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ISTIKRAR BESGENI MODELI: TURKIYE EKONOMISINE MAKRO DUZEYDE
UYGULAMA

H. Gonca DILER?

OZET

Devletlerin istikrarsizlik sorunu, iilkelerin ekonomilerini etkilemektedir. Planli ekonomiden piyasa
ekonomisine gegen her ekonominin temel amaci, ekonomik gerilemenin durdurulmasi, i¢ ve dis dengesizliklerin
giderilmesi ve siirekli bir ekonomik biiyiimenin saglanmasidir. Bunun igin farkll diizeylerde istikrari yonetmeyi
miimkiin kilacak etkili bir araca ihtiyag vardir. Ekonomileri istikrara kavusturmak icin ortak ve temel farkliliklar
vurgulamak amaciyla, bir donemden digerine gegiste makroekonomik politikalar hakkinda bir gériis elde etmeyi
saglayan makroekonomik istikrar besgeni kavrami kullanilmaktadir. Bu kavram, kamu politikalarinin etkinliginin
degerlendirilmesi konusunda yeni bir anlayis getirmistir. Diisiik-orta gelirli Tiirkiye ekonomisinde 2001 yiinda
yasanan kriz i¢in uygulanan politikalarin ve sonrasindaki yirmi yilin istikrar durumunu analiz edebilmek amaciyla
2002-2023 déneminde makroekonomik istikrar besgeninin (MSP) uygulanabilirligi arastirilmistir. Bu kiyaslama
araci, enflasyon ve ekonomik biiyiime, issizlik, biitce acigi (GSYH 'nin % ’si), cari agik (GSYH 'nin % ’si) gibi onemli
makroekonomik gostergeler arasindaki karsilikli bagimliligi gostermektedir. Tiim gostergeler, zel bir dereceli
olgek iizerinde temsil edilmektedir. Bu kavrami diinya ekonomilerine uygulayan ¢alismalar olmasina karsin,
Tiirkive ekonomisi ic¢in bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu yéniiyle ¢alisma literatiirde énemli bir boslugu
doldurmayr hedeflemektedir. ~ Bulgular, kamu politikalarinin gelistirilmesine temel teskil etmektedir. MSP
modelinin ana bulgulari, modelin Tiirkiye ekonomisinin analizi i¢in uygulanabilir oldugunu kanitlamaktadir. Bu
model, ozellikle issizlik ve enflasyon siireci diizenlemeleri alaminda kamu politikalarimin  etkinliginin
degerlendirilmesinde bir ara¢ olarak kullanilabilir.

Anahtar Kelimeler: Istikrar, Makroekonomik Istikrar Besgeni, Tiirkiye Ekonomisi, Indeks Metodolojisi
JEL Swniflandirmasi: E5, F63, C21, L20

THE STABILITY PENTAGON MODEL: MACRO-LEVEL APPLICATION TO THE
TURKISH ECONOMY

ABSTRACT

The problem of instability of states affects the economies of countries. The main objective of any economy
moving from a planned economy to a market economy is to halt economic decline, eliminate internal and external
imbalances and ensure sustained economic growth. This requires an effective instrument that makes it possible to
manage stability at different levels. In order to highlight common and fundamental differences in order to stabilise
economies, the concept of the pentagon of macroeconomic stability is used, which allows to obtain a view on
macroeconomic policies in the transition from one period to another. This concept has introduced a new
understanding of the evaluation of the effectiveness of public policies. The applicability of the macroeconomic
stability pentagon (MSP) has been investigated for the period 2002-2023 in order to analyse the stability of the
policies implemented for the crisis in 2001 and the following two decades in the low-middle income Turkish
economy. This benchmarking tool shows the interdependence between key macroeconomic indicators such as
inflation and economic growth, unemployment, budget deficit (% of GDP), current account deficit (% of GDP).
All indicators are represented on a specialised graduated scale. Although there are studies applying this concept
to world economies, there is no study for the Turkish economy. In this respect, this study aims to fill an important
gap in the literature. The findings provide a basis for the development of public policies. The main findings of the
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MSP model prove that the model is applicable for the analysis of the Turkish economy. This model can be used as
a tool for assessing the effectiveness of public policies, especially in the field of unemployment and inflation
process regulation.
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EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

Macroeconomic stability is the main economic objective of every country. The crucial issue is the choice
of macro and micro indicators of economic stability. How should these indicators be selected and what selection
criteria should be applied to assess different levels of development? This study aims to determine the answers to
these questions for the Turkish economy and to measure the level of development of the country. It aims to
generalize approaches to assessing macroeconomic stability and to evaluate macroeconomic stability at different
levels in the Turkish economy.

Literature Review

In the literature, the beginning of studies based on the macroeconomic stability indicators of countries dates
back to the early 1990s. In his 1993 paper, Fischer argues that very high or low inflation and small deficits in a
country are not consistent with sustainable economic growth. Bleaney (1996) analyzed the macroeconomic
stability of developing countries between 1980 and 1990. Since the early 2000s, researchers such as Clarida et al.
(2000); Orphanides, (2004) have chosen to investigate stability at the macroeconomic level in general. Instability
research has been included in the academic literature with case studies of Argentina (Dornbusch & De Pablo,
1989) and Turkey (Ismihan et al., 2005). Martinez-Vazquez and McNab (2006) define macroeconomic stability in
terms of labor, capital and fiscal decentralization functions.

Sancak and Laura (2007) studied the macroeconomic stability pentagon in the Dominican Republic and
Haiti; Iqbal and Nawaz (2010) focused on Pakistan; Zuchowska (2013) on Central and Eastern European countries;
Hurduzeu and Lazar (2015) on Portugal, Ireland, Italy, Greece, and Spain; Roszko-Wéjtowicz and Grzelak (2020)
on EU countries; Dobrzanski and Bobowski (2020) on the US, Japan, and Germany; and Rojek (2021) on Poland.
Kotlinski (2023) investigated its applicability in the UK and EU economies.

Upon reviewing the literature, a gap is evident in studies evaluating and comparing macroeconomic stability
in Turkey with other countries at different development levels. This study is notably the only one aimed at filling
this significant gap concerning macroeconomic stability in the Turkish economy.

Methodology

The MSP model focuses on assessing the achievement of the five goals of macroeconomic stability. The
macroeconomic stability analysis based on the MSP model has a static character. It characterizes only selected
macroeconomic values at a certain moment. Using this set of indicators, countries’ macroeconomic stability can
be compared with each other. The MSP does not take into account the fluctuations of the components of the
indicators and the risks of losing their stability. According to the model, in the event of a decrease in the MSP
indicator, instability can be mentioned, and in the event of growth, gradual stability can be mentioned.

In the study, based on the examination of the basic concept of the pentagon model, a modified
macroeconomic stability pentagon (IMS) approach, which takes into account the cyclical fluctuations of the
indicators, was also used to assess the macroeconomic stability of the national economy. The IMS indicator is
designed in a way that takes into account the standard deviations of the variables, pays attention to the negative
trends that occur when other components are balanced due to the stability provided, and ensures that all IMS
components have equal volatility. Thus, changes in the index are controlled by the most stable components. At the
same time, together with the traditional statistical standard deviation index, kurtosis and skewness indices should
also be taken into account. The mentioned indices allow to analyze the reaction of economic actors to positive or
negative effects. In addition, such an approach allows to take into account the character of the distribution of
macroeconomic holistic indicator sub-index values around the trend.

Based on the literature review in the field and based on the equilibrium economic theory, a set of five main
economic indicators for the Turkish economy in the period 2002-2023, namely economic growth, unemployment,
inflation, budget balance (% of GDP) and current balance (% of GDP), was created. The research period was
chosen to obtain a view of macroeconomic policies in the transition from one period to another and to emphasize
the common points as well as the main differences in the approach used to stabilize the economy.
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Results and Conclusion

The analysis of macroeconomic stability in Turkey in the period 2002-2023, considering the structure of
the impact of internal and external factors at different stages of the economic cycle; after the 2001 Turkish
economic crisis and the period before the 2007 global crisis (2002-2007), the global crisis period (2008-2018) and
the post-crisis period (2019-2023) shows the chaotic process of stabilization of the economy and the different
orientation of the country's macroeconomic stability rate. The calculation of the MSP indicator allows the
determination of the areas of progress in the stabilization or destabilization of the national economy and the level
of government influence. The results of the macroeconomic stability research conducted for the period 2002-2023
show the imbalance of pentagonal surface forms.

Since the main disadvantage of the MSP analysis is the limitations in the interpretation feature, the analysis
was also carried out with the help of the macroeconomic stability indicator (IMS) proposed in the models section
of the study. The Turkish economy was determined as a medium stable economy. The 2019 IMS value has moved
into the medium-stable economy range due to the crisis that started in 2018 when the lira lost significant value in
fluctuations. In addition, the years 2021 and 2022 were years when the impact of Covid-19 was felt intensely in
economic indicators. The medium-stable economy range was also reached in the mentioned years. Although this
situation seems like a positive development for the Turkish economy, when the overall period examined is
considered, it is seen that the country is not a medium-stable economy. As a result, one of the main solutions to
overcome the economic and financial crises experienced in the analysis period should be to stimulate economic
growth with domestic and foreign investments by reducing public expenditures. Another way is to achieve an
increase in GDP per capita, which can be achieved by reducing financial evasion or increasing the level of resource
collection. It is also essential to manage fiscal policy tools such as public expenditures, taxes and borrowing in a
balanced manner. It is important to keep excessive borrowing and spending under control and maintain fiscal
discipline. The policies of the central bank to control inflation and ensure economic stability by adjusting the
money supply and interest rates can reduce economic imbalances and/or alleviate fluctuations. In addition, since
ensuring exchange rate stability can affect the stability of foreign trade balance and capital flows, exchange rate
policies should be aimed at increasing international competitiveness and resilience to external shocks.

