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Oz Bu makale, para ve maliye politikasinin imalat sanayii istihdam egilimini etkileyip etkilemeyecegini aragtirmaktadr.
2009:01-2019:10 donemini aylik verilerle kapsayan makale VAR analizi ile konuyu agiklamaya ¢alismaktadir. Calismada
imalat sanayii istihdam rakamlar1 ile, para politikast M; Para Arzi, M, Para Arzi, Vadeli Mevduat Toplami ile, maliye
politikas1 Toplam Vergi Gelirleri, Dolayli ve Dolaysiz Vergiler tarafindan temsil edilmektedir. Calismada ekonometrik model
olarak cift logaritmik model kullanilmistir. Analizler Gretl programinda gergeklestirilmistir. Analizde ADF Birim-Kok Testi,
gecikme uzunlugu, Esbiitiinlesme Testi, Etki —Tepki Analizi, Varyans Ayristirmasi ve Birim Cembere Gore Var Ters Kdokleri
testleri yapilmigtir. Caligma sonunda; para politikasini temsilen ele alman degigkenlerin imalat sanayii istihdamina etkisinin
kisa ve uzun déneme gore farklilik gosterdigi, maliye politikasini temsilen modele dahil edilen degiskenlerden sadece dolayli
vergilerin imalat sanayii istihdamini etkiledigi ortaya ¢ikmustir.
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THE ANALYSIS OF THE EFFECTS ON EMPLOYMENT OF IN THE MANUFACTURING INDUSTRY OF
MONETARY AND FISCAL POLICIES APPLIED IN TURKEY
(2009:01-2019:10)

Abstract — This study investigates whether monetary and fiscal policy can affect manufacturing industry employment
tendency. 2009: 01-2019: 10 the article covers the period with monthly data and tries to explain the issue with VAR analysis.
In this study, manufacturing industry employment figures and monetary policy were represented by M1 Money Supply, M2
Money Supply, Total Time Deposit, and fiscal policy by Total Tax Revenues, Indirect and Direct Taxes. In this study, double
logarithmic model was used as econometric model. The analyzes were performed in Gretl program. In the analysis, ADF Unit-
Root Test, delay length, Cointegration Test, Impact-Response Analysis, Variance Decomposition and Reverse Roots by Unit
Circle were performed. At the end of the study; It was found out that the effects of the variables considered as representative of
monetary policy on manufacturing industry employment differed according to the short and long term, and only indirect taxes
among the variables included in the model representing fiscal policy affected the manufacturing industry employment.
Keywords — Monetary Policy, Fiscal Policy, Industry, Employment
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1. GIRiS

Ulkeler makro ekonomik hedeflerine ulasabilmek igin para ve
maliye politikalarindan faydalanmaktadirlar. i¢ dengeye
iliskin makro ekonomik performans kriterleri; ekonomik
biiylime, issizlik oran1 ve enflasyon oranidir. Para ve maliye
politikalarinin birbirlerini destekler nitelikte uygulanmasi, bir
ekonominin  performans  kriterleriyle ilgili  hedeflere
ulagilmasini kolaylastirmaktadir.

Para politikasinin, zaman igerisinde bazen parasal hedefleme
stratejisi seklinde, bazen doviz kuru hedeflemesi seklinde,
bazen de enflasyon hedeflemesi seklinde uygulandig
goriilmektedir. Ozellikle 1990’1l yillardan itibaren uygulanan
para politikalarinin temel hedefi, fiyat istikrarini saglamak
olarak belirlenmistir. Ancak 2008 yilinda ortaya c¢ikan
kiiresel kriz, para politikast uygulamalarini da etkilemistir.

Bir tilkede yasayan insanlarin yasam kapasitesi o iilkenin
iiretim giiciine baghdir. Uretim kapasitesini artirabilmek igin
uzun doénem de emek, sermaye ve teknolojiye odaklanmak
gerekirken, kisa donemde talep yonetimine odaklanmak
onem kazanmaktadir. Iste bunlar1 gergeklestirebilmek iginde

iktisat politikalar1 kullanilmaktadir. Iktisat politikalari
dendiginde temel olarak para ve maliye politikalari
anlasilmaktadir.

Para politikalar1 biitiin ekonomilerde merkez bankalar
tarafindan uygulanan politikalar biitiniinii ifade ederken,
maliye politikas1 kamu harcamalarini yonlendirici, kamu
gelirlerini artiric1 politikalar olarak degerlendirilmektedir.
Her iki politikada alinan kararlara ve uygulama sonuglarma
gore farkli etkiler ortaya ¢ikmaktir. Uygulanan bu
politikalarin makro ekonomik degiskenler iizerinde olumlu
etkiler ortaya ¢ikarabilmesi i¢in birbiriyle ¢elismemesi ve her
iki politikanin da birbirini destekler nitelikte uygulanmasi
gerekir. Aksi takdirde politika uygulamalarindan istenen
sonuglarm elde edilmesi miimkiin olmayabilir.

Bir iilkede yasayan insanlarin refah artisinin gostergelerinden
biri o iilkenin Gayrisafi Yurti¢i Hasilasinda (GSYH) ortaya
¢ikan artistir. GSYH’de artisa neden olan {i¢ ana sektor
vardir. Bu sektorler tarim, sanayi ve hizmetler sektoridiir.
GSYH’nin artisinda en 6nemli etkiye sahip olan sektor sanayi
sektoriidiir. Bunun temel nedeni sanayi sektdriinde ortaya
cikan gelismeler diger sektorler i¢inde bir lokomotif olma
Ozelligini tasiyor olmasidir. Dolayisiyla sanayi sektériinde
ortaya ¢ikan gelismeler ekonomik biiylime ve kalkinmayi
beraberinde getirerek insanlarin refah ve mutluluklarinin
artmasma  neden  olmaktadir. Sanayi  sektoriiniin
gelismisligini, iiretimini, istihdamini etkileyen temel unsur,
imalat sanayiindeki gelismelerdir. Ciinkii imalat sanayii,
sanayi sektoriiniin itici giicii konumundadir. Sanayi sektord,
madencilik, imalat sanayii ve enerji sektorii olmak {izere ii¢
ana sektoriin bilesiminden olugmaktadir. Yalniz sanayi
kavranu, imalat sanayii i¢in de kullanilmaktadir. Imalat
sanayii ise; sanayi sektoriiniin alt dalimi olusturmakta ve
kendi igin ¢esitli sektdrlerden olugsmaktadir.

2. TEORIK CERCEVE

Teorik ¢erceve bashigi altinda; para politikasi, maliye
politikas1 ve imalat sanayii basliklar1 agiklanacaktir. Bu
bolimiin yazilimmda 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz
nedeniyle, para ve maliye politikalarmm uygulamalarinda
ortaya cikan degisim, bu politikalarin 2008 yil1 dncesi ve
2008 yili sonrasi seklinde ele alinip incelenmesine neden
olmustur.

Makroekonomik politikalar enflasyonist olmayan, istikrarl
bir biiylime saglamak amaci ile kullanilir. Bu amaca ulagsmak
icin iki ana politika araci grubu vardir; biri parasal kosullarla,
digeri mali kosullarla ilgilidir. Parasal araglar merkez bankasi
tarafindan, mali araglar da maliye bakanlig1 tarafindan
kullanilmaktadir. 1ki kurum tarafindan alinan politika
onlemlerinin amaglar1 ve sonuglart genellikle birbiriyle
catisir. Bu nedenle belirlenen hedeflere ulagmak igin politika
kararlarinin  etkili bir sekilde uygulanmasi politika
koordinasyonunu gerektirir. Politika koordinasyonu, para ve
mali koordinasyon kurulu gibi somut, kurumsal ve isletme
diizenlemeleri ile desteklenmelidir. Mali araglardan, Sargent
ve Wallace 'e (1981) dayanan mali disiplinin parasal etkileri
hakkindaki literatlir, bir hiikimetin mali a¢iginin
slirdiiriilemez oldugunu, para politikasmim ve fiyat diizeyinin
artik digsal olmadigini vurgulamaktadir. Benzer bir nokta,
Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi baglammnda da ortaya
cikmaktadir. Bununla birlikte, bu ¢ergevelerde maliye
politikasinin amaglar1 agik¢a tartigilmamaktadir ve 6zellikle
makro istikrar1 icermemektedir. Diger yandan Sargent ve
Wallace tarafindan gelistirilen analiz, parasal istikrarin bir 6n
kosulu olarak mali disiplini 6n plana c¢ikarmada etkili
olmustur (Hanif ve Arby, 2003).

Istikrarli bir enflasyon oramiyla siirdiiriilebilir ekonomik
biiylimeyi saglamak icin basarili makroekonomik politika
yonetimi  gereklidir. Para ve maliye politikalart
makroekonomik yonetimin iki Olgiisiidiir. Hiikiimet, para
arzini azaltarak veya politika faiz oranini artirarak kisitlayici
bir para politikasi yiiriitebilir. Aksine hiikiimet, para arzini
artirarak veya politika faiz oranini azaltarak genisletici bir
para politikasi uygulayabilir. Bu politika ve tahminlerin
degerlendirilmesi i¢in 1970'lerde ekonomistler, ayni anda
biiylk  yapisal  ekonometrik  modeller  kullanmaya
baglamislardir. Ancak Sims, bu modelleri dezavantajlar
nedeniyle elestirmistir. Sims’e gore bu modeller; bir yandan
makro degiskenlerin dogru tahminlerini iiretemezken, diger
yandan para ve maliye politikast oOnlemlerinin gercek
etkilerini tahmin etmekte yetersiz kalmaktadir (Karim, 2019:

6).Gectigimiz otuz yildaki geleneksel ekonomik diisiince,
enflasyonu; ekonomik bilyiime ve tam istihdam i¢in en biiyiik
makroekonomik engel olarak gormiistir. Bu nedenle
uygulanan  politikalarin  gilivenilirligini  saglamak ve
sabitlemek i¢in siki bir enflasyon hedefleme cergevesi
aracilifiyla tek bir hedef olan fiyat istikrarina odaklanilmistir.
Para politikasinin, kamu harcamalarmin sadece 0&zel
yatirimlar1 ve diisiik enflasyonu engelleyecegi korkusu ve
mali dnlemlerin etkisindeki gecikmelerden dolayi, kisa vadeli
is dongiisii varyasyonlariyla basa ¢ikmanin ayricalikli bir
aract oldugu diisiiniilmiistiir. 2008 kiiresel mali krizini
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izleyen bilyiik durgunluk bu ortodoksiye meydan okuyarak,
ozellikle biiyiik ekonomilerdeki merkez bankalari, kantitatif
gevseme, ileriye doniik perspektif ve sifira yakin hatta negatif
faiz oranlar1 gibi bir dizi alisilmadik para politikasi
uygulamalarma gecilmesine neden olmustur. Bu iilkelerin
para tabanindaki biiylik artis, kiiresel sokun depresyona
doniismesini engellemistir. Ancak, konvansiyonel teorinin
ongoriilerinin aksine, bu gelisme daha yiiksek enflasyona yol
agmamis, mal ve hizmetlere olan talebi ve 6zel yatirimlarin
seviyesini kriz 6ncesi seviyelere getirmede hizli ve 6nemli bir
etki ortaya cikarmamustir. Diisiikk enflasyonun ve durgun
ekonomik toparlanmanin siirekliligi, yeni varlik balonlarmnin
ortaya ¢ikma riskleri ve devam eden finansal istikrarsizlik
karsisinda tamamen parasal dnlemlerin yeterliligi hakkindaki
sorular1 devamli giindemde tutmaktadir (Parisotto ve Ray,
2017: 5).

