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Sekiiler Stagnasyon Baglaminda Gelismis Ulkelerdeki Ekonomik
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Sekiiler stagnasyon teorisi ilk olarak 1939 yilinda Alvin Hansen tarafindan Biiyiik
Buhran sirasinda Amerikan ekonomisinin durumunu ortaya koymak amaci ile
gelistirilmistir. Hansen'in teorisinden yetmis yil sonra kiiresel kriz ve sonrasinda
meydana gelen gelismeler nedeniyle teori tekrar giindeme gelmistir. Kiiresel krizden
sonra gelismis tilkelerin biiylime hiz1 biiyiik 6lciide diserek sekiiler (kalic1) durgunluga
maruz kalmistir. 2008 yilinda gelismis ekonomilerin finansal piyasalarinda baslayan
ekonomik kriz cesitli sekillerde gelismekte olan iilkelere yayilmistir. Bu g¢alismada,
gelismis ekonomilerdeki biiyiimenin Tiirkiye biiyiime hiz1 iizerindeki etkisi, VAR modeli,
Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans Ayristirma yontemi ile ampirik olarak analiz
edilmistir. ABD biiytime hizi, Avrupa biiyiime hizi, Japonya biiylime hiz1 ve Tiirkiye
biiylime hiz1 degiskenlerinden olusan model, 1980-2019 dénemi i¢in tahmin edilmistir.
Analiz sonuglarina goére Avrupa ekonomik biiylimesi, Tiirk ekonomisini ABD
biiytimesinden daha fazla etkilemektedir. Japonya ekonomik biiytimesi etkisinin ise sinirl
oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sekiiler Stagnasyon, Biiylime, Kriz, Etki Tepki Analizi,
Varyans Ayristirma

Sensitivity of Turkey's Economy in the Context of Secular Stagnation
Abstract

The theory of secular stagnation was first used in 1939 by Alvin Hansen in
reference to the American economy during the Great Depression. After the seventy years
after Hansen's theory, the global crisis and the subsequent developments that occurred
after it brought the issue of permanent stagnation back to the agenda. After the global
crisis the advanced countries growth rate drastically declined and thereafter these
countries has been suffering secular stagnation. Also, the economic crisis that began in
2008 in the financial markets of the advanced economies has spread, in a variety of ways,
into developing countries. In this study, the effect of growth in advanced countries on
Turkish growth rate is examined by vector auto regression (VAR) model, Impulse-
Response functions and variance decomposition analysis. The model which consists of
US growth rate, Europe growth rate, Japan growth and Turkey growth rate is estimated
for the period of 1980-2019. According to the results of the analysis European countries
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growth affects Turkey more than the US growth and the impact from Japan is found to be
limited.

Keywords: Secular Stagnation, Growth, Crisis, Impulse Response Analyses,
Variance Decomposition

Giris

20.yy’in son ¢ceyreginde basta gelismis iilkeler olmak tlizere diinya ekonomilerinde
yasanan biiylime oranlarindaki diisiis, kiiresel krizin ardindan derinlesmistir. Kriz iilke
ekonomilerini kalici durgunluga dogru stiriiklerken ytiksek issizlik, diisiik enflasyon ve
¢ikt1 oranlarindaki azalma iyilesmenin ¢ok yavas bir bigcimde gercekleseceginin habercisi
olmustur. 2008-09 kiiresel krizi, tizerinden gegen yillara ragmen etkisini siirdiirmektedir;
bu baglamda geleneksel kriz bicimlerinden ayrilmaktadir. Geleneksel krizlerde, genellikle
kisa-orta vadede toparlanma egilimleri goriiliirken, kiiresel kriz sonrasi yasanan
durgunluk kalic1 bir goriiniim sergilemektedir.

Ekonomide yasanan kalici durgunluk iizerine yapilan ilk ¢alisma 1939 yilinda
Amerikali iktisat¢1 Alvin Hansen tarafindan gergeklestirilmistir. Hansen, 1929 Biiyiik
Buhranin ardindan yasanan iretim digstsi, issizlik ve talep yetersizliginin kalici
durgunluga neden olacagimn ileri siirmiistiir. Hansen bu kalict durgunluk halini “sekiiler
stagnasyon” olarak tanimlamistir. Ancak, ikinci Diinya Savasi sonrasi artan yatirim ve
tiiketim mallar1 talebi ve ekonomilerdeki toparlanma Hansen’in goriislerinin gézden
diismesine neden olmustur. Hansen'in teorisinin iizerinden gecen yetmis yildan sonra
yasanan kiiresel kriz ve sonrasinda meydana gelen gelismeler kalic1 durgunluk konusunu
tekrar glindeme getirmistir. Larry Summers! Kasim 2013’te IMF ekonomik forumunda
yaptig1 konusmada; kiiresel kriz sonrasi yasanan olumsuzluklarin gegici olmadig ve
ekonomik toparlanmada goriilen rahatsiz edici yavashigin bir sekiiler stagnasyona
doniistiiglinii ifade etmistir.

Kiiresel kriz 6nce finans piyasalar1 gelismis ililke ekonomilerinde bas gdostermis
daha sonra diger lilkelere de yayilmistir. ABD finans piyasalarindaki sorunlar tiim
diinyay1 etkisi altina alan bir krize doniismistir. Kriz her ne kadar gelismis iilke
ekonomilerinde baslasa da etkileri Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde de yogun bir
bicimde hissedilmistir.

Bu c¢alismada sekiiler stagnasyon teorisi ile agiklanan gelismis iilkelerdeki
durgunlugun Tirkiye Ekonomisi tlizerindeki etkileri arastirlmistir. Bu baglamda
Tiirkiye'nin ve gelismis ekonomilerin 1980-2019 dénemindeki biiytime verileri ile bir
zaman serisi ¢alismasi gergeklestirilmistir.

Calismanin ilk bélimiinde sekiiler stagnasyon kavraminin teorik arka planina yer
verilmistir. Ikinci béliimde 2008-09 kiiresel krizi baglaminda sekiiler stagnasyon
kavraminin yeniden giindeme gelmesi incelenmistir. Ugiincii béliimde sekiiler stagnasyon
teorisi hakkinda tartismalar ve politika 6nerilerine yer verilmistir. Dérdiincii béliimde
konu ile ilgili literatiir yer alirken, besinci ve altinc1 béliimlerde sekiiler stagnasyonun
Tiirkiye ekonomisi tizerindeki olasi etkileri ampirik olarak arastirilmistir.

1 Lawrence H. Summers, Amerika’da Clinton Idaresi'nde 71. Hazine Sekreterligi, Obama Idaresi'nde
Beyaz Saray Ulusal Ekonomik Konseyi Direktérliigii, Harvard Universitesi Rektérliigii ve Diinya
Bankasi Bas Ekonomisti olarak gérev yapmistir.
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1. Sekiiler Stagnasyon Teorik Arka Plan

Amerikan Ekonomik Birligi'nin elli birinci yillik toplantisinda Alvin Hansen
tarafindan ilk kez giindeme getirilen sekiiler stagnasyon teorisi, 1929 Biiyiik Buhranin
nedenlerine dair bir agiklama niteliginde one siiriilmistiir. Hansen 1939 yilinda
yayimlanan “Ekonomik Gelisim ve Azalan Niifus Biiylimesi” isimli makalesinde A.B.D.
ekonomisinin, azalan teknolojik yenilige bagh yatirim firsatlari eksikliginden ve yaslanan
niifus nedeniyle uzun siireli bir durgunluga girecegini iddia etmistir.

