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2008 KRiZi SONRASI PORTEKiZ EKONOMISINDE iSSiZLiK: AMPIRIiK
BIiR ANALIZ (2000-2018)*

Onur CELIK*
Hiiseyin Mahir FISUNOGLU?

0z

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayan kriz, kisa siire icerisinde tiim diinya {izerinde etkisini
gdstermis, ilerleyen siirecte ise kendisini ciddi istihdam sorunlari ile hissettirmistir. Ozellikle, 21. yiizyilin
baslarinda goriilen kredi genislemesinin yarattigi refah artisi, bu krizle birlikte sekteye ugramis ve devam
ettirilememistir. Buna ragmen, ayni refah diizeyini korumay1 hedefleyen ekonomiler, bunun i¢in yiiksek ve uzun
vadeli borg yiikii altina girmislerdir. Bu ¢aligmanin amaci, siire¢ igerisinde artan kamu borg stoku ve faiz
oranlarinin igsizlik tizerindeki etkilerini agiklamaktir. Amag¢ kapsaminda, Portekiz ekonomisinde 2000Q1-
2018Q4 donemi, Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok, Johansen es biitiinlesme ve Granger nedensellik
testleriyle incelenmistir. Calismanin sonuglarina gére, uzun donemde, kamu borg stoku issizligi negatif yonde
etkilerken; faiz oranlari igsizligi pozitif yonde etkilemektedir.
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UNEMPLOYMENT IN PORTUGAL ECONOMY AFTER THE CRISIS IN 2008:
AN EMPIRICAL ANALYSIS (2000-2018)

ABSTRACT

The crisis which began in United States of America, 2008 is influenced on all the world and generated a serious
employment problems. Particularly increasing prosperity at the beginning of 21% century could not have been
continued due to that crisis. Contrary to this, certain economies that aimed to keep the same welfare level have
undergone debt burden. The aim of this study is to explain the effect of increasing public debt stock and interest
rates on unemployment for Portugal. For this purpose and the Portuguese economy, the period 2000Q1-2018Q4
is examined by Augmented Dickey Fuller (ADF) unit root, Johansen cointegration and Granger causality tests.
According to the results of the study, public debt stock affects the unemployment negatively; interest rates affect
it positively in the long run.
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Giris

Modern makro ve mikro ekonomik ilerlemelerin ortaya koydugu sonuglar, ilerleyen ve
hizlanan bir giidii ile devam eden teknolojik akimlar ve bunlarin etkileri, nitelik,
uzmanlagma ve icretlerin olusumu gibi kavramlari Onemli derecede degigsime
stiriiklemigtir. Bunlara bagli olarak ortaya ¢ikan igsizlik kavrami giiniimiizde, gelismis,
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az gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinin {izerinde durdugu/durmak zorunda
oldugu bir konu haline gelmistir.

Avrupa Ekonomi Tarihi incelendiginde, 18. yy. ile baglayan modern ekonominin
ortaya ¢ikigt, sanayi devrimi, beraberinde gelen sermaye birikim siireci ile Avrupa
Kitasi’nin diinya tizerindeki etkilerini giderek artirdigi goriilmektedir. Savaslar ile elde
edilen topraklar, buradaki kaynaklarin Avrupa’ya aktarilmasi, bdlgenin emek faktorii
ihtiyacint artirmustir. 1. Diinya Savasi’nin yarattigi ciddi ekonomik maliyetler, yasanan
agir insan (emek) kayiplari ve takip eden yillardaki Ikinci Diinya Savasi, bugiinkii Avrupa
ekonomilerini zayiflatmistir. Keynesyen iktisat’in ortaya cikist ile ciddi ekonomik
gelisim kaydedilmis ancak 1970°li yillardaki krize karsin Keynesyen politikalarin
sorunlara ¢6ziim Uretememesi ile birlikte Avrupa’da Neo-Liberal politikalar hayat
bulmustur. Ayrica, Avrupa Kitasi’ndaki {ilkelerin entegrasyonu ile 20. yiizyilin
sonlarinda Avrupa Birligi kurulmustur. 21. yiizyilin ilk yillarinda bdlgede onemli
ilerlemeler kaydedilse de, 2008 yilinda baslayan kiresel kriz, baz1 iilkelerde ciddi
istihdam sorunlarimi beraberinde getirmistir. Kirilgan ekonomik yapiya sahip olan
tilkelerin yasadigi bu problemler siire¢ icerisinde ciddi kamu agiklart olarak kendisini
gostermis, daha sonra borg krizi bigimini almustir.

Bu ¢aligmanin amact, igsizligin teorik anlamda ne oldugunu farkli iktisadi gorisler
cercevesinde ortaya koymak; ardindan Portekiz ekonomisinin 2008°deki kiiresel kriz
sonras1 yasadig1 istihdam problemlerinin nedenlerini kamu borg stoku, faiz ve issizlik
oranlar1 agisindan ampirik olarak arastirmaktir. Calismada, 6ncelikle istihdam ve igsizlik
ile ilgili teorik ve kavramsal agiklamalar yapilacaktir. Sonraki boliimde, literatiirde yer
alan ¢aligmalar ve bunlarin sonucunda elde edilen bulgular farkli donemler ve tilke/iilke
gruplar1 icin incelenecektir. flerleyen boliimlerde ise sirasiyla, ampirik calismamizda
kullanacagimiz model ve modelin degiskenleri ayrintili olarak agiklanacaktir. Ampirik
analizler neticesinde elde edilen bulgular, sonu¢ boliimiinde degerlendirilecektir. Bu
boliimdeki degerlendirmeler Avrupa Birligi’nin referans yillar icerisindeki realitelerinden
yola ¢ikilarak yapilacak olup, meydana gelen bugiinkii kosullar ¢ercevesinde politika
oOnerileri ile desteklenecektir.

issizlik ve istihdam Kavramlarinn Teorik Anlam
Modern iktisadin var olusundan giinlimiize kadar siiregelen sosyal ve ekonomik bir¢ok
olay, emek piyasasinin her donem ve sartlari i¢in, farkli yorumlara sahip olmasina sebep
olmustur. Bu anlamda, bu iktisat tarihinde, literatiire gegecek kadar etkili olmus,
uygulanmis ya da uygulanmaya calisilmis teorileri, iktisat okullarinin emek piyasasi
yorumlarimi dikkate alarak gérmek, incelemek gerekmektedir. Ciinkii bu yorumlar, 6nce
emege, sonra istihdama ve dolayisi ile igsizlige bakis agilarinin farkliligi anlaminda 6nem
arz etmektedir.
Klasik Yaklasim
Klasik fktisat Okulu, rasyonel bireyi temel alan, ekonomideki dinamikleri diizenleyen ve
tim dengeleri saglayanin serbest piyasa modeli oldugu savunan, Adam Smith’in
“Uluslarin Zenginligi” isimli kitabina dayanan Modern iktisat Tarihi’nin ilk ve en biiyiik
adimidir.

