik biiyiime ile enflasyon

arasinda istatiksel bir iliski olmadigini belirlemistir.

Faiz orani ele alindiginda, bu degiskenin ekonomik faaliyetleri yakindan etkiledigi
goriilecektir. Ornegin, faiz oran1 yiikseldiginde faiz getirisinden yararlanmak isteyen
iktisadi aktorler finansal araglara yonelmekte, dolayisiyla da yatinm ve tiikketim
azalmaktadir. Bu durum ise ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Faiz
oranindaki degisimlerin ekonomik biiylime {izerindeki etkileri yalnizca i¢ piyasa
dinamiklerinden kaynaklanmamakta, ayn1 zamanda uluslararasi sermaye hareketleri
de bu konuda 6nemli rol oynamaktadir. Faiz oranindaki artisa bagli olarak yasanan
uluslararasi sermaye girisi doviz kurunun gerilemesine, doviz kurundaki gerileme ise
net ihracati azalttigindan ekonomik biiylimenin olumsuz yonde etkilenmesine neden
olmaktadir. Diger taraftan, faiz oraninda bir gerileme yasandiginda ise yatirim ve
tilketim artmakta, sermaye ¢ikisina bagl olarak yiikselen déviz kuru nedeniyle net
thracat da yiikselmektedir. Bu durum, faiz oraninda yasanan diisiislerin ekonomik
biiyiimeye hiz kazandiracagi anlammna gelmektedir. Ote yandan Faiz oranlarinin
ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini iddia eden c¢alismalarda literatiirde yer
almaktadir (Obansa, ve digerleri, 2013; Saymeh & Orabi, 2013; Laubach, 2009;
Obamuyi, 2009). Ornegin Obansa ve digerleri (2013) calismasinda Nijerya
ekonomisinin 1970-2010 doneminde doviz kuru, faiz oran1 ve ekonomik biiylime
arasindaki iligskiyi incelemistir. Calisma sonucuna goére, doviz kurunun ekonomik
biiyiime iizerinde faiz oranindan daha giiclii bir etkiye sahip oldugunu belirtilmis olup,

ozellikle, faiz oram etkisinin pozitif oldugu ancak zamanla azaldig: ifade edilmistir.

Enflasyon ve biliyiime arasindaki farkli goriisler, doviz kuru ve biiyiime arasindaki
iligki icin de gecerlidir. Yabanci para biriminin ulusal para birimi cinsinden degerini
ifade eden doviz kuru, hem {ilkenin dis ekonomik iligkilerini etkilemekte hem de bu
iliskilerden etkilenmektedir. Doviz kurunun dis ekonomik iligkilerdeki en Onemli
etkisi dis ticaret tlizerinde gerceklesmektedir. Bilindigi gibi disa agik bir ekonomide
milli gelirin bir bileseni de net ihracattir. Thracat ile ithalat arasindaki farki ifade eden

net ihracat doviz kurundaki degisimlerden etkilenmektedir.
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Doviz kurunun gerilemesi durumunda, ulusal para birimi deger kazandigindan,
yurti¢inde iiretilen mallar yabanci para birimi cinsinden daha pahali hale gelecektir.
Benzer sekilde, yurtdisinda tiretilen mallar ise ulusal para birimi cinsinden daha ucuz
hale gelecektir. Bu durumda, tilkenin uluslararasi rekabet¢iligi zayiflayacak ve net
ihracattaki azalmayla birlikte ekonomik biiylime olumsuz yonde etkilenecektir. Doviz
kurunun yiikselmesi durumunda ise tersi mekanizma isleyecek ve ekonomik biiyiime
ivmelenecektir. Doviz kuru ile ekonomik biiyliime arasindaki pozitif yonlii bu iliski,
tretimde kullanilan ithal girdilerin iiretim maliyetlerini artirmasiyla tersine
donebilmektedir. Bir ekonomideki iiretim biiyiilk oranda ithal girdilere bagimli
oldugunda, doviz kurundaki yiikselis sonucunda iiretim maliyetlerinde 6nemli bir
yiikselis kaginilmaz olacaktir. Dolayisiyla, ortaya ¢ikan enflasyonist siireg, dis rekabet

avantajini ortadan kaldiracak ve ekonomik biiylime olumsuz yonde etkilenecektir.

Do6viz kurunun dis ekonomik iligkiler tizerindeki etkilerinin yaninda, daha once de
ifade edildigi gibi dis ekonomik iligkilerin de doviz kuru iizerinde etkileri
bulunmaktadir. Déviz kurundaki degisimlerden bagimsiz olarak net ihracatin artmasi
ekonomik biiylimenin hiz kazanmasina neden olurken, déviz arzinin da artmasina
dolayisiyla gerilemesine neden olmaktadir. Boylece ekonomik biiyiime ve doviz kuru
arasinda negatif yonli bir iliski s6z konusu olmaktadir (Aghion, Bacchetta, Ranciere,
& Rogoff, 2009). Diger taraftan, faiz oranlarmin yiikselmesi tiikketim ve yatirimlari
azaltarak ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilerken ayni1 zamanda yurtdisindan
sermaye girisine neden olacaktir. Sermaye girisine bagl olarak artan doviz arzi ise
doviz kurunun gerilemesine neden olacaktir. Bu durumda ise doviz kuru ile ekonomik
biiylime arasindaki iligski pozitif yonlii olacaktir (Ito, Island, & Symansky, 1999).
Dolayisiyla doviz kurunda yasanan degisimin hangi faktorlere bagli olarak
gerceklestigi, doviz kuru ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yoniinii tayin

etmektedir.

Doviz kuru ile ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢cok calisma
bulunmaktadir (Razin & Collins, 1997; Rodrik, 2008). Bunlardan birisi Razin ve
Collins (1997) tarafindan yapilan ve 93 iilke i¢in 1975-1992 doénemini kapsayan
caligmadir. S6z konusu calisma sonucunda reel doviz kurunda yasanan asiri
degerlenmenin, ekonomik biiyiime lizerinde olumsuz bir etki yarattifi sonucuna

ulagilmistir. Diger taraftan, Rodrik (2008) tarafindan yapilan ve 188 iilkeyi kapsayan
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calismada ise diisiik reel doviz kurunun ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde, yiiksek
reel doviz kurunun ise ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi sonucuna

ulagmustir.

Ulkenin dis ekonomik iliskileriyle ilgili olan bir diger degisken cari dengedir. Cari
islemler dengesi genellikle cari bir agik olarak yorumlandigi i¢in ekonomik biiylime
arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugunu iddia eden ¢ogunluga ragmen literatiirde
genel uzlasi heniiz saglanabilmis degildir. Bu goriislerin ilki, ekonomik biiyiimenin
cari islemler dengesinde aciga neden olduguna dairdir. Buna gore, ekonomik biiyiime
gelir artigina neden oldugundan ithal mallara yonelik talep artmakta ve bununla birlikte
dis ticaret dengesindeki bozulma nedeniyle cari islemler hesabi agik vermektedir.
Ikinci goriisiin odak noktas ise genellikle gelismekte olan iilkelerle ilgilidir. Bu goriise
gore, dnemli bir biiyiime potansiyeline sahip gelismekte olan iilkelerde gerek iiretim
faktorleri gerekse de liretimde kullanilan diger girdiler biiyiik oranda diger iilkelerden
ithal edilmektedir. Bu durum cari islemler agigina neden olurken, iiretim artisiyla

birlikte ekonomik biiylimenin ivme kazanmasina yardimci olmaktadir.

Ayrica iktisat literatiiriinde temelini Post-Keynesyen teoriden alan talep yonlii ihracat
ve ithalat giidiimlii bir politika modeli Thirlwall Kanunu’nda, iilkeler arasi biiyiime
oranlar1 farkinin, iilkelerin toplam talebindeki biiyiime farkliliklarindan kaynaklandig:
savunulmaktadir. Disa agik bir ekonomide biiyiimeyi kisitlayan temel faktor dis
O0demeler dengesidir. Uzun donem biiylime orani, ihracattaki artis ve buna ek olarak
ithalat talebinin gelir esnekligi ile belirlenmektedir. Buna gore, ekonomik biiyiime
ancak ihracat artisiyla gergeklesir. Ithalatin gelir esnekligi ne kadar diisiikse ihracat
hacmi o derece artacak ve ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir etki yaratacaktir
(Thirlwall, 1979; Pugno, 1998). Biiyiimenin uzun donemli bir kavram olarak ele
alinmasi daha uygundur. Ciinkii kisa doneme bagli olusan dis agiklar sermaye girisiyle
finanse edilebilir. Ancak uzun dénemde bu finansman seklinin uygulanmasi1 ekonomik
sorunlara sebep olmaktadir. Dis borglarin finansmani i¢in gerekli olan fon ihtiyaci,
uluslararasi finans kuruluslarindan karsilanabilmektedir. Bu sekilde dis yardimlarin bir
politika regetesi dahilinde yapilmasi miidahale edilen iilkenin politik manada bagimsiz
kararlar alma stirecine etki eder. Konu bu yoniiyle ele alindiginda, 6demeler bilangosu

dengesi ekonomik biiyiime iizerinde 6nemli bir kisit olusturmaktadir.

28



Ekonomik biiylime ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi inceleyen cesitli
calismalar bulunmaktadir. Baz1 ¢aligsmalar, biiylime ve cari acik arasinda pozitif yonli
bir iliski oldugu 6ne stiriilmistiir (Yurdakul & Ucar, 2015; Malik, Chaudhry, Sheikh,
& Farooqi , 2010; Lebe, Kayhan, Adigiizel, & Yigit, 2009). Ancak biiylime ve cari
acik arasinda negatif bir iligski oldugunu iddia edenler de vardir (Aydin & Esen, 2016).
Debelle ve Farugee (1996) tarafindan yapilan calismada 21 {ilkenin 1971-1993
donemine ait verileri kullanilmis ve yiiksek biliylime hizina ulasan iilkelerin yiiksek
cari islemler agig1 verme egiliminde olduklar1 tespit edilmistir. Benzer sekilde
Calderon, Chong ve Loayza, (2000) tarafindan yapilan ¢alismada ise 44 gelismekte
olan tilke i¢in 1966-1995 donemine ait veriler kullanilmig ve cari islemler dengesi ile

ekonomik biiylime arasinda negatif yonlii iliskinin bulundugu sonucuna ulasilmstir.

Aydin ve Esen (2016) yaptiklar1 calismada 1999 ve 2014 dénemi boyunca cari
aciklarin ekonomik biiylime tlizerindeki esik etkilerinin varligini aragtirmaktadir. Esik
model tahminine dayali olarak, sonuglar Tiirkiye'deki cari agiklarla ilgili esik etkilerin
kanitlarin1 ortaya koymaktadir. Analiz sonuglarina gore, ekonomik biiyiime igin
tahmin edilen agiklarin esik degeri % 4 olup cari aciklarin bu esigin iizerindeki
herhangi bir orani ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilerken, bu esigin altindaki
herhangi bir oranin ekonomik biiyiime lizerinde olumlu etkisi vardir. Bulgular,
ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz etkisini dnlemek i¢in biitge agigin1 % 4 esik
seviyesinin altinda tutmak acisindan ekonomik ve siyasi hedeflemede rehber olarak

siyasi otoritelere ve karar vericilere katki saglayabilir.

Cari agik, ithal ettigi mal ve hizmetlerin degerinin ihrag ettigi mal ve hizmetlerin
degerini astig1 bir lilkenin ticaretinin 6l¢iisiidiir. Cari agik, gelismekte olan tilkeler i¢in
ekonomik biiylimede 6nemli bir role sahiptir. Sahin ve Mucuk (2014) yaptiklart
calismada, Tiirkiye i¢in ekonomik biiylime ve cari agik arasindaki iliskiyi zaman
serileri analizi kullanarak analiz etmeyi amaclamiglardir. Ampirik bulgular, cari agigin
Tiirkiye ekonomisi i¢in ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini gdstermektedir

(Sahin & Mucuk, 2014).

Blavasciunaite, Garsviene, & Matuzeviciute (2020) calismasinda ticaret dengesinin
ekonomik biiyiime tlizerindeki etkisini aragtirmay1 ve dis ticaret agig1 donemlerinde

degerlendirmeyi amaglamaktadir. Sabit etkilere sahip c¢ok degiskenli regresyon
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analiziyle 1998-2018 donemi boyunca Avrupa Birligi (AB) 28 iilkenin verilerine
dayanmaktadir. Tiim dis ticaret dengesi donemleri degerlendirildiginde, elde edilen
sonuglar dis ticaret dengesinin ekonomik biiylime tizerindeki olumsuz ve gecikmeli
etkisine isaret etmekte olup, agik donemlerinde etkide onemli farkliliklar tespit
edilmemistir. Dig ticaret dengesindeki bozulma ortalama ekonomik biiylimeyi

diisiirmektedir ve ticaret a¢ig1 veya art1 sonugtan baglamasi fark olusturmamaktadir.

Son olarak ekonomik biiyiime ile biitge dengesi arasindaki iligki ele alindiginda, yine
goriis birliginin saglanamadig1 goriilecektir. Ekonomik biiylime ile biitge dengesi
arasindaki iliskinin pozitif yonlii savunanlar genel olarak bu goriislerini agagidaki

nedenlere dayandirmaktadirlar (Saleh, 2003; Arjomand, Emami, & Salimi, 2016):

e Biitce aciklari, kamu borglanmasina neden olmakta, bu durum tasarruflarin
onemli bir kisminin yatirnmlarda degil, biitge agiklarinin finansmaninda

kullanilmasina neden olmaktadir.

e Tasarruflarin biitge agiklarinin finansmaninda kullanilmasi, faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki yiikselis ise, yatirim ve
tiiketimi azaltmakta, dolayisiyla ekonomik faaliyetler yavaslayarak ekonomik

bliylime olumsuz yonde etkilenmektedir.

e Biitce agiklari nedeniyle artan faiz oranlar1 yurtdisindan sermaye girigine neden
olmakta ve doviz arzinin artmasi sonucu kur diizeyi gerilemektedir. Doviz
kurundaki diiglis ise ithalatin artmasima, ihracatin azalmasina neden

oldugundan ekonomik biiyiime olumsuz yonde etkilenmektedir.

Biitce dengesi ile ekonomik biiylime arasinda negatif yonli iligkinin varligim
savunanlar da bulunmaktadir (Brauninger, 2005; Fatima, Ahmed, & Rehman, 2012;
Van & Sudhipongpracha, 2015). Temelde Keynesyen teoriye dayanan bu goriiste,
ekonominin talep yoniine agirlik verilmekte ve toplam talebin artirilarak ekonomik
biiyiimenin saglanabilmesi icin biitce dengesinden fedakarlik edilebilecegi ileri
siiriilmektedir (Ulgen, 2017, s. 461). Elbette burada biitce agiklarnin asiriya
gitmemesi gerekmektedir. Nitekim kiigiik seviyelerdeki biitge aciklariyla ekonomide
stirekli bliylime saglanabilirken, yiiksek biitce acilarinin ortaya ¢ikmasi durumunda

ekonomik biiyiime olumsuz yonde etkilenecektir.
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2.1.2. Biitce Aq1g/GSYH ile Gostergelerin iliskisi

Biitce aciklarinin makroekonomik dengeler iizerindeki olumlu ve olumsuz etkileri
bilinmektedir. Bu durum biitce agiklarinin neden ve sonuglar1 {izerine genis bir
literatiiriin olusmasina neden olmustur. Biit¢e aciklar1 basta fiyat diizeyi, faiz ve
biiyiime oranlar1 olmak {izere bir¢ok makroekonomik degisken lizerinde olumlu ve
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Diger taraftan biitce aciklarinin diger degiskenlerde
yarattigi olumsuzluklar, s6z konusu agiklarin nedenleri olarak da ortaya

cikabilmektedir (Demir, Cevik, & Beser, 2005).

Biitce agiklarinin diger degiskenler ile iliskisi genel olarak faiz orani ve enflasyon
araciligiyla gerceklesmektedir. Bilindigi gibi biitge aciklari, kamunun elde ettigi
gelirler ile karsilanamadigi durumlarda, bor¢lanma yoluna gidilebilmektedir. Bu
durum tasarruflarin biitce acig1 finansmaninda kullanilmasina dolayisiyla 6diin
verilebilir fon piyasasinda dengelerin degismesine neden olmaktadir. Bu durum da
kamunun finansman ihtiyaci bor¢lanma maliyetlerinin artmasina, bir diger ifadeyle
faiz oranmin ylikselmesine neden olmaktadir. Biitce acig1 ile faiz orani arasindaki
pozitif yonlii bu iliski dolayl olarak issizlik orani, doviz kuru ve cari agik gibi

degiskenler lizerinde etkili olacaktir.

Biitce aciklar1 enflasyon orani ile de pozitif yonlii bir iligki igerisindedir. Bu iligki iki
yonlii olarak gerceklesebilmektedir. Kamu harcamalarindaki artisa bagli olarak ortaya
cikan biitge acig1, toplam talepte yasanan artis nedeniyle fiyatlar gelen diizeyinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte, biitge agilarinin finansmaninda
basvurulan araglar da enflasyonun yiikselmesine neden olmaktadir. Ozellikle, merkez
bankasi kanaliyla para basilarak finanse edilebilen biit¢ce agiklari, para arzinin
artmasina, dolayisiyla da enflasyon oranin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu
durumda ortaya ¢ikan enflasyon vergisi, hane halki varliklarinin bir kisminin kamu
kesimine aktarilmasi sonucunu dogurmaktadir (Giirbiizer, 1997, s. 7). Biitge
aciklarinin bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi durumunda ise faiz oranlarn
yiikselmektedir. Bdyle bir durum iki nedenle enflasyon oranini yiikselebilmektedir. Tlk
olarak faiz oraninin artmasi durumunda, merkez bankasi faiz istikrarim1 korumak
amaciyla para arzini artirabilmektedir. Para arzinda yasanan bu artis ise enflasyon

oranin1 artiracaktir. Ikinci olarak, faiz oranindaki yiikselis biitce agiklarinmn
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finansmanindaki maliyetleri artiracaktir. Borg¢lanma maliyetlerindeki yiikselis
nedeniyle faiz 6demeleri de bor¢lanma yoluyla finanse edilmeye baslanir ki siirecin
devaminda hem bor¢ hem de faiz 6demeleri biiyiik boyutlara ulasabilmektedir. Sonug
olarak hem biit¢e ag1g1 hem borg hem de faiz 6demelerinin finansmani zorlasabilmekte

ve finansman ihtiyaci i¢in para basimi kaginilmaz hale gelebilmektedir.

Biitce agiklarinin enflasyona neden olmasinin yaninda, enflasyon da biit¢e agiklarina
neden olabilmektedir. Nitekim enflasyon nominal faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmakta, bu durum ise biitgedeki faiz 6demelerinin artmasina neden olmaktadir. Diger
taraftan, enflasyonun kamu harcamalarini artirict etkisi bulunmakta ve bu etki vergi
gelirlerini artiric1 etkisinden daha once gerceklesmektedir. Her iki durum da biitce

aciklarinin artmasina neden olmaktadir (Dag & Kizilkaya, 2004).

Biitce aciklar1 ve enflasyon arasindaki iliskinin ele alindigi ¢alismalar genel olarak
pozitif yonlii iliskiyi dogrulamaktadir (Kivileim, 1998; Solomon & Wet, 2004;
Samimi & Jamshidbaygi, 2011; Ekanayake, 2012/201; Erdil Sahin, 2019). Kivilcim
(1998), 1950-1987 donemine ait verileri kullanarak yapmis oldugu c¢alismada,
Tiirkiye’de biit¢e agiklarinin enflasyona neden oldugu sonucuna ulagsmistir. Simsek
(2002) ise yine Tiirkiye i¢in 1950-2000 donemini kapsayan c¢alismasinda, biitce
aciklariyla enflasyon arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calisma sonucunda biitge
aciklarinin enflasyonun en 6nemli kaynagi oldugu tespit edilmistir. Erdil Sahin (2019)
calismasina gore biitce aciklar1 kredi artislarina sebep olur ve bu yiizden faiz oranlar
artar paralel olarak enflasyon ortaya ¢ikmaktadir ve Tiirkiye’nin 1980-2017 aras1
donemde hem uzun donem de hem de kisa donemde biitce agig1 ve enflasyon arasinda

iliskisellik pozitif olarak sonuglanmastir.

Biitce acig1 ve faiz oranlan arasindaki iligskisinin yonii literatiirde uzlasma
saglanilamayan bagka bir noktayr olusturmaktadir. Josine ve Gupta (2007)
calismasinda Giiney Afrika’nin 1965-2005 yillar1 arasindaki biit¢e acig1 ve faiz
verilerini VECM yontemini kullanarak incelemislerdir. Yillik verilerde biitge ag1g1 ve
faiz oranlar arasinda nedensellik oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Ancak Garcia ve Ramajo
(2004) bu fikrin tam tersini savunmuslardir. Ispanya’nin 1964-2000 yillar1 arasinda
bilitce agigmin uzun vadede nominal faiz oranlarinda artisa sebep olmadigini

kanitlamistir. Bu iki ¢alismanin farkli sonuglara ulasmis olmasi gelismislik diizeyinin,
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tilkeler arasindaki biitce acig1 ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiselligi iizerinde

farkliliklar yarattigin1 gostermektedir.

Biitge agiklarinin gerek faiz orani gerekse de enflasyon oraniyla olan iligkisi dolaylh
olarak issizlik oraniyla da benzer bir iliskinin olusmasina neden olmaktadir. Biit¢e
ac181 ile igsizlik arasindaki pozitif yonlii iligkinin birinci nedeni, biit¢e agiklarinin faiz
oranini ylikseltmesidir. Buna gore, yiikselen faizler yatirimlarin azalmasina neden
olmakta ve yeni istihdam imkanlar1 azalmaktadir. Ozellikle niifusu hizl1 bir sekilde
artan llkelerde issizlik oranlari ylikselmektedir. S6z konusu pozitif yonlii iligkinin
ikinci nedeni ise biitce agiklarinin enflasyon oranini ylikseltmesidir. Enflasyon
oraninin yiikselmesi ekonomideki belirsizlikleri artirmakta ve yatirimcilarin gelecege
yonelik beklentilerini olumsuz yonde etkilemektedir. Gelecege yonelik kotlimser
beklentilerin olustugu bdyle bir durumda ise yatirimlarin yapilmasi, dolayisiyla da
yeni istihdam alanlarmin yaratilmas1 miimkiin olmamaktadir. Boyle bir durumda ise

igsizlik oran1 yiikselme egiliminde olmaktadir (Parasiz, 2002).

Biitce acgiklariin, cari denge ve doviz kuru ile iligkisini bir arada degerlendirebilmek
miimkiindiir. Bu iliski ilk olarak biitce aciklari nedeniyle ylikselen faiz oranlariyla
aciklanabilir. Daha Once de ifade edildigi gibi biitce agiklari, faiz oraninin
yiikselmesine neden olmakta ve yiikselen faizler uluslararasi sermaye girisine neden
olmaktadir. Yasanan sermaye girisi doviz arzim1 artirmakta ve doviz kuru
gerilemektedir. Doviz kurundaki gerileme ise ithalatin artmasina ve ihracatin
azalmasma neden olarak cari islemler dengesini olumsuz yonde etkilemektedir
(Parasiz, Enflasyon, Kriz Ayarlamalar Diinyada ve Tiirkiye’de Kalkinma Makro
Ekonomisi Sorunlari, 2002). Boyle bir durumda, biitce agiklarinin; doéviz kuru ile
negatif, cari acik ile pozitif yonlii bir iliski icerinde oldugu sdylenebilecektir. Ancak
literatiir de Biitce ag1g1 ve doviz kuru arasina pozitif bir iliski oldugunu 6ne siiren
aragtirmacilar da vardir (Feldstein, 1986; Abell, 1990; Egwaikhide, Chete, & Falokun,
1994). Abell (1990), 1979-1985 yillar1 arasinda dolarin yiikselisinde biitge ag¢iginin
etkisini arastirmistir. Biit¢e agigina etki eden varyanslar1 6lgebilmek icin faiz oraninin
bu denklemlere dahil edilmesi gerektigini boylece doviz kurunun nasil bir degisim
yarattigin1 gérmenin daha kolaylastigini ve aralarinda bir dolayli olarak bir nedensellik
iliskisi oldugunu ifade etmistir. Ote yandan Evans(1986) ¢alismasinda biitce agiginin

doviz kuruyla arasinda nedensellik olmadigi savunmustur.

33



Biitce aciklariyla s6z konusu degiskenler arasindaki iliski yalnizca faiz orani {izerinden
gerceklesmemektedir. Biit¢e acgiklarinin artan kamu harcamalar1 veya azalan vergi
oranlarindan kaynaklanmasi durumunda ekonomide talep artist s6z konusu
olmaktadir. Bu talep artis1 ithalat e§ilimine bagl olarak ithalatin artmasina neden
olmakta ve cari islemler agig1 ortaya ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan cari agik ise doviz
arzinin azalmasia neden oldugundan doviz kurunda yiikselis yasanmaktadir. Bu
yoniiyle biit¢e ag1g1 hem cari agik hem de doviz kuru ile pozitif yonlii bir iligskiye sahip

olmaktadir.

