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2008 Kiiresel Finans Krizi Sonrasi Tiirkiye’de Uygulanan Kamu Harcama
Politikalarimin istihdam Oranlar1 Uzerine Etkisi
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Ozet

2008 yihinda ABD ’de baslayan finansal kriz kiiresellesme ve entegre ekonomilerin bir sonucu
olarak Tiirkiye dahil olmak iizere tiim diinyayi etkisi altina almigtir. ABD’de mortgage
pivasalarinda riskli ve geri donmeyen kredilerin yol actigi kriz, finansal ve reel piyasalart
kiiresel capta olumsuz bir sekilde etkilemistir. Bu ¢ergevede krizin ekonomiler iizerindeki
olumsuz etkilerini giderebilmek adina iilkeler c¢esitli para ve maliye politikalar
gelistirmislerdir.

Bu ¢calismada 2008 Kiiresel finans krizi sonrasinda Tiirkiye 'de hiikiimet tarafindan uygulanan
maliye politikalarimin onemli bir araci olan kamu harcamalart ile istihdam oranlari
arasindaki iliski oncelikle teorik olarak a¢iklanmaya ¢alisilmistir. Teoriye ilaveten 200601 -
201604 donemleri arasinda kamu harcama politikalariyla istihdam oranlart arasindaki iligki
Toda — Yamamoto nedensellik testine gore analiz edilmis ve kriz sonrasi uygulanan kamu
harcama politikalarindan istihdam oranlarmma dogru tek yonlii Toda —Yamamoto (1995)
Granger nedenselligi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Harcamalari, Istihdam Oranlar:, Toda — Yamamoto Granger
Nedensellik Testi

After the 2008 Global Financial Crisis in Turkey Emerging Public Expenditure
Policies Impact on Employment Rates

Abstract

The global financial crisis, which began in USA in 2008, had effected the whole world
countries including Turkey as a result of globalization and integrated economies. The crisis
caused by risky and non-returnable loans in mortgage markets in the United States negatively
affected financial and real markets globally. In this framework, countries developed various
monetary and fiscal policies in order to mitigate the adverse effects of the crisis on economies.

In this study, the relationship between the public expenditure, a significant instrument of fiscal
policies implemented by the government, and the employment rates for the post-crisis period
is explained. In addition to this explanation, the relationship between public expenditure and
employment rates between 2006Q1-2016Q4 was analyzed according to the Toda- Yamamoto
Granger causality test. As a result, unidirectional causality running from post- crisis public
expenditure policies to employment rates is determined.
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1.Giris

Iktisat literatiiriinde énemli bir tartigma alan1 olan devletin ekonomiye dahil
olma siireci 1929 Diinya ekonomik buhranindan sonra J.M. Keynes tarafindan one
stirilen ve krizden ¢ikmada mali politikalarin etkinligini savunan politikalar
cercevesinde yeni bir boyut kazanmistir. Bu politikalar kapsaminda devletin kamu
geliri ve kamu harcamasi politikalar1 ile ekonomik siirece dahil olmasi1 1970’1i yillara
mali etkinligin saglanmasi yoniinden biiyilk 6nem tasimistir. Ancak daha sonraki
donemlerde finansal krizler sonrasi yasanan ekonomik bozulmalari gidermede ve
ekonomiyi kriz Oncesi donemlere tagimada mali politikalarin etkinligi iizerine
elestiriler tekrar baslamustir. Ozellikle 1970°1i yillarda yasanan petrol krizi ve 1980°li
yillarda Avrupa’da meydana gelen iktisadi kriz dénemlerinde ekonomik etkinligi
saglamada mali politikalar yetersiz goriilmiistiir.

ABD’de 2008 yilinda konut piyasalarinda meydana gelen iktisadi kriz etki
alan1 ve ekonomik birimlerde meydana getirdigi tahribat bakimindan tarih boyunca
goriilmiis en biiyiik finansal krizi 6rnegini olusturmustur. Bodylesine kiiresel etkilere
sahip olan krizin tahrip edici etkilerinden kagmmmak kriz sonrasi ekonomi
politikalarinin temel konusunu olusturmustur. Bu cergevede toplam talep ve yatirim
oranlarin1 arttirmak ve isttihdami kriz Oncesi seviyelere ulastirmak icin maliye
politikalar1 tekrar biiyiik 6nem kazanmistir. 2008 yili kiiresel finans krizi sonrasinda
Tiirkiye dahil olmak iizere diinyada ilk olarak krize tepki olarak para politikalar
gelistirilmeye baslanmistir. Ancak bu politikalar krizin olumsuz etkilerini gidermede
yetersiz kalmistir. Bu dogrultuda krizin olumsuz etkilerini ortadan kaldirabilmek ve
ekonomik dinamikleri tekrar canli hale getirebilmek i¢in maliye politikalar1 biiyiik
onem kazanmistir. Toplam talep, yatirim ve istihdam oranlarini arttirmaya yonelik
olarak maliye politikalar1 ger¢eklestirilmis ve bu politikalarin ¢ok biiyiik bir boliimiinii
kamu harcama ve gelirleri olusturmustur.

Bu calismada 2008 yili ABD’de baslayip tiim diinyay: saran kiiresel finansal
kriz sonrasi Tiirkiye’de uygulanan mali disiplin politikalarinin etkin bir kalemi olan
kamu harcama politikalari ile krizden en ¢ok etkilenen makro ekonomik kalemlerden
biri olan istihdam oranlar1 arasindaki iligski incelenecektir. Calismada teorik plan ve
ampirik plan olmak tizere iki ana bolimden olusacaktir. Teorik boliimde 2008 yili
kiiresel finans krizi ayrintili olarak agiklanacak ve krizin Tiirkiye tizerinde olan etkileri
vurgulanacaktir. Yine teorik bolimde Tiirkiye’de uygulanan kamu harcama
politikalarina agiklik getirilecektir. Ampirik boliimde ise kamu harcama politikalari ile
istihdam oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik testine
gore analiz edilecektir.
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2. 2008 Finansal Kiiresel Krizi ve Tiirkiye Ekonomisi

2008 yilinda ABD'de geri donmeyen krediler nedeniyle konut piyasasinda
baslayan kriz hem finans hem de reel sektorii hizla etkilemis ve ABD ekonomisinde
biiyiik bir resesyona neden olmustur. Ekonomileri, 6zellikle Avrupa ekonomileri en
basta olmak iizere tiim diinyaya yayilarak olumsuz etkileyen finansal kriz, ortaya
ciktigindan bu yana kiiresel 6zellikleriyle diger krizlerden ayrilir (Vardareri ve
Dursun, 2010: 137).