Klasik iktisat¢ilar, piyasa ekonomisine uyuldugu takdirde, ekonomik sorunlarin
kendiliginden ve eldeki imkanlar cergevesinde en etkin bigimde ¢oziimlenecegini
savunmuglardir. Neo-klasik iktisat¢ilar ise bu goriigleri marjinalist yaklagim ¢ercevesinde
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daha etkin bir sekilde incelemisler, Klasik iktisat¢ilarin cevaplayamadigi bazi sorular1 da
bdylece cevaplamaya ¢alismislardir (Ardi¢ ve Aydin, 2011, s. 9).

Klasik Iktisat Teorisi piyasalarm siirekli temizlendigini, yani mal, para ve emek
piyasalarinin siirekli dengede oldugunu savunur. Bu nedenle klasikler issizlik sorunuyla
ilgilenmemis ve issizligin ancak goniillii olabilecegini diisinmislerdir (Talas’tan aktaran:
Alp, 2010, s. 20). Ciinkii Klasik Okul, varsayimlarin1 ortaya koyar ve tam istihdam,
goriinmez el ve milli gelir kavramlarini aciklarken, ¢alismak isteyen herkesin, i¢inde
bulundugu ekonomide is bulabilecegini savunur ve zenginligin kaynag: olarak emegi
isaret eder. A. Smith’e gore, zenginligin asil kaynagi emek olduguna gore, bir iilkede
insanlar ne kadar ¢ok calisirlarsa ve iiretimin drgiitlenisimde isboliimii ve uzmanlagmaya
ne derecede 6nem verebilirlerse millet olarak o kadar zenginlesebilecektir (Ustiinel, 2001,
s. 89).

Emek-Deger Teorisi

Ug simiftan olusan bir toplumda, fiyatlarin olusumunu agiklamak {izere kurulmus bir
teoridir. Smith’in ortaya koymus oldugu Deger Teorisi kendinden sonraki Klasik
iktisat¢ilara ve Karl Marx’a kaynaklik etmistir. Smith Emek-Deger Teorisi’ni kurarken
degeri ikiye ayirmustir (kullanim degeri yani fayda ve miibadele degeri yani fiyat).
Ricardo buradaki ¢eligkiyi ortadan kaldirmistir. Bir malin miibadele degerinin olabilmesi
icin, kullanma degerinin olmasi1 gerektigi belirtmistir (Erim, 2007, s. 61).

Klasik Deger Teorisi; kapitalist bir ekonomide, piyasadan gelir elde eden fig¢
iretim faktoriiniin (emegin, sermayenin ve topragin/dogal kaynagin) getirisiyle, iretim
maliyetinin gerisindeki “reel fedakarlik, ¢abayi” bagdastirma denemesidir (Kazgan,
2000, s.74).

Buna gore, iretimde goreceli olarak fazla emek kullanilmigssa malin maliyeti
(fiyat1) yiiksek, az miktarda kullanilmigsa diisiik olur. Bu agiklamalardan, Klasik
iktisat¢ilarin maliyeti olusturan 6teki faktorlerin farkinda olmadiklarini sanmak dogru
degildir. Gergekte, dogal kaynaklar1 tanrinin insanlara bir bagisi olarak kabul ederler.
Bunlarin iretilmemis olmasi, yani toplumun bunlar igin bir emek harcamak gibi bir
fedakarlikta bulunmamig olmasindan dolayi, dogal kaynaklari maliyeti olusturan
etkenlerden birisi olarak saymamiglardir (Seyidoglu, 2013, s. 26).

Sonug olarak Emek-Deger Teorisi’ni, emege ve degere ayri ayri deginerek, bu
tanimlamalar ile ifade edebiliriz. Ancak emegin, Klasik Okul sonrasindaki yorumcusu D.
Ricardo ve —hatta- Karl Marx i¢in bile ekonominin siiriikleyici faktorii olmasi, ortaya bir
celiskiyi c¢ikarmaktadir. Bu ¢eligki, fiyatlar ve flicretler arasindaki iliskide ortaya
cikmaktadir. Oyle ki, bir malin as1l degerinin o malin iiretiminde kullanilan emek miktari
ile 6l¢iilmesi, yani emek faktoriiniin bu denli 6nemsenmesi durumunun, emegin {iretim
stirecinden alacagi pay olan icret tanimina gelindiginde, ortadan kayboldugunu
gormekteyiz (Tekeoglu, 1993, 5.69).

Keynesyen Yaklasim

Keynes ve fikirlerinin ortaya ¢iktig iktisat tarihinin ekonomik kogullarina baktigimizda,
Klasik Okul’un en ciddi varsayimlarindan olan Say Kanunu’nun yani, her arzin kendi
talebini dogurmasi 6nermesinin artik pratik bulamadig: bir donemle karsilagsmaktayiz. O,
ekonomideki daha dnce var olduguna inanilan denge varsayimlarinin, bulunulan dénem
itibariyla artik gegerli olmadigin1 gérmiis ve eserinde bunun tizerinde durmustur.

Keynes, “Genel Teori” kitabinda bunu, su cimlelerle ile ifade etmektedir: “Klasik
teorinin  onermelerinin  genele degil de, sadece oOzel bir duruma iliskin
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uygulanabilirliginin oldugunu, varsaydigi durumlarin miimkiin olan denge konumlart
agisindan simirlayict bir nokta olma ézelligine sahip oldugunu gésterecegim. Bundan
baska, Klasik teori tarafindan varsayilan ozel durumun niteliklerinin, su anda i¢inde
yasadigimiz iktisadi toplum acisindan hicbir gegerliligi yoktur. Oyle ki, soz konusu
varsayimlart deneyimle elde edilen ger¢eklere uyguladigimizda yanhs bir 6gretiye neden
olacak ve is felaketle sonuglanacaktir (Keynes, 2008, s. 13).”