Isgiicii piyasasinin mali soklara tepkisinin analizi hem teorik
hem de ampirik nedenlerle ilgi ¢ekmektedir. Teorik tarafta,
iki aragtirma dali genislemektedir. Bir yandan, birgok model
isgiicli piyasasina maliye politikasmin iletim
mekanizmasindaki roliinii agiklamaya calismaktadir. Diger
taraftan ekonomistler hala issizlikle miicadele yontemleri
aramaya devam etmektedirler. Ampirik bir bakis agisindan,
bir¢ok mali paket istthdam oranmi olumlu etkilemeye yonelik
oldugundan, politika yapicilarin maliye politikasinin is
olusturma siireci tizerindeki etkilerini degerlendirmek icin
daha iyi bir c¢erceveye ihtiyaclar1 vardir. Ancak, son
zamanlarda literatlirdeki ¢alismalarin en biiylik kisminmn
GSYH i¢in mali c¢arpan tahmini {izerine odaklandigi
goriilmektedir. Ayrica, isgiicii piyasasi ilizerindeki maliye
politikasmin etkilerini tahmin eden az sayida calisma,
histerisi etkisinin dogru degerlendirilmesinin  Gnemine
ragmen,  yalnizca  issizligin  dongiisel  bilesenine
odaklanmaktadir. Diger yandan maliye politikasinin etkinligi
ayni zamanda para otoritesinin nasil davrandigma baglidir.
Bir mali sok nominal faiz oranini etkileyebilir. Kamu
acigindaki bir azalma, toplam talebin azalmasi nominal faiz
oraninin asagiya dogru diismesine neden olabilir. Bu
durumda para politikast uygunsa, faiz oranlarin1 daha da
diigtirerek  toplam  talebi  canlandiracak ve  mali
konsolidasyonun depresif etkilerini azaltacaktir. Mali sokun
giicii is dongiisii boyunca degisiklik gosterebilir. Mali sok,
kriz sirasinda ¢ikt1 {izerinde daha biiyiik etkilere sahiptir, bu
da durgunluk sirasinda istihdam igin daha biiyiik bir carpan
anlamina gelmektedir (Tafuro, 2015: 4-5).

Genellikle klasik ekonomi olarak adlandirilan 1930'dan
onceki ekonomik diisiince, ekonominin her zaman enflasyon
olmadan tam istihdam halinde olacagmni kabul etmektedir.
Cinki onlar i¢in emek talebi her zaman gegerli olan parasal
iicret oraninda emek arzina esit olacaktir. Klasik iktisat¢ilar
icin, herhangi bir nedenle isgiicii arzinda bir artis olmasi,
parasal {creti diistirecek ve daha fazla isci istihdam
edilmesine neden olacaktir. Bununla birlikte, 1930'larin
biiyiik bunalimiyla, bu klasik teori yaygin bir igsizlik oldugu
icin daha uzun siire varlik gosteremedi (Attamah, Anthony ve
Ukpere., 2015: 102). 1980'lerin bagindan bu yana ise; merkez

bankalarmnm ve hiikiimetlerin ekonomideki rollerinin yani
sira para ve maliye politikalarinm arasindaki iliskiyle ilgili
tartigma daha fazla 6nem kazanmaya baslamistir. Merkez
bankalart her ne kadar enflasyona odaklanmig olsa da,
hiikiimetler konjonktiirel kosullar ve hiikiimetin borgluluk
diizeyi ile daha ¢ok ilgilenmeye devam etmislerdir. Bu iki
politika degiskeninin kontrolii, politika koordinasyonuna
bagli oldugundan para ve maliye politikalar1 birbirine bagh
olarak uygulanmasi bir zorunluluktur. Bununla birlikte, her
bir otorite tarafindan tstlenilen role bagli oldugundan bu
koordinasyon her zaman en ¢ok istenen sonuglar ortaya
cikarmayabilir (Afonso, Alves ve Balhote, 2019: 133-134).

Diger yandan eckonomilerde yasanan finansal krizler,
ozellikle kiiresellesme caginda, ekonomiyi onemli Olciide
etkileyen bir olgudur. Keynesyen iktisat teorisinde faiz
oranlarinin reel ekonomiye gecis mekanizmasi, ekonomik
kosullarin gerilemesi ve toparlanmasmin son asamasinda
nispeten daha etkili oldugu kabul edilir. {lk durumda, genis
bir faiz orami politikast maliye politikasinin araglarini
tamamlayici  niteliktedir. Ikinci durumda, ekonomik
toparlanma asamasma devam etmek igin en iyi ¢dziim para
arzini artrmak ve bdylece faiz oranlarindaki artisi
engellemektir. Ekonomik durgunluk dénemindeki faiz
oranlarindaki degisimler, genellikle ekonominin durumu ve
beklentileri hakkinda olumsuz bilgilerle carpitilir ve bu
degisiklikler faizlerin reel ekonomi iizerindeki etkisini bir
Ol¢lide zayiflatir. Bu duruma bir 6rnek, 2007nin ortalarinda,
ozellikle sanayilesmis iilkelerin ekonomilerinde ortaya ¢ikan
finansal krizdir (Stawska, 2012:229-230).

2008 yilinda kiiresel mali krizin ortaya ¢ikmasi, iilkeleri bu
derin krizin olumsuz etkileriyle miicadele etmeleri i¢in ¢ok
gesitli araglar kullanmalarina neden olmustur. Para
politikasmin yiiriitiilmesine iligkin tahminler, kisa vadeli faiz
oranlarinin yumusatilmasi, 6zellikle kiiresel finansal krizin
yogunlasmasindan sonra, bu politikanin gelismis ilkeler
tarafindan daha yogun bir sekilde kullanildigin1 agikga ortaya
cikarmistir. Diger taraftan maliye politikasi da krizin
etkilerine karsi Onemli bir ekonomik ara¢ olarak
kullanilmistir. Gelismis ekonomiler bu enstriimana daha fazla
yonelme egilimi gostererek, gelismekte olan ekonomilere
kiyasla kamu harcamalarmi daha fazla kullanmaya
baglamiglardir. Mali krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, her iki
politikanin da, 6zellikle krizin baslangicinda, koordineli bir
sekilde kullanilmasi gerekliligi bir zorunluluk olarak ortaya
cikmigtir. Diger yandan; 2008 sonbaharinda mali krizin
ortaya ¢ikmasina bagli olarak para ve maliye politikalari
uygulamalarindaki degisiklikler nedeniyle, merkez bankalar1
ve hiikiimetler, ekonomik faaliyetlerin keskin bir sekilde
diismesini Onlemek igin ¢esitli 6nlemler almak zorunda
kalmiglardir. Bu oOnlemler, genisletici para ve maliye
politikasmnin  kullanimin1 da kapsamaktadir. Bu durum,
toplam talebi tesvik etmek icin politikalarin bir mali ¢arpan
olarak hareket etmesini ve ardindan birka¢ {iilkede mali
konsolidasyon siirecini de i¢ine almaktadir. Faiz diizenleme
mekanizmasi diinya ¢apinda para politikasinin tasariminda
onemli bir rol oynamis ve beklendigi gibi 2008'den sonraki
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donemde diinya genelinde genel faiz oranlari diismiistiir.
Kiiresel mali kriz 6ncesi ve sonrasi donemleri analiz etmek
icin Ornek olarak, gelismig iilkelerin kisa vadeli faiz
oranlarini, Ozellikle krizin yogunlagmasindan sonra,
gelismekte olan iilkelerden ¢ok daha fazla yumusattiklarini
gostermek miimkiindiir. Gelismekte olan ekonomiler krizden
sonra enflasyona daha yatkin hale gelirken, enflasyon
hedefini gergeklestirici faiz oranlarinm1 digerlerine gore daha
giiclii bir sekilde diigirmiislerdir. Maliye politikasinda ise,
gelismis ekonomilerin bu enstriimana krizden sonra daha da
fazla gilivendikleri goriilmektedir (Silva ve Vieira, 2014: 17-
18).

Kiiresel mali krizin c¢esitli iilkelerde para politikasi
uygulamasi lizerinde derin etkisi olmustur. Finansal
piyasalardaki ve ekonomideki gelismelerin hizi ve giicii
nedeniyle, para politikast yapicilart énceden sorumluluklar
altinda  olan, araglarinda veya iletisiminde olasi
degisikliklerin kapsaml bir sekilde 6nceden tahmin eden (ex
ante) analizleri yapabilme yetenegine sahiptiler. Ancak
bugiiniin temel sorusu ise; bu degisikliklerin ne 6lglide gegici
oldugu, oncelikle finansal kriz tarafindan motive edilip
edilmedigini veya para politikasi1 uygulamasmnda kalict
degisikliklere neden olup olmadigidir. Kiiresel mali kriz, para
politikasmin fiyat istikrarin1 hedeflemesi ve sadece bir arag
kullanmasi gerektigine dair 6nceden var olan fikir birliginin
onemli unsurlarina kars1 kisa vadeli bir politika faiz oranini
ara¢ edinmistir. Ancak bu konuda yeni bir fikir birligine
varillamamistir. Bu konu ile ilgili temel goriislerden biri;
merkez bankasi bagimsizlig1 ve uzun vadeli fiyat istikrarma
odaklanma gibi kriz dncesi goriis birliginin bazi unsurlarinin
bugiin de gecerli oldugu, bununla birlikte, diger unsurlarmn
yeniden diisliniilmesi gerektigi seklindedir (Blinder, v.d.,
2016:1-5).

2008 yilinda kiiresel mali krizin nihai tablosunun ortaya
cikisina kadar, iilkeler genel olarak olumsuz is dongiisii
dalgalanmalariyla karsilastiklarinda ekonomilerini
dengelemek igin para politikasina daha ¢ok giiveniyorlardi.
Kiiresel mali kriz sona erdiginde, arastirmacilar amaglanan
makroekonomik hedeflere ulagmak igin ihtiyari maliye
politikast 6nlemlerine de dikkat etmeye basladilar (Karim,
2019: 8). Maliye politikasinin  reel  ekonomiyi
canlandirmadaki  etkinligi, Keynes Genel Teorisine
dayanilarak akademik ¢evrelerde her zaman tartisma konusu
olmustur. Harcamalarinda artis veya vergi indirimi seklinde
hiikkiimetlerce uygulanan genisletici bir maliye politikasi,
“{iretim, istihdam ve tiiketim gibi degiskenleri artirabilir mi?”
gibi sorular sadece makroekonomi ve kamu maliyesinde Kkilit
sorular degil, ayn1 zamanda politika yapicilarin siklikla
karsilastiklar1 sorular olarak ortaya cikti. Bir¢cok 6nde gelen
ekonomiler tarafindan benimsenen mali tesvik paketleri,
kiiresel ekonomik yavaslamanin olumsuz sonuglarini
engellemek icin gerekli bir recete olarak kabul edilmektedir.
Bununla birlikte para politikasinda ise; sifir sinirina yakin
diisiikk faiz orani tartismayr daha da artirmaktadir. Biitiin
bunlara ragmen teorik tartisma kapsaminda ikna edici
ampirik kanit eksikligi nedeniyle fikir birligi saglanmisg
goriinmemektedir (Hebous, 2009).

Daha oncede ifade edildigi gibi, 2008 yilinda yasanan son
ekonomik ve mali kriz, geleneksel konjonktiirel politikalarmn
sinirliliklarini giiclii bir sekilde giindeme getirmistir. Faiz
oranlarindaki hizli diistisler ve yapisal kararlardaki 6nemli
artiglar yoluyla ekonomik faaliyetlerin azalmasina para ve
maliye otoritelerinin ilk tepkisi, politika yapicilari, ekonomi
toparlanmadan ¢ok oOnce geleneksel olarak kullanilan
araglarm disinda birakmak olmustur (Gali,2019). Diger
yandan gelismis iilkelerde ekonomik faaliyetler tlizerindeki
maliye politikasinin sonuglar1 konusunda hala tam bir goriis
birligi yoktur. Bu nedenle hem para hem maliye politikasi
araglarmin etkisini degerlendirmek i¢in ampirik yontemler
kullanilmaktadir. Bununla birlikte maliye politikasindaki
degisikliklerin makroekonomiyi etkileyip etkileyemeyecegi
konusunda ¢ok fazla tartisma olmus ve olmaya devam
etmektedir (Cloyne, Dimsdale ve Postel-Vinay, 2018).