Hansen, sekiiler stagnasyon ile ilgili teorisini sunmadan 6nce de Biiyiik Buhranin
nedenlerine dair bazi iddialar glindeme getirmistir. Ona gore, biiyiik parasal ve teknolojik
soklarin bir arada yasanmasi ekonomiyi ¢ok derin bir bunalima siiriiklemistir. i¢inde
bulunulan durumdan ¢ikmak icin ise maliyetleri diisiirecek, karliligi artiracak ve
yatirimlar1 tesvik edecek bir teknolojik ilerleme gerekmektedir (Mehrling, 1997, s.107).
Fiyat mekanizmasi, liretimin teknolojik yenilige uyarlanmasi siirecinde 6nemli bir rol
oynamaktadir ve bu mekanizmanin saglkl ¢alismasi saglanirsa ekonomik toparlanma
gerceklestirilebilecektir.

Hansen, para politikasi ve fiyat mekanizmas1 aracilifiyla teknolojik degisimin
saglanacagin ileri stirerken, ekonomideki harcama akisinin da hayati dneme sahip
oldugunu belirtmistir. Ona gore, firma harcamalari, tiiketici harcamalar1 ve devlet
harcamalarinin satin alma giicii tizerinde biiyiik etkileri bulunmaktadir ve satin alma giicii
akisini stirdiirmek icin hiikiimetin sorumluluk almasi gerekmektedir (Backhouse &
Boianovsky, 2015, s.6). Hansen’in bu goriisii onun ayni1 zamanda Keynesyen bir bakis
acisina sahip oldugunun kanitidir.

1930'larin sonlarina dogru Hansen, teknoloji ve yatirimla ilgili teorisine niifus
artis hizinin yavaslamasini da ekleyerek analizini genisletmistir. Niifus artis hizinin
diismesi ve bu diisiislin teknik ilerleme ile telafi edilememesi durumunda yatirimlarda
biiyiik bir azalma meydana gelecektir. Bir ekonominin tam istihdama ulasmasi ve\veya
stirdiirmesi i¢in de gii¢lii ve saglikl bir yatirim seviyesine ihtiyaci oldugunu savunmustur.
(Backhouse & Boianovsky, 2015, s.6-7).

Hansen’e gore, ihtiya¢ duyulan yatirim seviyesine ulasmak bir baska deyisle
ekonomik ilerlemeyi saglamak icin ii¢ temel faktor bulunmaktadir: (i) yenilikler (ii) yeni
bolgelerin ve kaynaklarin kesfi (iii) niifus artisi. Bu ti¢ faktoriin her biri veya hepsi birlikte
yeni yatirim alanlarinin agilmasini saglarken hizli bir sermaye birikiminin de belirleyicisi
olmaktadir (Taylor, 2013). Hansen ABD’nin niifus artis hizinin yavasladigini ve
topraklarinin artik genislemedigini dolayisiyla biiylik sermaye harcamalarim1 absorbe
edecek yeterli talep olmadigindan yatirim yapma diirtiisiiniin azaldigini belirtmistir.
Tasarruflar ile talep arasindaki bu tiir dengesizlikler reel faizleri asagi cekse de
yatirimlardaki durgunlugun kalici olacagini iddia etmektedir. Ayrica para ve maliye
politikalarinin uzun siireli durgunlugu ¢6zmede yetersiz oldugunu daha radikal
politikalar ile durgunlugun asilabilecegini vurgulamistir.
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Sekil 1: ABD 1940-2007 Reel GSYH ve Ozel Yatirim Harcamalar1 % Degisim

Kaynak: U.S. Bureau of Economic Analysis, “Table 1.1.1. Percent Change from Preceding
Period in Real Gross Domestic Product” verileri kullanilarak yazar tarafindan
hazirlanmigtir.

fkinci Diinya Savasi yillarinda yapilan askeri harcamalarin ekonomilere gecici
destek saglamasi, 1950’liler ve 1960’larda yasanan hizli teknolojik ilerleme ve savas
sonras1 goriilen niifus artis1 (Probst, 2019) Hansen’in sekiiler stagnasyon teorisinin
gozden diismesine neden olmustur. Sekil 1’de goriilecegi tizere ABD’de reel GSYH ve 6zel
yatirim harcamalar1 artisi resesyon yillar1 ve biiylik konjonktiirel dalgalanmalar harig¢
durgunluk belirtisi géstermemistir. 1940-2007 déneminde ABD ekonomisi ortalama
%4,2’lik bir biiyiime performansi gosterirken, 6zel yatirim harcamalar1 ortalama
%7,49’luk bir artis siireci yasamistir.

Hansen’in ABD ekonomisinin uzun dénemli bir stagnasyon yasayacagina dair
ongoriist gerceklesmemistir. Bu durumun bir sonucu olarak sekiiler stagnasyon teorisi
ekonomi yazininda uzunca bir siire géz ardi edilmigtir. Ancak 2008-09 kiiresel krizi ve
sonrasinda yasananlar teorinin yeniden giindeme gelmesi ve tartisilmasina neden
olmustur.

2.2008-09 Kiiresel Krizi ve Sekiiler Stagnasyona Doniis

Kiiresel kriz, aradan gecen yillara ragmen makro iktisadi gelismeler tizerindeki
etkisini uzunca bir siire silirdiirmiistiir. Kriz diinyanin 6nde gelen gelismis
ekonomilerindeki iiretimi ve dolayisiyla iktisadi gelismeyi durgunluga siiriiklemistir.
Krizin en yogun hissedildigi dénemlerin atlatilmasina ragmen c¢ikti1 artis1 heniiz kriz
oncesi performansa yaklasamamistir (Belke, 2017, s.3). Ekonomistlerin bir¢ogu, kriz
doneminde yasanan alisilmadik derin durgunlugu, yine alisilmadik derecede hizli bir
toparlanmanin takip etmesini, ¢ikti ve istihdamin nispeten hizli bir sekilde trend
seviyelerine donmesini beklemistir. Ancak ABD merkez bankasinin agresif para
politikalar1 bile hem Amerika Birlesik Devletleri'nde hem de diinya genelindeki zayif
toparlanma siirecini 6nleyememistir (Summers, 2016, s.1).

Gelismis lilkelerdeki ekonomik biiylime oranlar1 1970°li yillardan itibaren asamali
bir sekilde diisiise ge¢mistir. 2008-09 kiiresel krizinin ardindan basta gelismis iilkeler
olmak iizere tiim diinya ekonomilerinde daralmalar yasanmistir. Sekil 2’de gelismis
ekonomilerdeki GSYH biiylime oranlarinin seyri verilmistir. Sekilde de goriilecegi lizere
ABD, Japonya, Birlesik Krallik ve Euro bélgesinde 70’li yillardan itibaren yasanan azalma
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trendi 2009 yilinda dip yapmis ve bliylime oranlari kriz 6ncesi donemdeki performansina
yaklasamamustir.
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Sekil 2: Gelismis Ekonomilerde GSYH Biiytimesi (%)

Kaynak: Worldbank Databank “GDP Growth” verileri kullanilarak yazar tarafindan
hazirlanmigtir.

Potansiyel ¢ikti, enflasyona neden olmadan tiretilebilecek maksimum ¢ikti miktari
olarak tamimlanmaktadir. Potansiyel ¢ikti miktari; sermaye stokuna, potansiyel isgiicline
(demografik faktorlere ve katilim oranlarina bagh olarak), enflasyonu arttirmayan issizlik
oranina (NAIRU) ve isgiicii verimliligine baglh olarak degisebilmektedir (OECD, 2019). Bu
unsurlarda meydana gelen dengesizlikler potansiyel ¢cikti miktarini asagiya ¢ekmektedir.