Keynes, Klasik Iktisat ile ortak bir yon olarak, emegin aldig1 iicret ile istihdamin
hacmi arasinda ters yonli bir iligki oldugunu savunmustur. O, kapitalist biiyiimede
adaletsiz bir biiylimenin oldugunu agiklama girisiminde de bulunmustur. Ciinki issizlik
problemi, giiniimiizde ¢ok ciddi bir problem olarak iktisat¢ilart yeniden bu problem
iizerinde durmaya zorlamistir ve iktisatgilarin tutarli fikirleri ile 19. yiizy1l kapitalizminin
diigiinceleri gliniimiizde devre dig1 kalmistir (Klein, 1968, s.165-166).

Genel Teori’nin ortaya koydugu amag, bir biitiinliik i¢erisinde istihdam ve tiretim
seviyelerinde meydana gelen degisimleri olusturan faktdrlerin makro analiz ¢ergevesinde
incelenmesidir.

Keynes’in emek ve isgiicii ile ilgili olarak, iicret konusunda da Klasik Iktisat ile
ciddi ayriliklar yasadigi goriilmektedir. Klasik iktisat Okulu, piyasa kendi kendine
calismak iizere miidahalesiz birakildiginda, iicret ve fiyat seviyesinin esnek oldugu bir
ortamda, yiiksek issizligin tcretleri diigiirecegini, bu T{icret diislisiiniin de piyasa
reaksiyonu olarak maliyetleri diisliriip emek talebi artig1 yaratacagini ve dolayisi ile emek
piyasasinin da yeniden dengeye gelecegini sdylemistir. Ancak Keynes bu kadar iyimser
degildi. O, emek piyasasinda olusan iicretlerin, hiikiimetler, sendikalar ve isverenler
arasinda yapilan toplu sdzlesmeler ile belirlendigine ve yiiksek issizlik ya da yetersiz
emek talebi olmasi durumunda, iicretlerin bu denli bir diislis yasamayacagina isaret
etmistir.

Sonug olarak Keynesyen Teori, ekonomik problemlerin temelinde var olan bir
talep yetersizliginden s6z eder ve bu yetersizligi giderecek olan piyasa aktoriiniin de kamu
kaynaklari ile devlet olacagini ileri siirer.

Monetarist Yaklasim

Monetarizm, ekonomideki istikrarsizliklarin kaynagini genel olarak parasal kaynakli
olarak degerlendirir. Esas olarak enflasyon konusu iizerinde yogunlagan Monetaristler,
enflasyon, igsizlik, biitce agiklar1 vb. iktisadi sorunlarin, yani istikrarsizliklarin temelinde
para politikalarinin oldugunu savunurlar (Ardi¢ ve Aydin, 2011, s. 125). Ancak paranin
bu denli etkili olusunun yalnizca kisa donemde gegerli olacagini, uzun dénemde ise
piyasalarin, fiyatlardaki degisim ile tekrar dengeye gelecegini savunmuslardir.

Milton Friedman ve Monetarizm neredeyse es anlamhidirlar (Dornbusch ve
Fischer, 1981, s. 545). Bu anlamda Monetarist Yaklasimin 6nciisii Friedman, Phillips
Egrisi’ni yeniden zemine uygun bir bicimde yorumlamistir. Parasalcilar, kisa donemde
igsizlik azalsa bile uzun donemde igsizligin eski seviyesine donecegini ve ekonomide
dogal issizlik oranmin var olacagini 6ne siirmiislerdir (Barigik ve Cevik, 2008, s. 4).
1960’11 yillarin sonunda, M. Friedman ve E. Phelps’in, birbirlerinden bagimsiz olarak,
orijinal Phillips egrisine beklentileri dahil etmeleri ve bdylece “dogal (denge) issizlik
oran1” kavramini iktisat teorisine kazandirmalari ile birlikte, enflasyon ve issizlik
arasindaki degis-tokusta, kisa ve uzun donem ayirimina gidilmistir (Akkus, 2012,s. 101).

Dogal issizlik orani, enflasyon igin artis ya da azalis egiliminin olmadig1 bir
zamanda ortaya c¢ikan issizlik orami olarak tanimlanmistir. Ekonomi dogal issizlik
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oranindayken, enflasyon orani yillara gore sabittir. Firmalar ve isgiler, bu enflasyon
oraninin olugmasini beklerler ve kararlarini da buna gore alirlar. Bu nedenle dogal igsizlik
orani, zaman zaman sabit enflasyon issizligi ya da artmayan enflasyon igsizligi olarak da
adlandirilir (Wiener, 1986, s. 12).

Neo-Klasik Yaklasim

Neo-Klasik Yaklasim’in emek piyasas1 iizerine ortaya koydugu diisiince, Klasik
Yaklagim’da oldugu gibi dengenin ancak piyasada saglanabilecegini ifade etmektedir.
Reeliicretlerdeki degismeler, piyasanin dengeye gelmesini garanti eder. Reel ticret, denge
oraninin lizerinde ise emek arz1 emek talebinden fazla olur. Bu durumda emek arz edenler
arasindaki rekabet, lcretlerin diismesine, yani {icret oraninin denge iicret diizeyine
gelmesini saglar. Tersi durumda ise, yani iicret diizeyi denge iicret diizeyinin altinda ise
firmalar arasindaki rekabet sonucunda ticretler denge ticret diizeyine yiikselir. Neo-Klasik
teoride reel iicretin, emek piyasasini siirekli temizledigini, yani dengeye getirdigi
varsayilir (Ardi¢ ve Aydin, 2011, s. 33).

Firmalarin ve emeg@ini arz edenlerin iicret dengesini piyasa ekonomisinde
yakalayacagimi savunan Neo-Klasik Yaklasim, analizlerine “marjinal” kavramini katarak
bu dengenin olusumunu aciklamaya calismistir. Ozellikle, firmalarm emegin marjinal
verimliligi lizerinde bilgi sahibi olduklarini varsayan bu akim, firmalarin emek talebini
bu dogrultuda gergeklestirmek yoniinde kararlar verecegini ifade etmistir. Calisanlar ise,
emegi arz etmeleri durumunda kendileri i¢in olusacak fayda ve maliyet durumlarina gore
kararlarini, calismak ya da bos zaman arasinda tercih yapmak seklinde olusturacaklardir.
Bu konulara ayritili olarak deginmek, teorinin anlagilmasi i¢in 6nem arz etmektedir.
Ciinkii bu varsayimlar, piyasayr dengeye getirecek olan emek talebi ve arzinin mikro
iktisadi temelini olusturmaktadir.