Effective regulation and supervision are important for the health and stability of financial institutions.
Capital adequacy, credit standards and risk management practices of banks can increase the resilience of the
financial system. Coordination and consistency of economic policies are helpful in establishing a stable
macroeconomic framework. Setting long-term goals and ensuring policy alignment are fundamental to ensuring
stability. Economic structural reforms can increase productivity, encourage competition and support economic
growth. Steps such as labor market and tax reforms, and improving education and health systems can increase
economic stability.

1. Giris

Makroekonomik analiz tiim ekonominin davranisini inceler ve milli gelir, toplam harcama, tasarruf,
yatirim, ihracat, ithalat vb. gibi daha 6nemli biiyiikliikler arasindaki karsilikli bagimliligi ortaya koyar. Bu
biiyiikliikler, bir ulusun tiretim kapasitelerini ve sonuglarini kaydetmek i¢in kullanilan belirli ekonomik boyutlarini
olusturur (Razi¢ & Kasumovi¢, 2019: 25). Makroekonomik analizin temel islevi, istikrarin saglanmasi ve
stirdiiriilmesini belirlemektir. Makroekonomik istikrar konulart, siirekli degisen bir ekonomik ortam agisindan ¢ok
onemlidir. Giiniimiiziin ekonomik gercekliginde istikrar, ekonomilerin igleyisinin bir unsurudur. Bu nedenle
kiiresel ekonomilerin Oncelikli hedefi makroekonomik istikrarin saglanmasidir. Makroekonomik dengenin
korunmast, uluslararasi sartlar tarafindan belirlenen, iilkeyi igeride ve ayni zamanda disarida istikrara kavusturma
sorumluluguyla karakterize edilmektedir.

Devam eden kiiresellesme, durgunluklar ve diinya kalkinmasindaki dalgalanmalar, {ilkelerin
makroekonomik istikrarini korumak i¢in zamaninda hiikkiimet miidahalelerinin ve kararlarinin kabul edilmesini
gerektirmektedir. Son yillarda makroekonomik istikrar kavrami dnemli 6l¢iide degismistir. Bu kavram, 1980
yilinda borg krizleri yagayan iilkelerde uygulanan istikrar politikalari nedeniyle popiilerlik kazanmaya baglamustir.

Makroekonomik istikrar tanimlari baglangigta oldukg¢a dard: ve diisiik enflasyon, fiyat istikrari, diigiikk mali
ve cari agiklarin degerlendirilmesine odaklanildigi igin bilim adamlar1 tarafindan elestirilmekteydi. Ayrica, dnemli
degiskenleri (6zellikle igsizlik dahil reel degiskenler) dikkate almadan degisimlerin sinir degerlerini analiz
etmekteydi (Clarida vd., 2000; Ocampo, 2008). Oysaki makroekonomik istikrar; ekonomik bilyiime, fiyat istikrart,
yiiksek istihdam orani ve pozitif uluslararasi ticaret dengesi ile belirlenen temel hedeflere ulasilma ile kendini
gostermektedir (Razi¢ & Kasumovi¢, 2019: 25). Makroekonomik istikrar artisinin GSYH biiytimesi {izerinde
dogrudan yabanci yatirimlara kiyasla daha olumlu bir etkisi oldugu sonucuna varan Vasylieva vd. (2018: 159-
170), ekonomik biiyime beklentilerini saglamak i¢in hitkiimetlerin uygun makroekonomik politikalar1 uygulamasi
gerektigini belirtmektedir. Uygulamada makroekonomik istikrar ve ge¢is siirecindeki ilerleme birbiriyle yakindan
iligkilidir ve her ikisi de siirdiiriilebilir biiyiime ve isleyen bir piyasa ekonomisi i¢in 6nemlidir (Sorsa, 2006: 4).
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Ayrica istikrarli ekonomik biiylimeye sahip iilkeler, yeni kaynaklar1 cekme konusunda daha fazla secenege sahiptir
ve makroekonomik istikrar1 saglamak i¢in piyasa degisikliklerine hizli tepki vererek, ilgili belirleyiciler igin uygun
yonetim mekanizmalar1 saglamaktadirlar. Bununla birlikte, makrockonomik istikrar yasam Kkalitesindeki
iyilesmeleri de artirmaktadir (Kharazishvili vd., 2020; Dzwigol, 2021; Samoliuk vd., 2022).

Makroekonomik istikrarin degerlendirilmesine yonelik teorik ¢ergevenin karsilastirmali analizi, istikrarli
kalkinmanin saglanmasina yonelik temel belirleyicilerin ii¢ gruba ayrilabilecegini gostermektedir. Ik grup
kurumlarimn kalitesine odaklanmaktadir (Vijayaraghavan & Ward, 2001; Assane & Grammy, 2003; Rodrik vd.,
2004; Butkiewicz & Yanikkaya, 2006; Fodjou vd., 2021). Tkincisi psikolojik faktorlerin, 6zellikle de hiikiimetlere
duyulan giiven diizeyinin 6nemini vurgulamaktadir (Knack & Zak, 2003; Wang Z., 2005; Dearmon & Grier, 2009;
Bjernskov C., 2012; Lyulyov vd., 2018; Kwon, 2019; Yuan & Wang, 2019; Mauk M., 2021; Roth F., 2022).
Ugiincii grup, kiiltiiriin iilkeler arasinda ekonomik biiyiime ve makroekonomik istikrarin saglanmasinda oynadig1
onemli role odaklanmaktadir. Hiikiimetin ekonomik biiyiimeyi tesvik etmeye yonelik politikalarinin etkili
olabilmesi i¢in hakim kiiltiire uyarlanmasi gerekmektedir (Grosso & Smith, 2012; Michau, 2013; Minkov &
Blagoev, 2009; Tabellini, 2010; Disli vd., 2016; Gorodnichenko & Roland, 2017). Levchenko vd. (2019) ve
Tiutiunyk vd. (2020), makroekonomik istikrarin degerlendirilmesine inovasyon boyutlarinin da dahil edilmesini
uygun gormektedirler. Diger bir grup bilim insani ise iilkelerin finansal istikrarin1 ortaya koyan gostergelerin
makroekonomik istikrar degerlendirmesine dahil edilmesi gerektigini disiinmektedirler (Tkachenko vd., 2019;
Shpak vd., 2021).

Makroekonomik istikrarin teorik g¢ergevesinin analizi, arastirmacilarin bunu tanimlamak i¢in ortak bir
yaklasimi kabul etmediklerini géstermektedir. Sonu¢ olarak, arastirmacilar bunu tahmin etmek igin gesitli
yaklagimlar ve modeller uygulamiglardir. Bilimsel arka planin sistematik hale getirilmesi ile makroekonomik
istikrar kavramini tanimlamak igin birlestirilmis terminolojik bir kavramin bulunmadigi sonucuna varilmaktadir.
Bu da, ulusal ekonominin makroekonomik istikrar diizeyini 6l¢gmek ve degerlendirmek igin bir dizi gosterge ve
yontem se¢me sorununu ¢dzmek adina tiim arastirmacilar ve uzmanlar tarafindan kabul edilen tek bir yolun
olmamasinin nedenlerinden biridir. Aragtirmacilar istikrar1t makroekonomik diizeyde arastirmay1 segmektedir. Bu
nedenle, istikrar kriterlerinin ¢esitli tanimlart bulunmaktadir. Pek ¢ok arastirmaci; bankacilik sektoriindeki,
finansal piyasalardaki istikrar konusu veya diizensizlik donemlerinde bankalarin riskle ilgili davraniglariyla
ilgilenmektedir. Baska bir grup arastirmaci da siirdiiriilebilir kalkinmanin makroekonomik istikrar ile iliskisine
dikkat ¢cekmektedir (Hopwood vd., 2005; Lyulyov vd., 2015).

Makroekonomik istikrar her iilkenin temel ekonomik hedefidir. En can alici konu, makro ve mikro
ekonomik istikrar gostergelerinin secimidir. Bu gostergeler nasil secilmeli ve farkli diizeylerde gelismeyi
degerlendirmek i¢in hangi se¢im kriterleri uygulanmalidir? Calismada Tiirkiye ekonomisi adina bu sorularin
cevaplarmi belirleyebilmek ve iilkenin gelismislik diizeyini 6lgmek amaciyla mali ekonomi, siirdiiriilebilir
kalkinma ekonomisi, biiylime ekonomisi vb. alanlardaki degisimleri belirleyecek indeks sistemi temel alinmistir.
Tirkiye ekonomisinin gelisimindeki modern egilimler, makro diizeylerde niteliksel ve niceliksel istikrar
kriterlerinin 6nemini agiklayan yiiksek derecede belirsizlik ve degiskenlik ile karakterize edilmektedir. Kriter
dinamiklerindeki olumsuz egilimlerin net bir sekilde tanimlanmasi, belirsizlik ve kayiplarin derecesini azaltan i¢
ve dis etkilere zamaninda yanit verilmesini saglayacaktir.

Calisma, makroekonomik istikrarin degerlendirilmesine yonelik yaklagimlar: genellestirmeyi ve Tiirkiye
ckonomisinde makroekonomik istikrar1 farkli diizeylerde degerlendirmeyi amaglamaktadir. Ilk bélimde,
makroekonomik istikrarin modellenmesine yonelik yaklasimlar kisaca gézden gegirilmekte; ikinci boliimde
literatiir ¢aligmalarina dayali olarak ekonomik istikrarin teorik gergevesi ¢izilmekte; tiglincii boliimde ise arastirma
modellemelerinde degerlendirmeye alinacak Tiirkiye ekonomisine ait veri seti incelemesi sunulmaktadir. Ampirik
veri analizinin sonuglarina dordiincii boliimde yer verilmektedir. Son boliim tartisma ve sonuglara ayrilmustir.
Calismanin teorik ve analiz kisimlar1 da dahil olmak iizere genelinde arastirma ve yayin etigine titizlikle
uyulmustur.