Sekil 3’te 1985-2019 yillarim1 kapsayan dénemde gelismis ekonomilerdeki
potansiyel ¢ikt1 bliylimesinin seyri gosterilmistir. S6z konusu dénemde ABD, Japonya,
Birlesik Krallik ve Euro bolgesinde potansiyel ¢ikt1 bir baska deyisle iiretim kapasitesi
dikkat cekici bir bicimde azalmistir. Ozellikle Japonya’nin potansiyel cikt1 biiyiimesi 90’l
yillar ile birlikte biiytlik bir diisiis siirecine girmistir. Japonya’nin 1985 yilinda %4.38 olan
potansiyel ¢ikt1 biiylimesi 2019 yilinda %0.64’e kadar gerilemistir.
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Japonya BK ABD Euro Bolgesi
Sekil 3: Gelismis Ekonomilerde Potansiyel Cikt1 Biiyiimesi (%)

Kaynak: OECD, Stat, “Potential Output, Volume, Growth” verileri kullanilarak yazar
tarafindan hazirlanmgtir.
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Kriz sonrasi yasanan makro iktisadi gelismeler nedeniyle, L. H. Summers (2014a,
2014b, 2016) ve P. Krugman (2013, 2014) gibi 6nde gelen modern ana-akim iktisatg¢ilar
glintimiiz gelismis tlkelerin iktisadi sorunlarinin yalnizca gegici ya da devresel nitelikte
olmadigini éne siirmiislerdir (Akgoraoglu, 2018, s.90). Bu baglamda Summers ilk olarak
Kasim 2013’te IMF ekonomik forumunda yaptigi konusmada ve ardindan yayimladig:
“U.S. Economic Prospects: Secular Stagnation, Hysteresis, and the Zero Lower Bound”
isimli makalesinde gelismis ekonomilerin uzun dénemli bir durgunluk siirecine girdigini
iddia ederek sekiiler stagnasyon teorisini tekrar giindeme getirmistir. Summers’in
durgunlugun kisa vadede ge¢cmeyecegi yoniindeki goriisiiniin arkasinda iki 6nemli neden
yatmaktadir. Bunlardan ilki, 2008-09 mali krizinden 6nce diinyada biiyiik bir finansal
genisleme yasanirken reel ekonomide ayni sekilde bir hareketlenme séz konusu
olmamasy; ikinci neden ise krizin etkileri hafifledikten sonra bile ekonomide gelirlerin
durgunlugu ile ilgili bir canlanma yasanmamasidir (Backhouse & Boianovsky, 2015, s.2).

Hansen’in sekiiler stagnasyon teorisinde, durgunluga neden olan yapisal
sorunlarin nedeni olarak demografik etkenler (azalan niifus artis hizi, teknolojik
yeniliklerdeki yavaslama, ABD’nin yeni boélgeler kesfinin sona ermesi) goésterilmistir.
Summers (2004a), benzer sekilde gelismis tilkelerdeki demografik yapidaki degisimlerin
uzun siireli durgunluga neden olacagini éne siirmiistiir. Summers’in sekiiler stagnasyon
teorisine gore, demografik gecis gibi yapisal degisimler, “tam istihdam reel faiz oran12”
tizerinde olumsuzluklar yaratarak yatirimlari etkilemektedir.

Ekonomide yagsanan demografik bir gecis yatirim talebinde yapisal bir diisiise ve
tasarruf arzinda yapisal bir artisa neden olarak dogal reel faiz oraninin negatif degerler
almasina neden olmaktadir. Kisa vadeli reel faiz orani, dogal reel faiz orani seviyesine
diistiriilemedigi takdirde ise kalic1 durgunluk sorunu ile karsilasilmaktadir. Gliniimiizde
gelismis tlkelerdeki sifira yakin nominal faiz oranlari, disiik bir enflasyon orani ile
birlestiginden ekonominin tam istihdama ulasmasi siiresiz olarak engellenmektedir
(Summers, 2014b, s.30). Ciinkii boyle bir durumda klasik para politikalar1 etkinligini
kaybetmektedir ve tilkeler sekiiler stagnasyon sorunu ile karsi karsiya kalmaktadir.

Summers'in iizerinde durdugu yapisal degisiklikler dogal reel faiz oraninin
diismesine neden olmaktadir. Kisa vadeli reel faiz oranlari, dogal reel faiz orani seviyesine
diistiriilemedigi i¢cin ya yatirim talebi azalmaktadir ya da tasarruf arzi artmaktadir. Sonug
olarak ekonomi uzun siireli bir durgunluk siirecine girmektedir. Summers durgunluk
siirecini baslatan bu yapisal degisimleri su sekilde 6zetlemektedir (Summers, 2014b, s.33-
34);

o Niifusun artis hizinin diismesi ve teknolojik bliyimedeki azalma neticesinde,
yeni veya daha tliretken isgiiciiniin donatilmasi i¢in gerekli yeni sermaye mallarina olan
talep azalmaktadir.

e Sermaye mallarinin fiyatlari diistiiglinde, veri bir tasarruf seviyesinde daha fazla
sermaye mallar1 satin alinabilmektedir. Bilgi teknolojisinde fiyatlar hizla diiserken,
firmalar toplam sermaye yatiriminin biiyiik kismini bu alana ayirmaktadir. Dolayisiyla
fiziksel sermayeye ayrilan pay disiik kalmaktadir.

o Gelir dagiliminda yasanan artan esitsizlik, harcama egilimi diisiik olanlara giden
geliri etkilemektedir. Bu durum talep agisindan bir yetersizligin ortaya ¢ikmasina yol
acmaktadir.

2 Tam istihdam reel faiz orani, ekonominin tam istihdamda iiretimde bulunurken, tasarruf-yatirim
dengesini saglayan faiz oranidir. Bu faiz orani literatiirde Wicksell'in dogal reel faiz orani olarak
adlandirilmaktadir. Calismada tam istihdam reel faiz orani yerine dogal reel faiz orani olarak
anilacaktir.
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e Kiiresel kriz sonrasi riskten kaginma egilimlerinin artmasi ve finansal aracilik
diizenlemelerinin yogunlasmasi sonucu varliklarin getirileri ile bor¢lanma maliyetleri
arasindaki denge bozulmustur.

e Merkez bankalar1 ve hiikiimetlerin muhafazakar yatirim stratejileriyle birlikte
rezerv biriktirme yoluna gitmis, bu durum giivenli varliklara olan talebi artirarak rezerv
faiz oranlarini asagl cekmistir.

Bu tiir yapisal degisimler gelismis ekonomilerde ¢ikt1 agigin ytlikseltmekte ve kriz
sonrast toparlanmayr geciktirmektedir. Ekonomilerdeki zayif toparlanmanin
nedenleriyle ilgili olarak iki temel sorundan s6z edilmektedir. Bu sorunlardan ilki arz
yetersizliginin bir yansimasi olarak potansiyel biiyiime oranlarindaki disiislerin
yaganmasidir. ikinci sorun ise ekonomilerin talep agigim absorbe etmede zorlanmalari
sonucu ¢ikt1 agiginin normal olmayan bir bicimde kalic1 olabilecegidir (Garrec & Touzé,
2018, 5.69).

Sekil 4’te gelismis ekonomilerdeki “potansiyel gayri safi yurti¢i hasilanin bir
ylizdesi olarak c¢ikti agig13” seyri gosterilmistir. Sekilde goriilecegi tlizere, gelismis
ekonomilerde GSYH aci81 yilizdesi krizden onceki yillarda pozitif degerlerde iken krizin
hemen sonrasi negatif degerler almistir. Sonraki yillarda ise istikrarli bir sekilde agik
kapanmaktadir. Ancak agigin kapanmasi gerceklesen GSYH biiylimesinden degil
potansiyel GSYH'nin giderek azalmasindan dolayr gerceklesmektedir. Potansiyel
biiylimenin azalmasi tliretim kapasitesinin daralmasina isaret ettifinden uzun stireli
durgunlugun bir isareti olarak iddia edilmektedir.