Ekonomik beklenti para ve maliye politikalarinin sanayi
sektoriinde {iretim ve istihdami etkilemesi seklindedir.
Siirdiirtilebilir kalkinma igin kapsayict ve siirdiiriilebilir
sanayilegsme esastir. Siirdiiriilebilir sanayilesme istihdam ve
gelir olusturan, uluslararas: ticareti kolaylastiran ve
kaynaklarin verimli kullanilmasini saglayan dinamik ve
rekabetgi ekonomik faktorlerin serbest kalmasina neden olur.
Bu nedenle sanayilesme, yoksullugun azaltilmasmin ve artan
refahin paylasiminin énemli bir itici giiciidiir. Insanlarm
giinliik olarak tiikettikleri iriinlerin c¢ogu imalat yoluyla
tiretilmektedir. Yapilan arastirmalar ortalama olarak diinya
tiikketim harcamalarinin yarisindan fazlasmin mamul mallara
gittigini gostermektedir.

Kiiresellesmeyle birlikte iilkelerin  bilim ve teknoloji
politikalarmin ~ degismesi, sanayi toplumundan bilgi
toplumuna doniismelerinde 6nemli bir rol oynar. Ayni
zamanda uygulanan bilim ve teknoloji politikalar1 iilkelerin
uluslararasi piyasalardaki rekabet giicinii etkileyen onemli
bir unsurdur. Ortaya ¢ikan bu gelismeler imalat sanayiinde
hammaddeye dayali sanayilerden yiiksek teknolojiye dayali
sektorlerin 6n plana ¢ikmasina neden olmustur. Imalat
sanayinin yapisinda ortaya c¢ikan bu degisim beraberinde
asagidaki gelismelere neden olmustur. Bunlar (DPT, 2000:8-

9);

v Diinya ekonomisi, teknolojisi geligmis biiyiik tilkeler
etrafinda giderek artan hizla yogunlasmaktadir.

v Uretimde hem kiiresellesme hem de rekabet giicii
6nemli bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir.

v Ogzellikle sanayilesmede cevre faktorii 6n plana
¢ikmig, bu gelisme 6zellikle gelismekte olan tilkeleri
baski alta almustir.

v' Devletin iretimde almis oldugu rol giderek
azalmakta, beraberinde her alanda yeni teknoloji
kullanan 6zel girisimcilik 6n plana ¢ikmaktadir.

Kiiresellesmeyle, uluslararasi rekabet ortammnin biiyiik bir
hizla degisim gostermesi diinya ekonomisinde ileri teknoloji
gerektiren iirtinlerin iiretilmesini zorunlu hale getirmektedir.
Bu gelismenin 6nemli bir sonucu olarak gelismis iilkelerde
iiretim faaliyetleri sanayiyle ilgili olan hizmetler sektoriine ve
aynt zamanda iletisim sektoriine dogru bir kayma
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gostermektedir. Gelismis olan {ilkelerde ortaya ¢ikan bu
durum, adi gecen iilkelerde gerceklesen GSYIH’nin
olusumunda yer alan imalat sanayiinin katkismni giderek
azaltmaktadir (Tiryakioglu, 2004: 510). Bununla birlikte
gelismekte olan iilkelerde imalat sanayii 6nemini korumaya
devam etmektedir. Bu iilkelerde iretim, katma deger ve
istihdam artiginda imalat sanayi onemli bir yer tutmaya
devam etmektedir. Gelismekte olan iilkelerde imalat
sanayiinin gelismesinde teknolojik gelismenin yaninda ar-ge
faaliyetlerinin de 6nemi vardir (Taymaz, 2001: 66-67).

Imalat sanayi geleneksel olarak gelismekte olan iilkelerin
ekonomik biiylimesinde kilit rol oynamis ve halen énemini
siirdiirmektedir. Imalat sanayiinin 6neminin son 20-25 yil
igcinde azaldigt ve gelismekte olan {ilkelerde erken
sanayilesmeyle sonuc¢landigi veya sanayilesmeyle
sonu¢lanmadigr ileri siiriilmiistiir. Kuznets (1966), ulusal
hesaplarin ampirik analizlerine dayanan tilkelerin uzun vadeli
kalkinma modellerini tanimlayarak, sanayilesmenin veya
tretimin GSYH igindeki paymin artmasinin, modern
ekonomik biiyiimenin, 6nemli Ol¢iide sanayi devriminin
baslamasindan Once diinyada gozlenen diisiik biiyiime
oranlarindan farkli olan 6nemli bir o6zelligi oldugunu
savunmaktadir. Kaldor, endiistriyel kalkinma ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi incelemis ve ampirik sonuglara
dayanarak imalat sektoriinii hizli bilylimenin ana motoru
olarak nitelendirmistir. Yiiksek gelir diizeylerinde ve basarili
yapisal degisimin standart bir o6zelligi olarak, ilkeler her
zaman sanayilesme yasamakta ve bu da daha biiyiik biiyiime
oranlari ile sonuglanmaktadir. Sanayilesme, oncelikle isgiicii
yogunlugundaki digiise, tretim faaliyetlerinin gelismis
ekonomiler ile gelismekte olan ekonomiler arasindaki ticarete
bagl olarak, diisiik gelirli iilkelere dogru kaymasma neden
olmaktadir. Hizmetlerin yeni bir biiyiime artirici sektor haline
gelip gelmeyecegi konusundaki tartismalar devam ederken,
arastirmalar erken sanayilesme siirecinin geligmekte olan
iilkelerde yaygin oldugunu ve imalatin artik gelismekte olan
iilkelerde biiylime motoru haline geldigini gostermektedir
(Haraguchi, 2016: 1-2).

3. LITERATUR

Fatas ve Mihov (2001), maliye politikasinin makroekonomik
etkilerinin ampirik bir analizini yapmislardir. Calismada
hiikiimet harcamalarindaki degisikliklere 6nemli
makroekonomik degiskenlerin tepkileri analiz etmislerdir.
Analizleri, devlet harcamalarindaki artislarin bir ¢arpandan
daha biiyiik bir carpan ile genisletilebildigini, yani ¢iktinin
daha fazla arttigin1 géstermistir. Bu artisin biiyiik 6l¢tide 6zel
tiketimdeki artistan  kaynaklandigi ortaya  c¢ikmistir.
Yatrimlarin ise, hiikiimet harcamalarindaki artislara 6nemli
tepki vermedigi ifade edilmistir. Ortaya ¢ikan bir diger sonug
ise, hiikiimet harcamalarindaki olumlu degisimlerin ardindan,
tiketim ile istihdamda giicli ve kalici artiglar izlemis
oldugudur.

Aslan (2007) 1987-2006 arasi donem ig¢in, para ve maliye
politikast soklarinin milli gelire olan etkisini alternatif VAR

sistemi analizleri kullanarak arastrmistir. Tiirkiye’de 1987—
2006 donemi igin, para ve maliye politikasi soklarmin kisa
donemde ekonomik biiyiimeye olan etkileri ampirik olarak
aragtirtlmigtir.  Kullanllan VAR sistemi  analizleri
cercevesinde hem para hem de maliye politikalarmin
etkilerinin ad1 gegen doénem i¢in olduk¢a smirli olduklari
tespit edilmistir. Ayrica Tirkiye’de 1987-2006 doneminde
mevcut olan yiiksek enflasyonun, ciddi biit¢e agiklarinin,
siyasi istikrarsizliklarin  da i¢inde bulundugu yapisal
problemlerin dikkate alindiginda, bu tip soklarin Keynesyen
tip bir sonu¢ ortaya koyamamasi ¢ok ta sasirtici olarak
bulunmadig1 vurgulanmistir. Ele alinan dénem de, rasyonel
bireyler —yapisal sorunlarn  koklestigi bir ortamda
beklentilerini karamsar bir sekilde yapmis olmalar1 nedeni ile
para ya da maliye politikas: soklarinin etkileri, en azindan
Keynesyen bir sonucun Oniinli tikamig olabilecegi
belirtilmistir.

Ghos (2009) tarafindan yapilan makalenin ana amaci, para
politikast aktariminin Hindistan imalat sektorii {izerindeki
etkilerini arastirmak olmustur. Makalede 1981-2004 donemi
icin sanayi verileri kullanilmistir. Bireysel endiistri
davranigini ayrintili olarak modellemek istenilen ¢aligmada,
ilgili degiskenler bir VAR modeli ile mikroekonomik bir
ortamda analiz edilmistir. Analiz endistrilerin  parasal
sikilagtirmaya oldukga farkli tepki verdigini gostermistir.
Caligmada; iki temel bulgu ortaya ¢ikmistir. Bu bulgular,
endiistrilerin parasal sikilastirmaya farkl tepki gosterdigini
ve hem faiz oran1 hem de finansal hizlandiric1 degiskenlerin
yanitinin Hindistan imalat sektorii {izerindeki etkilerinin
6nemli oldugunu gostermektedir.

Pappa (2009) isgiicii piyasasindaki mali soklarin etkilerini
incelemis, devletin tiiketimi, yatirmmi ve istthdami sok eden
kisitlamalar1 iizerine yapisal bir VAR modeli ile ¢dziim
gerceklestirilmistir. Caligmada bu kisitlamalar hem gergek is
cevrimi (RBC) hem de Yeni Keynesyen (NK) modellerde
gecerli  oldugu vurgulanmustir.  Kamu  tikketimi  ve
yatirimlarina yonelik soklari, hem devlet diizeyinde hem de
toplamda gercek ticretleri ve istthdami artiracagi makalede
belirtilmistir. ABD eyaletlerinde yapilan makale, mali
soklarin ¢ikt1 iizerindeki etkileri ile standart RBC ve NK
modellerinin olusturdugu acik iizerindeki bir dizi ortak teorik
kisitlamay1 karakterize etmistir. Makalenin sonucuna gore;
hem toplamda hem de analiz edilen ABD eyaletlerinin
cogunda hiikiimet tiiketimine ve yatirim soklarmna yanit
olarak, reel tcretler ve istihdam &nemli bir sekilde
artmaktadir.

Battaglini ve Coate (2011), maliye politikast ile issizlik
arasindaki etkilesimi arastirmaktadir. Ekonomilerde igsizligin
ortaya cikabilecegi, ancak vergi indirimleri ve kamu
harcamalarinin  artmasiyla azaltilabilecegi dinamik bir
ekonomik model gelistirilmistir. Calismada bu tiir
politikalarin mali agidan maliyetli oldugu, ancak kamu borcu
artirilarak finanse edilebilecegi belirtilmistir. Bu model
baglaminda, c¢alisma wuzun donemli dengede maliye
politikasmin ve igsizligin eszamanli olarak belirlenmesini
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analiz etmektedir. Caligmada hem kar amaci giitmeyen bir
hitkkiimet hem de siyasi karar almak zorunda kalan bir
hiikiimet ile ilgili sonuglar incelenmistir. Maliye politikasi ile
igsizlik arasindaki etkilesimi arastirmak i¢in basit bir dinamik
model gelistirilmistir. Modelde iki farkli senaryo dikkate
almmustir. Bunlardan biri uygulanacak politikalari kar amaci
giitmeyen (hayirsever) bir hiikiimet tarafindan segilmesi,
digeri ise siyasi karar alan bir hiikimet tarafindan
secilmesidir. Kar amaci giitmeyen hiikiimet c¢oziimiiniin
ilging bir normatif kiyaslama sagladigi, ancak acikca karsi
olgusal tahminlere sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. Calismada
siyasi karar alma ile saglanacak dengenin, maliye politikasi
ve issizlik i¢in daha reel ¢6ziimler ortaya koyacagi kabul
edilmigtir. Calismaya gore; siyasi karar alinmasi ve Ozel
sektoriin olumsuz soklar yasamasi durumunda issizlik ortaya
¢ikacaktir. Caligmada bu igsizligi hafifletmek i¢in hiikiimetin,
genellikle hem vergi indirimlerini hem de kamu iiretim
artiglarini icerecek sekilde borglarla finanse edilen mali tesvik
planlart kullanmast gerektigi ifade edilmistir. Siyasi
ortamdaki gelismelerin boyutuna bagh olarak, 6zellikle siyasi
gerginligin  artmasmim, issizligin ekonominin normal
zamanlarinda bile ortaya ¢ikabilecegi ¢alismada belirtilmistir.
Calismaya gore; ekonominin bor¢ seviyesindeki artisa bagl
olarak issizlik seviyesi de artig gostermektedir.

