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OZET

Son yillarda Turkiye’ de makroekonomik parametreler agisindan degisim
g6zlenmektedir. Ozellikle, 1980 ve sonrasi mali serbestlesme siireci ve yasanan

1994, 2000 ve 2001 krizleri mali disiplini etkileyici olmustur.

Calismada, Turkiye' de uygulanan maliye politikalarinda surdurulebilirlik test
edilmektedir. S6z konusu analiz igin iki farkli yontem kullaniimaktadir: Bohn

yaklasimi ve VAR analizi.

Gelismekte olan Ulkeler agisindan saglikh sonuglar verebilirligi nedeniyle
Bohn yaklasimi secilmigtir. VAR testinin yapilmasinin nedeni ise, son yillarda
¢ogunlukla kullanilan bir teknik olmasi ve galismanin 6zgunligu agisindan énemli

gOrulmesidir.

Tarkiye ve dinyada maliye politikalarinin surdurulebilirligi alaninda pek ¢ok
calisma yapilmis ve yapilmaktadir. 1980-2007 ddénemindeki politikalar s6zl edilen

yontemlerle analiz edilmigtir.

Maliye politikasinin surdurulebilirligi icin birincil fazla ve Bor¢/GSMH ana
degiskenleri kapsaminda bir arastirma yapilmis sonug¢ olarak surduardlebilirlik
saptanmistir. Ancak donemsel olarak yapilan analizlerde, krizler ve sonrasi

verilerde surdurulebilirligin gl¢ll olarak yorumlanamayacagi sdylenebilir.

Guclu ekonomiye gegcis sureci ile faiz digl fazla hedefli maliye politikalarinin
yurutaldigu dusundldigunde ulagilan sonucun varsayilan sonugla eslestigi ifade

edilebilecektir.



ABSTRACT

Major changes have been observed in regard to the macroeconomic
parameters in Turkey. In particular, financial liberalization process since 1980 and
1994, 2000 and 2001 crises have had an influential impact on financial discipline.

In this study, the sustainability of fiscal policies implemented in Turkey has
been tested. For the analysis, two different methods have been utilized; namely,
the Bohn approach and the VAR analysis.

The Bohn approach has been selected because of its effectiveness to
provide healthy insights and results for developing countries. In addition, VAR
analysis has been utilized since it has been a frequently used technique in recent
years and it has been assessed as essential for the originality of the work.

Many studies have been undertaken and are still in process in relation to
sustainability of fiscal policies, both in Turkish and international contexts. In such
respect, fiscal policies between 1980 and 2007 have been analyzed by the
methodology mentioned above.

To test the sustainability of fiscal policies, a comprehensive research has
been carried out within the content of primary surplus and debt to GNP variables,
which has proved out a case of sustainability. Whereas, for the analysis done on
the basis of intervals, sustainability can’t be interpreted to be strong for the data

during and after crises.

When it is considered that the primary surplus based fiscal policies have
been implemented in the process of transformation to the strong economy, the

results of the research have been congruent with the foreseen results.
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GiRIiS

Maliye politikasi, kamu kesiminin iktisadi etkilerini, iktisat politikasinin kabul
edilmis amaglarina yonlendirmek igin, kamu gelirlerinin, kamu harcamalarinin ve
kamu hizmetlerinin miktarinda, bilesiminde ve kamu tesebbuslerinin Uretim ve satis
politikalarinda yapilacak duzenlemelerdir. Genel ekonomi politikasinin bir dali olan
maliye politikasinin, 1930’ lu yillardan itibaren daha sik uygulanmaya baslandigi
goruldr. Bu yillarda, ekonomik, politik ve sosyal alanlarda yasanan pek ¢ok degisim
yonetimin, mali kararlara midahalesine imkan vermistir. Onceki yillarda Klasik
Teori’ nin gegerliligi s6z konusudur. Daha acgik bir ifadeyle, butge denkliginin
saglanmasi ve zorunlu hallerde borglanma geredi gibi devlet ekonomisinin
mudahalesiz yoOnetilmesi ongorulmuastir. Ancak 1929 yilinda yasanan Buyuk
Buhran ile beraber ekonomiye devlet mudahalesini dngoren Keynesyen Teori
ortaya c¢ikmistir. Keynesyen teoriye gore; maliye politikasinda, vergi boyutuyla
beraber, harcamayi da igeren butce anlayigina yonelim vurgulanmigtir. Keynesyen
Teori, maliye politikasinin ekonomik ve sosyal amagclara ulagsmak icin belirli politika
araclarini kullanarak geliri yeniden dagitan ve kaynak tahsis eden bir yaklasim
olarak degerlendirilir. Bu baglamda, maliye politikalarinin amaglari Ulke ve
konjonktlre gore degiskenlik gosterir. Fakat genel olarak belirlenen temel amaglar;
ekonomik buyime, ekonomik istikrar ve gelir dagihminda adaletin saglanmasidir.
So6z konusu amagclara ulagmak icin kullanilan uygulama araglar; kamu gelirleri,

kamu harcamalari ve kamu borglanmasidir.

Kamu gelirleri ve kamu harcamalari konjonkturel dengesizliklerde mali
disiplini saglayici etkiye sahiptirler. Daha acik bir ifadeyle, ekonominin daralma
donemlerinde kamu gelirlerinde indirime gidilmesinin yaninda kamu harcamalarinin
arttinlmasi sonucu ekonomik genigleme saglanabilir. Tersi durumda ise, kamu
gelirleri arttinlabilir veya kamu harcamalar azaltilabilir. Maliye politikasi uygulama
araclan igerisinde yer alan kamu bor¢lanmasi; bir ¢esit gelir elde etme ydntemi
olarak kullanilir ve vergilemenin alternatifi olarak degerlendirilebilir. Ancak kamu

bor¢clanmasi ile kamu gelirlerinin politika araci olarak kullaniimalarinda farkliliklar



mevcuttur. Bir bagka deyigle, kamu geliri, butge kanunu ile dnceden izin ilkesi
dogrultusunda toplanir ve kesin bir gelir kaynagidir. Ancak, kamu bor¢lanmasi
gegici bir gelir kaynagidir ve borglanma sonucu elde edilen gelirler sonraki
donemlerde kamu gelirleri ile finanse edilmektedir. Kamu gelirleri, hukuki zora
dayall olarak toplanirken kamu borclanmasinda ise gonullilik esasi gecerlidir.
Bor¢clanma gelirlerinin nerelere harcanacagr da genelde bellidir. Fakat kamu
gelirlerinin karsiliksiz olmasi zorunlulugu s6z konusudur. Burada deginilen kamu
geliri kavrami, dar anlamda kamu geliri olarak degerlendirilmelidir. Bagka bir

deyigle, calismada kamu geliri kavrami ile vergi gelirlerinden s6z edilmektedir.

Maliye politikalarinin uygulanmasinda kullanilan politika aracinin kamu
gelirleri olarak degil kamu borglanmasi olarak belirlenmesi ise sonraki donemlerde
finansman sorununu beraberinde getirecektir. Vergi geliri yerine bor¢lanma gelirinin
elde edilmesi nesillerarasi transferlerde artisa yol acgabilir. Bilindigi Uzere bugunku
vergi gelirlerinde bir ertelemeye gidilmesi ve borglanma yoluyla gelir elde edilmesi
gelecekte yeni vergi uygulamalarina yol acacak ve sonraki nesiller bu yuku

ustlenmek durumunda kalacaklardir.

Nesillerarasi transferlerin 6nlenmesi igin gelistirilen teori ise, Ricardocu
Denklik Teoremi olarak calismalarda yer almaktadir. Bu teoriye gore; rasyonel
bireyler cari donemde ertelenen vergi gelirleri yerine gelecekte yeni vergilerin
getirilecegi bilinciyle tiketim davraniglarini ayarlarlarsa kamu borglanmasi sonucu
elde edilen gelir, tasarruf edilecek ve gelecek nesillerin vergi yukunde artig
olmayacaktir. Dolayisiyla teorinin gecerliligi icin belirli kisitlarin yerine getirilmesi
gerekir: Ozellikle bireylerin rasyonel olmasi ve gelecek nesiller igin fedakarlik
gudusu ile hareket etmeleri 6n kosuldur. Ayrica, sermaye piyasasinda aksaklik
olmamal ve vergilerin ertelenmesi kaynaklarin yeniden dagitimini etkilememelidir.
Ricardocu Denklik’ in saglanabilmesi s6z konusu kisitlar ile ger¢eklesebilecektir ve
Donemlerarasi Butgce Kisiti da bu denkligin saglanmasinda kosul olarak 6ne

surtlmektedir.



Doénemlerarasi Butge Kisiti, gelecekteki birincil fazlalarin buginki degeri,
dénem basi borg stogu ile donem sonu borg stogu arasindaki farki kapsayarak,
gelecekteki birincil agiklarin bugunku degerini agmalidir seklide tanimlanabilir.
Daha acik bir ifadeyle birincil dengenin (agik veya fazla) bor¢ stodu ile koentegre
(esbutunlesik) hareket etmesi gerekir.

Uygulanan maliye politikalari sonucu bor¢ stogunda artma goérulmesi ve faiz
digi denge verilerinin bu artiga olumlu yanit vermesi surdurulebilirligin kaniti olarak
degerlendirilebilir. Bagka bir ifadeyle, kamu bor¢ stogundaki artiglar sonucunda da
faiz digi fazla verilebiliyorsa mevcut bor¢ stogu karsilanabilecektir. Bu baglamda

uygulanan maliye politikalari strdurulebilir olarak degerlendiriimektedir.

Turkiye’ de uygulanan maliye politikalarinin surdurulebilirligini inceledigimiz
calismada s0z konusu veriler agisindan bir degerlendirme yapilmigtir. Calisma iki

ana bolumden olusur:

Birinci bolimde; maliye politikasinin konusu, amaglari ve politika uygulama
araclar ele alinmigtir. Daha sonra, surdurulebilirlik kavrami ve maliye politikasinda
surdurulebilirlik teorisi incelenmis; maliye politikalarinin surdurdlebilirligine yonelik
gorugler ve surdurdlebilirligin - belirlenmesinde gelistirilen yaklagimlara yer
verilmistir. Literatirde maliye politikalarinda surdurulebilirlik yorumunda kullanilan
Ricardocu Denklik Teoremi agiklanmistir. Bunun nedeni, uygulanan maliye
politikalarinin Ricardocu Maliye Politikasi veya Ricardocu Olmayan Maliye
Politikasi olarak yorumlanmasi ve butce kisiti ile kosulu agiklanmasidir.

Donemlerarasi Butgce Kisit’ nin saglanmasi, Ricardocu Denklik® in
gerceklesmesi anlamina geldiginden uygulanan politika Ricardocu Maliye Politikasi
olarak yorumlanir. Tersi durum; Ricardocu Olmayan Maliye PolitikasI’ dir. Baska bir
ifadeyle; Donemlerarasi Butce Kisiti saglanamamis ve kamu borcu servet etkisi
yaratmistir. Butge acgiklari ve kamu borglari makroekonomik dengeleri belirleyici
olmustur. Ancak burada belirtiimesi gereken bir unsur; kamu borglarinin artisinin
belirli kurallara baglanarak engellenmesi de Ricardocu Denklik’ in gecerliligini

surdurecegi anlamini tagir.



Calismanin ikinci bolumua; Tuarkiye’ de uygulanan maliye politikalarinin
surdirdlebilirliginin analizini igermektedir. Oncelikle, Tlrkiye’ de uygulanan maliye
politikalarinin yasanan krizler baglaminda degerlendirmesi yapilmigtir. Turkiye
ekonomisinin 1980 sonrasi mali serbestlesme sureciyle beraber degisim egilimine
girdigi belirtilir. Dolayisiyla, ¢aligmanin donemsel sinir belirlenirken s6z konusu
tarih ve sonrasi konjonkturel gelismeler ele alinmisgtir. Daha sonra, 1980-2007
doneminde Turkiye’ de uygulanan maliye politikalarinin surdurdlebilirliginin
analizine  gecilmigtir. Literatir  incelendiginde, maliye politikalarinin
surdurllebilirligine yonelik pek cok calisma bulunmaktadir. Ozellikle, Bohn
tarafindan yapilan analizler dikkat gekici olarak degerlendirilir. Bunun nedeni, Bohn
Yaklagiminin gelismekte olan ulkeler arasinda en ¢ok kullanilan teknik olmasidir.
Ayrica, pek c¢ok ulkenin donemsel olarak ilgili analiz ile arastirma yaptigi da
saptanmistir. Dolayisiyla ¢alismada tercih edilen model Bohn Yaklasimi’ dir. Fakat,
s6z konusu modelin desteklenmesi ve gelistiriimesi dusunulmuastir. Sonug olarak,
Bohn Yaklagimi, Tuarkiye’ nin maliye politikalarinin sudrdurulebilirlik testinde
kullanildiktan sonra Vektor Otoregresif Regresyon teknigi ile bir analiz daha
yapiimigtir. Calismanin bdyle bir analiz ile desteklenmesi literatirde yapilan

arastirmalardan farkl yorumlarin kazanimini beraberinde getirmigstir.

Turkiye’ de uygulanan maliye politikalarinin surddrulebilirligi incelenirken
1980-2007 doénemi secilmistir. Veri seti olarak, Donemlerarasi Butce Kisit’ nin
temel degiskenleri olan faiz dis1 denge ve borg¢ stogu verileri alinmig ve yillik bazda
iki temel zaman serisi olusturulmustur. Dolayisiyla belirlenen donemde, her iki
analiz teknigi ile de, bor¢ stogunun faiz disi denge ile uyumu test edilmistir.
Bdylece, uygulanan maliye politikalari ile vazgecilen vergi gelirleri sonucu kamu
bor¢ stogunda yasanan artiglara kargi mali iradenin faiz digi fazlayr arttirip
arttiramadigi arastinimistir.



BiRINCi BOLUM

MALIYE POLITIKASINDA SURDURULEBILIRLIK
ve
SURDURULEBILIRLIKTE TEORIK YAPI

Tarkiye’ de wuygulanan maliye politikalarinin surduralebilirligi  konulu
¢alismamizin birinci bolumunde, ilk olarak, maliye politikasinin konusu, amaglari ve
araclart ele alinmaya calisilacaktir. Daha sonra, maliye politikasinda
surdurdlebilirligin  tarihsel gelisimi, bu gelisimle bagdintii oldugu dusunilen
Ricardocu Denklik Teoremi ve maliye politikasinda surdarulebilirligin teorik yapisi
incelenmeye calisilacaktir.

1.1. Maliye Politikasinin Konusu, Amaglari ve Araglari

Maliye (fiscal) terimi, para biriktirme sepeti anlaminda Latince “fiscus” tan
tiremis fiscalis kelimesinden gelmektedir. italyanca, vergi toplayan birim (agent) “if
fisco” anlaminda kullanildigr gorulur. Dolayisiyla maliye politikasinin vergilerle
iliskili anlami &n plana gikmakta; ispanyolca, Fransizca ve Portekizce’ de de ayni
anlama gelmektedir. ingilizce’ de, maliye politikasi (fiscal policy) deyiminin, ilk defa,
20. ylzyilin baglarinda Colombia Universitesi profesérii Edwin R.A. Seligman
tarafindan kullanildigi belirtiimektedir’.

Maliye politikasinin teorik yapisi ile ilgili galigsanlarin buyidk bolimuandn kuzey
Avrupall ekonomistler (Jan Tinbergen, Bent Hansen ve Leif Johansen gibi) oldugu,
ayni cografyada olmasa da, Richard Musgrave’ in de s6z konusu grubun icerisinde
yer aldigi sdylenebilir. Kuzey Amerikali ekonomistlerin (Alvin Hansen, Lawrence
Klein, Abba Lerner, Robert Solow, Paul Samuelson gibi) katkilar ise, maliye

politikasinin istikrari saglama yéniindeki rolii lizerinedir?.

Vito TANZI (2004), “Fiscal Policy: When Theory Collides with Realty”, Congress of the
International Institute of Public Finance, Bocconi University, Milan, August, s.2-3.
> TANZI (2004), a.g.e., 5.2-3.



Maliye politikasi genel olarak; ekonomide iktisadi amagclari gergeklestirmek
icin kamu kesimi parametrelerinin kullanilmasidir. Bagka bir anlatimla, kamu
kesiminin iktisadi etkilerini, iktisat politikasinin kabul edilmis amagclarn
dogrultusunda yonlendirmek i¢in, kamu gelirlerinin, kamu harcamalarinin ve kamu
hizmetlerinin, miktarinda, bilesiminde ve kamu tesebbuslerinin Uretim ve satis
politikalarinda yapilacak diizenlemelerdir’. Maliye politikasinin teoride ve
uygulamada anlasilabilir olmasi igin konusunun ve amaglarinin agiklanmasi
gerekmektedir. Ayrica s6z konusu amaglara ulagabilmek igin kullandigi ekonomik

araglarin neler oldugu belirtiimelidir.
1.1.1. Maliye Politikasinin Konusu

Genel ekonomi politikasinin bir dali olan maliye politikasinin, 1930’ lardan
itibaren daha fazla uygulandigi gorulir. Bunun nedeninin, ekonomik, sosyal, politik
alanlarda ve kamu ekonomisi degiskenlerinde zaman igerisinde nitelik ve nicelik
acisindan ortaya c¢ikan gelismelerin devlete, ekonomik midahale imkani saglamasi

olarak da aciklanabilir®.

Birinci Dunya Savasl’ ndan sonra devletgilik anlayisinin degisimiyle kamu
maliyesinin alaninin genigslemesi mali olaylarla iktisadi olaylarin etkilesimini
hizlandirmigtir. Bu donemde liberal iktisat politikalari uygulansa da Buyuk Buhran’
In etkisiyle devletin ekonomi iginde yer almasi ve kamu degigkenleri ile iktisadi
amaglara ulasiimasi zorunlu hale getirmistir®. S6z konusu dénemde, Keynesyen
ekolle beraber, maliye politikasinda, vergi boyutuyla beraber, harcamayi da igeren
blatce anlayisina yonelimin s6z konusu oldugu goérulur. Daha agik bir ifade ile,
Keynesyenler igin maliye politikasinin, vergi ve harcamalari kullanarak toplam

talebi etkileme yonlu bir anlami vardir. Keynesyen analiz, maliye politikasi

® Sevim GORGUN (1994), Maliye Politikasi Ders Notlari, I.U. SBF, Masaiistii Yayincilik Birimi,
Yayin No: 1, istanbul, s. 4.

* Beyhan ATAC (2006), Maliye Politikasi (Geligimi, Amaglari, Araglari ve Uygulama Sorunlan),
ETAM A.S.Matbaa Tesisleri, Eskisehir, s. 1-4.

® Nazan SUSAM (2009), Tirkiye’ de Uygulanan Maliye Politikalari (1923-2008), Derin Yayinlari,
istanbul, s. 42.



araclarini kullanarak geliri yeniden dagitan ve kaynak tahsis eden bir yaklasim
olarak degerlendirimektedir®. Dolayisiyla, maliye politikasi araglari ile ekonomiye
mudahale edilmesi sonucunda, butge verilerinin etkilenmesi, issizlik, milli gelir ve

enflasyon verilerinin de degismesi s6z konusu olmaktadir.

Genisletici bir maliye politikasi uygulamasi, borg stogunu ve vergi yukunu
arttiracaktir’. Daraltici bir maliye politikasi ise kamu harcamalarinda kisintiya ve
vergi gelirlerinde de artigsa yol acacaktir. Borglanma ve vergi degiskenlerinin
kullanim kararlari 6énem kazanmaktadir. ince’ ye gore; bir Ulke vergileme
kapasitesinin tamamini kullandiktan sonra borglanmaya gitmeyi tercih etmelidir.
Cunku, dlkede vergi kacakgiligi orani yuksekse gelecek donemlerdeki vergi yuku
artislar beklenilenin de iizerinde hissedilebilir®. Maliye politikalarinin etkiledigi bir
bagka unsur ise toplam talep ve tasarruflardir. Herhangi bir faaliyetin
vergilendirilmesi o faaliyetin maliyetini arttiracagindan ya uretimi azalir ya da

tiiketilmez. Tam tersi bir durum da sz konusu olabilir®.

Maliye politikasinin, ekonomik parametreler Uzerindeki etkileri belirli
ekonomik araclarin kullaniimasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Daha acik bir ifade ile,
ekonomik hedefleri gerceklestiriimesinde politika uygulamaya yardimci unsurlara
ihtiyac vardir. Maliye politikasi amaglari ve kullanilan araglar asagidaki bolumde

ele alinacaktir.
1.1.2. Maliye Politikasinin Amacglari

Cesitli ekonomilerde izlenecek maliye politikasi amaglari ve bu amaglarin
ekonomiye uygunlugu, ekonominin ulasmis oldugu gelisme asamasina ve maliye
politikasini uygulayanlarin deger yargilarina, ekonomik ve sosyal amaclarina,
siyasal tercihlerine gore degiskenlik gdOsterebilir. Dolayisiyla her ulkenin maliye

® TANZI (2004), a.g.e., 5.2-3.

” Abuzer PINAR (2006), Maliye Politikasi (Teori ve Uygulama), Naturel Yayincilik, Ankara, s. 31-
33.

8 Macit INCE (2001), Devlet Borglari ve Turkiye, Gazi Kitabevi, Anakara, s. 5-6.

° PINAR (2006), a.g.e., s. 31-33.



politikalarinin amaglari da birbirinden farkli olabilmektedir’®. Ancak, maliye
politikalarinin temel amaci olarak, adil gelir boligimu ve ekonomik gelismenin

saglanmasi gibi iki 6genin dnem kazandigi séylenebilir'".

Gelismis Ulkelerde, temel makroekonomik amaglar tam istihdam, maksimum
uretim ve fiyatlar genel duzeyinde istikrarin saglanmasi ¢ergevesinde
degerlendirilirken, gelismekte olan Ulkelerde, bu amaclara daha hizli ve adaletli

gelir artisinin ve sermaye birikiminin saglanmasinin da eklendigi ifade edilebilir'?.