Biitge ag181 ve cari agik arasindaki iligki ¢esitli calismalara konu olmustur. Salvatore
(2006) G7 iilkeleri i¢in 1975-2005 donemine ait verileri kullanarak yapmis oldugu
calismasinda, biitce acig1 ile cari agik arasinda dogrudan giiclii bir iliski tespit etmis ve
biitce aciklarinda yasanan artislar1 cari agiga sebep oldugu sonucuna ulasmistir.
Vamvoukas (1999) calismasinda 1948-1994 donemine ait verileri kullanarak
Yunanistan’da biitce agig1 ile dis ticaret agig1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Calisma sonucunda, biit¢e agiklarinin dis ticaret agigini kisa ve uzun donemde pozitif
yonlii etkiledigi sonucuna ulasmustir. Umit ve Yildirim (2008) calismasinda Tiirkiye
icin 1987-2005 donemini kapsayan ¢aligmasinda, biitce acgiklari ile cari agik arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismanin sonucunda biitce aciklarinin faiz ve ddéviz kuru
kanaliyla cari agiklari artirdigi tespit edilmistir. Ek olarak, Erdogan ve Yildirim(2014)
calismasinda sinir test yaklagimini kullanarak 2001-2012 arasindaki biitge agig1 ve cari
acik verileri incelemisler ve uzun vadede biitce aciginin cari agik lizerinde olumsuz
etkilerinin oldugu bulunmustur. Kisa vadede ise diziler arasinda degiskenlik oldugu
ortaya ¢ikmis ancak bunlarin kayboldugu ve yine negatif bir iligskinin varligindan

bahsedilmistir.
2.1.3. Cari Aak/GSYH ile Gostergelerin Iliskisi

Biitgce aciginda oldugu gibi cari islemler acig1 da diger degiskenler ile iliski
igerisindedir. Bir iilkenin cari islemler hesabinda ortaya cikan acgiklar, birgok
makroekonomik degisken ile neden-sonug iliskisi igerisinde olabilmektedir. Ornegin,
faiz orani ile cari islemler agig1 arasindaki iliski incelendiginde, karsilikli olarak
neden-sonug iliskisi igerisinde olduklar1 goriilecektir. Faiz oranlarinin yiikselmesi

uluslararas1 sermaye girisine neden olurken, artan doviz arzi, doviz kurunu
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gerilemesine neden olacaktir. Doviz kurunun gerilemesi ise ithalatin artmasina,
ihracatin ise azalmasma neden olacak ve cari agik artacaktir. Tersi durumdan
bakildiginda ise, bir ekonomide cari islemler hesabi agik verdiginde, bu agigin
finansmani i¢in, diger bir ifadeyle 6demeler bilancosunda dengenin saglanabilmesi
icin sermaye hesabinin cari acik kadar fazla vermesi gerekmektedir. Gerekli olan

sermaye girisinin saglanabilmesi i¢in ise faiz oranlarinin yiikselmesi gerekmektedir.

Cari agi1gin yakindan iligkili oldugu bir diger degisken doviz kurudur. Nitekim cari
aci@in artmast doviz arzinin azalmasina, doviz talebinin ise azalmasina neden
oldugundan kur diizeyinin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu yoniiyle cari agik ile
doviz kuru arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Diger taraftan, doviz
kurunda reel olarak yasanan yiikselisler ise ihracatin artmasina, ithalatin azalmasina
neden olmaktadir. Bu durumda net ihracattaki artis cari agigin azalmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla, bu yoniiyle de cari agik ve doviz kuru arasinda negatif yonlii

bir iliski s6z konusu olmaktadir.

Doviz kurundaki degisimlerin cari agik iizerinde yaratacagi etkide dis ticarete konu
olan mallarin fiyat esnekligi belirleyici rol oynamaktadir. Gergekten de s6z konusu
mallara yonelik fiyat esneklikleri yiiksek oldugunda, doviz kurundaki degisimlerin dig
ticaret tizerindeki etkileri daha yiiksek olmaktadir (Veysel & Meltem, 2017). Cari agik
ve doviz kuru arasindaki iligki bir¢ok ¢aligma konu olmustur. Gnimassoun ve Mignon
(2016) tarafindan yapilan ve 22 sanayilesmis iilkenin 1980-2011 donemine ait
verilerini kapsayan c¢alismada, cari dengede ortaya ¢ikan sorunlarin déviz kurunun

gerekli olan diizeyde olmamasindan kaynaklandig tespit edilmistir.

Cari islemler acig1 ile issizlik orani arasindaki iligki ise genel anlamda faiz ve
ekonomik biliylime kanaliyla gergeklesmektedir. Buna gore, daha once de ifade
edildigi gibi cari agig1 artiran faiz oranlarindaki yiikselis ayn1 zamanda yatirimlari
azaltarak ekonomik biliylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Bu ylizden yeni
istthdam alanlarmin yaratilamamasi nedeniyle issizlik orami yiikselmektedir. Diger
taraftan, cari agigin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi yalnizca faiz kanaliyla
gerceklesmemekle beraber net ihracatin azalmasi anlamina gelen bu durum, toplam
talebi azaltan etkisiyle de ekonomik biliylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.

Dolayisiyla bu yoniiyle cari acik ve issizlik orani arasinda pozitif yonlii bir iliskiden
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s0z edilebilecektir. Elbette pozitif yonlii bu iligki biiylimenin istihdam yaratic1 6zelligi

oOl¢iistinde gerceklesecektir (Blanchard, 2007).

Cari acik ile issizlik orani arasinda bazi durumlarda negatif yonli iliskiden de s6z
edebilmek miimkiindiir. Milli gelirde yasanan artiglar issizligi azaltirken, aym
zamanda ithalat egilimi Olciisiinde ithalatin artarak net ihracatin azalmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla ekonomik biiyiime ile igsizlik azalirken, ithalat artisiyla cari
acik artmaktadir. Diger taraftan, 6zellikle gelismekte olan tilkelerde, liretim faktorleri
ve tretimde kullanilan diger girdilerin ithal edilmesi yiiksek cari islemler agigina
neden olabilmektedir. Bu durum hem ekonomik biiyiimenin hem de cari acigin
artmasina neden oldugundan, issizlik orani ile cari agik arasinda, biiylimenin istihdam
yaratict 0zelligi Olclisiinde negatif yonli bir iliskiden s6z edilmektedir. Dolayistyla,
cari agik ile igsizlik arasindaki iliski ekonomik kosullara negatif veya pozitif yonli

olarak gerceklesebilmektedir.

Son olarak, cari agigin enflasyon ile iligkisi ele alindiginda, bu iliskinin biiyiik oranda
doviz kuru kanaliyla gerceklestigi goriilmektedir. Bir ekonomide nominal déviz kuru
degismedigi siirece enflasyon oranindaki yiikselisler reel doviz kurunun gerilemesine
neden olmaktadir. Boyle bir durumda ise iilkenin rekabet giicii zayiflamakta
dolayisiyla da ithalat artarken ihracat azalmaktadir. Net ihracatta yasanan bu azalis
ise cari ac1gin artmasina neden olmaktadir. Cari agik ile enflasyon arasindaki pozitif
yonlii bu iligki maliyet enflasyonuyla da kendisini gdsterebilmektedir. Buna gore, cari
acik doviz kurunda yiikselise neden oldugundan yurtdigindan ithal edilen iiretim
faktorleri ve tiretimde kullanilan diger girdilerin fiyatlari yiikselmektedir. Bu durum
ise tlretim maliyetlerinin artmasma dolayisiyla da fiyatlar genel diizeyinin

yiikselmesine neden olmaktadir.
2.1.4. Doviz Kuru, Enflasyon Oram ve Faiz Oranu iliskisi

Enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru ele alindiginda bu gostergelerin farkli ekonomik
sektorlerin yansimasi niteligi tasidig1 ve birbirleriyle hem yakindan hem de karmasik
bir iliski i¢erisinde oldugu goz oniinde tutulmalidir. Bu gostergelerden enflasyon, mal
ve hizmetlerin fiyatiyla, faiz orani, ulusal paranin fiyatiyla ve déviz kuru ise yabanci
paranin fiyatiyla alakalidir. Bu ii¢ gostergenin aralarinda olusturdugu nispi dengenin

bozulmasi durumunda ortaya c¢ikabilecek alternatif maliyet(ler) genel ekonomik
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performans iizerinde derin izler birakabilecek nitelikte olabilir. Ote yandan ulusal
ekonomilerin gelisimi ve biiyiime potansiyelleri agisindan bu gdstergelerin arasindaki
dinamik uyumu saglamak oldukc¢a &nemlidir. Iste bu gdstergelerin énemi ekonomi
yonetimlerinin performansi degerlendirilirken ortaya ¢ikar. Ekonomik biliyiime orani
disarida tutuldugunda; enflasyon, doviz kuru ve faiz oranlarinin negatif seyri ekonomi
yonetimlerinin performanslarinin degerlendirilmesinde pozitif etkiye neden olur. Yine
de her davranisin alternatif bir maliyetinin oldugu goézden kagirilmamalidir ve
olusturulabilecek en kazanimli tabloda dahi karsilasabilinecek olas1 maliyetin etkisi

g6z onlinde bulundurulmalidir (Ekren, 2000).

Makroekonomik agidan incelendiginde, saglikli bir biiyiime hacmine erisebilmek igin
s0z konusu gostergeler arasindaki iliskilerin orani hayati diizeyde etkileyicidir. Eger
gostergeler birbirleriyle uyumlu ancak siirekli olarak yiikselis seyri gosteriyorsa bu
durumun refah diizeyini olumsuz etkilemesi kaginilmazdir. Dolayistyla saglikli bir
ekonomik biiylime seyrinin yakalanabilmesi i¢in s6z konusu oranlarin artiglarinin

birbirlerine yakin seyretmesi gerekir.

Ekonomilerde genellikle goriilen ilk problem toplam talep ile toplam arz dengesinin
bozulmasi ile baslamaktadir. S6z konusu dengesizlik enflasyona yol agar; tiiketicinin
alacagi mal pahalilastig1 i¢in tiiketim tercihlerini erteleme yoluna gider, liretici ise mal
ve hizmet satamadigi i¢in karhiligim1 kaybeder. Elbette fiyat artiglar1 tiiketicinin
elindeki paranin farkli alanlarda degerlendirmeyecegi anlamina gelmez. Mevcut
parasal hacim finansal piyasalara yonelecek ve bu piyasalar i¢erisinde deger kazanmak

tercihi daha kabul edilebilir goriilecektir.

Elbette enflasyonun ardindaki sebeplere bakildiginda talep yahut maliyet kaynakli
olup olmadig1 goriilebilir. Ancak gostergelerin arasindaki iliskilere odaklanildiginda
degiskenler arasindaki tepkilerin dlciilebilir oldugu goriilecektir. Maliyet enflasyonu
dikkate alindiginda, s6z konusu enflasyonun oniine gegilebilmek icin ara maliyetleri
kismaya yonelik politikalar uygulanacaktir. Bu durumda, faiz de bir maliyet kalemi
olarak goriilmekte ve indirilmesi durumunda hem maliyet hacminin daralacagi hem de
faiz getirileri diisecegi i¢in finansal tercihlerin mal ve hizmet piyasalarina akacagi
sekilde tiikketime katilacag1 varsayilmaktadir. Boylelikle faizlerin diismesi hem tliretimi

rahatlatacak hem de tiiketime ayrilacak para hacminin artmasina sebep olacaktir.
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Nitekim Mankiw (2009) Fisher denklemi ¢ergevesinde; enflasyon oranindaki %1°lik
bir artisin, nominal faiz oraninda %1°lik bir artisa neden olacagini belirtmektedir.
Fisher’e gore ekonomideki nominal faiz oranlari iki unsura baglidir. Birincisi reel faiz
oranlar1; digeri ise enflasyon oranlaridir. Klasik iktisatta miktar teorisi gecerlidir. Yani
para arzindaki artis ayn1 miktarda fiyatlar genel diizeyinde artisa neden olacak ve
enflasyon bu oranda olacaktir. Fisher’e gore reel faiz oranlari kisa donemde sabittir.
Bu varsayim altinda nominal faiz oranlar1 enflasyon kadar artacaktir. Bu baglamda,
enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasindaki iliski Fisher etkisi olarak

adlandirilmaktadir (Mankiw, 2006).

Fisher iliskisine gore; reel faiz oranlari, politikalardaki degismeleri izleyerek
degistikce, bu baglantt milkemmel olmayabilir. Eger iliski varsa, kisa donem faiz
oranlarindaki hareketler, beklenen enflasyondaki dalgalanmalar1 yansitacak ve

bdylece gelecekteki enflasyonun iyi bir gostergesi olacaktir (Mishkin, 1992).

Friedman’a gore, enflasyonun temel sebebi biitge agigidir. Bu baglamda gerceklesmis
olan yatirnmlarin i¢ ve dis tasarruflarin toplamima es olmasi beklenmektedir. Bu
durumda bir esitsizlik s6z konusu ise bu biit¢e agig1 olarak tanimlanir ve enflasyonun
sebebi olarak goriiliir. i¢ borglanma ile dis bor¢lanmanin dinamikleri farklilik
gostermektedir. I¢c bor¢lanma yoluna gidildiginde faiz oranlar yiikselis trendine
girmektedir. Dig borglanmanin tercih edilmesi durumunda ise verimlilik gibi bir
sorunsal karsimiza c¢ikmaktadir. Eger dis bor¢ kamuda verimli sekilde
kullanilmayacak olursa bor¢lanma maliyetleri daha da yiikselecektir. Bu durumda faiz

oranlart yine artig trendine girecektir (Mishkin, 1984).

Ote yandan faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin enflasyon ile iliskisi Uluslararas1 Fisher
Etkisi cercevesinde analiz edilmektedir. Ulkeler arasinda faiz oranlar1 farkliliklarinin
olusumunda, s6z konusu iilkelerdeki enflasyon oranlar1 da etkili olabilmektedir.
Uluslararas1 Fisher Etkisi bu durumu agiklamaktadir. Fisher Etkisi’ne gore iilkeler
arasindaki nominal faiz oranlar1 farki s6z konusu {ilkelerin beklenen doviz kuru
oranlar1 farkina esit olacaktir. Uluslararasi Fisher Etkisi, Genellestirilmis Fisher etkisi
ile Goreceli Satinalma Gicii Paritesi hipotezlerinin birlesimi seklinde yorumlanabilir.
Genellestirilmis Fisher Etkisi, arbitraj olasiligi nedeniyle iilkeler arasindaki reel faiz

oranlarinin esitlenecegini ve incelenen tilkelerdeki reel faiz oranlarinin esit olmasi
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durumunda ise nominal faiz oranlari arasindaki farkliligin beklenen enflasyon oranlari
arasindaki farklara esit olacagini belirtmektedir. Goreceli Satinalma Giicii Paritesi
yaklasimi ise iilkeler arasindaki enflasyon farklarimin doéviz kuru degisiklikleriyle
dengelenecegini gostermektedir. Bu baglamda Uluslararas1 Fisher Etkisi iki {ilkenin
para birimleri arasindaki doviz kurundaki degisimin lilkeler arasindaki nominal faiz
oranlarindaki farkliliga esit olacagini ifade etmektedir (Telek & Ergiin, 2019). Baska
bir ifade ile Uluslararasi Fisher Etkisi kapsaminda ulusal piyasalarinda yiiksek faiz
oranlarina sahip olan tilkelerin ulusal paralari, faiz oranlari dl¢iisiinde deger kaybettigi
sOylenebilir. Bunun sonucu olarak, enflasyon oranlar diisiik ise faiz oranlar1 da diisiik
olacak ve ulusal para ddviz piyasasinda deger kazanacaktir (Oztiirk & Bayraktar,

2010).

Ayrica para politikasi egrisi, merkez bankasinin belirledigi reel faiz oraniyla enflasyon
orani arasindaki iliskiyi gosterir. Merkez bankalar1 enflasyon oranlari arttiginda reel
faiz oranina gore konuslanir. Bu konuglanmanin arkasinda yatan sebep ise nominal
faiz oraninin artigina ragmen reel faiz oraninin diismemesi yani nominal faizin diger
bir bileseni olan beklenen enflasyonun, ayn1 oranda artiga tabi olusundandir (Parasiz

& Ekren, 2014).

Do6viz kuru enflasyon iligkisi arasinda genel kabul goren yaklasim, doviz kurundaki
artisin, enflasyonda yiikselme egilimine yol acacagidir. Enflasyonla doviz kuru
arasindaki iligkiye bakildiginda, genel olarak doviz kurlarinda meydana gelen degisim
fiyatlara yansimaktadir. Ozellikle hammadde ve enerji ithalat1 yiiksek olan iilkelerde,
doviz kurundaki yiikselis ithal mal fiyatlarimi etkileyerek, fiyatlar genel diizeyinin
yiikselmesine sebep olur ve bu yiikselis, doviz kurunun enflasyona gecirgenligi olarak

isimlendirilir (Akgiil & Ozdemir, 2018).

Biitlin bu iddialarin yaninda doviz kuru bu gostergeler arasinda tahmin edilebilirlik
acisindan en zor olanidir. Zira doviz kurunu etkileyen dogrudan ve dolayli sebepler
mevcuttur ve s6z konusu sebepler yalnizca iktisadi degil ayn1 zamanda siyasi ve
donemsel de gerceklesiyor olabilir. Temelde doviz kurundaki artig trendi enflasyona
sebep olmaktadir. Yahut doviz kurundaki diisiis seyri fiyatlarn asagi c¢ekme
potansiyeline sahiptir. Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri, doviz kurlarmdaki

degisimlerden dogrudan etkilenmektedir. Bunun sebeplerinden birisi gelismekte olan
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tilkelerin sahip oldugu disa bagimli iiretim siiregleridir. Hammadde, enerji yahut ara
mali acisindan geligmis iilkelerden satin alinan yiiksek teknolojili {iriinler déviz
kurundan direkt etkilendikleri i¢in maliyetlerin ylikselmesi gibi bir netice ortaya

cikmaktadir. Bu durumda enflasyon ile kargilasmak kaginilmazdir.

Doviz kurunda gergeklesebilecek volatiliteyi engellemek igin {ilkeler ulusal
paralarinin degerini diisiirme yolunu tercih edebilirler. Ancak iktisat politikalar1 her
daim doviz kurundaki yiliksek degisimlerin getirdigi olumsuzluklar1 karsilayabilmek
konusunda yeterli olamayabilir. Doviz kurunun sabit bir kur rejimi iizerinden
belirlenmesi ise uluslararasi piyasalara agik bir lilkenin ekonomik 6zgiirliigii i¢in kabul

edilebilir bir segenek olarak goriilmemesi sebebiyle tercih edilmemektedir.

Genel olarak bakildiginda ise faiz oranlarinin doviz kurlar ile enflasyon iizerinde
dogrudan etkili olduklar1 gériilmektedir. Uluslararasi piyasalarda iilkeler, faiz oranlar1
tizerinden mevcut ulusal paralarmin  finansal  piyasalardaki ~ degerini
etkileyebilmektedirler. Boyle durumlarda finansal sermaye sahipleri faiz oranlarinin
getirileri ilizerinden maksimum kar elde edecekleri sekilde iktisadi tercihlerde

bulunacaklardir.

Kisaca gostergeler arasindaki etkilesimden bahsedilecek olursa; ulusal faiz oranlari
arttiginda iktisadi aktorler yatinmdan ziyade faiz geliri elde etmek yolunu tercih
ederler. Uretim bu durumda azalacagindan mal ve hizmet fiyatlar1 artis trendine
girecektir. Ortaya ¢ikan enflasyon ile birlikte biiylimenin olumsuz etkilenmesi
muhtemeldir. Yahut doviz kuru acisindan incelediginde; doviz kurundaki muhtemel
artiglar ulusal paranin degerini diisiirecegi i¢in hanehalkinin alim giiciinii zayiflatacak,
bir diger deyisle paranin satin alma giicii zayiflayacaktir. Bu durum da ekonominin

enflasyonist bir netice ile ylizlesmesine sebep olmaktadir.

Ters agidan ele alindiginda ise; ulusal faiz oranlarmin disiiriilmesi yatirim
tercihlerinin artig1 ile neticelenmesini dogurur. Bu durum neticesinde iiretim hacmi
artacak, beraberinde aciga ¢ikacak mal ve hizmet bollugu fiyatlar1 asag1 ¢cekecektir. Bu
durumda tiiketici mal ve hizmetlere daha diisiik oranda fiyat seviyesinden erisebilecek;
tilketim ve refah diizeyi yiikselecektir. Netice olarak milli gelirde artig1 goriilecektir.
Doviz kuru agisindan incelendiginde ise; doviz kurlarindaki diistis ulusal paranin

degerini artiracagi i¢in hane halkinin alim giicii giiglenecektir. Ayrica dis pazarlardan
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yabanci mallara erisim daha kolay hale gelecegi i¢in ithalat orani artacaktir. Bu durum
gelismekte olan iilkelerin tiretim siirecini olumlu agidan etkileyecegi i¢in belli bir

seviyeye kadar milli gelirin artisina vesile olacaktir.
2.2. lIktisat Politikalarinin Gostergeleri Etkileme Yon ve Sekli
2.2.1. Parave Maliye Politikalarinin Gostergeleri Etkileme Yon ve Sekli

Politika yapicilar ve politikacilar, diger iilkelerle karsilastirildiginda politikalari
tasarlamak ve degerlendirmek igin gostergeleri kullanmaktadirlar. Gostergeler
arasinda makroekonomik olanlar en belirleyici olanlar olup bunlar ekonomik
performansin belirleyicileridir. Iktisadi politikalar para ve maliye politikalar1 olarak
ikiye ayrilmaktadir. Para politikalar1 merkez bankalar tarafindan kontrol edilirken,
maliye politikalart kamu otoritelerinin ekonomiyi algilama yon ve sekline baglidir.
Politika yapicilar ekonomik aktorleri beklentiler, kontrol ettigi gdstergeler ve mevzuat

yoluyla etkileyebilmektedirler.

Merkez bankalarmin etkin para politikas1 araglarini segebilmeleri ve hedeflerine
ulagabilmeleri, uygulanan politikalarin ekonomi iizerindeki etkileri konusunda dogru
degerlendirmelere sahip olmalar1 ile miimkiindiir. Bu sebeple, para politikasi
uygulamalarinin fiyatlar ve talep gibi makro degiskenler iizerindeki etkilerinin hangi
kanallarla ve ne kadar siirede gerceklestiginin tespit edilmesi son derece onemlidir.
Merkez bankalari, 1980’1i yillardan itibaren para politikalarinin ekonomiye nasil bir
stirec ve yogunlukla etki ettigini anlamak ve kamuoyu ile paylagsmak i¢in parasal
degiskenlerin toplam talebi, ¢ikt1 agigin1 ve enflasyonu hangi kanallarla ve ne dlciide
etkiledigini gosteren “parasal aktarim mekanizmasi”m analizlerinde kullanmaya
baglamigtir (TCMB, 2013). Para politikalarin aktarim mekanizmasi yoluyla etkileri su
sekilde siralanabilir (ECB, 2020):

v" Politika faiz oranlarindaki degisim: Merkez bankasi bankacilik sistemine fon
saglamakta ve faiz almaktadir. Para basma iizerindeki giicii g6z Oniine

alindiginda, merkez bankas1 bu faiz oranin1 tam olarak belirleyebilir.

v' Bankalar1 ve para piyasasi faiz oranlarini etkiler: Politika faiz oranlarindaki

degisim, bankalar tarafindan miisterileri i¢in belirlenen para piyasasi faiz
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oranlarin1 ve dolayli olarak bor¢ verme ve mevduat faiz oranlarin1 dogrudan
etkilemektedir. Beklentileri etkiler: Bu kanala gore, zamansal bir boyuta sahip
tiim degiskenler, ekonominin gelecekteki soklar1 ve merkez bankasinin bunlara
nasil tepki verecegi konusundaki inanglarindan etkilenmektedir (Tovar &
Jeanneau, 2008). Yani gelecekteki politika faiz orani degisikliklerinin
beklentileri orta ve uzun vadeli faiz oranlarin1 etkilemektedir. Ozellikle, uzun
vadeli faiz oranlari, kismen kisa vadeli oranlarin gelecekteki seyri ile ilgili
piyasa beklentilerine baghdir. Para politikast ayn1 zamanda ekonomik
temsilcilerin gelecekteki enflasyon beklentilerini yonlendirebilir ve bdylece
fiyat gelismelerini etkileyebilir. Yiiksek derecede giivenilirlige sahip bir
merkez bankasi fiyat istikrar1 beklentilerini siki sikiya tutturur. Bu durumda,
ekonomik ajanlar daha yiiksek enflasyon korkusu i¢in fiyatlarini arttirmak veya

deflasyon korkusu nedeniyle azaltmak zorunda degildir.

Varlik fiyatlarini etkiler: Ekonomideki finansman kosullar1 ve para politikasi
eylemlerinin tetikledigi piyasa beklentileri tizerindeki etkisi, varlik fiyatlarinda
(6rnegin borsa fiyatlar1) ve doviz kurunda diizeltmelere yol acabilir. Doviz
kurundaki degisiklikler, ithal mallar dogrudan tiiketimde kullanildig: siirece

enflasyonu dogrudan etkileyebilir, ancak diger kanallardan da ¢alisabilir.

Tasarruf ve yatinm kararlarini etkiler: Faiz oranlarindaki degisiklikler hane
halki ve firmalarm tasarruf ve yatirim kararlarm etkiler. Ornegin, her seyin
esit olmasi; yliksek faiz oranlari, tiikketim veya yatirim finansmani i¢in kredi
almayr daha az c¢ekici hale getirir. Ayrica tiketim ve yatirim, varlik
fiyatlarindaki hareketlerin servet etkileri ve teminatin degeri lizerindeki
etkilerinden de etkilenmektedir. Ornegin, hisse senedi fiyatlari yiikseldikge
hisse sahibi haneler daha da zenginlesmekte ve tiiketimini arttirmayi tercih
edebilmektedir. Diger taraftan, hisse senedi fiyatlar1 diistiiglinde, haneler

tiketimi azaltabilir.