2001 yilindan bu yana diinyanin dort bir yanindaki likidite birikimin, krizle
birlikte erimis ve 2008 krizinin etkiledigi tilkelerde, dis ticaret agiklarinda ve igsizlik
oranlarinda dnemli artiglar gériilmistiir. Ayrica yasanmig olan finansal kriz, borsada
deger kayiplarina ve iilkenin para degerinin diismesine neden olmustur. Genel olarak,
diinya ekonomisi bir durgunluk donemine girmistir. 2008 kiiresel krizin Tiirkiye’deki
yonii lizerindeki birtakim tartigsmalara ragmen, aslinda krizin {ilkelerimizi etkiledigi
kriz sonrasi elde edilen rakamlardan goriilmektedir. 2001 krizinden sonra bankalarda
yeniden yapilanma siireciyle bankacilik sektorii bu krizden korunmus ancak reel sektor
etkilenmistir (Vardareri ve Dursun, 2010: 138).

2008 yilinda yasanilan kiiresel krizin Tiirkiye’yi etkileme kanallarina bakacak
olursak genelde dort kanal iizerinde etkisinin yogun bir sekilde gorildigi
gozlenmektedir:

1. Krediler: Yasanilan krizin, var olan durumda Tiirkiye bankalarinda goriilen
herhangi bir yapisal kusur bulunmuyor olmasi 2001 krizinden ayiran 6nemli bir
husustur. Bunun yaninda, sendikasyon kredilerinde ve yabanci para cinsinden
bor¢lanma zorluklar1 kaginilmaz; zira bu durum bankalarin dis kaynak kullaniminin
azaltilmasini engelleyecektir. Tiirkiye’de gerek bankalar gerekse firmalar, disaridaki
bugiin bilangosu hasarli hale gelen bankalardan kredi kullanmislardir. Bu kanalin
kapatilmas: sonucunda kredi hacmi kiiciiltiilerek, firmalar ve bankalar1 bilancoyu
azaltmaya zorlamigtir. Biiyiik firmalarm kredi aliglarinin azalmasi bu firmalarin
tedarik zincirlerini etkilemektedir. Bu durumda, tedarik zincirindeki KOBI'ler
tizerindeki etki domino etkisi olur. Ticari kredilerdeki azalma, KOBI'ler, esnaf ve
calisanlar tarafindan biiylik 6l¢tide hissedilir. Boyle bir ortamda, sirketlerin zorluklar
bankacilik dengelerine yapisal hasar verir. Bu durumun 6nlenmesi, 6nlem paketinin
tasarlanmasinin ana onceliklerinden biri olmalidir (TEPAV, 2008, 4).

2. Portfoy: Global krizin en énemli etkilerinden biri de yabanci sermayenin
azalmasidir. Bununla birlikte, bu diisiis dogrudan yatirimlardan ziyade portfoy
yatirimlarinda bir diisiis seklinde olmustur. Ulkenin finansmani i¢in hedge fonlar1 ve
0zel yatirim fonlar1 ¢ok dnemlidir. Fonlarin gerilemesinin dogal sonucu olarak, doviz
arzindaki diisiisler TL degerini diisiirecektir. Sekil 2.1°de goriildigl tlizere, 2008
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yilinin ikinci ¢eyreginden sonra portfoy yatirimlarindaki diisiis 2009 yilinin iiglincii
ceyreginde de siirmiistiir.
Sekil 2.1: Dogrudan ve Portfoy Yatirimlar: (milyar ABD dolar)

Dogrudan Portfoéy Yatirimlari (Milyar ABD Dolari)

30

==@==Dogrudan Yatirimlar Seri3  ==@==Portfoy Yatirimlari
Kaynak: TCMB, www.tcmb.gov.tr

3. Dis Ticaret ve Issizlik: Bilindigi iizere, Tiirkiye'nin toplam ticaret hacminin
yarisit Avrupa Birligi iiyesi lilkelerle dis ticarette saglanmaktadir. Avrupa 2008 yili
kiiresel krizden en ¢ok etkilenen ve 2009 yilinda iilkenin kii¢lilmesini s6z konusu olan
kitadir. Tiirkiye kacinilmaz olarak bu krizden etkilenmistir (Apaydin, 2013, 128). 2008
krizi sonrasinda AB iilkelerdeki ekonomik diisiis ve gerileme durumu Tiirkiye'nin AB
ile ihracatinin 6nemli bir kismini gergeklestirmesi nedeniyle dis ticarette diisiise sebep
olmustur. Dis ticaretle biiylime dogru orantili oldugu i¢in dis ticaretteki gerilemenin
olumsuz etkisi 6nemli igsizlik oranina sebep olmustur. Asagida 2003 ve 2009 yillart
arasl igsizlik degerleri grafik ile gosterilmistir.

Sekil 2.2: Tiirkiye’de 2003-2009 Yillar1 Arasi Issizlik Oranlari

Yillara Gore issizlik Oranlari %

15 14,
» 105 10,8 10,6 102 103 11,0
5
0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kaynak: www.tuik.com.tr

Grafikten 2.2°de goriildiigii tizere issizlik krizin etkilerinin yogun hissettirdigi
2009 yilinda 6nemli bir miktarda artmistir. 2008 Kiiresel krizinin etkisi ile ekonomi
daralma siirecine girmistir. Ekonomik daralmayla beraber toplam talep, dis ticaret ve
toplam arz gibi 6nemli makro ekonomik degiskenlerde azalmalar meydana gelmistir.
Yasanan bu olumsuz ekonomik atmosferden issizlik oranlari da 6nemli Olgiide
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etkilenmistir. Ozellikle krizin basladigi yiln iigiincii ve dérdiincii ceyreginden
baslayarak issizlik oranlarinda 6nemli artiglar gozlemlenmistir.