15
10

e Japonya BK ABD Euro Bolgesi
Sekil 4: Gelismis Ekonomilerde Cikt1 A¢i81 (% Potansiyel GSYH).

Kaynak: OECD, Stat, “Output Gap as A Percentage of Potential GDP” verileri kullanilarak
yazar tarafindan hazirlanmistir.

3. Sekiiler Stagnasyon Teorisi Hakkinda Tartismalar ve Politika Onerileri

Summers'in (2013) gelismis ekonomilerde yasanan uzun siireli durgunlugu
ekonominin “yeni normali” olarak tanimlamasi beraberinde bazi tartismalar: getirmistir.
Diinya ekonomisinin i¢inde bulundugu durgunlugu heniiz atlatamamis olmasi farkl
gorlsler ile agiklanmaya calisilmistir. Tartismalar temelde dogal reel faiz oranlarini
diigiiren etkenler {izerine yogunlasmistir. {lk gériis faiz oram diismesini yapisal

3 Literatlirde GSYH acig1 ytizdesi olarak adlandirilir ve potansiyel GSYH ile gerceklesen GSYH
arasindaki farkin potansiyel GSYH ne oranlanmasi ile hesaplanir.
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degisimlere (“sekiiler stagnasyon” goriisii) baglarken, ikinci goriis finansal-dongiisel
faktorler (“finansal dongii” goriisii) lizerinde durmaktadir (Ferrero, 2019, s.2). Uzun
siireli durgunlugu yapisal degisimlere atfeden ve bu durumu sekiiler stagnasyon teorisi
baglaminda agiklayan goriislerde kendi icerisinde talep yanh bakis ve arz yanh bakis
olarak ikiye ayrilmaktadir.

Summers (2014a), Paul Krugman (2013, 2014) uzun siireli durgunlugun
ekonominin talep tarafindan kaynaklandigini ileri siirmektedir. Summers'in ardindan
Krugman’da durgunlugun kalic1 olacagina dair iddialar éne siirmiistiir. Krugman’a gore,
faiz oranlari igin sifir alt sorunu diisiiniilenden ¢ok daha dnemlidir. Gelismis tilkelerdeki
politika faiz oranlar1 neredeyse sifir seviyelerine diistiigii halde, talebi artiracak (tam
istihdami gerekli kilacak) harcama diizeylerine ulasilamamistir (Krugman, 2014, s.62).
Merkez bankalarinin geleneksel para politikalar1 sorunu ¢ézmede yetersiz kalmaktadir.
Clinkii merkez bankalarinin politikalarinin bir sonucu olarak, gelismis iilkelerde diisiik
faiz oranlari ile diisiik enflasyon orani beraber goriilmektedir.

Sekiiler stagnasyonun nedenleri lizerine gelistirilen talep yanl a¢iklamalara karsi,
Gordon (2014) onciiliiglinde arz yanlh etkenlere vurgu yapan iddialar giindeme gelmistir.
Bu goriisii savunan iktisatgilar, durgunlugun ana nedeni olarak potansiyel biiylime
oranlarindaki diisiisii goérmiislerdir. Gordon (2014, s.50), potansiyel biiylime
oranlarindaki azalmay: teknolojik ilerlemedeki yavaslamaya ve niifusun yaslanmasi, gelir
dagilimindaki esitsizligin artmasi, ortalama egitim diizeyindeki diisiis, yliksek kamu
borcu seviyelerinden kaynaklanan siirdiiriilemez kamu maliyesi uygulamalari gibi yapisal
nedenlere baglamaktadir. Gordon’a gore, teknoloji 1930-1980 yillar1 arasinda stirekli bir
ilerleme gosterirken, son yillarda tarihsel ortalamasinin altinda kalmistir. Teknolojik
yeniliklerin ve ilerlemenin yavaslamasi, iiretimde verimlilik diisiislerinin yasanmasina
neden olmustur.

Sekiiler stagnasyon teorisinin gecerli oldugu konusunda hem fikir olan ancak
nedeni (talep/arz) tizerinde ayrisan goriislerin ortak noktasi; durgunlugun temel sebebi
olarak demografik gelismeleri 6ne siirmeleridir. Niifusun giderek yaslanmasi tasarruf
etme egilimini artirmakta ve bu durumda tiiketim harcamalarini azaltmaktadir.
Demografik degisimler ayni zamanda yatirimi da etkilemektedir. Diisiik niifus biiyiimesi,
belli bir sermaye/emek oranini korumak icin daha az yatirnmin gerekli oldugunu isaret
etmektedir. Calisma yasindaki niifusa diisen sermaye yogunlugu arttigindan reel faiz
oranlar1 diismektedir (Ferrero, 2019, s.3).

2,5
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Sekil 5: Gelismis Ekonomilerde Niifus Artis Oranlari.

Kaynak: Wolrdbank, “Population Growth Annual” verileri kullanilarak yazar tarafindan
hazirlanmigtir.
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Sekil 5’te 1969-2018 doneminde gelismis ekonomilerdeki niifus atis oranlarimin
seyri gosterilmistir. Japonya’'nin niifus artis hiz1 1969 yilinda %2,06 iken, 2018 yilinda %-
0.20 olarak gergeklesmistir. Japonya’nin 90’l yillardan itibaren yasadig1 yavas biiyiime ve
deflasyon siireci diistiniildiigiinde, demografik faktorler ile biiylime arasindaki iliskinin
onemi kendini gostermektedir. Euro Bolgesinde ve ABD’de niifus artis hiz1 1969 yilinda
sirasiyla %0,67, %0,97; 2018 yilinda ise sirasiyla %0.18 ve %0,61'dir. Gelismis
ekonomiler arasinda niifus artis hizi bakimindan gelisme gosteren Birlesik Krallik
digerlerinden ayrilmaktadir. Birlesik Kralligin 1969 yilindaki niifus artis hiz1 %0,41 iken
2018 yilinda %0,64 e yiikselmistir.

Kiiresel ekonomideki durgunlugu finansal déngiideki aksamalara baglayan
“finansal dongli” goriis, kalict durgunluk (sekiiler stagnasyon) iddiasini kabul
etmemektedir. Rogoff (2015)’'a gore, kiiresel kriz oncesinde finansal kurallarin
gevsetilmesi, gelecekteki varlik getirilerine iliskin asir1 iyimserlik ve genisletici para
politikalarinin uygulanmasi, fon arzinda biiyiik bir artisa ve faiz oranlarinda diistise neden
olmustur. Tiim bu yasananlarin sonucunda ekonomiler kendilerini biiyiik bir “borg
doéngiisti” icinde bulmuslardir. Kiiresel finansal krizin ardindan yasanan toplam talepteki
siirekli daralma ve giivenli varliklara olan talebin artmasi ise riskli bor¢ miktarini kabul
edilebilir diizeye indirebilecektir. Boylece durgunluk kalic1 olmaktan ¢ikarak gecici bir
nitelige biiriinecektir. Borio (2014), finansal sistemdeki risk algilamasi degistiginde ve
genisleyici para politikalar1 kaldirildiginda, faiz oranlarinin tarihi diisiik seviyelerinden
ylikselise dogru gececegini iddia etmektedir. Boylece durgunlugun kalici olmasi
engellenebilecektir.