Kredi arzini etkiler: Ornegin, yiiksek faiz oranlar1 borglularin kredilerini geri
O0deyememe riskini arttirmaktadir. Bankalar, hane halklarina ve firmalara
verdikleri fon miktarini azaltabilirler. Bu ayn1 zamanda sirasiyla hane halki ve

firmalarin tiiketim ve yatirimlarini azaltabilir.
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v' Toplam talep ve fiyat degisikliklerine yol agar: Tiketim ve yatirimdaki
degisiklikler, mal arzina goére mal ve hizmetlere yonelik i¢ talep diizeyini
degistirecektir. Talep arzi astiginda, yukari1 yonlii fiyat baskisinin olmasi
muhtemeldir. Ayrica, toplam talepteki degisiklikler isgiicii ve ara iiriin
pazarlarindaki daha siki veya daha gevsek kosullara dontisebilir. Bu da ilgili

pazardaki fiyat ve {icret belirlemeyi etkileyebilir.

v Banka kredilerinin arzini etkiler: Politika faiz oranlarindaki degisiklikler, bir
bankanin kendi kaynaklarinin seviyesine veya banka sermayesine bagli olarak,
bankalarin dis finansman saglamadaki marjinal maliyetini farkli sekilde
etkileyebilir. Bu kanal 6zellikle sermayenin az oldugu ve bankalarin sermayeyi
yiikseltmekte daha zor oldugu bir mali kriz gibi kotii zamanlarda gegerlidir.
Saglanan kredilerin miktarina odaklanan geleneksel banka kredisi kanalina ek
olarak, bankalarin kredilerin saglanmasiyla ilgili risk iistlenmeye yonelik
tesviki etkilendiginde risk alma kanali bulunabilir. Risk alma kanalinin esas
olarak iki mekanizma ile calistigi diisiiniilmektedir. ilk olarak, diisiik faiz
oranlar1 varlik ve teminat degerlerini artirir. Bu, varlik degerlerindeki artigin
stirdiiriilebilir oldugu inanci ile birlikte, hem borglular1 hem de bankalar1 daha
yiiksek riskleri kabul etmeye yonlendirmektedir. Ikincisi, diisiik faiz oranlar,
acenteler daha ytliksek verim ararken daha riskli varliklar1 daha cazip hale
getirmektedir. Bankalar s6z konusu oldugunda, bu iki etki genellikle kredi
standartlarinin yumusamasina doniisiir ve bu da kredi arzinda asir1 artisa yol

agabilir.
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Sekil 1. Parasal Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: (TCMB, 2013)

Maliye politikasinin makroekonomik analizine geleneksel yaklagim, kamu otoritesi
harcamalar1 ve vergilendirmenin toplam talep tlizerindeki etkileri ile ilgilenmektedir.
Burada benimsenen perspektif, mali araglarin toplam talep iizerindeki etkisi ve
dolayisiyla bir biitliin olarak ekonomideki c¢ikt1 ve enflasyon iizerindeki etkisidir
(Allsopp, 2005). iki tiir maliye politikas1 miidahalesi bulunmaktadir. Birincisi, kamu
otoritesi tiiketimi ya da yatirimi seklindedir. Ayrica, kamu otoritesi tiiketimi ticret ve
iicret dis1 tiiketim olarak da ikiye ayrilmaktadir. ikincisi ise net vergilerdeki, rnegin
isgiicti vergileri, kurumlar vergileri ve katma deger vergileri seklindeki degisikliklerdir
(Fontana, 2009). Kisa vadede, harcama veya vergilendirmedeki degisiklikler, mal ve
hizmetlere olan talebin hem boyutunu hem de modelini degistirebilir. Zamanla, bu
toplam talep, iiretim faktorlerine geri doniisler, beseri sermayenin gelistirilmesi,
sermaye harcamalarinin tahsisi ve teknolojik yeniliklere yatirim tizerindeki etkisiyle
kaynaklarin tahsisini ve bir ekonominin iiretken kapasitesini etkilemektedir. Vergi

oranlari, isglicii, tasarruf ve yatirimin net getirileri tizerindeki etkileri yoluyla, {iretken
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kapasitenin hem biiyiikliigiinii hem de tahsisini etkilemektedir (Kopcke, Tootell, &

Triest, 2006).

Aktarim Mekanizmalari

Harcamalar

Vergi

Biitce Acigi

Alt Mekanizmalar

Kamu Borcu

v Kamu

harcamalari
v' Yatirimlar
v Transferler

v Dolaysiz
vergiler

v Dolayh
vergiler

AN N NN

Faiz oranlar1
Doviz kuru
Reel Ucretler
Refah Etkisi
Beklentiler

v" Yatirimlar
v Verimlilik
v' Beklentiler
v’ Sermaye
Hesaplar

Sekil 2. Maliye politikas1 aktarim mekanizmasinin yapisi
Kaynak: (Grazhevska, Virchenko, & Grazhevska, 2015, s. 281)

Tablo 1, kamu otoritesi harcamalarindaki artigin temel makroekonomik degiskenler

tizerindeki tahmini teorik etkilerinin bir 6zetini sunulmaktadir. Neoklasik teori ve yeni

Keynesyen teori etiketi altinda gruplandirilabilen mikro temelli zamanlararasi

modeller ailesini ayirt etmek miimkiindiir. Her iki teori de tartigmali Ricardian denklik

hipotezini bir dereceye kadar kucaklamaktadir. Bu hipotez, bir kamu otoritesinin

harcamalarini borglarla m1 yoksa vergi ile mi artirdigini fark etmedigini, ekonomideki

toplam talebin ayni oldugunu savunuyor. Bu, tiiketicilerin “Ricardiyen” olmasi

durumunda, mevcut vergileri veya gelecekteki daha yiiksek vergileri telafi etmek igin

simdi daha fazla tasarruf edecegi anlamina gelmektedir. Neoklasik teori ile yeni

Keynesyen teori arasindaki ¢ekisme noktasi, kamu otoritesi harcamalarinin 6zel

tiiketim (C) ve reel ticret (w) lizerindeki etkileriyle ilgilidir (Fontana, 2009).
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Tablo 1. Kamu Otoritesi Harcamalarinin Etkileri

LS LP L Y w C
Neoklasik + _ + + i i
yaklagim
Keneysen + + + + + 2
model

Cikt1 (), tiiketim (C), isgiicii arz1 (LS), isgiicii talebi (LP), reel iicret (w).
Degiskenlerdeki degisikliklerde: “+” (artig), “-” (azalma), “=" (degisiklik olmamasi
durumunu) ve "?" (belirsiz) halini ifade etmektedir.

Kaynak: (Fontana, 2009)

Maliye politikasinin iktisadi faaliyeti istikrarli hale getirme ve hatta etkileme
kabiliyetine sahip oldugu agiktir. Ancak stirekli degiskenlik gosteren ekonomik yapilar
dikkate alindiginda para ve maliye politikalarinin denge i¢inde yonetilmesinin 6nemi
biiyiiktiir. Olugsan ekonomik bozulmalari dogru tanimlamak, parasal m1 yoksa mali bir

tepkinin mi ortaya konacagmin birincil kuralidir.

2.2.2. lktisadi Diisiince Okullarimin iktisat Politikalar1 Hakkindaki

Goriisleri

Belirli ekonomik hedeflere ulasilabilmesi amaciyla alinan kararlarin uygulamaya
konulmas: iktisat politikasi olarak adlandirilmaktadir. Iktisat politikasi, belirlenen bir
veya birden fazla ekonomik hedefe optimal sekilde ulasilabilmesi i¢in hangi araclara
basvurulacaginin belirlenmesidir. Genel ifadeyle bu araglarin para ve maliye politikas1

kapsaminda yer aldig1 ifade edilebilecektir.

Iktisat politikalarinin etkinligi konusunda iktisadi diisiince okullarinin gériis birliginde
olmadiklar1 bilinmektedir. Klasik iktisadi ekole gore, kamu otoritesinin miidahalesine
gerek duyulmaksizin ekonomi tam istihdam diizeyine yiikselme egiliminde olmaktadir
(Bocutoglu, 2012).Bu nedenle ekonomide goriilen issizligin siirekli olmayacagi piyasa

mekanizmasi tarafindan ortadan kaldirilacagi ileri siiriilmektedir.

Klasik iktisada gore, maliye politikas1 uygulamalar1 faiz oranlarinin yilikselmesine
neden olmakta ve bu durum ayn1 miktarda 6zel yatirmmin dislanmasiyla
sonuc¢lanmaktadir. Dolayisiyla, ekonominin igleyisi bozulmakta ve kamu sektoriiniin
ekonomideki payr artmaktadir. Para politikas1 uygulamalarinin degerlendirilmesinde
ise Klasik Miktar Teorisi temel alinmaktadir. Miktar Teorisi’ne gore para arzinda

yasanan artislar reel degiskenler iizerinde herhangi bir etki yaratmazken yalnizca
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fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine neden olmaktadir. Klasiklere gore maliye
politikas1 kesinlikle denk biitce esasmna gore yiiriitilmelidir. Bdylelikle biitce
aciklarinin yaratacagi istikrarsizliklarin da oniine gegilmis olacaktir (Basoglu, Parasiz,

& Olmezogullari, 2015, s. 7)

Klasik iktisadin 1929 Buhraninda yetersiz kaldiginin anlagilmasi1 Keynesyen iktisadin
ortaya ¢cikmasina neden olmustur. Keynesyen iktisatta, klasik iktisat tarafindan kabul
edilen tam istihdam varsayimi reddedilmekte ve ekonominin eksik istihdam diizeyinde
de dengede olabilecegi ileri siiriilmektedir (Aktan, Kesik, & Kaya, 2010). Bu nedenle
eksik istihdam diizeyinde bulunan bir ekonominin kendiliginden tam istihdama
gelemeyecegi ifade edilmektedir. Dolayisiyla, ekonominin eksik istihdamdan tam
istihdam diizeyine ulasabilmesi igin kamu otoritesinin para ve ozellikle de maliye

politikasi araclarini aktif olarak kullanmasi gerektigi diistintilmektedir.

1970’11 yillara gelindiginde biitce agiklari, enflasyon ve issizlik oranlarinda yasanan
biiyiik artiglar yeni bir iktisadi diisiince akiminin gelismesine yol agmistir (Taban &
Kara, 2006). Monetarist iktisat olarak bilinen bu akimda 6zellikle enflasyon sorununa
odaklanilmis ve enflasyonun nedeni olarak kamu otoritelerinin para arzinda yapmis

olduklar1 kontrolsiiz ve asir1 artiglara isaret edilmistir.

Monetarist iktisatta, serbest piyasa ekonomisinin istikrarli bir yapiya sahip oldugu
kabul edilmektedir. Ekonomide herhangi bir istikrarsizlik ortaya c¢iktiginda
ekonominin kendiliginden dogal igsizlik oraninda dengeye gelecegi ifade edilmektedir
Bununla birlikte, para politikasinin maliye politikasina gore daha etkin oldugu kabul
edilmekte, ancak para politikasi uygulanirken para arzinin merkez bankasi tarafindan

sabit bir hizla artirilmasi gerektigi ifade edilmektedir (Unsal, 2007).

1970’li yillarda ortaya g¢ikan bir diger iktisadi yaklasim yeni klasik modeldir.
Piyasalarin kendiliginden dengeye gelecegini ileri siiren yeni klasik model, monetarist
iktisadin uyarlayict beklentiler hipotezine karsi rasyonel beklentiler hipotezini
gelistirmis, boylece merkez bankasinin ekonomik miidahalelerine karsi politika
etkisizligi hipoteziyle makro iktisadi diisliincede devrim yaratmistir (Bocutoglu, 2012).
S6z konusu hipoteze gore, iktisadi aktdrler tarafindan bilinen ve beklenen politikalarin

ekonomi iizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Diger taraftan, daha 6nceden
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aciklanmayan siirpriz politikalar ise yalnizca kisa donem igin etkili olabilmekte uzun

donemde ekonomi denge notasina geri donmektedir.

Yeni klasik iktisada kars1 1980’li yillarda ortaya ¢ikan ve Keynesgi gelenegi siirdiiren
yeni Keynesyen iktisatta ise piyasalarin kendiliginden dengeye gelebilmesi miimkiin
olmamaktadir. Bu noktada, yeni Keynesyen iktisat¢ilar toplam talebi etkilemede
maliye politikas1 uygulamalarina agirlik vermektedir. Para politikasi ise uygulanan
politikanin faiz oranlarina etkisine, faiz oranlarinin ise tiiketim tizerindeki etkisine
bagl olarak basarili olabilecegi savunulmaktadir (Ulgen, 2017). Sonug olarak, yeni
Keynesyen iktisada gore, iktisat politikalarinin aktif olarak uygulanmasi

gerekmektedir.

Keynesyen iktisadin talep yonlii yaklasimina karsi 1970°de ortaya ¢ikan ve 1980’li
yillarda gii¢lenen arz yanli iktisat kamu otoritesinin miidahalelerine kars1 ¢gikmaktadir.
Arz yanl iktisatta ekonominin iiretim yonii dikkate alinmakta ve hizli bliylime ile
diisiik enflasyonun bir arada bulundurulmasi amaglanmaktadir. Bu goriise gére, kamu
otoritesinin dretim ve verimliligi etkileyebilmesi miimkiin goriilmemektedir.
Ekonomide kaynak dagiliminin degistirilebilmesi i¢in kamu otoritesinin ekonomiye
miidahalede bulunmamasi ve vergi oranlarii diisiirmesi gerekmektedir. Benzer
sekilde, talep diizeyinin degistirilmesinde ise kamu harcamalarini azaltilmasi ve vergi

oranlarinin diisiiriilmesi yeterli goriilmektedir (Ulgen, 2017).

2.2.3. Sabit Doviz Kuru Sisteminde Para ve Maliye Politikalarinin

Gostergeler Uzerindeki Etkileri
2.2.3.1. Sabit Doviz Kuru Sisteminde Maliye Politikas1

Disa agik bir ekonomide para ve maliye politikalarinin etkinligi sermaye hareketliligi
ve doviz kuru sistemine gore degisiklik gostermektedir. Dolayisiyla, séz konusu
politikalarin degiskenler iizerindeki etkileri bu durumda farklilik gdsterebilmektedir.
Sabit kur sisteminin uygulandigi ve sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu bir
ortamda genisletici maliye politikasi, biitce dengesinin agik vermesine, faiz orani ve
milli gelirin yiikselmesine, issizligin azalmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte,
merkez bankasinin doviz kurunu koruma yilikiimliiliigii bulundugundan doéviz kuru

degismemekte, cari islemler hesab1 milli gelirdeki artisa bagl olarak marjinal ithalat
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egilimi Olgilistinde acik vermektedir. Diger taraftan, toplam talebin artmasina neden
olan tim politikalar fiyatlar genel diizeyinin de yiikselmesine neden olmaktadir.
Enflasyon, tanimu itibariyle fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artiglar1 ifade ettiinden,
politika uygulamalarinin siireklilik arz etmesi durumunda fiyatlar genel diizeyindeki

bu artislar enflasyon olarak tanimlanabilecektir.

i LMo | 1,

BP

1S,

1 : Y
YO Y1 Yz

Sekil 3. Sinirli Sermaye Hareketliligi ve Sabit Kur Sisteminde Maliye Politikasi (LM Egimi > BP
i%;?wl;k: (Ulgen, 2017, s. 344)

Sekil 3’de baslangigta ekonomi io faiz oran1 ve Yo milli gelir diizeyinde yer alan A
noktasinda dengededir. Uygulanan genisletici maliye politikast toplam talebin
artmasina ve IS egrisinin [So’dan IS:’e kaymasina neden olmaktadir. Bu durumda faiz
orani i1’e milli gelir ise Yi’e yiikselmektedir. Sermaye hareketliliginin faiz esnekligi,
marjinal ithalat egiliminden daha yiliksek oldugundan, faiz artis1 nedeniyle yasanan
sermaye girisi milli gelir nedeniyle yasanan ithalat artisindan daha fazla olmaktadir.
Dolayisiyla para ve mal piyasalarinin denge oldugu B noktasinda 6demeler dengesi
fazla vermektedir. D&viz arzinin artmasina neden olan bu durum ise déviz kurunun
diismesi yoOniinde baski olusturmaktadir. Bu nedenle kur diizeyini koruma
yiikiimliiligli bulunan merkez bankasi piyasadan doviz satin almaktadir. Boylece
ulusal para birimi arzi artmakta ve LM egrisi LMo’dan LM e hareket etmektedir. Para

arzindaki artis faiz oraninin i:’den i2’ye diismesine, milli gelirin ise Yi’den Y:’ye

yiikselmesine neden olmakta ve yeni ekonomik denge C noktasinda saglanmaktadir.

49



Maliye politikasinin degiskenler lizerindeki etkisi sermaye hareketliliginin durumuna
gore degisiklik gostermektedir. Yukaridaki durumun aksine sermaye hareketliligi
diisiik oldugunda faiz oranindaki yiikselis daha fazla, milli gelirdeki artis ve
dolayisiyla issizlikteki azalis daha diisiik seviyede gerceklesmektedir. Bununla
birlikte, milli gelirdeki artisa bagli olarak ithalat artisi da daha diisiik seviyede

gerceklesmekte ve cari islemler hesabinda ortaya ¢ikan agik daha az olmaktadir.

LM:

LMo

IS:

Sekil 4. Smirlt Sermaye Hareketliligi ve Sabit Kur Sisteminde Maliye Politikasi (BP Egimi >
LM Egimi

Kaynak: (Ulgen, 2017, s. 345)

Sekil 4’de ekonomi 1o faiz orani ve Yo milli gelir diizeyindeki A noktasinda dengededir.
Uygulanan genigletici maliye politikas1 toplam talebin artmasina ve IS egrisinin
ISo’dan IS:’e hareket etmesine neden olmaktadir. Boéylece faiz orani i:’e, milli gelir ise
Y.’e yiikselmektedir. Sermaye hareketliliginin faiz esnekliginin marjinal ithalat
egiliminden daha diisiik olmasi nedeniyle, sermaye girisi ithalat artisindan daha diigiik
seviyede gerceklesmektedir. Mal ve para piyasalarinin dengeye geldigi B noktasinda
O0demeler dengesinin acik verdigi anlamina gelen bu durum ise doviz kurunun
yiikselmesi yoniinde baski olusturmaktadir. Kur diizeyini korumak isteyen merkez
bankas1 bu baskiyr ortadan kaldirmak amaciyla doviz rezervlerine bagvurmakta ve
piyasaya doviz satmaktadir. Para arzinin azalmasi anlamina gelen bu durum ise LM
egrisinin LMo’dan LM1’e hareket etmesine neden olmaktadir. Boylece faiz orani i2’ye
yiikselmekte, milli gelir ise toplam talepteki azalma nedeniyle Y:’ye gerilemektedir.

Sonug olarak ekonomi C noktasinda dengeye gelmektedir.
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Yukarida goriildiigii gibi sabit kur sisteminin uygulandigi bir ekonomide sermaye
hareketliliginin faiz esnekligi ne kadar yiiksek olursa maliye politikasinin etkinligi de
o kadar yiiksek olmaktadir. Aksi durumda ise s6z konusu politikanin etkinligi
zayiflamaktadir. Sermaye hareketliliginin faiz esnekligi sonsuz oldugunda bir diger
ifadeyle tam sermaye hareketliligi durumunda ise maliye politikasi tam etkin bir

politika araci1 haline gelmektedir.

i1 IS, LMo

LM
ISo

TR IS

-
1=

BP

\ 4
_<

0 Yo Y Y

Sekil 5. Tam Sermaye Hareketliligi ve Sabit Kur Sisteminde Maliye Politikas1
Kaynak: (Unsal, 2007, s. 389)

Sekil 5 ‘te, ekonomi A noktasinda dengededir. Bu denge noktasinda yurtici faiz orani
diinya faiz orani esit seviyededir. Uygulanan genisletici maliye politikasi toplam
talebin artmasina ve IS egrisinin ISo’dan IS:’e hereket etmesine neden olmaktadir.
Boylece faiz orani 1:’e mili gelir ise Y1 yiikselmektedir. Faiz oraninin diinya faiz oram
tizerinde gerceklestigi boyle bir durumda tam sermaye hareketliligi s6z konusu
oldugundan biiyiik bir sermaye girisi yasanmaktadir. Diger taraftan, milli gelire bagh
olarak artan ithalat sermaye girisinden ¢ok daha diisiik seviyede gerceklesmektedir.
Dolayisiyla para ve mal piyasalarinin dengeye geldigi B noktasinda yiiksek miktarda
O0demeler dengesi fazlasi ortaya c¢ikmaktadir. S6z konusu dis fazla doviz kurunun
diismesi yoniinde baski olusturdugundan merkez bankasi piyasadan doviz satin alarak
ulusal para birimi arzini artirmaktadir. Artan para arzi nedeniyle LM egrisi LMo dan

LM:’e hareket etmekte ve yeni denge C noktasinda saglanmaktadir.
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Maliye politikasinin tam etkin oldugu boyle bir durumda, faiz orani diinya faiz orani
seviyesine geri gelmektedir. Diger taraftan, kamu harcamalart nedeniyle biitgce
dengesi, milli gelirdeki artis nedeniyle ise cari islemler dengesi agik vermektedir. Son

olarak issizlik oran1 ekonomik biiyiime ile birlikte gerilemektedir.
2.2.3.2. Sabit Doviz Kuru Sisteminde Para Politikasi

Sabit doviz kuru sisteminin uygulandig1 bir ekonomide para politikas1 uygulamalari
etkin bir politika arac1 degildir. Bu durumun nedeni para arzinda yasanan degisimin
doviz kuru lizerinde baski olusturmasi ve merkez bankasmin déviz kurunu korumak
icin miidahalede bulunmasidir. Sermaye hareketliliginin faiz esnekligi diisiik veya
yiiksek olmas1 para politikasinin etkisizligini degistirmemektedir. Dolayisiyla, s6z

konusu politikanin, degiskenler tizerinde de herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

@ _ (b)

Io

11

Y

o
=

Sekil 6. Smirlt Sermaye Hareketliligi ve Sabit Kur Sisteminde Para Politikasi
Kaynak: (Ulgen, 2017, s. 347-348)

Sekil 6’da a panelinde sermaye hareketliliginin faiz esnekliginin yiiksek oldugu, b
panelinde ise sermaye hareketliliginin faiz esnekliginin diisiik oldugu bir ekonomide
para politikasinin etkinligi gosterilmektedir. Ancak sermaye hareketliliginden
bagimsiz olarak sabit kur sisteminde para politikasinin etkisiz oldugu goriilmektedir.
Her iki panelde de ekonomi A noktasinda dengede iken uygulanan genisletici bir para
politikas1 LM egrisinin LMo’dan LM:’e hareket etmesine neden olmaktadir. Bu

durumda faiz orani ii’e gerilerken milli gelir Yi’e ylikselmektedir. Faiz oranindan
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yasanan diislis sermaye ¢ikisina, milli gelirdeki artis ise ithalatin artmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla her iki durum iilkeden doviz ¢ikisina neden olmakta ve doviz
kuru lizerinde artis yoniinde bask1 olusmaktadir. Merkez bankasi ise bu baskiy1 ortadan
kaldirmak i¢in doviz rezervlerine bagvurmakta ve para arzi baslangigtaki artis kadar
azalmaktadir. Dolayisiyla LM egrisi tekrar LMo’a gelmekte ve para politikasinin bu

kosullarda etkisiz bir politika aract oldugu goriilmektedir.

Siirli sermaye hareketliliginde para politikasinin etkisiz olmas1 merkez bankasinin
kur diizeyini koruma ylikiimliiliiglinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla sermaye
hareketliliginin faiz esnekliginden bagimsiz olarak para politikasinin etkisiz bir

politika araci oldugu sdylenebilecektir. Bu durum tam sermaye hareketliligi i¢cin de

gecerlidir.
i A |_|V| o
LM
i=i* ‘vy’ BP
T R A
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0

Sekil 7. Tam Sermaye Hareketliligi ve Sabit Kur Sisteminde Para Politikasi
Kaynak: (Unsal, 2007, s. 392)

Sekil 7°de ekonomi baslangigta A noktasinda dengededir. Uygulanan genisletici para
politikast LM egrisinin LMo’dan LM’ hareket etmesine neden olmaktadir. Para
arzinin artmasi faiz oraninin i:’e diismesine milli gelirin ise Y1’e yiikselmesine neden
olmaktadir. Milli gelirdeki artig ithalatin artmasina neden olurken, tam sermaye
hareketliligini s6z konusu oldugu bir ortamda faiz oranindaki diisiis 6nemli bir
sermaye ¢ikisina neden olmaktadir. Dolayisiyla hem ithalattaki artis hem de sermaye
¢ikis1 doviz kurunda artis yoniinde baski olusturmaktadir. Bu durumda merkez bankasi

doviz rezervlerini kullanarak piyasaya doviz satmaktadir. Sonug olarak para arzindaki
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azalig nedeniyle LM egrisi baslangictaki konumuna geri gelmekte ve para politikasinin

etkin olmadig1 goriilmektedir.

2.24. Esnek Doviz Kuru Sisteminde Para ve Maliye Politikalarinin

Gostergeler Uzerindeki Etkileri
2.2.4.1. Esnek Doviz Kuru Sisteminde Maliye Politikas1

Sabit doviz kuru sisteminde, sermayenin faiz esnekligi ne kadar yiiksek ise maliye
politikasinin etkinligi de o kadar yiiksek olmaktadir. Esnek doviz kuru sisteminin
uygulandigt bir ekonomide ise tersi durum gegerli olmakta ve sermayenin faiz

esnekligi ne kadar diisiik ise maliye politikasinin etkinligi o kadar yiiksek olmaktadir.