2008 kiiresel finans krizi sonrasi hiikiimet uyguladig1 yasa ve tesvikler ile
igsizlik oranlarini azaltmak icin ¢esitli onlemler almistir. Bu dogrultuda kamu
harcamalar1 toplam talep arttirici olarak gerceklestirilmis ve talep artisina bagl olarak
toplam arz ve istihdam oranlarmin arttirilmasi hedeflenmistir. (Ozdemir,2013:255).

4. Tiketici Giiven Endeksi: Son kanalsa, tiiketici ve yatirnmei davranisini
etkileyen artan risk algilamasi ve azalan giivendir. Bu belirsizligin en hizli ¢evreyi
olumsuz etkileyecegi madde 6zel yatirim harcamasidir (TEPAV, 2008, 4).

Tablo 2.1: Tiiketici ve Reel Kesim Giiven Endeksi (%)

2009-9 2009-10 |2009-11 |2009-12 |2010-1 |2010-2 |2010-3

Tiiketici Giiven
Endeksi 81,92 80,46 78,38 78,79 79,24 81,85 84,74

Satin Alma Giici

(Mevcut Dénem) 75,16 74,02 72,56 72,49 71,94 73,75 76,14

Mevcut Dénem
Dahilinde
Dayanikl1 Tiiketim
Mali Satin

Alabilme Durumu
106,3 101,7 97,21 98,64 96,4 99,27 103,7

REEL KESIiM
ENDEKSI 97,8 94,0 91,2 92,2 102,0 105,4 110,6

Kaynak: Duman, 2011:111-112

Tiirkiye'deki kriz, 6zellikle 2008'in ikinci ¢eyreginde, 2002 yilindan beri 1yi
durumda olan ekonomik gostergelerde degisiklik yasadigini agik¢a gostermeye
baglamistir. Bu durumun 6nemli sebebi, 2008 krizinden sonra 2009 yilinda baslayan
Euro Bolgesi Krizi'ndeki lilkemizin olumsuz etkisi olmustur. Asagidaki Tabloda
goriildiigii tizere krizin basladig1 y1l ekonomik biiyiime 0,7 oraninda ger¢eklesmis krizi
takip eden yil ise Euro krizinin de etkisiyle 4,8lik bir daralma yasamistir. Buna ilave
olarak, kisi bas1 gelir diiserken, issizlik oram1 %14'liik rekor seviyeye yiikselmistir.
Enflasyonda diisiik seviyesiyse, talep disiisiinden kaynaklanan fiyatlarin
gerilemesidir. Tablodaki degerli bir kalem, ihracat gelirlerindeki dististiir. AB'deki
krizin Tiirkiye iizerinde en biiyiik etkisi, ithracattaki diisiis olmustur. Zira Tiirkiye’ nin
bu tilkelere yaptigi ihracat, dis ticaretin 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir. 2008'de
132 milyar dolar olan ihracatin yaklasik 63 milyar dolarlik biiyiik bir bolimii AB
tilkeleri ile yapilmaktadir. 2009'da Euro krizinin etkisiyle ihracat rakamlarinda 6nemli
diistisler meydana gelerek 102 milyar USD seviyelerine kadar inmistir.
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TCMB tarafindan Kasim 2011'de yayinlanan Finansal istikrar Raporu'na gére,
kiiresel finansal krizin kapsami ve etkisiyle daha 6nce goriilmemis bir boyuta ulastigi
sonucuna ulasilmistir. Kiiresel krizin ilk asamalarinda, finansal ve reel sektérde
sorunlarin kaynaginda 6nemli bir rol oynayan kamu sektorii, "tilke riski" kavramini
giindeme getirmistir. Buna ilave olarak, Avrupa Birliginin bazi iiye iilkelerinin mali
yapilarinin sorunlarina verilen kamu desteginin ve alinan politika onlemlerinin
piyasalardaki olumsuz algiy1 degistiremeyecegi ve sorunlu iilkelerin mali yapilarinin
bozulmasinin daha da derinlesecegi 6ngoriilmiistiir (TCMB, 2011, 3).

Sekil 2.3: Kiiresel Finans Krizinin Sektorel Yansimasi

Kiiresel Ekonomi
10

Banbascilik Kisresel Piyasadar

Hanchalla Yurt Il Ekonomi

Firmalar Yurt Icl Piyasalar

Kaews Kesimi Odemder Dengest

. 12:08 0311

Kaynak: TCMB, 2011.

Sekil 2.3’de merkeze yaklasilmasi, ilgili sektoriin finansal istikrara katkisinin
olumlu yonde degistigini gostermektedir. Bu analizin amaci, her bir alt sektoriin kendi
icinde tarihsel olarak karsilastirilmasini saglamaktir. Sektorler arasi karsilagtirma
ancak merkezin bulundugu yerde gerceklesen degisim ¢ercevesinde yapilabilir.

Tiirkiye ekonomisi, 2008'in ortalarindan bu yana kiiresel mali krizin etkilerine
maruz kalmistir. Ozellikle, sermaye akimlari, finansal entegrasyon ve diger ekonomik
ve ticari etkilesim kanallari, bu krizin etkilerini derinden hissetmistir. Kriz dncesi son
bes yilda Tiirkiye'de ekonominin biiylime performansi agisindan goreceli olarak
istikrarl bir egilim yakalanmistir. O donemin siyasi glindeminin gélgesinde kalmasina
ragmen, Giclii Ekonomiye Gegis Program1 (GEGP 'nin) uygulamaya konmasi pay1
biiyiiktiir. Tabloda 2001 sonras1 donemde kriz 6ncesi doneme kadar olan ekonomik
biiyiime performansini géstermektedir (Doganalp, 2014:80).
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Tablo 2.2: Tiirkiye’nin 2002-2007 Biiylime Performansi