Literatirde, maliye politikasinin amagclarinin, makro ekonomik istikrarin
surdurulebilirliginin  saglanmasi, ekonomik buyume igin yerel tasarruflarin ve
yatinmlarin arttirlmasi, kamusal mal ve hizmetlerin sunulmasi ve gelirin yeniden

dagitiminin saglanmasi olarak siralandig gériilmektedir ',

Maliye politikasi amaclari, bolgesel ve ekonomik birlikler tarafindan da

belirlenebilmektedir. Avrupa Birligi (AB) nde siireg séyle islemektedir™:

e  Avrupa Birligi' nin maliye politikasi amaclarinin, Avrupa Konseyi’
nin (European Council) ve Ekonomi ve Finans Konseyi’ nin (Ecofin)
birarada goérusmeleri sonucunda ulastiklari  sonuglarin  ve
sozlesmelerde belirtilen pek c¢ok maliye politikasi amacininin
birlestirimesiyle belirlendigi ifade edilebilir. Temel amaglarin;
ekonomik ve sosyal gelisme ve istihdamin arttiriimasi, fiyat
istikrarinin surdurtlmesi olarak 6zetlendigi gorulmektedir. Avrupa
Konseyi ve Ecofin kurullarn tarafindan sayilan bu amaglan da
kapsayan en temel amag ise ekonomik buyume olarak belirlenmistir.

"% ismail TURK(1997), Maliye Politikasi (Amaglar-Araglar ve Gagdas Biitge Teorileri), Turhan
Kitabevi, Ankara, s. 18-21.

" Giilten KAZGAN, Haydar KAZGAN (1964), Tiirkiye’ de Maliye Politikasi (1950-1960), Ekin
Basimevi, istanbul, s. 157-158.

2 ATAC (2006), a.g.e., 5.36-37.

3 P.W. KARIUKI (2002), “Fiscal Policy Objectives and Fiscal Management”, 14th East African
Central Banking Course, Impala Hotel, Arusha — Tanzania 1st To 19th July 2002, s. 2-3.

¥ Brian ARDY (2000), “A Question of Fit for EMU: Process and Policy in the Fiscal Domain”,
European Institute, Working Paper 13/00, s. 4-5.



e Avrupa Birligi Merkez Bankasi (ECB) nin, fiyat istikrarindaki
basari icin para politikasini uygulamakla yukamladdr. Ancak, maliye
politikasinin uygulanmasi konusunda hangi kurumun sorumlu oldugu
aclk bir sekilde belirtiimemistir. Genel olarak, Uye ulkelerin, Ekonomik
Politika Rehberine gore kendi ekonomik  politikalarini
duzenleyecekleri belirtiimektedir. Ekonomik Politika Rehberinin,
ekonomik politikayr orta vadeden uzun vadeye dogru yonlendirici bir
ozelligi vardir.

e Avrupa Konseyi’ nin, ekonomik politika koordinasyonu
yaklagimiyla bir iligski ortaya koydugu goérulur. Dolayisiyla, fiyat
istikrar surduralirken istihdamin buyumesi saglanmaya c¢aligilarak
ortak bir maliye politikasi yurutulmesi amaci gergeklestirilecektir. Koln
sureci, uygun politika Uzerinde konsensus saglamak amaciyla makro
ekonomik diyalogu olusturma sureci olarak da kabul edilir. S6z
konusu diyalogun, Avrupa Birligi’ nin, ECB, konsey, komisyon ve sivil
toplum temsilcileri (ticari birliklerin ve sendikalarin temsilcilerinden
olusan) gibi 6nemli aktorlerden olusmaktadir. Forumun amaci, maliye
politikasini yeniden olusturmak degil, degisik bakis acilarini

degerlendirmektir.

o Sonug olarak, Avrupa Birlirigi’ nin maliye politikasi amaglarinin
genel anlamiyla, ECB vasitasiyla fiyat istikrarinin saglanmasi, ayrica
istikrar ve Buyume Pakti tarafindan vurgulanan ulusal maliye

politikasinin kontrol altinda tutulmasi olarak saptandigi sdylenebilir.

Maliye politikalarinin amaclari Ulkelere ve ekonomik kosullara gore
degiskenlik gostermektedir. Ancak, temel olarak, literatirde maliye politikasi
amagclari U¢ baslk altinda toplanabilir. Bunlardan birincisi, ekonomik istikrarin
saglanmasi, ikincisi, ekonomik blUyumenin saglanmasi, dg¢lncusu ise gelir

dagiliminin dizenlenmesidir.



1.1.2.1. Ekonomik istikrarin Saglanmasi

Ekonomik istikrar, herhangi bir mal veya hizmetin Uretiminde veya doviz
piyasasindaki fiyat ve miktarda degisimin istenilen dizeyde olmasi olarak
tanimlanir. Mali irade, ekonomik kalkinmaylr gerceklestirmek ve ekonomik
dalgalanmalarla mucadele edebilmek igin politika belirlemek durumundadir ve
enflasyonist baskinin yogun bir sekilde yasandigi donemlerde ekonominin istikrara

kavusmasi igin maliye politikalari uygulanmaktadir®.

Ekonomik istikrarin saglanmasi igin ekonomide fiyat istikrari ve tam istihdam
dizeylerinin birlikte gergeklesmesi gerekmektedir. Fiyat istikrari ve tam istihdam
duzeyinde ekonomik istikrarin saglanmaya calisiimasi, deflasyonist ve enflasyonist
egilimlere kargi koymaylr ve bu karsi koyma doneminde tam istihdamin da
korunmasini  saglamayi gerektirmektedir'®. Dolayisiyla, ekonomik istikrar
amaglarinin bir arada saglanmasinin gug¢ oldugu sdylenebilecektir. CUnkl s6z
konusu iki amag¢ arasinda devamli bir ¢eligkinin varhdi goralir. Eger ekonomide
igsizlik yogun ise ve bunun yaninda haksiz kazanglara, kamu gelir kayiplarina,
yatinm ve 6demeler dengesinin olumsuz etkilemesine ve pek ¢ok soruna yol agan
enflasyon olgusu yasaniyorsa, ekonominin oncelikle bu sorunlardan arindirilarak

istikrara kavusturulmasi éngérilir'”.
1.1.2.2. Ekonomik Buyiimenin Saglanmasi

Ekonomik buyume tum Ulkelerin ulagmak istedigi bir iktisat politikasi
hedefidir. Ekonomik blyUmenin, genel olarak, bir ekonomide Uretim miktarinin
artmasiyla es anlamh kullanildigi gorulur. Daha agik bir ifade ile, bir Glkenin belirli

bir ddnemde milli gelirindeki reel artistir'®.

' Yusuf AKAN, ibrahim ARSLAN VE Selahattin KAYNAK (2008), “Tiirkiye’ de Ekonomik Istikrari
Saglamada Maliye Politikasi Uygulamalari (Bir Ampirik Calisma: 1980-2006), Sosyo-Ekonomi
Dergisi, Ocak-Haziran, 2008-1, s. 109.

'8 jsmail TURK (2003), Maliye Politikasi, Ankara, 15. Baski, s. 18.

" AKAN vd.(2008), a.g.e., s. 110.

'8 SUSAM (2009), a.g.e., s. 47-48.
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Uretim kapasitesindeki artis ise Gayrisafi Milli Hasilla (GSMH), GSYiH
(Gayrisafi Yurtici Haslila) ya da kisi basi GSMH veya GSYiH'daki artis ile élgulir.
GSMH, bir ekonomide bir yil iginde Uretilen nihai mal ve hizmetlerin toplam
degeridir. GSYIiH ise sadece ke sinirlari iginde Uretilen mal ve hizmet toplamini
kapsamaktadir. GSMH'’ nin reel olarak artmasi ekonomik buyumenin gerceklestigi

anlamini tasirken, ekonomik kalkinmanin da gerceklesmesi 6ngorulur.

Ekonomik kalkinmanin, blyume ile beraber ortaya c¢ikigi, ulke
ekonomisinde, sanayi sektori Uretiminin tarim sektorine oranla daha yuksek
olmasina, nufusun kirsal kesimdense kentlerde yogunlagsmasina, nufus artig
hizinin baslangigta nisbeten yuUksekken, ilerleyen dodnemlerde yavaslayarak
dismesine, tuketim egiliminin zorunlu tiketim mallarindan daha az zorunlu veya

liiks tiiketim mallarina dogru yénelmesine neden olacaktir'®.
1.1.2.3. Gelir Dagiliminda Adaletin Saglanmasi

Ekonomik sistemler mikemmel olarak igleyemeyebilir dolayisiyla
aksakliklar gidermeye yonelik maliye politikalari yararlige konmaktadir. Kamu
harcamalari belirli kesimleri, bolgeleri veya sektorleri destekleyici veya sinirlayici
olarak kullanilabilir. Ayni sekilde vergiler de toplumsal tabakalar arasinda farkh
bicimlerde yansiyabilir. Ayrica, kamusal kolayliklar icin belirlenen fiyatlar, asgari
ucret ve benzeri duzenlemeler de blyuk olasilikla gelir dagilimini degistirici
yapidadir®.

Gelir dagiiminin dengesizligi toplumun huzurunu ve sosyal barigi olumsuz
etkileyebilir. Maliye politikasi s6z konusu dengesizligi giderici dnlemler alabilir ve
sosyal refahi saglayabilir. Ornegin; veraset vergileri dik artan oranli olarak
dlzenlenebilir, bu verginin istisna ve muhaflik hadleri yliksek tutulmayabilir. Ayrica,

kamu harcamalarinda, harcamalarin finansmanina katilanlarla harcamalardan

1 Malcolm GILLIS, H. Perkins DWIGHT, Michael ROEMER ve Donald R. SNODGRASS (1996),
Economics of Development, New York, Norton and Company, London, s.36-37.
“ PINAR (2006), a.g.e., s. 292.
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yararlananlar arasindaki farklari azaltici nlemler alinabilir®’.

Maliye politikalar gelir dagihmini didzenleyici, ekonomik buylumeyi ve
istikrari saglayici amaglari gergeklestirirken yukarida kismen degindigimiz politika
araclarina ihtiyag duymaktadir. Kamu harcamalari, vergiler ve borglanma maliye
politikasi araglaridir. Aslinda kamu harcamalari ve vergiler temel araglar olarak
nitelendirilebilir. Bor¢lanma, vergi yerine gecen ve uzun dénemde vergilerle finanse

edilen bir arag olarak agiklanabilir.
1.1.3. Maliye Politikasi Uygulama Araglari

Maliye politikasinin ekonomideki etkileri kamu harcamalari, kamu gelirleri ve
kamu borcglarinin bayuklugu ve bilesimi ile iligkilidir. Mali irade s6z konusu

degdigkenler ile ekonomiyi yonlendirmektedir.
1.1.3.1. Kamu Harcamalari

Maliye politikalarinin uygulanmasinda o6nemli role sahip olan kamu
harcamalari teorik olarak, kamusal ihtiyaclar karsilamak amaciyla, devlet
tarafindan yapilan 6demelerdir, devletin Ustlenmis oldugu fonksiyonlar yerine
getirmesi i¢in yapilan batun islemlerin maliyetine giren unsurlarin toplami olarak da
aciklanabilir. Ulkelerin ekonomik, sosyal gelismislik diizeylerinde ve siyasi
tercihlerinde zaman igerisinde ortaya ¢ikan degismelerin kamusal harcamalarin
alanini genisletici etki yaptigi goriilmektedir®. Dolayisiyla kamu harcamalarinin

boyutu, devletin faaliyet alaninin genigligini de ortaya koyabilmektedir.

Kamu harcamalari, donemsel olarak ekonominin isleyigini etkiledigi igin
onemli bir politika aracidir. Kamu harcamalarinin hangi alanlara ve hangi amacla
yapilacagi siyasi karar alma surecinde belirlenir. Daha acgik bir ifade ile, butge

araciligi ile belirlenmektedir. Harcamalar c¢esitli harcamaci kuruluglarca

2 Tirk (2003), a.g.e., s. 19-20. _
22 Naci B. MUTER, A. Kemal CELEBI, Sireyya SAKINC (2003), Kamu Maliyesi, Emek Matbaasi,
Manisa, s. 47-48.
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yapilmaktadir. Harcamayi yapan kurulug kimi zaman merkezi yonetim, kimi zaman
yerel yonetim, kimi zaman da kamu kuruluglar olabilmektedir. Dolayisiyla, kamu
harcamalari analiz edilirken belli bir sistematik icerisinde ele alinmasini saglayan
siniflandirmalara basvurulur. S6z konusu siniflandirmalar idari, fonksiyonel ve

ekonomik olarak ayrimlanabilir.

Idari siniflandirma; devlet érgiitlenmesinde harcama yapan birimlere gére

yapilir. Bu tip bir siniflandirmada harcamayi yapan birim dne ¢ikmaktadir.

Fonksiyonel siniflandirmada; devlet organlarinin hangi amaca gore
harcamayi gerceklestirdigi 6nem kazanir. Dikkat gekici olan, bir harcamaci birim
birden ¢cok amacin gerceklesmesine yardimci olabilir ya da bir amaci pek ¢ok

harcamaci birim Ustlenebilir.

Ekonomik siniflandirmada; harcamalar daha ¢ok kaynak kullanan ve gelir
aktaran harcamalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Kaynak kullanan harcamalarla,
devlet mekanizmasi, siyasal karar alma ve kamu burokrasisi suregleri araciligiyla
piyasa mekanizmasinin yerine geg¢mektedir. Gelir aktaran harcamalarla ise,
devletin satinalma glicu bir gruptan digerine aktariimaktadir. iktisadi agidan kaynak
kullanan ve gelir aktaran harcamalar sirasiyla reel harcamalar ve transfer
harcamalari olarak adlandirlir. Reel harcamalar, kamu tuketimi ve kamu yatirmlari
seklinde kaynak kullanilarak yapilir. S6z konusu harcamalar fiyat duzeyi Uzerinde
Ozel tiketim ve yatinma benzer etki yapmaktadir. Transfer harcamalari ise, mevcut
kaynaklar bir kesimden diger kesime devreden harcamalar olarak tanimlanabilir.

Transfer harcamalari ekonomik, mali ve sosyal etkiler dogurabilmektedir®.

Kamu harcamalari, kamusal mal ve hizmet akimlarini dizenleyici 6zellikleri
disinda maliye politikalarinin amaglarini gergeklestirmede en énemli aragtir. Kamu
harcamalarinin bir politika araci olarak kullaniimasi konusunda iktisadi dusunceler

acisindan bakildiginda farkhhklar bulunmaktadir.

» SUSAM (2009), a.g.e., s. 51.
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Klasik teori yorumuyla kamu harcamalar incelendiginde J.B. Say’ in ifadesi
su sekildedir: “finansman planlarinin en iyisi az harcamaktir®*. Bilindigi lizere
Klasik teorisyenler, devleti tuketici bir hizmet organi olarak gorurler ve ekonomiye
mudahaleye karsi ¢ikarlar. Devlet tuketimini, 6zel tuketim harcamalarindan farksiz
gbren bu anlayigsa gore, harcamalardaki bir artis, devletin 6zel kesim Uzerine
yuksek vergiler koymasina yol agacagindan, ekonomiye mudahale anlamina
gelmektedirzs. Sonrasinda, 1929 Buyuk Ekonomik Buhran ile gelisen politika ise,
kamu harcamalari ve vergileme ile ekonomiye miudahaleyi dngoren Keynesyen
teoridir. Keynesyen teoriye gore; kamu harcamalari yapilarak ekonomide canlanma
saglanabilecektir®®. Bu dénemde, maliye politikasinin sosyo-ekonomik kosullari
iyilestirme ve refahi arttirma amaclari 6n plana ¢ikmig ve kamu harcamalarinda
artis gozlemlenmigtir. Cunku, milli gelirdeki dusmeyi ve igsizligi efektif talep
yetersizligi ile agiklama yoluna giden Keynesyen teoriye gore, talebi arttirmak igin
en iyi yolun butce aciklar ile finanse edilen kamu harcamalarn olacagi

savunulmaktadir®’.

Maliye politikalarinin dnemli bir politika araci olan kamu harcamalarinin
ekonomik istikrarsizliklari duzenleyici ve makro ekonomik degigkenleri iyilestirmeye
yonelik kullanimi s6z konusudur. Kamu harcamalar diginda maliye politikalarinin

amaglarini gerceklestirmede arag¢ olan bir diger unsur kamu gelirleridir.
1.1.3.2. Kamu Gelirleri

Kamu geliri kavrami, devlet gelirleri kavramiyla es anlamda kullaniimaktadir.
Ancak kamu geliri, devlet gelirlerine gore daha genis ve genel bir anlatim olarak
duslnulecektir. Kamusal sekilde somutlasan drunlerini ilke olarak bedava sunan

kamu kesimi bu uUrunleri ortaya koyabilmenin gerektirdigi harcamalari zorunlu

* Gerhard COLM (1936), “Theory of Public Expenditures”, Annals of American Academy of Political
and Social Science, Vol. 183, Government Finance in Modern Economy, Jan., s. 1-11.

* MUTER,CELEBI, SAKING (2003), a.g.e., s.48-49.

* PINAR (2006), a.g.e., s. 15-16.

" AKDOGAN (1993), a.g.e., s. 47-48.
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odetmeler yoluyla karsilar®®. Dolayisiyla kamu geliri kavrami, devletin ve diger
kamu kuruluslarinin, kamusal gideri karsilamak Uzere, hukumranlik gucine

dayanarak elde ettigi ekonomik degerlerin timu olarak tanimlanir.

Genis anlamda kamu gelirleri, devlet ya da diger kamu kuruluslarinin
(mahalli idareler, parafiskal kurumlar, Kamu iktisadi Tesebbisleri vb.), kamu
intiyaclarindan dogan giderlerini kargilamak igin gerek vergileme vyetkisine
dayanarak gerekse 0zel mulk ve tesebbusleri dolayisiyla elde ettikleri tim iktisadi

degerler olarak ifade edilmektedir.

Dar anlamda kamu gelirleri ise, sadece devlete ait zora dayanan nitelikteki
gercek gelirlerden olugmaktadir. Dolayisiyla, merkezi idarenin gelirleri anlami
ortaya c¢ikmaktadir. Calismamizda ele aldigimiz kamu gelirleri kavraminin, dar
anlamdaki kamu gelirleri oldugu ifade edilebilecektir. Maliye politikasi araci olarak
kullanilan kamu gelirlerinin, burada kullandigimiz anlamiyla; vergilerin, ekonomik
yasami etkileyici oldugu vurgulanmaktadir. Vergi sisteminde yapilacak herhangi bir
degisiklikle tasarruf, tilketim ve diger ekonomik davranislar yonlendirilebilir®.

Vergiler ekonomiyi yonlendirici Ozellikleri dolayisiyla maliye politikasinin
amagclarina ulagsmada temel uygulama araglarindan biri olarak nitelendirilirler. Vergi
politikalari sonucu, kamu harcamalarinin finansmaninin saglanmasinin yani sira
gelirin yeniden dagitimi, konjonkturel dalgalanmalar sonucu olusan ekonomik
istikrarsizliklarin giderimi ve ekonomik buyimenin desteklenmesi gibi amaclarin da
gerceklesmesi hedeflenmektedir. Diger bir ifade ile, vergilemenin bir mali bir de

mali olmayan amaglari bulunmaktadir.

Kamu gelirlerinin mali (fiskal) amaclari; kamu harcamalarinin finansmanini
saglama temellidir. Mali amaca gore, vergi sistemi her tarli konjonkturel duruma
kolaylikla uyum saglayabilecek esneklikte olmaldir. Cunkd, ekonomik
istikrarsizliklar nedeniyle aniden ortaya ¢ikan dengesizlikler bu sekilde atlatilabilir.

Ancak, s6z konusu esnekligin boyutu vergileme kapasitesinin kullanilabilirligi ile

%8 Halil NADAROGLU (1985), Kamu Maliyesi Teorisi, Beta Basim Yayim, istanbul, s. 216-217.
* PINAR (2006), a.g.e., s. 38-40.
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yakindan iligki icindedir. Vergi kapasitesinin siniri ise ulkelerin 6zelliklerine gore
degisim gostermektedir. Ornegin; kisi basina disen gelir, gelirin dagilimi,
ekonominin parasallasma derecesi, vergi bilinci, vergi ahlaki gibi unsurlar
vergileme kapasitesini etkileyicidir. Yine, mali amaca gore, dnceden planlanmis bir
vergi hasilatinin saglanmasi icin reel vergi yuki en az seviyelerde olmalidir.
Vergilemenin mali amacinin gergeklesmesinin bir baska kosulu da piyasa
mekanizmasinin isleyisinin zedelenmemesidir. Ozetle, vergilemenin mali amaci,
iktidar ilkesine uymak ve vergilemeyi mumkin oldugunca tarafsiz kilarak

hedeflenen vergi hasilatina ulasmaktir®.