Yeni Klasik Yaklasim

1960’11 yillarin sonuna gelindiginde, temel varsayimlari itibariyle Klasik Yaklasim ile
ayni gergeveye sahip olan Yeni Klasik Yaklasim, Rasyonel Beklentiler Hipotezi’'ni
gelistirerek Klasik Yaklasim’in 6nerdigi ticretler ve fiyatlarin esnek oldugu diisiincesini
savunmaktadir. Ancak, onlara gore emek arzini belirleyen temel fonksiyon, reel iicretler
iizerinde olusacak beklentiydi. Insanlar ellerindeki bilgileri kullanarak en iyi éngoriileri
yapiyorsa bu sekilde olusturulan beklentiler rasyoneldir. Ancak burada beklentilerin
mutlak surette dogru olmasi gibi bir gereklilik yoktur. Ne var ki rasyonel beklentiler
altinda insanlar siirekli olarak hata yapmaz. Ornegin, Friedman’in modelinde isciler
rasyonel degildir, istihdamdaki genislemenin her zaman reel iicretlerdeki bir diisiisle
birlikte ortaya ¢iktigi bilindigi halde bu bilgiyi dikkate almamaktadirlar (Yildirim ve
Ozer, 2013, s. 170).

Ayrica, piyasanin tam istihdamda olmasi, fiyatlarin ve iicretlerin esnek olmasi
varsayimlarindan yola ¢ikarsak, Yeni Klasik Yaklagim’in bizlere isaret ettigi issizlik tiirii
goniilli igsizliktir. Para arzinin ve vergilerin azaltilmasi, kamu harcamalarinin kisilmast,
vergi azalmasi yolu ile iicret artislarinin durdurulmasi ve karin bu yolla arttirilmasi, arzi
artirmaya yonelik bir politika olacagindan, bunlarin enflasyonun miicadelede 6nemli
noktalar oldugunu séylemislerdir.

Sosyalist Yaklasim

Sosyalist yaklasimin ortaya koymaya calistig1 sistem igin; “iiretim, dagitim ve degisim
araglarimin millilestirilerek devletin yonetiminde oldugu sistem” (Ekelund ve Herbert’ten
aktaran: Ersoy, 2008, s. 407) tanimini yapabiliriz. O déneme kadar birgok iktisadi (cogu
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kapitalizm temelli) diisiince ekonomilerde yadsinamayacak derecede biiyiik bir refah ve
bliyime artist yaratmigti. Ancak bdyle olmasina ragmen bu disiincelerin herkes
tarafindan destek gordiigiinii soylemek miimkiin degildir.

Robert Owen, 1821 yilinda yayinlanan “Lanark Mahalli idaresine Sunulan Rapor”
(Report of the Country of Lanark) adli yazisinda igsizligin nasil dnlenecegi konusunda
bazi Oneriler ileri siirmistiir. Owen’a gore issizlerin kendi baslarina terk edilmeleriyle
igsizlik sorunu ¢dziimlenemez. Issizlerin ise ve bos topraga yerlestirilmeleri gerekir
(Ersoy, 2008, s. 145).

Sosyalist iktisat¢ilardan Karl Marx’a gore emek, tiretim giigleri olarak sosyal
yapinin en altinda yer alir. Bu sosyal yapinin olusturdugu siniflar ve miicadeleleri, isci-
burjuva catigsmasinda kendini daha belirgin olarak gdstermistir. O’na gore isci, iktisadi
olarak emeginden baska higbir seye sahip olmayandir. Durkheim, Toplumsal Isbdliimii
isimli kitabinda sinif ¢atismasini soyle ifade etmektedir: “Gelenegin ya da yasanin
verdigi is payindan (rolden) memnun olmayan asagi siniflar, kendilerine yasaklanan
islevleri yapmak ve yapanlarin elinden o isleri almak istemektedirler (Durkheim, 2006,
s. 427).”

Karl Marx’m emek ile ilgili goriislerinde, Klasik Iktisat Yaklasimi’nda
rastladigimiz Emek Deger Teorisi ile karsilagsmaktayiz. Marx, bu konudaki fikirlerini
aciklarken tam istihdama dogru ilerleyen bir ekonomik model zemininde yorumunu
yapmustir. Klasik Okul’dan farkli olarak bir malin degerinin emek ya da teknoloji yogun
iiretim olmasit durumuna gore degisecegini belirtmistir. Oysa Ricardo’nun emek-deger
teorisi, bir malin degerinin yalnizca o mali iireten emegin maliyetine bagli olarak
olusacagmi ifade etmekteydi. Marx’a gore sermaye “6lii emek’tir ve tipki vampir gibi
yeni (canly emegin kanini emerek yasar (Tekeoglu, 1993, s. 111).

Literatiir Taramasi

Literatiirde, kamu borg stoku ve faiz oranlarinin bir fonksiyonu olan kamu harcamalari
ve faiz oranlarinin igsizlik ve istihdam tizerindeki etkilerini arastiran cesitli ¢aligmalar
bulunmaktadir.

Kanca ve Bayrak (2013), 1980-2011 dénemi i¢in VAR yontemi ile kamu
harcamalarinin bazi makro ekonomik degiskenler iizerine etkilerini Tirkiye icin
incelemistir. Granger nedensellik testi ile sitnanan modeli igeren ¢alismanin neticesinde
kamu harcamalari, biitce acigi, enflasyon ve faiz oranlari ile nedensellik iliskisi
igerisindeyken, issizlik ve kamu harcamalar1 arasindaki iliskiden s6z edilmemistir.

Kanca ve Bayrak (2015), 1980-2013 verileri ile yaptig1 analizde cari, yatirim ve
transfer harcamalarinin milli gelire orani ve igsizlik oran1 serilerini kullanmistir. Dicket-
Fuller (ADF) birim kok, Johansen es biitiinlesme, Granger nedensellik testi ve En Kiigiik
Kareler (EKK) analizleri sonucunda, degiskenler arasinda Tiirkiye i¢in uzun donemli
iligki tespit edilememistir. Ancak nedensellik testi neticesinde transfer harcamalari ile
igsizlik arasinda ¢ift yonli iligki saptanmuistir. Ayrica ayni modelde, transfer, cari ve
yatirim harcamalarinin issizlik iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Kasau vd. (2015), Dogu ve Bat1 Endonezya i¢in 2007-2013 verileri ile yaptigi
analizde kamu harcamalarinin yatirim yoluyla istihdama etkisini aragtirmistir. Calismanin
sonuglarina gére kamu harcamalari istihdam iizerinde etkiye sahip olmakla birlikte,
Dogu’da daha biiyiik etkiye sahiptir.
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Kaya vd. (2015), 1990-2013 donemi arasindaki kamu harcamalarmin ve 6zel
sektor yatirnmlarinin istihdama etkisini Tirkiye i¢in degerlendirmis; birim kdk ve
Granger nedensellik testleri uygulamistir. Elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’de, 6zel
sektor yatirnm harcamalart %1 arttiginda istthdam %0.12 oraninda artarken; kamu
harcamalar1 ve istihdam arasinda bir nedensellik iligkisi yoktur.

