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Ozet: 2008 Kiiresel finans krizi, kriz literatiiriinde Slgeginin bii-
yiikligii ve kiiresel boyutta yaptigi etkiden dolayr dnemli bir yer
arz etmektedir. ABD’de 2008 yilinda konut piyasalarinda geri
donmeyen kredilerden kaynakli baglayan finansal kriz basta Avru-
pa lilkeleri olmak iizere kiiresel ¢apta biiyiik bir yayillim gostermis-
tir. Bu dogrultuda krizin etkilerini gidermek amaciyla para ve ma-
liye politikalart iilkeler tarafindan 6nemle uygulanmistir. Bu ¢alis-
mada 2008 Kiiresel finans krizi sonrasinda Tiirkiye’de hiikiimet ta-
rafindan uygulanan maliye politikalarinin 6nemli bir araci olan
kamu gelirleri ile istihdam oranlari arasindaki iliski ncelikle teorik
olarak aciklanmaya ¢alisilmistir. Teoriye ilaveten 2006Q1-2016Q4
donemleri arasinda kamu geliri politikalariyla istthdam oranlari
arasindaki iliski Toda-Yamamoto nedensellik testine gore analiz
edilmis ve kriz sonras1 uygulanan kamu geliri politikalarindan is-
tihdam oranlarina dogru tek yonlii Toda-Yamamoto (1995) Gran-
ger nedenselligi tespit edilmistir.
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1. Giris

Ekonomik kriz tarihi ¢ok eski zamanlara dayanmakla beraber, krizler
daha ¢ok reel degiskenler tizerindeki beklenmeyen talep ve arz sokla-
rindan meydana geliyordu. Ancak teknolojik ve finansal gelismeler
15181nda literatiire yeni ve kiiresel etkilere sahip kriz tiirleri girmistir.
Ozellikle teknolojik gelismeyle birlikte kiiresellesen diinyada iilkeler
daha ¢ok birbirine bagimli hale gelmistir. Kitalar 6tesinde ortaya ¢i-
kan finansal krizler kitalar1 asarak gelismekte olan bagiml tlkeleri
etkileyerek tahribati biiyiik krizler yasamasina sebep olmustur.

1929 Biiyiik Ekonomik Buhrani sonrasinda Keynesyen iktisadi po-
litikalar ekonomik politikalarin 6ziinii olusturup daha ¢ok toplam ta-
lebi arttirmaya yonelik politikalar izlenmistir. Bu donemde kamu
harcamalar1 6zel kesim yatirimlarini arttiramaya yonelik olarak gelis-
tirilmis ve bunun sonucunda gelirin artmasiyla birlikte asil hedef olan
talep genislemesi saglanmistir. Ancak 1970’ 1i yillardan itibaren kii-
resellesmeyle beraber yeni bir boyut kazanan kiiresel ekonomilerde
finansal liberasyon hareketleri hiz kazanmaya baglamistir. Serbest
ekonomik yapiya sahip iilkeler diinyada hakim duruma gelmis kapi-
tal evrim doruk noktasina ulasmistir. Kiiresel piyasalarda tilkeler bir-
birlerine daha ¢ok bagimli hale gelmistir. Ekonomik politikalar belir-
lenirken tilkelerin birbirleri ile olan iliskilerine gore hareket edilmis-
tir. Bunun sonucunda bir iilkede baslayan ekonomik kriz 6zellikle fi-
nansal yapis1 kirilgan olan iilkelere kolaylikla si¢rayabilmis ve daha
agir tahribatlara yol agmistir. 2008 yilinda ABD’de bas gosteren Kii-
resel finansal kriz bunun en 6nemli 6rnegini olugturmustur.

2008 yilinda ABD’de mortgage piyasalarinda ortaya cikan kriz
yap1 ve biiyiikliik ¢ergevesince tarih boyunca goriilmiis en biiyiik fi-
nansal krizi yasatmistir. Boylesine kiiresel etkilere sahip olan krizin
tahrip edici etkilerinden kaginmak kriz sonrast ekonomi politikalari-
nin temel konusunu olusturmustur.

Bu calismada kiiresel finansal kriz sonrasi Tiirkiye’de uygulanan
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maliye politikalarinin 6nemli bir boliimiinii kapsayan kamu geliri po-
litikalar ile krizden biiytik 6l¢iide etkilenen istihdam oranlar1 arasin-
daki iligki incelenecektir. Calismada teorik ¢erceve ve ampirik gerce-
ve olarak iki béliimden olusacaktir. ilk béliimde krizin ortaya ¢ikis
evreleri ve kriz sonrasinda hiikiimet tarafindan uygulanan maliye po-
litikalarina agiklik getirilecektir. Daha sonra ampirik ¢er¢cevede kamu
geliri politikalar1 ile istihdam oranlar1 arasindaki iliski Toda-Yama-
moto nedensellik testine gore analiz edilecektir.

2. Tarihsel Siire¢ icerisinde Tiirkiye’de Goriilen Finansal Krizler

Ikinci Diinya Savasi sonrasi yasanan finansal krizlerin sasirtic1 bir sii-
re¢ izledigi goriilmektedir. Krizlerin bir dongii i¢erisinde devam etme-
si, “konjonktiir dalgalanmalar1” literatiiriinde “juglar dalgalar1” olarak
tanimlanan ve gelismis kapitalist ekonomilerin dalgali biiylimelerini
ifade eden ekonomi kuramini animsatmaktadir (Kazgan, 2005: 4).