Villar Cari Fiyatlarla GSYH (Milyon Sabit Fi)_/atlarla GSYH Biiyiime Hizi
TL) (Milyon TL)
2002 350.476 72.520 6,2
2003 454781 76.338 53
2004 559.033 83.486 9,4
2005 648.932 90.500 8,4
2006 758.391 96.738 6,9
2007 843.178 101.255 4,7
Kaynak: TUIK, 2013.
Tablo da 2001 krizinden sonraki donemde uygulanan politikalarin

incelenmesinden sonra ¢ikan sonu¢ olarak, 2002-2007 doneminde Tiirkiye
ekonomisinin hizli bir biiylime kaydettigi donemde, yillik bazda %7'lik bir nihai
biiyiime hizin1 yakalamistir. 2008 yilmnn ikinci ve iigiincii ¢eyreginde GSYIH sirastyla
%2,8 ve %1 oraninda biiylimiistiir; ABD’de ortaya ¢ikan ve daha sonra tiim diinyaya
yayilmis olan kiiresel krizin reel sektoriiniin yansimasiyla i¢ ve dis talebin daralmasi
ve sanayi Uretimi azalmistir. Tiirkiye, 6zellikle 2008'in dordiincii ¢ceyreginde yasanan
ekonomik krizin etkisini hissetmis ve bu durumun bir sonucu olarak GSYIH dérdiincii
ceyrekte %6,5 civarina gerilemistir. 2008 yili ancak %0,7'luk bir biiylime oram ile
tamamlanabilmistir. 2009 krizin etkisiyle telagh bir yil olmus ve ekonomi bir 6nceki
yila gore %4,8 oraninda daralmistir (Doganalp, 2014: 81)

Tablo 2.3: 2008-2014 Makroekonomik Gostergeler

Yillar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Biiylime Oran1 % 0,7 -4,8 9,2 8,8 2,1 4,2 2,9
Kisi Basina Gelir

(Bin Dolar) 10,4 8,6 10,0 10,5 10,5 10,8 10,5
Enflasyon (%) 10,1 6,0 6,4 10,5 6,2 7,4 8,17
Issizlik (%) 11,0 14,0 11,1 91 8,4 9,0 9,9
Ihracat (Milyar

Dolar) 132,0 102,0 113,9 134,9 152,5 151,8 157,6
ithalat (Milyar

Dolar) 202,0 140,9 185,5 240,8 236,5 251,7 242,1
DYY Girisleri 19,5 8,4 9,00 15,9 13,0 12,7 12,5
Cari Islemler

Dengesi (Milyon

Dolar) -40,192 12,01 -45,312 | -75,008 | -48,535 | -64,658 | -46,256

Kaynak: Kurnaz,2014:31 ve Hazine Miistesarlig1
2010 yilinda kiiresel krizin etkisinin giderilmeye calistig1 y1l olmustur. Krizden

sonra uygulanan politikalarin ekonomik agidan basarili olmasiyla 2010 yilinin ilk
ceyreginde ekonomik biiyiimedeki artis orani ikinci ¢eyrekte %11,7, {igiincii ceyrekte
ise %S5,5 olarak gergeklesmistir. 2008'deki kiiresel mali kriz, finansal analizler
sonucunda finansal piyasalarin Tiirkiye icin kat1 bir anlamda mali kriz yarattigini
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degerlendirmistir. Ote yandan 2008 yili dis borg krizinin uygulanmasi ve yanlis
politikalarin desteklenmesinin c¢esitli yollar1 Tiirkiye'nin ekonomisinin durgunluga
siiriiklenmesine yol agmustir (Hig, 2009, 67). Ozellikle, bankacilik sektdriiniin 2008
krizini hafif hasarla atlattig1 gercegi, 2001 krizinin ardindan giiclii sermaye yeterlilik
oraninin, saglam kamu finansmani, diisiik kamu net dis bor¢ ve siki politikalarin
gerisinde kalmistir. (Batirel, 2008, 1). Tiirk bankacilik sektoriiniin sorunlarini kalici
olarak gidermek amaciyla Mayis 2001'de uygulanan Bankacilik Sektorii Yeniden
Yapilandirma Programi kapsaminda gerceklestirilen reformlarin bir sonucu olarak,
bankacilik sektoriiniin karliligiin iyilestigi gériilmektedir (Bumin, 2009, 39).

Tiirkiye ekonomisinin krizden diger iilkelerle karsilastirildiginda daha az zarar
gormesi, 2001 krizinden sonra uygulanan program kapsaminda yapilan reformlardir.
Finansal sektor ¢ok etkili olmamasina ragmen, aynit durumu reel sektor agisindan
sOylemek miimkiin degildir. Ekonomide dis ticaret hacmi, igsizlik oranlar1 vb. Alanlar
tizerinde olumsuz bir etki yaratmis ve bu olumsuz ortamdan kurtulmak i¢in bir dizi
onlem alinmistir.

Alinan énlemler su sekilde siralanabilmektedir (Unal ve Kaya, 2009, 22):

* Biitiin 6denmemis vergi alacaklarina taksit yapilmistir.

+ Ulke vatandaglarinin yurtdisindaki paralarm Tiirkiye’ye getirilmesi igin
calisma yapilmistir.

* Mevduat giivence yetkisi TMTF’den alinmis ve Bakanlar Kurulu'na
devredilmistir.

* Hisse senedi alim satimi i¢in uygulanan stopaj orani %0'a indirilmistir.

+ KOSGEB kanali KOBI'lere faizsiz kredi imkan1 sunmustur.

* Merkez Bankasi, zorunlu mevduatlarin1 diisiirerek bankacilik sistemi igin
kaynak olusturmustur.

» Halk Bankasi kanali ile esnaf ve sanayicilere yonelik yeni kredi olanaklari
Ssunulmustur.

* SSK igvereninin primleri 5 puan azaltilmistir.

* Eximbank kredileri artirilarak sermaye gii¢lendirilmistir.

Buna ilave olarak, biiyiik proje yatirimlar1 desteklenmis, bolgesel ve sektorel
olmak tiizere genel bir tesvik plani tizerinde ¢alisilmistir. Krizin bir sonucu olarak
alinan tedbirlerin hepsi de Tiirkiye'den 2009 yilinin sonlarina dogru ortaya ¢ikmaya
baglamig ve 2010 yilina kadar toparlanma siirecine girmistir. 2010 yilinda %9,2'lik
biiylime oran1 da bunun bir gostergesidir. Ekonomideki biiyiimeye paralel olarak,
igsizlik orani bir 6nceki yila gore azalirken, enflasyon, hedeflerle paralellik gostermeye
devam etmistir. I¢ talep dogrultusunda biiyiimenin gerceklesmesi TL'ye deger
kazandirmis ve iiretim artigini etkilemistir. Ara mallara olan talep ve enerji talebi cari
acig1 artirmig ve bu durum, gelecekte finansal istikrarin saglanmasi agisindan cari
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acigin daha yakindan izlenmesini gerektirmistir. Bu amagla, 2010 yil1 sonundan
itibaren makro politika alaninda adimlar atilmis ve cari agig1 6nlemek arzulanmistir.