Kamu gelirlerinin mali olmayan (ekstra fiskal) amaclari; vergilerin mali
fonksiyonlari yaninda gercgeklestiriimesi gereken mali olmayan fonksiyonlari da
bulunmaktadir. Toplumu olusturan bireyler arasi adaletli gelir dagihminin
saglanmasi vergilemenin mali olmayan amaglarindan biri olarak nitelendirilir. Daha
acik bir ifade ile, vergilemenin sosyal bir amaci da vardir, bu da, adil gelir ve servet
dagiimini gerceklestirmektir®’. Ayrica, ekonomik istikrarsizliklar nedeniyle ortaya
¢clkan dalgalanmalar vergilerle gideriimeye c¢alisilabilmektedir. Klasik ekol
acisindan degerlendirildiginde, butcenin her yil denk olmasi gerekmektedir. Ancak,
kriz doneminde vergi gelirlerindeki azalma sonucunda karsilagilan butge acigi,
vergi oranlar yukseltilerek veya yeni vergiler konularak 6nlenmeye c¢aligilacaktir.
Dolayisiyla, tersi bir konjonktirel durumda, yani, refah donemlerin de vergi gelirleri
artacak ve vergi yuku azalacaktir. Keynesyen ekol ise, refah donemlerinde boylesi
bir vergi politikasinin yarutalmesi, yani vergi yuklerinde bir azalma gorulmesi
yuksek olan yatinm ve tuketim egilimlerini arttiracak ve enflasyonist bir sonug
dogacaktir. Kriz donemlerinde ise, vergi yukinde bir artig yatinm ve tuketim
harcamalarinda azalisa yol agacak ve kriz siddetlenecektir. Kamu gelirleri
politikalarinin bir bagka ekstra fiskal amaci da ekonomik buyime ve kalkinmayi

desteklemesidir. Mali irade, vergisel onlemler araciligi ile iktisadi buyumeyi

% salih TURHAN (1998), Vergi Teorisi ve Politikasi, Filiz Yayinlar, s. 33-34.
31Serafettin AKSOY (1998), Kamu Maliyesi (Kamu Harcamalari-Kamu Gelirleri- Devlet Borglari-
Biitge-Maliye Politikas1), Filiz Kitabevi, Istanbul, s. 174.
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belirleyen faktorleri etkileyebilecektir®?.

Kamu gelirleri, burada ifade ettigimiz anlamiyla, vergi gelirleri, géruldugu
Uzere, maliye politikalarinin uygulanmasinda 6nemli araglardan biridir. Kamu
idaresi vergi gelirleri disinda, resim, harg, serefiye, parafiskal gelirler, para cezalari,
mulk gelirleri gibi unsurlardan da gelir elde edebilmektedir. Ancak maliye
politikasinda temel uygulama araci vergileme olarak nitelendirilir. Vergi gelirleri
kamu idaresinin yaptinm gucune dayanarak topladigi bir gelir taradur. Dolayisi ile
onceden izin alma ilkesinin gegerliligi s6z konusudur. Ancak, ekonomik konjonktur
geregi bazi donemlerde vergi gelirlerinin hedeflendigi dizeye ulasmamasi s6z
konusu olabilir. Dolayisi ile farkl bir politika araci maliye politikalarinin uygulama
surecinde yer alabilmektedir. Vergi gelirlerinin yetersizligi veya olaganustu gelir
ihtiyacinin ortaya c¢iktigi donemlerde borglanma vyoluyla da gelir elde

edilebilmektedir.
1.1.3.3. Kamu Borglanmasi

Kamu borglanmasi, devletin, belirlenen bir takvime gore, dnceden tayin
edilen haklarin sahiplerine faiz ve/veya anapara 6demeleri yapmasina iliskin yasal
bir yikimliiliigidir®®. Modern devlet anlayisi iginde yer alan sosyal refahi saglama
fonksiyonu geregi, her gegen gun artan kamu harcamalarini, kamu gelirleriyle
karsilamanin gl¢ olmasi nedeniyle normal bir gelir kaynagi gibi kullanilabilen
bor¢lanma, savas ve olaganusti durumlarin finansmaninda da bir politika araci

olarak deg@erlendirilebilecektir.

Bor¢lanmanin, vergilemenin alternatifi olarak goéruldigu ve kamusal
finansman araci olarak gogu zaman kullanildigi ifade edilebilir**. Ancak, verginin

ertelenmesinin sonraki nesiller Uzerinde vergi yukunu arttirici etkisi olabilmektedir.

%2 TURHAN (1998), a.g.e., s. 35-37.

3 James BUCHANAN, "Public Debt", New Palgrave Dictionary of Economics.Vol.5. s.1044-
1047.,¢rv. Haluk Tandircioglu, www.canaktan.org.

34 Aytag EKER ve Metin MERIC, Devlet Borglari, Ankara, s. 1-4.
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Vergi gelirleri ile bor¢clanma gelirleri arasinda énemli farkliliklarin varhgi
borglanmanin, vergilemeye kiyasla daha uygulanabilir olmasini saglamaktadir.
Daha acik bir ifadeyle, vergi, butgce kanunu ile dnceden izin ilkesi dogrultusunda
toplanan ve kesin bir gelir kaynagidir. Ancak borglanma gegici bir gelir kaynagidir
ve borgclanma sonucu elde edilen gelirler sonraki donemlerde vergilerle finanse
edilmektedir. Vergi gelirleri hukuki zora dayal olarak toplanmaktadir. Borglanmada
ise c¢ogunlukla gonudllilik esasi gegerli olup borglanma gelirlerinin  nerelere
harcanacagi da genelde bellidir. Ancak, vergi gelirlerinin karsiliksiz olmasi

zorunlulugu s6z konusudur.

Maliye politikasi araci olan borglanmanin, hukimetler tarafindan ekonomiyi
daraltici veya genisletici yonde kullanildigi gorulmektedir. Daha acgik bir ifade ile,
enflasyonist donemde, mali irade, tuketimi kismak i¢in bor¢glanma yoluna gidebilir
veya daralma doneminde, borglarini geri O0deyerek ekonomide canlanmayi
yonlendirebilir’®>.  Borglanma aracinin  séz konusu amac dogrultusunda
kullaniimasinin yani sira butge agiklarini kapatma, kalkinmayi finanse etme, dogal
felaketler sonucu olusan gereksinimler icin kaynak saglama gibi fonksiyonlarinin

oldugu da sdylenebilir.

Kamu borglari, farkli amaclara ve 0zelliklere sahip olmalar agisindan
ekonomik yapilari, vadeleri, bor¢ verme iradesi, ve bor¢lanma araglarn baglaminda

siniflandirmaya tabi tutulmuslardir.

Ekonomik siniflandirmaya gore; devlet borglari, i¢ ve dig bor¢glanma olarak
ikiye ayrilir. ig borglanma; devletin ve diger tiizel kisilerinin tlke igindeki gergek ve
tlzel kisilerden, kurumlardan aldiklari borglan ifade eder. Dis borglanma ise;
yabanci gercek ve tuzel kigilerden, devletlerden ya da uluslararasi mali

kurumlardan borglanma anlamini tagir.

% PINAR (2006), a.g.e., s. 40-41.
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Vadeleri bakimindan siniflandirmada; kisa, orta ve uzun vadeli borglar
olarak ayrimlanir. Vadesi bir yila kadar olan borglar kisa vadeli bor¢lar ya da
dalgall borglar olarak tanimlanir. Kisa vadeli borglar, butce donemi icinde gegici
aclklan kapatmak igin hazinenin aldig1 édunglerdir. Orta vadeli borglar, vadeleri bir
yildan bes yila kadar ddenmesi gerekli olan borglardir. Uzun vadeli borglar ise;

vadesi bes yildan fazla olan borglardir.

Borg verenin iradesi bakimindan siniflandirmaya gére; gonullu borglanma ve
zorunlu borglanma olmak Uzere bir ayrim s6z konusudur. Kamu borglanmasinda
temel ilke gonullultktar. Bor¢ veren kendi istegi ile belirlenmis olan vade yapisi ve
faiz oranina gore tasarruflarinin bir kismini ya da tamamini devlete borg olarak
verebilir. Ancak zorunlu borglanmada, mali irade, kisileri, hazine bonosu veya
devlet tahvilini almaya zorlamaktadir. S6z konusu durum, bir c¢esit vergi gibi
algilanabilir. Cunkud, mali irade, hikumranlik glcune dayanarak bor¢lanmanin

yapiimasini saglamaktadir.

incelendigi lizere, maliye politikalarinin ekonominin istikrarini, biyimesini
ve gelir dagihminda adaleti saglama yonundeki amagclari s6z konusu Ug temel arag
yoluyla gerceklestiriimeye calisilir. Son yillarda maliye politikalarinin devamliligi
acisindan kamu borglanmasinin 6nemi artmistir. Dolayisiyla, maliye politikalarinda
surdurulebilirlik, kamu borg stogundaki gelisimle dogrudan iligkili olarak ifade edilir.
Farkli ekoller bu konuya degisik yorumlar getirmiglerdir. Asagidaki bdlumde,
surdurulebilirlik kavrami, maliye politikasinda surdurulebilirligin tanimi ve bu konu

cercevesinde donemsel olarak gelisen literatur incelenecektir.
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1.2. Surdurilebilirlik Kavrami, Maliye Politikasinda Surdurilebilirligin Tanimi
ve Teorik Yapisi

Maliye politikalarinda surdurdlebilirligin agiklanabilmesi igin surdurulebilirlik
kavramina deginilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, surdurilebilir maliye politikasi
teorisi incelenmeden 6nce kavramsal acgiklamalara asagidaki bolimde yer

verilecektir.
1.2.1. Surdirilebilirlik Kavrami

Surdurulebilirlik, toplumsal, ekolojik ve ekonomik boyutlari olan bir
kavramdir. Farkl alanlardaki iligkileri birbirleri ile uyumlu kilmak surduarulebilirligi
aciklamada o6nem kazanir. Dolayisiyla surduralebilirligi tanimlarken, kigilerin
onceliklerine goére anlamlarinin da degiskenlik gosterdigi soylenebilir. Ornegin;
ekonomik avantajlar ile ekolojik sorunlarin azaltiimasini saglayan yenilikler, kamu
mudahalesi ya da bireysel davraniglar ile Kirliligin azaltilmasinda benzer
yaklagimlar s6z konusudur. Ekoloji, ekonomi ve toplum arasinda dengenin

kurulmasi talebi, butin surdarulebilirlik arastirmalarinda gorilen ortak 6zelliktir.

Surdurulebilirik anlayiginin  temeli, c¢evreye zarar veren butin insan
davraniglarinin ortadan kaldiriimasi ve bu davraniglarin gerisindeki dusunce
yapisinin gevreye uyumlu hale getiriimesi ilkesine dayanir. Bu ilke, insanin degisimi
icin, normatif, etik disinceden, nesnel bilgiye kadar yasamin her alaninda yeni bir
olusumu 6ngormektedir. Boylece surdurilebilirlik hem ekosistemden en iyi sekilde
yararlanmayl hem de mevcut toplumsal ve ekonomik sistemin ekosisteme zarar
vermesini dnlemeyi kabul etmek anlamindadir. Bagka bir ifade ile, surduralebilirlik,
buglnku  gereksinimlerimizin, gelecek kusaklarin kendi gereksinimlerini
karsilamasina olanak saglayacak sekilde karsilanmasidir®. Bugun igin saglanan
yasam standardi, ekonomik acgidan gelecek kusaklari herhangi bir sikintiya

sokmamalidir.

% Selim KILIC (2006), “Yeni Toplumsal ve Ekonomik Arayislar Strecinde Surdurilebilir Kalkinma®,
Gazi Univesitesi I.I.B.F. Dergisi, 8/2, s. 83-84.
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1.2.2. Maliye Politikasinda Surduriilebilirligin Tanimi

Surdurdlebilirlik kavraminin tanimindan anlagildigi Uzere bugunku ve
gelecekteki nesillerarasi bir iligkinin varligi ekonominin istikrari agisindan da énem
kazanmaktadir. Maliye politikalarinda sudrduralebilirlik de, ayni sekilde, nesiller
arasi refah seviyelerini etkileyici olarak degerlendirilebilir. Daha agik bir ifade ile,
maliye politikasi uygulama araci olarak vergileme yerine borglanmanin segilmesi
kullanilabilir geliri degistirebilir. Dolayisiyla bugunku nesil igin verginin ertelenmesi
refahi arttiracaktir.

Bugunku neslin s6z konusu duruma algisi surdurulebilirlikle iligkili kabul
edilir. Cunkd, bugunkl vergi ertelemesi ve borglanma ile finansman saglanmasi
gelecekte yeni bir vergilemenin igareti olarak yorumlanmalidir. Bu baglamda, butce
kisiti kosulu altinda bir bor¢ stogu geregi dogacaktir. Konu ile ilgili ¢calismalar
incelendiginde, donemlerarasi butge kisiti olarak agiklanan surduralebilir maliye
politikalarindan s6z edilir. Maliye politikalarinin surdurdlebilirligi; mevcut kamu borg
stogunun gelecekteki birincil fazlalarla karsilanmasi anlamina gelir®’. Daha agik bir
ifadeyle, cari donemde bugunki nesilden tahsil edilmeyen vergiler kadar
borglanmaya gidilecektir. Dolayisi ile, buglnku nesilden gelecekteki nesle s6z
konusu ertelenen vergi kadar bir yuk aktarilmis olacaktir. Bu aktarimin siniri da
batce kisiti ile getirilir. Butge kisiti kosulu, maliye politikalarinin sardurdlebilirliginin
teorik yapisi altinda ele alinacaktir.

1.2.3. Maliye Politikasinda Surduriilebilirligin Teorik Yapisi

Maliye  politikasinin  kavramsal olarak tanimlanmasindan sonra
surdurulebilirligin - teorik olarak dayandigi temellerin  belirtimesi  gereqgi,
donemlerarasi butce kisiti ve baglantili olarak Ponzi Oyunu asagidaki boliumde

aciklanacaktir.

% Nigel CHALK ve Richard HEMMING (2000), Assessing Fiscal Sustainability in Theory and
Practice, IMF Working Paper, s. 3-4.
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1.2.3.1. Donemlerarasi Butce Kisiti

Maliye politikasinin surdudrulebilirligi konusundaki pek c¢ok tartismada,
kamunun, Dénemlerarasi Butge Kisitini (Intertemporal Budget Constraint) ve her
donemde statik bir batceyi gerekli kilan temsili ajan modelini (Representetive Agent
Model) sadlayip saglamadigi dikkati c¢ekmektedir. Parasal hareketlerden
arindirimis basit kapali bir ekonomide bu modelin butce kisiti asagidaki sekilde

ifade edilmektedir®:

Bt+1 :RtBt+Dt (1)

Denklemin acgilimina gecgilmeden once ifade edilmesi gereken bazi

kavramlar s6z konusu olmaktadir. Bu kavramlar, butge acigi ve faiz dis1 agiktir.
Butce Acigi= Toplam Harcamalar — Toplam Gelirler (2)

Geleneksel agik, borglardaki degisim hari¢ tutuldugunda, toplam kamu
gelirleri ile giderleri arasindaki fark olarak yukaridaki sekilde formule
edilebilmektedir. Geleneksel acgik yalnizca merkezi bltge acigini yansitmakta olup,
diger kamu birimlerinin agik veya fazlalarini dikkate almamaktadir. Faiz disi agik,
bagska bir degimle birincil agik ise, geleneksel butce aciklarindan borg faiz
O0demeleri icin ayrilan miktarin ¢ikariimasiyla bulunmaktadir. Baska bir ifade ile,

borg faizlerini icermeyen gelir — gider dengesini géstermektedir°.
Birincil Agik = Bltce Acigi — Faiz Odemeleri (3)

Boyle bir yaklasimin nedeni, butce acigi gostergelerinde faiz 6demelerinin
hesaba katilmasinin, hukimetin politikalarinin ekonomi Uzerindeki etkilerinin

belilenmesine imkan vermemesi olarak agiklanabilir.

% CHALK ve HEMMING (2000), a.g.e., s. 3-4.

% Haluk EGELI (2007), Biitge Politikasi (Ders Notlari) , ilkem Ofset, izmir, s. 85-87.

0 Mario I. BLEJER ve Andrienne CHEASTY (1992), “How to Measure The Fiscal Deficit”, Finance
& Development, Vol. 29, N. 3, Sept., s. 40-42. (cev. Huseyin SEN (1999), Maliye Dergisi, Say 131,
Adustos, s. 141-147.)
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Butce kisiti denklemine donuldugunde, B

t

, baslangic dénemindeki borg
stogunu temsil etmektedir. R, =1+r" dir ve donem bagi ile donem sonu arasinda
uygulanan iskonto oranini gosterir. D,, faiz 6demeleri hari¢ birincil mali agiktr.

Denkligin ¢éziimlenmesi ddnemlerarasi biitge kisitini gdsterir*':

B =— ,goR(t’t +/)' D, + lim R(z,¢+ T)"'B, s (4)

Formilde, R(t,t+ j)= fIRl+k’ yI temsil etmektedir. Daha acik bir ifade ile,
k=0

R(t,t+j), t ve t+j donemleri arasindaki iskonto oranidir. 7 vergi gelirlerini
gostermektedir. Denklik incelendiginde, gelecekteki birincil fazlalarin bugunki
degeri, donem basi bor¢ stogu ile déonem sonu borg stogu arasindaki farki
kapsayarak, gelecekteki birincil agiklarin buginkd degerini agmaldir. Donem sonu
bor¢ stogu pozitifse ve borcun hem asli hem de faiz oranini kapsayacak sekilde
bor¢lanilarak her donem borg yenilenebilirse denklik dogrulanabilecektir42. Ancak
O’Connell ve Zelders’ in 1988 yilindaki ¢caligsmasi, sinirli sayida temsilciyle bu
durumun uyumlu olmadigini gostermislerdir. Mali irade, bdylesi bir “Ponzi
Oyunu”nu uygulamaya koyabilirse bazi bireyler bor¢ senetlerini gelecekte de
ellerinde tutmak zorunda kalabileceklerdir. Sonu¢ olarak, s6z konusu bireylerin,
kisa donemde tiketimi ve boylece refahi da azalacaktir. Bireyler bir karsilagtirma
yaparak borglanmayi tercih etmeme yoluna da gidebileceklerdir. Ancak, borcu elde
tutup devamh cevrimini saglama fikri, elde tutmama istegi tarafindan her zaman

baskilanacaktir®®.

Ponzi Oyunu’ nu uygulama gugligu nedeniyle, strdurulebilirlikle es anlamli
kullanilabilen “Ponzi Oyunu Yok” kurali uygulanmaya caligilacaktir. Daha acgik bir

ifade ile (4) numarali denkligin ikinci kismindaki ifadenin O’'a esit veya 0’ dan kiguk

*" CHALK ve HEMMING (2000), a.g.e., s. 3-4.

* CHALK ve HEMMING (2000), a.g.e., s. 3-4.

* Stephen A. O'CONNELL ve Stephen P. ZELDES (1988), “Rational Ponzi Games”, International
Economic Review, Vol. 29, N. 3, August, s. 431-450.
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olmasinin gerektigi sOylenebilecektir (;imR(t,t+T)_lB

t+T+1

<0). Bu kosulun

‘caprazlama durumu” (transversality condition) olarak literatirde yer aldigi

gorilmektedir®*.

Hamilton — Flavin’ in 1986 ve Barro’ nun 1987 yillarindaki ¢alismalarinda,
denkligin sifira esit olmasi gerektiginden, acigin finansmani igin yeni bor¢calanmaya
gitme olasiliginin rededildigi gorilmektedir. Denklik sifira esit olmazsa, hukumet,
harcamalari i¢in balon finansman (bubble-financing) yapar. Daha acik bir ifade ile,

vadesi gelmis eski borglarini yeni bor¢ senedi ihrac ederek finanse edecektir®.

Mali surdurdlebilirlik igcin  bu ifadenin sonsuzda sifira yakinsamasi
gerekmektedir. Yani, bir bireyin borcunu c¢evirmek igin sonsuza kadar yeniden
bor¢clanma yolunu segcemeyecegi anlamina gelen “Ponzi Oyunu Yok” kurah
gercevesinde c¢aprazlama durumu sonsuzda sifira yakinsamaktadir. Caprazlama

kural geregi, borg stogu, reel faiz oranindan daha fazla artamayacaktir.

Sonug olarak, maliye politikasinin sardardlebilirligi icin “Butge Kisitinin
Bugunku Degeri” (BKBD) (Present Value Budget Constraint, PVBC) saglanmak
durumundadir. Cunkl, mevcut kamu bor¢ stogu, gelecek donemdeki faiz digi

fazlalarin buglnki degeri ile esit olmahdir. (4) nolu denklemde BKBD,
B =- i R(t,t+j)_lDt+j seklinde ifade edilmigtir. BKBD’ nin en 6nemli 6zelligi, hem
J=0 '

blyuk birincil agigi hem de ylksek borcunu kabul edilebilir kilmasidir. Sadece,
gelecekteki birincil fazlalar kadar BKBD’ nin saglanmasi politikanin surdurulebilirligi
acisindan onemlidir. Daha 6nce de ifade edildigi Uzere, ¢aprazlama kurali geregi,

borg stogu, reel faiz oranindan daha fazla artamayacaktir*®.

* CHALK ve HEMMING (2000), a.g.e., s. 3-4.

** James D. HAMILTON ve Marjorie A. FLAVIN (1986), “On The Limitations of Government
Borrowing: A Framework for Empirical Testing”, The American Economic Review, Vol. 76, N. 4,
Sep.’ den aktaran; Craig S. HAKKIO ve Mark RUSH (1991), “Is The Budget Deficit “Too Large”?”,
Economic Inquiry, July, 29,3, s. 429-445.

* CHALK ve HEMMING (2000),a.g.e., s. 3-4.

24



Mc Callum’ a gore, faiz oranlarinin yliksek seyrettigi donemler s6z konusu
ise, bor¢ stogu, ekonomik buyime oranindan daha hizli buyuyebilir. Fakat, Barro
ve Kremers yaptiklari galigmalarda boylesi bir olasihigl kabul etmemislerdir. Birincil
fazlalarin buyuklugindeki sinirn kanit olarak 6ne surmugledir. Cunkl, devlet,

ekonomide Uretilen deger oraninda, vergi geliri toplayabilecektir®’.
1.2.3.2. Ponzi Oyunu

Surdurulebilirlik literatird agisindan Ponzi Oyunu Kurami’ nin  dnemi
vurgulanmaktadir. Onceki bélimde de deginildigi tzere, Dénemlerarasi Biitge
Kisitt denklemi ¢ozimlendiginde Ponzi Oyunu’ nun surdarulebilirlikle iligkisi

kurulabilecektir.