Dhal (2011) Hindistan i¢in yapilan ¢alismada, para politikasi
sokunun; temel mallar, sermaye mallari, ara mallar, dayanikl
tiketim mallar1 ve dayaniksiz tliketim mallar1 gibi bes
kullanima dayali endiistrinin ¢ikt1 seviyesini nasil etkiledigi
incelenmistir. Calismada donem 1993 Nisan ayindan 2011
Ekim ayma kadar olan zaman dilimini kapsamaktadir. VAR
modelinden alternatif degisken kombinasyonlari ile yapilan
ampirik bulgular ortak bir bakis agisini 6n plana ¢ikarmistir.
Para politikasi, sermaye mallarini ve dayanikli tiiketim
mallarim1 ~ diger ¢ temelli sanayiden daha fazla
etkileyebilecegi ¢alismada ortaya ¢ikmistir. Bazi durumlarda,
temel mallar, dayanikli ve sermaye mallarina benzer bir tepki
gostermistir. Ara mallar ve dayanikli tiikketim mallar1 politika
sokuna 1limli tepki géstermis ve ikincisi de iletim etkisinde
bir gecikme ile iliskilendirilmistir. Cikti maliyetinin
belirlenmesinde petrol ve gida fiyatlar1 yoluyla enflasyonu
etkileyen arz yonlii faktorlerin rol oynayabilecegi ¢alismada
ifade edilmistir. Ampirik bulgular, arz soklar1 olmadan, ¢ikti
ve enflasyonun para politikasina etki ve tepkisinin tahmin
edilebileceginin  diisiiniilebilecegini  ortaya koymustur.
Calismada parasal aktarim mekanizmasinm endiistri
iizerindeki etkileri, reel doviz kurunda digsal dalgalanma ile
acik bir ekonomi igin de farkli olabilecegi vurgulanmistir.
Para politikasinin tiiketim ve yatirnm taleplerini nasil
etkiledigi ve dolayisiyla ekonomik biiyiime ve enflasyon
hakkinda bilgi verecegi ¢alismada ortaya ¢ikan diger bir
sonugtur. Ortaya ¢ikan bu bulgularin Hindistan baglaminda
politika analizi i¢in yararl olabilecegi savunulmustur. VAR
modelinden elde edilen sonuglar, genel olarak toplam etki-
tepki analizi, siki bir para politikasi sokunun ardindan, iiretim
biiyiimesinin sermaye mallar1 ve dayaniksiz tiiketim mallart
icin temel, ara ve dayanikli tiikketim mallarindan daha fazla
etkilenebilecegini gdsterdigi sonucuna ulagilmistir.

Mehdi ve Reza (2011) tarafindan makalede, genel olarak
makroekonomik politikalarm ve 6zellikle para politikalarinin
temel hedeflerinin fiyat istikrari, ekonomik biiyiime ve uygun
istihdam  diizeyi oldugu belirtilmigtir. Makale para
politikasinin temel belirleyicilerini tahmin etmekte ve para
politikasinin  etkilerinin  Iran'daki  sanayi sektdriiniin
biiyiimesini nasil degistirdigini arastirmaktadir. Teorik
gergeve, reel ¢iktinin faiz orani ile ters orantili oldugu ancak
para politikast tarafindan  degistirildigi  varsayimina
dayandirilmigtir. Makalede yillik zaman serileri verileri
(1961-2007), birim kok testleri kullanilmig ve bu veriler Auto
Regressive Distributed Lag (ARDL) modeli kullanilarak
analiz edilmistir. Makale Iran'da para politikalari ile sanayi
sektorli arasindaki uzun vadeli iligki hakkinda yeni kanitlar
ortaya koymustur. Ulasilan sonuglar, iran ekonomisinde para
ve doviz politikalarinin  etkinligini gostermektedir. Bu
makale, finansal piyasadaki bor¢lanma maliyetinde 1limlt bir
azalma ile yerel kredinin basarili bir sekilde yonetilmesiyle
sektordeki  iiretim  artigmin  da  gergeklesebilecegini
gostermigtir.  Yurtigi  kredinin sanayi sektoriiniin - ¢ikti
biiylimesini etkilemede dnemli katkis1 gbz oniine alindiginda,
kamu otoritesine yonelik verimsiz kredinin kapsamini
azaltmak icin para otoritesine ihtiya¢ oldugu c¢alismada
belirtilmistir. Makalede toplam yurtigi kredinin biiyiik bir
kismi kat1 kurallar ve izleme ile rekabetci bir ortamda 6zel
sektore yonlendirilmesi gerektigi onerilmistir. Bu kurallar ve
denetiminin, kredilerin verimsiz kullanima yonlendirilmesini
Onleyecegi, kredinin ihtiyatl kullanimmmn yatirmmi tesvik
edecegi ve sonug olarak ekonominin genelinde biiylime
saglanacagi sonucuna ulasilmistir.

Camargo ve Cortez (2011), para politikas1 sokunun Meksika
igsizlik oranlari tzerindeki etkilerini analiz etmislerdir.
Yazarlar diger c¢alismalardan farkli olarak bu ¢aligmada
igsizlik oranlarinin yeniden tahmin edildigini ve bdylece bu
alternatif oranlarin OECD iiyesi iilkelerle
karsilagtirilabilecegini vurgulamiglardir. Analiz iki issizlik
digeri ise, ABD Calisma Istatistikleri Biirosu CPS tarafindan
kullanilan metodoloji ve farkli model &zellikleri igin tahmin
edilen alternatif bir issizlik oranidir. Resmi igsizlik oranlarini
kullanirken, etki-tepki fonksiyonu para politikast soklarinin
igsizlik oraninda yaklasik 0,15 puanlik bir diisiise neden
oldugunu gostermistir. Ancak dordiincii geyrekte bu oran
hizla yiizde 0,18'e yiikselmistir. Ancak, igsizlik 10. ¢eyrek
itibariyle baslangi¢ seviyesine donmiis olmasina bagli olarak,
resmi igsizlik oranlarnin Meksika isgiicii piyasasmin ¢ok
akigkan oldugunu gosterdigi calismada ortaya ¢ikmustir.
Calismada alternatif issizlik orani kullanilarak elde edilen
sonuglar ise; para politikasmin kisa ve orta vadede tarafsiz
olmadigin1 gosterdigi seklindedir. Calismada etki-tepki
analizi, para politikasi sokunun issizlik {izerindeki etkisinin
0,26 ile 0,50 arasinda degistigini gostermistir. Ayrica
calismada para politikasinin sikilagtirilmasina yanit olarak
igsizligin, diger calismalarda bulunan karakteristik bir sekilde
arttigl ifade edilmistir. Calismanin ampirik sonuglari; igsizlik
esnekliginin diisiikk oldugunu, ancak baglangic noktasina
donme ayar hizinin oldukc¢a yiiksek oldugunu gostermistir.
Yazarlar bu bulgular1 Meksika isgiicii piyasasinin iki
ozelliginin sonucu olarak yorumlamislardir. Birincisi; ise
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alim kararlarinda isgiiciine miidahaleler dahil olmak tizere,
yiiksek isgilicliniin bulunmasidir. Ikincisi; biiylik bir kayit dist
sektoriin varhigidir.

Bech, Gambacorta ve Kharroubi (2012), 19601 yillara
dayanan verilerle 24 gelismis {ilke 6rneginden olusan bir
kesit olusturulmuslardir. Calismada, farkli para politikasi
tirlerinin ekonomik toparlanmanin giiciinii ne dlgiide
etkiledigi arastinlmigtir. Adi gegcen doneme ait maliye
politikast durusu, doéviz kuru hareketleri, yurtdisindaki
ekonomik kosullar1 ve bor¢ gelisimi kontrol edilmistir. Bazi
ilging sonuglarm ortaya ¢iktigi goriilmiis, ancak sonuglarmn
sinirlt veri drnegi agisindan belirsizlik gosterdigi galismada
vurgulanmigtir.  Sonuglardan  Dbirincisi, kriz déneminde
genigletici para politikasi, normal krizlerde daha giiglii bir
toparlanmaya yol agtigi seklindedir. Ancak, mali krizle
iligkili gerilemelerde bu sonucun artik istatistiksel olarak
anlamli olmadigi ¢alismada ifade edilmistir. Calismadan elde
edilen ikinci sonug; finansal krizle baglantili bir gerileme
sirasindaki borglanmanin (6zel bor¢ / GSYIH oranindaki
degisimler veya 0zel borcun gergek biiyiimesi ile Olgiilen)
sonraki toparlanma iizerinde olumlu bir etkisi oldugu ve
gerileme swrasmmda GSYH'ye orani, toparlanma sirasinda
ortalama ¢ikt1 biiylimesinde 0,6 puanlik bir artisa yol
acmaktigr seklindedir. Yine calismada, para politikasinin ne
kadar siire uygun kalmasi gerektigine iligkin goriislerin farkh
oldugu ve wuzun sireli hafifletmenin gerekli bilanco
ayarlamalarmi geciktirebilecegi ve dolayisiyla ekonomik
zayiflig1 uzatabilecegine dair endiselerin mevcut oldugu da
belirtilmistir.

Richard ve Festus (2013) Nijerya hiikiimetinin, imalat
sanayinin lretim sektoriine katkisi ile Nijerya ekonomisinin
biiylimesini iyilestirmeyi amagclayan cesitli politikalar
baslatmis olmasmma ragmen, Nijerya'da imalat sanayinin
ciktist ve girdisi ile sektdriin ekonomisi ve kapasite kullanimi
iizerinde maliye politikasinin rolii konusunda artan bir endise
oldugunu vurgulamiglardir. Caligmanin  amaci, maliye
politikasinin Nijerya'daki imalat sektorii ¢iktilart iizerindeki
etkisinin incelenmesi olarak belirlenmistir. Gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerden elde edilen ampirik kanitlar,
maliye ve para politikalarimin iyi yonetiliyorsa tim
ekonomiyi etkileme kapasitesine sahip oldugunu calismada
vurgulanmistir.  Calismanin  yiiriitilmesi igin bir nicel
arastirma tasarmmi kullanilmistir. Calismanin sonuglari, kamu
harcamalarinin biyiikliigiine ve énem derecesine gore imalat
sektorii ¢iktisi1  6nemli Olgiide etkiledigini ve maliye
politikasi ile imalat sektorii ¢iktisi arasinda uzun vadeli bir
iligki oldugunu gdstermistir. Buna bagh olarak, hiikiimet
kamu harcamalarin1 ve uygulamalarini arttirmazsa, Nijerya
imalat sektorii tiretimi Nijerya ekonomisinin biiylimesine
katki saglayacak bir artis gerceklestiremeyecektir. Ayrica
calisgmada  Nijerya'daki  imalat  sektorii  iiretiminin
biiyiimesinde hayati rol oynadiklari i¢in genisletici maliye
politikalarinin tesvik edilmesi arastirmanin 6nerisidir. Ayrica
calisma sonucunda ekonomide toplam harcamay: artiracak
biitge uygulama seviyesinin artirilarak maliye politikasina ve
imalat sektoriine daha fazla 6nem verilmesi gerektigi ve

tutarl hiikiimet ~ uygulamasi imalat sektoriiniin
performansinin artmasina katkida bulunacagi vurgulanmustir.