Geligmis Tllkeler tarafindan uygulanan genisletici para politikalarindan
kaynakli yasanan iktisadi riskler, 2010 yilinin son ¢eyreginde Merkez Bankasi
tarafindan para politikasi stratejisinde dnemli degisiklikler yapilmasini gerektirmistir.
Bu dogrultuda yeni politika kompozisyonu, kredi biiyiimesini yavaglatmayi
amaclamigtir. Ayrica 2011'in ikinci ¢eyreginden itibaren, kiiresel biiyiimeye iliskin
artan endiseler dogrultusunda gelismekte olan tlilkelere sermaye akimlariin olumsuz
etkilenmesiyle kiiresel risk istah1 azalmistir. S6z konusu gelisme ile yaratilmis olan
Tiirk lirasindaki deger kaybi, enflasyon iizerinde yukari yonlii baskilar getirmistir.
TCMB, doviz talebini dengelemek ve enflasyon riskini smirlamak icin politika
durumunda degisiklige gitmeyi uygun gérmiistiir. Bu baglamda TCBM doviz alim
ihalelerini askiya almig, doviz satmaya baslamis, faizleri daraltmis ve zorunlu karsilik
oranlarini dislirmistiir. Buna ek olarak, politika faizi ekonomik aktivitenin olumsuz
etkileri nedeniyle kiiresel ekonomideki yavaglamayi sinirlamak i¢in diigtiriilmiistiir
(TCMB, 2011, 150-151). Politika degisikliginin esas hedefi; cari agigin azaltilmasi,
yerel tasarruflarin artirilmasi, issizligin onlenmesi ve istikrarlt bir ekonomik yapiya
kavusturulmasidir.

Stirdiiriilebilir bir dengeye ulagsmak i¢in makroekonomik degiskenler Tiirkiye
ekonomisi agisindan ihtiyatli politikalarin uygulanma dénemi olmustur. Kiiresel
ortalama biiylime oranindaki diislis 1liml1 hale gelmistir. Makroekonomik istikrar, i¢
ve dis talep arasinda dengeyi saglayan, giiclii kredi talebini, yerel tasarruflar1 artirma
onlemlerini ve mali disiplini artirmaya yonelik yaklagimlar1 kisitlayan uygulamalarla
giiclendirilmistir. Bu siiregte, 2012 yili biiylimesinin ilk 3 ¢eyregi %2,6 olmustur.
Makro finansal riskleri sinirlayan bankacilik ve para politikasi 6nlemleri, 2012 yilinda
daha 1limli bir biliylimeye neden olmus ve kiiresel ekonomik riskler goz oniine
alindiginda, GSYIH iginde karsilik gelen artis makul goziikmektedir. Borglanma
sorunlariyla bogusan AB iilkelerinin dis pazar olarak cazibesinin azalmasi, Tiirkiye
acisindan pazar ve iriin ¢esitlemesinin 6nemini artirmaktadir. Kiiresel krizden 6nce,
biitce dengesi gelismeleri sik1 bir mali disiplini isaret etmis ve faiz dis1 dengesinde
olumlu bir tablo olusturarak finansal istikrarin gliglenmesine katkida bulunmustur.
Ekonomik faaliyete ge¢is 2012 yilinda yavaglayarak vergi gelirlerinde artis oranmi
gozlemlenmistir. Biitce performansi aym1 oranda yavaslamasa da biitce
performansinda bozulma gergeklesmistir. Biitge agiginin GSYH’ye orani, 2011 yilinda
%1,4’e kadar inmis, 2012 yilinda ise %2’ye yiikselmistir. Kamu yOnetimindeki
fiyatlarda yapilan diizeltmeler ve yeni yatirimlar i¢cin KDV diizenlemesi gibi gelir
artirict tedbirler alinmistir (BDDK, 2012:8-12).
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2.3 Kamu Harcama Politikalar:

Devletin iktisadi kriz donmelerinde ekonomiye ¢esitli maliye politikalariyla
miidahale etme yollar1 olmasina ragmen bunlar i¢in de en yaygin olarak kullanilani
stiphesiz kamu harcama politikalart olmustur. 1929 Biiyiik Buhrani sonucunda olusan
piyasa basarisizliklarim1 ortadan kaldirmak icin 6zel kesim yatirimi ve talebini
canlandirmak gerekliligi iizerine vurgu yapan Keynes bunun kamu harcamalarini
artirarak gerceklesecegini savunmaktadir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009:68). Ozellikle
Biiylik Buhrandan sonraki donemlerde Keynesyen politikalar 1s18inda hiikiimetler
ekonomileri tam istihdam seviyesine tasiyabilmenin temel yolu olarak kamu
harcamalarint gormiislerdir. Kamu harcamalar1 arttirilarak piyasa basarisizliklari
azaltilacak ve bu sekilde ekonomik kalkinmalar hizlanacak goriisii yayginlik
kazanmistir (Cestepe ve Bilen,2001:56).

Kamu harcamalari {ilkeden iilkeye ve zamana gore farklilasabilmesine ragmen
Adam Smith (1776) temel olarak bu harcamalari ii¢ fonksiyon altinda incelemektedir.
Bunlar:

i) Ozel sektoriin yetersiz kaldigi ve engellendigi alanlarda kamu yatirimlarinin
arttirilmasi.

i) Savunma sanayi harcamalarinin kamu eliyle ger¢eklestirilmesi.

i)  Egitim, saglik ve ulagim gibi kar amagli olmayan temel ihtiyaglarin
karsilanmasina yonelik kamu harcamalarinin yapilmasi.

Temel olarak kabul edilen kamu harcamalarinin haricinde, 1950°li yilardan bu
yana maliye politikalarinin etkinligi artmakta ve 6zellikte gelismekte olan tilkelerde
kriz donemlerinde piyasa basarisizliklarini gidermeye yonelik olarak da kamu harcama
politikalar1 olusturulmaktadir (IMF,2001:17).