Ponzi terimi ilk kez “Ponzi Finance” olarak 1975 yilinda unlu iktisatgl Minsky
tarafindan borglarin nakit olarak ddenmesinde mevcut bor¢ miktarini arttirarak
karsilandigi durumu ifade etmek igin kullaniimistir. S6z konusu gorus, neo klasik
genel denge literatirinde borglarin teminatinin aslinda gelecekteki borglar oldugu
seklinde yerini almigtir. Dolayisiyla “Ponzi Game” ya da “Ponzi Finance” borglunun
borcunu surekli olarak faizlerini ve ana para 6demelerini, ayrica ek bor¢lanma

gereksinimini karsilayacak kadar uzatmasi ve yenilemesini ifade etmektedir®.

Elmendorf ve Mankiw’ e gore, buglnku butge agidi daha fazla vergi geliri
elde etmeyi gerektiriyorsa uygulanabilirdir. Ancak, kamu yonetimi borcunu tam
olarak 6demek zorunda degildir. Mali irade, vergi gelirlerinden donemsel olarak
vazgecebilir ve butge acigl politikasiyla vergi yukinu erteleyebilir. Mali iradenin,
vergiden bir yil i¢in vazgectigi dugunuldigunde, vergi miktari kadar kamu borcunda
artis yasanacaktir. S6z konusu ek kamu borcu, her yil icin ek vergi getirecektir.
Dolayisiyla, mukellefler gelecekteki vergilerin farkina varirlarsa, s6z konusu ek
bor¢lanma sorun yaratacaktir. S6z konusu ek borcun faizini finanse etmek igin

vergiler arttirllmazsa butce acigr artacaktir. Yonetimler, borcun faizini karsilamak

47 McCALLUM (1985), a.g.e., s. 123-135. _
8 Ali insan KARACAN (1997), Bankacilik ve Kriz, Creative Yayincilik, Istanbul, s. 215-217.
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icin vergi yerine daha fazla bor¢clanmayi da tercih edebilmektedir. Bu politika,

literatiire “Ponzi Oyunu” olarak girmistir. Ponzi Oyunu’ nun isleyisi ise séyledir®®;

italyan asilli Charles Ponzi, 1920 yilinda ABD’ nin Massachusetts Eyaleti’
nde yatinmcilardan her 45 ginde %50 faiz 6deme taahhidunde bulunarak
para toplamis ve soOyle bir plani uygulamaya koymustu; ik asamada
ispanyol Pezo’ sunun resmi piyasa ile serbest piyasadaki farki igin arbitraj
yaparak serbest piyasada Pezo’'yu ucuza alacakti. Daha sonra
Uluslararasi Posta Birligi’ nin kuponlarindan satin alip bu kuponlari daha
yuksek olan resmi kur ile A.B.D. posta pullarina donusturecekti. Her sey
dusundugu gibi geligsseydi 10 senelik A.B.D. posta pulunu 1 Penny’ ye
alacakti. Ancak uygulamada 15 milyon $ toplamasina karsin 61 $’ ik pul
alabilmisti. Ponzi Oyunu’ nda, yeni yatirrmcilardan saglanan para, esKki
yatinmcilara 6deme yapmak icin kullanilir ve yeterli sayida yeni yatirimci
bulundukga sistemin isleyeceg@i dusunulebilir. Ancak, sistem, belli bir sire
sonra yeni yatirrmci bulamaz duruma gelmektedir. Ponzi zincirinin suresi
iki kritere baglanmaktadir: Birincisi; faiz orani dustikge ve geri 6deme
suresi kisaldikga zincirin halkalarn ¢ogalmaktadir. Boylece yeni yatirimci
kithg1 ortaya gikabilmektedir. ikincisi; sisteme daha ¢ok para ve kisinin
girisi sonucu geri 6demede sorunlar yagsanabilecektir.

O’Connell ve Zeldes’ e gore Ponzi Oyunu’ nun surdurulebilmesi igin iki
onemli unsur bulunmaktadir. Birincisi; ekonomide borcu elinde tutmayr devam
ettiren Kisilerin  6zelligidir. CUnkd, bu durum dis bor¢ agisindan 6nem
kazanmaktadir. Uglinci Dinya Ulkeleri’ nin dis borglar bakimindan durumu géz
onune alindiginda borcun gevrimi ekonomiye borg verenlerin performansina, daha
aclk bir ifadeyle, bor¢ veren ekonominin, reel faiz oranlar, nifusun artis orani, kisi
bagina disen gelirdeki artigina baghdir. Borg alan lilkeye bagh degildir. ikinci
olarak; bor¢ veren ekonomideki kigiler 6denmemis bor¢ stogunu elinde tutmaya

gonulld olmahdir. Baska bir ifade ile, borcun elde tutma dénemindeki getirisi ile faiz

“w. Douglas ELMENDORF ve N. Gregory MANKIW (1998), Government Dept, NBER Working
Paper Series, Cambridge, March, s. 52-53.
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orani esit olmaldir. Bodylece 6denmemis bor¢ stogu, faiz orani kadar
cogalacaktir®.

Maliye politikasinda surdurulebilirligin teorik yapisini incelemeye calistigimiz
bolimde Ponzi Oyunu 6zetlenmis ve Donemlerarasi Butge Kisiti agiklanmistir.
Bundan sonraki bolimde, maliye politikalarinin surdaralebilirligi  konusundaki

gorugler ele alinacaktir.
1.3. Surdurulebilir Maliye Politikas1 Konusundaki Gortigler

Maliye politikasinda surdudrulebilirlik konusundaki gorusler birinci donem,
ikinci donem ve Uguncu donem olmak Uzere ayrimlanarak ele alinabilir: Birinci
dénem, erken dénem olarak ifade edilen Keynes 6ncesi dénemi kapsar. ikinci
donem; 1930-1940’ Ii yillari, yani, Keynesyen teorinin gecgerli oldugu donemdir,
Uguncu donem ise; maliye politikasinin sdrdurdlebilirligini temel alan modern

donem olarak ifade edilir.
1.3.1. Keynes Oncesi Dénem

Maliye politikasinda surdurulebilirlik, 20. ydzyilin ikinci yarisindan sonra
siklikla aragtirma konusu olmasina kargin, kamu borcunun etkileri ve 6zellikle artan
bor¢ yukuyle ilgilisi agisindan yeni bir alan olarak degerlendiriimemektedir.
Ornegin; 1776 Amerikan Devrimi sirasinda ingiltere’ de vergi gelirlerinin %70’ inin
kamu borg faizi 6demesine ayrildigi, ayrica Fransa’ da kamu borg¢larindaki artisin
1789 Fransiz Devrimi’ ne yol agcan nedenlerden oldugu ifade edilmektedir. Ayrica,
Klasik iktisat ekonomistlerinin (Hume, Smith, Ricardo ve Mill) enflasyona veya
iflasa neden olabilecegi igin borglanmaya karsi olduklar ve kuglik devletten yana
bir gériis benimsedikleri gorilir’!. Devletin sadece olaganiistii durumlarda
borclanmaya gidebilecegini aksi halde ise gelecek nesillere bir yuk olarak

yansiyacagini, alinan borcun 6deme asamasinda faiz ve masraflarla daha yluksek

% O’'CONNELL ve ZELDES (1988), a.g.e., s. 431-450.
°" Philippe BURGER (2003), Sustainable Fiscal Policy and Economic Stability (Theory and
Practice), Edward Elgar Publishing, U.K , s.21-22.
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miktarlara ulasacagini diisiindiikleri goriilmektedir®.

Klasik Teori’ de, devlet muhasebesi ile bir kisi ya da o6zel firmanin
muhasebesi arasinda onemli bir farkin olmadigi ifade edilir. Borglanma, borg alana
odemeleri erteleme imkani veren bir gelir arttirma aracidir. Ayrica, gelir akimlar
gerektiren harcamalarn duzenleme aracidir; aslinda, borglanma, zamanlar arasi
yapilan aligveriglere olanak verir. Bor¢clanmaya, yalnizca tekrarlanmayan ya da
olaganustlu talepler veya gegici olmasi beklenen kamu harcamasina iligkin
gereksinimlerin kargilanmasi igin basvurulabilir. Geleneksel olarak, bu tur talepler
savas donemlerindeki 6nceliklerle ilgilidir, acil harcama talepleri sona erdigi zaman
biriken borglarin kapatiimasi gerekir. Bor¢glanmaya basvurmak igin olaganusti
harcama vyapilabilecek bagska durumlar ise; klasik normlar altinda ve sinirlar
dahilinde, Uretken sermaye projelerini finanse etmek, 6zel firmalarla benzer sekilde
sermaye yatinmlan yapmak olarak siralanmistir. Ancak, sermaye harcamasinin
finansmani bor¢lanma ile yapildigi durumlarda, s6z konusu yatinrmdan gelir elde
edildigi zamana denk dugsen bor¢g ddemelerini garanti eden borg erteleme planinin
uygulamaya konmasi gerekmektedir®.

Adam Smith’ e gore, devletler savasin finansmani igin bor¢lanmaktansa
vergileri kullanmalidirlar. Cunku, kamu borcu, sermayenin yeniden sekillenmesini
dnlemektedir. i¢ borg faiz ddemesi, borg yiki hakkinda tam bilgi vermeyecektir.
Faiz, onceki nesilden sonraki nesle dogru bir transferi ifade eder. Toprak ve
sermaye sahipleri yetersiz ise, sermaye stogunun giderek azalmasi veya gog¢
oraninda artis yasanmasi sonucu ile karsilasilabilir®. Kisaca, kamusal borglarin
asil yukud, borcun yaratildig1 cari ddnemde dogsa da, gelecek nesillere de ikincil bir

yiikiin aktarilmasi sonucu dogacaktir’.

%2 Murat SEKER (2006), “Dis Borglanmaya Teorik Bir Bakis ve Dis Borglarin Ekonomik Etkileri”,
Sosyoekonomi Dergisi, sayl 1, s. 73-92.

 BUCHANAN, a.g.e., s.1044-1047.

* BURGER (2003), a.g.e.,s.21.

% Charles. K. ROWLEY (1986), “Classical Political Economy and the Debt Issue” J. M Buchanan (et
al.): Deficits, s.49-74., ayrica bkz. www.turanyay.org, “ Ricardocu Denklik Teoremi”.
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Ricardo’ ya gore de kamu bor¢ yuku kavrami, borglanildiginda sermaye
birikiminin azalmasi anlamini tagimaktadir. Cunku, toplam gelir bundan
etkilenmeyecektir, faiz 6demeleri ve i¢ bor¢ geri 6demeleri borg yuku hakkinda bilgi
verici degildir. Ayrica, agir bor¢ yuku nedeniyle vergiler artacak, mukellefler
vergiden kacinmak igin go¢ etmek durumunda kalabileceklerdir. Modern gorusun
onde gelen iktisatcilarinin da, Ricardo’'nun, borglarin azaltilmasi gerektigi
konusundaki fikrine katildiklan gorulmektedir. Mill' in de kamu borcundan yana
olmadigi ifade edilebilir. Ancak, bakis agisinin, Hume, Smith ve Ricardo’ dan daha
farkli nitelikte oldugu dusunulmektedir. Mill, uygun kosullarda kamu borglanmasinin
gerekliligini savunmustur. Mill’ in goériastine goére, menkul kiymet talebinin s6z
konusu oldugu dodnemlerde devletin menkul kiymet arzetmesi tasarruflan
etkilemeyecektir. Diger bir ifade ile, yeterli sermaye birikiminin varoldugu
ekonomilerde, verimsiz sermaye kullaniminin s6z konusu oldugu durumlarda,
tasarruflarin menkul kiymetlere yonelmesi issizlige neden olmayacaktir. Ancak,
menkul kiymet arzinin, verimli bir sekilde kullanilabilecek tasarruflarin yonunu
degistirebilecegi ve ekonomiye bir ylk getirebilecegi de vurgulanmaktadir. Klasik
iktisatcilar arasinda Malthus’ un goruslerinin ise farkhlastigi ifade edilmektedir.
Malthus, asir Uretimin, tasarruf fazlasina nasil neden oldugunu arastirmis ve talep
kithgini agiklamis bir ekonomist olarak taninmigtir. Malthus’ un, bir piyasadaki agir
arzin diger bir piyasadaki asiri taleple dengelenecegini agiklayan Ricordo’ ya karsi
¢iktigr gorulmektedir. Bunun nedenini ise, toplam arzin, toplam talebe esit olmasi
gerektigi seklinde ifade etmektedir. Malthus, asirn kamu bor¢lanmasina karsi da
dikkatli olunmasi gerektigini vurgulamaktadir. Clnkd, borg¢ faizinin finansmani igin
vergilemeye gidilmesi, Uretimi olumsuz etkileyebilecektir, ayrica bu sekilde bir
vergileme, psikolojik bir baskiyi da beraberinde tasiyabilecektir. Borglar, refah
saglayici etki yaratabilir, ancak, ilerleyen donemlerde derece derece istenilen

diizeye indirilmesi geregi kaginilmazdir®.

* BURGER (2003), a.g.e.,5.22-23.
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incelenen Keynes 6ncesi dénem boyunca, kamu borglanmasinin sadece
zorunlu hallerde basvurulmasi gereken bir ¢6zim olarak degerlendirildigi
soylenebilir. Klasik teorinin gegerliligi, ekonomik mudahalelerin en dusuk seviyede
olmasini gerekli kilmistir. Ancak sonraki yillarda ekonomik bunalimin ortaya
¢lkmasi sonucu harcama ve gelir politikalarinda degisimlerin yasandigi, dolayisiyla
borglanma politikalarinda da gelisimlerin gozlemlendigi bir donem olarak

degerlendirilebilir.
1.3.2. Keynes Sonrasi Kamu Borcu Konusunda Degisim (1930-1940 Donemi)

Klasik yaklasimin, kamu borcu ve maliye politikalari hakkindaki goéruglerine
deginildikten sonra, Keynesyen yaklasimla beraber kamu borcu alaninda geligim

gosteren literattr bu bolimun konusunu olugturmaktadir.

“‘Hazineci yaklagim” olarak bilinen bu dénem yaklagiminin, 1929 Bunalimr’
ndan sonra ortaya ¢iktigi gorilmektedir. S6z konusu gériisiin, ingiliz Hazinesi
tarafindan, butgce dengesi kurall gerekgesiyle bicimlendirildigi ve igsizligin
artmasiyla yasanan durgunluga karsi elestirilerin cogalmasi sonucunda gelistirildigi
ifade edilebilir’’. Depresyonun baslamasiyla birlikte, biitce aciklarini temel alan
Keynesyen teori uygulamaya konulmus ve birka¢ basanli donem gecirilmistir,
ancak borglarin artmasi sorunuyla tekrar karsi karsiya kalindigi gorulmustar. |l
Dunya Savas!’ yla beraber Kamu Borcu/Gayrisafi Milli Hasila (GSMH) Orani artis
egilimine girmis, dolayisiyla, Keynesyen ekonomi uygulamasi ve Kamu
Borcu/GSMH Oranr’ nin buyuk olmasi, agiklar, borglar ve mali surdurulebilirlik
acllarindan yeni yaklagimlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Lerner (1948,
1951, 1961), Kalecki (1944), Hansen (1947), Schumacher (1944) ve Domar (1944)

s6z konusu yaklagimin temsilcileri olarak kabul edilmektedir.

5 J. Bradford DELONG (2009), “The Modern Revival of the “Treasury View”, NBER,
files.posterous.com, Erisim Tarihi: 02/05/2009, s. 2-3.
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Literatirdeki yorumlar incelendiginde, s6z konusu bakis agisinin,
Keynesyen teorideki, carpan etkisi temelli bir disunce olarak degerlendirildigi
goriilmektedir®.

Schumacher’ e gore ise, butce acigl sadece tasarruflarla kapatilabilir.
Keynes’ in 1930 yilinda savundugu teze gore, asir tasarruf, yatirnmi uyaracaktir.
Ancak, tam istihdam duzeyinin altinda yatinm oldugunda atil kalan tasarruftan s6z
edilir. Bu yuzden, butge acigl bosta kalan tasarruflar tarafindan kapatilabilir.
Merkez Bankasi, faiz oranini yukseltmek i¢in para arzini yeterli dizeyde tutarsa,
kamunun borglanmaya gereksiniminin kalmayacagd! sodylenebilecektir. Lerner’ in
gorusu de Kalecki ve Schumaher’ in goruslerine benzemektedir. Lerner i¢ borglarin
bayukluguyle ilgilenmis ve i¢ borglarin geri ddemesini, borcun kendi kendine
ddenmesine benzetmistir. Ozellikle mali sirddrilebilirlik tartismasiyla ilgili olarak
Lerner, “Fonksiyonel Maliye” politikasinin kamu borcundaki artigi dogal olarak
sinirladidini ve ekonomi tam istihdama ulastidinda mali uyariciya geregin
kalmayacagini  vurgulamistir. Bu yuzden, ilave borglanmaya da gerek
kalmayacaktir*®.

“Fonksiyonel Maliye™ goriisiine gore, tam istihdama ulasmak igin agik
finansman yonteminin kullaniimasi onerilir. Lerner’ in galismasinda, mali iradenin,
para ve maliye politikalari kararlarini alirken dikkat etmeleri gereken Ug¢ kural ortaya

koydugu goriltr®:

% Alberto CHILOSI (2003), “Kalecki's Theory Of Income Determination: A Reconstruction and an
Assessment’, http://papers.ssm.com, Erisim Tarihi:10/10/2006., s. 5-6.

* BURGER (2003),a.g.e., 5.24-25.

* Lerner ve Hansen, Klasik iktisatgilarin “tarafsiz maliye” adini verdikleri anlayisin yanlis oldugunu
ve mali araglarin (harcama, vergileme, borglanma, bitce vs.) fonksiyonel bir sekilde kullanilarak
ekonomik sorunlarin (duguk tiketim, issizlik, yoksulluk, enflasyon, deflasyon vs.) ¢éziimlenebilecegi
iddiasinda bulunmaktadirlar. Bu iki iktisatci, ekonomide ortaya cikabilecek her tirli sorunun
¢6zimlenmesinde mali araglarin son derece efkili oldugu goértstini savunurlar. Onlara gére devletin
harcamalari arttirmasinin ve artan harcamalarin finansmaninin vergiler ve vergi digi kaynaklarla
(borclanma ve emisyon) karsilanmasinin higbir sakincasi yoktur (Bkz; Coskun C. Aktan, “Lord
Keynes, Keynesyenler ve Fonksiyonalistler”, Yeni Turkiye Dergisi, 2002-1, s. 8.).

% Abba LERNER (1951), Economics and Employment. New York McGraw-Hill den aktaran;
Charles K. ROWLEY, William F. SHUGHART Il, Robert TOLLISON (2002), The Economics of
Budget Deficits, Volume |, Edward Elgar Publishing, inc., s. 26-27.
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- Cari fiyat seviyesinde toplam talep dengesini koruyabilmek icin, ¢iktiyi
satin alacak duzeyde harcamalar ve vergiler ayarlanmalidir.

- Borglanilabilmeli ve borg geri 6denebilmeli, bdylece faiz oranlari
duzenlenebilmelidir. Ayrica, borgclanmaktansa emisyona bagvurulabilir.

- Para hacminde degisiklik yapilarak fonksiyonel maliyenin amacglari

arasinda uyum saglanmalidir.

Hansen de s6z konusu tartigmaya katiimistir. Hansen’ nin ifadesine gore;
modern surdurulebilirlik teorisinin  temeli, kamu borcu - milli gelir iligkisinde
digunulmelidir. Kamu borcunun sinirlari  belirlenirken, gelir dagilimi, fiyat
enflasyonu ve (lkenin vergi kapasitesinin dikkate alinmasi gerekmektedir®’.
Vergiler, faiz 6demelerini karsilayamadiginda, faiz, yeni borgla finanse edilecektir.
Fakat, ekonomiye mudahalenin de sinirli oldugunu vurgulayarak, butge aciklarinin,
uretimi olumsuz etkileyecegini ve enflasyona neden olacagini savunmaktadir.
Sonug olarak, birincil fazla veriimesi gerektigini ifade etmekte ve aslinda bir sonraki

dénem ekonomistlerinin temsilcisi olarak da kabul edilmektedir®.

Ayni dénem ekonomistleri arasinda yer alan Domar’ in mali surdurulebilirlik
analizi ise, matematiksel uygulamalari icerdiginden farkh bir yaklagim olarak
degerlendiriimektedir. Kalecki, Hansen ve Lerner in konuyu dusunsel ele
almalarinin tersine, Domar, mali surdurulebilirlik kararinda, ¢esitli veriler arasindaki
teknik iliskiyi acik bir sekilde gdsterme yoluna gitmigti. Ona gore, vergilerin
arttinlmasi veya harcamalarin kisilmasi yoluyla kamu borcunun azaltiimasi yerine,
ekonomiyi canlandiracak, daha fazla butce agigi verilmelidir. Dolayisiyla, ne kadar
fazla acik verilirse o kadar ekonomik buyuime saglanarak, yillik borg servisi igin de
yeterli vergi geliri elde edilebilecektir. Butge acgidi artiginin, toplam borg servisi igin
yeterli olmamasi durumunda verginin ortaya ¢ikmasi durumunu bir problem olarak
degerlendirmigtir. Cunkd, bdyle bir konjonktur milli gelir artisini olumsuz yonde

etkileyecektir. Domar, Keynesyen c¢arpandan dolayi, kamu agciklarinin ekonomik

®"Jesse BURKHEAD (1954), “The Balanced Budget’, The Quarterly Journal of Economics,
Vol.68, No:2, May, s. 191-216.
% BURGER (2003),a.g.e., 5.26-27.
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blylme Uzerinde etkisinin olacagini savunmaktadir. Bu konuda Lerner ile ayni
goérusu paylasarak; kamu bor¢ yukunuan arttirrlmasi ve ekonomik buyumenin
saglanmasi gerektigini ifade etmektedir. Carpan mekanizmasinin yeterli dizeyde
uygulanmasi sonucu, Kamu Borcu/GSMH Oranr’ nda bir artisin yasanmayacagini
ifade eder. Bunun 6n kosulu ise; mali uyarici, reel ekonomik blylime oranini reel
faiz oraninin Uzerinde arttirmalidir. Kamu borg faizini kargilamak icin yiksek vergi
orani uygulanarak vergi yukunun arttinlmasina karsi ¢iktigi ve Keynesyen garpani
One surdugu ifade edilebilir. Carpaninin buyukligune ise midahale edilmemelidir.