Nampewo, Munyambonera ve Lwanga’nin (2013) birlikte
yazdiklar1 makalede, Uganda'da 1999-2011 yillar1 arasindaki
para politikasinin sektorel etkileri arastirilmaktadir. Makalede
Uganda’nin GSYH'sina katkida bulunan kilit sektorler analiz
edilmistir. Bu sektorlere; tarim, imalat ve hizmet sektorleri
dahildir. Kullanilan yontem Granger nedensellik testi ve
yapisal VAR modelidir. Analiz sonuglari, déviz kuru
kanalinin analiz edilen her ii¢ sektor i¢in de en etkili para
politikast kanali oldugunu gostermistir. Makalede faiz
oranlar1 ve banka kredi kanallarinin, 6zellikle imalat sektorii
olmak tizere, tiim sektorler i¢in nispeten zayif para politikasi
kanallar1 oldugu ortaya ¢ikmistir. Doviz kurlarindaki pozitif
sokun imalat sektoriinii olumsuz etkiledigi ortaya ¢ikan diger
bir sonugtur. Bu durum makalede; imalat sektoriiniin ithal
girdilere yogun bir sekilde gecis yapmasina, tarim ve hizmet
sektorlerinin ise agirlikli olarak bu sektorlerden yapilan
ihracatla, doviz kuru amortismanindan yararlanmasina
dayandirilmistir.  Bu nedenle, politika agisindan, hem
Uganda'nmn ihracatin1 hem de ithalatin1 destekleyen istikrarl
bir doviz kurunun korunmasma dikkat edilmesi gerektigi
makalede belirtilmigtir. Ayrica makalede Uganda’nin ihracat
icin {iretim yapabilmesi c¢ogunlukla ithal hammaddelere
dayandigi ve ihracatnm rekabetgiligini siirdiirme ihtiyaci
olan gelismekte olan bir ekonomi oldugu vurgulanmigtir.

Toby ve Peterside’in (2014) yaptiklar1 ¢alisma, 1980-2010
donemi igin Nijerya'da para politikast ve secilmis banka
yonetimi kararlarmin ticari banka kredilerine, tarim ve
iiretime olan etkilerinin bir analizini igermektedir. Calismada,
Nijerya Merkez Bankasi (CBN) yillik raporlarindan elde
edilen ilgili veriler SPSS ile analiz edilmistir. Varyans
Enflasyon Faktorleri (VIF) ve tolerans degerleri kullanilarak
coklu dogrusallik icin test edilen bagimsiz degiskenler (IV)
ile dortlii coklu regresyon modeli belirlenmistir. Caligmadaki
sonuglar, dénem i¢inde ortalama banka likidite oraninin
(BLR)% 46,4 oldugunu ve ongoriilen asgari oran olan %
27,7Tnin oldukca fizerinde oldugunu gostermistir. Yine
calismada, 1980 ile 2010 donemi i¢in ortalama para rezerv
orant (CRR), genisletici para politikast rejimlerini
desteklemek i¢in yaygin olarak kabul edilen bir donemde % 6
oldugu ve ortalama kredi/mevduat orant (LTDR) % 69,5
olup, Ongoriilen ihtiyathh azami oran %80’nin ¢ok altinda
oldugu belirlenmistir. Yapilan c¢alismada ayni dénemde
fonlama riski, bankalarin maruz kaldig: likidite riskini astigt,
bankalarin maruz kaldigi ortalama marj ortalamasinin % 11,9
oldugu ifade edilmistir. Donem iginde ticari bankalarin tarim
ve imalat sektorlerine kullandirdigi kredilerin ortalama
sektorel dagilimlarinin sirasiyla % 10,1 ve % 28,4 oldugu
calismada vurgulanmistir. Calismada sonuglar, banka
yonetiminin almis oldugu kararlarin, tarim ve imalat
sektorlerinin kredi ihtiyaglarina 6nemli Olgiide duyarsiz
oldugunu gostermistir. Bankalarin ¢ekirdek mevduatlarmin,
artan mevduat mobilizasyonu ile desteklenmesi, tarimsal ve
imalat sektorlerine artan sektorel kredi tahsisi saglamada
daha o6nemli oldugu calismada ifade edilmistir. Calismada
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kredi diizenleyici ve karar verici mekanizmalarin 21 yillik bir
stire boyunca (1980-2010), krediyi zorlanmadan, dogal akisa
bagli olarak Nijerya'daki tarim ve imalat sektorlerine
yonlendirmek i¢in ilgili para politikast rejimlerini
benimsemede basarisiz olduklart sonucuna ulasiimstir.

Abubakar ve Osobase (2015) yapmis olduklari ¢alismada
istikrar politikalar1 olarak isimlendirilen para ve maliye
politikalarinin  Nijerya'da reel bir sektor olan imalat
sektoriiniin performansi iizerindeki etkisi hem kisa vadede
hem de uzun vadede ekonometrik bir model kullanilarak
analiz edilmistir. Caligmada bir yandan istikrar politikalari ile
diger taraftan sanayi veya imalat sektorii arasindaki iligki
ortaya konmustur. Modelde, zaman serisi verileri kullanilmas,
model i¢in en kiiglik kareler analizi, birim kok testi ve modele
dahil edilen tiim degiskenler arasindaki uzun dénem
iligkisinin  analizi i¢in Johansen egbiitiinlesme testi
kullanilmustir. Arastirma sonuglari, istikrar politikalarinimn
imalat sektorii performansi iizerinde biiyiik bir etkiye sahip
oldugu ve eger belirli bir diizenleme yapilirsa, hiikiimetin
maliye politikast ve para politikasi dnlemleri yoluyla sektorii
gelistirerek bircok insan1 istthdam edebilecegini ortaya
koymustur.

Anaraki (2017), tarafindan yapilan calismada, oncelikle
Fransa ekonomisinin son on yilda % 10' un iizerinde benzeri
goriilmemis bir issizlik orana sahip oldugu ve bu konunun
iktisatgilar  arasnda  genis  bir  sekilde tartisildig
belirtilmektedir. Monetarist ekonomistler daraltict para
politikasinin ve kemer sikma planlarinin yiiksek issizlik
oraninin kokenleri oldugunu savunurken, Yeni Keynesler
maliye politikasinin ve yiiksek kurumlar vergisi oranlarinin
sorunun kokeni olduguna  inamildig1 calismada
belirtilmektedir. Calismada, Lucas, para politikasmin igsizlik
de dahil olmak tizere gercek degiskenler lizerinde sadece kisa
vadeli etkileri oldugunun tahmin edildigi vurgulanmaktadir.
Calisma, Fransa'da issizligin  sekillenmesinde maliye
politikasinin para politikasindan daha 6nemli bir rol oynayip
oynamadigi hipotezini test etmektedir. Bu calismada, hangi
grup politika degiskenlerinin issizlikle miicadelede daha
etkili oldugunu bulmak igin cesitli ekonometrik modeller
uygulanmistir. Calisma Yeni Keynesyen modellerin igsizlik
oranini agiklamada Yeni Klasik modellere gore daha iyi bir
tahmin giiciine sahip olup olmadigi hipotezini de test etmistir.
1980-2015 donemi i¢in ii¢ aylik verilerle, OLS ve GMM
teknikleri kullanilarak yapilan c¢alisma, maliye politikasi
degiskenlerinin Fransa'daki igsizlik oranini sekillendirmede
Yeni Keynes¢i Oneriyi destekleyen en Onemli faktorler
oldugunu ortaya koymustur.

Boliikkbas (2018), tarafindan yapilan calismada para ve
maliye politikalarinin enflasyon {izerine etkisine odaklanilmis
ve degiskenler arasindaki iliski BRIC (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin) iilkeleri ve Tirkiye icin arastirilmistir.
Caligmada yontem olarak panel nedensellik testi olan
Bootstrap Panel Granger nedensellik analizi kullanilmistir.
Caligmada ilk olarak degiskenler arasinda yatay kesit
bagimliligt  olup olmadig1 arastirilarak, daha sonra
homojenlik testi gergeklestirilmistir. Caligmanin ortaya
cikarmis oldugu sonucglara gore; Hindistan ve Tiirkiye’de

para politikasindan enflasyona dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi oldugu, Cin’de para politikast ve
enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin
varlig1 tespit edilmistir. Yine ¢alismada, Hindistan’da maliye
politikasindan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi, Brezilya’da ise enflasyondan maliye politikasina
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Ezeaku v.d.’nin (2018) yaptiklar1 ¢alismanmn amaci, 1981-
2014 doneminde Nijerya'daki para politikasi aktarim
kanallarinin endiistri {izerindeki etkilerini degerlendirmektir.
Caligmada  kullanilan  analiz ~ teknikleri  Johansen
esbiitinlesmesi ve hata diizeltme modelidir (ECM).
Caligmanin sonundaki regresyon tahminleri, 6zel sektor
kredisi, faiz orami ve doviz kuru kanallarinin hem uzun
vadede hem de kisa vadede reel ¢ikt1 biiylimesi iizerinde
olumsuz etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Yapilan
calismanin  sonuglar1 ayrica, tespit edilen etkilerin
derecelerinin uzun vadede kisa vadeden daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. Caligmada bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iligskinin etkisini belirlemek
icin Johansen esbiitiinlesme yaklasimi  kullanilmistir.
Sonuglar, Nijerya Orneginde, para politikast aktarim
kanallarinin ortak olarak sanayi sektoriinin reel ¢ikti
bilyiimesi ile uzun vadeli bir iliskiye sahip oldugunu ortaya
koymustur.

Akinci ve Tuncer (2018), para ve maliye politikalarmin temel
amacini, ekonomik biiylimeyi saglamak ve istihdam, genel
fiyat seviyesi basta olmak iizere diger tiim makroekonomik
degiskenler iizerinde olumlu etkiler ortaya ¢ikarmaktir
seklinde ifade etmislerdir. Bu ¢ergevede yapilan bu
calismanin amaci da; Tiirkiye'de hangi politikanin daha etkili
oldugunu tespit emek olarak belirlenmistir. Calismada 2006:
1/2016: 3: donemi secilmis ve Sinir Testi uygulanmistir.
Analiz sonuglarma gore, uzun vadeli maliye politikasindaki
% 1'lik artisim GSYH’y1 % 0,95 azalttigi, para
politikasmdaki % 1'lik artism GSYH’y1 % 1,49 oraninda
arttirdig1 tespit edilmistir. Calismada 2008 yilinda yasanan

kiiresel krizin etkileri incelenerek, yasanan krizlerin
GSYH’yi uzun vadede % 0,59 azaltacagi sonucuna
ulasilmistir.  Calismada kurulan ekonometrik modellerden

elde edilen bulgulara gore, Tirkiye'de maliye ve para
politikalarinin etkin bir sekilde karsilagtirilmasi sonucunda
para politikasinin daha verimli oldugu belirlenmistir. Ayrica
calismada elde edilen bu sonuglar sadece tercih edilmesi
gereken politikanin para politikasi oldugunu
gbstermeyeceginin de alt1 ¢izilmistir. Ozellikle, kiiresellesme
baglaminda giderek artan ekonomik iligkiler ve bu gelismenin
etrafinda artan dinamik sorunlarm ve artan ekonomik
karmasiklik, optimal politika bilesenlerinin gelistirilmesinin
gerektigi vurulmustur. Siirdiiriilebilir bir mali disiplinin
saglanmasi, cari agigin azaltilmasi, gelir dagiliminda esitlik
saglanmasi, siirekli biiylime performansi olusturulmasi ve
fiyat istikrarinin saglanmasi belirli donemlerde amag
catismalarina neden olabilecegi ifade edilmistir. Bu catisma,
ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde maliye ve
para politikalarinin etkinligini 6nemli dlgiide etkileyebilir. Bu
acgidan, hiikiimet ve merkez bankasinin, birlikte hareket
ederek Tirkiye'deki maliye ve para politikalarmin etkinlik
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diizeyini daha da artrmak igin politika yapiminda
senkronizasyonu daha da gelistirmeleri gerekmektedir.