1990 Kirizi, Tirkiye ekonomisinde bir¢ok yonden olumsuz etkilere
neden olmustur. Bu tiir krizlerin temel 6zellikleri; stirdiiriilemez borg
birikiminin artmasi ve finansal piyasalardaki temel faktorler tizerinde
aksakliklar olusturmasidir. Kiiresel ekonomik kriz 6zelligi yansitan bu
faktorler, kiiresellesmenin sonucu olarak Tiirkiye ekonomisine sicra-
mustir. 1990’11 yillarin basinda, Tiirkiye’de fiyat istikrar programlari-
nin gelistirilmesi, cari islemler agiginin kapatilmasi, faiz oran1 ve do-
viz kurunun belirlenmesi gibi ekonomik istikrar politikalari, program
dahiline alinmistir. Uygulanan istikrar programlarinin énemli bir kismi
basarisiz olmustur. Politika yapicilarinin istikrar programina gerekli
katkiy1 verememesi ve beklentilerin ¢ok altinda kalmas1 bagarisizligin
temel sebebini olusturmustur (Emsen, 2004: 87). 1990-2000 yillari
arasinda IMF’nin baz aldigi bu olumsuz kosullar altinda, iki temel
ekonomik istikrar politikas1 uygulamak zorunda kalmmistir. Bu bag-
lamda IMF ile 5 Nisan 1994 tarihinde ve 9 Aralik 1999°da iki ayr1
stand-by anlagmasi imzalanmustir.

2.1. 1994 Finansal Krizi: Tirkiye’de finansal krizin olusma siireci
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cesitli nedenleri icermektedir. Biit¢e aciklarinin ve cari agiklarin kriz
oncesi donemde ekonominin katlanamayacagi seviyelere ¢ikmasi ve
bundan dolayr hiikiimetin harcamalar1 finanse etmekte zorlanmasi
krizin kaginilmaz olmasini saglamstir.

Mali liberasyon sonucunda yurt i¢i ekonomide daralmanin neden
oldugu biitge agiklari, sermaye hareketleri tarafindan ortadan kaldiril-
mustir. Bu baglamda biitce agig1 ve dis agik siirerken sermaye hareket-
lerinin gergeklestirilmesi, yliksek faiz oranlar1 ve diisik doviz kuru
seklinde gecici bir denge olusturmustur. Bir yandan, yiiksek faiz-
diisiik kur politikas1 sermaye hareketlerinin hizlanmasini saglamasina
karsin, Gte taraftan uygulanan politikalarin uzun vadede olumlu eko-
nomik sonuglar getirecegine karst duyulan giivensizlik finansal krizin
alt yapisimt hazirlamistir. Sonug olarak daralan ekonomi ve finansal
yapinin daha kirillgan hale gelmesi, Tiirkiye’de 1994 yilinda finansal
krize yol agmustir.

Tiirkiye ekonomisinin yapisal problemleri 1994 baglarinda yliksek
bir doviz talebi ortaya ¢ikarmis ve baski altinda tutulan déviz kurlar
serbest piyasada biiyiik bir yiikselis trendine girmistir. 19 Ocak ve
takip eden giinlerde serbest piyasada dolar 1$=15.000 TL’den 22.000
TL’ye yiikselmis, sonrasindaki gelismeler ve tedaviye yonelik diizen-
lemelerin gecikmesi nedeniyle de 5 Nisan Kararlar: olarak da bilinen
bir dizi istikrar tedbirinin alinmasina yol agmistir. Bu kararlar sonra-
sinda kur 1$=42.000 TL diizeyine yiikselmisse de daha sonra 32-34
bin lira degerine geri donmiistiir. Tablo 2.1°deki veriler incelendigin-
de 1994 yilindan itibaren 2000 yilma kadar DIBS (Devlet i¢ Borg-
lanma Senetleri) faiz oranlarinin dolar kurundaki artig oranindan (or-
talama olarak) daha yiiksek oldugu; bu sebeple dolardan TL’ye dogru
bir kayma olup bununda DiBS’e yatirilarak karliligin daha fazla artti-
rilmaya ¢alisildigi goriilmiistiir (Isik ve digerleri, 2004: 51).

Tiirkiye’de, uluslararasi likidite rezervlerindeki daralmanin etkile-
rini 1994 yilinda agik bir sekilde gormek miimkiindiir. 1993 yilinda 9
milyar dolara ulasan net sermaye girisi arada kisa bir zaman olmasi-



2008 Kiiresel Finans Krizi Sonrasi... = 19

na ragmen 1994°de 4,2 milyar diizeyinde net sermaye ¢ikisina do-
nismistiir. Ulusal gelir 1994°te yiiksek oranli devaliiasyondan kay-
nakli olarak yaklasik % 6 oraninda kiigiiliirken IMF destekli bir istik-
rar programi yirirlige girmistir.

Tablo 2.1. Tiirkiye’de Dolarin DIBS Faizine Gore
Reel Getirisindeki Gelismeler (Yillik Artis Oran1 %)

DIB Dolar .
Ortalafna Ortalama Dege(; st DIBS. I.{e.el

Bilesik Faiz Yillik TEFE Oran Getirisi
1990 52,9 58,4 23,0 24,3
1991 79,0 52,5 58,9 13,5
1992 85,8 60,6 65,8 12,5
1993 87,6 58,4 59,5 17,8
1994 161,3 86,8 168,4 -1,8
1995 124,5 115,9 63,5 42,8
1996 134,6 73,1 76,5 34,4
1997 127,8 79,2 86,2 22,4
1998 122,3 81,6 74,1 28,9
1999 110,1 56,9 59,8 26,4
2000 37,9 57,0 51,1 -10,8

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

2.1.2. 1998-1999 Ekonomik Krizi: Asya Krizi’nin etki alaninin ge-
nisleyerek Rusya’ya sigramasi, Rusya’nin moratoryumunun bildiril-
mesine neden olan bir siirecin temelini baslatmistir. Bununla birlikte
yurt igindeki sermayenin yurt disina dogru yonelmesi ve bor¢ verme
faiz oranlarinin yiikselmesi ve Rusya pazar ile Tirkiye ekonomisi
arasindaki iliskinin giderek daralmasi Tiirkiye’de iktisadi agidan olum-
suz kosullarmn baslamasina neden olmustur. Tirkiye’de, yasanan bu
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gelismeler 1s181inda krizden 6nemli 6lciide etkilenen iilkeler grubuna
girmistir. Bankacilik sistemindeki aksamalar ve bankacilik krizindeki
artis, krizin daha da derinlesmesine neden olmustur. Krizin derinligini
daha da arttiran faktor ise 6 milyar dolar1 bulan déviz ¢ikist olmustur.
Bu siirecte, finansal kuruluslar disindaki tiim sektorler % 5-6 oraninda
kiiciilmiistiir. GSYIH % 6,4, Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) ise %
63’e gerilemistir. Reel faiz oranlar1 % 37’ye, dis bor¢ 103 milyar dola-
ra, i¢ borg stoku GSYH oran1 % 32 seviyelerine yiikselmistir. Faiz ige-
ren, kisa vadeli bor¢ Hazine’yi 1999°un sonuna kadar geri alamadigi
bir noktaya getirmistir. Aralik 1999°da hiikiimet IMF ile bir stand-by
anlagmas1 imzalamistir (Kazgan, 2005: 6).