Domar makalesinde®®:

“... bircok ekonomist ve diinyada butiin iyi seylerin éniinde engel
olan igsizlerin géziinde, kamu borcu ve onun ylki ¢ok blylk ve
korkung géziikiir. Onerilen gare, toplam borg miktarinin azaltilmasi
veya daha fazla biliyliimesini engellemektir. Bor¢ korkusu nedeniyle,
tim insanlar ve organizasyonlar, (g¢alisan, okuyan, makale yazan,
tartisan vb.) milli geliri arttirmada basarili olmanin yollarini bulmak
icin cabalarinin yarisini  harcayabilselerdi onlarin insanlgin
refahina, yararina ve borg sorununun ¢bziimine olan Kkatkilari

Olglilemeyecekti...”

ifadeleri ile goruslerini dzetlemistir. Hansen ve Domar in dusinceleri
arasinda farkhhk oldugu goérulmektedir. Hansen, butge aciklarinin enflasyon
Uzerinde etkisinin olabilecegini dusunurken, Domar n sabit bir fiyat duzeyi
varsaydigl gorulmektedir. Keynesyen goruse gore, bir ekonomide sadece eksik
istihdam durumunda mali uyariciya ihtiya¢ duyuldugu dusunulmektedir. Domar ve
Lerner’ in katkilar, 6zellikle daha 6nceki donemde Malthus’ un katkilari, ekonomik
davranis Uzerinde farkli varsayimlarin olusturulabileceginin ve mali surdurulebilirlik

konusuna gesitli goriislerin varolabileceginin gdstergesi olarak kabul edilebilir®.

63 Evsey DOMAR (1944), “The “Burden of the Dept’ and the National Income”, The American
Economic Review, Vol. 34, No:4, December, s. 798-827.
% BURGER (2003),a.g.e., s.28.
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Yukaridaki bolimde, Klasik ve Keynesyen yaklagsimlar baglaminda maliye
politikasinda surdurulebilirlik teorisinin tarihsel gelisimi incelenmeye caligiimigtir.
Klasiklerin maliye politikasi uygulamalarina olan yaklagimlari ile Keynesyen donem
temsilcilerinin  yaklagimlarinin  farklilagsmakta oldugu ve Keynesyen teoride
ekonomiye mudahalenin olagan kabul edildigi soOylenebilmektedir. Sonraki
bélumde, maliye politikasi surdurulebilirlik teorisinin 1940 yilindan gunimuize

gelisimi hakkinda bilgi verilmeye ¢aligilacaktir.

1.3.3. Modern Donem: Klasik Etik Anlayisina Dénus

Keynes ve sonraki yillarda literatire giren gelismeleri takip eden otuz yil
boyunca mali surdurulebilirligin arastirma konusu yapilmadigi sdylenebilir. Cunku
bu yillarda, ekonomik performansin gic¢li oldugu ve Domar n gorigunin
kanitlanmis gibi gérinmesi s6z konusudur. Bu donem boyunca reel faiz oraninin,
reel ekonomik buylme oranini asmadigi, dolayisiyla butgce aciginin, Kamu
Borcu/GSMH oraninda bir artisa neden olmaksizin kullanilabilmesinin mimkun
olabildigi gorulmuagtir. Ancak, literaturde, 1980 li yillar boyunca bir degigim
egilimine girildigi ve Kamu Borcu/GSMH Orani’ nin kiresel dalgalanmalardan
etkilenmesinin, yorumlarin farklilagmasina yol actigi gorulmustur. Dolayisiyla,
ilginin, tekrar maliye politikasinin surdurdlebilirligi  Gzerinde yogunlastigi
sdylenebilir. S6z konusu degdisimin maliye politikasi teorisini dikkate alan, yeni
galigsmalarin 6nund agtigr gorulmektedir. Ancak, Modern Teori 1940°li yillarin bakig
acisindan farklilasmaktadir®.

Domar, reel faiz oraninin, reel ekonomik buyime oranindan daha dusuk
olmasini normal bir durum olarak dikkate alirken, Modern Teori, reel faiz oraninin,
reel ekonomik buyume oranini gegmesi durumunu normal ve “tedbirli politika”
varsayar. Modern Teori’ ye gore, reel faiz orani reel buyime oranini astiginda
ekonomi dinamik etkin olacagindan, yuksek faiz oranlari enflasyonu onleyici etkide

% BURGER (2003), a.g.e., 5.27-28.
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bulunabilecektir.Bu nedenden dolayi, tedbirli politika kavrami ortaya koyulmustur®.

*y3y

Sargent ve Wallence “birka¢ nahos parasalci aritmetik™ isimli makalelerinde

varsaydiklar tedbirli politika anlayisini asagidaki ifadelerle belirtmektedirler®”:

“...faizin reel orani, ekonominin blyime oranini asar. Para artig
oraninin dislk olmasi gerektigini savunanlarin birgogu, cari agigin
ne kadar blylik olduguyla ilgilenmez, devam ettirilebilir gbzikdir, biz

de bu nedenle s6z konusu varsayimi olusturduk..."

Varsayimi su sekilde Ozetlemek mumkdn olabilir: Bonolarin faiz orani,
ekonominin buyume oranindan daha buyukse, reel bono stogu ekonominin
blyumesinden daha hizli artacaktir. Dolayisiyla bu durum sonsuza kadar devam
edemez, bunun nedeni, ekonominin goreceli blyukligunin bono stogunun Ust
sinirini belirlemesidir®®.  Eltis’ in calismasinda, Sargent ve Wallence tarafindan
ortaya koyulan gorisun modern ekonomistler arasinda yaygin oldugu ifade
edilmektedir. Eltis, Domar  n surekli duguk faiz orani varsayiminin gercek
diinyadan sapma gosterdigini belirtir®. Abel ve digerlerinin de, Eltis ile ayni goriisi
paylastigi ifade edilebilir. Onlara gore, mali surdurulebilirlikte reel faiz orani, reel
blylume oranini gectiginde bu normal (tedbirli) olarak degerlendirilmektedir. Ayrica,

biitcede, birincil fazla veriimesi de normal kabul edilmektedir™.

% BURGER (2003), a.g.e., s.27-28.

* devletin vergiler veya daha fazla borglanma yoluyla finanse edemeyecedgi bir borg ve faiz yiki ile
karsi karsiya gelecek olmasi nedeniyle, sirekli butce aciklarinin enflasyona neden olmasidir. Bu
durumda devlet ddemelerini yapmak i¢in para basmak zorunda kalacak ve bu para arzi artigi
nedeniyle ortaya ¢lkan enflasyon, s6z konusu agiklarin borglanmaya gidiimeden 6nce para
basilarak finanse edilmesi durumunda ortaya ¢ikacak enflasyondan daha yiksek olacaktir (Bkz;
Sargent, T. J. ve Wallace, N. (1981). “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”, Federal Reserve
Bank of Minneapolis Quarterly Review, Fall, p. 1-17; Oguzhan SACKAN, Genel Fiyat Dizeyinin
Belirlenmesinde Para ve Maliye Politikasi Dominant Rejimler:Tiirkiye Ornegi, 1988 — 2005, TCMB,
Uzmanlik Tezi, Mayis 2006, s. 8.).

% SARGENT, T. J. ve WALLACE, N. (1981). “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”, Federal
Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, Fall, p. 1-17.

% Bennet T. McCALLUM (1984), “Are Bond-Financed Deficits Inflationary? A Ricardian Analysis”,
The Journal of Political Economy, Vol. 92, N. 1, February, s. 123-135.

% Walter ELTIS (1998), “Dept and Deficits and Default”, In Maloney, J.(ed), Dept and Deficits: An
Historical Perspective 14(3), s. 57-74." den aktaran; Burger, a.g.e., s. 28-29.

" Andrew B. ABEL, N. Gregory MANKIW, Lawrence H. SUMMERS, Richard 3. Zeckhauser (1989),
“Assessing Dynamic Efficiency: Theory and Evidence”, Review of Economic Studies 56, s.1-20.
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Modern Teori’ nin ortaya ¢ikmasi ve bunun bor¢ vericiler Gzerindeki etkisi
sebebiyle butce aciginin buyudkligu ve kamu borcu, kredilerin degerlemesinde
farkli bir bakis agisi ortaya koymustur. Butge agigl ve kamu borcunun buyukligu,
bir Ulkenin kredi notunu dusuren unsurlar olarak goérulmektedir. Dolayisiyla,
uluslararasi kredi piyasalarina olan 6demelerin faiz oranlarini da yukseltebilir.
Modern Teori ekonomistlerinin, enflasyondan korunmak igin, gelir ¢arpani ¢ok
kUguk oluncaya kadar, butce fazlasini 6neren Hansen ile ayni fikirde olduklan
fakat, carpan mekanizmasina bagl olarak kamu bor¢ yliku sayesinde ekonominin
blyUyebilecegini savunan Domar ve Lerner in goruslerini ise reddettikleri ifade
edilmektedir. Modern Teori temsilcisi olan ekonomistlerin, kamu borcuyla
ekonominin buyutilememesi durumunda, surdurulebilir bir maliye politikasi igin
politika kararlarinin ne kadarinin kanunla garanti altina almasi gerektigini de
sorguladiklari gorilmektedir. Modern Teori ekonomistlerine goére, Bor¢g/GSMH
Orani artan oranl olarak bir ylkselis egilimindeyse, maliye politikasi
surdurulemezdir. Surdurdlememenin nedeni, harcama ve gelirlerin bilesimi degil,
bunlarin seviye farkhliklari olmasi olarak agiklanir. Boylece, Blanchard (1993), Buti
(1990), Delarosiéere (1986), Chouraqui ve digerleri (1986), borcun surdurulebilmesi
icin bir ydontem olan vergilerin arttirlmasi yolunu kabul etmemektedirler. Politikanin,
Ricardo orjinli izler tagidigi gériilmektedir’".

Blanchard gibi, Hopkin ve Reddaway de, harcamalarin ve vergilerin
Islahinin  gerekliligini vurgulamiglardir. Hallet ve McAdam ise, harcama ve
vergilerde ayarlamanin 6nemi Uzerinde durmuglar ve Bor¢/GSMH Orani’ nin
paydasindaki GSMH’ da bir duslsu engellemek icin vergi reformunun ilave bir 6n

kosul oldugunu savunmuslardir’.

"BURGER, a.g.e., s. 28-29

2 QOliver BLANCHARD(1993), Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators, In Verbon
H.A.A.&Van Winden, F.A.A.M. (eds), The Political economy of Government Dept, 307-25, Marco
Buti (1990), Monetary and Fiscal Rules for Public Dept Sustainability, Economic Papers, Internal
Paper no: 84, Jacque Delarosiére (1986),“The Growth of Public Dept and the need for Fiscal
Dicipline”, In Herber, B.P., Public Finance and Public Dept, 15-28, Jean Claude Chouraqui, B.
Jones, R.B., “Public Dept in the Medium-term context and its Implications for Fiscal Policy”, OECD
Working Paper No: 30’ dan aktaran; BURGER (2003), a.g.e., s.29.
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Modern Teori’ nin temsilcilerinden Horne’ a goére ise, mali surdurulebilirlik ile
kamunun O6deme gucu arasinda farkhlik vardir. Mali iradenin izledigi politika,
Bor¢/GSMH Orani’ nda bir artisa neden olabilir, ama uzun vadede surdurulebilirlik
yakalanabilecektir. Bununla birlikte, mali irade, gelecekte politikayr degistirme
yetkisine de sahiptir. Dolayisiyla, surdurilemez bir maliye politikasi sonucu iflas
edildigi (borcu 6deyememe) durumuna dusuldugu sonucuna da varilmamalidir.
Fakat, surdurilemez politika dizenlenip surdurulebilir hale getiriimezse iflas s6z

konusu olabilir”.

Kremers’ in arastirmasina gore ise, kamu borcu ve faiz 6demeleri GSMH ile
esbiitiinlesik ise, ddeme giiciiniin oldugu séylenebilir’*. Mali iradenin davranigini
test eden bir bagka istatistiksel yol ise, birincil dengenin eskiye donup
donmeyecegi ve Ozellikle birincil fazlanin, Kamu Borcu/GSMH Orani’ nin artan
fonksiyonu olup olmadigina karar vermenin hesaplanmasidir. Ayrica, bu durum,
gecmisteki 6deme gucunun bir gdstergesi olarak da degerlendiriimektedir. Boylece,
cari donemde O0deme gucunun olup olmadigina ve Kamu Borcu/GSMH Orani
artisina ragmen, harcama ve vergilerde bir ayarlama politikasinin duzenlenip
dizenlenemeyecedi konusunda karar verilmesi igin modern analize ihtiyag

duyulmaktadir.

" Jocelyn HORNE (1991), “Indicators of Fiscal Sustainability”, IMF Working Paper, No:91/5, 5.1-34.
™Jeroen KREMERS (1989), “U.S. Federal Indeptedness and the Conduct of Fiscal Policy”’, Journal
of Monetary Economics, 23, s. 219-238.
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1.4. Maliye Politikalarinda Sirdirilebilirligin  Saptanmasina Yonelik
Yaklagimlar

Maliye politikasinda surdurulebilirligin saptanmasi igin Buiter tarafindan net
deger yaklasimi ve Blanchard tarafindan vergi acigi ve birincil acik yaklasimlari™
gelistirilmistir. Ayrica, son yillarda cgesitli parametereler cergcevesinde yapilan

analizler de incelenmigtir.
1.4.1. Buiter’ in Net Deger Yaklagimi

Buiter, surdarulebilir bir maliye politikasini, kamunun net degeri/gikti oranini
(public sector net worth/output) cari degeriyle koruyabilen bir politika olarak ifade

etmektedir. Ona gére siirdirilebilir agik’®;

F=R(S-W) (5)

olarak yazilabilecektir. Formulde “ F'”, reel sonsuz denklik ya da hesaplanan (ex-
ante) butcede yillik sapma degerini, “S”, harcama planlarinin bugunku degerini,
“W”, net degeri, “R” reel faiz oranini ifade etmektedir. Dolayisiyla surdurulebilir
acik orani, ayni zamanda c¢iktinin (milli gelir) yonunid de aciklamaktadir. S6z
konusu hesaplanmis (ex-ante) aciklar somut hale donusturulirken (ex-post),
o0demede basarili olmak i¢in, harcamalarla, senyorajla destekleyici duzenlemeler
yapilmasi gerekliligi vurgulanmaktadir. Buiter, kamunun net degerini (net worth, net

varlik) de asagidaki sekilde ifade etmektedir’”:

® CHALK ve HEMMING (2000), a.g.e., s. 7-9.

" Willem H. BUITER, Torsten PERSSON, Patrick MINFORD (1985), “A Guide to Public Sector Dept
and Deficits”, Economic Policy, Nov., s.13-79.

7 BUITER, PERSSON, MINFORD (1985), a.g.e., s.13-79.
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Tablo 1: Kamu Sektoruniin Net Degeri

Kamu Varliklari

_ - Kamu Borcu
Ayrintih Cari Harcama Verailerin Bugiinkii Dederi
+ Vergilerin Bugunki Degeri
Programinin = I _ I Lo 9 = Net Deger
_ oo +Senyorajin BuglUnki Degeri
Gelir Akiminin Bugiinki I
+Kamunun Sermaye Birikimi

Degeri

Kaynak: Buiter vd. (1985), a.g.e., s.31.

Kamu agiklarini 6lgmede iki ayri yéntem belirlenmistir: Birincisi; “ F” ", agigin
sabit net degeri (constant net worth deficit), ikincisi;“ F””, surekli gelir agigidir
(permanent income deficit). Kamu sektorinun tuketim harcamalarinin cari seviyesi,
net deger sabitse (ex-ante) surdurulebilir olarak degerlendirilebilir. Bu durum, reel
kamu sektoru tuketim harcamasinin, cari beklenen reel gelir orani ile kamu sektori
net degerinin carpimina esit olmasi durumunda gergeklesecektir. Dolayisiyla,

acigin sabit net degeri’®;
F" =c%—rw (6)
olarak formiillestirilebilecektir. Burada “c“”, cari harcamalari ifade etmektedir.

Kamu sektorunun tiketim duzeyinin sabit net degerle uyumu tahmin edilen
dalgalanmalara (kisa donem reel faiz degisimleri gibi) baghdir. MUmkuin olan en
yuksek tuketim seviyesi “RW” ile ifade edilebilir. Daha acgik bir ifade ile net deger
“w” ile uzun dénem faiz oraninin garpimidir. Strekli gelir agig1 “ F”” ise asagidaki

sekilde gosterilir™:

BUITER, PERSSON, MINFORD (1985), a.g.e., s.13-79.
 BUITER, PERSSON, MINFORD (1985), a.g.e., s.13-79.
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F"=c®-RW (7)

Her iki surekli acik (permanent deficits) yaklasiminin, harcama ve gelir
dalgalanmalarindan  kaynaklanan istikrarsizigin  boyutunu  Ol¢tigu  ifade
edilmektedir. Dolayisiyla, mali iradenin, mali ve parasal planlarinda uzun donemli

surdurudlebilirlik saglanabilecektir. Buiter, surdurulebilir (permanent) birincil agik “

d” igin de asagidaki kosulun saglanmasi geregini vurgulamaktadir®:

3 = (l" - nt)wl (8)

t

r”, reel faiz oranini, “n”, reel blUyime oranini, “w”, Net Deger/GSMH ifade

etmektedir. Dolayisiyla, siirdirilebilirlik gostergesi su sekilde gosterilir®:

d—d, = —n)w —d, 9)

d:ﬂ’ dir. Daha acik bir ifade ile, birincil acigin GSMH ya oranini

s

gbstermektedir. w, =’ dir ve Net Deger’ in GSMH’ ya oranini ifade etmektedir®.

~|

Surdurulebilir birincil agik ile cari birincil agik arasindaki fark maliye politikasinin
surdurulebilirligi hakkinda bilgi verici kabul edilmektedir. Esitligin negatif bir deger
almasi, cari birincil agigin, net deger oranini stabilize etmek igin ¢ok buyuk oldugu
anlamina gelmektedir®®. Dolayisiyla, maliye politikasi sirdiriilemez olarak

degerlendirilmektedir.

Buiter'in ortaya koydugu gostergede kamunun net degerinin bUyUuklGgunu
tam olarak saptamanin zor oldugundan s6z edilmektedir. Dolayisiyla, surdurulebilir
cari borg orani i¢in politika degisikliklerinin gerekliligini ortaya koyan Blanchard’ in
iki gosterge gelistirdigi gorulmektedir.

% BUITER, PERSSON, MINFORD (1985), a.g.e., 5.13-79.
8 BUITER, PERSSON, MINFORD (1985), a.g.e., 5.13-79.
2 BUITER, PERSSON, MINFORD (1985), a.g.e., 5.13-79.
¥ CHALK ve HEMMING (2000), a.g.e., s. 7-9.
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1.4.2. Blanchard’ in Vergi A¢igi ve Birincil Agik Yaklagimlari

Blanchard, surdurllebilir vergi oranlari ve cari vergi oranlari arasindaki

farkin (t—¢) teorik olarak surdirilebilirik gostergesi olabilecegini vurgular.
Blanchard, vergi acigi (tax gap) ve birincil agik (primary gap) olmak Uzere iki

modelden s6z etmektedir®.
1.4.2.1. Vergi Acig1 Yaklagimi

Blanchard, bor¢ oranini stabilize etmek igin sudrduralebilir vergi acgigi
yaklagimini 6ne surmektedir. Ona gore surdurulebilir vergi orani asagidaki sekilde

ifade edilmektedir®:

t=g —(n—nb, (10)

Burada “g,”, faiz digi harcamalarin GSMH’ ya oranidir. “5,”, ise, kamu

borcunun GSMH’ ya oranini gostermektedir. Blanchard, bor¢ oranini stabilize
etmek igin gerekli olan, surekli verginin GSMH’ ya oranina dayanan vergi acig!

gdstergesini dnermektedir. Dolayisiyla vergi agigi gostergesi®:

t—t=1t,+(n,~1)b—g, (11)

Vergi acgigi gostergesinin negatif bir deger almasi, cari vergi oranlarinin,

bor¢ oranini stabilize etmek i¢in gok dusuk oldugu anlamina gelmektedir.

¥ Oliver Jean BLANCHARD (1990), “Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators”, OECD
Working Papers, No:79, April, s.1-34.
% BLANCHARD (1990), a.g.e., 5.1-34.
% BLANCHARD (1990), a.g.e., 5.1-34.
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1.4.2.2. Birincil Agik Yaklagimi

Birincil agik gostergesi ise, bor¢ oranini stabilize etmek igin surdurulebilir

birincil agiga (permanent primary deficit) dayali bir gdstergedir. Surdurulebilir

birincil agik®’:
g:(l’lr _rt)bt (12)
b, = % 'dir. Daha acik bir ifade ile borcun g¢iktiya (GSMH) oranini

gostermektedir. Birincil agik gdstergesi ise®®:

d—d =(n —r)b —d, (13)

Seklinde formullestiriimistir. Bu s6z konusu esitligin negatif bir deger almasi,
bor¢ oranini stabilize etmek icin cari birincil agigin ¢ok buyudk oldugu anlamina
gelmektedir. Bu durumda  maliye politikasi  sdrdurilemez  olarak

yorumlanmaktadir®.