2. Makro Ekonomik istikrar Modelleri

Makroekonomik politikalarin sonuglari, piyasalarin toplam etkilesiminin bir sonucu olan neoklasik genel
denge fikrine dayanan makroekonomik degiskenlerin denge degerlerinden sapmalar1 ortaya cikarmaktadir.
Makroekonomik istikrarin 6l¢iilmesi, degiskenlerin denge degerleri ile bunlarin gergek ve kontrol degerlerinden
dalgalanmalarinin incelenmesini saglar. Dolayisiyla denge, degiskenlerin kural olarak saptiktan sonra geri
dondiigii sabit bir durumun veya egilimin varligi anlamina gelmektedir (Zaman & Drcelic, 2009: 9).

Makroekonomik istikrar, hem reel hem de parasal anlamda kalict bir ekonomik dengenin (i¢ ve dis) varligi
anlamina gelmektedir. Makroekonomik istikrari tanimlamak i¢in ii¢ model kullanilmaktadir; (1) gelir modeli; (2)
harcamalar modeli ile (3) gelir ve harcamalar modeli. Bu modeller gelistirilirken ¢ok sayida bilim insan1 ulusal
ekonominin makroekonomik istikrarin1 tahmin eden bir¢ok géstergeye ait kriterlerin belirlenmesi ve segilmesi
konularmi arastirmistir. Lyulyov (2018a); Igbal & Nawaz (2010); Martinez-Vazquez, & McNab (2006); Wanta
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(2018); Lyulyov (2018b) makroekonomik istikrarin ana parametreleri olarak issizlik ve enflasyon oraninin toplami
olan Sefalet endeksini kullanmislardir. Buna karsilik, Ismihan vd., (2005) enflasyon, kamu borcu, dis borg ve doviz
kuru oynaklhig1 gibi birlesik gostergeleri kullanarak makroekonomik istikrar diizeyini degerlendirmeyi
Onermislerdir.

Sancak & Jaramillo (2007) makroekonomik dengesizligi; enflasyon, biit¢e acig1, doviz kuru oynakligi ve
uluslararasi rezervlerdeki kayiplar gostergelerine dayanarak analiz etmistir. Gostergelerin karsilagtirilamazligini
onlemek i¢in logaritmiklestirme uygulamislardir. Ancak, altin ve doviz rezervi bilylimesinde negatif egilim
gosteren iilkeler i¢in makroekonomik dengesizlik endeksi hesaplanamamustir. Malta Universitesi'nden bilim
insanlari, ortak bir 6l¢ege dayali olarak tilkeler arasindaki makroekonomik dengesizlik endeksini hesaplamak ve
karsilastirmak i¢in Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankas: istatistiksel veri tabanlarint kullanarak tiim
gostergeleri normalize etmislerdir. Makroekonomik dengesizlik endeksi, kamu a¢igmmin GSYH'ye oraninin;
igsizlik oran1 ve enflasyon oraninin toplamlarinin; dis borcun GSYH'ye oraninin normalize edilmis aritmetik
ortalamasi olarak hesaplanmistir (Lyulyov vd., 2023: 267). Onceki arastirmalarin aksine Malta Universitesi'nin
yontemi; gostergelerin hesaplama yonteminin kimligi ve incelenen iilkelerin makroekonomik endeks
bilesenlerinin gostergeleri hakkinda bilgi edinme imkanina gore se¢ildigi ve iilkeler arasindaki makroekonomik
istikrarin  karsilagtirllmasina da olanak sagladigi icin ortak Olgekte secilen gostergeler ve gostergelerin
hesaplanmasi adina verilere erisilebilirlik gerekliliklerini tam olarak karsilamaktadir.

R. Mundell ve A.W. Phillips, ekonomi politikasinin dort hedefinden biri olan hizli biiyiime, tam istihdam,
diisiik enflasyon ve dis denge agisindan her yil elde edilen basarilari ortaya koyan ve sihirli dortgen olarak
adlandirilan bir ekonomi analiz yontemi ortaya koymuslardir. Sihirli dortgen yonteminden post-keynesyen
akimmin Ingiliz ekonomisti Kaldor, makroekonomik istikrar besgeni kavramini tiiretmistir (Zuchowska, 2013:
49). Makroekonomik istikrar besgeni kavrami igin tiim bu hedeflere es anli ulasmak ¢ok zor ve hatta imkansizdir.
Bu nedenle makroekonomik gostergeler kiimesine "sihirli besgen" adi verilir. Tiim bu hedeflere ayni anda
ulagmanin zorlugu, tamamlayici olmaktan ziyade az ya da ¢ok rekabetci olmalarindan kaynaklanmaktadir (Montiel
& Servén, 2006; Martinez & Sanchez-Robles, 2012; Santos vd., 2017).

Istikrarsizliga odaklanan diger arastirmacilardan farkli olarak Kolodko (1993), aymi olgunun olumlu
yoniinii makroekonomik istikrar olarak kullanirken, sihirli besgeni ayn1 zamanda hem akiglarin hem de stoklarin
dengesi ile karakterize edilen bir makroekonomik sistemin kurulmasi olarak tanimlamaktadir. Kolodko (1993),
istikrarin sadece diisiikk bir enflasyon oranindan daha fazlasi oldugunu ve Kurumsal-yapisal doniisiimleri de
gerektirdigini diisiinmektedir. Az kullanish ekonometrik modellerin dezavantajinin iistesinden gelmek igin de
makroekonomik istikrar besgeni modelini (macroeconomic stabilization pentagon-MSP) onermektedir. MSP
modelinde uygun sekilde 6l¢eklendirilmis parametrelerden olusan bes kriter vardir. Bunlar;

e Ekonomideki gelisme siireglerini ifade eden GSYH seviyesindeki degisim endeksi; r = AGG% X %100

Kolodko (1993), ekonomik istikrarin saglanmast ve desteklenmesinin istikrarli durgunluk ve kriz
egilimleri altinda imkansiz oldugunu vurgulamaktadir.

e Issizlik oran1 (U), beseri sermaye kapasitesinin kullanimimi ifade etmektedir. Bu oranin miimkiin oldugu
kadar diisiik olmas1 gerekmektedir. Enflasyon orani ile ters orantilidir. Makroekonomik istikrar, isgiici
piyasasinda iyilesmelere yol agmalidir.

e  Siirdiiriilebilir bir seviyeye diisliriilmesi gereken enflasyon orani veya tiiketici fiyat endeksi (CPI).
Enflasyon, verimlilik artigin1 sinirlamamali ve servetin ya da gelirin sosyal olarak kabul edilemez bir
Oleekte yeniden dagilimini etkilememelidir.

e Biitce dengesinin GSYH'ye orani, (G). Bu endeks, gelir-gider orani agisindan dengelenmesi gereken
devlet biit¢esini gosterir. Ancak toplam kamu borcunun azaltilmasi tercih edilirse, bu endeksin belli bir
fazla vermesi gerekir. Mali agik agisindan bakildiginda istikrar saglanmadan once var olan bu fazlalik,
enflasyonist olmayan bir sekilde finanse edilebilecek gercevede i¢ borcun desteklenmesini garanti edecek
diizeyde olmalidir.

e  Cari islemler dengesinin GSYH'ye orani, (CA). Bu endeks, tam ve etkili bir dis bor¢ servisini, ayni
zamanda belirli bir zaman i¢inde borcun kademeli olarak azaltilmasini ve ortadan kaldirilmasini
gostermelidir.

MSP modeli, makroekonomik istikrarin bes hedefinin basarilarimin degerlendirilmesine odaklanmustir.
Bunlar; *GSYH biiylime hiz1 ile 6lgiilen istikrarli ekonomik biiylime; *artan istihdam seviyesi ve diisen igsizlik;
*dligen enflasyon orani nedeniyle artan i¢ denge; *enflasyon etkisi olmaksizin i¢ borcun finanse edilmesini
saglayan dengeli kamu biitgesi; *cari islemler dengesinin dis borcun azaltilmasini saglayacak bir seviyede
tutulmast.
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Makroekonomik istikrar besgeninin koseleri, analiz edilen gostergelerin gelisiminin iyi olmasi ile
merkezden uzaklasacak sekilde kalibre edilmistir. Her bir degisken i¢in benimsenen 6lgekler, ekonomi i¢in hangi
degisim yoniiniin olumlu kabul edildigine bagl olarak artan veya azalan 6l¢eklerdir (issizlik ve enflasyon oranlari
icin azalan ve GSYH orani igin artan gibi). Bir tilkenin ekonomik gelismislik diizeyinin besgenin alani ile dogru
orantili oldugu, besgenin seklinin ise ekonominin biiyiime dengesini yansittigi, ekonominin gelismesi ve istikrara
kavugmast agisindan MSP degerinin miimkiin oldugu kadar yiiksek olmasi gerektigi varsayilmaktadir.
Makroekonomik istikrar besgeni bes iiggenden olusmaktadir (Zuchowska, 2013: 50-52).

Makroekonomik degerler i¢in dlgekler agagidaki araliklarda belirlenmistir.