Kiiresel kriz sonrasi diinya ekonomilerinde yasanan diisiik biiyiime performansi
cesitli teoriler ile agiklanmakta; farkli ekollerden iktisatcilar ekonomilerin icinde
bulundugu durgunlugu asabilmesi i¢in ¢esitli politika 6nerilerinde bulunmaktadir. Hem
sekiiler stagnasyon teorisi hem de finansal dongii teorisi, diisiik nominal faiz oranlarinin
toplam talebi etkili bir sekilde tesvik edemedigini vurgulamaktadir. Ancak diisiik faizlerin
talebi uyaramamasinin altinda yatan nedenler s6z konusu oldugunda, teoriler arasinda
biiytik farkliliklar bulunmaktadir. Dolayisiyla her iki teorinin politika onerileri
farklilasmaktadir.

Sekiiler stagnasyon teorisini tekrar giindeme getiren ve durgunlugun kalici
olabilecegini savunan Summers’a (2014b) gore, durgunlugu atlatabilmenin iki yolu
vardir. Birinci yol reel faiz oranlarini daha da azaltacak politikalarin uygulanmasidir. Buna
gore, merkez bankalar1 daha yiliksek enflasyon hedeflemesi belirleyerek reel faiz
oranlarini azaltabilirler. Béylece sifira yakin nominal faiz orani ile reel faiz orani birbirine
yakinlagtirilabilir. ikinci yol ise, yatirim harcamalarim artirmak ve tasarruflar1 azaltmak
suretiyle talebi artirmaktir. Para politikasi ile beraber uygulanacak genisletici maliye
politikalari, toplam talebi artima konusunda etkili bir &nerme olabilecektir. Kamu yatirim
harcamalarinin artirilmasi, 6zel yatirim girisimlerinin desteklenmesi (yapisal engelleri
azaltma), giiven artiric1 diizenlemeler ile harcama giiciinii korumak igin temel sosyal
yardim mekanizmalarinin siirdiiriilmesi taahhiidiiniin verilmesi, gelir esitsizligini
azaltacak ve gelirin harcama diizeyi yiiksek olanlar lehine yeniden dagitimin saglayacak
politikalarin uygulanmasi sonucu talep uyarilabilecektir.

Gelismis tilkelerdeki durgunlugu ekonomideki arz yanh faktorler ile iliskilendiren
Gordon (2014), durgunlugu asabilmek i¢in bazi politika dnerilerinde bulunmustur. Bu
onerilerden bazilar1 (Coen & Baldwin, 2014, s.17, Gordon, 2014, s.57); emeklilik yasini
beklenen yasam siiresine gore yiikseltmek, yasal go¢ kotalarini artirmak, siddet
icermeyen suclardan hiikkiim giymis mahkumlar1 tahliye etmek, egitim sistemini
iyilestirmek, fiziksel altyapit yatirimlarini artirmak, isttihdam koruma mevzuatini
gevseterek firmalar arasindaki isgiicii hareketliliginin 6niindeki engelleri kaldirilmak,
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vasifsiz iscilerin isglicli piyasasina katilmasi igin tesvikleri artirmak, start-up
isletmelerinin kurulma asamasindaki mevzuati basitlestirmek, teknoloji endiistrileri igin
tekel karsit1 politikalar uygulamak seklinde siralanmaktadir. Gordon’un politika énerileri,
teknolojik yenilik ve beserl sermayenin 6nemini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu baglamda,
ekonominin tretim gilicliniin Onerilen politikalarin etkinligine bagh oldugu iddia
edilmektedir.

4, Literatiir

Sekiiler stagnasyon ile ilgili ampirik literatiir cogunlukla gelismis tilkelerdeki
faizler ve biiylime arasindaki iliskiler baglaminda gelisim géstermistir. Calismanin teorik
boéliimiinde yer verildigi lizere sekiiler stagnasyon teorisi talep yanl (Summers, 2014a;
Krugman 2013, 2014) ve arz yanh (Gordon, 2014) bakis acisina gore tartisilmaktadir.
Talep yanli ampirik ¢alismalarin bir kismi (Borio, 2014; Borio vd. 2017) hisse senedi
piyasalari, gayrimenkul ve kredi piyasalarindaki gelismelerin faiz oranlarini etkileyerek
uzun vadeli potansiyel biiyiimeyi ve ¢ikti aciklarim1 agiklamada etkili oldugunu ileri
siirerken, arz yanl bir kisim ¢alismalar (Favero vd. 2016; Carvalho vd. 2016; Aksoy vd.
2019) demografik yapinin net tasarruf, potansiyel biiylime, nominal ve reel faiz oranlari
tizerinde etkisi oldugunu iddia etmektedir. Acemoglu & Restrepo (2017) ise sekiiler
stagnasyon ile demografik etkenlerin iliskili olmadigini ileri stirmektedir. Yazarlara gore,
niifus artis hizinin diismesi gibi demografik etkenlerin kisi basina GSYH iizerinde olumsuz
etkileri bulunmamaktadir.

Sekiiler stagnasyon teorisi ile gelismekte olan iilkeler arasinda iliski kuran
calismalar oldukga sinirlidir ve genellikle teorik yaklasimla (Dadush, 2016; Taylor &
Tyers, 2017; Popovic, 2018) ele alinmistir. Dadush (2016), sekiiler stagnasyonun
gelismekte olan ilkeleri dogrudan etkiledigine dair kamitlarin zayif oldugunu
belirtmektedir. Bununla birlikte kiiresellesme, karsilikli bagimliliklar ve ticari baglantilar
sonucu meydana gelen yayilma etkileri nedeniyle gelismekte olan iilkelerin risk altinda
oldugunu iddia etmektedir. Calismasinda Fas'in Avrupa Birligi ile olan ticari iliskilerinden
yola ¢ikarak bir ¢ikarimda bulunmakta ve gelecekte dis ticaretlerinde daha yavas bir
biiylimenin gergeklesecegini gostermektedir. Yazara gore, gelismis tilkelerdeki karamsar
tabloya ragmen gelismekte olan iilkelerdeki genc niifus ve teknoloji gelisiminin devam
etmesi sekiiler stagnasyonun etkilerini sinirlayacaktir. Taylor ve Tyers (2017),
Avustralya’nin sekiiler stagnasyon karsisindaki durumunu ortaya koyarken, gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerin sekiiler stagnasyon baglaminda iliskisini de
incelemektedir. Yazarlara gore, gelismekte olan ekonomiler gelismis ekonomilere kiyasla
3 kat daha hizli biiyiimektedir. Bunun baslica sebebi, artan finansal agiklikla karakterize
edilen kiiresellesme ve yayllma etkilerinin varhgidir. Popovic (2018), biiyiime
oranlarindaki durgunlugu tamamen gelismis ekonomiler, ABD ve AB ekonomilerinin
dinamiklerine baglamistir. Yazara gore, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ise
herhangi bir durgunluk belirtisi gériilmemektedir.