Vergi agigi ve birincil agik goOstergelerinin birbirlerine benzedigi, fakat
vurgularinin farklilastigr ifade edilebilecektir. Birincil agik godstergesi, borcun
surdurulebilirligi icin birincil acigin azaltilmas: gerektigini belirtirken, vergi acigi
goOstergesi, borcun surdurulebilirligi icin  vergi oraninda artisin  gerekliligini

vurgulamaktadir.
1.4.3. Diger Yaklagimlar

Yukarida deginilen sudrdurdlebilirligi belirlemeye yonelik hesaplamalarin
genel olarak kabul edildigi gorulmektedir. Ancak, vyapilan arastirmalar
incelendiginde, Bagnai’ nin yapmis oldugu arastirma dikkati cekmektedir. So6z

konusu calismada, ele alinan Avrupa Birligi~ (ilkelerinde sirdirilebilik dlciimez.

S BLANCHARD (1990), a.g.e., s.1-34.
% BLANCHARD (1990), a.g.e., s.1-34.
f9 BLANCHARD (1990), a.g.e., s.1-34.
Belgika, Almanya, ispanya, Fransa, irlanda, italya, Hollanda, Portekiz ve Avrupa Birligi.
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Ayrica, analiz 6deme gucu (solvency-6deyebilme) yaklasimi olarak da
degerlendiriimez. Analizde, ekonomik parametreler agisindan surdurulebilirlik
tartismasi yapildigi ifade edilebilir. S6z konusu parametreler Neoklasik yaklasim ve
Keynesyen yaklagimlar ¢cergevesinde belirlenmistir.

Neoklasik analiz, Diamond’ un nesillerarasi ortusum (overlapping)
modelinden turemis ve Zee tarafindan uygulanmigtir. Zee’ nin analizinde kullandigi
parametreler; yatirnmlarin faiz esnekligi, semaye/cikti orani, ekonominin reel

blylume orani, gayri safi gelir, tasarruf ve vergi orani olarak ifade edilmektedir.

Keynesyen analiz ise, Buiter ve Tobin’ nin 1976 yilindaki dinamik
Keynesyen modeli baglaminda Bagnai tarafindan gelistiriimistir™®. Bagnai’ nin
kullandig! surdurilebilirlik parametreleri ise, sermaye gelirinin toplam gelir icindeki
pay, gayri safi gelir, vergi orani, para talebinin net faiz esnekligi, servet/ciktidir. iki
analiz ydonteminde de kullanilan ortak parametreler gayri safi gelir ve vergi oranidir.
Toplam dokuz parametreden yatinmlar ve para talebi esnekligi verilerini elde
etmek icin ekonometrik bazi analizler yapilmasi Onerilmektedir. Ancak diger

parametrelerin yayinlanan ulusal istatistiklerden edinilebilecegi ifade edilmektedir®’.

Sonug olarak Bagnai’ nin Neoklasik ardigik nesiller modeli ve dinamik
Keynesyen model in gdstergeleri (parametreleri) ile otuz yillik veri araligini
kullanarak yapmis oldugu analizinde, Neoklasik surdurilebilirlik parametrelerinin
Keynesyen parametrelere kiyasla daha olumsuz sonuglar verdigi ifade
edilmektedir. Bagnai’ nin analizinin sonuglari, ulke bazinda degerlendirilecek
olursa, Belgika, ispanya ve Hollanda’ nin hem Keynesyen hem de Neoklasik kriter
gercevesinde kamu borcunu surduremez konumda oldugu ifade edilmigtir. Buna
kargin, irlanda Keynesyen yaklasima gére kamu borcunu sirdiremez, diger

yaklagima gére ise surdirebilir olarak degerlendiriimistir. Aimanya, Fransa, Italya

% Alberto BAGNAI (2004), “Keynesian and Neoclassical Fiscal Sustainability Indicators, with
Applications to EMU Member Countries”, Universita Delgi Studi Di Roma “La Sapienza”
Dipartimento Di Economia Publica, Workig Paper No: 75, Dec., s. 1-30 (bkz.; James TOBIN and
Willem H. BUITER (1976), "Long-Run Effects of Fiscal and Monetary Policy on Aggregate
Demand," Ch. IV in Monetarism: Studies in Monetary Economics, North-Holland, s. 274-336.).

" BAGNAI (2004), a.g.e., s. 1-30.
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ve Avrupa Birligi’ nin Neoklasik parametreler acgisindan kamu borcunu
surdiremeyecegi fakat Keynesyen parametreler dikkate alindiginda tam tersi bir

durumun s6z konusu oldugu dikkati cekmektedir®.

Ozetle, maliye politikasinda sirdirllebilirligi saptamaya yoénelik gdstergeler
Buiter ve Blanchard in 6ne surdugu vyaklagsimlar c¢ercevesinde
degerlendirilmektedir. Ancak, son yillarda, Zee ve Bagnai’ nin farkli parametreler

baglaminda ele aldiklari surdurulebilirlik analizi de literaturde yer almaktadir.

1.5. Maliye Politikasinin Surdurilebilirliginde Yorum Yontemi: Ricardocu
Denklik Teoremi

‘Ricardocu Denklik Teoremi, James Buchanan tarafindan 1976 yilinda
literatire kazandiriimis bir yaklagim olarak bilinmektedir. Daha sonra, 1977 yilinda
Gerald O’Driscoll, Ricardo’ nun c¢alismasinin kisitlarini belgelemigtir. Bazi
ekonomistler, denkligi Ricardocu olmayan olarak degerlendirmiglerdir. Fakat,
teorinin ilk kez David Ricardo tarafindan telaffuz edildigi bilinir. Dolayisiyla, Baro’
ya gore, teorinin varsayimlarinda bazi supheler olsa da denklik teoremi Ricardo’

ya atfedilmistir®.

Ricardo’ nun Denklik Teoremi’ ne iligkin ilk gorisu “Politik iktisadin ve
Vergilemenin ilkeleri” adli eserinde yer alir. Calismada, teoremi agiklamak igin

asagidaki ifadeleri kullanmistir™:

%2 BAGNAI (2004), a.g.e., s. 1-30.
% Robert J. BARRO (1989), “The Ricardian Approach to Budget Deficits”, Journal of Economic

Persfectives, vol. 3, N. 2, spring, s. 37-54.
**BARRO (1989), a.g.e., s. 37-54.
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“bir yilik savas harcamalari igin devlet 20 milyon borglandiginda,
ulusun lretken sermayesinden 20 milyon c¢ekilmis demektir. Bu
borcun faizini 6demek igin yilda 1 milyonluk vergi artisi, yalnizca bu
vergiyi Odeyenden devlete bor¢ verene bir transfer demektir.
Gergek harcama, 6denmesi gereken faiz degdil, 20 milyondur. Faizin
O6denip o6denmemesinden llke ne zengin ne de fakir olur.
Hikdmetin  vergilerde 20 milyonluk bir dlizenleme yapmasi,
vergilerde yilda 1 milyonluk bir artis gerekliligini ortadan kaldirir.”

Nesillerarasi vergi ve borglanma politikalarinin segimini tartisan Ricardocu Denklik

Teoremi’ nin uygulanabilirligi igin belirli varsayimlarin gecgerli olmasi beklenir.
1.5.1. Ricardocu Denklik Teoreminin Varsayimlari

Ricardo, bireylerin ekonomik anlamda rasyonel olup olmamalar konusuna
supheci bakar. Ayrica bireyler surekli yasayamayacaklarina inanirlar ve vergi
yuklerinin bir bolimuand tagimak zorunda degillerdir. Ricardo’ nun, ampirik anlamda

teorinin gegerliligi konusunda tereddiitlerinin bulundugu da sdylenebilir™.
Ricardocu denklik teoreminin temel varsayimlari su sekilde siralanabilir®:

- Nesiller arasinda fedakarlik gidusune bagl iliski s6z konusudur,

- Sermaye piyasasinda aksaklik yoktur,

- Tuketiciler rasyonel ve ileri gorugludur,

- Vergilerin ertelenmesi kaynaklarin yeniden dagitimini etkilemez,

- Aciklarn kullaniimasi yeni deger yaratmaz,

- Aciklarin finansmaninin mali bir enstriman gibi kullaniimasi politik
surece bir alternatif degildir,

- Vergiler degistirilemez.

 Dirk KRUGER (2000), Lecture Notes for Economics 210: Macroeconomic Theory |, October,
s. 136-137. (ayrica bkz. www.marsallinside.usc.edu)
% B. Douglas BERNHEIM (1989), “A Neoclassical Perspective on Budget Deficits”, Journal of

Economic Perspective, Vol. 3, N. 2, Spring, s. 55-72.
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Ricardo’ nun teorisinin temelinde, savas harcamalarinin hangi finansal
aragla karsilanacag tartisamasinin bulundugu ifade edilebilir®’. Teoriye gore, borg
ile vergi arasindaki secim iligkisizdir ve makro ekonomik verilerde degisim

yaratmadi§i vurgulanmistir®®.

Barro 1974 yilinda yayinladigi ¢alismasinda, nesillerarasi transferin etkin
olmasi durumunda net servet etkisinin® olmayacagini ve boylece toplam talebin
degismeyecegdini ya da kamu borcundaki marjinal degisikligin faiz oranini
etkilemeyecegini ifade etmistir. Bu sonug, bugunki neslin tuketim artisina ya da
gelecek nesillerin kendi tuketimlerine denk faydasina bagli degildir, bugunki neslin
Uzerindeki toplam direkt ylke ya da buglnku nesilden diger nesillere aktarilan
faydaya da dayanmaz. Bugunku nesiller surekli yasayacakmis gibi hareket
ettiklerinde, gelecekteki nesillerle aktif bir nesiller arasi transfer zinciri kurmus

olacaklardir. Barro galigmasinda, “¢” donemdeki neslin toplam faydasinin (7;),

kendi hayati boyunca yaptigi tiketimin faydasina (C

t

) ve cocuklarinin sagladigi

faydaya (7

t+1

) bagl oldugunu ifade etmistir (5 katsayisi nesiller arasindaki

baglantiy! saglayan fedakarlik giidisiinii temsil etmektedir)®:
V,=U(C)+BUV,.,) (14)

Yukaridaki denklikte “t” neslindeki bireyin faydasi, kendinin ve ¢ocugunun

faydasina bagl olmakla beraber, kendi soyundan olan t+2, t+3... nesillerinin

" KRUGER (2000), a.g.e., s. 136-137.

% ELMENDORF ve MANKIW (1998), a.g.e., s. 43-44.

" Net servet etkisi varsayimi, veri bir kamu harcamasinin vergiler yerine borglanmayla finanse
edilmesi seklinde tanimlanabilecek genigleyici maliye politikalarinin, toplam talep Gzerindeki pozitif
etkisinin goésteriimesinin temel dayanagini olusturur. Buna gore, tam istihdam varsayimi altinda,
devlet borglarindaki bir artis bireylerin algilanan servetlerinde bir artisa yol agacak, bu kisa
ddénemde toplam talebin dnemli bir 6gesi olan tiketimi (ve dolayisiyla istihdami) arttiracaktir. Ancak
uzun dénemde, faiz hadleri ylkselerek toplam talebin ikinci dnemli 6gesi olan 6zel yatirmlar ve
sermaye birikimini kisacaktir (crowding out). Bu varsayim, eksik isthdam durumunda kamusal
borglarin toplam talep ve istihdam Gzerindeki etkisinde de gegerlidir.(bkz.www.turanyay.org).

* Robert J. BARRO (1974), “Are Government Bonds Net Wealth?”, The Journal of Political
Economy, vol. 82, No. 6, s. 1095-1117.
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tiiketim diizeylerine de baghdir'®:

V,=U(C)+BU(C..))+ BU(C, )+ BUC,5) + .. (15)

Barro sonraki yillarda geligtirdigi calismasinda ortaya koydugu teorinin
temelinde ise, genis bir ailesi olan ve slresiz yagsayacagi varsayilan bireyin
nesillerarasi zinciri surdurecegini savunmustur. Nesillerarasi transferlerde dnemli
olan ¢ok sayida bireyin fedakarlikta bulunmasidir. Ayrica, transferler 6lum halinde
miras olarak gosterilemez. Nesillerarasi transferler, hayattaki bireylerin ¢ocuklarina
hediye vermeleri ya da cocuklarinin egitimlerine destek olmalari gibi cesitli

sekillerde de kullanilabilir™*,

1.5.2. Ricardocu Denklik Teoremine Yonelik Elestiriler

Ricardocu Denklik Teoreminin gecerliligi yukarida deginilen varsayimlara
baghdir. Ayrica, literatirde teorem konusunda aragtirmalarin surdugu de
gorulmektedir. Teoreme, olumlu ve olumsuz yonde elestiri getiren pek ¢ok ¢alisma

bulunmaktadir.
1.5.2.1. Barro’ nun Elestirisi

Ricardocu Denkligin, gelecek nesillerle iligkili karar alma istegi olmayanlar
tarafindan elestirildigi gorulmektedir. Bu konumdaki bireyler, vergiler yerine butce
aciginin tercih edilmesi dolayisiyla refahlarinin daha da arttiriimasi egilimindedirler.
Ancak Barro’ ya gore, butge aciginin kantitatif anlamda tuketim Uzerinde etkisi
kiigik olma egilimindedir. Ornegin; bir bireyin 30 yillik é6mri kalmis ve sabit bir
tiketimi varsa, kisi basina bir kerelik 100$’ lik biitge agigi her bir bireyin reel
tiketim talebinde, yillik reel faizin %5 olmasi kosuluyla, yil basina 1,50%’ lik bir

artisa neden olacaktir. Reel faizin %3 olmasi durumunda ise 2,10%’ lik bir tiketim

% ELMENDORF ve MANKIW (1998), a.g.e., s. 43-44.
" Robert J. BARRO (1990), Macroeconomic Policy, Harward University Press, Cambridge,
England, s. 217-218.
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talebi artisi ortaya ¢ikacaktir'®,

1.5.2.2. Kotlikoff ve Summers’ in Elestirisi

Ricardocu Denklik gorisunun en énemli kisitinin nesillerarasindaki baglanti
olmasi literatirde arastirma konusu olmustur. Kotlikoff ve Summers’ in yapmig
olduklari galigma, nesillerarasindaki transferler konusunda ampirik Gneme sahip bir
calisma olarak degerlendirilir. Amerikan ekonomisinin ele alindigi bu arastirmada,
ekonomideki servetin buyuk bolimanidn tuketiimek yerine sonraki nesillere
birakildigi ileri surulmektedir. Dolayisiyla, Ricardocu Denklik Teorisi agisindan
nesiller arasi miras zincirinin var oldugu ispatlanmis olmaktadir. Ancak,
nesillerarasi kaynak transferini saglayici bir bagin olmadigini savunmuglardir.
Nesiller arasi miras fedakarlik guduslyle maksatl olarak gerceklesiyorsa
Ricardocu Teori agisindan desteklenmektedir. Tersi durumda, kamu borcunun,
ekonomi Uzerinde reel etkilerinin oldugu sdylenebilir. Kotlikoff ve Summers,
transferlerin  Amerikan ekonomisinde nasil bir etkiye sahip oldugunu
ispatlamiglardir. Birlesik Devletler de, nesiller arasi transferler, servet (sermaye)
birikiminin temel unsuru olarak gorilmektedir. 1974 yilinda sermaye transferlerini
yaklasik 3 trilyon dolar olarak tahminlemiglerdir. istikrarli bir blyiime modelinde,
sermaye transferi stogundaki 1 $ lik azalma, istikrarli reel faiz oraninin, istikrarl
blylime oranini agsmasi durumunda, toplam sermayeyi 1$’ dan daha az azaltabilir.
Birlesik Devletler’ de 3 trilyon $ lik sermaye stogu cikarilarak, reel faiz ve istikrarli
blylime orani tarihsel olarak incelendiginde, toplam servet yaklasik 2,1 trilyon $’ a

gerilemistir'®.

1.5.2.3. Blanchard’ in Elestirisi

Blanchard, yasamin sonsuz olmamasindan yola c¢ikarak yaptigi
arastirmasinda, her bireyin Olecegini ve ekonomide aktif bir miras gudusunun

olmadigini vurgular. Her tuketici bir sigorta sirketiyle anlagsma yapar ve sirket

2 BARRO (1990), a.g.e., 5. 217-218.

1% | aurence J. KOTLIKOFF ve Lawrence H. SUMMERS (1981), “The Role of Intergenerational
Transfers in Aggregate Capital Accumulation”, Journal of Political Economy, Vol. 89, n. 4, s. 706-
732.
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onlarin servetlerini prim toplama yoluyla alir. Blanchard Modelinde, hane
halklarinin sonraki hane halklariyla iligkili olup olmadigi ve tam anlamiyla isleyen
sermaye piyasasina sahip olunup olunmadiginin 6neminin olmadidi ifade

edilebilecektir'®.

1.5.2.4. Bernheim ve Bagwell’ in Elestirisi

Bernheim ve Bagwell tarafindan farkh bir elestiri yapildigr gorulir. Onlara
gore herkesin birbiriyle bir bagi vardir, ancak, gelirin dagihminda ise bir dengesizlik
s6z konusudur. Ayrica, transferlerin tuketim duzeyini de degistirmemesi
gerekmektedir. Dolayisiyla, gelecege yoOnelik tahminlerin muhtemelen yanhs

olacagini ifade ederek nesiller arasi iliskiyi kabul etmemektedirler'®.

1.5.2.5. Evas, Daniel ve Smetters’in Elestirisi

Nesillerarasi fedakarlidin derecesinin de tartigildigi gorulmektedir. Evans
(1991) Daniel (1993) ve Smetters (1996) a gore, nesillerarasi fedakarlk ailelere
gore farkhlik gostermektedir. Duragan olan bdylesi bir modelde, faiz orani,
fedakarlik derecesi yuksek olan aileler tarafindan belirlenmektedir. Fedakarlk

derecesi disiik olan aileler transfer yapmamayi tercih edeceklerdir'®.

Ricardocu Denklik Teorisi literaturde tartigilan bir konu olarak karsimiza
cikmaktadir. Ancak vergilemeye gidilmemesi ile mirasin buyukligu acgisindan
birebir bir iligki elegtirilse de, rasyonel bireylerin Ricardocu Denkligi izledigi ifade
edilebilmektedir. Vergi yerine bor¢lanmaya gidilirse, bireylerin tuketim olanaklar
artacagindan gelecekte daha fazla vergi 6deme durumu ortaya cikacaktir. Bu
durumda yonetim, bireyleri engellemelidir. Bu sekilde gerceklesen duzenli bir

% Oliver J. BLANCHARD (1985), “Dept, Deficits and Finite Horizons”, Journal of Political
Economy, Vol. 93, N. 2, April, s.223-247.

% B, Douglas BERNHEIM, Kyle BAGWELL (1986), “Is Everything Neutral?”, NBER Working
Paper, No. 2086, December, s. 1-71.

1% payl EVANS (1991), "Is Ricardian Equivalence a Good Approximation?", Economic Inquiry,
October, s.626-644., Betty C. DANIEL (1993), "Tax Timing and Liquidity Constraints: A
Heterogeneous-Agent Model”, Journal of Money, Credit, and Banking, May, s.176-196., Kent A.
SMETTERS (1996), "Ricardian Equivalence: Long-Run Leviathan", Congressional Budget Office,
Mimeo’ dan aktaran; ELMENDORF ve MANKIW (1998), a.g.e., s. 47-48.
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tiiketim ile fayda arttirilabilecektir'®’.

1.5.2.6. Strawczynski’ nin Elestirisi

Strawczynski, gelirin ve gonulli tasarruflarin belirsizligi nedeniyle Ricardocu
Denkligin basarisiz olabilecegini gostermistir. Ebeveynler, yoksulluklari nedeniyle
miras birakamayabilirler. Dolayisiyla, incelenen dénemde, vergi indirimi yoluyla
saglanan bir transfer gonulli tasarruflari azaltacak ve tuketimi asin bir sekilde

arttiracaktir'®.

1.5.2.7. Seigle’ In Elestirisi

Seigle, savunmanin saglanmasi konusunda devletin, nesiller arasinda araci
gibi hareket etmesi durumunda, Ricardocu Denkligin gecerliligini kaybedecegini
vurgulamigtir. Savunma harcamalarini finanse etmek icin kamu borcundaki artig,
tasarruf artigi ile tam anlamiyla kargilanmayacaktir. Seigle’ ye gére hem vergi hem

de harcama yapisi birlikte diistintiimelidir'®.

Ricardocu Denklige yonelik elestirel caligmalarin devam ettigi gorulmektedir.
Dolayisiyla teoremin bilim dinyasinda pek ¢ok analizine rastlamak mumkuandur.
Ricardocu yaklasimin uygulanan maliye politikalarinin degerlendiriimesinde bir
yorum yontemi olarak kullanilabilecegi ifade edilebilir.

' Roberto RICCIUTI (2003), “Assessing Ricardian Equivalence”, Journal of Economic Surveys,
Vol. 17,N. 1, s. 55-78.

"% Michel STRAWCZYNSKI (1995), “Income Uncertainty and Ricardian Equivalence”, The
American Economic Review, Vol. 85, No. 4., September, s. 964-967.

' Carlos SEIGLE (1998), “Defence Spending in a Neo-Ricardian World”, Economica, 65, s.193-
210.
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Tablo 2 . Ricardocu Maliye Politikasi Uzerine Ampirik Uygulamalar

Yazar Adi Kullanilan Veriler Yontem Elde Edilen Sonuglar
Bohn (1998) A.B.D. (1916-1995) VAR Birincil fazla borg oranini olumlu etkilemistir.
Cochrange (1999), AB.D. (1960-1996) VAR Butge fazlasindaki olumlu degisimler kamu

Woodford (1999)

borg stogunu azaltmistir.

Debrun ve
Wyplosz (1999)

AB.-12

Tepki Fonksiyonlari
(reaction functions)

Birincil biutge fazlasi kamu borg seviyesini
olumlu etkilemistir.