GSYH degisim indeksi (r) : %25'ten %10'a;

Issizlik oran1 (U): %20'den %0'a;

Enflasyon oran1 (TUFE): %1000'den %1'e;

Devlet biit¢e dengesinin GSYH'ye orani (G): %16'dan %4'e;

Cari islemler dengesinin GSYH'ye (CA) orani: %10'dan %4'e

Makroekonomik istikrar (MSP) endeksi su sekilde dlgiilmektedir (Kolodko, 1993: 59);
MSP=a+b+c+d+e=[(r.U)+ (U.CPI) + (CPI.G) + (G.CA) + (CA.7)] .k (1)

a = r.U.k; issizlik ve dinamik enflasyon arasindaki iliskiyi karakterize eden reel etki ticgeni adi verilen
tiggen alanidir ve issizlik orani diistiigiinde biiyiimektedir.

b = U.CPLk; issizlik oranina ve enflasyon dinamiklerine bagli olan stagflasyon tiggeni.
¢ = CPL.G.k; biitce ve enflasyon liggeni.
d = G.CA.k; finansal denge liggeni olarak tanimlanir ve biitce ile cari denge sonucunu gdsterir.

e = CA.rk, cari islemler dengesinin degiskenligi ve kiiresel dinamikler ile tanimlanir. D1 sektor tiggeni
olarak adlandirilir.

k katsayisinin degeri; k = 1/ 2- sin72°’dir.
Sekil 1. Makroekonomik istikrar Besgeni

GoP

a’ cri

Kaynak: Kolodko, G. W. (1993). Stabilization, recession and growth in a postsocialist economy. Most: Economic Journal on Eastern Europe
and the Soviet Union, 3(1), 3-38.

MSP modeline dayali makroekonomik istikrar analizi, statik bir karaktere sahiptir. Sadece belirli bir anda
secilmis makroekonomik degerleri karakterize eder. Bu gosterge seti kullanilarak iilkelerin makroekonomik
istikrar1 birbirleriyle karsilagtirilabilir. MSP, gostergelerin bilegenlerinin dalgalanmalarin1 ve istikrarlarini
kaybetme risklerini dikkate almaz. Modele gore, MSP gostergesinde diislis olmast durumunda istikrarsizliktan,
bliylime olmast durumunda ise asamali istikrardan bahsedilebilir. Elde edilen analiz sonuglarinin, ulusal
ekonominin makroekonomik istikrar gostergelerinin dongiisel etkilesimini ve karsilikli bagimliligin1 gésterdigine
dikkat edilmelidir (Lyulyov vd., 2020: 8090).

Makroekonomik istikrar iizerindeki i¢sel ve digsal faktorlerin etkisinin daha ayrintili analizi i¢in

MSP = MSP; + MSP, 2
denklemi kullanilmaktadir.

MSP; = a+ b+ c; belirli bir iilkenin makroekonomik istikrar1 tizerindeki igsel faktorlerin etkisi

MSP, = d + e; dis faktorlerin etkisi
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k katsayis1 0,475'lik sabit bir degere sahiptir. Besgendeki {iggenlerin her birinin orta tepe noktasindaki
aciin siniisiiniin yarisidir. Bu ag1, tam aginin beste biri olan 72°'dir. Pentagon istikrar modelinin alan1 ne kadar
biiyiik olursa, makroekonomik istikrar agisindan durum o kadar elverisli demektir. MSP'in 1'den biiyilik olmasi
gerektigi ve her tiggen alaninin da 0,200 oldugu varsayilmis (5 x 0,200 = 1) ve bir tiggenin maksimum kenar
uzunlugu 0.6485 olarak belirlenmistir (Kolodko, 1993: 59).

MSP, ve MSP, alt endekslerinin dengesi, iilke ekonomisinin uluslararasi piyasalara ve déviz kurlarina bagl
olmadigi, ancak ayni1 zamanda eski teknolojilere ve yatirim eksikligine sahip kapali bir ekonomi oldugu anlamina
gelmektedir. Yiiksek MSP oranlari hiikiimet kontroliiniin giiglendirilmesine, 6zellikle de mevcut mali kaynaklarin
artirilmasina ve bdylece iilkede somut bir sistemin veya sektérel politikanin olusturulmasina yardimer olabilir. Ote
yandan diisiik oranlt MSP, devlet kurumlarinin yénetim siire¢lerinde ve ekonomik siireglerin desteklenmesinde
uygulanan kamu ¢ikarlarinin etkin bir sekilde gerceklestirilmesinde 6énemli bir rol oynamalidir. MSP analizinin
temel dezavantaji, yorumlama 6zelligidir. Bu, sadece istikrar siireglerindeki degisimin yoniiniin tanimlanmasina
ve Onceki donemle ya da diger tilke verileriyle karsilastirmaya dayali olarak ekonomik istikrar oran1 hakkinda
kismi bilgi edinilmesine izin verdigi anlamina gelmektedir.

Kolodko tarafindan gelistirilen ve Zaman & Drcelic (2009), Pedraza (2012), Malina & Mierzwa (2014),
Hurduzeu & Lazar (2015), Ionita (2015) vd. tarafindan besgen modelinin temel kavraminin incelenmesine
dayanarak ulusal ekonominin makroekonomik istikrarini degerlendirmek igin gdstergelerin dongiisel
dalgalanmalarimi dikkate alan bir modifiye edilmis makroekonomik istikrar besgeni (IMS) yaklagimi da vardir.

- IMS (40; 50] - ¢ok istikrarli ekonomi;

- IMS (30; 40] - istikrarli ekonomi;

- IMS (20; 30] - orta istikrarli ekonomi;

- IMS (10; 20] - dusiik oranda istikrarli ekonomi;
- IMS <10 - son derece istikrarsiz ekonomi

Makroekonomik istikrar gdstergesinin (IMS) maksimum oran1 50'ye ulasabilir ve besgen igine dahil edilen
her alt endeks degeri 10 seviyesini gegemez. Makroekonomik istikrarin sadece IMS'ye bagli olarak analiz edilmesi
istatistiksel bir karaktere sahip oldugunu gostermektedir. IMS gostergesi; degiskenlerin standart sapmalarinin
dikkate alinmasini, diger bilesenlerin saglanan istikrar nedeniyle dengelenmesiyle olusan olumsuz egilimlere
dikkat edilmesini saglayan ve tiim IMS bilesenlerinin esit volatiliteye sahip oldugunu garanti edecek sekilde dizayn
edilmistir. Boylece endeksteki degisiklikler en istikrarl bilesenler tarafindan kontrol edilmektedir. Ayn1 zamanda,
geleneksel istatistiksel standart sapma endeksiyle birlikte, basiklik ve ¢arpiklik endekslerinin de dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bahsedilen endeksler, ekonomik aktorlerin olumlu veya olumsuz etkilere tepkisini analiz etmeyi
saglar. Ayrica boyle bir yaklasim, makroekonomik biitiinsel gosterge alt endeks degerlerinin egilim etrafindaki
dagiliminin karakterini dikkate almay1 saglamaktadir (Cariolle, 2012: 27).

3
ign (XX
n~i=1" X

Carptklik ;=100 ——————
e
n“i= X

Carpiklik ;, makroekonomik istikrar gostergesi (IMS) asimetrisinin j bileseninin bir endeksidir;

x;, makroekonomik istikrar gostergesinin (IMS) uygun bileseninin i-donemindeki degeridir;

x, analiz edilen donem boyunca makroekonomik istikrar gostergesindeki (IMS) uygun bilesenin ortalama
degeridir;

n, analiz edilen donemlerin sayisidir.

Carpiklik endeksinin sifira yakin olmasi, IMS j-bileseninin simetrik dagilimini kanitlamaktadir. Kriz
durumlarmin etkisi, carpiklig1 azaltmakta veya artirmaktadir. Dolayisiyla ¢arpiklik indeksinin sifir degeri (pozitif
veya negatif) istikrarsizliga isaret eder yani pozitif veya negatif etkiler kalic1 olacak demektir.
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Basiklik;, makroekonomik istikrar gostergesi (IMS) j bileseninde ortaya ¢ikan agirt sapmalarin bir
endeksidir.
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Carpiklik ve basiklik endekslerinin analizi, lilkedeki c¢esitli olagandis1 dalgalanmalarin IMS bilesenleri
iizerindeki etkisini tam olarak dogrulamamiza olanak tanimaktadir. Dolayisiyla IMS bilesenlerinin simetrik
dagilim1 durumunda basiklik indeksi %3 veya %300'e esit olur. Bahsedilen oranin iistiinde veya altinda oldugunda
uc degerlere gore degiskenlik gosterme egilimi vardir. Makroekonomik istikrar oranini belirleyebilmek igin
makroekonomik istikrar besgeninin grafiksel bir yorumunu vermek, asimetri ve asir1 sapmalarin goriiniimiinii ayirt
ederek IMS gostergesini IMS alt endeksleri standart sapmalarinin toplamu ile karsilastirmak gerekmektedir
(Lyeonov, vd., 2018: 141).

IMS gostergesi, bilesenlerinin normalizasyonu dikkate alinarak asagidaki formiille hesaplanmaktadir.

( Xj - Xmin

A = 7).10
Xmax - Xmin

J
Aj; IMS j-alt endeksinin normallestirilmis degerlerini temsil etmektedir. Xp,q, V€ Xpnin, IMS uygun alt
endeksinin maksimum ve minimum degerleridir.

3. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde tlkelerin makroekonomik istikrar gostergelerine dayanarak arastirma yapan calismalarin
baglangici 1990’1 yillarin baglarina dayanmaktadir. Fischer 1993 yilindaki makalesinde, bir iilkede ¢ok yiiksek
veya diisiik enflasyon ile kii¢lik agiklarin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ile tutarli olmadigini ifade etmektedir.
Bleaney (1996), 1980-1990 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerin makroekonomik istikrarini analiz etmistir.
Kisi bagina GSYH, isgiicii, sermaye ve istikrarsizlia neden olan sok degiskenlerine regresyon analizi
uygulamistir. Kanitlar; iyi bir makroekonomik istikrarin belirli bir yatirim orani igin daha hizli biiytime ile iligkili
oldugunu gostermektedir.