2.1.3. 2000 ve 2001 Krizi: 1989 yil1 sonrasinda yiiksek kamu agik-
lar1 ve i¢ faiz oranlari ile harcamalarin déviz kurunun yiikselerek kisa
vadeli sermaye girisi ile yapilmasi, krizin getirdigi olumsuz finansal
etkilerle siiriindiiriilemez hale gelmistir. Tiirkiye ekonomisi ciddi bir
finansal kriz ile kars1 karsiya kalmistir. Aralik 1993 - Nisan 1994 ta-
rihleri arasinda Tiirkiye, benzer bir politikaya katilarak 2000’11 yilla-
rin basinda yasanan ekonomik krizle kars1 karsiya kalmistir. Yasanan
siyasi istikrarsizlik, ekonomik krizde bir faktor olmustur.

1990’larin sonunda ulusal ve uluslararasi ekonomilerde yasanan da-
ralma (Asya Krizi) Tiirkiye ekonomisinin finansal yapisin aksamasina
neden olmustur. Asya iilkelerinde yasanan finansal Krizleri, ¢6ziim
olarak devalliasyon goriilmiis ve krizin olumsuz etkilerini gidermede
kullanilmugtir. Tirkiye ise uygulanan istikrar programi kapsaminda
devaliiasyona gitmemistir. Bunun sonucunda ise TL asar1 degerlenmis
ve dis aciklar da ciddi agiklar meydana gelmistir (Simsek, 2007: 53).

22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 tarihlerinde Tiirkiye’de finansal
kriz ekonomiyi etkilemis ve her iki kriz de temel olarak likidite ve do-
viz rezervlerindeki daralmanin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Bu
krizleri ekonomide goriilen diger krizlerden ayiran en 6nemli husus,
kapsamli bir istikrar programi uygulanmasina ragmen iktisadi krizin
meydana gelmesidir. 1994 yilinda meydana gelen finansal kriz, ulusal
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paranin asir1 degerlenmesi SOnUCU cari agigin artmasi Ve sermayenin
yurt disina ¢ikarak yerli piyasada doviz miktarinda daralmanin yagan-
masina neden olmustur (Ertuna, 2001: 494).

2000-2002 déneminde, kamu kesiminde mali disiplinin politikala-
rinin belirlenmesinin yani sira, belirlenen sabit doviz kurlar aracili-
giyla doviz kurlarimin sabitlenmis, 6zellestirmeler hizlandirilmis ve
yapisal reformlar ile ti¢ yillik istikrar programi uygulanmaya basla-
mistir. Programin nihai hedefi, yiiksek reel faiz oranlarin1 makul bir
seviyeye diisiirmek ve kaynaklarin daha verimli kullanilmasini sag-
layarak enflasyon oranlarini tek haneli rakamlara indirmektir (Y1ldi-
rim, 2001: 26). 2000 yilinda programinin uygulanmasindan kisa bir
slire sonra, faiz oranlari hizla diismiis ve yurt igi sermaye girislerinde
onemli artislar olmustur. Enflasyon oranindaki diisiis beklentilerin al-
tinda kalmis ve yilin ikinci yarisinda programin siirdiiriilebilirligi ko-
nusundaki endiseler artmaya baslamigtir. Ayica ulusal paranin deger
kazanmasi, ithalatin hizli bir artis gostermesine ve buda dis agigin
ciddi bir sekilde artmasina neden olmustur. Ekonomide gergeklesti-
rilmeye calisan reformlar uzun vadede beklenen sonuglar1 verememis
ve programin siirdiiriilebilirligi konusunda onemli aksakliklar ya-
sanmistir (Akgaglayan, 2007: 5).

Bu iki krizin olusumunda, i¢ piyasalarin tepkileri ve uluslararasi
likidite hareketleri etkili olmustur. 2000 Krizi’nde, gecelik borglan-
ma faiz oran1 13 Kasim’dan itibaren hareketlenmis ve 22 Kasim’da
% 110,8’e yiikselmistir. Faiz oranlarindaki degiskenligin artmasi fi-
nansal piyasalarda baski ve gerginlige neden olmustur. Bu krizde
yaklasik 1,5 milyar dolarlik sicak para yurt disina ¢ikmis ve bu siire¢
krizden sonraki giinlerde de ayni hizda devam etmistir. 6 Aralik iti-
bartyla yurtdisina c¢ikan yabanci sermaye miktar1 7 milyar dolara
ulagsmigtir. Sermayenin yurtdisina yonelmesi hem doviz talebi ve fi-
yatlari iizerinde baski uygulanmis hem de likiditeye olan talebi daha
iist seviyelere ¢ikarmis ve faiz oranlarinin asir1 yiikkselmesine neden
olmustur. 22 Kasim 2000 krizinde TCMB doviz rezervleri de 6nemli
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olciide erimistir. Iki haftalik bir siire icerisinde TCMB nin briit déviz
rezervleri 24,4 milyar dolardan 18,9 milyar dolara gerilemistir. Déviz
rezervlerindeki bu hizli erime finansal piyasalardaki baski ve gergin-
ligin 6nemli bir yansimasi olmustur. 21 Subat 2001 krizinde, kisa
vadeli sermaye ¢ikisi 4,9 milyar dolar olmustur. Bu donemde yurtdi-
sindan gelen toplam yabanci sermayenin yaklasik 7,5 milyar dolar
hacme ulastig1 tahmin edilmektedir. Asir1 talep edilen borsa negatif
olarak etkilenirken, gecelik faiz oranlar1 astronomik seviyelere %
7500 tirmanmustir (Akdis, 2004: 40).