Mélitz (2000)

19 OECD iilkesi
(1976-1995)

Pooled 2SLS ve 3SLS

Birincil bitge fazlasi kamu borg seviyesini
olumlu etkilemistir.

Creel ve
Sterdyniak (2001)

A.B.D., Fransa,
Almanya ve Ingiltere
(1970-1999)

Panel Data ve Tepki
fonksiyonlari

Kamu borcunun artigi  birincil
Uzerinde olumlu etki yapmaktadir.

dengeler

Canzoneri, Birincil butge fazlasindaki pozitif soklar kamu
Cumby ve Diba A.B.D.(1951-1995) VAR bor¢ stogunun reel degerinde azalmaya
(2001) neden olmaktadir.
Von Hagen, . . " -
Hugles Hallet ve 20 OECD ulkesi 35LS Mali fazla, bor¢ oranindaki bir artisi olumlu
Strauch (2001) (1973-1998) yonde etkileyecektir.

Fransq, Almanya,
Favero (2002) Italya, Ispanya (1960- SUR Maliye politikasi borg artisini etkilemektedir.

2000)

Gali ve Perotti (2003)

A.B.14, Norveg-
Japonya, Avustralya,
Kanada, A.B.D.
(1980-2002)

Panel Estimations

Dénemsel
azalirlar.

birincil agiklar, borgtaki artisla,

Favero ve A.B.D. (1960:4- Markow Switching 1986:3'ten sonra Ricardocu Rejim yonli

Monacelli (2003) 2000:4) Rejimi, VAR bulgular saptanmistir.

Rocha ve  Silva Brezilva (1 2 VAR AT )

(2004) rezilya (1966- 2000) Borg, birincil bitge fazlasini olumsuz etkiler.
1960-1979 doéneminde Ricardocu olmayan

Sala (2004) A.B.D. (1960-2001) VAR rejim, 1990-2003 déneminde ise Ricardocu
rejim saptanmistir.

EC (2004) AB.-11 (1970-2003) Panel Data., instrumental  Birincil ve Donemsel .ayarlanm|§ birincil

variables dengeler borcu olumlu etkiler.

Ballabriga ve 14 AB. Ulkesi, AB.D.

Martinez-Mongary ve Japonya (1977- NLLS N )

(2005) 2002) Birincil fazla borcu olumlu etkiler

Bohn (2005) AB.D. (1792-2003) oLS Birincil fazla ilk (initial, baglangi¢) borcu

olumlu etkilemektedir.

Kaynak: Afonso (2005), a.g.e., s.10-12.
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1.5.3. Ricardocu ve Ricardocu Olmayan Siirdurilebilir Maliye Politikasi
Yaklagimlari

Maliye politikasinin surdarulebilirligi analizinde iki yaklagim goérulmektedir.
Bunlar; Ricardocu maliye politikasi (Ricardian Fiscal Policy) ve Ricardocu olmayan
maliye politikasi (Non-Ricardian Fiscal Policy) olarak ifade edilebilecektir.

Ricardocu maliye politikasi, her donem icin but¢enin buglnki degerinde
degismenin olmadidini varsaymaktadir. Bagka bir deyigle, borglanma ile finanse
edilen cari vergi indirimi, daha sonraki donemlerde vergi artigi beklentisini

gerektirecektir''°.

Literatirde, Ricardocu maliye politikasinin “para politikasi baskin” bir rejim
olarak adlandirildigi goéralar. Cunkd, arz ve talep fiyat seviyesine gore
belirlenmektedir. Ricardocu olmayan maliye politikasi ise, “maliye politikasi baskin”
bir rejim olarak deg@erlendirilir. Ricardocu rejimde, para otoriteleri aktif rol

111

oynamaktadir''’. Yani, hazine pasif, para otoriteleri ise aktif durumdadir. Aktif

maliye politikasi uygulama yolu segildiginde ise; fiyat istikrarini saglamak igin,

"2 Ozetle, para politikasi baskin rejimde,

batce kisiti igsel olarak ayarlanamayabilir
para politikasini uygulamakla yukimll otoritenin politikayr bagimsiz bir sekilde
olusturdugu rejim, maliye politikasi baskin rejimde ise, mali iradenin butgeyi, cari
yihin ve gelecek yillarin but¢e acgiklarini, dolayisiyla, tahvil/bono satiglarindan ve
senyoraj gelirlerinden elde etmesi gereken gelirleri bagimsiz bir sekilde belirledigi

durum ifade edilir' 3.

Ricardocu olmayan rejimlerde, donemlerarasi butge kisiti denge kosulu
olup, her genel fiyat duzeyi icin saglanamamaktadir. Bu sistemde, Ricardocu

Denklik Teoremi gecerliligini yitirmekte, kamu borglari servet etkisi yaratmakta,

"% Michael WOODFORD (2001), “Fiscal Requirements for Price Stability”, NBER Working Paper,
No: 8072, s.26-27.

" Anténio AFONSO (2005), “Ricardian Fiscal Regimes in the European Union”, European Central
Bank Working Paper, No:558, Nov., s.8-10.

"2Eric M. LEEPER (1991), “Equilibria Under ‘Active’ and ‘Passive’monetary and Fiscal Policies”,
Journal of Monetary Economics 27, North-Holland, s. 129-147.

" Tolga DAGLAROGLU (2009), Finansal Olarak Kirilgan Ekonomilerde Risk Pirimlerinin
Azaltilmasinda Para ve Maliye Politikalarinin Rolii, HUV Yayini, s. 10.
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dolayisiyla bltge aciklari ve kamu borglari genel fiyat duzeyinin belirlenmesinde
etkili olmaktadir. Ancak vurgulanmasi gereken bir diger nokta, kamu borglarinin
bayuimesinin engellenmesi durumunda Ricardocu Denkligin gecerliligini koruyacagi
olarak ifade edilebilecektir (Maastricht kriterlerinde Bor¢ Stogu/GSMH rasyosunun

114

%60’ 1 gecemeyecedi gibi)

Ricardocu Denklik analizinde de belirtildigi Uzere bireyler, mur boyu gelir ve
miras birakma egilimleri dolayisiyla, genigletici maliye politikasinin, tuketim
harcamalarinda beklenen artigi saglamayacagini, dolayisiyla olugan butge agiginin
gelecekte olusturulmasi gereken fazla ya da daraltici bir maliye politikasi anlamina

geldigini diisiineceklerdir'®,

Ricardocu ve Ricardocu olmayan maliye politikalari baglaminda literattrde
yapilan caligmalar incelendiginde, Tablo 2 elde edilebilir; Woodford” un 1999
yihindaki ¢alismasinda, A.B.D.” nin yilllk bazda 6zel tuketiminin yluzdesi olarak
kamu borcunu, bitce fazlasi-6zel tuketim oranini, tiketim oraninin blyimesini ve
kamu borg stogunun reel faiz orani verilerini kullanarak yaptigi ¢alismasinin
Cochrane’ in ayni yil yaptigi calisma benzer sonug elde ettigi ifade edilebilir.
Cochrane, Woodford’ un kullandigi verilerden reel faiz orani hari¢ diger U¢ veriyi
ayni sekilde kullanmistir ve iki calismada da ayni sonuglara ulasilmistir'™®. Daha

aclk bir ifade ile, butge fazlasi verildiginde kamu borcu azalmigtir.

Canzoneri, Cumby ve Diba’ nin 2001 yilindaki ¢aligmalarina gére, GSMH ile
oranlandiginda birincil butce fazlasinin negatif etkisi s6z konusuysa, GSMH da
negatif etkilenecektir. Ricardocu rejimde, but¢e fazlasindaki olumlu bir degisiklik,
0denmemis kamu borcunun geri 6demesinde kullanilabilecektir. S6zU gecen

arastirmacilarin genel dusuncesi ise, hazinenin pasif, merkez bankasinin ise aktif

114Oguzhan SACKAN (2006), Genel Fiyat Diuzeyinin Belirlenmesinde Para ve Maliye Politikasi
Dominant Rejimler:Tiirkiye C)rnegi, 1988 — 2005, TCMB, Uzmanlk Tezi, Mayis, s. 2-3.

"%0ya ERDOGDU (2007),“Searching for Fiscal Effects: A VECM Model of Household Consumption
Expenditures”, MPRA Paper, No. 1662, RePEc Archive, Feb., s, 4-5.

"®Michael WOODFORD (1999), “Comment on Cochrane”, in Bernanke, B. and Rotemberg, J.
(eds.), NBER Macroeconomics Annual 1998, s. 390-419., John COCHRANE (1999), “A
Frictionless View of U.S. Inflation,” in Bermanke, B. and Rotemberg, J. (eds.), NBER
Macroeconomics Annual 1998, s. 323-384." den aktaran; AFONSO (2005), a.g.e., s. 8-9.
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bir strateji izlemesi olarak degerlendirilebilecektir'"’.

Son yillarda yapilmig bir diger ¢alisma da, Favero’ nun analizidir. S6z
konusu arastirmada, Fransa, Almanya, italya ve Ispanya’ nin para ve maliye
politikalarinin makro ekonomik degiskenler Uzerindeki etkileri modellenmis ve
maliye politikasinin, kamu borcundaki artiglara tepki gdsterdigi sonucuna
ulasiimistir’®. 2003 yilinda Monacelli ile yapmis oldugu calismada ise, A.B.D.’ de
Ricardocu rejimin gegerli oldugu ortaya konulmustur''®. Sala’ nin galismasinda,
1960-1979 doneminde A.B.D.” de Ricardocu olmayan bir rejimin varlig
vurgulanmaktadir. 1982-1990 zaman araliginda Ricardocu ve Ricardocu olmayan
rejimlerin her ikisinin de uygulandigi ve sonug¢ olarak kamu borcunda artig
g6zlendigi, ancak, 1990-2003 doneminde ise Ricardocu rejimin gegerli oldugu ifade

edilmektedir'®.

Calismanin yukaridaki boélumiande maliye politikalarinin sarduralebilirligine
yonelik teorik altyapi ele alinmistir. Bundan sonraki bolumde asil aragtirma konusu

olan Turkiye’ nin maliye politikalarinin surdurulebilirligi analizi yer alacaktir.

"7 Matthew B. CANZONERI, Robert E. CUMBY, Behzad T. DIBA (2001), “Is the Price Level
Determined by the Needs of Fiscal Solvency?”, American Economic Review, Vol. 91, N.5, Dec.,
s.1221-1238.

"8 Carlo A. FAVERO (2002), “How Do European Monetary and Fiscal Authorities Behave?”, CEPR
Discussion Paper No. 3426, June, s. 1-37.

"9 AFONSO (2005), a.g.e., s. 8-9.

' L uca SALA (2004), “The Fiscal Theory of the Price Level: Identifying Restrictions and Empirical
Evidence”, Universita Bocconi and IGIER (Working Paper), N.257, January, April, s.1-37.
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IKINCi BOLUM

TURKIYE’ de UYGULANAN MALIYE POLITIKALARI
VE
SURDURULEBILIRLIGINE iLISKIN ANALiz
Maliye politikasinin surdarilebilirligine ait teorik gergceve onceki bolimde
incelendikten sonra Turkiye’ de uygulanan maliye politikalarinin gelisimi ve

sonrasinda da surdurulebilirliginin analizi asagida ele alinacaktir.

Mali serbestlesme slrecinin baslangici olarak degerlendirilen 24 Ocak
Karalari ve sonrasi gelisen krizler, maliye politikasi alaninda degisimlerin
yasanmasina ve mali disiplinin faiz disi denge (acik veya fazla) hedefli
dizenlemelerle saglanmaya c¢alisiimasina neden olmustur. Dolayisiyla politikalarin
surdurulebilirlik parametreleri faiz digi fazla (veya acik) ve borg stogu rasyolari
cercevesinde incelenecektir.

2.1. Turkiye’ de Uygulanan Maliye Politikalarinin Geligimi

Maliye politikalar incelendiginde, 1980 yilinin Turkiye igin donusumuin
baslangi¢c noktasi olarak gortulmektedir. 24 Ocak 1980 kararlanyla uygulamaya
konulan ekonomik istikrar ve yapisal uyum politikalari, Turkiye' yi uluslararasi
ekonomik butinlesmeye dogru yonelten bir politika olarak degerlendiriimektedir.
Ayrica, s6z konusu politika modelinin, kaynak tahsislerinin yonunua, uretimden
hizmetlere ve Ozellikle disa agik bir ekonomik yapilanmaya c¢eviren, kamu
kesiminin daraltiimasini ve piyasaya mudahalelerin azaltilmasini hedefleyen bir
yapida oldugu ifade edilebilir'®'. Dolayisiyla calismanin bundan sonraki
bolumunde, 1980 yili ve sonrasi ekonomik geligsimler icerisinde uygulanan maliye

politikalarinin degerlendiriimesi digunulmustar.

121 Oguz OYAN (1998), Tiirkiye Ekonomisi Nereden Nereye?, imaj Yayinevi, Ankara, s. 23-24.
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2.1.1. Mali Serbestlesme Siirecinde Maliye Politikalari

Planh kalkinma modelinin uygulanmaya baslandigi 1960’ I yillardan 1980’
lere gelininceye kadar ithal ikameci sanayilesme stratejisi dogrultusunda bankacilik
sisteminin kontrol altinda tutuldugu ve faiz oranlarinin buylk o6lgude Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan belirlendigi gorilmektedir. Bu
donemde ekonomide faiz oranlari ve doviz kurlarindan kaynaklanan risklerin ortaya
¢lkmadi§i ifade edilmektedir. ithal ikameci modelin 6zellikle 1970 li yillarin
sonunda buyuk bir doviz darbogazina yol agmasi sonucunda, 1980’ li yillarla
birlikte ihracata yonelik gelisme stratejisinin uygulandigi gorulmektedir. 1973 ve
1979 yillarinda yasanan petrol soklarinin neden oldugu cari islemler acigi, rezerv
hareketleri ve kisa vadeli borglanma ile giderilmeye c¢alisiimig, ekonomide
durgunluk ve enflasyonda tirmanmanin gozlendigi bu donemde ithalatta gerileme
yasanirken iretimde de azalma egilimine girildigi gézlemlenmistir'?®. S6z konusu
dénemde, borglanma politikasinin amaci, fiyat istikrarinda bozulmalara neden
olmadan kalkinmay! uygun kaynaklardan finanse etmek olarak ifade edilmekteyse

de bu dénemde s6z konusu amacin yerine getirilemedigi sdylenebilir'?.

Kamu aciklarinin, Merkez Bankasi kaynaklariyla finanse edilmesi
enflasyonu arttirmis ve i¢ borglanma yénli ¢dzim yoluna gidilmistir. g
bor¢lanmanin, blyuk bir boliminin kisa vadeli ve dusuk miktarli olmasi, para
benzeri bir 6zellige burinmesine ve fiyatlar Uzerinde para arzinin arttirnimasina
yakin bir etki yapmasina neden olmustur'?*. Enflasyon oraninin giderek artmasi ve
ekonomideki olumsuz gelismelerin surmesi “24 Ocak Kararlan” olarak bilinen

ekonomik istikrar paketinin gindeme gelmesine yol agmistir.

122 Murat BAYKAL (2007), “Hukuki Boyutlariyla Finansal Krizler’, Bankacilar Dergisi, Sayi 60, s.
34-35.

123 Hiseyin KARAKAYALI (2003), Tiirkiye Ekonomisinin Yapisal Degigimi, 2. Baski, izmir, s.382-
385.

'** Ramazan GOKBUNAR- Ozcan ERDOGAN (1995), “Tiirkiye’ de 1980 Sonrasi Dénemde Iktisat
Politikalar Igerisinde Maliye Politikalarinin  Nisbi Onemi ve Uyum Sorunu’, Turkiye'de
Liberalizasyon Surecinde Maliye Politikalari Agisindan Kamu Ekonomisinin Ozel Ekonomi
Uzerindeki Etkileri konulu XI. Turkiye Maliye Sempozyumu,G. Magosa-KKTC., s.223-224.
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2.1.1.1. 24 Ocak Kararlarinin Hedefleri

Ekonomik istikrar saglama amacina yonelik olarak yururlige giren 24 Ocak
Kararlariyla beraber yapisal anlamda o6nemli degismeler o6ngorulmagtur.
Dolayisiyla kisa vadeli duzenlemeler yerine uzun vadeli yapisal donusumu
hedefleyen bir program olarak degerlendirilebilir. Programin hedefleri asagidaki

sekilde 6zetlenebilir'®:

- Uretim sektdriinde uygulanan dolaysiz midahalelerinin azaltiimasi
ve bunun yerine agirhgin piyasa mekanizmasina, rekabete, 0zel
girisimcilige ve uretimi etkileyen diger faktorlerin tesvikine verilmesi,

- Ige doénuk kalkinma stratejisinin, ihracatta dnemli artislar ve asamali
ithalat liberasyonlarn ile diga donuk kalkinma stratejisi ile
degistiriimesi,

- Daha oOnce yabanci yatinmlarin yasaklandigr sektorler dabhil,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igin konulmus engellerin

azaltiimasi.

Programin, Turkiye ekonomisini serbestlestirerek dunya ekonomisi ile
batinlesmesini amaglayan bir yapida oldugu ifade edilir. S6z konusu dénemde,
kamunun ekonomi icindeki pay! azaltilarak 6zel kesimin 6ne gikariimasi, bankacilik
sektorunun rekabete acgillmasi, sermaye piyasas!i kurularak mali araglarin
cesitlendiriimesi, pozitif reel faiz uygulamasina yururlige konmasi gibi yapisal ve
kurumsal duzenlemeler vyapilarak kaynak kullaniminin  etkinlegtiriimesi
ongdrilmistiir'®. Uygulamalar degerlendirildiginde, 1980 kararlariyla beraber,
maliye politikasinin genellikle para politikasinin gerisinde kaldigi, ancak

ekonominin serbestlesmesini ve disa agiimasini destekleyici yonde uygulandigi

2 Erhan YILDIRIM ve Refia YILDIRIM (2001), “1980 Sonrasi Uygulanan Maliye Politikalari ve
Turkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri’, Tiirkiye’ de 1980 Sonrasi Mali Politikalar, XVI. Tirkiye
Maliye Sempozyumu Bildirisi, 28-31 Mayis 2001, Antalya, s. 7-24.

% Salih KOSE, “24 Ocak 1980 ve 5 Nisan 1994 istikrar Programlarinin Karsilastiriimasi”,
http://ekutup.dpt.gov.tr/planlama/42nciyil/koses.pdf, Erisim Tarihi:20/06/2007, s. 119-128.
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ifade edilebilecektir'?’.

Grafik 1: Enflasyon Oranlarinin Geligimi (1975-1985)
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Kaynak: Merkez Bankasi,”Elektronik Veri Dagitim Sistemi*, <www.tcmb.gov.tr>, (2/10/2006).

S6z konusu donemde, enflasyonun ekonomi Uzerindeki baskisinin
engellenemedigi gorulmektedir. Kamu kesimi mal ve hizmet fiyatlarinin maliyetlerin
altinda kalmasi bitge agilarini arttirici etki yapmistir. Kamu iktisadi Tesebbusleri’

nin (KiT) Griinlerine yapilan zamlar kalici ¢6zim olarak degerlendiriimemektedir.

Asagidaki grafikten de incelenecegi Uzere konsolide butge harcamalarindan
KIT’ lere yapilan transferelerin payl bu dénemde yiiksektir. 1970’ li yillarda %10
seviyelerinde olan aktarmalarin 1980’ lere gelindiginde %18 duzeyine ciktig!
gorulur. Bu gelismenin nedeni mali iredenin kalkinma ve buyumeyi kalici Uretim

arttirici dnlemler almak yerine butce acigi politikalari izlemesi olarak agiklanabilir.

" YILDIRIM ve YILDIRIM (2001), a.g.e., s. 7-24.
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Grafik 2: Konsolide Biitge Harcamalan igerisinde KiT’ lere
Yapilan Transferler (1975-1983)
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Kaynak:Devlet Planlama Teskilat,,“Temel Ekonomik Ekonomik Gostergeler®,
<www.dpt.gov.tr>, (2/10/2006).

Ocak Kararlari kamu maliyesi acisindan degerlendirildiginde, vergi
politikasinin, gelir saglama, kalkinmay: hizlandirma ve enflasyona yol agmama gibi
amaglarini vurgulamis ve bu amacglari gergeklestirici bir ortamin olusturulamadigini
ifade edilmigtir. 24 Ocak 1980 kararlariyla, KiT’ lerin hazineye yiik olmamalari, para
ve kredi genislemesine yol acgarak enflasyonu arttirmamalari igin KiT Grlinlerinin
fiyatlar serbest birakilmis ve KiT agiklarinin kapatiimasi amaglanmistir. Fakat, KiT’
lerin fiyat politikalarinin  degistiriimesi enflasyonu engellememis tersine

arttirmistir'?®,

2.1.1.2. 24 Ocak Kararlar1 Sonrasi Gelismeler

Tarkiye ekonomisinin 24 Ocak Kararlariyla disa acildigi ifade edilebilecektir.
Mali serbestlesme amacina yonelik bir baska uygulama ise, 1989 yilinda yururluge
giren 32 Sayil karar ile olmustur. Kambiyo mevzuatindaki bu degisiklikle, menkul
kiymet ve diger sermaye piyasas! araglarinin yurda giris-¢cikigina ve Turkiye’ de
yerlesik Kisilerin bu araglar yurt digina ihra¢ edebilmesine izin verilmistir. S6z
konusu kararla, yurt disindan kredi almak da olasi hale gelmistir. Ayrica, Turkiye’
deki kisilerin yurt diginda veya serbest bolgelerde yatirnm yapmalari, ticari faaliyette

bulunmalari, 6zel sirket kurmalari, ayni ve nakdi sermayeyi yurt disina ihrag

128 Ahmet KILICBAY (1992), Tiirk Ekonomisi (Modeller Politikalar Stratejiler), is Bankasi Kiiltr
Yayinlari, 3. Baski, s. 165-167.
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etmeleri de 32 sayili karar ile miimkiin olmustur'?®.