20001 yillarin baglariyla birlikte Clarida vd., (2000); Orphanides, (2004) gibi aragtirmacilar istikrari
makroekonomik diizeyde genel olarak arastirmayi segmektedir. Istikrarsizlik arasgtirmalari akademik literatiirde
Arjantin (Dornbusch & De Pablo, 1989) ve Tiirkiye (Ismihan vd., 2005) vaka ¢aligmalar1 ile yer almaktadir.
Martinez-Vazquez ve McNab (2006), makroekonomik istikrar1 emek, sermaye ve mali ademi merkeziyetgilik
fonksiyonlari ile tamimlamigtir. Ayrica, enflasyon ve igsizlik temel belirleyiciler olarak kullanilmigtir. Mali ademi
merkeziyetgiligin - makroekonomik istikrar yoluyla ekonomik biiylimeyi dolayli olarak etkiledigini
dogrulamiglardir.

Sancak ve Laura (2007), Dominik Cumhuriyeti ve Haiti i¢in yaptiklart ¢aligmalarinda enflasyon oranlari
ile doviz kuru oynakliginin agirlikli toplami eksi GSYH'nin yiizdesi seklinde belirledikleri mali denge kavramini
analiz etmislerdir. Bu kavram, makroekonomik istikrarsizligin kalkinma gostergesi olarak ele alinmistir. Igbal ve
Nawaz (2010), ¢cogu arastirmanin makroekonomik istikrar gdstergesi olarak enflasyonu kullandigini vurgulamastir.
Pakistan'in makroekonomik istikrarini 6l¢mek i¢in Sefalet Endeksi'ni geligtirmislerdir. Makroekonomik istikrarin
mali ademi merkeziyet¢ilige bagli oldugunu 6ne siirmiiglerdir.

MSP modeline dayali makroekonomik istikrar arastirmasi Zuchowska (2013)’nin c¢alismasinda Orta ve
Dogu Avrupa iilkeleri igin daha da gelistirilmistir. Farkli {ilkelerdeki makroekonomik durum karsilastirilmis ve
Cek Cumhuriyeti, Polonya ile Slovenya'nin 2008-2009 déneminde en yiiksek MSP seviyesi gosterdigi tespit
edilmistir. GDP'deki en derin diisiisler, Baltik Devletlerinde gerceklesmistir. Ozellikle Letonya, 2008-2010'da en
diisik MSP seviyesine sahip {ilkedir. Arastirma bulgularinda 2010 yilinda higbir iilkenin 2007 yili (kriz 6ncesi
donem) diizeyine ulasmamis oldugu ortaya ¢ikmistir. Ahangari vd. (2014); enflasyon orani, biit¢e agiklarinin
GSYH'ya oranindaki istikrarsizlik, dig borcun GSYH'ye oranindaki istikrarsizlik ve serbest doviz kurunun resmi
doviz kuruna orani olan doviz kuru primlerinin istikrarsizligi olmak tizere dort faktoriin degerlendirilmesine dayali
olarak makroekonomik istikrarsizlik endeksi belirlemislerdir.

Makroekonomik istikrarla ilgili bir bagka aragtirma Hurduzeu ve Lazar (2015) tarafindan Giiney Bolgesi
iilkeleri (Portekiz, Irlanda, italya, Yunanistan, ispanya) igin 2009-2013 dénemini kapsamaktadir. Arastirma;
Italya, Portekiz ve Ispanya arasindaki benzerlikleri ve farkliliklari ortaya koyarken, Yunanistan ile Irlanda arasinda
da farki belirlemistir. Bu iilkelerde gdzlenen yiiksek issizligin makroekonomik istikrarsizligin temel sorunu ve
kaynagi oldugu ifade edilmektedir.

Roszko-Wojtowicz ve Grzelak (2020), AB iilkeleri arasindaki makroekonomik istikrar ve rekabet giiciinii
analiz etmistir. Makroekonomik istikrar, makroekonomik istikrar besgeni ile tahmin edilmistir. Awujola vd.
(2020), Zolkover ve Georgiev (2020) ile Naseer vd. (2021)’in ¢alismalari, makroekonomik istikrarin dig ve i¢
sosyal, ekonomik, ekolojik ve finansal soklara bagli oldugunu dogrulamaktadir. Misztal vd. (2021),
makroekonomik istikrari igsizlik ve enflasyon, issizlik ve ekonomik biiylime orani, enflasyon ve biit¢e, hesap
dengesi ve biitce, hesap dengesi ve ekonomik biiyiime orani gibi gostergeler arasindaki iliski yoluyla 6lgmeyi
tercih etmistir.
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Orta ve Dogu Avrupa iilkelerindeki sirketlerin stirdiiriilebilir kalkinmaya etkisini inceleyen Pieloch-Babierz
vd. (2021), yakinsak fiyat mekanizmasini ve mevcut ekonomik kaynaklarin etkin kullanimini saglayan politik,
kurumsal ve yapisal kosullarin uygun bir bilesimini makroekonomik istikrar olarak tanimlamiglardir. Dobrzanski
ve Bobowski (2020), 2001-2012 déneminde ABD, Japonya ve Almanya’nin uluslararasi rekabet giictinii 6lgmek
icin MSP analizini kullandiklar1 ¢alismalarinda incelenen ekonomiler arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar:
ortaya koymuglardir.

Rojek (2021), Polonya ekonomisinin uluslararasi sistemik rekabet giiciinii ortaya koymak amaciyla kisi
basina gayrisafi yurti¢i hasilasinin 2004-2019 yillari arasindaki degerini, miilkiyet haklari, adli etkinlik, kamu
biitiinliigi, vergi yiikii, kamu harcamasi, mali saglik, is diinyas1 6zgiirligii, isgilicii 6zgiirliigii, parasal 6zgiirliik,
ticaret Ozgirliigii, yatirim ozgiirliigl, finansal 6zgiirlik degiskenlerini kullanarak pentagon makroekonomik
istikrar modeli ile analiz etmistir. Polonya ekonomisinin uluslararasi sistemik rekabet giicii biiyiik 6l¢iide
hiikiimetin biitiinliigi, vergi yiikleri ve yatirim 6zgiirliigli gibi faktorler tarafindan belirlenmektedir.

Chen vd. (2023), makroekonomik istikrarin iilkelerin yesil kalkinmasi tizerindeki etkisine iliskin hipotezi
Avrupa Birligi iilkelerine ait 2000-2020 yillar1 arasindaki veriler tizerinde Kiiresel Malmquist-Luenberger
verimlilik endeksi, pentagon istikrar modeli, Kernel yogunluk tahmini ve Tobit modeli ile test etmistir. Bulgular,
Malta ve Estonya'nmin en yiiksek yesil kalkinma degerine, isve¢ ve Yunanistan'm en yiiksek makroekonomik
istikrar degerine sahip oldugunu gdstermektedir. Kotlinski (2023), 2015’den 2021'e kadar Birlesik Krallik ve AB-
27 iilkelerinde makroekonomik istikrardaki degisiklikleri belirlemeyi ve degerlendirmeyi saglamak igin pentagon
istikrar modelini (MSP) kullanmustir. Incelenen dénem boyunca Birlesik Krallik'in makroekonomik istikrarinin
AB-27'den daha diisiik oldugu sonucu ortaya koyulmustur.

Lyulyov vd. (2023), makroeckonomik istikrarin saglanmasinin kurumlarin kalitesine, toplumun giiveninin
artirilmasina ve Kkiiltiirel c¢esitlilige nasil bagli oldugunu ampirik olarak degerlendirmeyi amagladiklar
calismalarinda, 2005-2020 yillar1 arasinda AB iilkeleri ve Ukrayna (AB aday1 olarak) arasindaki komiinizm sonrasi
ekonomileri incelemislerdir. Pearson korelasyonu, OLS ve FGLS, saglamlik testi ¢iktisi, GEE ve stokastik sinir
modeli uygulanmustir. Bulgular, yiiksek kaliteli kurumlara sahip tilkelerin daha yiiksek bir makroekonomik istikrar
degerine sahip oldugunu dogrulamustir. Sosyal giiven, kurumlarin kalitesi ile makroekonomik istikrar arasindaki
iliskiyi olumlu yonde etkilemektedir. Cesitli ulusal kiiltiir boyutlarinin makroekonomik istikrar iizerinde farkli
etkileri olmustur. Hofstede Insights'in dort gostergesinin (giic mesafesi, erillik, belirsizlikten kaginma ve hosgorii)
de makroekonomik istikrar tizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip oldugu ortaya koyulmustur.

Literatiir incelemesi sonrasinda, Tirkiye ekonomisi ile farkli gelismislik diizeylerindeki ilkelerle
makroekonomik istikrarin degerlendirilmesi ve karsilagtirilmasina iligkin arastirmalarda bir bosluk oldugu ortaya
konulmaktadir. Bu ¢alismanin Tirkiye ekonomisindeki makroekonomik istikrar ile ilgili literatiirde ¢ok 6nemli
bir boslugu dolduracak nitelikte tek ¢alisma olmasi ayrica dikkat edilmesi gereken bir noktadir.

4. Veri Seti

Alandaki literatiir taramasindan yola ¢ikarak ve denge iktisat teorisine dayanarak, Tiirkiye ekonomisi igin
2002-2023 donemindeki ekonomik biiylime, issizlik, enflasyon, biitce dengesi (GSYH’nin %’si) ve cari denge
(GSYH’nin %’si) olmak iizere bes ana ekonomik gostergenin bulundugu bir set olusturulmustur. Aragtirma
donemi, bir donemden digerine gecisteki makroekonomik politikalarin bir gériiniimiinii elde etmek ve ekonominin
istikrara kavusturulmasi i¢in kullanilan yaklasimdaki ortak noktalarin yani sira temel farkliliklart vurgulamak
amaciyla secilmistir.