Esnek kur sisteminin uygulandig1 bir ekonomide sermayenin faiz esnekligi diisiik
oldugunda uygulanan genisletici maliye politikasi, toplam talebin artmasina neden
olurken ayni zamanda faiz oranlarinin da yiikselmesine neden olmaktadir. Faiz
oranlarinin yiikselmesi sermaye hareketliliginin faiz esnekligi diisiik olmasi nedeniyle
az miktarda sermaye girisine neden olmaktadir. Diger taraftan, diger taraftan milli gelir
artis1 nedeniyle artan ithalat sermaye girisinden fazla oldugundan dis acik ortaya
¢ikmakta ve doviz kuru ylikselmektedir. Doviz kurundaki yiikselis ise ihracati artirip
ithalatin azalttigindan cari islemler hesab1 fazla vermektedir. Ayni1 zamanda dis
ticaretteki bu gelisme toplam talebi artirdigindan faiz orani ve milli gelir bir kez daha
yiikselmektedir. Sonug olarak, s6z konusu kosullarda genisletici maliye politikasi, faiz
oraninin, biitge acigmin, doviz kurunun, fiyatlar gelen diizeyinin ve milli gelirin
artmasina neden olurken, cari dengenin fazla vermesine, ekonomik biiyiime sonucunda

ise igsizligin azalmasina neden olmaktadir.
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i A BPO

LMo

Sekil 8. Smirli Sermaye Hareketliligi ve Esnek Kur Sisteminde Maliye Politikasi (BP Egimi
> LM Egimi)

Kaynak: (Ulgen, 2017, s. 352)

Sekil 8’de ekonomi baglangicta io faiz orani ve Yo milli gelir diizeyindeki A noktasinda
dengededir. Uygulanan genisletici maliye politikast IS egrisinin ISo’dan IS/’
gelmesine neden olmaktadir. Bu durumda faiz orani ir’e, milli gelir ise Yi’e
yiikselmektedir. Milli gelirde yasanan yiikselis ithalatin artmasina neden olurken, faiz
artis1 nedeniyle sermaye girisi, sermaye hareketliliginin faiz esnekligi diisiik olmasi
nedeniyle ithalattaki artigtan daha az ger¢ceklesmektedir. Dolayisiyla demeler dengesi
B noktasinda agik vermektedir. S6z konusu dis ac¢ik doviz arzinin azalmasina neden
olmakta ve doviz kuru yiikselmektedir. Doviz kurundaki yiikselis ihracatin artmasina,
ithalatin ise azalmasina neden oldugundan hem doviz girisi hem de toplam talepte artis
yasanmaktadir. Bu nedenle BP egrisi BPo’dan BP:’e, IS egrisi ise ISi’den IS:’ye
kaymaktadir. Dolayisiyla dig denge saglanirken yatirim ve istthdam artmaktadir.
Sonug olarak ekonomide yeni denge 1> faiz oran1 ve Y: milli gelir diizeyindeki C

noktasinda saglanmaktadir.

Ayni kosullarda, ancak sermaye hareketliliginin faiz esnekliginin yiiksek oldugu
durumlarda maliye politikasinin degiskenler lizerindeki etkilerinde baz1 degisiklikler
ortaya cikabilmektedir. Boyle bir durumda, faiz oran1 ve milli gelirdeki artis daha
diisiik gerceklesmekte, issizlik daha diisiik oranda azalmaktadir. Bunun yaninda déviz

kuru gerilemekte ve cari islemler dengesi agik vermektedir.
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Sekil 9. Simirli Sermaye Hareketliligi ve Esnek Kur Sisteminde Maliye Politikas1 (LM Egimi
> BP Egimi)

Kaynak: (Ulgen, 2017, s. 350)

Sekil 9’da ekonomi baglangigta io faiz orani ve Yo milli gelir diizeyindeki A noktasinda
dengededir. Uygulanan genisletici maliye politikasi IS egrisinin [So’dan IS: kaymasina
neden olmaktadir. Bu durumda faiz orani i:’e milli gelir ise Y1’e ylikselmektedir. Milli
gelirde yasanan yiikselis ithalatin artmasina neden olurken, faiz oranindaki yiikselis
nedeniyle sermaye girisi, sermaye hareketliliginin faiz esnekligi yiiksek olmasi
nedeniyle, ithalattaki artistan daha fazla gerceklesmektedir. Dolayisiyla para ve mal
piyasalarinin dengeye geldigi B noktasinda 6demeler dengesi fazla vermektedir. S6z
konusu dis fazla doviz arzinin artmasina ve doviz kurunun diismesine neden
olmaktadir. Do6viz kurundaki diisiis ise ihracati azaltirken ithalati artirmakta,
dolayisiyla cari islemler hesab1 agik vermektedir. Bu durum BP egrisinin BPo’dan
BP:’e, IS egrisinin ise IS:’den IS:’ye hareket etmesine neden olmaktadir. Sonug olarak
ekonomide yeni denge i» faiz oram1 ve Y: milli gelir diizeyine karsilik gelen C

noktasinda olusmaktadir.

Esnek kur sisteminin uygulandigi bir ekonomide sermaye hareketliliginin faiz
esnekligi ne kadar diisiik olursa maliye politikasinin etkinligi o kadar yiiksek
olmaktadir. Diger taraftan, sermaye hareketliliginin faiz esnekligi ne kadar ytliksek
olursa maliye politikasinin etkinligi o kadar azalmaktadir. Sermaye hareketliginin faiz
esnekligi sonsuz oldugunda, diger bir ifadeyle tam sermaye hareketliligi durumunda

ise maliye politikasi etkisiz bir politika araci haline gelmektedir.
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Sekil 10. Tam Sermaye Hareketliligi ve Esnek Kur Sisteminde Maliye Politikasi

Kaynak: (Snowdown & Vane, 2005, s. 131)

Tam sermaye hareketliligi s6z konusu oldugunda yurti¢i faiz oran1 diinya faiz oranina
esit olmakta, yurtici faiz oraninda yasanan kiigiik degisimler sinirsiz miktarda sermaye
hareketine neden olmaktadir. Bu durum, maliye politikasim1 etkisiz kilmaktadir.
Sekilde ekonomi A noktasinda dengede iken uygulanan genisletici maliye politikasi
IS egrisinin ISo’dan ISi’e gelmesine neden olmaktadir. B noktasinda yurtici faiz
oranmnin i:.’e yilikselerek diinya faiz oraninin iizerinde gergeklesmesi onemli bir
sermaye girisine neden olmaktadir. Diger taraftan milli gelirin Y1’e yiikselmesi ithalati
artirmaktadir. Fakat ithalattaki artis sermaye girisine gore oldukca diisiik seviyede
kalmakta ve 6demeler dengesi fazla vermektedir. Bu durum, déviz kurunun diismesine
neden olurken ihracat azalmakta, ithalat ise artmaktadir. Toplam talebin azalmasi
anlamma gelen boyle bir durumda IS egrisi IS:’den ISo’a geri donmektedir.
Dolayisiyla maliye politikasinin bu kosullarda etkin bir politika aract olmadigi

goriilmektedir.
2.2.4.2. Esnek Doviz Kuru Sisteminde Para Politikasi

Sabit doviz kuru sisteminde etkisiz olan para politikasi, esnek doviz kuru sisteminde
etkin bir politika aract haline gelmektedir. Bu durumun nedeni para politikasinin net
thracati olumlu yonde etkilemesi, dolayisiyla diger {ilkelerdeki talebi yurticine

yonlendirmesidir (Unsal, 2007:391). Esnek kur sisteminin uygulandig1 bir ekonomide
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genisletici para politikasi, faiz oraninin gerilemesine, doviz kuru ve milli gelirin
yiikselmesine, igsizligin azalmasina ve cari dengenin fazla vermesine neden
olmaktadir. Bununla birlikte para arzinda ve toplam talepteki artisa bagli olarak

fiyatlar genel diizeyinde de yiikselis yasanmaktadir.
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Sekil 11. Simirh Sermaye Harcketliligi ve Esnek Kur Sisteminde Para Politikast (LM Egimi > BP
EK%al;rl]l;k: (Savas, 1998, 5. 315)

Sekil 11°de ekonomi baglangigta io faiz oram1 ve Yo milli gelir diizeyindeki A
noktasinda dengededir. Uygulanan genisletici para politikast LM egrisinin LMo’dan
LM:’e hareket etmesine neden olmaktadir. Bu durumda faiz orani i:’e gerilerken milli
gelir Yi’e ylikselmektedir. Faiz oraninda yasanan bu diislis sermaye ¢ikisina neden
olurken, milli gelirdeki ytikselis ithalatin artmasina neden olmaktadir. Boylece hem
sermaye ¢ikisi hem de ithalatin artmasi B noktasinda ddemeler dengesinin agik
vermesine neden olmaktadir. S6z konusu dis agik ise doviz kurunun yiikselmesine
neden oldugundan net ihracat artmakta ve cari denge fazla vermektedir. Boyle bir
durumda, yiikselen doviz kuru ve artan toplam talep nedeniyle BP egrisi BPo’dan

BPi’e, IS egrisi ise [So’dan IS:’e, hareket etmektedir. Ekonomideki yeni denge 12 faiz

orani ve Y2 milli gelir diizeyindeki C noktasinda olusmaktadir.

Para politikasinin degiskenler {izerindeki etkileri sermaye hareketliliginin faiz
esnekligi diisiik oldugunda degismemektedir. Bu durum geometrik olarak Sekil 10°da

gosterilmektedir.
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Sekil 12. Sinirli Sermaye Hareketliligi ve Esnek Kur Sisteminde Para Politikasi (BP Egimi >
LM Egimi)

Kaynak (Ulgen, 2017, s. 356)

Sekil 12°de ekonomi A noktasinda dengede iken uygulanan genisletici para politikasi
LM egrisinin LMo’dan LM:’e hareket etmesine neden olmaktadir. Boylece faiz orani
11’e gerilerken milli gelir Yi’e yiikselmektedir. Milli gelirdeki artis ithalati artirirken,
sermaye hareketliliginin faiz esnekligi diisitk olmasi nedeniyle az da olsa sermaye
cikis1 yasanmaktadir. Hem ithalattaki artts hem de yasanan sermaye cikis1 B
noktasinda 6demeler dengesinin acik vermesine neden olmaktadir. Bu durumda déviz
kuru ylikselmekte ve net ihracattaki artis ile birlikte cari denge fazla vermektedir.
Doviz kurundaki yiikselis ve dig ticaret yoluyla artan toplam talep sirasiyla BP
egrisinin BPo’dan BP:’e, IS egrisinin ise ISo’dan IS:’e hareket etmesine neden

olmaktadir. Dolayisiyla ekonomide yeni denge 1. faiz oram1 ve Y. milli gelir

diizeyindeki C noktasinda saglanmaktadir.

Goriildiigii gibi smirli sermaye hareketliligi s6z konusu oldugunda esnek kur
sisteminde uygulanan genisletici para politikast milli gelir ve doviz kurunun
yiikselmesine, cari dengenin fazla vermesine, issizligin azalmasina, faiz oraninin ise
gerilemesine neden olmaktadir. Bununla birlikte para arzi ve toplam talepteki artigla
fiyatlar genel diizeyi de yiikselmektedir. Tam sermaye hareketliligi s6z konusu
oldugunda ise, diinya faiz oranina esit olan yurti¢i faizler degismeyecek, ancak para

politikasinin diger degiskenler lizerindeki etkileri ayni sekilde gerceklesecektir.
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Sekil 13. Tam Sermaye Hareketliligi ve Esnek Kur Sisteminde Para Politikas1
Kaynak: (Snowdown & Vane, 2005, s. 134)

Sekil 13’de ekonomi baslangigta A noktasinda dengededir. Uygulanan genisletici para
politikast LM egrisinin LMo’dan LM:’e kaymasina neden olmaktadir. Boylece faiz
orani 1:’e gerilerken milli gelir Yi’e ylikselmektedir. Milli gelir artis1 ithalatin
artmasina neden olurken, faiz oranindaki diislis tam sermaye hareketliligi nedeniyle
biiyiilk miktarda sermaye ¢ikisina neden olmaktadir. Dolayisiyla B noktasinda
O0demeler dengesinde agik meydana gelmekte ve doviz kuru yiikselmektedir. Doviz
kurundaki yiikselis ise net ihracatin artmasina neden olmakta ve cari denge fazla
vermektedir. Bu durumda artan toplam talep nedeniyle IS egrisi [So’dan IS:’e hareket
etmektedir. Sonug olarak, faiz orani diinya faiz orani ile esitlenmekte, milli gelir ise
tekrar yiikselerek Y diizeyine gelmektedir. Dolayisiyla tam sermaye hareketliligi ve

esnek kur sisteminde para politikasi tam etkin bir politika araci haline gelmektedir.

Sonug olarak, sabit doviz kuru sisteminde maliye politikas1 etkin sonuglar verirken
para politikas1 etkisiz olmaktadir. Esnek kur sisteminde ise para politikasi etkin
sonuglar verirken maliye politikast sinirli sermaye hareketliligi s6z konusu oldugunda
etkili olabilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu politikalarin degiskenler tizerindeki
etkilerini G6zetlemek gerekirse; biitge agiklarimin artmasina neden olan maliye
politikasi, etkin oldugu durumlarda milli gelirin artmasina, issizligin azalmasina ve

fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine neden olmaktadir. Maliye politikasinin faiz
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tizerindeki etkisi ise sermaye hareketliligi tarafindan belirlenmektedir. Buna gore,
genisletici maliye politikast sinirlt  sermaye hareketliliginde faiz oraninin
yiikselmesine neden olurken tam sermaye hareketliliginde baslangicta yiikselen faizler
tekrar diinya faiz orani seviyesine gerilemektedir. Diger taraftan, maliye politikasinin
doviz kuru ve cari denge tiizerindeki etkisi ekonomik kosullara gore farklilik
gostermektedir. Sabit kur sisteminde doviz kurunda degisim s6z konusu olmadigindan
etkin bir maliye politikas1 marjinal ithalat egilimi Ol¢iisiinde cari agiga neden
olmaktadir. Esnek kur sisteminin uygulandigi bir ekonomide ise doviz kuru ve cari
dengenin yoni sermaye hareketliliginin faiz esnekligine bagl olarak degismektedir.
Bir ekonomide, sermaye hareketliliginin faiz esnekligi marjinal ithalat egiliminden
daha diisiik ise, genisletici maliye politikas1 sonrasinda ddemeler dengesinde agik
meydana gelmektedir. Bu durumda doviz kuru yiikselmekte ve net ihracat artisina
bagli olarak cari denge fazla vermektedir. Diger taraftan, bir ekonomide sermaye
hareketliliginin faiz esnekligi marjinal ithalat egiliminden daha fazla ise, bu durumda
genisletici maliye politikast sonrasinda 6demeler dengesinde fazla meydana
gelmektedir. Boylece doviz kuru diismekte ve net ihracattaki azalisa bagl olarak cari

denge agik vermektedir.

Para politikas1 ise esnek doviz kuru sisteminde etkin bir politika araci olmaktadir.
Buna gore genisletici bir para politikast milli gelir ve doviz kurunun yiikselmesine,
issizligin azalmasina, fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine ve cari dengenin fazla
vermesine neden olmaktadir. Ekonomide sinirli sermaye hareketliligi sz konusu
oldugunda para politikas1 faiz oraninin diigmesine neden olmaktadir. Tam sermaye
hareketliliginde ise baslangigta gerileyen faiz orami diinya faiz orani seviyesine

yeniden yiikselmektedir.
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3. YUKSELEN PiYASALARDA MAKROEKONOMIK
PERFORMANS MUKAYESESI

3.1. Yiikselen Piyasa Ekonomileri Tanim ve Icerigi

1980'lerin basindan beri konusulan yiikselen piyasa ekonomileri kavrami igin
literatiirde gercek bir tanim bulunmamakla birlikte ¢cogu calismada bu iilkelerin

makroekonomik ve soysal gostergelere dayanilarak tanimi yapilmaya ¢aligilmistir.

Gelismekte olan piyasalar terimi ilk kez 1981 yilinda Antoine van Agtmael tarafindan
kullanilmistir. Yatirimeilarin olumsuz bir algiya kapilmamalar1 adina “liglincii diinya
sermaye fonu” tanimlamasinin yerine ge¢mistir (IFC, 2020). Gelismekte olan iilkeler,
piyasa ekonomisine gec¢is asamasinda ekonomik aktivitelerinde hizli bir artisin
gozlemlendigi tilkeler olarak nitelendirilebilir. Bu iilkeler, yatirimcilara daha yiiksek
kar elde etme firsatlar1 saglamak i¢in gelismis iilkelerden daha fazla kapasiteye
sahiptir. Sadece gelismis iilkelerin degil ayn1 zamanda az gelismis iilkelerin aksine
yiikselen bir ekonomiyi nitelendirmek i¢in ¢ok sayida kriter bulunmaktadir (Garten,
1997; Mody, 2004; Ithurbide & Bellaiche, 2019);

» GSYH’de istikrarl bir artis ve uzun siire boyunca diinya ortalamasinin iistiinde

GSYH biiylime oran;

» Demografik bir dinamizm ve / veya artan sayida tiiketici nedeniyle gelecek

vaat eden ekonomik beklentiler,
» Niifus bakimindan biiyiik olmasi,
> I¢ pazarlarinmn yiiksek niifusla birlikte biiyiik ve ekonomik gii¢ olmalari,

» Reformcu bir yaklagimla ekonomi ve politik yaklagimlarinin revize ediliyor

olmasi,
» Uluslararasi sistemde goriiniirliik diizeylerinin artmasi,
» Dus ticarette uluslararasi ticaretin lizerinde artis géstermis olmalari,

» Uzun vadede yatirim yapilan yabanci sermayenin varligi,
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» Firmalarm gelistirirken ve kiiresellesmeye aktif olarak katilirken birkag
iilkedeki farkli kiiresel sirketler ile (agirlikli olarak veya kismen 0zel

hissedarlara ait sermaye) yurtdigina yatirim yapmalari

» Uretimde hammadde sorunlari olmamasmin yaninda sadece hammadde ve

emtia ihracatina dayanmayan ¢esitlendirilmis bir ekonomi

» Politik bir istikrarsizlik (Ancak bu noktada otoriter ve liberal demokrasi esasina

dayanmayan yonetimleri hari¢ tutmak gerekmektedir.)

» Ticarette daha biiyiik risk anlamina gelen doviz kurunun yiiksek oynakligi

olarak siralanabilir.

Gelismekte olan piyasa kriterlerinin ii¢ ana kaynagi Uluslararasi Finans Kurumu
(IFC), Morgan Stanley Capital International (MSCI) ve ING Barings'in Gelisen Piyasa
Endeksleri’dir (BEMI). Bu kaynaklarin tiimii her bir gelismekte olan piyasa i¢in piyasa
degerinin 6nemli bir kismini olusturan bir hisse alt kiimesinin deger agirlikli
portfdyiine dayanan iilke kiyaslama endekslerini saglamaktadirlar. Yirmi yedi iilkeye
iliskin veri saglayan IFC; kiiresel (IFCQG) ve yatirim yapilabilir (IFCI) olmak iizere iki
tiir endeks tiretmektedir. Ayrica MSCI hem Gelismekte Olan Piyasalar Kiiresel (EMQG)
Endeksi hem de IFCl'ye benzer gelismekte olan piyasalar serbest endeksi (EMF)
iretmektedir. ING Barings sadece yatirim yapilabilir endekslere odaklanmaktadir

(Bekaert, Erb, Harvey, & Viskanta, 1997).

Yiikselen piyasa ekonomilerinde sanayilesmis iilkelere gore kurumsal yap: daha az
gelismis olmakla birlikte 6zellikle merkez bankalarmin kredibilitesi diisiiktiir. Diistik
merkez bankasi gilivenilirligi genellikle hiperenflasyon da dahil olmak {izere fiyat
istikrarsizlik gegmisinden kaynaklanabilmektedir ve bu da bazen gelismis bir mali
sistemin yoklugunda, kamu otoritesinin finansman saglamak amaciyla senyoraj
yontemine duydugu giivenle iliskilendirilebilir. Diger bir ortak 6zellik ise yine kismen
kamu maliyesi sorununa atfedilebilen rekabete aykirt bir bankacilik sistemidir. Bu
iilkeler i¢in yapisal bir fark, gelismekte olan ancak etki yaratma kapasitesi agisindan
kiiclik sayilabilecek iilkeler mal piyasalarmin uluslararasi etkilere, 6rnegin Avrupa
tilkelerinden veya Japonya'dan daha fazla maruz kalmasidir. Ticaret engelleri ve

ulasim maliyetleri gelismis iilkeleri asma egiliminde olsa da ticaretin Oniindeki bu
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engeller zamanla azalmistir. Ayrica gelismekte olan iilkeler, sanayilesmis iilkelere
gore daha kiigiik boyutta tarim /maden iriinlerinin ihracatina daha bagimli olma
egilimindedir. Giyim, tekstil, ayakkab1 ve temel tiiketici elektronigi gibi standart emek
yogun imalatlar bile diinya pazarlarinda tedarikciler arasinda yakin ikameler olarak
goriiliir. Bu nedenle, bu iilkeler genellikle diinya piyasalarinda ticareti yapilabilen

mallar i¢in fiyat alic1 olarak kabul edilebilecek kadar kiigiliktiir (Frankel, 2010).

Kiiresel ekonomik biiylimeye gegmise oranla daha biiyiik ekonomik katkilar1 oldugu
dikkate alindiginda, yiikselen piyasa ekonomileri géz ardi edilemeyecek kadar 6nemli
hale gelmistir. Yasanilan ekonomik gelismeler diinya ekonomi arenasinda bu iilkeler
acisindan cesaret verici olmustur. Yeni gelisen piyasa ekonomilerinin liderleri, daha
once kiiresel ekonominin ortak sorunlarina ¢6ziim bulmak i¢in gelismis ekonomilerin
liderleriyle ayn1 kareyi paylasmamustir (Pardede,2011). Bu tiir pazarlarin kiiresel
sirketler ve yatirimeilar i¢in 6nemi, BRICS, CIVETS?, EAGLES® , N-11* gibi
gelismekte olan piyasa tipolojilerinin ¢ogalmasi ve IMF, FTSE, MSCI, S&P, Dow
Jones ve Russell gibi kilit piyasa aktorleri tarafindan gelismekte olan {ilkelerin
listelerinin gelistirilmesi ile gosterilmektedir (Marquis ve Mia, 2015). Sekil 14, mevcut
kategoriler arasinda gelismekte olan ekonomiler olarak kabul edilen iilkeler sunulmus
olup dikkat edilmesi gereken nokta ise, bu listelere hangi iilkelerin dahil edildigine
dair genel yakinlasmay1 gostermektedir. Brezilya, Cin Hindistan Endonezya Malezya

Meksika Rusya Polonya Giiney Afrika, Giiney Kore ve Tiirkiye gibi iilkeler tiim bu

2 CIVETS, 2000'li yillarm sonlarinda hizla yiikselecek olan bir sonraki gelismekte olan ekonomiler
olarak kabul edilen Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Misir, Tiirkiye ve Giiney Afrika tilkeleri igin bir
kisaltmadir. CIVETS kisaltmasi 2008 yilinda The Economist Unit(EIU) tarafindan olusturulmustur.