Bankalar ve sirketlerin TL ihtiyac1 giderek artarken IMF’ye verilen
taahhiit geregince TCMB’nin rezerv artis1 hari¢ fonlama yapamamasi,
likidite krizini kagimilmaz kilmistir. Hazine bonosu bulunan yabanci
yatirimcilar, ileride ellerindekileri bonolar1 satamayacagi diislincesiyle
pazardan ayrilmaya baslamistir. Yabanci yatirimcilarin olumsuz bek-
lentilerden dolay: tilkeyi terk etme egilimi TCMB doviz satigini ve re-
zervleri diigmiistiir. TCMB, Kasim 2000’de yabanci paray:1 hedef alan
yogun spekiilatif saldirty1, ¢ok yliksek bir faiz orani, biiyiik doviz re-
zervi kayb1 ve 7,5 milyar dolarlik ek bir IMF kredisi ile engellemeyi
basarmustir. IMF kredisi, Tamamlayici Rezerv imkam (SRF), oldukea
kisa vadeli ve son derece masraflidir. TCMB, ilan edilen doviz kuru
programini ¢ok yiiksek bir maliyetle savunmay1 bagarmistir. Bununla
birlikte, bu hareket, daha sonra meydana gelebilecek benzer bir saldi-
riya karst savunma giictinii onemli 6l¢iide azaltmistir (Uygur, 2001: 8).

Ocak 2001’de TCMB rezervlerinde hizli bir artis olmus, para piya-
sas1 faiz oranlar gerilemis ve dar bir bant i¢inde hareket etmistir. Bu
gelismeleri dikkate alarak, TCMB net i¢ varliklar ve net uluslararasi
rezervler hedefini yukari yonlii revize etmistir. TCMB bilangosunda-
ki olumlu gelismelere ragmen, faiz orani, Kasim Krizi’nden sonra
hizla artan risk primi nedeniyle birincil ve ikincil piyasada yiiksek
kalmistir. Bununla birlikte Kasim Krizi’nin bankacilik sisteminin fi-
nansal yapisinda, 6zellikle de kamu bankalarinda neden oldugu ha-
sar, sistemin kirilganligini artirmistir.
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Tablo 2.2. Interbank Gecelik Faiz Oranlari:
En Yiiksek, En Diisiik, Ortalama ve Standart Sapma

Donem En Diisiik | En Yiiksek | Ortalama Standart Sapma
1999-9 57,51 70,98 67,21 4,61
1999-10 65,51 69,95 69,47 1,08
1999-11 68,72 69,99 69,78 0,3
1999-12 69,86 70,00 69,97 0,04
2000-1 18,9 64,56 35,9 10,28
2000-2 26,28 83,19 49,23 14,12
2000-3 26,38 68,07 39,08 8,95
2000-4 18,9 45,87 36,16 6,62
2000-5 32,08 56,34 41,29 6,55
2000-6 26,35 75,75 42,00 11,67
2000-7 13,6 38,83 25,97 5,08
2000-8 22,14 92,57 35,57 16,9
2000-9 23,71 79,65 46,2 14,05
2000-10 25,2 71,22 38,41 9,72
2000-11 27,94 315,92 79,46 67,61
2000-12 61,75 873,13 198,95 238,97
2001-1 31,12 76,84 42,16 12,47
2001-2 36,55 1018,58 436,00 983,8
2001-3 80,00 96,55 81,89 4,05

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Ayn1 zamanda, Subat 2001 Krizi, bankacilik sektoriiniin muhtemel
faiz ve kur riski gibi finansal aksakliklar1 engelleyebilecek yeterli ser-
maye seviyesine sahip olmadigin1 gostermistir. Giiclii Ekonomik Ge-
¢is Program1 (GGP) cercevesinde sektorle ilgili yeni diizenlemeler ya-
pilmis ve sektoriin kirillganlik diizeyinin diisiiriilmesi planlanmustir.
Subat aymin sonlarinda, Hazine teklifinden 6nce meydana gelen olay-
lar, stirekli rahatsiz olan pazarlarda bir panik ortami yaganmasina ve
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sisteme olan giivenin tamamen kaybolmasina sebep olmustur (Dogan
ve Ozekicioglu, 2005: 153).

Kasim 2000 Krizi’nden ii¢ ay sonra 19 Subat 2001 tarihinde siyasi
kriz yaganmig ve Tirkiye ekonomisindeki finansal yap1 son derece ki-
rilgan hale gelmistir. Kasim 2000’den itibaren krizinin ertelenmis olan
bazi etkileri de siirece dahil olmus ve Subat 2001°de ekonomi bir istik-
rar programinin uygulanmasi sirasinda Tirkiye tarihinin en ciddi eko-
nomik krizlerinden birine stiriiklenmistir.

Tiirkiye’de hiikiimet Subat 2001 Krizi sonrasi yiiksek kronik enflas-
yona son verip ekonomiyi istikrarli bir yap1 haline getirmeyi amagla-
mis; ancak Kasim ayinda ilk yilin sonundan 6nce yaralanan 2000-2002
Enflasyon Miicadelesi Programi da sona ermistir. Bu krizin ardindan,
tilkenin mali dengesinin ve doviz rezervlerinin yetersiz olmast, yerli ve
yabanci yatirimcilarin piyasaya olan giiveninin kaybolmasi gibi finan-
sal etmenler beraberinde yiiksek faiz oranlarmi getirmis ancak buna
ragmen yatirimeilarin dovize yonelmesi engellenememistir (Dogan ve
Ozekicioglu, 2005: 154).