Biitge dengesi (GSYH’nin %’si) verileri; T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi Muhasebat Genel
Miidiirligii’nden (Biitge dengesi (GSYH nin %) 2023 orani, Orta Vadeli Programlardaki GSYH projeksiyonundan
hesaplanmistir), diger degiskenlerin verileri Diinya Bankasi veri tabanindan derlenmistir.

Uretim faktdrlerine kimin sahip olduguna bakilmaksizin belirli bir iilkede iiretilen iiretime karsilik gelen ve
iilkelerin ekonomik kalkinma derecesi ile rekabet giiclerinin gelisim asamasini degerlendirmeye yarayan en dnemli
gOsterge, gayri safi yurti¢i hasiladir. Diger bir gosterge ise tiretildigi yere bakilmaksizin ilgili {ilkenin vatandaslari
tarafindan kazanilan toplam gelirin bir 6l¢iisiidiir. Kiiresel GSYH ve GSMH rakamlarinin degerlendirilmesi, nasil
olciiliirse Olgiilsiin, belirli bir ulusal ekonominin bilyiikliiglinii tahmin etmeyi miimkiin kilar. Niifusun yasam
standardini (vatandaslarin refah seviyesini) ve bir ekonominin geligimini belirlemek icin GSYH ve GSMH niifusa
uygulanmali, boylece kisi basina diisen milli gelir seviyesinin gostergeleri elde edilmelidir. Giiglii ve reel bir
ekonomik biiylime elde etmek i¢in hane halkinin yasam diizeyinin yiikseltilmesi gerekmektedir. Bu nedenle
ekonomik biiyiimenin en 6nemli gostergesi reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila veya kisi bagina diisen GSYH’deki
degisim orandir.

Ekonomik biiyiime tek basina bir iktisat politikast hedefi olusturmadigindan, son ekonomik ve finansal
krizler baglaminda makroekonomik istikrar besgeni i¢inde gruplanan para politikasit hedefleri; ekonomik
bliylimenin artmasi, fiyat istikrari, igsizlik oraninin diisiiriilmesi, daha diisiik cari a¢ik ve stirdiiriilebilir finansman
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gibi konular1 kapsamaktadir. Para politikasi kararlari, belirli bir an i¢in 6ncelikli olarak ele alinan hedeflerin diger
hedeflere gore se¢imini icermektedir.

Asagidaki grafiklerde, Tiirkiye ekonomisinin temel gostergelerinin arastirma donemindeki gelisimi
sunulmaktadir. 2002-2023 doneminde reel GSYH'nin degigsim oraniin gelisimi incelendiginde 2008'e kadar
ortalama bir seyir, 2009'a kadar derin bir diisiis, 2011'e kadar bir artig ve 2008'de yasananlara kiyasla daha diisiik
bir diisiis ile dalgal bir seyir goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin 2002-2023 déneminde GSYH'deki yillik ortalama biiylime %5.47 olmustur. 2002-
2007 yillar1 arasinda reel GSYH biiyiimesi biiyiik 6l¢iide hiikiimetin enflasyonla miicadele politikasindan
kaynaklanmigtir. Bu dénemde nominal ve reel GSYH biiyiimesindeki olumlu egilimlere ragmen, 2000 yilindan
2007’ye kadar Tiirkiye’de, oncelikle devlet borg istikrari ile gerekgelendirilen olumsuz konsolide devlet biitgesi
vardi. 2002-2007 doneminde devlet biitce a¢iginin GSYH'ye orani kademeli olarak diigmiistiir. Bu durum bir
yandan bu endeksin iilke ekonomisi tizerindeki etkisinin istikrarsizlastirici olmadigini da kanitlamaktadir.

Ana makroekonomik endekslerdeki en biiyiik diisiis, kiiresel mali ve ekonomik krizin etkisiyle 2008-2013
doneminde yasanmistir. Hem mutlak hem de goreceli olarak GSYH, 2009 yilinda bir dnceki doneme kiyasla
azalmistir. Bu déonemde kamu biitce agig1 yiikselmis ve 2007 yilindaki miktarin1 agmigtir. Sonraki 2014-2023
déneminde, GSYH biiyiime oran1 mutlak olarak pozitif bir egilim gostererek artmistir. Ekonomik model gelistirme
sistemine gore makroekonomik istikrarsizlik faktorleri, Tiirkiye’de yillik ekonomik biiylimeyi ekonomik
kalkinmanin mevcut kisitlamalarinin Gtesine gegirmemektedir. Dolayisiyla ekonomik olmayan ve tiikenmis
kapasitelerin geri ¢ekilmesi; yeni teknolojilerin iiretilmesi ve bunlarin iiretime dahil edilmesi; irrasyonel biitge
maliyetlerinin azaltilmasi ve yolsuzluk planlarinin en aza indirilmesi ile kisitlarin 6tesine gegebilen bir bilylime
gergeklestirilebilir.

Tirkiye’de 2002-2023 yillar1 arasindaki GSYH ortalama biiyiime rakami, ekonomide durgunluk
dnkosullarinin ortaya ¢iktigma isaret etmektedir. Ulkenin GSYH hacmindeki mutlak artis egilimi, incelenen
donemin issizlik oranlari ile ¢elismektedir ve bu egilimin devam etmesiyle birlikte insanlarin yagamlari sosyal ve
ekonomik endeksler iizerinde olumsuz bir etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Sekil 2: Ekonomik Biiyiime Hiz1

15

Ekonomik Bliylime Orani

Yillar

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi diger piyasalar, biitce dengesi, dis denge ile iligskilendirilmelidir.
Ekonomik biiyiime sadece kamu agigina ve/veya mali denge agigina dayali olarak saglandiginda {ilkenin resesyon
yasama riski ytiksektir.

Sekil 3°de sunulan issizlik orani verilerine gore 2008'e kadar ortalama bir seyir gozlenirken 2008 ile birlikte
ylikselis baslamis, 2009°da en yiiksek diizeyine ulagmig ve sonrasinda gerileme siirecine girilmistir. 2011 ile 2018
yillar1 arasinda yatay, 2018 krizinin etkileri ile yeniden yiikselis egilimine girmistir. 2019 yilinda, 2009 yilinda
yasanan igsizlik oranina yakin bir seviye gerg¢eklesmesiyle birlikte 2023 yilina kadar gerileme egilimi devam
etmistir.

Isgiicii doluluk derecesi, iiretim faktdrleri piyasasinin dengesini aym zamanda ekonomik biiyiimeyi de
ortaya koymaktadir. incelenen donem itibariyle Tiirkiye ekonomisi issizlik verilerinin seyrinin ekonomik biiyiime
verileri ile paralellik gostermemektedir. Ekonomik biiyiime verilerinin dalgali bir seyir izlemesi, igsizlik verilerinin
diisiis egilimine girdigi donemlere rast gelmektedir. Bu durum, tiretim faktdrii olan isgiicli potansiyelinin ger¢ekte
yatirimlarin artmast sonucunda istihdam edilmedigini ifade etmektedir. Konuya baska agidan bakildiginda,
ekonomik biiyiime verilerinin istihdam artiric1 veya igsizlik oranini azaltici sekilde gergeklesmedigi goriilmektedir.
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Sekil 3: issizlik Oram
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bir ekonomide var olan para miktarinin artmasi, o ekonomide enflasyon oranina yansiyan fiyat artigini
olumsuz yonde etkiler. Calismada fiyat istikrari, sekil 4’de sunulan enflasyon orani ile dlgiilmektedir. 2004 ile
2020 arasindaki donemde nispeten duragan bir siire¢ izleyen Tiiketici Fiyat Endeksi, 2020 yilindaki Covid-19
pandemisinin ve iilkede uygulanan iktisat politikalarinin etkisiyle siirekli ve diizenli bir sekilde yiikselis egilimine
geemistir.

Sekil 4: Enflasyon Oram
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Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Tiirkiye ekonomisi agisindan bir baska 6nemli degisken de biit¢e dengesidir. Caligmada biitge dengesinin
GSYH igindeki pay1 makroekonomik istikrar gdstergesi olarak ele alinmaktadir. Ulke verileri incelendiginde biitge
dengesinin agik yoniinde gerceklestigi goriilmektedir. Ekonomilerde genisletici politikalar sirasinda biitce agig1
genellikle artar ve bu durum finanse edilen kamu borcunun siirdiiriilebilirligi ile iliskilidir.

Tiirkiye ekonomisi biitce dengesi verilerini gosteren sekil 5’te biitce agiginin 2006-2010 yillar1 arasinda
artis gosterdigi, 2011 yilinda ciddi bir toparlanis sergiledigi goriilmektedir. 2013 yili ile birlikte agik seyrinin
giderek arttig1, bu duruma 2018 krizi, 2020 pandemisi ve iilkedeki iktisat politikalarinin ¢ok biiyiik etkisinin oldugu
yadsinamaz.
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Sekil 5: Biitce Dengesinin GSYH’ya Oram
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Yillar

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Cari iglemler dengeleri; yatirnmlar ve dis borg¢lanma veya doviz rezervlerinin azaltilmasi yoluyla
stirdiiriilebilir sekilde finanse edilebilir. Sekil 6’da, dis dengenin sayisallagtirilmasinin bir 6l¢iisii olan cari iglemler
dengesinin GSYH'ye yiizdesinin gelisimi sunulmaktadir. Cari a¢igin GSYH igindeki paymnda stirekli bir artig
goriilmektedir.