3 Uluslararas1 bankacilik grubu igin ¢esitli cografyalarda ekonomik analizler yapan BBVA Research
tarafindan, yatirimcinin dikkatini daha fazla hak ettigini diisiindiigii 6zel bir piyasa grubunu ortaya
konulmustur. Yiikselen ve Biiyiimeye Onciilik Eden Ekonomiler anlamma gelen EAGLEs adim
verilmistir. Bu 10 gelismekte olan iilke, Cin, Hindistan, Brezilya, Endonezya, Giliney Kore, Rusya,
Meksika, Misir, Tayvan ve Tiirkiye (Garcia-Herrero, 2011)

4N-11, BRIC iilkelerinden sonra 21. yiizyilda diinyamn en biiyiik ekonomileri olmaya hazir olan on bir
iilke anlamina gelmektedir. 2005'in sonlarinda Next Eleven (N-11) kavrami1 Goldman SAchs tarafindan,
potansiyel olarak G7'ye rakip olarak BRIC benzeri bir etkiye sahip olabilecek iilkeleri tanimlamak
amactyla olusturulmustur. Bu iilkeler; Banglades, Giiney Kore, iran, Meksika, Misir, Nijerya,

Endonezya, Filipinler, Pakistan, Tiirkiye ve Vietnam'dir (Wilson & Stupnytska, 2007).
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kuruluglar tarafindan yiikselen piyasa iilkeleri olarak nitelendirilirken, Bulgaristan,
Letonya, Estonya, Litvanya, Ukrayna ve Venezuela gibi iilkeler sadece IMF tarafindan

yiikselen piyasa ekonomisi olarak belirtilmektedir.
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Sekil 14. Baslica Yatirim Siniflandirma Kaynaklari ile Tanimlanan Gelisen Piyasalar
Kaynak: (Marquis & Raynard, 2015)

Tablo 2, gelismis ve yiikselen ekonomilerin farklilagtig1 kilit noktalar: daha ayrintil
olarak agiklamaktadir. Bu kritik varyasyonlar onemli teorik ve pratik ¢ikarimlar
sunmaktadir. Teorik diizeyde, gelismekte olan piyasa kosullarini siklikla karakterize
eden biiyiik olcekli kurumsal degisiklikler, hala az anlasilan karmasik ekonomik ve
sosyal siiregleri igermektedir. Pratik diizeyde ise bu kritik varyasyonlarin daha iyi
anlasilmasi, kuruluslarin artan iglem maliyetleri, biiyiik makroekonomik ve politik
istikrarsizliklara kars1 piyasa agiklari, az gelismis veya eksik altyapilar gibi gelismekte
olan piyasa kosullarinin karmagik zorluklarmni ¢ézmelerine yardimer olacaktir. Bu
iilkelerin yasadig1 benzer zorluklar, gelismekte olan ekonomilerin is diinyasinm
sekillendiren temel kurumsal faktorleri tanimanin ve bunlara katilmanin Onemini

vurgulamaktadir.
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Tablo 2. Gelismis Ulkeler ve Yiikselen Piyasalar Kiyaslamasi

Yiikselen piyasalarda is

biiylime oranlar1

* Ticaret engellerini
azaltmak
» Yiiksek GSYIH
biiylime oranlari

Gelismis tilkeler Yiikselen piyasalar yapmanm etkileri
* Piyasa likiditesinin
diisiik oldugu marjinal
olarak gelismis sermaye
* Orta ve yiiksek likidite piyasalar
diizeylerine sahip * Diistik kisi bas1 gelir
gellsmls sermaye seviyest ve yukf N kegelir |, Artan islem maliyetleri
piyasalari esitsizligi « Bilviik makroekonomik
* 'Anlamlt’ diizenleyici | * Hizli ekonomik biiyiime yu ve politik
5 kurumlar ve gelisme e P
= e .. . istikrarsizliklara karsi
2 * Biiyiik piyasa degeri * Finansal sermaye ivasa aciklart
S * Kisi bagina diisen giriglerindeki oynaklik Ply ¢ .
. A .. * Firsatc1 davranis, riigvet
= yiiksek gelir diizeyi * Yiiksek enflasyon o
= « Sanavi ve hi iveleri ve yolsuzlugun
1) y1 ve hizmet Seviyeleri avemlasmasi
g sektoriiniin hakimiyeti * Ekonomi tarima yaygin asm
2 .. . . I * Yiiksek biiyiime ve
m * Biiyiik dl¢ekli mal bagimliliktan iiretime o
=P . yatirim potansiyeli
uretimi gectikce altyapinin A y .
. . . * Istege bagli gelir ile
e Minimum ticaret modernlzasyonu - .. e
. : N biiyiiyen tiiketici tabani
engelleri * Imalat ve emek yogun
* Diistik GSYIH endiistrilerin hakimiyeti

Kurumsal Kosullar (siyasi, yasal, sosyo-kiiltiirel,

teknolojik)

* Mevcut resmi
diizenleyici altyap1
(6rnegin, piyasa
diizenlemeleri,
kurumsal yonetim,
seffaflik ve muhasebe
standartlari)

* Orta ve yiiksek yagam
standardi
» Orta ila yiiksek insani
Gelisme Endeksi (IGE)
seviyeleri (egitim,
okuryazarlik ve saglik)
* Geligmis teknolojik ve
ticari altyapi
* Yiiksek derecede
siyasi 0zgiirliik
« Kamu otoritesinin is
diinyasina daha az
miidahale etmesi

* Seffaf olmayan siyasi
ve diizenleyici ortam
* Geng niifus ve
genisleyen calisan niifus
* Sehirlesmeyi artirmak
* Orta sinif gelisen
» Tiiketim mallar1 ve
altyap1 gelisimi i¢in artan
talep
« Kamu otoritesine ait
firmalarin yayginlig
* Diisiik ve orta derecede
siyasi 0zgiirliik
* Orta ve yiiksek seviyeli
kamu otoritelerin is
diinyasina miidahalesi

* Kuruluslarin
katilabilecegi faaliyet
tiirleri tizerindeki
kisitlamalar
* Sinirli miilkiyet haklar
ve fikri miilkiyet
korumast
» Az gelismis fiziksel ve
ticari altyap1
* Nitelikli isgticii ve /
veya uzmanligin mevcut
olmamasi
» Ideolojik yakitlh siyasi
ve sosyal huzursuzluk
« Kamu otoritesinin
miidahale ve
kamulastirma riski
* Gayri resmi aglarin ve
iligkilerin 6nemi

Kaynak: (Marquis & Raynard, 2015)
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3.2. Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Makroekonomik Goriiniimii

2008 kiiresel finansal krizinden sonra, yiikselen piyasa ekonomileri uluslararasi
sistemdeki tartigmalarda s6z sahibi olabilmek amaciyla ciddi atilimlar yaparken,
makroekonomik politika isbirlikleri agisindan etki kapasitelerini optimum seviyede

tuttugu donemlere girilmistir(Pardede,2011).

2006 yilinda Price Waterhouse Coopers tarafindan hazirlanan raporda, toplam
GSYH'nin 2020 yilina kadar G7 GSYH’sini agsmas1 beklenen yedi iilkeyi ifade eden
E7 grubunu (“Emerging 7”) 6nermistir (Hawksworth & Cookson, 2006). E7 grubunu
olusturan {ilkeler; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Meksika, Endonezya ve
Tiirkiye’dir. Temel durum projeksiyonlarinda, “E7” (Cin, Hindistan, Brezilya, Rusya,
Endonezya, Meksika ve Tiirkiye) olarak adlandirilan 6nde gelen gelismekte olan
ekonomilerin 2050 yilina kadar yaklasik % 25 daha biiyiikk hale gelecekleri
belirtilmistir. Bununla birlikte, farkli demografik egilimler nedeniyle E7 i¢indeki nispi
biiyiime oranlarinda kayda deger degisiklikler olmasinin muhtemel olduguna vurgu
yapilmistir. Ozellikle; Cin ve Rusya'nin, Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye ve
Meksika gibi nispeten c¢alisma ¢agindaki niifusu ortalama olarak daha geng¢ oldugu
iilkelerin aksine, 2005-2050 yillar1 arasinda isgiiciinde onemli diisiisler yasamasi
beklenmektedir. Bu grup 2019 yilinda diinya satin alma giicii paritesine gore
GSYH’nin % 36'sim1 temsil ederken, G7 tyeleri icin % 31.5’ini temsil etmektedir.
Ayrica Cin ve Hindistan’in etkisiyle diinya niifusunun %46.9’u E7 iilkelerinden,

sadece %10’u ise G7 iilkeleri olusmaktadir.
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Tablo 3. 2019 Yil1 G7 ile E7 Ulkelerinin Kryaslamasi

) GSYH Diinya gié? Diinya GSYH Niifus Diinya
Ulkeler (Milyar | GSYH'sindeki (Milyar (SAGP)'sindeki | (milyon | niifusundaki
%) pay1 $) pay1 kisi) pay1
Brezilya 1840 2.1% 3220 2.4% 211 2.8%
Cin 14343 16.3% 23460 17.3% 1398 18.2%
Hindistan 2875 3.3% 9612 7.1% 1366 17.8%
Endonezya 1119 1.3% 3329 2.5% 271 3.5%
Meksika 1258 1.4% 2604 1.9% 128 1.7%
Rusya 1700 1.9% 4282 3.2% 144 1.9%
Tiirkiye 754 0.9% 2326 1.7% 83 1.1%
E7 23890 27.2% 48833 36.0% 3601 46.9%
Ingiltere 2827 3.2% 3255 2.4% 67 0.9%
ABD 21428 24.4% 21428 15.8% 328 4.3%
Japonya 5082 5.8% 5459 4.0% 126 1.6%
Almanya 3846 4.4% 4660 3.4% 83 1.1%
Fransa 2716 3.1% 3315 2.4% 67 0.9%
Italya 2001 2.3% 2665 2.0% 60 0.8%
Kanada 1736 2.0% 1930 1.4% 38 0.5%
G7 39635 45.2% 42712 31.5% 769 10.0%

Calismada kullanilan 18 yiikselen piyasa ekonomisine ait ekonomik veriler, 5 yillik
periyotlar igin ortalamalar veya degisimler hesaplanarak 2000-2019 donemi igin
incelenmistir. Calismaya konu olan 18 ° yiikselen piyasa ekonomisi 2019 yil1 verilerine
gore diinya niifusun %52’sini, GSYH ’sinin %42’sini olusturmaktadir. Ayrica diinya
thracatinin ve ithalatinin %28’1 ve diinyada islem goren hisse senetlerinin %41’ini

temsil etmektedir.®

2000-2014 donemi i¢inde 5 yillik ortalama bazinda en yiiksek biiyiime oranina sahip
iilke Cin olurken, 2015-2019 doneminde Hindistan en yiiksek ortalama biiyiime

® (Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Sili, Cin, Cek Cumhuriyeti, Misir, Hindistan, Endonezya,
Israil, Giiney Kore, Malezya, Meksika, Fas, Polonya, Rusya Federasyonu, Giiney Afrika ve
Tiirkiye)

® Diinya bankas1 World Development Indicators verilerinden hesaplanmigtir
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oranina sahip tilke olmustur. Dénemlere gore en diisiik ortalama biiyiime oranina sahip

tilkeler farklilik gosterirken, Tiirkiye’nin 2010-2014 doneminde en yiiksek biiylime

oranina ulastig1 goriilmiistiir.
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Sekil 15. 2000-2019 Dénemi Ortalama Biiyiime Oranlari

Issizlik oranina iliskin ortalamalar dikkate alindiginda, incelenen dénemler igin Giiney

Afrika’nin igsizlik ile ilgili yapisal bir soruna sahip oldugu sdylenebilmektedir.

Malezya, Meksika ve Giiney Kore ise en diisiik issizlik oranina sahip iilkeler olarak

goriiliirken, 2014-2019 doneminde ortalama en diisiik issizlik oranina sahip iilkenin

Cek Cumhuriyeti oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye’de issizlik oran1 ortalamasi, genellikle

%10 seviyesinin altinda gerceklesmis olmasina karsin, 2015-2019 doéneminde %10

seviyesinin agildig bir siirece girilmistir.
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Sekil 16. 2000-2019 dénemi ortalama igsizlik oranlari

2001 Bankacilik Krizi'nin de etkisi ile Tirkiye’de ortalama enflasyon oranlarinin
2000-2004 doneminde, incelenen donem icerisinde en yiiksek seviyelerde
gerceklesmis ve daha sonra 2015-2019 donemine kadar %10 bandinin altinda
seyretmistir. Enflasyon oran1 agisindan Cin, Malezya, Israil gibi iilkelerin genellikle
sorun yasamadig1 goriiliirken, son donemlerde Arjantin’in enflasyona iliskin sorunlari

oldugu goriilmektedir.
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Sekil 17. 2000-2019 Dénemi Ortalama Enflasyon Oranlari

Incelenen dénemlerde doviz kurlarindaki ortalama degisimin en fazla oldugu iilke
2001 yilinda ekonomik kriz yasayan ve giiniimiizde de ekonomik anlamda ciddi
problemlere sahip Arjantin’de yasandig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de, 2010-2014 ve
2015-2019 donemlerinde politik olumsuzluklarin da etkisi ile doviz kurlarinda ciddi
artiglarin  yasandigr  gorilmistiir.  2000-2004 doneminde; Cek Cumhuriyeti,
Bulgaristan ve Polonya’nin, 2005-2009 doneminde Brezilya, Cek Cumhuriyeti ve
Cin’in doviz kurlarinda en iyi performansa sahip oldugu goriiliirken, 2010-2014 ve
2015-2019 donemlerinde Giiney Kore, Cin ve Israil’in doviz kurlarinda en iyi

performans gosteren lilkeler oldugu goriilmiistiir.
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Incelen dénmelerde, yiiksek ve diisiik politika faizi uygulayan iilkelerin ¢ok fazla
degismedigi goriilmiistiir. Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti ve Israil diisiik politika faizi
uygularken; Tiirkiye, Arjantin, Misir ve Rusya’nin yiiksek politika faiz oram

Sekil 18. 2000-2019 Dénemi D6viz Kurundaki Ortalama Yiizde Degigimi

uyguladigr goriilmektedir.
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Sekil 19. 2000-2019 Dénemi Ortalama Politika Faiz Oranlari
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2000-2019 donemi cari islemler dengesinin GSYH orami incelendiginde; ihracati

yiiksek olan Rusya, Israil, Giiney Kore gibi iilkelerin daha yiiksek orana sahip oldugu

goriiliirken diger tilkelerin daha diisiik orana sahip oldugu goriilmiistiir.
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Sekil 20. 2000-2019 Dénemi Ortalama Cari islemler Dengesi/GSYH

Biitce dengesinin GSYH’ye oran1 dikkate alindiginda 2000-2004,

2005-2009

donemlerinde en iyi performansi gosteren iilkenin Rusya oldugu goriiliirken, 2010-

2014, 2015-2019 donemlerinde en iyi performansi gosteren iilkenin Giliney Kore

oldugu gortilmiistiir. 2000-2004 doneminde en kotii performans gdsteren iki tilkeden

biri olan Tiirkiye biiyiimenin etkisi ve biit¢e agiginin biiylimeye oranla daha stabil

kalmas1 sebebiyle incelen diger donemlerde daha iyi performans sergilemistir.
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Sekil 21. 2000-2019 Dénemi Ortalama Biitge Dengesi/GSYH

3.3. Yiikselen Piyasalardaki Ulkelerin Birlikte Mukayesesi
3.3.1. Verive Yontem

Caligmaya konu olan 18 ylikselen piyasa ekonomisine ait gostergelerin 2000-2019
donemi i¢in birlikte incelenmesi amaciyla AHP ve TOPSIS yontemleri kullanilarak
iilkelerin siralamalar1 elde edilmistir. Oncelikle AHP yénteminin agirhiklandirlama
asamalar1 kullanilarak 5 gosterge ve 2 denge igin ekonomik performansa
degerlendirmede kullanilmak iizere agirliklar belirlenmistir. Daha sonra TOPSIS

yonteminin agsamalar1 kullanilarak 18 iilke kendi i¢inde siralanmistir.

Saaty (1980) tarafindan gelistirilen analitik hiyerarsi yontemi (AHP), ekonomi,
politika ve miihendisligin ¢esitli alanlarinda ¢ok sayida uygulamada kullanilan giiclii
bir “cok kriterli karar verme” aracidir (Leal, 2020). Analitik Hiyerarsi Prosesi
yaklagiminin temel adimlar1 (Saaty, 2001)
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(1) Hiyerarsinin olusturulmasi
(2) Kriterlerin karsilastirma matrisinin olusturulmasi

(3) Alternatiflerin kiiresel agirliklarini hesaplamak igin veri analizi seklinde ifade

edilebilir.

Detaylandirmak gerekirse, AHPmin ilk asamasi “problemi tanimlama”’dir. Karar
vericinin amacint belirleyip bu amag¢ dogrultusunda karar noktalar1 ve kriterler
netlestirerek hiyerarsik yapiyt olusturdugu siiregtir. Sonra arastirmact “ikili
karsilastirma matrislerinin olusturulmasi1” siirecine gecer. Burada bahsi gegen
karsilastirma Saaty tarafindan onerilen ve Tablo1’de yer alan etki derecesi dlgiitleri
dikkate alinarak yapilir. Bu siire¢ olduk¢a dnemli olup n tane kriter olan bir siirecte
n(n+1)/2 karsilagtirma yapilamayacagi i¢in nxn boyutlu bir yap1 olusturulacaktir.
Olusan bu matrisin kdsegeni 1 degerini almakta olup bu matris sayesinde; kdsegenin
altinda kalan noktalar i¢in ise “karsilik olma 6zelligi” olarak adlandirilan degerler elde
edilmektedir. Bu noktada yapilan calisma sonuglari dogrudan etkileyecegi icin
titizlikle degerlendirilmelidir. Calismaya konu olan anket ¢alismasinda katilimcilarin
goriisleri ve uzmanlarin fikirleri ile bu asama ilerletilecektir. Bir sonraki agsamada elde
edilen matrisin standardizasyonu yapilarak “Oncelik vektorii” elde edilir. Elde edilen
sonuglarin kiyaslamalarindaki tutarliligr 6lgiildiigii dordiincli asamada ise ““tutarlilik
indeksi(CI)” olusturularak “rasallik indeksi(RI) ’ne bdliiniip tutarlilik orani elde edilir.
Elde edilen bu degerin 0.10°dan kiiciik olmasi beklenmektedir ki bu durum karar

vericinin yapmis oldugu ikili karsilastirmalarin tutarli oldugunu gostermektedir.’

TOPSIS yontemi ilk olarak 1981 yilinda Yoon ve Hwang tarafindan gelistirilmistir.
Temel konsepti, se¢ilen alternatifin ideal ¢oziimden en kisa mesafeye ve negatif ideal
¢oziimden en uzak mesafeye sahip olmasi gerektigidir (Balioti, Tzimopoulos, &
Evangelides, 2018). TOPSIS yontemi temelde 6 adimdan olusmaktadir (Roszkowska,
2011).8

(1) Karar Matrisi’nin Olusturulmasi

" Detayl bilgi igin bkz: (Saaty, 2001); (Saaty, 2008); (Ekren & Findikg1, 2016).
& Detayl bilgi igin bkz: (Roszkowska, 2011).
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(2) Olusturulan matrisin standardize edilmesi
(3) Agirlikli Standart Karar Matrisi’nin olusturulmasi
(4) Pozitif ve negatif ¢éziimlerin olusturulmasi

(5) Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi: Bu adimda bir dnceki adimda bulunan
pozitif ve negatif ¢oziimlerin her bir alternatifin uzakligi hesaplanir. Bu
uzakligin  hesaplanmasit  i¢in  Euclidian = Uzaklik  Yaklagimi’ndan

yararlanilmaktadir.
(6) Goreli yakinlik hesaplanmasi ile siralamanin elde edilmesi

3.3.2. AHP ve TOPSIS Yéntemi ile Yiikselen Piyasalardaki Ulkelerin
Birlikte Mukayesesi

Calismada kullanilan bes gosterge ve iki denge olmak iizere yedi farkli ekonomik
kriter i¢in uzman degerlendirmeleri alinarak ikili karsilastirmalarda kullanilacak 6nem
dereceleri belirlenmistir. Yontemler kisminda bahsi gecen AHP yonteminin asamalari
kullanilarak ikili karsilagtirmalar donemin yapist ve Ozellikleri dikkate alinarak
uzmanlar tarafindan yapilmig, degerler normallestirilerek agirliklandirmada
kullanilacak oncelik matrisi olusturulmustur. Yapilan karsilastirmalarin tutarliligin

denetlemek amaciyla tutarlilik oran1 hesaplanmistir

Tablo 4. Kriterlerin Kod Karsiliklar1

Kod Degisken

Al Biiyiime Orani
A2 Enflasyon Orani
A3 Issizlik Oran1

A4 Doéviz Kuru

A5 Politika Faizi Oram
Ab Cari Denge/GSYH
A7 Biitce Dengesi/GSYH
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Tablo 5 Kriterler igin Normallestirme Degerleri

Al A2 A3 Ad A5 A6 A7
Al 1.00 2.00 1.00 3.00 3.00 3.00 3.00
A2 0.50 1.00 0.50 2.00 3.00 3.00 3.00
A3 1.00 1.00 1.00 2.00 3.00 3.00 3.00
Ad 0.33 0.50 0.50 1.00 3.00 3.00 3.00
A5 0.50 0.25 0.33 0.33 1.00 2.00 2.00
A6 0.33 0.50 0.33 0.50 0.50 1.00 3.00
A7 0.25 0.50 0.33 0.33 0.50 0.33 1.00

Tablo 6. Kriterler I¢in Oncelik Matrisi ve Hesap Degerleri

Al | A2 | A3 | A4 | A5 | A6 | A7 Sgggﬂj Ei D;
Al [026|035|025(033]021]020|017| 025 1.902 | 7.579
A2 1013 [017] 013|022 (021020017 | 0.17 1.357 | 7.776
A3 1026|017 |025|022|021]020]|017| 021 1.587 | 7.539
A4 009 | 009|013 011 |021]020]017| 0.14 1.087 | 7.744
A5 | 013|004 | 008|004 |007 013|011 | 0.09 0.647 | 7.500
A6 | 0.09 | 0.09 | 0.08 | 0.05 | 0.04 | 0.07 | 0.17 | 0.08 0.601 | 7.288
A7 | 0.06 | 0.09 | 0.08 | 0.04 | 0.04 | 0.02 | 0.06 | 0.05 0.392 | 7.163

n=7 A=7.5126 CI=0.0854 RI=1,32 CR=0.0647

Tablo 6°da goriildiigi gibi kriterler arasinda yiizde agirligi en yiiksek olanlar %25 oran
ile Al kriteridir. En diigiik ylizde agirligina sahip olan ise %5 ile A7 olarak elde
edilmigtir. Tutarlilik analizi sonucu tutarlilik oran1 0.0647 bulunmustur. 0,0534< 0.10
oldugu icin ikili kriter karsilastirmalarin tutarli oldugu sdylenmektedir. Incelenen
donem icinde 2000’li yillar ile baslayan likiditenin bol oldugu istikrarla biiylime
donemi 2005 yilinda bitmistir. Bu nedenle degerlendirmeler yapilirken biiyiimeye
yiiksek 6nem verilmis ve istikrarli biiyiimenin iilkelerin gelisimi i¢in 6nemli oldugu
diistiniilmiistiir. Genis halk kesiminin refah gostergesi olarak issizlik ikinci en 6nemli
degisken olurken hane halkinin tiikketebilecegi mal ve hizmetler biitiiniin gdstergesi

olarak enflasyon iicilincii en 6nemli kriter olarak degerlendirilmistir. Finansal ve reel
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sektorlerin incelenen {iilkelerdeki nisbi degerleri dikkate alindiginda reel sektor
gostergelerinin agirlik olarak fazla olmasi uygun bulunmustur. Finansal sistemin
degerlendirilmesinde kullanilan doviz kuru oranmi dordiincii en 6nemli degiskendir.
Doviz rezervi agsindan bazi iilkelerin agig1 bazi iilkelerinde fazlas1 olmasi nedeniyle
bu degiskenin dordiincii en 6nemli degisken olmasi selektif bir yaklasimdir. Ayrica
doviz kuru, seviyesi ve istikrart hem normal hem de kriz donemlerinde hem
makroekonomik hem de mikroekonomik diizeyde 6nemlidir (Ekren, Ayka¢ Alp, &
Yagmur, 2017). Politika faiz orani ve cari islemler dengesi ile biitge dengesi ise
tilkelerdeki kamu otoritelerinin ekonomiye miidahale etme yon ve seklini yansitmasi
ve lilkelerin bireysel tercihleri olmasi nedeniyle en az 6neme sahip degiskenler olarak

degerlendirilmistir.

Tablo 7. Kriterler ve AHP ile Belirlenen Agirliklari

Degisken Agriliklar
Biiyiime Orani 0.25
Enflasyon Orani 0.17
Issizlik Oran 0.21
Déviz Kuru 0.15
Politika Faizi Oram 0.09
Cari Denge/GSYH 0.08
Biitge Dengesi/GSYH 0.05

18 yiikselen tlilkeye ait ekonomik kriterler, amag fonksiyonu geregince diizenlenmistir.
Diizenleme sonrasinda yontemler kisminda bahsi gecen TOPSIS yonteminin agamalari
uygulanmistir. Uygulama sonucunda elde edilen goreli yakinlik hesaplanmalari

sonucunda elde edilen endeks ile iilkelerin yillar i¢indeki sirlamalari elde edilmistir.

2000-2019 donemi i¢in olusturulan siralama dikkate alinarak 18 iilke ti¢ farkli grupta
incelenmistir. Birinci grupta yer alan iilkeler en iyi performansi gosteren ilk 6 iilkeyi,
ticlincli grupta yer alan llkeler ise bu 18 iilke arasinda incelenen yil i¢in en diisiik

performans: gosteren tilkelerdir.
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2000-2004 donemi dikkate alindiginda Cin ve Giliney Kore ikilisinin en iyi
makroekonomik performansa sahip tilke oldugu goriilmektedir. Bu iilkeler istikrarl
bir sekilde birinci grupta yer almakta olup, ayn1 grubu Malezya Hindistan gibi iilkeler
ile paylasmaktadirlar. Tiirkiye ise 2001 bankacilik krizinin etkisi ile bu donemde
liclincli grupta yer almakta olup grup igerisindeki siralamasi zamanla degiskenlik

lyilesme gostermistir.

2005-2009 donemi makroekonomik performans acgisindan Cin ve Giliney Kore
ikilisinin yine ilk sirlarda yer aldiklar1 goriilmektedir. Bu donemde genellikle birinci
grupta yer alan Malezya ise 2008 kiiresel finans krizinin etkisi ile beraber 2009 yilinda
ikinci gruba gegmistir. Tiirkiye bu donemde 2005 yilinda ikinci grupta yer alirken,

dénem boyunca tekrar {li¢iincii gruba diismiistiir.

2010-2014 doneminin baslarinda Cin ve Giliney Kore ikilisinin makroekonomik
performans basaris1 devam ederken, Giiney Kore iletleyen yillarda yerini Sili, Israil ve
Malezya gibi llkelere birakmistir. Tiirkiye bu donemde 2010 yilinda ii¢ilincli grupta
olan yerini 2011 yilinda birinci gruba kadar ytikselmistir. 2012 yil1 itibari ile tekrar
ikinci grupta yer alan Tirkiye bu donem boyunca ikinci gruptaki yerini korumayi

basarmustir.

2015-2019 déneminde birinci grupta Cin, Malezya, Hindistan, Israil gibi iilkelerin
performanslarini arttirarak sirlamalarimi ytikselttikleri goriilmekle beraber 6zellikle
2017 y1l1 ile beraber Giiney Kore’nin ikinci grupta yer almaya basladigi goriilmiistiir.
Tiirkiye ise donemin baglarinda ikinci gruptaki yerini korusa da yasadig: siyasi ve

ekonomik istikrarsizliklarin etkisi ile tekrar liclincii grupta yer almaya baslamistir.