Ampirik ¢alismalardan Nikensari vd. (2019) Tiirkiye'nin de i¢inde yer aldig1 15
gelismekte olan iilkenin 2010-2016 donemi verileri ile bir panel veri analizi
gerceklestirmistir. Calismada, sekiiler stagnasyonu temsil etmek {izere iilkelerin
ekonomik biiyime oranlar1 kullanilmistir. Analiz sonucunda, gelismekte olan tilkelere
gelen yabanci dogrudan yatinnmlar distiikce durgunlugun arttifl tespit edilmistir.
Gelismis iilkelerdeki biiylime seyrinin gelismekte olan ekonomiler iizerindeki etkisi
yaylilma etkileri aracilig1 ile de ampirik olarak incelenmistir. Huidrom vd. (2017), Tirkiye
dahil 7 gelismekte olan {ilkenin ve gelismis 7 llkenin (G7) 2000q1-201592 dénemi
biiylime verileri ile bir VAR analizi gerceklestirmistir. Etki-Tepki analizi sonug¢larina gére
3 yil sonra G7 iilkelerindeki biiylime hem analizde kullanilan gelismekte olan tilkelerdeki
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hem de diger gelismekte olan tilkelerdeki biiytimeyi etkilemektedir. Tiirkay ve Rasgelener
(2015), 1998-2013 dénemini kapsayan ¢eyreklik veriler ve VAR yontemini kullanarak dig
diinyadaki biliytimenin Tiirkiye’'nin biiylimesi tizerindeki etkisini ampirik olarak analiz
etmistir. Analiz sonuglarina gore, diger tilkeler ile artan entegrasyon nedeniyle
Tiirkiye'nin biiylimesi giderek daha fazla dis gelismelere duyarl hale gelmektedir.

Bu calismanin temel amaci, sekiiler stagnasyon teorisyenleri tarafindan iddia
edilen gelismis tlilkelerdeki biiylime yavaslamasinin Tirkiye biiylimesi tizerindeki etkisini
arastirmaktadir. Bu baglamda Dadush (2016) calismasindan yararlanilarak sekiiler
stagnasyonun yayilma etkileri sonucu Tiirkiye ekonomisini etkileme derecesi ortaya
koyulacaktir. Bununla birlikte yayilma etkilerini 6l¢cmek amaci ile Tiirkay ve Rasgelener
(2015)'de kullanilan VAR modeli referans alinacaktir. Bu ¢alismadan farkli olarak tiim
diinya tilkeleri degil sadece gelismis iilke biiytimelerinin Tiirkiye ekonomisine etkileri
arastirilacaktir.

5. Arastirmanin Yontemi ve Veri Seti

Kiiresel ekonominin biiyime hizi 2008 krizi ardindan yavaslama siirecine
girmistir. Gelismis ekonomilerde bas gosteren durgunluk Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkeler icin dogrudan bir risk unsuru tasimamakla beraber kiiresellesme, karsilikl
bagimliliklar ve ticaret baglantilar1 ve yayilma etkileri nedeniyle dolayli bir etki s6z
konusu olabilmektedir. Bu boélimde kiiresel ekonomide agirliga sahip secilmis
ekonomilerin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkisi ampirik olarak arastirilacaktir. Bu
amagla 1980-2019 doénemini kapsayan ve IMF veri tabanindan elde edilen reel GSYH
biiytime oranlari kullanilmistir.

Calismada Avrupa# ekonomik biiytimesi “AVR”, ABD ekonomik biiyiimesi “ABD”,
Japonya ekonomik biiyiimesi “JAP” ve Tirkiye ekonomik biiyiimesi “TUR” ile
gosterilmektedir. Ayrica ¢alismanin 6rneklem dénemi olan 1980-2019 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler nedeniyle krizleri temsilen kukla degiskenler
modele eklenmistir. Degiskenlere ait 6zet bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir.

Degisken Kaynak
AVR Avrupa Reel GSYH Biiytimesi (%) IMF
ABD ABD Reel GSYH Biiyiimesi (%) IMF
JAP Japonya Reel GSYH Biiytimesi (%) IMF
TUR Tiirkiye Reel GSYH Biiyiimesi (%) IMF
KUKLA | 1994, 1999, 2001 ve 2009 yillarina 1, diger yillara 0 degeri

verilmistir.

Tablo 1: Model Degisken Tablosu

Degiskenlere ait Ozet istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir. Tabloya gore,
degisken gozlem sayilarinin eksik olmadig1 goriilebilmektedir. Degiskenlerin minimum ve
maksimum deger araliklarinin beklenen diizeyde oldugu ve sira disi bir gézlemin
bulunmadigi séylenebilir.

4 Avusturya, Belgika, Kibris, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, izlanda, irlanda,
Italya, Liikksemburg, Malta, Hollanda, Norveg, Portekiz, San Marino, ispanya, isveg, Isvicre, ingiltere.
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Degisken | Gozlem Ortalama | Standart Minumum | Maksimum
Sayisi Hata

AVR 40 1.8825 1.485466 -4.3 4.3

ABD 40 2.64 1.82234 -2.5 7.2

JAP 40 1.9225 2.23578 -5.4 6.8

TUR 40 4.5075 4.260335 -6 11.1

KUKLA 40 0.1 0.3038218 0 1

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler arasindaki dinamik iliskileri arastirmak amaciyla VAR (Vektor
Otoregresif Modeller) modeli kullanilarak Etki Tepki fonksiyonlar1 ve Varyans
Ayristirmasi yontemleri uygulanmistir. VAR modeli, sistemde i¢sel olarak yer alan her bir
degiskenin hem kendisinin hem de sistemde yer alan diger degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin esitligin sag tarafinda yer aldigi denklemler sistemidir. Bu modellerde
degiskenlerin gelecek degerlerinin tahmininde ve analizinde ge¢mis dénem bilgileri
kullanilmaktadir (Tatoglu, 2017, s.121). VAR modelinin tahmin edilmesi sonucu elde
edilen parametreleri yorumlamak yerine, sistemin tahmini sonucu elde edilen artiklarin
analizine gecilerek gelecege yonelik yorumlar yapilabilmektedir. Modelde yer alan
degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelecek soklarin, diger degiskenler iizerindeki
etkisi, Etki Tepki fonksiyonlari ile 6l¢iilebilmektedir. Sistemin tahmini sonucu elde edilen
artiklarin analizinde kullanilan bir diger teknik ise Varyans Ayristirmasidir. Bu teknikte
icsel degiskenlerden birisindeki degisim, tiim i¢sel degiskenleri etkileyen ayr1 ayr1 soklar
olarak ayrilmaktadir (Tar1 ve Bozkurt, 2006, s.5).

Etki Tepki fonksiyonlari, VAR modelinde yer alan bir i¢sel degiskendeki sokun,
diger degiskenler tizerindeki etkilerini belirlerken, Varyans Ayristirma her bir degiskenin
ongorii hata varyansinmi degiskenlerin her birine paylastirarak soklarin degiskenler
tizerindeki etkilerini yiizde olarak ifade etmektedir (Ozer ve Erdogan, 2006, s.104).

Calismada Tiirkay ve Rasgelener (2015)’e benzer sekilde VAR modeli kurularak
secilmis gelismis ekonomilerin (ABD, Avrupa, Japonya) reel biiyimelerinin Tiirkiye
ekonomik biiylimesi tizerindeki etkisi 1980-2019 donemi boyunca analiz edilmistir. VAR
modellerinde kullanilan degiskenlerin siras1 modelin tutarliligl agisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Kullanilan degiskenler lizerinde etki giicii en yiiksek olan digsal degiskenler
ilk siralarda yer almaktadir. Bu baglamda c¢alismada kullanilan degiskenlerin VAR
modelinde kullanilan sirasi literatiirle uyumlu olarak ABD, AVR, JAP ve TUR olarak
belirlenmistir.

Ampirik analizin adimlari su sekildedir;

o Degiskenlerin duraganliklarinin Birim Kok testleri ile tespiti,

¢ VAR modelinin olusturulmasi ve gecikme uzunlugunun tespiti,
e VAR modelinin tani testleri,

o Etki Tepki fonksiyonlari,

e Varyans Ayristirmasi.