Sekil 6: Cari Dengenin GSYH’ye Oram
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

5. Bulgular

Belirsizlik ve agir1 degiskenlik kosullarinda Tiirkiye ekonomisindeki mevcut egilimler, yakinsak ve iraksak
etkilerin olumsuz yansimalarini zamaninda degerlendirmek ve etkisiz hale getirmek i¢in ulusal ekonominin
makroekonomik istikrarinin niteliksel ve niceliksel kriterlerinin belirlenmesini gerektirmektedir. Buna kargilik,
makroekonomik istikrarin niteliksel ve niceliksel kriterlerindeki degisimlerin olumsuz egilimlerinin zamaninda
tespiti, i¢ ve dis soklara hizli tepki verilmesine ve rekabet giiciiniin artirilmasina olanak saglamaktadir. Ustelik bu
durum, ekonomik biiyiimeyi hizlandiracaktir. Ancak makroekonomik istikrarin seviyesini gosteren bir dizi
gostergenin se¢ilmesi dnemlidir.

Tiirkiye’nin 2002-2023 yillar1 arasinda MSP'sinin hesaplandigi ana temel endekslerinin 6zellikleri Tablo
1'de gosterilmektedir.
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Tablo 1: 2002-2023 Dénemi Tiirkiye Ekonomisi Icin Alt Endeksler ve MSP Endeksi

indeksler 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012
Tiirkiye

MSP 0,16 0,53 0,66 0,67 0,61 0,52 0,52 0,02 0,68 0,36 0,44
MSP, 0,16 0,50 0,74 0,83 0,78 0,61 0,50 -0,06 0,82 0,78 0,52
MSP, 0,01 0,03 -0,08 -0,16 -0,17 -0,09 0,02 0,08 -0,14 -0,41 | -0,07

indeksler 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
MSP 0,50 0,53 0,56 0,50 0,75 0,84 0,82 0,71 1,47 3,42 1,29
MSP, 0,70 0,60 0,64 0,53 0,87 0,86 0,83 0,68 1,51 3,54 1,28
MSP, -0,20 -0,07 -0,07 -0,03 -0,13 -0,01 -0,01 0,03 -0,03 -0,11 | 0,01

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmugtir.
Hesaplama, MSP alt endeksleri dinamik dl¢egi dikkate alinarak asagidaki sekilde yapilmistir:
1) GSYH seviyesindeki degisim indeksi r, %12 ila -%5 arasinda bir araliga sahiptir.
2) Igsizlik oram U, %15 ile %0 arasindadir.
3) Tiiketici fiyat endeksi (CPI), %100 ile %1 arasinda degismektedir.
4) Biit¢e dengesinin GSYH'ye orani1 G degisimleri, —%12 ile %0 arasindadir.
5) Cari iglemler dengesinin GSYH'ye oran1 CA, -%9 ile %0 arasinda degismektedir.

2002-2023 doneminde Tiirkiye’deki makroekonomik istikrarin analizi, ekonomik dongliniin farkli
asamalarinda i¢ (a, b ve ¢ tiggenlerinin yiizeylerinin toplami) ve dis faktorlerin (d ve e liggenlerinin yiizeylerinin
toplami) etkisinin yapisini dikkate alarak; 2001 Tiirkiye ekonomik krizinin sonrast ve 2007 kiiresel kriz 6ncesi
donem (2002-2007), kiiresel kriz donemi (2008-2018) ile kriz sonras1 donemi (2019-2023) ekonominin istikrara
kavusmasinin kaotik siirecini ve iilkenin makroekonomik istikrar oraninin farkli yonelimini gostermektedir.

Tirkiye, 2002-2007 doneminde en yiiksek MSP degerine (0.67) 2005 yilinda ulagmistir. 2005 yilindan
2007 yilina kadar mali denge ve dis sektor liggenleri siirekli biiylimektedir. 2003 yilinda MSP, endeksi analiz
edilen donemde en yiiksek seviyeye ulagsmustir. 2002'den 2023°¢ kadar gegen siire boyunca 0,5'ten yiiksek olan
yeterli makroekonomik istikrar orani, {ilke tarafindan sadece 2002'den 2007'ye kadar olan donemde
gerceklestirilmistir. S6z konusu donem boyunca, i¢ faktérler MSP yapisinda biiyiik bir 6zgiil agirliga sahip
olmustur.

2008 yilinda durum esas olarak dig faktorler nedeniyle kotiilesmistir. 2008-2018 yillar1 arasindaki tiim kriz
donemi boyunca MSP, alt endeksi genel olarak azalmis ve 2011 yilinda minimum degere sahip olmustur. MSP;
alt endeksinin 2008-2018 yillar1 arasindaki bityiik 6zgiil agirligi, makroekonomik durumun iilkedeki yerli iiretime
bagli oldugunu kanitlamaktadir. 2008 krizi sonras1 donemdeki istikrar siirecinde hem dig hem de i¢ faktorler
makroekonomik istikrar seviyesinin artmasina yardime1 olmustur. I¢ faktérlerin bilyiik 6zgiil agirhig1, piyasalarin
aciklig1 ve kademeli GSYH biiylime artisindan kaynaklanmaktadir. 2019 yilinda MSP orani, 2008 yilina kiyasla
daha yiiksektir.

I¢ kiirenin (GSYH degisimleri ve issizlik oranlari ile sinirlanan reel alan; issizlik ve enflasyondan olusan
stagflasyon alani; enflasyon dinamiklerine ve devlet biitce dengesine bagli olan biitce ve enflasyon alani)
olusumunu belirleyen MSP; gostergesi, 2019 yilina kadar nispeten ortalama bir diizeyde kalmustir. Dig faktorlere
bagl alanin olusumunu belirleyen MSP, gostergesi, daha diisiik kalmaktadir. Tiirkiye ekonomisi, devlet biitce
dengesi ve cari hesap durumunun biiyiikliikleri tarafindan belirlenen mali denge alani ile cari hesap dengesi ve
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GSYH biiyiimesinin olusumundan kaynaklanan dig sektor alanlarinda ¢cok daha fazla makroekonomik istikrarsizlik
yasamistir. Onceki gostergelerde oldugu gibi 2019°dan sonra Tiirkiye ekonomisi igin ¢cok daha giiclii sekilde
istikrarda 6nemli bir dalgalanma goriilmektedir.

MSP gostergesinin ve alt endeksleri olan MSP; ve MSP,'nin hesaplanmasi, ulusal ekonominin istikrara
kavugmast veya istikrarsizlagsmasindaki ilerleme alanlarini ile hiikiimet etkisi diizeyinin belirlenmesini
saglamaktadir. 2002-2023 donemi igin yapilan makroekonomik istikrar arastirmasinin elde edilen sonuglari,
besgen yiizey formlarinin dengesizligini gdostermektedir. Bu da ayri ana makroekonomik endekslerin farkli
oranlarda hareket ettigini ifade etmektedir.

Sekil 7. Tiirkiye’de Ekonomik Dongiiniin Farkli Donemlerdeki MSP Profillerinin Karsilastirilmasi

2002-2007 Donemi 2008-2018 Donemi

e 2002 g 2003 2004 2005 w2006  w—ge 2007 g 2008 e 200 g 2010 e 2011 g 2012 cnmgpem 2013

a=rUk 2014 2015 2016 2017 ==g==2018

e=CArk b=UCPLk

2019-2023 DOnemi

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

MSP analizinin temel dezavantajinin yorumlama 6zelligindeki kisitlar olmasindan hareketle ¢alismanin
modeller kisminda 6nerilen makroekonomik istikrar gostergesi (IMS) yardimiyla da analiz yapilmustir.

Tablo 2: 2002-2023 Dénemi Tiirkiye Ekonomisi Icin Makroekonomik Degiskenlere Ait IMS Degerleri

GSYH (r) issizlik (U) Enflasyon (CPI) Cari islemler Biitce Dengesi (G)
Dengesi (CA)
Yillar (IMS) (IMS) (IMS) (IMS)
(IMS)

2002 6,929718 2,699801193 5,860448221 8,366799882 0

2003 6,508737 3,065606362 2,324014297 6,286513017 2,452471483
2004 8,988891 3,654075547 0,355474066 5,245348706 5,798479087
2005 8,494652 3,252485089 0,292031542 4,593131375 9,591254753
2006 7,237385 2,439363817 0,506697264 3,183994503 10
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Tablo 2 devanu
2007 6,066118 2,554671968 0,37937949 3,350145859 9,087452471
2008 3,465575 3,906560636 0,634896818 3,647089316 8,897338403
2009 -0,00194 9,992047714 0,00014784 6,919722806 5,570342205
2010 8,147051 5,723658052 0,350657615 3,039026551 7,290874525
2011 9,852467 1,568588469 0,033587598 -0,000202153 9,344106464
2012 5,909282 0,41749503 0,399874351 3,402227018 8,783269962
2013 8,183159 1,41749503 0,188175947 3,030187761 9,581749049
2014 6,002285 1,791252485 0,394273799 4,684868541 9,467680608
2015 6,706327 2,592445328 0,215085324 5,626357267 9,600760456
2016 5,008047 3,775347913 0,23087105 5,640033943 9,467680608
2017 7,578104 3,815109344 0,74088875 4,099707409 9,106463878
2018 4,817454 3,888667992 1,526258538 6,10605419 8,707224335
2019 3,467728 9,403578529 1,35132025 9,998686659 7,80418251
2020 4,108142 8,246520875 0,91264872 4,317971151 7,252851711
2021 9,999622 5,902584493 2,020359172 7,76278312 7,908745247
2022 6,367447 2,846918489 9,999823795 3,397210238 9,66730038
2023 5,424354 8,858613382 7,043731778 5,427756654
Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmustir.
- GSYH orani degiskeni (r); 10 ila 0 arasinda bir araliga sahiptir.
- igsizlik oram degisken araligi (U); 10 ila 0 arasindadir.
- enflasyon degiskeni (CPI); 9.9998 ila 0.0002 arasindadir.
- GSYH'nin yiizdesi olarak biitge agi1g1 (G); 10'dan 0'a
- GSYH'nin yiizdesi olarak cari denge (CA); 0 ila 10 arasindadir.
Tablo 3: 2002-2023 Dénemi Tiirkiye Ekonomisi icin IMS Degerleri
indeks 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Tiirkiye
IMS 23,86 20,64 24,04 26,22 23,37 21,44 20,55 22,48 24,55 20,80 | 18,91
indeks 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
IMS 22,40 22,34 24,74 24,12 25,34 25,05 32,03 24,84 33,59 32,28 | 26,75

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmustir.