Korkmaz (2015), Akdeniz iilkeleri i¢in yaptig1 analizde panel veri yontemini
2005-2012 donemi icin kullanarak askeri harcamalarin ekonomik biiylime ve igsizlik
iizerindeki etkilerini aragtirmistir. Askeri harcamalar, issizlik ve milli gelirin oransal
olarak veri kabul edildigi calismanin sonuglarina gore, askeri harcamalar issizligi
artirirken ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir.

Abdelkader vd. (2017), 2000-2012 dénemini Cezayir i¢in inceledigi ¢alismasinda,
kamu harcamalarinin istihdama ve gelire etkisini arastirmistir. Birim kok, es biitiinlesme
ve nedensellik testleri ile elde edilen sonuglara gore, kamu harcamalar1 yeni is alanlar
yaratarak istihdam iizerinde etkiye etkili olmaktadir.

Ucler (2017), Tiirkiye’de 1980-2014 dénemi icin issizlik, savunma harcamalar1 ve
bliyime orant degiskenlerini kullandigi ampirik c¢alismasinda, birim kok testlerini
kullanarak duraganlik sinamasi yapmis ve daha sonra es biitiinlesme testi ile degiskenler
arasindaki iligkiyi arastirmigtir. Elde edilen sonuglara gore, savunma harcamalar ile
igsizlik arasinda negatif bir iligki vardir.

Giliney ve Balkaya (2018), 2006Q1-2017Q3 donemi i¢in issizlik, ticari aciklik,
cari, yatirnm ve transfer harcamalar1 ve geng isgsizligi degiskenleri ile Tiirkiye’de kamu
harcamalarinin ve ticari agikligin igsizlik ve genc igsizlige etkisini ARDL simir testi
yaklagimi ve hata diizeltme modeli ile incelemistir. Sonug, yatirim ve transfer harcamalari
ile geng issizlik arasinda pozitif; ticari agiklik ile geng issizli arasinda negatif bir iligki
ortaya koymaktadir. Ayrica ¢aligmada, kamu biytkligi ile issizlik ve geng issizlik
arasinda negatif bir iligki oldugu da ifade edilmistir.

Kovaci vd. (2018), 2005-2016 donemi ic¢in 28 Avrupa iilkesinde kamu
biiyiikliigiiniin istihdama etkisini dinamik panel veri tahmin yontemi ile sinamustir.
Issizlik, kamu biiyiikliigii, sabit sermaye yatirim ve niifus degiskenleri ile yapilan analiz
neticesinde, kamu biiyiikligiiniin igsizlik {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir. Ayrica kamu biiytikliigiiniin istihdam iizerindeki olumsuz etkisi 15 Avrupa
Birligi iilkesinde dogrulanirken, diger 13 AB iilkesinde benzer etki goriilmemektedir.
Portekiz ekonomisi, sonuglarin anlamh oldugu 15 Avrupa Birligi iilkesi icerisinde yer
almaktadir.

Boliikbas (2019), 2005:Q1-2018Q1 dénemi i¢in Tirkiye’de kamu biiyiikligiiniin
igsizlik ve geng issizlik {lizerine etkilerini incelemistir. Birim kék ve Toda-Yamamoto
nedensellik testlerinin uygulandigi c¢alismanin neticesinde, kamu biiylikliiglinden
igsizlige ve geng issizlige dogru tek yonlii bir iliski gdzlemlenmistir.

Dallari ve Ribba (2019), Euro bolgesindeki iilkeler icin VAR modelini kullanarak
kamu harcamalarindaki soklarin issizlige etkisini aragtirmistir. Analiz sonuglarina gore,
kamu harcamalarindaki soklar tiim iilkelerde issizlik {izerinde anlamlidir. Bu soklarin
igsizlik iizerindeki etkileri incelendiginde Yunanistan ve italya’da Yeni Keynesyen;
Portekiz, ispanya ve Irlanda’da Yeni Keynesyen olmayan bir etki s6z konusudur.

2008 Krizi, P11GS ve Portekiz Ekonomisi
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2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) nde baglayan ve tiim Diinya’da etkisini
gosteren krizin temel sebebi olarak, insaat sektoriindeki benzeri goriilmemis kredi ve
gayrimenkul balonu gosterilmektedir. Kiiresel boyutta yasanan kredi bollugu ve buna
bagli olarak kredi verilmesindeki dikkatsizlikler siirecin sonunda likitide problemini
meydana getirmistir (Afsar, 2011, s. 148). Ayrica artan petrol fiyatlari, enflasyonist
ortam, buna paralel olarak artan faiz oranlari ve yurtdisindaki fonlara ulagmanin
zorlagsmasi ile baslayan mali piyasa krizi, reel sektorii etkilemis; tiretim ve gelirdeki
diisiisle birlikte igsizlik yiikselmistir (Ugan ve Cebe, 2018, s. 10).
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Sekil 1. 2003-2006 Yillar1 Arasinda ABD’de Faiz Oranlar1
Kaynak: Federal Reserve Economic Data (FRED) verileri ile hazirlanmugtir.
(https:/fred.stlouisfed.org/seriess FEDFUNDS)

ABD’de yiikselen faiz oranlar1 (Sekil 1), diinyanin gesitli bolgelerinde bulunan
kaynaklarin ABD’ye yonelmesi sonucunu dogurmus, bununla birlikte gelismekte olan
iilkelerin ihtiya¢ duydugu kaynaklara ulasmasini zorlagtirmistir. Bu sebeple gelismekte
olan iilkeler faiz oranlarmi bu dogrultuda artirarak ekonomilerini finanse etmeye
caligmustir.

2008 yilinin ortalarina gelindiginde kriz, gelismekte olan iilkelerde daha fazla
hissedilmeye baslamustir. Ulkelerin cogunda borsalar ciddi deger kayb1 yasarken, ulusal
paralar deger kaybederek iilke tahvillerinde ve ticarette kullanilan bonolarda risk primleri
yiikselmistir. Uluslararas: sermaye akimlarinin da azalmasi ile birgok makroekonomik
veride kotiilesme meydana gelmis ve kriz tiim diinyaya yayilmistir (Isik ve Tiinen, 2011,
s. 11).