Pramod (2019), yazdigi makalede para politikasinin
gelismekte olan tilkelerde biiylime ve istihdam tizerindeki
etkisi hakkindaki literatlir arastirmasi yapmistir. Makalede
literatiiriin ¢ogu para politikasinin enflasyon seviyeleri ve
enflasyondaki oynaklik {izerindeki etkisine, bazen de liretim
(GSYH) seviyelerine ve tretimdeki oynakliga odaklandigi
vurgulanmistir. Para politikasi ve biiylime iizerine bu literatiir
arastirmasi, paranin gelismekte olan iilkelerde kiiglik bir rol
oynadigini ve para politikasinin biiyiime tizerinde ¢ok 6nemli
bir etkisinin olmadigmi, ancak enflasyon {izerinde bazi
etkileri olabilecegini gostermektedir. Enflasyon seviyelerini
ve oynakligi diisiik tutmanin esasi hakkinda ¢ok fazla
tartigma olmasma ragmen, diisiik istikrarli enflasyon
oranlarinin 6zel yatirim ve teknolojik degisim seviyeleri ile
dolayisiyla ekonomik biiyiime ve istihdam {izerindeki
etkilerini inceleyen ¢ok az ¢alisma bulundugu makalede ifade
edilmisti. Bu makale Gelismekte Olan Ulkelerde Para
Politikas1, Biiyiime ve Istihdam hakkinda bir literatiir
arastirmasi ortaya koymustur. GSYH'nin biiyiik bir kismi aile
isletmelerine sahip tarim sektoriinde oldugu igin, para
politikasinin gelismekte olan iilkelerde oynadigi smurl rol
tartigilmustir.  Ayrica, paranin gelismekte olan ilkelerde
kiiciik bir rol oynadigi ve birgok islem gayri resmi olarak
gerceklestigi icin GSYH'nin bir pay: olarak paranin roliiniin
cok diisiik oldugu, ¢ok az kisinin banka hesabi bulundugu ve
¢ok az banka subesi oldugu belirtilmistir. Bu {ilkelerde
finansal piyasalar ve bankacilik sistemi goreceli olarak
gelismemistir.  Literatiirin ~ ¢cogu para  politikalarinin
enflasyonun kontroliindeki roliinii incelemistir; gelismekte
olan iilkelerde basarili olduguna dair kanitlar karigiktir.

4. EKONOMETRIK ANALIZ

4.1. Metodoloji

Calismada, Imalat Sanayii Istihdami (IEMP), M; Para Arzi
(MB), M, Para Arz1 (MKI), Vadeli Mevduat Toplami (VM),
Toplam Vergi Gelirleri (TVG), Dolaysiz Vergiler (DSZV) ve
Dolayli Vergiler (DLIV) olmak {iizere yedi tane degisken
kullanilmistir. Bu degiskenlere ait veriler, 2009 yilinin Ocak
ay1 temel alinarak 2019 yilinin Ekim ay1 dahil olmak iizere
aylik hazirlanmistir. Modelde 2009 yilindan baglanilmasimin
sebebi; 2008 kiiresel krizin etkilerini en aza indirmektir.
Analizde en iyi modelin segilebilmesi i¢in grafik ¢izimleri ve
her bir model igin R? degerlerinin sonuglarma gore
degiskenlerin logaritmalar1 alinarak ¢Oziim
gerceklestirilmistir.  Gretl programinda mevsimsellikten
arindirilan ve logaritmalar1 alinan degiskenlerin duraganlik
testi yapilmis, esbiitiinlesme analizi, gecikme uzunlugu testi,
VAR ¢6ziimii yapilmistir. Yine modelin birim ¢embere gére
var ters kokleri ¢Ozimi gretl programinda
gerceklestirilmistir. Analiz yapilirken Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg ve ISKUR
verilerinden faydalanilmistir. Yapilan bu ¢alismada; 2009:01-
2019:10 dénemleri arasinda Imalat Sanayii Istihdami (IEMP),
M, Para Arz1 (MB), M, Para Arz1 (MKI), Vadeli Mevduat

Toplami (VM), Toplam Vergi Gelirleri (TVG), Dolaysiz
Vergiler (DSZV) ve Dolayli Vergilere ait veriler aylik
degerler olarak modele dahil edilmistir. Yapilan analizde
oncelikle hangi ekonometrik modelin kullanilmas1 gerektigi,
modelde yer alan degiskenlerin grafikleri ve RZlerine
bakilarak tespit edilmistir. Model belirlemek icin yapilan
analizde ¢ift logaritmik fonksiyon modelinin en uygun model
oldugu ortaya ¢ikmuistir.

4.2. Veri Seti

Model ¢o6ziimiinde kullanilan veriler; para ve maliye
politikast ile istthdam verilerini kapsamaktadir.  Veriler
2009:1-2019:10 dénemini i¢ine almaktadir. Veri seti, Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB), T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi ve
ISKUR’un veri tabanlarindan elde edilmistir. Degiskenler;
Imalat Sanayii Istihdami (IEMP), M; Para Arzi1 (MB), M,
Para Arzi1 (MKI), Vadeli Mevduat Toplam1 (VM), Toplam
Vergi Gelirleri (TVG), Dolaysiz Vergiler (DSZV) ve Dolayli
Vergilerden (DLIV) olusmaktadir. Degiskenlerden IEMP
hari¢ diger biitiin degiskenler dolar cinsinden ele alinarak
analize tabi tutulmuslardir.

Tablo 1. Modeldeki Degiskenler ve Degiskenlerin Tanimi

Degiskenler Tanim

IEMP imalat Sanayii Istihdami

MB M; Para Arzi

MKI M, Para Arzi

VM Vadeli Mevduat Toplam
TVG Toplam Vergi Gelirleri
DSzV Dolaysiz Vergiler
DLIV Dolayli Vergiler

1.1. Modelin Var Coziimii

1.1.1. ADF Birim-Kék Testi

Tablo 2. ADF Birim-Kok Testi Sonuglari

IDegiskenler| Sabit Terim | Sabit Terim ve
Trend
(134918) | (237420
IEMP 0,6087 0,3931
v | (251160 | (2,99443)
0,126 0,1337
(241139) | (2,42639)
MKI 0,1385 0,3656
. (2.58149) | (2,69016)
DUZEY M 0,0968- 0,2406
(3.32687) | (3,21961)
VG 0,01375 0,08051
(167722) | (L46628)
pszv 0,4429 0,8411
(447829) | (-4,43858)
PLIV | 50003545 | 0002732
(-4.46905) | (-4,55968)
IEMP 1 00002186 | 0001154
v | (6.79651) | (:6,82738)
1,158¢-009 |  7,74e-009
Kl | 48205 | (4,8927)
| FARK 4,687e-005 |  0,0002904
' um | (6:86070) | (693547)
7823e-010 | 3,815¢-009
VG - -
(372786) | (-4,03953)
DSZV | 4003758 0,007645
DLIV - -
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Tablo 2°de modele dahil edilmis olan degiskenler i¢in ADF
Birim-Kok Testi sonuglart goriilmektedir. ADF Birim-Kok
Testinde gecikme uzunlugu 12 olarak se¢ilmistir. Yapilan test
sonuglarma gore; TVG ve DLIV degiskenleri diizey
seviyesinde duragandir. Diizey seviyesinde duragan olmayan
degiskenlerin 1. farki alinarak ADF birim-kok testi
uygulanmistir. Analiz sonucu IEMP, MB, MKI, VM ve
DSZV degiskenlerinin 1. farklarinin duragan oldugu
gOriilmiistiir.

1.1.2. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Asagidaki yildiz imleri, bagli olduklar1 bilgi 6l¢iitiine ait en
iyi (yani en az olan) degerleri gostermektedir. AIC = Akaike
bilgi ol¢iitli, BIC = Schwarz Bayesgi 6l¢iit, HQC = Hannan-
Quinn ol¢iiti.

Tablo 3. Gecikme Uzunlugu Testi Sonuglart

gecik log-olb p(00) AlIC BIC HQC
1 801,17749 -12,738077 -11,416011* -12,201334
2 912,78386 0,00000 -13,808271 -11,329397 - 12,801879
3 982,25830 0,00000 -14,158262 -10,522580 -12,682220
4 1030,09365 0,00008 -14,138353 -9,345863 -12,192661
5 1146,75005 0,00000 -15,294873 -9,345575 -12,879531
6 1223,35966 0,00000 -15,766832 -8,660726 -12,881841*
7 1264,20925 0,00233 -15,627509 -7,364595 -12,272868
8 1318,68469 0,00000 -15,721106 -6,301385 -11,896815
9 1358,93942 0,00304 -15,571614 -4,995085 -11,277674
10 1402,59265 0,00063 -15,480216 -3,746879 -10,716626
11 1501,26845 0,00000 -16,329375 -3,439230 -11,096135
12 1627,50643 0,00000 -17,649682* | -3,602730 -11,946793

Tablo 3’de VAR modeli ig¢in Gretl ortammda ¢oziilen
gecikme uzunlugunun belirlenmesi testi yer almaktadir.
Yapilan test sonucunda en iyi (AIC’ye gore) degerleri

gosterdiginden dolayr gecikme uzunlugu olarak 12
secilmistir.
4.3.3. Esbiitiinlesme Testi

Tablo 4. Esbiitiinlesme Test Sonuglart OLS
Model 2: SEK (OLS), kullanilan gézlemler: 2009:02-2019:10 (T = 129)
Bagimli degisken: d 1 IEMP

Katsay Ol¢. Hata t-oram p-degeri
const 0,769684 1,41316 0,5447 0,5870
d_|_MB 1,69432 1,19702 1,415 0,1595
d_|I_MKI —4,12762 2,05761 —2,006 0,0471 **
d|I_VM 2,72634 1,16518 2,340 0,0209 **
d_|_DSzv —0,0176206 0,0527123 —0,3343 0,7387
I_TVG —0,0895968 0,140303 —0,6386 0,5243
I_DLIV 0,0372462 0,149342 0,2494 0,8035
Bagimli degisken ort 0,024541|Bagiml degisken §.s. 0,274364
Kalint1 kareleri top 8,838061|Baglanim 6.h. 0,269153
R-kare 0,082740| Ayarlamali R-kare 0,037629
F(6, 122) 1,834139 | P-degeri(F) 0,097865
Log-olabilirlik —10,13502 | Akaike 6lgiitii 34,27005
Schwarz olgiitii 54,28874 | Hannan-Quinn 42,40405
ro —0,336813 | Durbin-Watson 2,652374

Sabit Terim Sabit terim ve Trend
Smama T Smama T
istatistigi | P98 | istacistigi | Pdegerd
2,922e-006 0,013 -5,46194 2,022e-005

Modelde yer alan degiskenler arasinda bir esbiitiinlesim
iligkisinin test sonuglar1 Tablo 4’de gdsterilmistir. Yapilan
analiz sonucuna gore; degiskenler arasinda bir egbiitiinlesim
iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

4.3.3. VAR Analizi

VAR sistemi, gecikme derecesi 12

SEK (OLS) tahminleri, gbzlemler 2010:01-2019:10 (T = 118)
Log-olabilirlik = 1629,2155

kovaryans dizey belirleyeni = 2,399658e-021

AIC =-17,5291
BIC = -3,5583
HQC = -11,8565

Portmanto sinamasi: LB(29) = 1593,95, sd = 833 [0,0000]
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Denklem 1: | _IEMP