2.2. 2008 Kiiresel Finans Krizi Sonras: Tiirkiye’de Istihdam

Tiirkiye ekonomisi yasanan ekonomik kriz sonrasinda 2008 yilinin
ticlincii ve dordiincii ¢ceyreginden itibaren baglayarak bir daralma do-
nemine girmistir. ABD’nin 2008 yilinda konut piyasalarinda basla-
yan aksakliklardan kaynakli olarak, dnde gelen yatirim bankasi olan
Lehman Brothers ’in batmasi kiiresel boyutta biiyiik bir finansal kri-
zin yasanmasina sebep olmustur. Kriz, finansal piyasalarda baslaya-
rak daha sonra reel piyasalara sigramis ve kiiresel 6lgekte bir daralma
stirecine gidilmistir. Finansal krizlerin tahrip edici bu etkisi istihdam
oranlarinda ve iggiicii piyasalarinda 6nemli degisiklikler yagsanmasina
neden olmustur (Bayrak ve Kanca, 2013: 91). 2008 yilinda baslayan
ve etkisini makro iktisadi degiskenler iizerinde hissettiren finansal
kriz, iggiicii piyasalarini da etkilemis ve istthdam oranlarini disiir-
miistlir. Krizden hemen sonra yasanan likidite sikintis1 ve talep da-
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ralmas1 arz miktarim azaltmis ve bunun sonucunda da Sekil 2.1°de
goriildiigii gibi issizlik seviyesi yiikselmistir (Ozdemir, 2013: 255).

Sekil 2.1. Tiirkiye’deki Issizlik Oranlar1 %

15 I
Yillara Gore Issizlik Oranlar %
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Kaynak: SGK Yillik Raporlari; www.tuik.gov.tr

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz sonrasinda Tiirkiye’deki
igsizlik oranlari, 2009 yili son ¢eyreginden baslayarak 2010 yil1 ilk
ceyregi dahil olmak tlizere %14 seviyelerine ¢ikarak doruk noktasina
ulasmistir (Umit ve Bulut, 2013: 232). Sekil 2.1°de issizlik rakamlari-
na iliskin senelik veriler gosterilmistir. Sekilde de goriildiigii gibi kii-
resel kriz igsizlik oranlarin1 6nemli seviyede arttirmistir. Bu sebeple is-
sizlik ile miicadele ve istihdam oranlarii kriz oncesi seviyelere gek-
mek bagta Tiirkiye olmak iizere birgok krizden etkilenen iilkede ana
iktisadi hedeflerden birini olusturmustur.

2.3. Kamu Gelir Politikalar:

Ekonominin daraldigi ve finansal problemlerin yasandigi donemde,
tizerinde en ¢ok durulan konulardan biri vergiler olmustur. Bu dénem-
lerde toplam yatirim ve talebi arttirici politikalar 6nem kazanmis ve bu
politikalarin 6nemli bir kismini kamu gelirlerinin biiytik bir kismini
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kapsayan vergiler olusturmustur. Hiikiimetler konjonktiiriin bu sekilde
daraldig1 donemlerde talep ve yatirimlari tesvik etmek igin vergi indi-
rimi politikalar1 uygulamislardir (Y1lmaz, 2013: 213-219).

Keynes, ekonominin daraldigi donemlerde uygulanacak olan vergi
politikalariin talebi ve yatirimlar1 daraltici etki yaparak deflasyonist
bir slire¢ doguracagini ileri stirmiistiir. Keynes tarafindan gelistirilen
modern konjonktiir teorisinde, konjonktiirel daralma donemlerinde
vergi yiikiinii hafifletici politikalar uygulamanin arz ve talep tizerinde
genisletici etki yapacagi ve boylece ekonominin olugsan darbogazdan
siyrilabilecegi belirtilmektedir (Turhan, 2002: 59).

Ulkeler finansal kriz donemlerinde &zel kesim arz ve talebini arttir-
maya yonelik politikalar izlemektedirler. Bu ¢ergeve iginde hiikiimet-
ler vergi sisteminde indirimler ve vergi yiikii hafifletmesi gibi politika-
lar izleyerek ilerleyen donemde 6zel kesim yatirimlarini arttirmayi he-
deflemektedirler. 2008 yilinda bag gosteren kiiresel krizden sonra Tiir-
kiye’de hiikiimet, yatirimlari tesvik edebilmek igin birtakim kanun alt
yapili degisikliklere gitmistir. Nitekim 2009 yilinda 5838 sayili Baz:
Kanunlarda Degisiklik Yapimasi Hakkinda Kanun’da 6nemli tesvik-
ler olusturacak diizenlemeler yapilmistir. Kanunda gergeklesen bu dii-
zenlemeler ile daha 6nce kanunda yer almayan “Yatirima Katki Orani1”
literatiire girmistir. Bu sekilde hayata gegen 6nemli tesvikler ekonomi-
de 6nemli kipirdanmalara sebep olabilecek ve yatirimlara getirilen tes-
viklerle de ekonomik faaliyet hacmi biiyiiyecektir. Boylece 2009 yili
boyunca ekonomiyi darbogazdan kurtarmak ic¢in finansal istikrarin
tekrar yakalanmasi hedeflenmis ve daha sonra yabanci sermayeyi yurt
icine ¢ekmeyi cazip kilacak bir ekonomik ortam hazirlanmaya caligil-
mustir. Yerli yatinnmlarda biiyilik projelere getirilen 6nemli vergisel in-
dirimler, yerli yatirnmlan tesvik edecek ve ekonomik biiylimenin hiz-
lanmasina katkida bulunacaktir (Karakurt, 2010: 157-161).

Ekonominin daralma evresi gecirdigi 2008 Kiiresel Krizi siiresince
Tiirkiye’de kamu, 6nemli vazifeler iistlenmis ve uygulanan politikalar-
la 6zel kesim yatirimlart arttirilmistir. Birgok 6nemli sektérde ve yo-
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gun olarak ilgi gosterilen iiriinlerde KDV ve OTV gibi harcama iize-
rinden alman vergilerde indirime gidilerek talep artis1 ve buna bagh
olarak da yatirim artis1 hedeflenmis ve bu yonde politikalar insaat sek-
toriinden sanayiye bir¢ok alan ve sektdrde uygulama alan1 bulmustur
(Cnar ve digerleri, 2010: 10). Insaat sektdriinde toplam talebi canlan-
dirmak i¢in yeni konut satisinda uygulanan % 18’lik KDV orani indiri-
lerek % 8 olmustur. Ayrica imalat sektorii i¢in de tiretimi arttirmak
amaciyla imalat makineleri tizerinden alinan % 18’lik KDV oran1 % 8
seviyesine diisiiriilmiistiir. Beyaz esya gibi iiriinlerde OTV % 2 olarak
belirlenmistir (Cinar ve digerleri, 2010: 10).