Bu siirecte Portekiz ekonomisi yasanan gelismelerin etkiledigi ekonomilerden biri
olmustur. Sekil 2 ve 3’te Portekiz ekonomisinin temel makroekonomik degiskenleri
gosterilmistir. (Sekil 3, degiskenlerin logaritmik degerlerini ifade etmektedir. (Ayrica
verilerin negatif degerler icermesi nedeniyle tiim serilere +5 degeri eklenmistir.)
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Sekil 2. 2002-2016 Dénemi Portekiz’de Makroekonomik Gostergeler
Kaynak: Diinya Bankasi verileri ile hazirlanmistir.
(https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators)
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Sekil 3. 2002-2016 Donemi Portekiz’de Makroekonomik Gostergeler
Kaynak: Diinya Bankasi verileri ile hazirlanmustir.
(https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators)

Portekiz ekonomisinde 2008 yili itibariyla issizlikte ve geng isgsizlikte benzer
oranlarda ciddi artiglar goriilmektedir. Enflasyon ise belirli bir aralikta hareket etse de
bazi donemlerde olusan deflasyonist gériiniim nedeniyle istikrar kaydedememistir.
Dikkat ¢ekici nokta, igsizlik ve biiylime oran1 arasindaki simetrik iliskidir. 2008 krizinin
etkilerinin goriildiigii donemler itibartyla Portekiz ekonomisi daralirken; buna paralel
olarak issizlik oraninda artig gézlemlenmektedir. Serilerin logaritmalarinin alinmasi ile
elde edilen sekilde verilerin benzer egilimler gosterdigi anlasilmaktadir. Portekiz
ekonomisinde 2008 yilini takiben igsizlik ve geng igsizlikte artig egilimi vardir. Ancak
ayni egilim biiylime ve enflasyon oraninda goriilmemektedir. Bu gostergelerdeki
degisiklikler, igsizlik ve geng issizlik oraninda oldugundan daha dalgali bir goriiniim
seyretmistir.
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Sekil 4. 2002-2016 Dénemi Portekiz’de Kamu Borg Stoku ve Issizlik Oram
Kaynak: Diinya Bankasi verileri ile hazirlanmigtir
(https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators)

Sekil 4’te goriildigii lizere, kamu borg stoku ve issizlik orani arasinda negatif bir
iligki bulunmaktadir. Krizin etkilerini gosterdigi yillara gelmeden dnce kamu borg stoku
ve igsizlik oran1 arasinda benzer hareketler s6z konusudur. Ancak krizin hissedilmesiyle
birlikte kamu borg stoku belirli bir aralikta degisim gostermekle birlikte igsizlikte ciddi
artiglar soz konusu olmustur. Ancak sonraki donemlerde, issizligin azalis gosterdigi
donemler itibartyla kamu borg stokunda ciddi bir artis trendi goriilmektedir. Bu kapsamda
krizin etkiledigi degiskenler olarak kamu borg¢ stoku ve igsizlik oraninin dénemin
getirdigi sartlara karsi duyarli oldugu séylenebilir.

Aslinda Avrupa Birligi’nde bu siireci yasayan tek iilke Portekiz degildir. PIIGS
iilkeleri olarak literatiire gecen ekonomiler (Portekiz, Ispanya, irlanda, Yunanistan ve
Italya) benzer siirecleri yasamuslardir. Sekil 5 ve 6’da goriildiigii iizere bahsi gegen iilke
ekonomilerinin kamu borg stoku ve igsizlik oran1 verileri benzerlik gostermektedir.
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Sekil 5. PIIGS Ulkelerinin Kamu Borg Stoku: 2000-2018 Dénemi
Kaynak: Eurostat verileri ile hazirlanmigtir (https:/ec.europa.eu/eurostat/data/database)
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2000-2018 donemi PIGS iilkeleri kamu bor¢ stoku incelendiginde bu
ekonomilerin (6zellikle Yunanistan) 2008 krizini takiben ciddi anlamda bir kamu borg
stoku artis1 ile kars1 karsiya kaldig1 goriilmektedir.

30,0
25,0 * :
| Yunanistan
20,0
15,0 | 4 ‘ *irlanda
10,0 I ‘l‘H‘ UGG L b *iS B
20 Wi pany
< *jtalya
0,0 i
(oo e file oo e e fie oo Ne e e felNolNe oo ortekiz
O d AN OO T 1D OMNNOOOO A AN MM S W ON
S 00000000 O ododdodo dod o o
O O O O O O OO0 OO0 00000 oo o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN

Sekil 6. PIIGS Ulkeleri Issizlik Oranlari: 2000-2018 Donemi
Kaynak: Eurostat verileri ile hazirlanmgtir (https://ec.europa.eu/eurostat/data/database)

Sekil 6’da gosterilen issizlik verileri igin de PIIGS iilkelerinde birbirine yakin
oranlar s6z konusudur. Yunanistan ve Ispanya ekonomilerinde bu oran géreceli olarak
daha yiiksek olsa da, 2008 yili sonrasinda issizlik oranlarinda net bir artis
gbzlemlenmektedir.

Ampirik Analiz ve Bulgular

2008 yilinda baslayan kriz, Avrupa Birligi’nde gelismekte olan iilkelerin makroekonomik
gostergelerini  olumsuz etkilemistir. Siire¢ icerisinde yasanan gelismeler, bu
gostergelerden biri olan kamunun biitge dengesini bozarak bor¢ krizini beraberinde
getirmistir. Ulke ekonomilerinin kredi notlarindaki olumsuz gostergeler, borsada esen
olumsuz hava ve baskilar, bor¢ krizinin temel nedenleri olarak gosterilmektedir. Bu
bolgede baski altinda olan ekonomiler, Yunanistan, Izlanda, Irlanda, Portekiz ve Ispanya
gibi tlkelerdir (Arezki vd., 2011, 3). Ayrica yeni bir yonetim anlayiginin ortaya
konulmasinin olduk¢a uzun siirmesi ve dogru gelistirilmemis yardim uygulamalari
faizleri artirarak bor¢lanma maliyetlerini yiikseltmistir (Ulusoy ve Ela, 2014, s. 88).