Katsay Ol¢. Hata  |t-oram p-degeri

const 3,20410 21,4117 0,1496 0,8820
I_IEMP_1 0,509088 0,176178 2,890 0,0068
I_IEMP_2 0,213690 0,192513 1,110 0,2750
I_IEMP_3 —0,281761 0,200905 [-1,402 0,1701
I_IEMP_4 0,190950 0,210688 10,9063 0,3713
I_IEMP_5 —0,0813625 |0,205416 |—0,3961 0,6946
I_IEMP_6 —0,309022 0,202890 |-1,523 0,1373
I_IEMP_7 0,357613 0,201058 1,779 0,0845
I_IEMP_8 0,177484 0,211941 [0,8374 0,4084
I_IEMP_9 —0,215212 0,210903 |-1,020 0,3149
I_IEMP_10 —0,0155723 [0,207503 |-0,07505 |0,9406
I_IEMP_11 —0,0209741 |0,201183 |—0,1043 0,9176
I_IEMP_12 —0,0550823 (0,174468 |—-0,3157 0,7542
I MB_1 2,56044 3,16822 0,8082 0,4248
I_MB_2 1,04901 3,18891 0,3290 0,7443
I_MB_3 —4,28603 3,42843 —1,250 0,2200
| MB_4 —0,820667 3,40830 —0,2408 0,8112
I_MB_5 —1,92210 3,33260 —0,5768 0,5680
I_MB_6 4,19889 4,02788 1,042 0,3048
I_MB_7 2,17611 4,17599 0,5211 0,6058
|_MB_8 —4,14631 4,49719 —0,9220 0,3632
I MB 9 0,655215 3,77797 0,1734 0,8634
| MB_10 —2,90119 3,66148 —0,7924 0,4338
I MB_11 7,45082 3,42211 2,177 0,0367 (%95 Giiven) (%5 Hata)
I MB_12 —3,15881 3,04478 —1,037 0,3071
I MKI_1 —3,17784 481214 —0,6604 0,5136
I_MKI_2 4,10065 4,78829 0,8564 0,3980
I_MKI_3 —0,599103 5,17929 —0,1157 0,9086
I_MKI_4 3,54955 5,11384 0,6941 0,4925
I_MKI_5 2,15523 5,31345 0,4056 0,6876
I_MKI_6 —4,46527 6,22679 —0,7171 0,4784
I_MKI_7 —0,953866 6,22046 —0,1533 0,8791
I_MKI_8 3,18101 6,33242 0,5023 0,6188
I_MKI_9 —0,747331 5,52511 —0,1353 0,8932
I_MKI_10 3,33675 5,21945 0,6393 0,5270
I_MKI_11 —9,39797 4,75320 —1,977 0,0564 (%90 Giiven) (%10 Hata)
I_MKI_12 3,46568 3,96562 0,8739 0,3885
I_VM_1 1,26567 2,05629 0,6155 0,5424
I_VM_2 —5,00509 2,42581 —2,063 0,0470 (%95 Giiven) (%5 Hata)
I_VM_3 3,30854 2,79630 1,183 0,2452
I_VM_4 —2,53353 2,93960 —0,8619 0,3950
I_VM_5 —0,0364034 [3,12349 —0,01165 |0,9908
I_VM_6 1,26349 3,18242 0,3970 0,6939
I_VM_7 —0,511056 3,15304 —0,1621 0,8722
I_VM_8 —0,248885 2,88555 —0,08625 |0,9318
I_VM_9 —0,258490 2,80119 —0,09228 |0,9270
I_VM_10 —0,505066 2,68108 —0,1884 0,8517
I_VM_11 1,56397 2,49226 0,6275 0,5346
I_VM_12 —0,866994 1,95014 —0,4446 0,6595
|_TVG_1 —0,286342 0,203443  |-1,407 0,1686
|_TVG_2 —0,208737 0,239294 |-0,8723 0,3893
I_TVG_3 —0,0594253 |0,219998 |-0,2701 0,7888
|_TVG_4 —0,157721 0,227545 |-0,6931 0,4931
I_TVG_5 —0,0430449 |0,246163 |-0,1749 0,8623
|_TVG_6 —0,171089 0,276474 |-0,6188 0,5403
|_TVG_7 0,205081 0,268372 |0,7642 0,4502
|_TVG_8 —0,0517992 |0,237377 |-0,2182 0,8286
I_TVG_9 0,0739225 0,239814 0,3082 0,7598
1_TVG_10 0,110599 0,244481 |0,4524 0,6540
|_TVG_11 —0,286730 0,232296 |-1,234 0,2258
|_TVG_12 —0,232644 0,246436  |—0,9440 0,3520
|_DSzZV_1 —0,105678 0,293120 |-0,3605 0,7207
|_DSzZV 2 —0,120534 0,336540 |-0,3582 0,7225
|_DSZV_3 0,411694 0,369509 |1,114 0,2733
|_DSzZV_4 0,555800 0,408400 1,361 0,1828
|_DSZV_5 0,267317 0,417546 |0,6402 0,5265

Tokat Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal Bilimler Arastrmalar Dergisi.

XV/1

Haziran / June 2020 — Page:281-297

291



292

THE ANALYSIS OF THE EFFECTS ON EMPLOYMENT OF IN THE MANUFACTURING INDUSTRY OF MONETARY AND FISCAL POLICIES APPLIED IN TURKEY(2009:01-2019:10), XV, I, Summer 2020

|_DSZV_6 —0,656420 0,425794 |-1,542 0,1327

|_ DSzV_ 7 0,199520 0,491879 |0,4056 0,6876

|_DSZV_8 -0,0206532 |0,457485 |—0,04515 [0,9643

|_DSZV_9 0,210544 0,456728 [0,4610 0,6478

|_DSZV_10 0,195499 0,441355 [0,4430 0,6607

|_DSZV 11 0,489950 0,425321 1,152 0,2576

|_DSZV 12 0,529447 0,350971 1,509 0,1409

| DLIV_1 0,0456534 0,656411 ]0,06955 0,9450

|_DLIV_2 0,677998 0,574746 1,180 0,2466

|_ DLIV_3 0,295440 0,625563 10,4723 0,6398

|_DLIV_ 4 0,211647 0,615234 [0,3440 0,7330

| DLIV 5 -0,774261 0,609298 |[-1,271 0,2127

|_ DLIV_6 0,0221492 0,672813 ]0,03292 0,9739

I_DLIV_ 7 -0,709299 0,701044 |-1,012 0,3190

| DLIV_8 1,22939 0,664028 1,851 0,0731 (%90 Giiven) (%10 Hata)

I_DLIV_9 0,230590 0,697636 |0,3305 0,7431

|_DLIV_10 0,0255649 0,574781 |0,04448 0,9648

I DLIV 11 |-0,354691 |0,573717 |-0,6182  |0,5407

|_ DLIV_ 12 0,334267 0,612252 10,5460 0,5888
Bagimli degisken ort 9,698272|Bagimli degisken 6.s. 0,659789
Kalint1 kareleri top 1,670086|Baglanim 6.h. 0,224964
R-kare 0,967210|Ayarlamali R-kare 0,883744
F(84, 33) 11,58812|P-degeri(F) 9,62e-12
ro 0,005192|Durbin-Watson 1,982779

Sifir smirlama

1 IEMP tiim gecikmeleri
1 MB tiim gecikmeleri

1 MKI tiim gecikmeleri

1 VM tiim gecikmeleri

1 TVG tiim gecikmeleri
1 DSZV tiim gecikmeleri
1 DLIV tiim gecikmeleri

i¢in F-smamalar1:

F(12, 33)= 1,7938 10,0910
F(12, 33) = 0,90635 [0,5507
F(12, 33) = 0,70614 [0,7343
F(12, 33) = 0,68488 [0,7535
F(12, 33) = 0,89584 [0,5601]
F(12,33)= 0,8337[0,6166]
F(12, 33) = 0,57213 [0,8484]

Tiim degiskenler, gecikme 12F(7, 33) = 0,83341 [0,5675]

Yapilan VAR analiz sonucu Tablo 7’de gosterilmistir.
2009:01- 2019:10 donemini kapsayan analiz sonucuna gore;
% 5 hata payu ile (%95 giivenle), MB (M, para arz1) ile IEMP
arasinda uzun dénemde pozitif yonlii bir iliski oldugu, ancak
kisa dénemde ise; iki degisken arasinda herhangi bir iliskinin
olmadig tespit edilmistir. Yine analiz sonucuna gore; % 10
hata pay1 ile (%90 giivenle) MKI (M, para arzi1) ile IEMP
arasinda uzun dénemde negatif yonlii bir iligski oldugu, ancak
kisa dénemde ise; iki degisken arasinda herhangi bir iligkinin
olmadif1 ortaya ¢ikmigtir. Yapilan analizde % 5 hata payi ile
(%95 giivenle) VM (Toplam Vadeli Mevduat) ile IEMP
arasinda kisa dénemde negatif yonlii bir iliski oldugu, uzun
donemde iki degisken arasinda bir iligkinin olmadig: tespit
edilmigtir. Analiz % 10 hata pay1 ile (%90 giivenle) DLIV
(Dolayli Vergiler) ile IEMP arasinda uzun dénemde pozitif
yonlii bir iligski oldugunu, kisa donemde iki degisken arasinda

, _—

bir iliskinin olmadigini ortaya ¢ikarmustir. Yapilan analizde
TVG (Toplam Vergi Gelirleri), DSZV (Dolaysiz Vergiler)
degiskenleri ile IEMP arasinda hem kisa hem de uzun
donemde herhangi bir iligskinin olmadigi tespit edilmistir.

4.3.4. Etki —Tepki Analizi

Modeli tahmin ettikten ve tanimladiktan sonra, uygulanan
VAR modellemesindeki bir sonraki adim, etki-tepki analizini
olusturmaktir. Etki tepki analizi, vektor otoregresif modelleri
kullanan ekonometrik analizde 6nemli bir adimdir. Temel
amaci, bir veya daha fazla degiskende bir soka tepki olarak
bir modelin degiskenlerinin tepkisini tanimlamaktir. Modelin
dinamik davranisinin daha iyi bir resmini elde etmek i¢in
etki-tepki analizi kullanilir. Buna bagli olarak modelde yer
alan degiskenlerin etki tepki analizi sonuglar agagidaki Sekil
1’de gosterilmistir.

nnnnn
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4.3.5. Varyans Ayristirmasi

1LV Gzerinde bir sarsintiya karsi |_IEMP tepkis

1DLIV Gzerinde bir sarsintiya kars: |_IEMP tepkisi

0,025
o s 10 15 20

Sekil 1.Etki-Tepki Fonksiyonu

Sekil 1’de modelde yer alan degiskenlerin ayr1 ayr1 bagimli  Tablo 8’de IEMP igin varyans ayristirmasi sonuglari yer
degisken olmalar1 durumundaki bir standart sapmalik soka  almaktadir. Doénemler itibariyle IEMP’yi; MB, MKI, VM,
vermis olduklar1 tepkiler yer almaktadir. Buna gére modelde =~ TVG, DSZV ve DLIV’nin agiklama giicii test edilmistir.
yer alan MB, MKi, VM, TVG, DSZV ve DLIV’de bir Buna gore; donemler itibari ile 6zellikle TVG ile DSZV’deki
standart sapmalik sok karsismda IEMP’nin aylar itibariyle  degisimin IEMP’yi etkileme giiciiniin daha yiiksek oldugu
verdigi tepkiler sekilde yer almaktadir.

goriilmektedir.