2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda olusan olumsuz beklentiler
ve likidite daralmasini azaltmaya yonelik olarak kamu gelirini olus-
turan vergiler iizerinde indirimlere gidilmis ve bdylece oncelikle kisa
vadede toplam talebi arttirmak hedeflenmistir. Bunun sonucunda ya-
tirimlar1 canlandirmak, ihracat ve istthdam oranlarini arttirmak temel
hedefi olusturmustur (Y1lmaz, 2013: 219-219).

3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu boliimde arastirma kapsaminda ele alinan veri seti ve ekono-
metrik analiz ¢esitleri 6z olarak anlatilacak ve daha sonrasinda ampi-
rik modelleme kismina gecis yapilacaktir.

3.1. Veri Seti

Arastirmada 2008 Kiiresel Finans Krizi oncesi ve sonrasi Tiirki-
ye’deki istihdam oranlar1 seviyesi bagimli degiskenler olarak ortaya
konmustur. Ayrica kamu gelirleri lizerindeki degismeler bagimsiz
degisken olarak ele alinip kamu gelirlerinin istihdam oranlari tizerin-
deki etkisi Toda-Yamamoto analizi ile test edilecektir. istihdam oran-
lar1 ve kamu gelirleri igin 2006: QI - 2016: Q4 donemleri analiz
edilmektedir. Kamu gelirleri serisinde mevsimsel etkilere sahip ol-
dugu i¢in Tramo/Seats yontemiyle mevsimsellikten arindirilarak ana-
lize dahil edilmistir (TUIK: 2016)

Bu ¢alisma kapsaminda Tiirkiye’de finansal kriz sonrasi uygulanan
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maliye politikas1 aract kamu geliri uygulamalarinin istihdam oranlari
tizerindeki etkisini nedensellik Olgiisii ile incelemistir.

3.2. Metodoloji

Bu arastirmanin temel amaci finansal krizler sonrasi uygulanan mali
disiplin politikas1 ¢ergevesi i¢cinde kamu gelirlerinin istthdam oranlari
tizerindeki etkisini, 2008 Kiiresel Krizi sonras1 Tiirkiye 6rnegiyle yapi-
sal kirilmalar dikkate alarak agiklamaktir. Bu baglamda zaman serile-
rinde yapisal kirilmalar1 ithmal etmek, olusturulacak testin sonuglarin-
da yanilgiya diisiilmesine sebep olacaktir (Perron,1989). Bu kapsamda
yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testi olan Perron-Vogelsang
(1992), ADF (Augmented Dickey Fuller) testi kullanilmistir. Yapisal
kirilmalart iceren birim kok testi kullanarak degiskenlerin duragan
olup olmadigi ortaya konulmustur.

Tablo 3.1. Kamu Gelirleri Birim Kok Testi

Kamu Gelirleri T-Istatistik Degeri Prob.*
ADF Test Istatistigi -3.442.254 0.8393
Kritik Test 1% Seviyesi -5.719.131
ik 1€s 5% Seviyesi ’5.175.710
Degerleri ——
10% Seviyesi -4.893.950

Tablo 3.2. istihdam Oranlari Birim Kok Testi

Istihdam Oranlan T-Istatistik Degeri | Prob. *
ADF Test Istatistigi -5.504.796 0.0201
N 1% Seviyesi -5.719.131
ggf'eil:reft 5% Seviyesi -5.175.710
& 10% Seviyesi -4.893.950
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3.2.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi: Zaman serileri-
nin duraganlik derecesinin belirlenebilmesi amaciyla birgok test yon-
temi uygulanmaktadir. Bu ¢alismada bagimli degiskenin gecikmeli
olan degerini bagimsiz degisken olarak test sinamasina imkan veren
yapisal kirilmalart kapsayan Perron-Vogelsang (1992) Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) testi kullanilmistir. Bu test, standart ADF testi-
nin yapisal kirilmalar1 da igeren bir versiyonu olarak yorumlanabilir.

ADF testi zaman serilerindeki gecikme degerini model igerisine
alarak hata terimindeki otokorelasyonu ortadan kaldirmaktadir. Uy-
gulanilacak olan Perron-Vogelsang ADF testin de zaman serilerine
ait gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, genel kabul goren t istatis-
tik bilgi kriteri kullanilmigtir.

3.2.2. Toda-Yamamoto ilkeleri Isifinda Granger Nedensellik
Testi: Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi, standart
Granger nedensellik testine baglh olarak gelistirilmis olmakla beraber
birtakim {istiinliiklere sahiptir: Oncelikle standart Granger nedensellik
testinin gerektirdigi gibi serilerin duragan olma zorunlulugu bulun-
mamaktadir. Bunun yaninda serilerde egbiitiinlesme ve ayn1 mertebe-
den duragan olma gerekliligi de aranmamaktadir. Toda-Yamamoto
(1995) Granger nedensellik testinde serilerin biri I (1) yani birinci mer-
tebeden duragan, digeri I (0) yani seviyede duragan olabilir. Her iki se-
ri de I (1) ve esbiitiinlesik oldugunda da uygulanabilmektedir. Serilerin
her ikisi de I (0) oldugu takdirde test standart Granger nedensellik tes-
tine indirgenmis olmaktadir. Toda-Yamamoto tarafindan olusturulan
VAR modelinde dncelikli olarak yapilmasi gereken islem serinin uy-
gun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bu model asagidaki
denklem yardimiyla agiklanacaktir.
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Burada k analizdeki uygun gecikme uzunlugudur. Denklemde seri-
ler arasinda maksimum biitiinlesme derecesini d,, .. géstermektedir.
Modelde k gecikmeye, en yiiksek esbiitiinlesme seviyesi olan d,, ..
eklenmektedir. Tahmin edilen k& +d,... seviyesinde olusturulacak
olan bir VAR modeline dayali Wald testinde asimptotik X, dagilimi-

na sahip oldugu gosterilmektedir. Temel olarak iki asamada gercek-
lestirilen bu teste ilk olarak uygun gecikme uzunlugu ve maksimum
biitinlesme oran1 bulunmustur. Daha sonra k +d,, .. Seviyede bir

tahmin olusturulduktan sonra VAR modelinde klasik Wald testi uy-
gulanmaktadir(Shan-Tian,1998:198).