Tirkiye’de 2008 kiiresel finansal krizinden hemen sonra krizden olumsuz
etkilenen 6zel kesim yatirimcilar: yatirnmlarimi kisitlamiglardir. Toplam yatirimlarda
6zel kesim yatirrmlarinin payr 2008 yilinin son geyreginde %7,3 azalmistir. Ozel
kesim yatirnm harcamalarindaki azalmaya karsilik kamu kesim yatirimlari aym
donemde %13,1 artis gostermistir. Kriz sonras1 biiyiime 6zel kesim yatirimlarinin
olumsuz beklentilerden etkilenmesi sonucu daralmistir(MB,2009:21).

Kriz sonras1 6zel kesim yatirimlarinin bu sekilde azalmasi kamuyu bazi
alanlarda daha fazla harcama yapmaya yoneltmistir. Ancak olusabilecek bir diglama
etkisinden de kagimilarak daha ¢ok 6zel kesim yatirimlarini tesvik edecek alt yapi
harcamalarina fon ayrilmistir. Yatirimlart arttirici politikalar izlenerek toplam talep
arttirilmaya ve biiylimedeki geriye gidisat durdurulmaya ¢alisilmistir(DPT,2009).
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3.Veri Seti ve Metodoloji

Calismamizin son boliimii olan ampirik arastirma kasiminda, elde edilen veri
seti ve ekonometrik analiz ¢esitleri temel bi¢imde anlatilacak ve daha sonrasinda
ampirik modelleme kismina gegis yapilacaktir.

3.1.Veri Seti

Calisma kapsaminda 2008 Kiiresel finans krizi sonrasi hiikiimet tarafindan
gerceklestirilen kamu harcamalarinin, makro ekonomik degisken olarak istthdam orani
iizerindeki etkisi ampirik olarak degerlendirilecektir. Bu dogrultuda finansal kriz
sonrasinda gerceklestirilen kamu harcamalar1 bagimsiz degisken olarak ele alinacak
ve istihdam oranlar1 ise bagimli degisken olarak ele alinacaktir. Istihndam oranlar1 ve
Kamu harcamalari i¢in 2006: Q1-2016: Q4 donemi verileri Toda-Yamamoto testi ile
analiz edilmektedir. Kamu harcamalari serisinde mevsimsel etkilere sahip oldugu igin
Tramo/Seats yoOntemiyle mevsimsellikten arindirilarak analize dahil edilmistir
(TUIK:2016).

Bu ¢alisma kapsaminda Tiirkiye’de finansal kriz sonrasi uygulanan maliye
politikas1 aract olan kamu harcama uygulamalarinin isttihdam oranlar1 {izerindeki
etkisini nedensellik ol¢iisii ile incelemistir.

3.2. Metodoloji

Bu calismanin temel hedefi finansal buhran sonrasi uygulanan maliye
politikalarinin 6nemli bir kalemini olusturan kamu harcamalarinin istihdam oranlari
iizerindeki etkisini 2008 Kiiresel Krizi sonrasi Tiirkiye ornegiyle yapisal kirilmalari
dikkate olarak agiklamaktir. Bu dogrultuda zaman serilerindeki yapisal kirilmalart
modele dahil ederek olusturulacak test i¢cin hatali sonucglarin Oniine geg¢ilmek
hedeflenmektedir. (Perron,1989).

Bu dogrultuda ilk olarak yapisal kirilmalar1 i¢eren birim kok testi olan Perron-
Vogelsang (1992) ADF (Augmented Dickey Fuller) testi uygulanmistir. Test
sonucunda serilerdeki degiskenlerin duraganlik seviyeleri analiz edilmistir.

3.2.1 Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi

Literatiirde zaman serilerinde ki duraganlik seviyelerini ortaya koyabilmek
amaciyla birgok test gelistirilmistir. Bu ¢alismada ise yapisal kirilmalar1 modele dahil
ederek test sinamasinda hata oranini azaltmayi hedefleyen Perron-Vogelsang (1992)
Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) testi kullanilmistir. Bu test standart ADF testinin
yapisal kirilmalarin da dahil edildigi bir versiyonu olarak yorumlanabilir.

Zaman serilerinde gecikme uzunlugunun saptanabilmesinde temel olarak kabul
edilen t istatistik degerleri, calismamizdaki de§iskenlerimiz olan kamu harcamalar1 ve
istihdam oranlar1 i¢in tablo 3.1 ve 3.2 ‘de gosterilmistir.
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3.1 Kamu Harcamalar1 Birim Kok Testi

Kamu Harcamalari T-Istatistik Degeri Prob. *
Genisletilmis Dickney- Fuller Test Istatistigi -2.650.923 >0.99
Kritik T 1% Seviyesi -5.719.131
t t A
rITC1es 5% Seviyesi 5.175.710
Degerleri i
10% Seviyesi -4.893.950

3.2 Istihdam Oranlar1 Birim Kok Testi

Istihdam Oranlar T-Istatistik Degeri Prob. *
Genisletilmis Dickney- Fuller Test Istatistigi -5.504.796 0.0201
Kritik Test 1% Seviyesi -5.719.131
" VI es. 5% Seviyesi -5.175.710
Degerleri —
10% Seviyesi -4.893.950

3.2.2Toda-Yamamoto Ilkeleri Isiginda Granger Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto nedensellik testi standart Granger nedensellik testi temel
1s181inda olusturulmasia ragmen farkli seviyede duragan olan degiskenlerin analiz
edilmesine olanak saglamasi acisindan standart Granger nedensellik testinden
ayrilmaktadir. Ayrica birinci mertebeden | (1) duragan olan iki degisken arasinda es
biitiinlesmeye gerek duymaksizin degiskenler Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
analiz edilebilmektedir.