293

Tablo.8. 1 IEMP i¢in varyans ayristirmasi

dénem ol¢. hata I_IEMP I_MB I_MKI I_VM I_TVG |_DSzZV |_DLIV
1 0,118968 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 0,13949 92,2947 1,1276 0,8875 0,9712 4,5450 0,1668 0,0073
3 0,16325 74,5574 5,7662 5,3505 3,8645 8,6487 0,1573 1,6554
4 0,171992 67,6542 5,1953 4,8222 3,5663 15,1413 0,9698 2,6509
5 0,179625 64,1310 6,1267 4,4533 4,5045 16,2802 1,6082 2,8961
6 0,185059 62,6866 5,7805 5,3860 4,4927 15,9557 2,8222 2,8762
7 0,189874 59,9020 6,9184 5,5934 4,5526 17,5373 2,6816 2,8147
8 0,1954 57,2069 6,5466 7,0893 4,5680 16,5598 4,0259 4,0034
9 0,198433 56,2792 6,3994 7,2880 4,5115 16,0576 4,8163 4,6480
10 0,207068 52,5717 9,0112 6,8579 4,3829 15,0721 7,0263 5,0779
11 0,212789 49,8866 10,8280 6,5095 4,2087 14,7138 9,0321 4,8211
12 0,221268 46,3724 12,0141 6,5121 4,3085 14,0769 11,8751 4,8409
13 0,225084 45,6071 11,6419 6,4970 4,2206 13,8862 13,4592 4,6880
14 0,235747 41,8717 14,4029 6,1084 6,5623 12,7449 13,9991 4,3106
15 0,241519 39,9125 14,1626 5,8502 6,4026 13,4883 15,9060 4,2779
16 0,248871 38,4945 13,9856 5,6948 6,0309 13,4853 18,2484 4,0604
17 0,251558 37,6906 13,6915 5,7866 5,9440 13,2637 19,5280 4,0955
18 0,256411 36,6740 13,3083 5,6477 5,7212 13,1983 20,4242 5,0263
19 0,261207 35,7846 13,2609 7,3505 5,5672 12,7891 20,3094 4,9384
20 0,267285 34,1892 13,7061 7,0267 6,3445 12,6126 20,8470 5,2740
21 0,269384 34,1546 13,4934 7,2348 6,2460 12,6763 20,6374 5,5575
22 0,272679 33,4240 13,1715 7,1757 6,1047 12,6154 21,2350 6,2737
23 0,275108 33,6589 13,0375 7,0520 6,1438 12,3945 21,1999 6,5133
24 0,276743 33,2774 12,8879 7,0624 6,0804 12,5045 21,7273 6,4601
IEMP  degiskeninin  varyansindaki  degismeleri  azalmaktadir. TVG’nin yedinci dénemde IEMP’yi aciklama

aciklamada etkili olan birinci 6nemli degisken DSZV  giicii % 17.53 iken, yirmi dérdiincii donemde ise % 21,7°dir.
olmaktadir. ikinci 6énemli degisken TVG olmasma ragmen, Yine yirmi dérdiincii dénem sonu itibarryla IEMP meydana

yillar itibariyle TVG’nin IEMP’yi agiklama giicii

Tokat Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal Bilimler Arastrmalar Dergisi.

XV/1

Haziran / June 2020 — Page:281-297



294

THE ANALYSIS OF THE EFFECTS ON EMPLOYMENT OF IN THE MANUFACTURING INDUSTRY OF MONETARY AND FISCAL POLICIES APPLIED IN TURKEY(2009:01-2019:10), XV, I, Summer 2020

gelen degismenin % 12,51 TVG’den, % 21,7°si DSZV’den
kaynaklanmaktadir.
4.3.6. Birim Cembere Gore Var Ters Kokleri

Modelde yer alan degiskenler i¢in birim gembere
gore VAR ters kokleri analizi asagida yapilmaistir.

VAR ters kokleri, birim gembere gore

2

Sekil 2. VAR Ters Kokleri Birim Cembere Gore

Sekil 2°’de VAR ters koklerinin birim g¢emberin icginde yer
almast ve c¢emberin disinda bulunmamasindan dolayi
olusturulan VAR modeli istikrarli bir yap1 gosterir.

5. SONUC

Modern ekonomik biiyiimenin kaynaklari; tarimdan o6nce
sanayiye, sonra da sanayiden hizmetlere tasimay1 gerektirdigi
uzun zamandir kabul edilmektedir. Hipotez ilk olarak
1950'lerde iktisatg1 Simon Kuznets tarafindan giindeme
getirildi. Ekonomide beklentiler, sanayilesmenin yoksul
tilkeleri refah diizeyine tasiyacagi ve bunu sanayiden
hizmetlere daha fazla gecis izleyecegi yoniindedir. Son
zamanlarda, Harvard Universitesi'nden Dani Rodrik gibi baz1
ekonomistler, giiniimiiziin gelismekte olan ekonomilerinde,
endiistrinin istthdam payinin eskisinden daha diisiik bir
seviyede oldugunu kabul etmektedirler. O halde imalat
sanayiinin neden 6nemli oldugunun aciklanmasi bir gereklilik
olarak ortaya cikmaktadir. Imalat sanayiinin nemini
asagidaki gibi siralamak miimkiindiir;

v' Imalat sanayii gelismenin yolu olmustur.

v' Imalat sanayii iiretim ve ekonomik biiyiimenin en

6nemli nedenidir.
v Kiiresel ticaret, hizmetlere degil mallara dayandig
icin imalat sanayii 6nemlidir.

v' Imalat sanayii is ve istihdam ortaya cikarir.

Bu makale, para ve maliye politikasinin imalat sanayii
istihdamu tizerine olan etkisini aragtirmistir. 2009:01-2019:10
donemini aylik verilerle kapsayan makale VAR analizi ile
konu agiklanmistir. Makalede degiskenler olarak; Imalat
Sanayii Istihdami (IEMP), M; Para Arzi (MB), M, Para Arzi
(MKI), Vadeli Mevduat Toplami (VM), Toplam Vergi
Gelirleri (TVG), Dolaysiz Vergiler (DSZV) ve Dolayli
Vergilerden (DLIV) olusmaktadir. Degigskenlerden IEMP
hari¢ diger biitiin degiskenler dolar cinsinden ele alinarak
analize tabi tutulmuslardir.  Makalede ekonometrik model
olarak ¢ift logaritmik model kullanilmistir. Model ¢6ziimii

Greatl programinda gerceklestirilmistir. Analizde ADF
Birim-Kok Testi, gecikme uzunlugu, Esbiitinlesme Testi,
Etki —Tepki Analizi, Varyans Ayrigtirmasi ve Birim Cembere
Gore Var Ters Kokleri testleri yapilmistir. Calisma sonunda;
2009:01-2019:10 donemini aylik verilere gore asagidaki
sonuglar ortaya ¢ikmistir.

v' % 5 hata pay1 ile (%95 giivenle), M; para arz1 ile
imalat sanayii istthdami arasinda uzun dénemde
pozitif yonlii bir iliski oldugu, ancak kisa déonemde
ise; iki degisken arasinda herhangi bir iliskinin
olmadig,

v" % 10 hata pay ile (%90 giivenle) M, para arz1 ile
imalat sanayii istthdami arasinda uzun dénemde
negatif yonlii bir iliski oldugu, ancak kisa déonemde
ise; iki degisken arasinda herhangi bir iliskinin
olmadigt,

v % 5 hata pay1 ile (%95 giivenle) toplam vadeli
mevduat ile imalat sanayii istihdami arasinda kisa
donemde negatif yonlii bir iliski oldugu, uzun
donemde iki degisken arasinda bir iliskinin
olmadig,

v" % 10 hata pay: ile (%90 giivenle) dolayl vergiler ile
imalat sanayii istthdami arasinda uzun dénemde
pozitif yonlii bir iliski oldugu, kisa dénemde iki
degisken arasinda bir iliskinin olmadigi,

v' Toplam vergi gelirleri, dolaysiz vergiler degiskenleri
ile imalat sanayii istihdami arasinda hem kisa hem
de uzun dénemde herhangi bir iliskinin olmadig
tespit edilmistir.

Tirkiye’de  2009:01-2019:10 dénemini kapsayan aylik
verilere bagl olarak yapilan bu ¢alismada elde edilen sonug,
istikrar politikalar1 olarak isimlendirilen para ve maliye
politikalarinin  imalat sanayii istihdami iizerinde ortaya
cikarmis oldugu etkinin kisa ve uzun déneme gore farklilik
gosterdigi seklindedir. Adi gecen donemde imalat sanayii
istthdami iizerinde para politikast maliye politikasina gore
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daha etkilidir. Tiirkiye icin elde edilen bu sonug literatiir
taramasinda  ifade edilen caligmalarla  benzerlik
gostermektedir. Literatlir taramasinda bahsedilen bazi
calismalarda imalat sektorii {lizerinde maliye politikasinin
etkin oldugu vurgulanmistir. Tirkiye i¢in maliye
politikasmin etkinliginin az ¢ikmasinin temel nedenlerinden
biri modele dahil edilen degiskenlerin se¢iminden

kaynaklanmaktadir. Bu ¢alismada olusturulan modele, maliye
politikasin1 temsil eden kamu harcamalarmm ve kamu
yatirimlarinin dahil edilmemis olmasidir. Ayrica ¢aligmanin
sonuglar1 arasinda yer alan banka mevduatlarmin ortaya
cikarmis oldugu etki, literatiir taramasinda ifade edilen
calismalarla da benzerlik gostermektedir.
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Altuntepe Nihat

EXTENDED ABSTRACT

Countries use monetary and fiscal policies to achieve their macro economic goals. Macro economic performance criterias
related to internal balance are economic growth, unemployment rate and inflation rate. The implementation of monetary and
fiscal policies supporting each other makes it easier to reach the targets related to the performance criteria of an economy.

Macroeconomic policies are used to achieve a steady growth that is not inflationary. To achieve this goal, there are two main
groups of policy instruments; one is about monetary conditions and the other is about financial conditions. Monetary
instruments are used by the Central Bank and financial instruments are used by the Ministry of Finance . The aims and results
of policy precautions taken by these two institutions often conflict with each other. Therefore, effective implementation of
policy decisions requires policy coordination to achieve the set goals. Policy coordination should be supported by tangible,
institutional and business arrangements such as the money and financial coordination board. Successful macroeconomic policy
management is required to achieve sustainable economic growth with a stable inflation rate. Monetary and fiscal policies are
two measures of macroeconomic management. The government may enforce a restrictive monetary policy by reducing the
money supply or increasing the policy interest rate. On the contrary, the government can implement an expansionary monetary
policy by increasing the money supply or reducing the policy interest rate.

It is seen that monetary policy is implemented in time as monetary targeting strategy, sometimes in exchange rate targeting,
and sometimes in the form of inflation targeting. Especially the main target of monetary policies implemented since the 1990s
has been determined to ensure price stability. However, the global crisis that emerged in 2008 also affected monetary policy
practices.

The emergence of the global financial crisis in 2008 caused countries to use a wide variety of tools to tackle the negative
effects of this deep crisis. Estimates of the implementation of the monetary policy made it clear that this policy was used more
intensively by developed countries, especially after the intensification of the short-term interest rates, especially after the
intensification of the global financial crisis. On the other hand, fiscal policy was also used as an important economic tool
against the effects of the crisis. The global financial crisis has had a profound impact on monetary policy implementation in
various countries. Due to the velocity and strength of developments in the financial markets and the economy, monetary policy
makers are able to conduct ex-ante analyzes that are previously under their responsibility, extensively predicting possible
changes in their vehicles or communications.

This study investigates whether monetary and fiscal policy can affect manufacturing industry employment tendency. The
article comprise the 2009: 01-2019: 10 period with monthly data and tries to explain the issue with VAR analysis. In this
study, manufacturing industry is represented by employment figures and monetary policy by M1 Money Supply, M2 Money
Supply, Total Time Deposit, and fiscal policy by Total Tax Revenues, Indirect and Direct Taxes. In this study, double
logarithmic model was used as econometric model. The analyzes were performed in Gretl program.

At the end of the study; According to the monthly data for the period of 2009: 01-2019: 10, the following results have
emerged.

v' With a 5% margin of error (95% confidence), in the long run there is a positive relationship between M1 money
supply and employment in the manufacturing industry, but in the short run; there is no relationship between the two
variables,

v' With 10% error margin (90% confidence), in the long run there is a negative relationship between M2 money supply
and employment in the manufacturing industry, but in the short term; there is no relationship between the two
variables,

v' With a 5% margin of error (95% confidence), in the short run there is a negative relationship between total time
deposits and employment in the manufacturing industry,but there is no relationship between the two variables in the
long run,

v' With a 10% margin of error (90% confidence), in the long run there is a positive relationship between indirect taxes
and employment in the manufacturing industry, but there is no relationship between the two variables in the short
term,

v It has been determined that there is no relationship between total tax revenues, direct taxes variables and employment
of manufacturing industry in both the short and long run.

The results of this study which comprises the 2009: 01-2019: 10 period with monthly data in Turkey is the effect of monetary
and fiscal policies which are named as stabilization policy, on manufacturing employment is vary in the long and short run.
Turkey results obtained for this study are similar to those stated in the literature.

Tokat Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal Bilimler Arastrmalar Dergisi.
XV /1
Haziran / June 2020 — Page:281-297

297