6. Analiz Sonuclari
6.1. Birim K6k Testleri

VAR modelleri ile analiz yapabilmek i¢in 6ncelikle degiskenlerin birim kok
icermemesi bir bagka deyisle duragan olmalar1 gerekmektedir. Calismada degiskenlerin
duraganliklart Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) (Dickey ve Fuller, 1981) ve Phillips-
Perron (PP) (Phillips ve Perron, 1988) testleri ile incelenmistir. ADF ve PP testlerinde H,
hipotezi serilerin birim kok icerdigini (duragan olmadigini), H, ise serilerin duragan
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oldugunu ifade etmektedir. Tablo 3’te birim kok test sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore,
ADF ve PP testleri tiim degiskenlerin diizey degerlerinde %1 anlamliik diizeyinde
istatistiksel olarak anlaml oldugunu gostermistir. Bu baglamda ADF ve PP testlerinde
alternatif hipotez reddedilememekte ve serilerin duragan oldugu séylenebilmektedir.

ADF PP
Degisken Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli
ABD -4.493284*** (0) | -4.745148** (0) | -4.475278*** (2) | -4.701251*** (7)
AVR -4.069624*** (0) | -4.213400** (0) | -4.115746*** (1) | -4101419* 3)
JAP -3.725057*** (0) | -4.879612%* (0) | -3.725178*** (3) | -4.880261*** 1)
TUR -6.708252*** (0) | -6.593210%* (0) | -6.917083 (4) | -6.776377*** 4)

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglari

*, *x % sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. ADF i¢in gecikme
uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri'ne gore secilmistir. PP ve KPSS testleri i¢in bant genisligi
Bartlett kernel ile secilmistir.

6.2, Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi ve Tam Testleri

Degiskenlerin diizeyde duragan oldugu tespit edildikten sonra VAR modelinin
optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Bu baglamda VAR modeline iliskin optimal
gecikme uzunlugu Tablo 4’den goriilecegi lizere 1 olarak alinmistir. Bu gecikme uzunlugu
baz alinilarak kurulan VAR modelinin hata teriminde otokorelasyon olup olmadiginin
tespiti amaci ile LM testi yapilmigtir. LM testinin olasilik degeri “0.1712” olarak bulunmus
ve %5 giivenirlik seviyesinde tahmin edilen modelin hata terimleri arasinda
otokorelasyonun olmadig tespit edilmistir. Modelin hata terimlerinin normal dagilip
dagilmadigini test etmek icin Jarque-Bera testi uygulanmis ve olasilik degeri “0.7868”
bulunmustur. Olasilik degeri 0.05 anlamlilik seviyesinden biiyiik oldugu i¢in hatalarin
normal dagilimli oldugu s6ylenebilmektedir. Modelin hata terimlerinin varyansinin biitiin
orneklem icin sabit olup olmadigini tespiti amaciyla White degisen varyans testi
uygulanmistir. Testin olasilik degeri “0.213”, 0.05 anlamlilik seviyesinden biiytik oldugu
icin modelde degisen varyans sorununun olmadig tespit edilmistir.

Lag LogL LR FPE AIC SsC HQ
0 | -294.1027 NA 94.54022 1590014 | 16.24490* | 16.02281*
1 | -277.4369 | 28.06874* | 92.22676* | 15.86510* | 16.89937 | 16.23309
2 | -2642472 | 19.43757 111.2993 16.01301 17.73678 | 16.62631

Her ardisik test icin %5 anlamlilik diizeyinde LR test kriteri, FPE: Final Prediction kriteri, AIC:
Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteridir.
Tablo 4: VAR Modeli i¢in Optimal Gecikme Uzunlugu Tespiti

6.3. Etki Tepki Fonksiyonlar1
Etki Tepki fonksiyonlarinda ABD, Avrupa ve Japonya'nin ekonomik biiyiimesinde

meydana gelen bir standart hatalik sokun Tiirkiye'nin ekonomik biiytimesi tizerindeki
etkisini gosteren grafiklere yer verilmektedir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 6: Etki Tepki Fonksiyonlari Grafikleri

Sekil 6’'nn birinci grafiginde ABD ekonomik biytimesindeki bir birimlik sok
karsisinda Tiirkiye ekonomik biliylimesinin tepkisi goriilmektedir. Buna gore bir birimlik
sok birinci ve ikinci yilda Tirkiye biliylimesini azaltirken, biliytime ligiincti ve altinci yillar
arasinda negatife donmiistiir. Sonraki yillarda etki azalmakta ve dengeye gelinmektedir.
ikinci grafikte Avrupa ekonomik bilyiimesindeki bir birimlik sok karsisinda Tiirkiye
ekonomik biiytimesi ilk {i¢ y1l negatif olarak etkilenmektedir. Dérdiincii yildan itibaren
etki azalmakta ve dengeye gelinmektedir. Uciincii grafikte Japonya ekonomik
biiytimesinin etkisine yer verilmistir. Beklentilere paralel olarak Japonya’'daki biiyiime
sokunun Tirk ekonomisi iizerindeki etkisi son derece siirli kalmistir. Son grafikte
Tiirkiye ekonomik biiylimesindeki bir sokun kendisi tizerindeki etkileri goriilmektedir.
Grafikten goriildiigii lizere meydana gelen bir birimlik sok kendisini hemen géstermekte
uglinci yila kadar devam etmektedir. Sonraki yillarda etki azalmakta ve dengeye
gelmektedir.

6.4.Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirma, sistemde yer alan bir degiskende meydana gelen sokun diger
degiskenlerde olusturdugu etkinin oranini vermektedir (Enders, 2004, s.302). Boylece
gelecege yonelik bilgiler saglayarak etkili bir politika araci olarak kullanilabilmektedir.
Tablo 5’te calismada kullanilan VAR modelinin Varyans Ayristirma sonuglarina yer
verilmistir.
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Periyod ABD AVR JAP TUR
1 3421474 0.488749 0.515406 95.57437
2 3.348017 8.047097 0.589081 88.01581
3 4.229421 8.035145 0.725470 87.00996
4 4.398777 8.018453 0.754454 86.82832
5 4.412705 8.019791 0.759872 86.80763
6 4.412758 8.020337 0.760917 86.80599
7 4412836 8.020364 0.761180 86.80562
8 4.412895 8.020353 0.761266 86.80549
9 4412910 8.020349 0.761297 86.80544
10 4412913 8.020348 0.761309 86.80543
Ort. 4.1874706 7.2710986 0.7150252 87.826406

Tablo 5: Varyans Ayristirma Sonuglari

Tablo 5’teki sonuglara gore Tiirkiye ekonomisindeki degismelerin biiyiik bir kismi
kendisinden kaynaklanmaktadir. Sonraki biiyiik etki Avrupa ekonomik biiylimesi
tarafindan belirlenirken onu ABD ekonomik biiylimesi takip etmektedir. Japonya
ekonomik biliylimesinin etkisi ise ¢ok diisiik oranlarda kalmaktadir. 10 yillik ortalamalara
bakildiginda Tiirkiye ekonomik biiyiimesindeki degisimin %88’i kendisinden, %7’si
Avrupa ekonomik biiyiimesinden ve %4’tit ABD ekonomik biiylimesinden kaynaklandigi
goriilebilmektedir.