Bu agidan bakildiginda Portekiz ekonomisinin siireg igerisinde yasadigi borg krizi
bazi 6nlem politikalarini gerektirmis, ancak kemer sikma politikalarina o donemde sicak
bakilmamistir. Bu nedenle Portekiz ekonomisinde issizligi ampirik olarak incelerken
kullanacagimiz degiskenler, kamu harcamalar1 ve konjonktiirin meydana getirdigi
kosullar ile ilgili olacaktir. Sonug itibariyla analizde, issizlik orani, kamu borg¢ stokunun
milli gelire orani ve aylik verilerden elde edilen ortalama {i¢ aylik faiz orani (Euribor)
degiskenleri kullanilmigtir. 2000Q1-2018Q4 dénemini kapsayan Eurostat ve Portekiz
Merkez Bankasi veri seti i¢in, faiz oraninin Euribor faiz orani olarak segilmesinin sebebi,
pek ¢ok iilkede (Ispanya, Portekiz ve Italya gibi) piyasa faiz oranlarmin bu orana gére
belirlenmesidir (Bloomberg, 2015). Yar1 logaritmik olarak diizenlenen modelde yer alan
seriler, ¢eyrek donemlik veriler olmasi nedeniyle STL ayristirma yontemiyle mevsimsel
etkiden arindirilmistir. Boylelikle ¢alismada kullanilacak model,
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LMi= a+bMB+cMF
seklinde olusmustur. LMI logaritmas1 alinmis, mevsimsellik diizeltmesi yapilmus issizlik
oranini, MB ve MF ise mevsimsellik diizeltmeleri yapilmig —sirasiyla- kamu borg
stokunun milli gelire oranini ve faiz oranini ifade etmektedir. Daha sonra digsal degisken
olarak analize ekleyecegimiz d2006 serisi, Bai-Perron (2003) yapisal kirilma testi
sonucuna gore 2006 yilinin birinci g¢eyreginde yasanan kirilmanin etkisini ortadan
kaldirmak i¢in kullanilacaktir.

Analizde, oncelikle modelin agiklayic1 degiskenleri arasinda ¢oklu dogrusallik
sorunu bulunup bulunmadig: arastirilacaktir. Ardindan, serilerin duraganlik diizeyleri
saptanacaktir. Elde edilen verilere ve duraganlik durumuna gore, seriler arasinda uzun
donemde es biitiinlesme ve nedensellik iligskisi olup olmadigi incelenecektir. Bunlar
yapilirken Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, VAR analizi, Granger nedensellik ve
Johansen eg biitiinlesme testlerinden yararlanilacaktir.

Tablo 1. Coklu Dogrusallik (Korelasyon) Testi Sonuglari

Degiskenler LMI MB MF
LMI 1.000000 -0.216723 -0.570055
MB -0.216723 1.000000 -0.485709
MF -0.570055 -0.485709 1.000000

D2006 0.715387 0.195377 -0.449832

Tablo 1°de yer alan verilere gore, modelde agiklayici degiskenler arasinda goklu
dogrusallik sorunu bulunmamaktadir. Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon diizeyi
tiim agiklayict degiskenler igin (mutlak olarak) 0.50’den daha diistiktiir ve parametre ve
giivenilirlik testleri agisindan sapmalar meydana getirecek diizeyde degildir.

Serilerin duraganliklari ile ilgili analiz, sonraki agamalarda kullanilacak analizlere
yol gostermesi agisindan Onemlidir. Bu nedenle ADF birim kdk testleri ile serilerin
duraganlik diizeyleri olasilik (prob.) degerleri ile yorumlanacaktir. Her seri i¢in belirtilen
prob. degerleri, sirasiyla, (i) sabit, (ii) sabit ve trend ve (iii) sabitsiz ve trendsiz
degerleridir. Seriler ADF birim kok testinde, seviyede test edildiginde asagidaki verilere
ulasilmaktadir:

Tablo 2. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

LMI MB MF Istatistik
042099071 [0.88]0.90][0.86]0.54]0.15 [0.15 | Prob.* (Seviye)
Duragan Degil Duragan Degil Duragan Degil Sonug

*: %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Seviyede (Tablo 2), birim kok testi sonuglarina gore, seriler duragan degildir. Bu

nedenle serilerin birinci farkta duragan olup olmadigi incelenmelidir. Birinci farkta
yapilan birim kok testi sonuglar1 agagidaki gibidir:

319



C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 29, Say1 1, 2020, Sayfa 308-324

Tablo 3. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

LMI MB MF Sonug
0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.05 | 0.08** | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 Prob.*
(1st)

Duragan Duragan Duragan Sonug

*: %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
**: MB Serisi, intercept ve trend and intercept degerleri %10, none degeri %5 anlamlilik diizeyinde duragandir.

Serilerin birinci farklari ile yapilan birim kok testi sonug¢larina gore serilerin
tamami1 duragandir. Bu durum, seriler arasinda uzun dénemde bir iliski olup olmadigini
smamak i¢in yeterli bir nedendir.

INnverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 7. AR Karakteristik Polinomlarin Ters Kokleri

Sekil 7°de, cemberin sinirlart igerisinde kalan kdkler serilerin duragan oldugunu
teyit etmektedir. Asagidaki tabloda, uzun dénem arastirmasi igin gerekli olan, modelin
uygun gecikme uzunlugunu veren VAR analizi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4. VAR Analizi Sonuglari

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -211.9613 NA 0.111263 | 6.317720 6.511990 6.394794
1 109.9358 597.1425 1.28e-05 | -2.751762 | -2.266086 -2.559078
2 132.3268 39.58996* | 8.72e-06 | -3.139908 | -2.362827* | -2.831614*

Tablodan anlasildigi tizere modelin uygun gecikme uzunlugu 2 olarak
bulunmustur. Asagidaki tabloda, modelin karakteristik 6zelliklerini ortaya koyan
diagnostik test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5. Diagnostik Testlerin Sonuglari

Diagnostik Test Varsayim

Sonug¢

Ho Modelde degisen varyans sorunu yoktur.

White-Prob. 0.0672, Ho kabul.

Ho. Modelde otokolerasyon sorunu yoktur.

LM-Prob. 0.18, Ho kabul.

Ho: Model normal dagilimlidir.

Jarque-Bera Prob. 0.40, Ho kabul.
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Tabloda yer alan sonuglar, olusturulan modelin genel olarak problemsiz oldugunu
ortaya koymaktadir. Model normal dagiliml olup, degisen varyans veya otokolerasyon
sorunu i¢cermemektedir. Tablo 6’da serilerin uzun donemde es biitiinlesik olup
olmadiklarin test eden Johansen es biitiinlesme testi sonuglari verilmistir. Bu sonuglar,
Trace (iz), Max-Eigen (maksimum 6z deger) istatistikleri ve %35 kritik degerleri ile
yorumlanmaktadir. Ayrica olasilik degerleri de serilerin uzun dénemde es biitiinlesik
olma durumlar1 hakkinda bilgi vermektedir.