WALD istatistigi 1s18inda olusturulan Granger nedensellik testinde
X’den Y’ye dogru olan nedenselligi ispat etmek i¢in @i #0 kisit1 kul-
lanilmaktadir. Ayni sekilde Y’den X’e dogru olan nedenselligin orta-
ya konmasi i¢in Ai#0 kisit1 kullanilmaktadir (Awokuse, 2003: 130).

3.3. Literatir

Easterley ve Rebelo (1993), gelismis ve gelismekte olan iilke eko-
nomileri i¢in kamu gelirlerini olusturan vergiler ile bliylime oranlari
arasindaki iligkiyi, 1970 ve 1988 donemi verileri belirlenen 100 iilke
icin ve 1870 ve 1988 donemi verileri belirlenen 28 iilke i¢in kullana-
rak VAR analizi yontemiyle incelemislerdir. Arastirma sonucuna go-
re, diisiikk vergi uygulamalar yiiksek vergi uygulamalarina gore eko-
nomik biliylime {izerinde daha etkili olmaktadir.

Blanchard ve Perotti (2002), ABD’nin maliye politikalarinin etkin-
ligi lizerine yaptiklari ¢alismada, 1947: Q1 ve 1997: Q4 donemi veri-
lerini kullanarak VAR analizi yontemiyle analiz etmislerdir. Aras-
tirmada kamu gelirlerinin biiyiik bir bolimiini olusturan vergi mik-
tarlariin arttirmasinin biiyiime oranlari tizerinde olumsuz etki yapti-
g1 sonucuna varilmistir.

Demircan (2003), kamu gelirlerini olusturan vergi kalemleri ile
ekonomik kalkinma ve biliylime arasindaki iligkiyi incelemistir. Aras-
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tirma sonucuna gore, maliye politikalarinin etkin olarak kullanildig:
bir konjonktiirde gelir ve tiikketim vergisi gibi temel vergi kalemleri
tizerinde olusturulan tesvik ve indirimler, ekonomik kalkinma ve bii-
ylime {izerinde pozitif bir etki ortaya koymaktadir.

Anastassiou ve Dritsaki (2005), VAR analizi yontemini kullanarak
1965-2002 donemi verileri temelinde, Yunanistan i¢in vergi gelirleri
ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Bulgular soyle-
dir: (a) Johansen egbiitiinlesme testine gore uzun donemde vergi gelir-
leri ile biliylime arasinda bir iliski vardir. (b) Granger nedensellik testi
sonucuna gore kisa donemde kamu gelirlerini olusturan vergi gelirle-
rinden biiytimeye dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur.

Mucuk ve Alptekin (2008), VAR analizi yontemini kullanarak
Tiirkiye i¢in dolayli ve dolaysiz vergiler ile biiylime arasindaki ilis-
Kiyi incelemistir. 1975-2006 donemi verileri temelinde yapilan bu in-
celeme, esbiitiinlesme testine gore dolayli ve dolaysiz vergiler ile bii-
yiime arasinda uzun donemde bir ilisgki oldugu sonucunu ortaya
koymaktadir. Ote yandan Granger nedensellik testine gore kisa do-
nemde dolaysiz vergilerden biiyiimeye dogru tek yonli bir nedensel-
lik iliskisi bulunmaktadir.

Unliikaplan ve Arisoy (2011), Tiirkiye ekonomisi igin kamu gelir-
lerini olusturan dolayli ve dolaysiz vergiler ile biiylime arasindaki
iliskiyi 1968 ve 2006 donemi verilerini kullanarak VAR analizi yon-
temiyle incelemistir. Bulgular, kisa donemde vergi gelirlerinden bii-
yiimeye dogru Granger nedenselligin bulundugunu gostermektedir.

Son olarak, Afonso ve Sousa’nin (2011) calismasi, ingiltere, Italya
ve ABD fizerine yapilmistir. Bu calismada, ABD igin 1970: Q3 ve
2007: Q4, Ingiltere icin 1964: Q2-2007: Q4, Almanya 1980: Q3 ve
2006: Q4), Italya i¢in1986: Q2 ve 2004: Q4 dénemleri esas alinarak
maliye politikalarinin makroekonomik degiskenler tizerine etkileri in-
celenmistir. Calismanin sonuglarina gore, kamu gelirlerini olusturan
vergilerin artirilmasi, iktisadi biiyiime oranlari {izerinde negatif etkiler
ortaya koymaktadir.
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Tablo 3.3. Kamu Gelirleri ile Istihdam Oran1 Arasindaki {liski

Bagimh Degisken: Kamu Geliri

Dislanmus Ki kare Serbestlik Derecesi Prob(Olasilik)
IST 4573914 5 0.4701
All 4573914 5 0.4701
Bagimh Degisken: istihdam Oram

Dislanmus Ki kare Serbestlik Derecesi Prob(Olasilik)
KG 20.36511 5 0.0011
All 20.36511 5 0.0011

3.4. Kamu Gelirleri ile Istihdam Arasindaki iliskinin
Ekonometrik Analizi

Iki degisken arasindaki nedensellik iliskisini test edebilmek igin on-
celikle degiskenler arasindaki duraganlik seviyelerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Kamu geliri ve istihdam orani i¢in gerekli duraganlik
seviyeleri Tablo 3.3’de verilmistir. Goriildiigii gibi, istihdam orani
degiskeni seviyede duragan iken kamu geliri degiskeni birinci derece
duragandir. Bu durumda degiskenler arasinda nedensellik iligkisini
test ederken farkli duraganlik seviyesindeki degiskenleri, veri kaybi-
na neden olmadan analiz etmeye olanak saglayan Toda-Yamamoto
nedensellik testini uygulamamiz analizin dogru ve saglikli bir sonug
vermesi agisindan en uygun yontem olacaktir.