Sonug

Sekiiler stagnasyon kavrami ilk kez 1939 yilinda Alvin Hansen tarafindan 1929
Biiylik Buhrani sirasinda Amerikan ekonomisinin durumu i¢in kullanilmistir. Hansen,
AB.D. ekonomisinin, azalan teknolojik yenilige bagh yatirim firsatlar1 eksikligi ve
yaslanan niifus nedeniyle uzun siireli bir durgunluga girecegini iddia etmistir. Sonraki
dénemde ABD ekonomisinin artan yatirim ve tiiketim mallar1 talebi ile toparlanma
stirecine girmesi Hansen'in sekiiler stagnasyon teorisi Uzerindeki tartismalari da
beraberinde getirmistir. Kasim 2013’te Larry Summers, kiiresel kriz sonrasi yasanan
olumsuzluklarin gecici olmadig1 ve ekonomik toparlanmada goriilen yavashigin bir
sekiiler stagnasyona dontstiigiinii ifade etmistir. Summers’a benzer sekilde P. Krugman
gibi 6nde gelen modern ana-akim iktisat¢ilar giiniimiiz gelismis {tlkelerin iktisadi
sorunlarinin gecici ya da devresel nitelikte olmadigini 6ne stirmiislerdir. Giiniimiizde
iktisatcilar arasinda sekiiler stagnasyon teorisi ile ilgili bir gériis birligi saglanamamistir.
Ornegin Summers, Krugman gibi ana-akim iktisatgilar kriz sonrasi durgunlugu
ekonominin talep yoniine baglarken, Robert Gordon yenilik ve iiretimde yasanan yapisal
yavaslamaya bir baska deyisle ekonominin arz yéniine vurgu yapmaktadir.

Bu ¢alismada sekiiler stagnasyon teorisinde dne siiriilen gelismis ekonomilerdeki
durgunlugun Tiirkiye ekonomisi iizerindeki olas1 etkileri arastirilmistir. Bu baglamda,
daha o6nce benzer bir g¢alismaya rastlanamadigindan literatiire katkida bulunulacag:
diistintiilmektedir. Sekiiler stagnasyon teorisi temelde gelismis ekonomilerin biiyiime
oranlarindaki durgunluk ile ilgilenmektedir. Ancak giiniimiiz diinyasinda kiiresellesme,
dis ticaret ve karsilikli bagimhiliklar nedeniyle iilkelerin birbirini etkileme olasilig1 son
derece yiiksektir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin bir¢ogunda yogun genc niifus
bulunmakta, teknolojik gelisim devam etmektedir. Dolayisiyla sekiiler stagnasyon
teorisinin temel varsayimlarinin bu iilkeleri dogrudan etkileme olasili1 diistiktiir. Ancak
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gelismis tlkelerdeki reel biiylime oranlarindaki azalma Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomileri dolayli yoldan etkileyebilmektedir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gore 2019 yilinda Tiirkiye'nin en ok ihracat
yaptigl ilk on tilkeden sekizi® gelismis tlilkedir. Ayrica iilkeye yapilan dogrudan yabanci
yatirim miktarinda Avrupa bolgesi ilk sirada gelmektedir. Dolayisiyla gelismis iilkelerde
yasanan durgunluk siirecinin Tiirkiye’yi dolayl yoldan etkileme olasilifi ¢ok yiiksektir.
Calismanin  ampirik kisminda bu durumun tespiti yoniinde bir arastirma
gerceklestirilmistir. ABD, Avrupa, Japonya ve Tirkiye'nin 1980-2019 doénemi reel
biiylime oranlari kullanilarak bir VAR modeli olusturulmus; Etki Tepki fonksiyonlar1 ve
Varyans Ayristirma yontemi kullanilarak olasi etkilerin dereceleri belirlenmeye
calisilmistir. Etki Tepki fonksiyonu sonuclarina gore Tiirkiye ekonomik biiylimesini en
cok etkileyen bolge beklentilere paralel olarak Avrupa bdlgesidir. Avrupa ekonomik
biiytimesinde yasanan bir birimlik sok Tiirkiye ekonomisini 6zellikle ilk ii¢ y1l etkili bir
bicimde ve negatif olarak etkilemektedir. Varyans Ayristirma ydntemi sonuglar1 da Etki
Tepki analizine benzer sekilde Tiirkiye ekonomik biiylimesinin en fazla Avrupa
bolgesindeki soklardan kaynaklandigini tespit etmistir. Buna goére incelenen dénemde
Tiirkiye ekonomik biiytimesinin %7’si Avrupa iilkelerinden kaynaklanmaktadir. Onu %4
ile ABD izlemektedir.

Tiirkiye ekonomisi uzun yillardir dis sermaye kaynakli bir biiyime modeli
cercevesinde sekillenmektedir. Gelismis iilkelerde bu sermayenin en 6énemli kaynagi
konumundadir. Bu baglamda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler gelismis tilkelerdeki
durgunluga karsi hazirlikli olmak zorundadir. Alinacak 6nlemler ve uygulanabilecek
politikalar asagidaki sekilde siralanabilir:

e Avrupa’daki niifus artis hizinin azalmasi toplam talebini diisiireceginden
Tiirkiye'nin 6zellikle geng niifusun yogun oldugu Afrika, Asya gibi yeni ihracat pazarlarina
acilmasi gelecek adina faydali olacaktir.

o Tiirkiye'nin ekonomik biiytimesi kaynak yeterliligi bakimindan etkili bir Ar-Ge
ve teknoloji politikalar ile igsel dinamiklere kaydirilabilir. Boylece gelismis iilkelerdeki
teknoloji soklarina karsi bir avantaj elde edilebilir.

o Tiirkiye’deki gen¢ niifus programli bir egitim ve saghk sistemi ile
yetistirilebilirse gelecekteki ekonomik istikrar adina 6nemli bir adim atilmis olur.

o Tiirkiye gelecekte yasamasi muhtemel geng niifus azalmasi gibi demografik
gecislere karsi politika oOnlemleri almasi gerekmektedir. Boylece gelismis iilke
ekonomilerinin iginde bulundugu durgunluga benzer bir dénem ileri asamada asilabilir.

Sekiiler stagnasyon teorisi giiniimiiz iktisat yazininda gorts birligi olmayan bir
teori olarak tartisilmaya devam etmektedir. Ancak kiiresel krizden sonra diinya
ekonomilerinde yasanan durgunluk tiim gercekligi ile karsimizda durmaktadir. Tiirkiye
gibi gelismekte olan tilkeler kendi i¢ dinamiklerini harekete gegirerek durgunlugun
olumsuz etkilerinden kismen de olsa uzak durma potansiyeline sahiptir.
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Summary

Secular stagnation theory developed in Hansen (1939) states that structural forces
in the economy result in an indefinite period of economic growth below its potential. In
Hansen (1939), such structural forces represented declining population growth rates in the
US in the 1930s. Secular stagnation refers to a situation where growth is slow over a
protracted period, underemployment prevails and inflation is low. Nearly a decade after the
onset of the 2008/09 global economic crisis the advanced economy was still struggling with
low economic growth rates. The slow recovery after the global economic crisis and the
disappointingly slow growth of productivity in the last decade has fostered the debate on the
medium to long-run prospects of advanced countries and the danger of secular stagnation.
The secular stagnation term was recently reprised by Summers (2014, 2015) to describe the
current risk of weak growth resulting from subdued demand. Summers argued, US economic
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growth fell further behind its potential, employment did not increase substantially, inflation
remained low, and capacity utilization did not become tight. Summers proposed that
advanced countries are no longer experiencing a mere economic cycle, and there are signs
that we would face a problem of secular stagnation. Summers argued that The United States
and other industrial economies are currently having trouble in simultaneously achieving
adequate growth, capacity utilization, and financial stability. An important part of Turkey's
foreign trade is the trade with advanced countries. Developments in the economies of the
advanced countries directly or indirectly reflected in Turkey's economy. In this study, the
effect of growth in advanced countries on Turkish growth rate is analyzed empirically by
using annually data covering 1980-2019 period by employing the Impulse Response function
and the Variance Decomposition. According to the results of the analysis European countries
growth affects Turkey more than the US growth and the impact from Japan is found to be
limited.

-184 -