Tablo 6. Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuglar1 (Trace Statistics)

Es Biitiinlesme Oz Deger iz Testi %5’lik Kritik | Olasiik
Sayisi Deger Degeri*
r=0* 0.306048 35.14969 35.01090 0.0491
<I 0.100830 8.478927 18.39771 0.6336
<2 0.009818 0.720277 3.841466 0.3961

Tablo 7. Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuglar1 (Max-Eigen Statistic)

Es Oz Deger | Maksimum Oz %5’lik Olasiik
Biitiinlesme Deger Testi Kritik Deger Degeri*
Sayisi
r=0* 0.306048 26.67076 24.25202 0.0213
r<l 0.100830 7.758650 17.14769 0.6295
r<2 0.009818 0.720277 3.841466 0.3961

Test sonuglarima gore, degiskenler arasinda 1 adet uzun donem iligkisi tespit
edilmistir. Bunun anlami, modelde yer alan degiskenler es biitiinlesiktir ve uzun donemde
birlikte hareket etmektedir. Bu kapsamda elde ettigimiz, normalize edilmis es biitiinlesme
katsayilarini igeren model asagidaki gibidir:

LMI=F(-0.114743MB, 1.650196MF)
(0.04152)  (0.36843)

Modele gore, issizlik oran1 ve kamu borg stoku arasinda uzun dénemde negatif ve
anlaml, faiz oram arasinda pozitif ve anlaml bir iliski bulunmaktadir. Tablo 8’de
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini agiklayan Granger nedensellik testi sonuglart
yer almaktadir.
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Tablo 8. Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Bagimh Chi-sq Df | Prob. Sonug
Degisken: LMI
MB 2 Kamu borg stokundan issizlik oranina
7.555911 0.0229 | dogru nedensellik iligkisi vardir.
MF 2 Faiz oramindan issizlik oranina dogru
6.004259 0.0497 | nedensellik iligkisi vardir.
Bagimh Chi-sq Df | Prob. Sonug
Degisken: MB
LMi 2 Issizlik oran1 ve kamu borg stoku arasinda
1.779244 0.4108 | nedensellik iligkisi yoktur.
MF 2 Faiz oranlar ile kamu bor¢ soku arasinda
2.951076 0.2287 | nedensellik iligkisi yoktur.
Bagimh Chi-sq | Df | Prob. Sonu¢
Degisken: MF
LMIi 2 Issizlik orani ile faiz oran1 arasinda
3.366815 0.1857 | nedensellik iliskisi yoktur.
MB 2 Kamu borg stoku ile faiz oran1 arasinda
3.547413 0.1697 | nedensellik iligkisi yoktur.

Granger nedensellik testi sonuglara gére kamu borg stokundan igsizlik oranina
dogru tek yonlii bir nedensellik iligki bulunmaktadir. Ayrica, ayni nedensellik iligkisi faiz
oranindan igsizlige dogru gorilmektedir. Diger denklemler arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Sonug¢ ve Tartisma

2008°de yasanan Mortgage krizi tiim diinyay: iktisadi anlamda olumsuz etkilemistir.
Diinya ekonomilerinin birbirine entegrasyonunun en ist diizeyde oldugu 21. yiizyilin
basinda yasanan bu kriz, birgok yonii ile geligmekte olan {ilkeleri gesitli problemler ile
kars1 karstya birakmus, siirecin devaminda ise borg krizine doniismiistiir. Ozellikle cesitli
sosyal politikalar ile halkinin refahin1t maksimize etmeye c¢alisan ekonomiler diinyada
yaganan likitide probleminin iyice hissedilmesi ile kaynak problemi yasamaya
baglamislardir. Avrupa Birligi tiyelerinden olan Portekiz, bu iktisadi ortamin etkilerini
biiyiik 6l¢iide hissetmis ve 6nlem politikalar1 liretmeye ¢alismistir. Ancak siirecin ortaya
¢ikardigi iki 6nemli sonug olarak, Portekiz ekonomisinde issizlik ve kamu borg¢ stoku
oldukga yiiksek seviyelere ¢ikmustir.

Bu calismada, temel hipotezimiz olan issizlik, kamu bor¢ stokundaki artis ve faiz
oranlarmin anlamli bir iligki i¢inde olduklart varsayimi, ampirik olarak test edilmistir.
Elde edilen sonuglar, kamu bor¢ stokundaki artigin issizligi azalttig1 ve faiz oranindaki
bir yiikselmenin igsizligi artirdigin1 gdstermektedir. Boylelikle elde edilen uzun donemli
anlamli iligki, bu ¢aligmadaki temel hipotezin kabul edildigi anlamina gelmektedir.
Portekiz’de kamu borg¢ stoku ve faiz oranlari issizlik i¢in aciklayic1 degiskenlerdir. Bu
kapsamda, kamu bor¢ stokunun ve faiz oranmin iilkenin istihdami tizerinde muhtemel
etkiyi gosteriyor olmasi -istihdamin bu degiskenlere karsi duyarli olmasi- uygulanacak
dengeli bir kamu harcama ve faiz politikasinin istthdami optimize edebilecegini
gostermektedir. Ayrica iktisadi konjonktiirde, kaynaklara ulasmanin diigiik maliyetler
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olusturdugu dénemlerde, bu kaynaklarin dogru politikalar ile siirdiiriilebilir dinamiklere
yatirim olarak yonlendirilmesi, meydana gelecek krizlerin etkilerini minimize etmek
agisindan onem arz etmektedir.

Son olarak, Portekiz ekonomisinin yasadigi istihdam problemlerini agiklarken
caligmamizda kullandigimiz degiskenlerden olan faiz, kamu bor¢ stoku ve issizlik
oranlar1 arasindaki anlamli iliski gosteriyor ki, dnceki boliimlerde yer verdigimiz diger
PIIGS tilkeleri de 2008 finansal krizinin etkilerini 6nemli 6l¢iide hissetmis olabilir. Borg
krizi olarak adlandirilan bu durumun etkilerini PIIGS iilkeleri ¢ercevesinde toplam etki
olarak gorebilmek adina, panel veri analizi ile ortaya konulacak bir ¢alisma, siireci daha
anlasilir hale getirebilecektir.
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