Tablo 3’deki degerler incelendiginde Tiirkiye ekonomisi - IMS (20; 30] - orta istikrarli ekonomi olarak
tespit edilmistir. 2019 yili IMS degeri, 2018°de liranin dalgalanmalar halinde biiyiik oranda deger kaybetmesiyle
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baslayan kriz nedeniyle orta istikrarli ekonomi aralifina ge¢mistir. Ayrica 2021 ve 2022 yillar1 ekonomik
gostergelerinde Covid-19 etkisinin yogun olarak hissedildigi yillardir. Belirtilen yillarda da orta istikrarli ekonomi
araligina gecilmistir. Bu durum Tiirkiye ekonomisi i¢in olumlu bir gelisme gibi goriinse de incelenen donemin
geneli ele alindiginda iilkenin orta istikrarli ekonomi olmadig1 gériilmektedir.

Sekil 8. Tiirkiye’de Ekonomik Déngiiniin Farkli Déonemlerdeki IMS Profillerinin Karsilastirilmasi

2002-2007 Donemi 2008-2018 Donemi
—2002 - 2003 2004 2005 e—2006 —2007 2008 - 2009 2010 2011 e 2012 e 2013

GSYH (r) e 2014 e 2015, e 2016 e 2017 e 2018

caridenge(CA)

bitge denges (G) Enflasyon (CPI) biitgedenges (G) Enflasyon (CPI)

2019-2023 Dénemi

— 2019 2020 2021  c— 2022

GSYH (r)
10

bitcedenges (G) © Enflasyon (CPI)

Mali krizin bir sonucu olarak makroekonomik istikrarin analiz edilen dénemde her agidan kotiilestigi
belirtilmelidir. Durumun kétillesmesi 6nce enflasyona sonrasinda issizlige, biitge acigma ve dis agiga neden
olmustur. Tirkiye ekonomisindeki enflasyon artis orami incelendiginde bunun &nemli bir sorun oldugu
goriilmektedir. Ulkenin ekonomik iiretim kapasitesini zayiflatan en onemli faktdrlerden biri, tiiketicilerin
enflasyonudur. Ulke ekonomisinin makroekonomik gelismislik diizeyiyle uyusmamaktadir. 2019, 2021 ve 2022
yillarinda makroekonomik gostergelerde i¢ ve dis faktdrlerden kaynaklanan olaylarin etkileri ¢ok agiktir.

6. Sonug

Ekonomileri istikrara kavusturmak igin ortak ve temel farkliliklar: vurgulamak gerekliligiyle bir donemden
digerine gegiste makroekonomik politikalar hakkinda bir goriis elde etmeyi saglayan makroekonomik istikrar
besgeni kavrami kullanilmaktadir. Bu kavram, kamu politikalarinin etkinliginin degerlendirilmesi konusunda yeni
bir anlayis getirmistir. Yaklagimin tiim avantajlarina ragmen ekonomide siirdiiriilemezlige yol agabilecek
dengesizlikleri ortaya koyamamasi gibi dnemli bir kisitlilig1 da vardir.

Calismanin konusu, diigiik-orta gelirli Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilinda yasanan kriz i¢in uygulanan
politikalarm ve sonrasindaki yirmi yilin istikrar durumunu analiz edebilme amaglamaktadir. Bu baglamda, ulusal
ekonominin makroekonomik istikrar diizeyinin biitiinciil bir sekilde degerlendirilmesine yonelik kavramsal
cerceve gelistirilmistir. 2007-2008 finansal krizi ile baglayan donemde meydana gelen olaylar diinyada ekonomi
aragtirmacilarinin ilgisini ¢ekmis, ekonomik ve finansal sistemin gozetiminde 6nemli iyilestirmeler yapilmasi
gerektigi vurgulanmistir. O donemde olusan kiiresel kirllganlik, makroekonomik olaylarin meydana gelmesine
neden olan zafiyetler ve nedenlere iligkin endiseler dogurmustur. Boylece farkli 6l¢iim teknikleri ortaya ¢ikmustir.

Istikrar besgeni modeli (MSP), kamu politikalarmin gelistirilmesine temel teskil eden ve politikalarin
etkinligini degerlendiren bir aragtir. MSP modelinin ana bulgulari, modelin Tiirkiye ekonomisinin analizi i¢in
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uygulanabilir oldugunu teori ve literatiir agisindan da kanitlamaktadir. Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik
istikrar diizeyinin degerlendirilmesinde sadece statik degil ayni zamanda konjonktiirel bilesenlerin de dikkate
alinmasi gerektigi de dogrulanmaktadir. Makroekonomik gostergelerinin 2002-2023 yillari arasindaki dinamiginin
ve ekonomik igleyiginin sistematik ve yapisal bir kriz silsilesini gosterdigini belirtmek gerekir. Bu egilimin igsel
temel tetikleyicileri; ekonomik biiyiimenin kisitlanmasi ve temel makroekonomik gostergelerin kotiilesmesi (temel
gostergelere gdre makroekonomik dengesizlikler); sanayi liretiminin diisiise gecmesi; basta yatirim faaliyetleri
olmak iizere ekonomik faaliyetlerin azalmasi; niifusun (hane halkinin) refahinin bozulmasi ve issizligin artmasi;
basta kamu sektoriinde olmak {izere artan borg baskisi; ekonominin artan gélgelenmesi olarak siralanabilir.

Ceteris paribus varsayimi ger¢ek diinyada karsilanmamaktadir. Karsilastirmali analiz kullanilmasina
ragmen, hangi faktorlerin makroekonomik istikrarda ne 6l¢iide diisiise neden oldugunun bilinmemesi arastirmanin
en ciddi sinirlamasidir. Covid-19 salgminin patlak vermesinin zamanlamasi géz 6niine alindiginda, ekonomik
etkileri birbirinden izole etmek miimkiin degildir. MSP analizinin temel dezavantajinin yorumlama 6zelligindeki
kisitlar olmasi nedeniyle modifiye edilmis makroekonomik istikrar gostergesi (IMS) analizi kullanilmigtir. Bu
analiz, kamu politikalarinin etkinliginin degerlendirilmesine iliskin detayli bir istatistiki degerlendirme
saglamaktadir. Elde edilen sonuclar, Covid-19 salgininin getirdigi verilerdeki aykir1 degerlerin hesaba katilmasinin
politika belirsizligine yonelik soklarinin Tiirkiye ekonomisi GSYH biiyiimesi tizerinde ekonomik ve istatistiksel
olarak anlamli bir daraltici etkisinin belirlenmesine olanak sagladigini gostermektedir.

Sonug olarak analiz doneminde yasanan ekonomik ve finansal krizleri agmanin temel ¢oziim yollarindan
birisi, kamu harcamalarini azaltarak ekonomik biiyiimeyi yerli ve yabanci yatirimlarla canlandirmak olmalidir. Bir
bagka yol; mali kagake¢iligin azaltilmasi veya kaynaklarin toplanma diizeyinin artirilmasi yoluyla elde edilebilecek
kisi bagina diisen GSYH artisim1 elde etmektir. Kamu harcamalari, vergiler ve bor¢lanma gibi maliye politika
araglarinin dengeli bir sekilde yonetilmesi de sarttir. Asirt bor¢lanma ve harcamalarin kontrol altinda tutulmast,
mali disiplinin korunmasi 6nemlidir. Merkez bankasinin, para arzini ve faiz oranlarini ayarlayarak enflasyonu
kontrol etmeye ve ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik politikalar1 ekonomik dengesizlikleri azaltabilir ve/veya
dalgalanmalar hafifletebilir. Ayrica doviz kuru istikrarinin saglanmasi, dis ticaret dengesi ve sermaye akislarinin
istikrarint etkileyebilecegi icin doviz kuru politikalarinin uluslararasi rekabet edebilirligi ve dis soklara karsi
direnci artirmaya yonelik olmasi gereklidir.

Finansal kurumlarin saglig1 ve istikrart i¢in etkili diizenleme ve gozetim onemlidir. Bankalarin sermaye
yeterliligi, kredi standartlari ve risk yonetimi uygulamalari finansal sistemin dayanikliligini artirabilir. Ekonomi
politikalarinin  koordinasyonu ve tutarliligi, istikrarli bir makroekonomik ¢ergevenin olusturulmasinda
yardimcidir. Uzun vadeli hedeflerin belirlenmesi ve politika uyumunun saglanmasi istikrari saglamada temel teskil
etmektedir. Ekonomik yapisal reformlar, verimliligi artirabilir, rekabeti tesvik edebilir ve ekonomik biiytiimeyi
destekleyebilir. Istihdam piyasas1 ve vergi reformlari, egitim ile saglik sistemlerinin iyilestirilmesi gibi adimlar,
ekonomik istikrari artirabilir.
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