Incelenen dénemde birinci grupta yer alan iilkelerin genellikle istikrarli bir seyir
izledigi goriilmekle beraber, 2. ve 3. gruplarda yer alan {ilkelerin siklikla yer
degistirdigi tespit edilmistir. Bu lilkelerin genel yapilari incelendiginde yasadiklar
siyasi ve ekonomik istikrarsizliklara ek olarak diinya konjonktiiriinden etkilenme
boyutu oldukga farklilik géstermektedir. Ornegin Fas ii¢ grupta da yer alan bir iilke
olarak, istikrarsiz seyri imzaladigi serbest ticaret anlagsmalarina ragmen terdrist

faaliyetler ve siyasi istikrarsizligin etkisi ile potansiyelini tam olarak yansitamamustir.
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Tablo 8. 2000-2004 Dénemi Ulkelerin Makroekonomik Performans Kriterlerine Gére TOPSIS Yontemi ile Elde Edilen Siralamalari

2000 2001 2002 2003 2004
Ulke Sira Ulke Sira Ulke Sira Ulke Sira Ulke Sira
Giiney Kore 1 Cin 1 Giiney Kore 1 Cin 1 Cin 1
Cin 2 Giiney Kore 2 Cin 2 Arjantin 2 Sili 2
GRUP Malezya 3 Hindistan 3 Malezya 3 Hindistan 3 Giiney Kore 3
1 Israil 4 Fas 4 Rusya 4 Malezya 4 Malezya 4
Rusya 5 Rusya 5 Hindistan 5 Giiney Kore 5 Hindistan 5
Misir 6 Misir 6 Sili 6 Fas 6 [srail 6
Sili 7 Sili 7 Bulgaristan 7 Sili 7 Arjantin 7
Hindistan 8 Cek Cumhuriyeti 8 Misir 8 Rusya 8 Meksika 8
GRUP Meksika 9 Bulgaristan 9 Fas 9 Bulgaristan 9 Cek Cumhuriyeti 9
2 Cek Cumhuriyeti | 10 Malezya 10 Brezilya 10 Meksika 10 Rusya 10
Brezilya 11 Meksika 11 Meksika 11 Misir 11 Fas 11
Polonya 12 Brezilya 12 | Cek Cumhuriyeti | 12 | Cek Cumhuriyeti | 12 Brezilya 12
Bulgaristan 13 Israil 13 Polonya 13 Polonya 13 Polonya 13
Fas 14 Polonya 14 Israil 14 Israil 14 Bulgaristan 14
GRUP Arjantin 15 Giiney Afrika 15 Giiney Afrika 15 Brezilya 15 Tiirkiye 15
3 Giiney Afrika 16 Endonezya 16 Tirkiye 16 Giiney Afrika 16 Misir 16
Endonezya 17 Arjantin 17 Endonezya 17 Tiirkiye 17 Giiney Afrika 17
Tiirkiye 18 Tiirkiye 18 Arjantin 18 Endonezya 18 Endonezya 18




Tablo 9. 2005-2009 Dénemi Ulkelerin Makroekonomik Performans Kriterlerine Gére TOPSIS Yontemi ile Elde Edilen Siralamalari

2005 2006 2007 2008 2009
Ulke Sira Ulke Sira Ulke Sira Ulke Sira Ulke Sira
Cin 1 Cin 1 Cin 1 Cin 1 Cin 1
Giiney Kore 2 Giiney Kore 2 Giiney Kore 2 Giiney Kore 2 Hindistan 2
GRUP 1 Sili 3 Sili 3 Rusya 3 Malezya 3 Fas 3
Hindistan 4 Rusya 4 Malezya 4 Rusya 4 Giliney Kore 4
Cek Cumhuriyeti 5 Hindistan 5 Sili 5 Brezilya 5 Polonya 5
Malezya 6 Malezya 6 Polonya 6 Fas 6 Misir 6
Rusya 7 Cek Cumhuriyeti 7 Hindistan 7 Polonya 7 Israil 7
Israil 8 Meksika 8 Arjantin 8 Arjantin 8 Malezya 8
GRUP 2 Arjantin 9 Fas 9 Israil 9 Sili 9 Brezilya 9
Meksika 10 Israil 10 | Cek Cumhuriyeti | 10 | Cek Cumhuriyeti | 10 Sili 10
Tiirkiye 11 Arjantin 11 Brezilya 11 Israil 11 Endonezya 11
Bulgaristan 12 Polonya 12 Meksika 12 Misir 12 Bulgaristan 12
Fas 13 Brezilya 13 Misir 13 Hindistan 13 Cek Cumhuriyeti 13
Misir 14 Misir 14 Fas 14 Bulgaristan 14 Meksika 14
GRUP 3 Polonya 15 Tiirkiye 15 Tiirkiye 15 Meksika 15 Giiney Afrika 15
Brezilya 16 Bulgaristan 16 Bulgaristan 16 Tiirkiye 16 Tiirkiye 16
Giiney Afrika 17 Giiney Afrika 17 Giiney Afrika 17 Giiney Afrika 17 Arjantin 17
Endonezya 18 Endonezya 18 Endonezya 18 Endonezya 18 Rusya 18

81



Tablo 10. 2010-2014 Dénemi Ulkelerin Makroekonomik Performans Kriterlerine Gore TOPSIS Yontemi ile Elde Edilen Siralamalar:

2010 2011 2012 2013 2014
Ulke Sira Ulke Sira Ulke Sira Ulke Sira Ulke Sira

Giiney Kore 1 Cin 1 Cin 1 Cin 1 Cin 1

Cin 2 Sili 2 Sili 2 Israil 2 Malezya 2

GRUP 1 Malezya 3 Giiney Kore 3 Malezya 3 Malezya 3 Israil 3
Sili 4 Malezya 4 Rusya 4 Sili 4 Gliney Kore 4

Israil 5 Israil 5 Giiney Kore 5 Giiney Kore 5 Hindistan 5

Rusya 6 Tiirkiye 6 Hindistan 6 Fas 6 Cek Cumhuriyeti 6

Brezilya 7 Rusya 7 Israil 7 Tiirkiye 7 Polonya 7

Meksika 8 Fas 8 Fas 8 Hindistan 8 Fas 8

GRUP 2 Arjantin 9 Polonya 9 Meksika 9 Brezilya 9 Bulgaristan 9
Hindistan 10 Hindistan 10 Tiirkiye 10 Rusya 10 Sili 10
Polonya 11 Arjantin 11 Brezilya 11 Polonya 11 Tiirkiye 11
Cek Cumhuriyeti | 12 | Cek Cumhuriyeti | 12 Polonya 12 Meksika 12 Meksika 12
Fas 13 Meksika 13 Bulgaristan 13 | Cek Cumhuriyeti | 13 Rusya 13
Tiirkiye 14 Brezilya 14 | Cek Cumhuriyeti | 14 Bulgaristan 14 Misir 14
GRUP 3 Bulgaristan 15 Bulgaristan 15 Misir 15 Arjantin 15 Brezilya 15
Misir 16 Misir 16 Endonezya 16 Misir 16 Endonezya 16

Giiney Afrika 17 Giiney Afrika 17 Arjantin 17 Endonezya 17 Giiney Afrika 17
Endonezya 18 Endonezya 18 Giiney Afrika 18 Giiney Afrika 18 Arjantin 18

82



Tablo 11. 2015-2019 Dénemi Ulkelerin Makroekonomik Performans Kriterlerine Gore TOPSIS Yontemi ile Elde Edilen Siralamalar:

2015 2016 2017 2018 2019
Ulke Sira Ulke Sira Ulke Sira Ulke Sira Ulke Sira

Cek Cumhuriyeti 1 Cin 1 Cek Cumhuriyeti 1 Israil 1 Malezya 1

Cin 2 Hindistan 2 Cin 2 Cin 2 Israil 2

GRUP 1 Hindistan 3 Israil 3 Israil 3 Polonya 3 Bulgaristan 3
Malezya 4 Bulgaristan 4 Malezya 4 Malezya 4 Cin 4

Israil 5 Malezya 5 Hindistan 5 Bulgaristan 5 Polonya 5

Giiney Kore 6 Giiney Kore 6 Bulgaristan 6 Hindistan 6 Hindistan 6

Bulgaristan 7 Cek Cumhuriyeti 7 Giiney Kore 7 Sili 7 Cek Cumhuriyeti 7

Fas 8 Meksika 8 Polonya 8 Rusya 8 Giiney Kore 8

GRUP 2 Meksika 9 Polonya 9 Fas 9 Cek Cumhuriyeti 9 Fas 9
Polonya 10 Sili 10 Rusya 10 Gliney Kore 10 Misir 10

Tiirkiye 11 Tirkiye 11 Sili 11 Fas 11 Rusya 11

Sili 12 Fas 12 Meksika 12 Meksika 12 Sili 12

Misir 13 Misir 13 Tiirkiye 13 Misir 13 Brezilya 13
Arjantin 14 Rusya 14 Brezilya 14 Brezilya 14 Meksika 14
GRUP 3 Endonezya 15 Endonezya 15 Endonezya 15 Tiirkiye 15 Endonezya 15
Rusya 16 Giiney Afrika 16 Arjantin 16 Endonezya 16 Tiirkiye 16

Giiney Afrika 17 Brezilya 17 Misir 17 Giiney Afrika 17 Giiney Afrika 17
Brezilya 18 Arjantin 18 Giiney Afrika 18 Arjantin 18 Arjantin 18
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4. YUKSELEN

PiYASA

EKONOMILERI ICIN

MAKROEKONOMIK PERFORMANS GOSTERGELERI
ARASINDAKI ILILSKILERIN ANALIZI

4.1. Veri

Uygulamadal8 yiikselen piyasa ekonomisi 2000-2019 yillarina ait verileri kullanilarak

biiyiime issizlik ve enflasyon arasindaki iligkiler panel esanli yontemler kullanilarak

incelmemistir. Yiikselen piyasa ekonomileri 1980 yilindan beri konusuluyor olmasina

karsin tilkelerin veri siirekliligi olmas1 sebebiyle donem 2000 yilindan baslatilmistir.

Tablo 12. Calismada Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Degisken Kaynak
GRW Biiyiime Orant Diinya Bankas1
INF Enflasyon Orani Diinya Bankasi1
UNEMP Issizlik Oran1 Diinya Bankasi
EXC Doviz Kuru Diinya Bankasi, BIS, Retuers
PR Politika Faizi Orani Retuers, BIS
CB Cari Denge/GSYH IMF
BB Biitce Dengesi/GSYH IMF
Sabit Sermaye .
GFCF yatmmlar/GSYH Diinya Bankasi
POP Yillik niifus artis1 Diinya Bankas1
FDI Yabanc1 yatirimlar/GSYH Diinya Bankas1
Veriler Diinya Bankas1 alinmis olup disa
OPEN Disa agiklik Orani aciklik oran1 =(ithalat + ihracat/)GSYH
denklemi ile hesaplanmstir.
Kukla degisken olarak olusturulmus olup;
.. . . CL1, Asya
CL Ulkélef 1an 1]131?11dugu CL2, Avrupa
ogratl Bolge CL3 Giiney Amerika
CL4 Afrika’ temsil etmektedir.
4.2. Yontem

Literatiirde issizlik, enflasyon ve biiylime oranlarini ele alan ¢alismalar 6zellikle teorik

literatiire odaklanarak degiskenlerin birbirine etkileme yon ve seklini irdelenmistir.

Calismalarda degiskenler arasindaki ¢ift yonlii etkinin varligi teorik literatiire
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dayandirilmis ve ampirik sonuglar i¢in Vektdr Otoregresif Modeller, Koentegrasyon
Testi, ARDL vb. yontemler ile degiskenler arasindaki iligkileri incelemislerdir (Brian,
2006; Chu, Cozzi, Fan, & Furukawa, 2013; Sir, 2014; Sahnoun & Abdennadher,
2019). Bu calismada degiskenlerin birbiri ile olan iliskileri birlikte belirlenme

durumlan dikkate alinarak panel esanli denklem sistemi ile incelenmistir.
4.2.1. Panel Esanhi Denklemler

Herhangi bir regresyon modellemesinde, genellikle, bir denklemin bir degiskeni
tanimlayan bir iliskiyi temsil ettigi diisliniilmektedir. Birgok durum, belirli
degiskenlerin davranislarii agiklayan bir dizi iliski igermektedir. Ornegin, belitli bir
emtia i¢in piyasa kosullarini analiz ederken, piyasa dengesinde piyasada takas edilen
emtia fiyatim1 ve miktarimi agiklayan bir talep denklemi ve bir arz denklemi

olabilmektedir.

Bagimsiz degiskenlerin igselligi ekonometride ciddi bir sorundur. Igsellik
gozlenebilen degiskenler ile gozlenemeyen degiskenler arasinda bir iliski oldugu
zaman ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun nedenti, ilgili degiskenlerin ihmal edilmesi, dl¢tim
hatasi, 6rnek segiciligi, kendi kendine secim vb. gosterebilir. Igsellik, olagan EKK
tahminlerinin tutarsizligina neden olur ve tutarli parametre tahminleri elde etmek icin
iki asamal1 en kiiciik kareler gibi ara¢ degisken yontemleri gerektirir. Uygulamali
literatiir icsellik ile ilgili 6rnekler; emek, para, mal ve emtialar i¢in talep ve arz
denklemlerinden birkaci. Ayrica, tliketim, iiretim, yatirim, ithalat ve ihracat gibi
davranigsal iliskiler, i¢sellikten siiphelenilen birkag 6rnektir (Baltagi, 2008). Ekonomi
bu tiir karmagik iliskileri tanimlamada tek denklemin yeterli olmadigi durumlarda
birden fazla denklem gerekebilir. Birden fazla denklemden olusan sistemlerden biri
olan esanli denklem sistemleri, degiskenler arasinda karsilikli neden sonug iliskisinin
varliginda kullanilmaktadir. Esanli denklemler sisteminin panel verilere uygulanmasi

ile panel esanli denklemler sistemi ortaya ¢ikmistir.

Dogrusal regresyon modelinde degiskenlerin agiklayict degisken ve agiklanan
degisken olarak siiflandirilmasina benzer sekilde, eszamanli denklem modellerindeki
degiskenler i¢sel degiskenler ve digsal degiskenler olarak siniflandirilmaktadir. Esanl
denklemler sisteminde; sistemin isleyisi ile agiklanan ve degerleri modeldeki

iliskilerin eszamanli etkilesimi ile belirlenen degiskenler igsel degiskenler olarak
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adlandirlmaktadir. Icsel degiskenler icin agiklama saglamaya katkida bulunan,
degerleri modelin disindan saptanan ve tesadiifi olmayan degiskenler ise dissal

degiskenler degiskenlerdir.

Genel olarak 2 i¢sel degisken igeren bir panel esanli denklem sistemi tanimlanirken;
Yie = Bro + B11X1ie + B12Z1ic + Uaie 1)
Xiit = Bao + B21Yie + B22Z2ic + Uait (2)

seklinde ifade edilir. Burada i yatay kesiti, t zaman boyutunu, Z;;; ve Z,;; her bir
denklemde yer alan digsal agiklayici degiskenler setinin dogrusal fonksiyonlarini
gostermektedir. Panel esanli denklemler sisteminde en genel analiz gézlemlenemeyen
etkilerin ( B10 Ve Bo) tiim agiklayici igsel ve dissal degiskenler ile iliskili olmasina
izin vermektedir. Ayrica 6zel durumlar ile ilgili yapisal hatalarin her iki denklemde Z

ile ve tiim zaman periyodlart ile iligkisi olmadigi varsayilmaktadir (Wooldridge, 2013,
S. 564).

Esanli denklemler sisteminde tanim, denge sartt ve davranis denklem tiirleri
bulunmakta olup; tanim denklemleri hata terimi igermeyen ve bilinmeyen parametresi
olmayan denklemleri, denge sart1 denklemleri ayni tanim denklemleri gibi ancak iki
degiskenin birbirine esit oldugu denklemleri ve davranig denklemleri ise tahmin
edilecek parametrelerin oldugu, bir degiskenin diger degiskendeki degisimleri
acikladig1r denklemleri ifade etmektedir. Ayrica esanli denklemler sisteminde yapisal
ve indirgenmis kalip denklemleri olmak tizere iki tiir denklem sistemi s6z konusudur.
Yapisal kalip denklem sistemi davranig denklemlerinin olusturdugu denklem kiimesi

olup, igsel ve dissal degiskenler arasindaki iligkisinin yapisini ortaya koymaktadir.

Yie = V1o + B11Var + B12Yse + Vi1 X1t + V12Xoe + Usy (3)
Yor = Va0 + B21Yae + B22Yar + V21 X1t + V22Xt + Uyt (4)
Y3: = V20 + B31Yie + B32Yor + V31X1t + ¥32X2: + U3t (%)

denklemlerin matris gdsterimi su sekildedir:
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1 Bi P2 [Yar Yio Y11 Y12][ 1 Uit
b1 1 Lol |Yor|+ Y20 Yiz Yoz |Xie| = | U2t
Bz1 Bz 1 1LYz Y30 Y1z V32l Xy Uszg
B Y T X U
BY +TX=U (6)

Denkleminde 3 x 1 boyutlu Y siitun vektorii tiim igsel degiskenleri, (2 + 1) X 1 boyutlu

X siitun vektorii ise tiim digsal degiskenleri gostermektedir.

Indirgenmis kalip denklemleri ise i¢sel degiskenlerin ayni denklem sisteminde yer alan

tiim dissal degiskenlerin bir fonksiyonu olarak gosterildigi yapilardir.

Yie = M1 + 11 X1¢ + 12X + V1t (7)
Yor = Tpo + a1 X1e + T2 X5 + Uyt (8)
Y31 = T30 + 31 X1t + 32X + V3t %)

denklemlerin matris gdsterimi su sekildedir:

Yie T T11 T12][ 1 V1t

Yorl + |20 Ti2 T2 | Xqt]| = |Vae

Y3¢ T30 T3 T32) X5, (%Y

Y I1 X V
Yt = HXt + Vt (10)

Burada Y igsel degiskenleri, X ise digsal degiskeleri, v ise indirgenmis kalip
denklemlerinin hata terimlerini gdstermektedir. Indirgenmis kalip sisteminde yer alan
I1 parametreleri “Indirgenmis Kalip Parametreleri (Katsayilar1)” olarak

adlandirilmaktadir.

Panel esanli denklem sistemi ¢oziimiinde farkli yontemler kullanilmakta olup, bu
calismada kullanilacak esanli panel veri tahmin yontemlerinden en ¢ok tercih edilen
iki agamali en kiigiik kareler yontemi, Hausman-Taylor ve Amemiya-Macurdy

tahmincileri ile lic asamali1 en kiiciik kareler yontemleri irdelenecektir.
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4.2.1.1. iki Asamal En Kiiciik Kareler Yontemi

iki asamali en kiigiik kareler yontemi esanli denklem sistemleri icerisinde tek denklem
yontemlerinden olup, Genellestirilmis en Kiiclik Kareler Yonteminin 6zel bir seklidir.

Esanli bir denklem modelinin asagidaki ilk yapisal denklemi (Baltagi B. H., 2008):
y1=12161+uy (11)

Denklemde yer alan Z,_[Y;, X;] ve 6;=[y;, B1] olarak ifade edilir. Y; modelin igsel
degiskenlerini ifade ederken (g adet), X; modelin digsal degiskenlerini (k1 adet)
gostermektedir. Modelde yer almayan ancak sistemde var olan tiim dissal
degiskenlerin sayisi ise ko olarak ifade edildiginde, bu sistemin sorunsuz bir sekilde
¢oziilebilmesi i¢in modelden dislanan digsal degiskenler sayisinin igsel degisken

sayisina esit ya da biiylik olmasi gerekmektedir (Baltagi, 2008, s. 113).
Tek yonlii hata bilesenler modeline gore;
u, = Zﬂ51 + v1 (12)

12 numarali denklemde yer alan Z,_[Iy®X;], w3 = (U1, ... Un1) Ve vy =

(V11 wee o vyr1) Olup, tesadiifi varsyans —kovaryans matrisi su sekilde olusacaktir:
2
H1 roor O-llll 0
Uy (s, Jl 0 of, Inr

Tesadiifi etkiler modeli, grup ic¢i ve gruplar arasi tahmincilerin ortalamalarindan
yararlanilarak hesaplanabildiginden hata bilesenleri modelinin iki asamal1 en kiiciik
kareler yontemi ile tahminin ilk agamasinda grup i¢i iki asamali en kii¢iik kareler

tahmincileri ve gruplar arasi iki asamali tahmincilerin elde edilmesi gerekmektedir.
11 nolu denkleme Q = Iyy — P (P = Iy®]J;) doniisiimii yapilirsa;

Qy1 = QZ16, + Quy (13)
Burada y;=Qy, ve Z;=QZ, olarak ifade edilirse;

Y1 = 2151 + 1y (14)
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Seklinde olusacaktir ve iki agamali en kiigiik kareler yontemi uygulandiginda grup ici
en kiiciik kareler tahmincisi(veya sabit etkiler tahmincisi) asagidaki sekilde olacaktir:

S 71 5\~ 1 71 ~
81, wasLs = (Z 1 P)?Zl) Z'1Pgys (15)
Varyanst ise var( 8 wass) = 02, (2" Png)_l olarak hesaplanir.

11 nolu denkleme y, = Py, ve Z; = PZ déniisiimii uygulanirsa X = PX arac degisken

olmak iizere gruplar aras1 tahmincisi ise su sekilde olusturulur;
SI,BZSLS = (Z_’1 P)?Z_1)_1Z_’1 P)?Y1 (16)

Varyansi ise var(SAl,BZSLS) = 0'1211(2_'1 PsZ,)~ ! olarak hesaplanmir. Burada 01211 ise
of,, =Taj  +op, esitligini ifade etmektedir. Iki asamali EKK Genellestirilmis

EKK olarak da elde edilebilmektedir.

V1= 161 + X',y (17)

<)£,3_’ 1> E <_,Z_1> 5+ <)ﬁ,‘f1> (18)
X'y 1 X'uy

%' Xl o2 X'% 0
E ()f “1>:o ve <’f ”1) - [ V11 - _l esitlikleri belirtilir. Genellestirilmis
o, XX

EKK’nin (Baltagi (1981) tarafindan tiiretilen 81 hata bileseni iki asamali en kiigiik
kareler (EC2SLS) tahmincisini vermektedir:

_ ~ _ _oa—1 r— ~ _ _
a _|znprgz, | Z1,P3Z; Z1,P3Z;  Z11P3Z;
51,ECZSLS - 2 2 2 2 (19)
Ovy1 %111 Ovy, 91711

Calismada tesadiifi etkiler modeli tahmin edilirken Baltagi(1981) yaklagimi

kullanilmastr.
4.2.1.2. U¢ Asamah En Kiiciik Kareler Yontemi

Uc asamal1 en kiiciik kareler, ¢ok degiskenli regresyon (SUR tahmini) ve iki asamali
en kiiciik karelerin birlesimidir. Denklem hatalar1 arasindaki kovaryanslar1 da dikkate

alarak arag¢ degisken tahminleri elde etmektedir. Ug¢ asamali en kiiciik kareler icin amag
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fonksiyonu, hata kareler toplaminin hata terimine esitlenmis halidir. Bu yontemin ilk
iki agamasi iki asamali en kiiciik kareler yontemi ile benzer olup iki asamali en kiiglik
kareler yonteminde ki gibi indirgenmis kalip denklemlerinden elde edilen igsel
degiskelere ait tahmin degerleri yapisal denklemlerde yerine yazilarak yapisal
denklemler klasik en kiiclik kareler yontemi ile tahmin edilir. Ardindan {igiincii asama
olan artiklar modelin varyans-kovaryans matrisinin tahmininde kullanilir ve tim
sistem tek bir denklem gibi diisiiniiliip Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi
uygulanir ve parametre tahminleri elde edilir. Elde edilen tahminci, {i¢ asamali en

kiigiik kareler tahminci olarak ifade edilir.
y=2Z56+u (20)

Burada y' = (¥'y, ., ¥'m), Z = diagZ;], 6" = (61, .. S'y) s U = (W1, oo U'n)
ve J=1, ....M igin NTx(gj+kj) boyutunun Z; = [YJ-,XJ-]’dir. Bu, sadece denklem
sisteminde sag taraftaki igsel degiskenlerin olmasi nedeniyle SUR modelinden

farkhilik gostermektedir.

j. esitligin hata terimi w; = Z,u; + v; iken varyans- kovaryans matrisi Q;; = E'(uu")

olmak tizere 20 numarali denklem (I,®Q) ile carpilirsa;

§ =276+ (1)
burada ¥ = (Iy®Q)y , Z = (Iy®Q)Z ve ii = (I,,®Q)u. Grup i¢i tahmincisi;
Sywasts = (24 (2171®P)?)Z~1)_1Z~’1 (Z;'®Pz)y (22)

seklinde olusmaktadir. Benzer bir doniisiim il e12 numarali denklem (I,®P) ile

carpilirsa;
y=2786+1 (23)

burada y = (I,,®P)y , Z = (I,®P)Z ve u = (I,,®P)u ifade etmekte olup gruplar

aras1 tahminci ise;

81,B3SLS = (Z'y C,'®Pz)Z) 7', (2, '®Pg)y (24)
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denklemi ile hesaplanir. Son olarak Baltagi(1981) ¢alismasinda uygun olarak iig¢

asamali EKK hata bilesenler tahmincisi elde edilir.