Toda-Yamamoto testi ile ilk olarak VAR analizi kapsaminda zaman serilerinde
uygun gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Toda-Yamamoto testi kapsaminda
olusturulan denklem asagida agiklanacaktir.

k+dmax k+dmax
yt_a+zm Y BT ,+Zylxt ) e e (BD)
j=k+1 Jj=k+1
k+dmax k+dmax
Xt—a+25th+ Z SXt ]+Z(P1Ytl+ Z (P]Yt ]+€1t(32)
j=k+1

Denklemde k testteki uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. Zaman
serileri arasinda maksimum biitiinlesme derecesini d,,4, ile nitelendirilmektedir.
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Denklem dahilinde k gecikme oranina, esbiitiinlesme seviyesi olarak en yiiksek degeri
veren d,,., eklenmektedir. Elde edilen k +d,,,, mertebesinde uygulanacak olan bir
VAR modeline dayali Wald testinde asimptotik X, dagilimimi igerdigi ortaya
konmaktadir. Bu dogrultuda asil olarak iki basamakta uygulanacak teste ilk olarak
uygun gecikme uzunlugu ve maksimum biitiinlesme seviyesi test edilerek ortaya
konmustur. Ayrica k +d,,,, mertebesinde bir deger ortaya konulduktan sonra VAR
modelinde klasik Wald testi uygulanmaktadir (Shan-Tian,1998:198).

WALD testi temel alinarak aciklanan Granger nedensellik testinde X den Y’ye
dogru veya tam tersi olarak Y’den X e dogru olan nedenselligi kanitlamak i¢in @i #0
kisit1 kullanilmaktadir. (Awokuse,2003:130).

3.3 Literatiir

Edelberg, Eichenbaum ve Fisher (1998) yilindaki ¢alismalarinda, Amerika’da
hiikiimet tarafindan gerceklestirilen kamu harcamalarinin, biiylime, istthdam, reel
iicretler, konut dis1 yatirnm ve konut yatirimi arasindaki iliskiyi 1948:1 ve 1996:1
donemi verilerini kullanarak VAR modeli yontemiyle analiz etmistir. Aragtirma
sonucuna gore kamu harcamalariyla biiyiime, istihdam ve temel yatirim harcamalari
arasinda dogrusal bir etki bulunmasina karsin, konut yatirimlart ve reel iicretler
izerinde negatif bir etki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Fatas ve Mihov (2001), yilindaki ¢alismalarinda ABD’de hiikiimet tarafindan
uygulanan genisletici maliye politikalarinin biiyiime oranlar iizerine etkisini 1960:
Q1-1996: Q4 donemi verilerini kullanarak VAR modeli yontemiyle analiz etmislerdir.
Arasgtirma sonucuna gore kamu genisletici maliye politikalarinin biiylime oranlar
iizerinde pozitif etkide bulundugu sonucuna ulasilmigtir.

Kuttner ve Posen (2002), yilindaki ¢aligmalarinda Japonya’da hiikiimet
tarafindan gerceklestirilen genisletici maliye politikalariin biiylime oranlar lizerine
etkisini 1976-1999 doénemi verilerini kullanarak VAR modeli yontemiyle analiz
etmiglerdir. Arastirma sonucuna gore veri yillar arasinda Japonya’da uygulanan
genisletici maliye politikalarinin biiylime oranlar {izerinde pozitif etki oldugu
sonucuna ulasilmis ve ayrica kamu harcamalarinin kamu gelirlerine gore biiylime
oranlarini arttirmada daha etkili oldugu ispat edilmistir.

Giordano Momigliano Neri and Perotti (2007) yilindaki ¢alismalarinda italyan
Hiikiimeti tarafindan gergeklestirilen kamu harcamalari ile biiylime, enflasyon ve uzun
donem faiz oranlari arasindaki iligkiyi 1982: Q1 ve 2004: Q4 donem verilerini
kullanarak VAR modeli yontemiyle incelemislerdir. Arastirmada, mal ve hizmet satin
alimmasinda kullanilan kamu harcamalarinin ekonomik etkinligi olduk¢a dnemli bir
olgiide arttirdig1 ve kamu harcamalarinda meydana gelen %1°lik bir artisin, birbirini
takip eden 3 ceyrek donem sonunda biiylime iizerinde %0,6’lik bir artis meydana
getirdigi sonucuna ulasilmistir. Bunun yani1 sira kamu harcamalari ile istihdam ve 6zel
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kesim tiiketim ve yatirnm harcamalar1 arasinda da dogrusal bir iliski bulunmaktadir.
Ayrica kamu harcamalar1 enflasyon tizerinde de etkili olmasina karsin bu etki zayif ve
kisa dmiirliidiir.

Yildirim (2012) yilindaki ¢calismasinda, maliye politikalarinda meydana gelen
ani degismelerin Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkilerini VAR modeli yontemiyle
analiz etmistir. Modelde kamu harcamalar1 ve bliylime arasindaki iliski 1998: Q1 ve
2010: Q4 ceyreksel donemi verileri kullanilarak incelenmistir. Arastirma sonucunda
kamu harcamalarindan biiyiimeye dogru bir nedensellik oldugu, kamu
harcamalarindaki artigin biiylimeyi arttirdigi sonucuna ulasilmistir.

Akinci (2015) yilindaki ¢alismasinda, 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda
Tiirkiye’ de uygulanan genisletici maliye politikalarinin ekonomik biiyiime {izerine
etkilerini 2002: Q4 ve 2014: Q4 donemi verilerini kullanarak VAR analizi ve Johansen
esbiitiinlesme yontemiyle incelemistir. Arastirma sonucunda maliye politikasi
gelistirici ve uygulayicisi olan kamu otoriteleri tarafindan kriz sonrasinda yiirtirliige
konulan kamu harcama ve gelir politikalarinin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi
belirlenmis ve uygulanmis olan maliye politikalarinin Keynesyen etkilerinin gecerli
oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.4. Kamu Harcamalar ile Istihdam Arasindaki iliskinin Ekonometrik Analizi

Iki degisken arasindaki nedensellik iliskisini test edebilmemiz igin &ncelikle
degiskenler arasindaki duraganlik seviyelerinin belirlenmesi gerekmektedir. KH ve
IST i¢in gerekli duraganlik seviyeleri Tablo 3.9 de verilmistir. Tabloda 3.9’ den elde
ettigimiz sonuclara gore IST degiskeni seviyede duraganken KH degiskeni birinci
derece duragandir. Bu durumda degiskenler arasinda nedensellik iliskisini test ederken
farkli duraganlik seviyesindeki degiskenleri, veri kaybina neden olmadan analiz
etmemize olanak saglayan Toda-Yamamoto nedensellik testini uygulamamiz analizin
dogru ve saglikli bir sonu¢ vermesi yoniinden uygun olacaktir.