Kamu geliri ve istihdam orani arasinda 2006-2016 yili arasi ¢eyrek
bazda 44 donemin analiz edildigi Toda-Yamamoto Nedensellik testi
sonuglar1 Tablo 3.3’de gosterilmistir. Modelde ilk nce bagimli degis-
ken olarak kamu geliri ele alinmis ve onu etkileyen bagimsiz degisken
olarak da IST’deki degismeler gosterilmistir. Analizde Prob=0.4701
degerinde olugsmustur. Buna gore istthdam oranindan kamu gelirlerine
dogru istatistiksel olarak anlamli bir Granger nedenselligi bulunma-
maktadir. Istihdam oraninda herhangi bir artma veya azalma kamu ge-
liri lizerinde herhangi bir degismeye neden olmamaktadir.
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Yine ayni sekilde bagimli degiskenin istihdam orani ve bagimsiz
degisenin kamu geliri oldugu iliskili modelde ise Prob=0.0011 degeri
hesaplanmistir. Modelde 44 donem analiz edilmis ve istihdam orami
ile kamu geliri arasinda %1 anlamlilik diizeyine gore kuvvetli bir ne-
densellik iliskisi tespit edilmistir. Kamu gelirindeki bir artis veya
azalis istihdam oraninda 6nemli bir degisiklige sebep olacaktir.

Granger ilkelerine dayali Toda-Yamamoto analizi sonucunda is-
tihdam oranindan kamu gelirine dogru bir nedensellik iligkisi bulu-
namamasia ragmen kamu gelirinden istihdam oranina dogru tek
yonlii ve kuvvetli bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

4. Sonug

Son yiiz yilda kiiresellesme ivmesi yiikselen ekonomiler, reel piyasa-
larda oldugu gibi finansal piyasalarda da birbirleri ile son derece et-
kin bir iliski kurmuslardir. Teknolojinin getirisi olarak finansal piya-
salarda islem hiz1 ve alani son derece genislemistir. Bir¢ok olumlu
ozelligini sayabilecegimiz kiiresellesme, iilkeleri birbirlerine daha
bagimli hale getirerek olasi ekonomik sok durumunda, sokun yayil-
ma hizt ve alanini genislettiginden dolayr yasanan krizlerin seviyesi-
ni de arttirmaktadir. Nitekim 2008 yilinda yasanan finansal kriz bu-
nun en somut 6rnegini olusturmustur.

2008 Kiiresel Finans Krizi, ABD’de mortgage piyasalarinda, veri-
len kredilerin geri ddonmemesinden kaynakli olarak baglamis ve kiire-
sel Olgekte islem yapan bir¢ok yatirim bankasinin iflas etmesine se-
bep olmustur. Yasanan finansal kriz kisa zamanda Avrupa iilkelerine
sigramistir. Sonug olarak diinya ekonomisi daralma siirecine girmis-
tir. Yayilma hiz1 ve etki alan1 olarak bakildiginda ABD’de baglayan
kiiresel finansal kriz, bu zamana kadar goriilen finansal krizlerin en
biiyiigii olarak kriz literatiirline gegmistir.

Tiirkiye 2008 yilinda baglayan kiiresel krizin olumsuz getirilerin-
den kaginamamistir. Krizin basladigi yil olan 2008 yilinin iigilincii
ceyreginden itibaren GSYIH oranlarinda asagi dogru bir ivme olus-
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mustur. Yasanan finansal krizin olumsuz etkilerinin agir olarak his-
sedilmeye baslandig1 krizi takip eden yil olan 2009 yilinda GSYIH
oranlarinda % 4,8 seviyesinde bir daralma meydana gelmistir. 2008
yilinda yasanan kiiresel krizin olumsuz etkilerini gidermek i¢in hii-
kiimetler ¢esitli ekonomik politikalar uygulamiglardir. Uygulanan po-
litikalarin basinda para politikas1 gelmesine ragmen, Krizin olumsuz
etkilerini gidermede tek basina yetersiz oldugu goriilmiis ve mali po-
litikalar da para politikalar1 ile birlikte uygulamaya koyulmustur.

Bu ¢alismada, 2008 Kiiresel Finans Krizi sonras1 Tlirkiye’de uygu-
lanan mali istikrar politikalarinin biiyiik bir kismin1 kapsayan kamu
geliri politikalarinin istthdam orami iizerine etkisi, 2006: Q1-2016:
Q4 donemi verileri temelinde Toda-Yamamoto nedensellik testine
gore incelenmistir.

Yapilan ¢alismada kamu gelirleri ile isttihdam oranlar1 arasinda tek
yonlii ve kuvvetli bir iliski oldugu saptanmistir. Kamu gelirlerinden is-
tthdam oranlarina dogru bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Kamu geliri
politikalar1 neticesinde yasanan ekonomik gelismelerden istihdam
oranlarmin dnemli dl¢iide etkilendigi tespit edilmistir. Hiikiimet, kiire-
sel finans krizi sonrasinda kamu geliri politikalarinin istihdam oranla-
rint arttirmak i¢in kanunlar ve tegvikler yiiriirliiliige sokarak gelistir-
mistir. Bu kapsamda hiikiimet tarafindan gelistirilen politikalarin istih-
dam oranlar1 {izerinde etki yaptig1 analizin sonucunda goriilmiistiir.

Sonug olarak krizin olumsuz olarak etkiledigi is giicli piyasalarin-
daki bozulmalara yonelik olarak hiikiimetin gelistirdigi vergi indirimi
ve tesviklerin istthdam oranlar {izerinde etkili olma hususunda basa-
ril1 oldugu goriilmiistiir.

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

Abstract: 2008 The global financial crisis presents a critical di-
mension in the crisis literature and the importance it places on the
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global dimension. The financial crisis that started in 2008 in the
US due to non-returnable loans in housing markets has spread
widely in the global scale, especially in European countries. In
this direction, the monetary and fiscal policies have been applied
by the countries in order to take effect of the crisis. In this study,
the relationship between the public revenues, a significant instru-
ment of fiscal policies implemented by the government, and the
employment rates for the post-crisis period is explained. In addi-
tion to this explanation, the relationship between public income
policies and employment rates between 2006Q1-2016Q4 was an-
alyzed according to the Toda- Yamamoto causality test. As a re-
sult, unidirectional causality running from post- crisis public in-
come policies to employment rates is determined.

Key Words: Public Revenue, Employment Rates and Toda- Ya-
mamoto Causality Test.
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