3 71 - 7 71 - = \—1 71 - ~
01Ec3sLs = (Z 1 CF'®PRZ + 7', (2, 1®P)?)Zl) x(Z 1 (7 '®P3)Y +

-, _ -1
7'y (55" ®Pp)y) (25)
4.2.1.3. Hausman-Taylor ve Amemiya-Macurdy Tahmincileri

Hausman-Taylor ve Amemiya-Macurdy modelleri; bu modellerin temel varsayimi
aciklayict degiskenlerin bir alt kiimesinin birim etkiler ile korelasyonlu olmasi, fakat
hata 6gesi ile korelasyonlu olmamasidir. Dolayistyla agiklayici degiskenler hem igsel
hem de dissal degiskenlerden olugmaktadir. Bu tahminciler ile zamanla degismeyen
degiskenlerin parametre tahminini miimkiin hale gelmis ve bireye 6zgii gozlenemeyen
etkilerin agiklayict degiskenlerle olast korelasyonuna izin veren bir model
gelistirmisglerdir. Zamanla degisen X;;; ve X,;;, zamanla degismeyen X3;; V€ Xyt

olmak iizere bes degiskenli bir model ele alindiginda;

Vit = B1X 15t + B2X 25t + B3X 35t + BaX'sir +u; + e (26)

seklinde bir denklemde u; bireye 6zgii gézlenemeyen etkileri gostermektedir. Burada
bireye 6zgili gbzlenemeyen etkilerin, yatay kesit birimleri arasinda bagimsiz bir sekilde
dagilan ve zamanla de§ismeyen bir tesadiifi degisken oldugu sifir ortalamaya ve sabit
varyansa sahip olan hata terimi, gozlenebilir degiskenler ve bireye 6zgii gozlenemeyen

etkiler ile korelasyon iliskisine sahip olmadig1 varsayilmaktadir.

Amemiya ve MaCurdy (1986), daha verimli bir tahminci elde etmek icin paneller
arasinda degisen ara¢ degiskenlere daha kati sinirlamalar getirmektedir. Ozellikle,
Amemiya ve MaCurdy (1986) Xiit'in her periyotta uj ile dik oldugunu varsaymaktadir.
Amemiya ve MaCurdy (1986), i¢selligin kaynaklar1 hakkinda alternatif varsayimlari
ve dagilimlarin varyans-kovaryans 6zelliklerini dikkate alan bir hata bilesenleri modeli

icin etkin ara¢ degisken tahmincileri gelistirmislerdir.
4.2.2. Panel Esanh Denklemler Sisteminde Belirlenme

Belirlenme sorunu ve dogrusal eszamanli denklem modellerinde yapisal

parametrelerin tahmini yakindan iligkilidir. Sistemin yapisal parametrelerine
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indirgenmis kalip denklemlerinden yapisal parametrelerin sayisal tahminlerinin elde
edilip edilmemesi durumu belirlenme olarak ifade edilmektedir (Gujarati, 2003). Asiri,
tam ve eksik olmak tizere ti¢ tiir belirlenme durumu olup, bir denklemin (modelin)
eksik belirlenmesi durumunda, tiim parametrelerini herhangi bir ekonometrik teknikle
tahmin edilmesi imkansizdir. Ayrica genel olarak bir denklem (model) belirlenmis
olursa, katsayilari tahmin edilebilir. Uygun tahmin teknigi, tam olarak belirlenmesine
veya asir1 belirlenmesine bagli olacaktir. Belirlenmenin yapisal kalip denklemleri ile

incelebilmesi i¢in Sira (boy) ve rank (mertebe) kosullarinin saglanmasi gerekmektedir.

Sira kosulu belirlenme i¢in gereklidir, ancak yeterli degildir. Rank kosulu ise hem

gerekli hem de yeterlidir.
v' Sira kosulu ile belirlenme

Bir denklemin belirlenebilmesi igin, hari¢ tutulan toplam degisken sayisinin,
modeldeki igsel degiskenlerin sayisina esit veya ondan fazla olmasi gerekmektedir.
Yani bir denklemin belirlenmesi igin, bu denklemden hari¢ tutulan ancak diger
denklemlere dahil edilen toplam degisken sayisi, en azindan sistemdeki denklem sayisi

kadar veya daha az olmalidir. S6yle ki;

v’ g=toplam denklem sayisi (toplam i¢sel degisken sayis1)

vk = modeldeki toplam degisken sayisi (igsel ve dissal degisken)

v m= belirli bir denklemde igsel ve digsal degisken sayis1 olmak tizere
k—-m=>=g-1 (27)
denklemi belirlenmenin sira kosulu i¢in her model igin tek tek incelenmelidir.

v Rank kosulu ile belirlenme

G adet denklemin oldugu bir sistemde, bir denklemin belirlenmesi igin, bu denklemde
yer almayan fakat modelin diger denklemlerinde yer alan degiskenlerin
katsayilarindan elde edilen, (G-1) boyutlu, sifirdan farkli, en az bir determinantin

olusturulmasi gerekmektedir.
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Yani satir sayist denklem sayisina, siitun sayisi da degisken sayisina esit bir matris
olusturulur. Bu matrisin satirlar1 denklemleri, siitunlar1 da degiskenleri temsil
etmektedir. Her satirda o satira karsilik gelen denklemde bulunan degiskenlerden
denklemde yer alanlar i¢in 1 yer almayanlar i¢in de 0 yazilir. Hangi denklem igin
belirlenme durumu inceleniyorsa o denkleme ait satir bu matristen ¢ikarilir. Daha
sonra belirlenme durumu incelenen denklem i¢in karsilik gelen satirdaki 0 degerlerinin
bulundugu stitunlar haricindeki diger siitunlar da matristen ¢ikarilarak, gerriye kalan

matrisin herhangi bir satir ya da siitunundaki tiim elemanlar sifir degilse o denklem

belirlenmistir (Maddala, 2001).
Ornegin;

Y1 =3y, —2x1 + x; + Uy

Y2 =Y3tXx3+U;

Y3 =Y1— Y1~ 2x3+ U3

seklinde ifade edilen bir sistem i¢in;
0=—y,+3y, —2x1 +x, + 14

0=—y2+y3+X3+u2

0 = —y3 + y; — y1 — 2x3 + u3 diizenleme yapilir ve asagidaki matris olusturulur.
Y1 Y2 Y3 X1 X2 X3
-1 3 0 -2 1 0
0 -1 1 0 0 1
1 1 1 0 0 2
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Bumatriste yer alan | * ! | determinanti birinci denklemin belirlenmis oldugunu

gostermektedir.
4.3. Bulgular
4.3.1. On Kosullarin incelenmesi

Calismada oOncelikle kullanilacak serilerin duraganlik mertebeleri belirlenecektir.
Literatiirde birimler arasindaki korelasyonun olmadigi durum igin gelistirilen panel
birim koOk testleri birinci nesil testler olarak adlandirilirken; birimler arasinda
korelasyonun varliginda kullanilan testler ikinci nesil testler olarak adlandirilmaktadir.
Bu nedenle birimler arasinda korelasyon olup olmadiginin incelenmesi amaciyla yatay
kesit bagimliligr testi uygulanmistir. Calismada T>N oldugu i¢in Breusch Pagan

Lagrange Carpani Testi ile incele yapilmuistir.

Tablo 13. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testlerine Ait Sonuglar

Breusch Pagan Lagrange X2
Carpani Testi P
Biiytime modeli 316.016 0.000
Issizlik Modeli 223.297 0.000
Enflasyon Orani 235.823 0.000

Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore paneli olusturan kesitler arasinda yatay
kesit bagimliligr s6z konusudur(p<0.05). Seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi,
analize katilan herhangi bir iilkede ortaya ¢ikan sokun diger iilkeleri de etkileyecegini
ifade ettigi i¢in bu llkelerdeki politika yapicilar diger iilkelerde uygulanan ekonomi
politikalarini da dikkate almak durumundadirlar. Ayrica ¢alismanin bundan sonraki
asamalarinda yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testleri
uygulanmaktadir. Bu nedenle ikinci nesil birim kok testlerinden biri olan Fisher testi

kullanilarak serilerin duraganligi incelenmistir.
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Tablo 14. Degiskenlere Iliskin Fisher Birim Kok Testi Sonuglar

10) (1)
X? p X2 p
GRW 196.044 0.000
UNEMP 73.826 0.000
INF 159.693 0.000
EXC 21.208 0.976 145.799 0.000
PR 108.704
CB 39.212 0.328 255.816 0.000
BB 49.640 0.095 235.339 0.000
GFCF 39.831 0.304 202.143 0.000
OPEN 40.442 0.281 283.477 0.000
FDI 193.155 0.000
POP 224.202 0.000

Test istatistikleri incelendiginde GRW, UNEMP INF PR FDI ve POP degiskenleri
serilerin diizey duragan oldugu goziikmektedir. EXC, CB, BB, GFCF ve OPEN
degiskenleri i¢in ise serilerin duragan olmadigi belirlenmis olup, serilerin farki
alindiktan birinci dereceden duragan olduklar1 goriilmiistiir. Bu serilerin duragan

halleri ¢alismada kullanilmistir

Calismada tahmin edecegimiz esanli denklem sistemi 2AEKK i¢in olusturulan

denklemler su sekildedir;

GRWit = 19 + aflllNFit + alszit + a13ACBit + a14ABBit + a15AGFCFit
+ a16GRWjr—1 + gyt

12-7>3-1
UENMP;, = ayy + ayyUNEMP;;_; + a3 GRW, + ay3POP;y + Usyy

12-4>3-1
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INF;; = azg + a3 UNEMP;; + a3,INF;;_1 + a33PR; + a34ABB; + Uy,
12-5=23-1

Belirlenme sorunu yasanmamasi igin sira ve boy sartinin saglanmasi gerekmektedir.
Boy sart1 i¢in incelenen denklemden g¢ikarilan digsal degisken sayisinin bagimli
degisken hari¢ olmak iizer incelenen denklemde yer alan igsel degisken sayisina esit
ya da daha fazla olmasi gerekmektedir. Boy sarti agisindan birinci denklemde
bulunmayan digsal degisken sayisi 4, igsel degisken sayis1 ise 1’dir. Bu durumda
birinci denklem boy sartina gore asir1 belirlenmistir. Ikinci denklemde bulunmayan
dissal degisken sayisi 6, denklemde yer alan igsel degisken sayisi1 1’°dir ikinci
denklemde de asir1 belirlenme s6z konusudur. Ugiincii denklemde yer almayan dissal
degisken sayis1 6, denklemde yer alan igsel degisken sayisi 1 olmak tizere tiglincii

denklem de asir1 belirlenmistir.

Calismada tahmin edecegimiz esanli denklem sistemi sistem ¢oziimii i¢in olusturulan

modeller:

+ Ugie
15-7=23-1
UENMP;; = ayg + atUNEMP;;_1 + a3, GRW;p + a3 POP;_1 + a3 ACB; + Uy
15-5>23-1

INF;; = a3g + a3;UNEMP;; + a3, INFj_1 + az3PR;; + az4AOPEN;; + assFDI;;
+ a36CL3 + +uq;

15-7=23-1
seklinde olup, bu modeller boy sartina gore asir1 belirlenmistir.

Daha 6ncede ifade edildigi iizere rank kosulu icin belirleme tespit edilirken, incelenen
denklemde yer alamayan digsal degisken sayisinin olusturuldugu matris satir ve siitun

rankinin denklem sistemi igerisindeki i¢sel degisken sayininin bir eksigine esit veya
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biliylik olmast gerekir. Caligmada kullanilan modeller i¢inde yukarida yer alan

rakamlar dikkate alinarak bu kosullarin saglandig1 goriilmektedir.

Tablo 15. Rank Kosulu Matrisi

> |2 o |51 ol - z 2l a| .
LL D: — 2 W — 3] <
Z12/2/9/5/5/ 9%/ 85 Rz &l£33|3
=) < 3 O % =
2AEKK igin Rank Kosulu
=
| 1|0]1]0]1 1 1 11]0 1100
O
o
=
% 111,010 j0|0]0/|0 0O|1]0
)
LL
z|0|1(1}0}0]0}]0]1]1 0| 0] 1
3AEKK Sistem Cozlimii i¢in Rank Kosulu
=
% 110 (1]0)1 1101 ]0]|O0 0Ojo0j]1|0|1
[a 8
>
% 111,010} O0 1700} O0 1/0]0|0]O0
)
L
z|0|1,2}0}0}]0}]0}]12]1]1 0Oj1|0]1]0

Calismada tahmin edecegimiz esanli denklem sistemi Hausman-Taylor ve Amemiya-

MaCurdy modeli:

GRW;; = aq9 + a11INF;y + a1, UNEMP;; + a3AEXCyy + a4BBjy + a15sGFCF;,
+ a16PRi + a17,CL1 + a1gCLy + Uqjt

Hausman-Taylor ve Amemiya-MaCurdy modelleri tek denklem {izerinden incelendigi

i¢in sira ve rank kosulu aranmamustir.
4.3.2. Modellere iliskin Sonuclar

Calismanin bu asamasinda 2AEKK sonuglari, 3AEKK sistem ¢6ziimii ve Hausman
Taylor ile Amemiya —Macurdy tahmincisi sonuglarma yer verilmistir. Calismada
kullanilmak istenen tiim degiskenler icin sadece 2AEKK anlamli sonuglar vermedigi

icin 2AEKK sadece uygun ve istatistiksel olarak anlamli degiskenlerden
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olusturulurken, diger degiskenlerin ekonomik yapi ve iligkiler sistemine katkilarini
yorumlama ve degerlendirme yapabilmek amaciyla zamanla degismeyen degiskenlere
de izin veren 3AEKK sistem ¢oziimii ve Hausman Taylor ile Amemiya —Macurdy
tahmincisi sonuglar1 da ¢alismaya dahil edilmistir. Calismada Stata-16 paket programi

kullanilarak sonuglar elde edilmistir.

2AEKK yontemi kullanilarak elde edilen sonuglara gore panel esanli denklem
sisteminin ti¢ denklem i¢inde birim etkilerin varlig1 F testi ile incelenmis ve ti¢ model
icin de birim etkilerin sifira esitligini ifade eden Ho hipotezi reddedilerek, birim
etkilerin varligina karar verilmistir. Daha sonra, birim etkilerin bagimsiz degiskenler
ile korelasyonlu olup olmadigini sinamak i¢in Hausman testi yapilmis ve ii¢c model
icin de sabit ve tesadiifi etkiler modellerinin katsayilar1 arasindaki farkin énemsiz,
fakat Ho hipotezi reddedilerek ve sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasi uygun oldugu

tespit edilmistir.

Biiyime denklemi i¢in sonuglar incelendiginde katsayilarin %5 ve %10 istatistiksel
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu belirlenmis olup, enflasyon, sabit sermaye
yatirimlar1 biitce dengesinin biliylime oranlar1 {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu
gorilmiistlir. Ayrica cari denge ve politika faiz oranin biiylime oranlari iizerinden
negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar literatiirde yer alan

caligmalar ile uyumludur (Mallik & Chowdhury, 2001; Pollin & Zhu, 2006).

Issizlik denklemi sonuglar1 incelendiginde degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli
oldugu ve Okun yasasina uygun olarak biiylime oranin issizlik lizerinden negatif etkisi
oldugu dogrulanmistir. Ote yandan niifusta ki artisin issizligi pozitif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Bu bulgular niifustaki artisin issizlik oranina etkileri olan ¢aligmalar ile

benzerlik arz etmektedir (Sadikova, Faisal, & Resatoglu, 2017; Kalim, 2003).

Enflasyon denklemi incelendiginde issizligin enflasyon iizerinde negatif ve istatiksel
olarak anlaml bir etkisi oldugu goriilmektedir. Issizlik ve enflasyonun ters orantili
oldugunu gosteren Phillips egrisi ile sonuglar uyumludur. Diger taraftan disa agikli
orani ve politika faiz oranlar1 enflasyon ile pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Literatiirde yer alan ¢caligmalar enflasyon disa agiklik orani iligkisinin pozitif oldugunu

dogrulamaktadir (Cooke, 2010; Ali & Syed, 2012; Kouton, 2018).
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Daha oncede ifade edildigi gibi merkez bankalarinin para politikasi araglarina iligkin
kararlarinin ekonomik faaliyet ve enflasyon tiizerindeki etkisi, parasal aktarim
mekanizmasi yoluyla gerceklesmektedir. Merkez bankalari kisa vadeli faiz oranlarini
para politikasi arac1 olarak kullanmaktadir ve faiz kararlar1 ekonomiyi biiyiik dlgiide
etkilemektedir. Bu etki, beklentiler, faiz, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru kanallarindan
ortaya ¢ikmaktadir. Bu siire¢ toplam talebi ve dolayisiyla ekonomik aktiviteyi ve
enflasyonu etkilemektedir. Dolaysiyla model beklendigi para politikalarinin uygulama

yon ve sekli ile uyumlu sonuglar vermistir.

Tablo 16. 2AEKK Sonuglari, Biiyiime Denklemi, Issizlik Denklemi Ve Enflasyon Denklemi

Biiyiime Denklemi Issizlik Denklemi Enflasyon Denklemi
Degiskenler Sal_Jit Tesa_diiﬁ Sal_Jit Tesa_diiﬁ Sal_)it Tesa_diiﬁ
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler
GRW 0.296%** | 1 /o

INF 0.107** 0.081*

UNEMP -0.319*** -0.064*

POP 0.555** | 0.212***

AGFCF 0.489*** | 0.455***
ABB 0.642*** | 0.673***
ACB -0.123* -0.122*

PR -0.175 -0.125 0.434*** | 0.417***
AOPEN 0.151*** | 0.141***
GRW¢1 0.191*** | 0.407***

UNEMPy4 0.953*** | 0.966***

INF.1 0.399*** | (0.449***
Sabit 3.883%% | 27707 | 5 g37xxx | 0.512%%* | 2.949%%* | 0587
Wald Testi | 150087 [ 305.05%% [ 5 7 oee [ 11425 [ 1445.25%% [ 90611

R? 0.4056 0.465 0.9555 0.9739 0.6970 0.7459
F Testi 6.095 *** 5.4873*** 2.288***
Hausman 276.13 *** 86.94*** 47.72%**

*p<0.10;**p<0.05; ***p<0.01
F testi Ho: wi=0

Hausman Testi: Ho: E(Xit, )i #0
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Hausman-Taylor Amemiya-MaCurdy Tahmincisi ile olusturulan biiylime denklemi

sonuglart incelendiginde; issizlik doviz kurun ve faiz oraninin ekonomik biiyliime

iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi oldugu goriilmektedir. Ote

yandan biitge dengesi, sabit sermaye yatirimlart ve enflasyonun biiyiime iizerinde

pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir iligkisi oldugu tespit edilmistir. Burada issizligin

ekonomik biiyiime iizerindeki negatif etkisi beseri sermaye israfi ile iliski olabilecegi

ifade edilebilir. Isgiicii arz1 yiiksek olan iilkelerde sektdrlerin talep ettigi kalifiye

kisilerin calistirllamamas1 katma degeri yiiksek c¢iktinin iiretilmesine engel teskil

edebilmektedir. Ayrica bu modelde iilkelerin bulunduklari bolgeleri temsil eden kukla

degiskenler yer almakta olup bu degiskenlerin biiyiime lizerinde pozitif ve istatistiksel

olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Bu durum Asya ve Giiney Afrika iilkelerinin

biiylimede diger tilkelerden farklilastigi seklinde yorumlanabilmektedir.

Tablo 17. Hausman-Taylor ve Amemiya-Macurdy Tahmincisi Sonuglari

Degiskenler

Hausman Taylor

Amemiya -Macurdy

Zamana gore degisen digsal degiskenler

AEXC -0.00032*** -0.00032***
AGFCF 0.643*** 0.643***
ABB 0.642*** 0.643***
PR -0.164* -0.163*
Zamana Gore degisen Igsel Degiskenler
UNEMP -0.062 -0.075*
INF 0.092*** 0.091*
Zamana gore degismeyen digsal degiskenler
CL: 1.968* 1.946*
CL4 1.031** 1.070**
Sabit 4.462*%** 4.528***
Wald Testi 981.227 910.668

*p<0.10;**p<0.05; ***p<0.01
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3AEKK sistem ¢ozliimil sonuglari incelendiginde, enflasyon, sabit sermaye yatirimlari,
politika faiz oranlar1 ve biit¢e dengesi biiyiime ile pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bir iliskiye sahipken, igsizlik orani biiylimeyi negatif yonde etkilemektedir. Asya ve
Giiney Afrika tilkelerinin bu model de biiyiime bakimindan diger iilkelerden ayristig

goriilmektedir.

Tablo 18. 3AEKK Sistem C6ziimii Sonuglari

B Std. Hata z p>z

INF 0.183 0.057 3.240 0.001

PR -0.193 0.042 -4.570 0.000

ABB 0.600 0.075 7.960 0.000

GRW AGFCF 0.674 0.091 7.430 0.000

CL: 2.117 0.317 6.680 0.000

CLs 0.876 0.337 2.600 0.009

Sabit 3.585 0.251 14.260 0.000

GRW -0.169 0.026 -6.430 0.000

POP. 0.018 0.008 2.160 0.031

UNEMP UNEMP:y 0.265 0.062 4.300 0.000

ACB 0.967 0.009 113.600 0.000

Sabit 0.075 0.024 3.110 0.002

UNEMP -0.075 0.033 -2.290 0.022

PR 0.454 0.034 13.320 0.000

AOPEN 0.124 0.029 4.240 0.000

INF INFi.1 0.440 0.038 11.690 0.000

FDI 0.177 0.061 2.870 0.004

CLs -0.974 0.454 -2.150 0.032

Sabit 0.147 0.428 0.340 0.732

Denklemler N R? X? P
GRW 342 0.336 232.07 0.000
UNEMP 342 0.975 13784.71 0.000
INF 342 0.748 1026.36 0.000
Tgsel Degisken GRW UNEMP INF
Dissal Degisken PR, ACB, ABB, AGFCF, P(éFlit:, CULN4E|\/|Pt.1, AOPEN, FDI, CL;,
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Enflasyon, biiyiime ve cari denge issizlik iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir iligskiye sahipken, biiylime oranlar ile issizlik arasinda negatif yonlii bir iliski s6z

konusudur.

Son olarak, faiz oranlari, disa acgiklik orani ve yabanci yatirinmlarin enflasyon
tizerindeki etkisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli odlugu goriilmektedir.
Ayrica gliney Amerika iilkeleri enflasyon bakimindan diger iilkelerden ayrigsmaktadir.
Bu iilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi, ithal mal gesitliligi gibi faktorlerin

etkisi ile bu durumun ortaya ¢ikt1 sdylenebilir.
4.4. Modellerin isleyisi ve Riskler

Model sonuglar1 birlikte ele alindiginda, sonuglarin genellikle uyumlu oldugu
goriilmektedir. Biiyiime {izerinde enflasyon orani, biitge dengesi/GSYH, sabit sermaye
yatirimlart/GSYH ve biiylime oranin kendi gecikmeli degiskenlerinin pozitif etkisi
bulunmaktadir. Literatiirde yer alan ¢aligmalarda sabit sermaye yatirimlarinin biiylime
i¢cin itici bir glic olduguna odaklanmakta olup uzun vadede biiyliime oranlarinm
arttiracagi ve bu sayede yatirimlarin da artacagina dikkat ¢cekmektedir (Gibescu, 2010;
Meyer & Sanusi, 2019). Biit¢e dengesinin biiylime iizerine etkisini tartigan literatiirde;
sonuglarin yonii ve sekli tartisiliyor olsa da stirdiiriilebilir bir biitce agiginin ekonomik
biiylime iizerinde olumlu etkileri olacagi vurgulanmistir (Aghion, Marinescu,
Caballero, & Kashyap, 2007). Enflasyon ile biiyiime arasindaki iliski tilkelerin durum,
tutum ve davraniglarina gore degerlendirilmekte olup, enflasyonun belirli bir orana
kadar biiyime {izerinde olumlu etkileri olacagi vurgulanmaktadir (Mallik &
Chowdhury, 2001; Pollin & Zhu, 2006). Ancak bu noktada enflasyonun her iilke igin
esik degerinin belirlenmesi ve ekonomik aktorler tarafindan nasil algilandigina dikkat

edilmesi gerekmektedir.

Cari islemler dengesi, igsizlik orani, politika faiz oran1 ve doviz kuru ile biiylime
arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu sonucuna varilmistir. Politika faiz oranlari,
politika yapicilarin ekonomiye yon verme amactyla kullandiklari kisa vadeli bir arag
olmasi sebebiyle etkilerinin degiskenlik gdstermesi olasi bir sonugtur. Ayrica doviz
kurundaki yiikselis tilkenin ihracatinin artmasina, ithalatinin ise azalmasina neden
olmakta dolayisiyla biiylimeyi pozitif yonlii etkilemektedir. Diger taraftan, ithal

girdilerin fiyatlarinda yasanan artislar ise maliyet enflasyonuna neden olmakta ve
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biiyiime olumsuz yonde etkilenmektedir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde ikinci
durum daha baskin olarak yasandigindan incelenen modelde doviz kuru ile biiyiime

arasinda negatif yonlii iligski saptanmustir.

Cari dengenin ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi sonucu ¢alismada kullanilan 18
tilkenin bazilarinin cari agik bazilarinin ise cari fazla verdigi géz Oniine alinarak
degerlendirilmelidir. Calismada cari agik veren iilkelerin agirlikli  oldugu
bilinmektedir. Bu etki dolayl1 olarak dis ticaret agiginda kaynaklanan negatif etki ile
desteklenebilir. Milli gelirin artmasimna neden olan otonom harcama bilesenlerinin
toplamia enjeksiyonlar (yatirim harcamalari, kamu harcamalari1 ve ihracattan) adi
verilmektedir. Milli gelirde azalig yaratan harcama bilesenlerinin toplamina ise
sizitilar (tasarruflar, vergiler ve ithalattan) ad: verilmektedir. Bir ekonomide sizintilar
enjeksiyonlardan az ise cari agik olusur. Agigin yapisi ve finansman bigimi milli geliri
azaltic1 bir etki yaratacaktir. Daha 6ncede ifade edildigi iizere biiyiime uzun dénemli
bir kavram olarak degerlendirildiginde; kisa donemde ortaya ¢ikan dis agiklar farkl
bigimdeki sermaye girisiyle finanse edilebilirken, uzun dénemde boyle bir finansman
yaklagim1 ekonomik sorunlara neden olabilmektedir. Cari islemler dengesi ekonomik
biiyiime lizerinde yapisi ve Ozelligine bagli olarak farkli yon ve sekillerde etkide

bulunabilmektedir.