Asagida Tablo 3.3’ de KH ve IST arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigin
test eden Toda-Yamamoto Nedensellik analizi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 3.3. Toda-Yamamoto (1995) Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Degisken: KH
Dislanmis Ki kare Serbestlik Derecesi Prob(Olasilik)
IST 0.132687 5 0.9997
All 0.132687 5 0.9997
Bagimh Degisken: IST
Dislanmis Ki kare Serbestlik Derecesi | Prob(Olasilik)
KH 9.550.595 5 0.0890
All 9.550.595 5 0.0890
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Tablo 3.3’ den KH ile IST arasinda 2006-2016 yili aras1 ¢eyrek bazda 44 donemin
analiz edildigi Toda-Yamamoto Nedensellik testi sonuclari1 asagidaki gibidir. Modelde
ilk 6nce bagimli degisken olarak KH ele alinmis ve onu etkileyen bagimsiz degisken
olarak da IST’ deki degismeler gosterilmistir. Analizde Prob=0.9997 degerinde
Olusmustur. Bunun anlami %10 anlamlilik diizeyinde IST” den KH’ ye dogru bir
Granger nedenselligi bulunmamaktadir. IST” deki herhangi bir artma veya azalma KH
iizerinde herhangi bir degismeye neden olmayacaktir.

Yine ayn1 sekilde bagimli degiskenin IST ve bagimsiz degiskenin KH olarak
yer aldig1 Toda-Yamamoto analizinde Prob=0.0890 olarak belirlenmistir. Analizden
cikarilacak sonu¢ %10 anlamlilik diizeyinde KH ‘den IST’ ye dogru bir Granger
nedenselliginin varligidir. Yani Granger ilkelerine yapilan Toda-Yamamoto
nedensellik testine KH” deki bir artma veya azalma IST’ yi etkileyecek ve degismesine
neden olacaktir.

Standart Granger nedensellik testi temelinde gelistirilmis olan Toda-
Yamamoto Granger nedensellik testi sonucunda IST” den KH’ ye dogru bir Granger
nedenselligi bulunamamasia ragmen KH’ den IST” ye dogru tek yonli bir Granger
nedenselligi iliskisi bulunmustur.

SONUC

Kiiresellesme son yiizyllda onemli bir boyut kazanmistir. Teknolojinin
gelismesi ve liberal ekonomilerin diinya {izerinde yayginliginin giderek artmasi, iilke
ekonomilerini finansal agidan birbirlerine daha bagmli hale getirmistir.
Kiiresellesmenin bir getirisi olarak ekonomilerin birbirleri ile entegre olmalarinin
iktisadi agidan bir¢ok pozitif yonii olmasina karsin, finansal kriz donemlerinde olusan
olumlu faktorler tersine isleyebilmekte ve yasanan krizin mali bilangosu son derece
agir olabilmektedir. Kitalar 6tesi mesafelerde meydana gelen finansal iktisadi kriz,
tiim cografyayi etkileyebilmektedir.

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz ABD’ de konut sektoriinde, finansal
alt yapmin bozulmasi sonucu kredi veren kuruluslarin, verdikleri krediyi geri
alamamasindan kaynakli olarak baslamis ve diinyanin 6nde gelen birgok finansal
yatirim bankasinin iflas etmesine sebep olmustur. Yasanan iktisadi kriz Amerika’da
bagladiktan hemen sonra Avrupa kitasi1 ve Tiirkiye dahil olmak iizere bircok iilkeyi
etkisi altina almis ve kisa zamanda kiiresel bir boyut kazanmistir. Boylesine biiytik bir
cografyay etkisi altina almasi ve kisa zamanda kiiresel bir boyut kazanmasindan 6tiirti
ABD’de baslayan kiiresel finansal kriz bu zamana kadar goriilen finansal krizlerin en
biiyiigii olarak kriz literatiirline gegmistir.

Tiirkiye tiim diinyay1 saran kiiresel krizin olumsuz etkilerinden kaginamamis
ve ekonomide 6nemli daralmalar meydana gelmistir. 2008 yilinin ii¢iincii geyreginden
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itibaren GSYIH oranlarinda asag1 dogru bir ivme olusmustur. Yasanan finansal krizin
olumsuz etkilerinin agir olarak hissedilmeye baslandigi krizi takip eden y1l olan 2009
yilinda GSYIH oranlarinda %4,8 seviyesinde bir daralma meydana gelmistir.

Kiiresel finans Krizi sonrasinda yasanan ekonomik bozulmalarin ve
daralmalarin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmada para politikalarinin tek basina
yetersiz kalmasi ile birlikte mali iktisadi politikalar hiikiimet tarafindan yiiriirliiliige
konulmustur. Bu ¢ergevede kamu harcama politikalari, toplam talebi canlandirmak,
6zel kesim yatirimlarini arttirmak istihdam seviyesini dengede tutmak gibi ekonomik
istikrar1 saglamaya yonelik olarak gelistirilmistir.

Bu calismada Tiirkiye’de 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda uygulanan
maliye politikalarinin 6nemli bir boliimiinii olusturan kamu harcamalarinin istihdam
orani iizerine etkisini 2006: Q1-2016: Q4 donemi verilerini inceleyerek Toda —
Yamamoto Granger nedensellik testine gore analiz etmistir.

Analiz sonuglarina gore, kamu harcamalar1 ve istihdam oranlar1 arasinda tek
yonli Toda — Yamamoto Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Kamu
harcamalarindan istihdam oranlarina dogru énemli bir nedensellik oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu sonug, kriz sonrasi kamu harcama politikalarinin ana hedefini
olusturan istthdami arttirma ¢abalar1 dogrultusunda uygulanan mali politikalarin
istihdam oranlarin1 6nemli 6lgiide etkiledigi tezini desteklemektedir. Buna karsin,
istihdam oranlarindan kamu harcamalarmma dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilememis ve istthdam oranindaki degismelerin kamu harcamalarinin bir sonucu
olmadig1 ancak kamu harcamalarindaki degismelerin istthdam oranlarinin bir sonucu
oldugu ortaya konmustur.

Sonu¢ olarak krizin olumsuz olarak etkiledigi is giicii piyasalarindaki
bozulmalara yonelik olarak hiikiimetin gelistirdigi harcama politikalarinin istihdam
oranlarini kriz 6ncesi seviyelere ¢ikarmada etkili olabilecegi goriilmiistiir.
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