Cari denge olusturan faktorler dis ticaret dengesi, yatim gelirleri, hizmetler dengesi ve
tek tarafli transferlerdir. Bu noktada olusacak bir cari a¢igin finansmaninda ise ya
dogrudan yatirimlar ya portfoy yatirnmlari ya da krediler kullanilmaktadir. Bu durum
i¢ ve dis tasarruf dengesi ile alakali olup bu tiir ihtiyaglart dogmasi durumda kamu
otoritesinin parasal gostergeler arasindaki nisbi dengeleri yeniden degistirerek
uygulayacag1 politikalara bagl olarak finansman tiirii degisecektir. Hangi parasal
gostergenin dominant oldugu kamu otoritesinin ekonomi yonetimindeki tercih ve
beklentilerine bagli olarak degisecegi icin kamu otoritesinin yatirinm ¢ekme egilimine
gore parasal gostergeler sekillenecektir. Yatirim veya borg gibi finansmanlarin hangi
kalemlerde kullanildigi ise aslinda biiyimede ortaya c¢ikacak degisikligin asil
gostergesidir. Kisa vadede yatirim veya kredilerin kullanildig1 kalemler hizli sonug
vermeyecegi i¢in agigin etkisi tam olarak belirlenemeyebilir. Uzun vadede kullanilan

kalemlerin iilkelerin biiylimesindeki rol ve fonksiyonu daha net anlasilacaktir.
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Neticede gelen yatirimlar veya krediler biliylimeyi olumlu etkileyecek sekilde

kullanildi ise uzun vadede etkileri daha net anlasilacaktir.

Baska bir ifade ile agik, ihracata kiyasla ithalatin fazlaligini yansitiyorsa, rekabet
sorunlarinin gostergesi olabilir, ancak cari agig1 ayn1 zamanda tasarruflardan ziyade
yatirimi da ifade ettiginden, ayni derecede iiretken ve biiyliyen bir ekonomiye isaret
edebilmektedir. Cari agik, yiiksek yatirimdan ziyade diisiik tasarruflari yansitiyorsa,
bunun nedeni maliye politikalarinin islevsizligi veya bir tiketim tikaniklig
olabilmektedir. Ya da belki gegici bir sok veya degisen demografik o6zellikler
nedeniyle son derece mantikli bir zamanlar arasi ticaretin gostergesidir. Bunlardan

n

hangisinin oyunda oldugunu bilmeden, bir acigin biiylime i¢in "iyi" veya "kotid"

oldugundan bahsetmek pek mantikli olmayacaktir (Ghosh & Ramakrishnan, 2020).

Issizligin biiyiimeyi negatif etkiledigine yonelik belde edilen bulgular literatiirde
enflasyon ve issizligin birlikte ele alindigi diger ¢alismalarla ile uyumluluk arz
etmektedir (Mohseni & Jouzaryan, 2016). Ozellikle yiikselen piyasalarda issizlik
sorunu yapisaldir. Istihdam icin is arayisinda olan kisilerin meslekleri yetenekleri veya
bulunduklar1 yerler ile is¢i arayisinda olan kurumlar arasinda uyumsuzluk s6z

konusudur.

Issizlik orani iizerinde niifus artis1 ve kendisinin bir donem gecikmeli degiskeninin
pozitif etkisi varken, biiylimenin negatif etkisi oldugu goriilmiistiir. Okun yasasina
uygun olarak biiyiimenin issizlik iizerinden negatif etkisi dogrulanmistir. Ote yandan
niifustaki artigin igsizligi artic1 etkisi literatiir ile benzerlik arz etmektedir (Sadikova,
Faisal, & Resatoglu, 2017; Kalim, 2003). Issizlik ve asir1 niifus sorunlar1 aslinda
ekonomik ac¢idan farkhidir. Ulusal ve kiiresel literatiir, niifus artis1 olmadan da
ilkelerde ciddi issizlikle karsilagildigini gostermektedir. Ancak, niifus artiginin olasi
bir etkisi, ayn1 konforu elde etmek i¢in oncekinden daha fazla ¢alismak i¢in baski
olmasidir ki, saat veya fiyatlar artirarak saat basina gercek ticretlerin diismesi seklinde
ortaya c¢ikabilir. Bu nedenle niifus artisinin issizlik iizerinde olast olumsuz etkileri
bulunmaktadir. Ulkelerin beseri sermayenin kalitesini (bilgi ve beceri diizeyini
arttirmaya) odaklanmasi gerekmektedir. Issizlik ve mesleksizlik sorunu yiikselen

piyasa ekonomilerinin ana sorunlardan biri ola gelmistir.
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Cari agik ile issizlik oran1 arasindaki iligkiyi faiz ve ekonomik biiylime kanaliyla ele
aldigimizda cari acig1 artiran faiz oranlarindaki yiikselis ayn1 zamanda yatirimlari
azaltarak ekonomik biliylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Bu ylizden yeni
istthdam alanlarinin yaratilamamasi1 nedeniyle issizlik orani yiikselmektedir. Diger
taraftan, cari agigin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi yalnizca faiz kanaliyla
gerceklesmemekle beraber net ihracatin azalmasi anlamina gelen bu durum, toplam
talebi azaltan etkisiyle de ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.
Dolayisiyla bu yoniiyle cari agik ve issizlik orani arasinda pozitif yonlii bir iliskiden
s0z edilebilecektir. Elbette pozitif yonlii bu iliski biiylimenin istihdam yaratic1 6zelligi

oOl¢iistinde gergeklesecektir (Blanchard, 2007).

Enflasyon oranina igsizligin negatif, disa agiklik orani, yabanci yatirimlar, politika faiz
orani pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Issizlik ve enflasyonun ters orantili
oldugunu gosteren Phillips Egrisi ile sonuclar uyumludur. Ucretler fiyatlarin en biiyiik
belirleyicisi oldugu i¢in enflasyon issizlikle ters orantili olabilmektedir. Yiiksek
igsizlik donemlerinde, licretler genellikle durgun seyreder ve iicret enflasyonu yoktur.
Diisiik issizlik zamanlarinda isgiicii talebi, arzi asar bdylece isgiicli piyasasinda,
igverenlerin genellikle calisanlari cezbetmek i¢in daha yiiksek ticretler 6demeleri
gerekir ve bu da sonugta yiikselen iicret enflasyonuna yol agmaktadir. Yiikselen piyasa
ekonomilerinde isgiicii arz1 oldukca fazla olugu i¢in enflasyona diisiiriicii etki yapmasi
beklenen bir sonugtur. Diger taraftan disa agiklik enflasyon iligkisi literatiir de
tartisilmakla beraber pozitif iliskisinin varligina yonelik kanitlar bulunmaktadir.
Aciklik, cikti-enflasyon degis tokusunu etkiler. Ozellikle, agikligin artmasi, yurt ici
tiretimin belirli bir genislemesiyle iliskili enflasyon miktarin yiikseltmektedir (Romer,
1993). Cooke (2010) ¢alismasinda “Daha yiiksek bir aciklik derecesi, daha diigiik bir
kisa vadeli fayda iceriyor olsa bile, politika yapicinin kisa vadede Phillips egrisinden
daha agresif bir sekilde yararlanmasina neden olabilir. Enflasyon disa agiklig: fazla
bir ekonomide daha yiiksek olabilir.” sonucuna ulasmistir. Ali ve Syed (2012)
calismasinda agiklik ve enflasyon arasindaki iliskini hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkeler i¢in incelemistir. Bulgular, gelismis ekonomilerde negatif bir agiklik-

enflasyon iligkisi ortaya koyarken, gelismekte olan iilkeler i¢in bu iliskiyi pozitif

olarak bulunmustur.
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Politika faiz oranlarmin enflasyonu arttirmasina yonelik bulgunun nominal faiz
oraninin artigina ragmen reel faiz oraninin diigmemesi yani nominal faizin diger bir
bileseni olan beklenen enflasyonun, ayni oranda artisa sebep olmasi ile agiklamak
miimkiindiir. Calismada elde edilen bir diger bulgu ise yabanci1 yatirimlarin enflasyonu
arttirdign yoniindedir. Bu dogrudan bir etkinin degil yabanci yatirnmlarin isgiicii
maliyeti ve altyap1 gelistirme gibi belirleyicilerinin yarattig1 bir etki olarak diistinebilir.
Yiikselen piyasalarda daha 6ncede vurgulandigi gibi mesleksizlik problemi 6nemlidir.
Bu nedenle kisitli olan meslek gruplarinda isgiicii talebi yaratan yabanci yatirimlar
isgiici maliyetlerini arttiric1 etkisi sebebiyle iicret enflasyonunu yiikseltici bir etki

yaratabilir.

Tablo 19. Model Sonuglarmnin Degerlendirilmesi

Biiyiime Issizlik Enflasyon
Biiylime Orani -
Enflasyon Orani +
Issizlik Orani - -
Doviz Kuru -
Politika Faizi Orani - +
Cari Denge/GSYH - +
Biitce Dengesi/GSYH +
Sabit Sermaye yatirimlari/GSYH +
Yillik Niifus Artist +
Yabanci Yatirimlar/GSYH +
Disa agiklik Orani +
Ulkelerin bulundugu Cografi Bélge Gﬁnfg?ﬁika Gliney (é)merika
+

Genel olarak degerlendirildiginde ti¢ modelin de birbiri ile uyumlu sonuglar verdigi
goriilmektedir. Issizlik ve biiyiime arasindaki olumsuz iliski, enflasyon ile biiyiime
arasindaki olumlu iliski dikkat ¢cekmekle beraber iilkelerin bulunduklari konumlarin
bliylime ve enflasyon modellerinde anlamli ¢ikmasi yapilan serbest ticaret

anlagmalarimin, bolgesel is birlikleri ile siyasi ve ekonomik istikrar yapisinin énemini
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ortaya koymaktadir. Déviz kurundaki dalgalanmalarin siklikla goriildiigi bu tilkelerde
doviz kurundaki degisimin biiylimeye etkisinin olumsuz oldugunun belirlenmesinin
yan1 sira bu etkinin ¢ok kii¢iik oldugu belirlenmistir. Bu nedenle {ilkelerin dengeli bir
ekonomi yapisi i¢in daha ¢ok 6nem vermeleri gereken degiskenler arasinda doviz kuru
oldukgca geri planda kalmaktadir. Ozellikle incelenen 18 yiikselen piyasa ekonomisi
icin dengeli bir ekonomi adina sabit sermaye yatirimlarinin, disa agikligin yabanci

yatirimlarin ve 6zellikle enflasyon ile issizligin 6nemi oldukea biiytiktiir.

Calismada incelenen diger modellerle iilkelerin bulunduklari konumlarin biiyiime ve
enflasyon modellerinde anlamli ¢ikmasi yapilan serbest ticaret anlagmalarinin,
bolgesel is birlikleri ile siyasi ve ekonomik istikrar yapismnin Onemi ortaya
koymaktadir. Doviz kurundaki dalgalanmalarin siklikla goriildiigii bu iilkelerde doviz
kurundaki degisimin biiyiimeye etkisinin olumsuz oldugunun belirlenmesinin yan1 sira
bu etkinin ¢ok kiigiik oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle iilkelerin istikrarlt bir
ekonomi yapisi i¢in daha ¢ok 6nem vermeleri gereken degiskenler arasinda déviz kuru
nispeten geri planda kalmaktadir. Ozellikle incelenen 18 yiikselen piyasa ekonomisi
i¢in istikrarli ekonomik yap1 agisindan sabit sermaye yatirimlarinin, disa acikligin ve
yabanci yatirimlarin igeriginin ve Ozellikle enflasyon ile issizligin 6nemi oldukca

bilyiiktiir.

Birlikte ele alinan ve degerlendirilen bu iilkelerin politika kararlar1 bakimindan birbiri
ile iligkisinin oldugu goriilmekle beraber, para ve maliye politikalar1 bakimindan
ekonomik yapilarini ele alirken issizlik ve enflasyon gibi sorunlara dikkat etmeleri
onem arz etmektedir. Para politikalarinin, dis kaynaklar iilkeye ¢ekmek agisindan
onemli oldugu ve enflasyonun yiiksek olmasinin en azindan belirli bir seviyeye kadar

biiyiime i¢in kotli sonuglar dogurmayacagi ileri siiriilebilir.

Birlikte ele alinan bu 18 iilke, farkli cografi konumlar ve farkli 6zellikleri nedeniyle,
uluslararast ekonomik istikrar saglayicilar1 olarak degerlendirilebilir. Yikselen
piyasalar konusulmaya baslandigindan beri birgok isim Onerisi ile farkli tilkeler bir
araya getirilerek degerlendirilmistir. Calismada yer alan bu iilkeler de “Yiikselen
Piyasalar Karmasi-18” olarak tanimlanabilecek olup, EM2-18 kisaltmasi ile anilabilir.
Bu iilkelerin bazilar1 ekonomik ve siyasi agidan istikrar saglamis bazilar1 da hala siyasi

istikrarsizliklarin etkisiyle ekonomik problemler yasamaktadir. Bu nedenle diinya
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ekonomisinin dengesini saglamak ve temsil etmek agisindan 6nemli iilkeler olarak
degerlendirilebilir. Hem bulunduklari cografi konumlar bakimindan hem de toplumsal
ozellikleri agisindan diinya niifusunun %50°den fazlasini, GSYH ’sinin %42’sini
temsil eden bu grup iilkeler, gelecek ekonomik siireclerin belirleyicisi olabilme

potansiyeline sahip bulunmaktadir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Giliniimiiz kosullarinda ekonomi politikalar1 iilkenin i¢ dinamiklerini ilgilendirdigi
kadar uluslararas1 dinamiklerin de ilgi odagidir. Kiiresellesmenin de etkisiyle iilke
ekonomik kosullar1 degerlendirilirken diger iilkelerin ekonomik faaliyetleri g6z ardi
edilemez durumdadir. Her an degisebilen kosullarda tilkeler kilometrelerce uzaktaki
bir bagka iilkede ¢ikan ekonomik iyilesmeden ve/veya kaostan etkilenebilmektedir. Bu
nedenledir ki ekonomik performans degerlendirmesi ilkelerin kendi durumlarini
analiz etmeleri yani1 sira diger iilkelerin konumlar1 hakkinda bilgi edinmeleri agisindan

bir ihtiyactir

Calismanin ilk iki boliimiinde gostergelere ve dengelere iliskin teorik literatiir
detaylica incelenerek ekonomi politikalarinin gostergeleri etkileme yon ve sekli
tartisilmigtir. Calismanin tigiincii boliimiinde bes gosterge ve iki denge dikkate alinarak
calismaya konu olan 18 {ilke makroekonomik ag¢idan analiz edilmis ve kendi i¢inde

siralanmustir.

Oncelikle AHP yontemi kullanilarak bahsi gecen yedi degisken ikili karsilastirmalar
matrisi ile agirliklandirilmistir. Incelenen dénem iginde 2000°li yillar ile baslayan
likiditenin bol oldugu istikrarla biliylime donemi 2005 yilinda bitmistir. Bu nedenle
degerlendirmeler yapilirken biliylime oranina yiiksek onem verilmis ve istikrarl
biiylimenin iilkelerin gelisimi i¢in dnemli oldugu diisiiniilmiistiir. Genis halk kesiminin
refah gostergesi olarak issizlik ikinci en Onemli kriter olurken hane halkinin
tikketebilecegi mal ve hizmetler biitliniin gostergesi olarak enflasyon ti¢lincii en 6nemli
kriter olarak degerlendirilmistir. Finansal ve reel sektorlerin incelenen iilkelerdeki
nispi degerleri dikkate alindiginda reel sektor gostergelerinin agirlik olarak fazla
olmast uygun bulunmustur. Finansal sistemin degerlendirilmesinde kullanilan doviz
kuru orani dordiincii en 6nemli degiskendir. Doviz rezervi agisindan bazi iilkelerin
ac1g1 bazi iilkelerinde fazlasi olmasi nedeniyle, bu degiskenin dordiincli en 6nemli
degisken olarak belirlenmistir. Politika faiz orani ve cari islemler dengesi ile biitge
dengesi ise iilkelerdeki kamu otoritelerinin ekonomiye miidahale etme yon ve seklini
yansitmast ve iilkelerin bireysel tercihleri olmasi nedeniyle iilkeler arasi

mukayeselerde daha az 6neme sahip degiskenler olarak degerlendirilmistir.
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Daha sonra degiskenlerin agirliklar1 TOPSIS ydnteminin asamalarina entegre edilerek
2000-2019 donemi ig¢in 18 iilkeye iligkin goreli uzakliklar endeksi hesaplanmis ve
buna gore iilke sirlamalar1 yapilmistir. Elde edilen siralamalar, gostergelerden
olusturulan endeks degerine gore, {i¢ farkli grupta incelenmistir. Birinci grupta yer alan
tilkeler en iyi performansi gosteren ilk 6 tilkeyi, iiglincli grupta yer alan iilkeler ise bu

18 iilke arasinda incelenen y1l i¢in en diisiik performansi gosteren iilkelerdir.

2000-2004 donemi dikkate alindiginda Cin ve Giiney Kore ikilisinin en 1iyi
makroekonomik performansa sahip iilke oldugu goriilmektedir. Bu iilkeler istikrarl
bir sekilde birinci grupta yer almakta olup, ayni1 grubu Malezya Hindistan gibi tilkeler
ile paylagmaktadirlar. Tiirkiye ise 2001 bankacilik krizinin etkisi ile bu dénemde
liclincli grupta yer almakta olup grup igerisindeki siralamasi zamanla iyilesme

gostermistir.

2005-2009 donemi makroekonomik performans agisindan Cin ve Giiney Kore
ikilisinin yine ilk sirlarda yer aldiklar1 goriilmektedir. Bu donemde genellikle birinci
grupta yer alan Malezya ise 2008 kiiresel finans krizinin etkisi ile beraber 2009 yilinda
ikinci gruba gecmistir. Tiirkiye bu donemde 2005 yilinda ikinci grupta yer alirken,

donem boyunca tekrar liclincii gruba diismiistiir.

2010-2014 doneminin baslarinda Cin ve Giiney Kore ikilisinin makroekonomik
performans basaris1 devam ederken, Giiney Kore ilerleyen yillarda yerini Sili, Israil ve
Malezya gibi iilkelere birakmustir. Tiirkiye bu donemde 2010 yilinda ii¢ilincii grupta
olan yerini 2011 yilinda birinci gruba kadar ytikselmistir. 2012 yil1 itibari ile tekrar
ikinci grupta yer alan Tiirkiye bu déonem boyunca ikinci gruptaki yerini korumay1

basarmustir.

2015-2019 déneminde birinci grupta Cin, Malezya, Hindistan, Israil gibi iilkelerin
performanslarini arttirarak sirlamalarini yiikselttikleri goriilmekle beraber 6zellikle
2017 yil1 ile beraber Giliney Kore’nin ikinci grupta yer almaya basladigi goriilmiistiir.
Tiirkiye ise donemin baslarinda ikinci gruptaki yerini korusa da yasadigi siyasi ve

ekonomik glindemlerin etkisi ile tekrar ticiincii grupta yer almaya baglamistir.

Incelenen dénemde birinci grupta yer alan iilkelerin genellikle istikrarli bir seyir

izledigi goriilmekle beraber, 2. ve 3. gruplarda yer alan iilkelerin siklikla yer
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degistirdigi tespit edilmistir. Ulusal siyasi ve ekonomik istikrarsizliklari ile diinya
konjonktiiriinden etkilenme boyutlariin farkli olmasi, siralamalarini etkilemektedir.
Omegin Fas ii¢ grupta da yer alan bir iilke olarak, imzaladig1 serbest ticaret
anlagsmalarina ragmen, s6z konusu nedenlerden dolay1r potansiyelini tam olarak

yansitamamistir.

Calismanin son boliimiinde ise biiylime, issizlik ve enflasyon perspektifinden yiikselen
piyasa ekonomileri i¢in bir denge modellemesi olusturulmustur. Panel esanli denklem
yontemler ile elde edilen sonuglar degerlendirilerek, politikalar agisindan gostergelerin

Oonemi vurgulanmis ve 18 tilkenin Diinya ekonomisindeki durumu belirtilmistir.

Caligmada dncelikle incelen 18 iilke i¢in yatay kesit bagimlilig1 oldugu belirlenmistir.
Bu durum, analize katilan herhangi bir tlilkede ortaya ¢ikan olumlu ve/veya olumsuz
sokun diger tilkeleri de etkileyecegini gostermektedir. Bu durum, s6z konusu tilkelerin
birbirine bagimli olduguna, dolayisiyla politika yapicilarinin diger iilkelerde

uygulanan ekonomi politikalarini da dikkate almalar1 gerektigine isaret etmektedir.

Model sonuglarina gore enflasyon, sabit sermaye yatirimlar biitce dengesinin biiylime
tizerinde olumlu, cari denge ve politika faiz oranin ise biiyiime {izerinden olumsuz bir
etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Issizlik denklemi sonuglar1 incelendiginde Okun

yasasina uygun olarak biiyiimenin igsizlik iizerinden negatif etkisi dogrulanmastir.

Ote yandan niifusta ki artisin issizligi pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Issizlik ve
asir1 niifus sorunlar1 aslinda ekonomik ag¢idan farklidir. Ulusal ve kiiresel literatiir,
niifus artis1 olmadan da filkelerde ciddi igsizlikle karsilasildigini gostermektedir.
Ancak, niifus artiginin olasi bir etkisi, ayn1 konforlar1 elde etmek i¢in 6ncekinden daha
fazla ¢alismak i¢in baski olmasidir ki, saat veya fiyatlar artirarak saat basina gercek
ticretlerin diismesi seklinde ortaya cikabilir. Bu nedenle niifus artisinin issizlik
iizerinde olas1 olumsuz etkileri bulunmaktadir. Ulkelerin beseri sermayenin kalitesini
(bilgi ve beceri diizeyini arttirmaya) odaklanmas1 gerekmektedir. Issizlik ve

mesleksizlik sorunu yiikselen piyasa ekonomilerinin ana sorunlardan biri ola gelmistir.
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Enflasyon denklemi incelendiginde issizlik ile enflasyon ters yonlii bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Sonuglar igsizlik ve enflasyonun ters orantili oldugunu gosteren Phillips
egrisi ile uyumludur. Ucretler fiyatlarin en biiyiik belirleyici oldugu i¢in enflasyon
igsizlikle ters orantili olabilmektedir. Yiiksek issizlik donemlerinde, licretler genellikle
durgun seyreder ve ticret enflasyonu yoktur. Diisiik igsizlik zamanlarinda isgiicii talebi
arzi asar, bdoylece isgiicli piyasasinda, igverenlerin genellikle calisanlar1 cezbetmek
icin daha yiiksek ticretler 6demeleri gerekir ve bu da sonucta yiikselen ticret
enflasyonuna yol agmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde isgiicii arz1 fazla olugu
icin enflasyona diisiiriicii etki yapmas1 beklenen bir sonugtur. Isgiiciiniin bilgi ve beceri

yetkinligi, sonucu etkileyen diger 6nemli bir parametredir.

Diger taraftan biitce dengesi ve politika faiz oranlarinin enflasyonu artirict etkisi
oldugu belirlenmistir. Biitge aciginin finansmanina yonelik olarak para arzi kalici
enflasyona yol acabilmektedir. Politika faiz oranin etkisi merkez bankalarinin para
politikast araclarma iligkin kararlarinin ekonomik faaliyet ve enflasyon iizerindeki

etkisi ile direk iliskilidir.

Calismada incelenen diger modellerle iilkelerin bulunduklar1 konumlarin biiyiime ve
enflasyon modellerinde anlamli ¢ikmasi1 yapilan serbest ticaret anlasmalarinin,
bolgesel 1s birlikleri ile siyasi ve ekonomik istikrara yapisinin Onemi ortaya
koymaktadir. Doviz kurundaki dalgalanmalarin siklikla goriildiigii bu iilkelerde doviz
kurundaki degisimin biiylimeye etkisinin olumsuz oldugunun belirlenmesinin yani sira
bu etkinin c¢ok kiigiik oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle iilkelerin istikrarli bir
ekonomi yapisi i¢in daha ¢ok 6nem vermeleri gereken degiskenler arasinda doviz kuru
nispeten geri planda kalmaktadir. Ozellikle incelenen 18 yiikselen piyasa ekonomisi
i¢in istikrarli ekonomik yap1 agisindan sabit sermaye yatirimlarinin, disa acikligin ve
yabanci yatirimlarin igeriginin ve Ozellikle enflasyon ile igsizligin 6nemi oldukca

bilyiiktiir.

Calismada birlikte degerlendirilen bu 18 iilke, farkli cografi konumlar1 ve farklh
Ozellikleri nedeniyle, uluslararas1 ekonomik istikrar saglayicilart olarak
degerlendirilebilir. Yiikselen piyasalar bir¢ok isim Onerisi ile farkli iilkeler bir araya
getirilerek degerlendirilmistir. Calismada yer alan bu iilkeler de “Kiiresel Ekonomik

Istikrar Saglayicilar-18” olarak tanimlanabilecek olup, EM2-18 kisaltmas1 ile
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anilabilir. Bu {ilkelerin bazilar1 istikrar saglamis bazilar1 da hala istikrarsizliklarin
etkisiyle ekonomik problemler yasamaktadir. Bu nedenle diinya ekonomisinin
dengesini saglamak ve temsil etmek agisindan Onemli ilkeler olarak
degerlendirilebilir. Hem bulunduklari cografi konumlar bakimindan hem de toplumsal
ozellikleri agisindan diinya niifusunun %50°den fazlasini, GSYH ’sinin %42’sini
temsil eden bu grup tilkeler, gelecek ekonomik siireclerin belirleyici olabilme

potansiyeline sahip bulunmaktadir.
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