Mali serbestlesmenin 1980 kararlariyla baglatilmasindan sonra daraltici
maliye politikasi uygulamalari 6ne ¢ikmig, ancak 1983 yilindan sonra bu politikanin
terk edildigi gorulmustir. Kambiyo rejimi ve mali piyasalardaki serbestlesme
dizenlemelerinden sonra 22.3.1990 tarihinde IMF’ ye bagvurulmus ve TL’ nin

konvertibil bir para olarak tescil edilmesi talep edilmistir'°.

Turkiye ekonomisinin, 1980-1990 araliginda finansal anlamda serbestlesme
donusumund tamamladigi ve 1990’ I yillarda digsa agik bir makro ekonomik uyum
sureci ile birlikte ulusal ekonominin birikim ve buyume iligkilerini de farkli bir boyuta
tasidi§i ifade ediimektedir'".

Grafik 3: Kamu Kesimi Borglanma Gereginin GSMH igindeki
Payi1 (1978-1993) (%)
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Kaynak: Maliye Bakanhgi, “Ekonomik Gostergeler”, <www.bumko.gov.tr>, (15/07/2007).
Kamu Kesimi Borglanma Gereg@i’ nin (KKBG), 1979-1980 yillarinda %7-%9

seviyelerinde oldugu gorulmektedir. KKBG' nin artig nedeni olarak konsolide butce
aciklari ve KiT agiklari gosteriimektedir. Dolayisiyla 1981 yilinda KIiT zamlarinin
yaplimasiyla bu agiklarin azalmasi ve bor¢clanma gereginin %4 seviyelerine
dugurulmesi saglanmigtir. Fakat 1989 yili ve sonrasi seyir izlendiginde, yukselis

devam etmistir. KKBG’ nin artis1 “diglama etkisi“ ni beraberinde getirmis, yuksek

' Halil SEYIDOGLU (2003), “ Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler,
Turkiye ve Dénligim Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, 4(2), s. 141-156.

0 SEYIDOGLU (2003), a.g.e., s. 145-146.

3! Ering YELDAN (2003), “Kuregellesmenin Neresindeyiz? Turkiye Ekonomisinde Bor¢ Sorunu ve
IMF Politikalan”, stradigma.com, Erigim Tarihi; 21/10/2007, sayi 10, Kasim, s.1-8.

60



kamu borcu 6zel kesimin fon kullanma imkanlarini daraltmig dolayisiyla yatirmlar

azalmis ve ekonomik bilylime olumsuz yénde etkilenmistir'®.

S0z konusu donemde, Turkiye ekonomisinin, oncelikli ithal kalemi olan
petrol fiyatlarinin dustk (10$ civarinda) seyretmesi dolayisiyla dis ticaretinde
darbogaz yasamadigi ve esnek kur politikasinin ihracati olumlu yonde etkiledigi

ancak biitge agiklarinin giderek artmaya devam ettigi gériilmektedir'.

Grafik 4: Biitge AgIgI/GSMH Verilerinin Yillar itibariyle Geligimi
(1980-1993) (%)
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Kaynak: Maliye Bakanligi, “Ekonomik Gostergeler”, <www.bumko.gov.tr>, (18/07/2007).

incelenen dénemde, Ihracati tesvik politikasinin ve dolayisiyla vergi yiki
%18-%19 seviyelerinden %13’ e gerilemis olusan butge aciklarinin finansmaninda
borglanma yéntemi kullanilmistir™*. Dolayisiyla vergi yiikiinin yillar itibariyle arttigi
ve 1980 vyilinda %18 seviyelerindeyken s6z konusu finansman yodnteminin

farklilasmasi ile %13 seviyelerine geriledigi gorulmustar.

32 Mustafa MiYNAT (2004), Liberalizasyon Siirecinde Istikrar Politikalarinin Gelir Dagihimina
Etkisi (israil, Meksika ve Tiirkiye), Odak Yayinevi, Ankara, s.241-242.

'3 Kenan BULUTOGLU (2002), Yoresel ve Kiiresel Para Krizleri (Diinya Kazan Ben Kepge:2),
Bati Turkeli Yayincilik, istanbul, s. 318-319.

3 Naci B. MUTER (1989), Turkiye Ekonomisinde Mali Yapi (Kurumsal ve Kuramsal Bir
Yaklagim), Manisa, s.111-112.
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Grafik 5: Vergi Yiikiiniin Yillar itibariyle Gelisimi (1980-1990) (%)
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Kaynak: Maliye Bakanlgi, 1997 Yili Butge Gerekgesi.

Butce aciklarinin kapatiilmasi amaciyla, 1986 yilinda, dis kaynaklardan da
yararlanilabilmesi mumkun hale getirilmig, ancak bu donemde butce i¢ ve dis borg
anapara 6demelerinin butce disina c¢ikanldigi gézlemlenmistir. Butge aciklarinin
boyutlarini perdeleyici olarak degerlendirilen uygulama sonucu i¢ ve dis borglanma
artis egilimine girmistir'®®>. 1970’ li yillarin sonuna kadar %10 diizeyinde
gerceklesen i¢ ve dig borg verileri 1980’ den sonra giderek artmigtir. 1985 yilinda i¢
bor¢ stogu ayni seviyelerde kalmasina ragmen dig borg iki kat artmig ve 1990’ |

yillarda %40 diuzeyine kadar ¢ikmigtir.

Grafik 6: ic ve Dis Borg Stoklarindaki Gelisim (1975-1993)
(Milyon $)
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Kaynak: Sayistay, 2000 Yili Mali Raporu.

135 Kamil TUGEN, “Turkiye’ nin Ekonomik Kalkinma Siireci iginde Uygulanan Vergi Politikalar ve
Degerlendirimesi”, www.canaktan.org, Erisim Tarihi: 15/12/2007, s. 2-3.
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24 Ocak Kararlar’ yla beraber sermaye hareketlerinde artma egilimi
gozlemlenmistir. 1989 sonrasi donemde, ekonominin makro verileri net sermaye
giris ve cikiglarina asiri duyarl hale gelmistir. Ayrica, Turkiye’ nin mali, kurumsal ve
altyapi kosullarinin da yabanci yatirrmcilar igin ¢ekici olmamasinin, dig
finansmanin seklinin borg nitelikli olmasina yol actigi gériilmiistiir'*®. S6z konusu
donemde, reel faiz oranlarinin arttigt ve kamu gelirleri icerisinde faiz
harcamalarinin payinin giderek yukseldigi izlenmistir. Faiz harcamalarinin GSMH
icerisindeki payi izlendiginde; 1980 yilinda %5-%7 duzeyindeki oran 1988 yilina
bakildiginda %30 duzeyine yaklagmistir.

Grafik 7: Faiz Harcamalarinin Toplam Kamu Gelirleri
Icerisindeki Pay1 (1980-1993) (GSMH’ nin %’si olarak)
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Kaynak: Devlet Planlama Teskilati, “Temel Ekonomik Ekonomik Gostergeler, <www.dpt.gov.tr>,
(2/10/2006), Sayistay, 2000 Y1l Mali Rapor.

1989 yili, hem dagitim iligkileri hem de makro ekonomik sonugclar
bakimindan ikinci donum noktasi olarak degerlendirilebilir. 1989 secimlerinden
sonra, 1980-1988 dénemi politikalarinda degisim geregi ongérilmiistiir'>’. 1990’
larin baginda yabanci sermayenin hareket alaninin serbestlesmesi, yeni finansal
araclarin geligtiriimesi ve tuketici kredilerinde yasanan artiglar milli geliri arttirici
olarak degerlendirilmistir. Ancak, yuksek enflasyonla micadele konusunda
onlemlerin alinmadigi ve tuketici fiyat endeksinin, 1994 yilina kadar %60-%70’ ler

'3 Merih CELASUN (2002), 2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve Mali Bir
Degerlendirme, www.econ.utah.edu, Erigim Tarihi:15.2.2008, s. 1-47.

37 "Korkut BORATAV-Ering YELDAN (2001), Turkey, 1980-2000: Financial Liberalization,
Macroeconomic (in)-Stability, and Patterns of Distribution, <www.bilkent.edu.tr>,(Erisim Tarihi:
15.02.2008), s. 1-46.
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seviyelerinde oldugu goriilmektedir'®. Enflasyon oranlarindaki yiikselme, i¢c borg
yukunun ve faiz ddemelerinin ‘90’ I yillarin basinda giderek artmasi, kamu acigini
karsilamak i¢in i¢ bor¢glanmaya basvurulmasi, i¢ borglanmanin finansmani igin dig
bor¢ stoklarindaki yukselme, emisyon hacminin giderek artmasi gibi gelismelerin
1994 yili krizine zemin hazirlar nitelikte oldugu seklinde degerlendirilebilir. Bltce
verileri igerisinde transfer harcamalari kaleminin bor¢ faiz 6demeleri hakkinda bilgi
verdigi dusunuldiginde 1992-1993 doneminde yukselise gectigi asagidaki
grafikten izlenebilir.

Grafik 8: Transfer Harcamalarinin Konsolide Bitge

Harcamalann ve GSMH igerisindeki Payi (1980-1993)
(%)
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Kaynak: Maliye Bakanligi, “Ekonomik Gostergeler”, <www.bumko.gov.tr>, (18/07/2007).

Kamu vyatinmlarinin gelisimi  degerlendirildiginde, 1985 yilinda butge
harcamalar igerisinde %20’ lik paya sahip olmalarina karsin, 1989-93 déneminde
%12 seviyelerine geriledikleri gorulmektedir. Kamu yatirrm harcamalarinda s6z
konusu gelismenin gercek nedeni, biutge politikalarinin daraltici etkisinden dolayi
gorunse de, 1980 sonrasi cari ve transfer harcamalarindaki artiglar olarak
belirtilebilir®.

138 jlker PARASIZ (2003), Turkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa, s. 41-42.
39 SAKAL (2003), a.g.e., s. 94-95.
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Grafik 9: _Yatlrlm Harcamalarinin Konsolide Blitge Harcamalari
Icerisindeki Pay1 (1980-1993) (%)
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Kaynak: Devilet Planlama Teskilati, “Temel Ekonomik Ekonomik Gostergeler”,
<www.dpt.gov.tr>,(18/07/2007), Maliye Bakanhgi, “Ekonomik Gdstergeler”,
<www .bumko.gov.tr>, (18/07/2007).

Tum bu gelismeler sonucu, KKBG’ nin 1993 yili itibariyle Milli Gelirin %12’
sine ulastigi gorulmektedir. Merkez BankasI’ ndan borglanma oraninin %90’ lara
varan oranda artmasinin sonucu enflasyon yukselmis ve 1994 yilinda para arzi

arttinlmistir.
2.1.2. Yasanan Krizler ve Maliye Politikalari

Kamu kesimi borglanma gereg@inin giderek artmasinin finansman krizinin
yasandigi anlamina geldigi vurgulanmis ve dikkatlerin finansmanin gsekline
odaklanmasi geregi ifade edilmigtir. S6z konusu donemde kamunun, 6zel sektdrin
tasarruf fazlasini borglanarak kendine transfer etme yoluna qittigi ve faiz
oranlarindaki yukselisin borglanmay! arttirdigi, dolayisiyla i¢ bor¢g hacminin
yikseldigi  goriilmustir'®®.  Ekonomide parametrelerin  deginildigi ~ sekilde
dengesizlesmesi 1994 krizinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Calismanin bu
boliminde 1994 krizi ve sonrasinda yasanan 2000 ve 2001 krizleri ele alinacaktir.

140 A. Kemal CELEBI (1998), Tiirkiye’ de Ekonomik Istikrarsizigin Digsal Yapisal Nedenleri ve
Istikrar Politikalan, Emek Matbaasi, Manisa, s. 147-148.
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2.1.2.1. 1994 Krizi

Ekonomik krizi hazirlayan uygulamalar olarak, bu dénemde, hazine
bonolarinin faizleri dusurilmus ve butcede faiz harcamalarini azaltmak igin
borclanma stratejisinin  degistirildigi gorulmustur. S6z konusu politika sonucu,
piyasalardaki guvensizlik artmig, hazine bonolarina olan talep digsmus ve borcun

parasallagsmasi sonucu ile karsilagiimigtir.

Merkez Bankasi, 1994 yili Mayis ayindan itibaren, faiz oranlarini diguk
seviyelerde tutmaya calisirken, doviz satisiyla kuru da dizenlemeye calismistir.
Sonucta, Merkez Bankasinin hem uluslararasi rezervleri hem de ddviz rezervleri
tarihinin en duguk seviyelerini kaydetmislerdir. Bu surecgte, Merkez Bankasi, doviz
kurundaki yukselisi durduramamis ve kur artigi benzeri gérulmemis bir oranda ayni
seyrini surdurmustur. Doviz mevduat hesaplarinin 6zel bir kur ayarlamasiyla TL' ye
donusturulecegi soylentileri bankacilik sisteminden doviz ¢ikisina neden olmus ve
sistemde likidite krizinin hissedildigi bir déneme girildigi gériimistiir'*’. Sonug
olarak, 5 Nisan Kararlar’’ nin alinmasi gerekliligi ortaya gikmigtir.

Ekonomik Onlemler Uygulama Plani adi altinda 5 Nisan 1994 yilinda
kamuoyuna ilan edilen amaglar 6zetle asagidaki sekilde siralanabilir'**:

e Kamu gelirleri arttilacak kamu giderlerinde kisintiya gidilecektir.
Dolayisiyla KiT’ lerde fiyat ayarlamalar yapilacak, vergilendirme
etkinlestirilecek ve hazineye ait tasinmaz mallarin bir bolumu
satilarak gelir elde edilecektir. Ayrica maas artislari da butce
O0denekleriyle sinirlandirilacaktir,

e Doviz rezervlerinde artigin ve 6demeler dengesinde dizelmelerin
saglanmasiyla uluslararasi piyasalarda guvenin tekrar kazanilmasi
amagclanmigtir. Doviz kuru ve fiyat istikrar icin siki para politikasi

uygulanacak, doéviz kuru ile enflasyon oraninin uyumunu

! Merih CELASUN, Dani RODRIK (2002), The Impact of Globalization on the Turkish
Economy, TCMB, Mayis, s. 32-33.
2 SAKAL (2003), a.g.e., s. 217-219.
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saglayacak bir kur politikasi izlenecektir. Ayrica 6zel kesimin ve isgi
kesiminin orta vadede c¢ikarlarina uygun bir fiyat ve Ucret disiplinine
girmeleri hedeflenmigtir,

e Merkez Bankasi kaynaklarinin kullanimi durdurulacak ve Merkez
Bankasinin 6zerkligi saglanacaktir,

e Sermaye piyasasinin etkinligi amaciyla, yastik alti degerlerin
ekonomiye kazandiriimasi i¢in yeni finansal araglar kullanilacaktir.
Gayrimenkul yatirnm ortakliklari, gayrimenkul yatirim fonlari ve repo

uygulamalari dizenlenecektir.

Ongorilen programin niteligi, diinya uygulamalariyla karsilastirildiginda,
icerisinde heterodoks™ unsurlar barindiran ortodoks bir istikrar programi olarak

degerlendirilebilir'*.

5 Nisan Kararlar’ yla, kamu kesimi israfi Onlenerek,
harcamalarin azalmasi ve ek vergiler yoluyla kamu gelirlerinde artiglar saglanmaya
cahsildigi gorulebilir. Bu amagla, Net Aktif Vergisi ile beraber ek vergi niteliginde
Ekonomik Denge Vergisi, Gayrimenkul Vergisi, Motorlu Tasitlar Vergisi gibi vergiler
¢ok kisa bir zaman dilimi igerisinde yururlige girmistir. S6z konusu tedbirlerle butce
aciginda azalma yasanmig, dolayisiyla borglanma gereginde gerileme
saglanabilmistir. Ozellestirme uygulamalari, alinan kararlar dogrultusunda
ayarlanmaya caligilsa da basari saglanamamig, KiT agiklarinin da 6énlenemedigi
gorulmastar. Yerel yonetimler ve sosyal guvenlik kurumlarina iliskin dizenlemelerin
yapilamamasi sonucu kamu harcamalari artigi sirmis ve KKBG’ de artis egilimi
engellenememistir™*. Vergi gelirleri finansman ihtiyacini karsilayacak diizeyde

arttinlamamistir. 1990’ larin baginda vergi gelirlerinin GSMH igindeki payinin %12-

" Heterodoks programlar, Ucret ve fiyat kontrollerini iceren gelir politikalarindan olugsmaktadir.
Heterodoks programlari ortodoks programlardan ayiran en énemli 6zellik, gelir politikalarinin belirli
bir slire icinde gecici olarak kullaniimasidir. Heterodoks programlarin amaci, enflasyonu hizla ve
kalici bir sekilde dustrmektir. Bu programlar genellikle yiksek kronik enflasyonun yasandigi
ekonomilerde tercih  edilmektedir (Bknz; Sema BAHCECI (1997), Ortodoks ve
Heterodoks istikrar Programlar: Segilmis Ulke Ornekleri ve 1994 Tiirkiye Deneyimi, DPT,
Uzmanlik Tezi, s. 5-6).

'3 jlker PARASIZ (1998), Tiirkiye Ekonomisi: 1923’den Giiniimiize Tiirkiye’ de iktisat ve
istikrar Politikalar Uygulamalan”, Ezgi Kitabevi, 1. Baski, Bursa, s.378-379.

" SAKAL, a.g.e., s. 219-220.

67



%13 seviyeside oldugu gorulmektedir. 1990’ larin sonuna gelindiginde ise bu oran
ancak %20 seviyesine kadar arttirnlabilmistir. Dolayisiyla yeterli kaynak
saglanmamigtir. Ayrica, s6z konusu donemde, kamu fiyatlarinin arttiriimasi ve

vergi oranlarindaki dizenlemeler ekonomide daralmaya yol agmigtir.

Grafik 10: Vergi Gelirlerindeki Gelisim (1992-1999)
(GSMH’ nin %’ si)
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Kaynak: Maliye Bakanlgi, <www.muhasebat.gov.tr>, (18/07/2007).

Ekonomik parametrelerdeki olumsuz durum, Turkiye’ nin uluslararasi
kuruluglarla iletisimini zorunlu kilmis ve 1998 yilinda IMF ile “Yakin izleme
Anlasmas!” imzalanmistir'®®. S6z konusu anlasma ile, yilsonu net i¢ varlik miktari
hesaplanmis ve emisyon miktari bu veriye gére sinmilandirimistir™®.  Ayni
zamanda butge aciginin GSMH igindeki payinin %7,6’ ya indiriimesi ve faiz digi
bltce fazlasinin da %4,1’ e ¢ikarilmasi amacglanmistir. Ancak, vergi ve 6zellestirme
gelirleri dolayisiyla konsolide butce gelirleri, planlananin Uzerinde gerceklesirken,
batce harcamalar icerisinde faiz 6demelerinin  yuksek seviyeleri korudugu
gorulmastar. Bu ddonemde, Hazine, Merkez Bankasindan kisa vadeli avans
kullanmamistir. Ancak, yine s6z konusu dénemde KIiT' lerin finansman
gereksiniminin azalmadigi, sosyal guvenlik kurumlarinin finansmaninin butce
transferleriyle karsilandigi, destekleme alimlari i¢in Ureticilere yapilan édemelerin

arttigi séylenebilecektir™’

5 Korkut BORATAV (2005), Tiirkiye iktisat Tarihi (1908-2005), imge Kitabevi, istanbul, s.172-
173.

6 BULUTOGLU (2002), a.g.e., s. 324-325.

T PARASIZ (2003), a.g.e., 5. 520-521.
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Grafik 11:Transfer Harcamalarinin  Konsolide Butce
Harcamalari Igindeki Pay1 (1990-1999) (%)
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Kaynak: Maliye Bakanligi, “Ekonomik Gostergeler’, <www.bumko.gov.tr>, (18/07/2007).
IMF ile 1998 yilinda imzalanan Yakin izleme Anlagsmasi’ nin ardindan 2000
yihnin baglarinda enflasyonu digtrme hedefini surdiren yapi korunmus, ancak s6z
konusu anlagsmanin boyutunda degisiklige gidilerek bir Stand-By Anlagsmasi haline

getirilmistir'*®. Kabul edilen ekonomik programa gére'*’;

- Butgce ve bltce disindaki kamu kesiminde mali disiplinin
saglanmasi,

- Onceden belirlenmis bir siriinen sabit kur (crawling peg)
uygulamasiyla doviz kurlarinin belirlenmesi,

- Yapisal reformlarin yapilmasi ve 6zellestirmenin hizlandiriimasi,
Ongérilmektedir.

Anlagsma geregince gergeklestirilen 6zellestirme uygulamalari sonucu, 1990
yihinda 500 Milyon $ seviyesinde gerceklesen tzellestirme gelirlerinin 1998 yilina
kadar ayni seviyelerde kaldigi ancak 1999-2001 araliginda daha 6nceki yillarin gok

Uzerinde bir gelirin elde edildigi gorular.

8 BULUTOGLU (2002), a.g.e., s. 325-326.

9 Mahfi EGILMEZ, Ercan KUMCU (2004), Ekonomi Politikasi (Teori ve Tiirkiye Uygulamasi),
Remzi Kitabevi, istanbul, s. 384-385.

" Siirinen pariteler rejimi 2001 yili 6éncesinde Turkiye’nin de izledidi bir kur rejimi olup, burada
enflasyon gergeklesmesi ve beklentisi dikkate alinirken, énceden ilan edilen sabit oranlarda milli
paranin degerinde ayarlama yapilmaktadir. Striinen bantlar rejiminde belli bir merkezi kur dikkate
alinir ve bu dogrultuda belirli dalgalanma marjlari igerisinde énceden anons yapilarak milli para
ayarlanir (Bknz: Oguzhan ALTAY (2007), “Déviz Kuru Rejimi Tercihini Belirflemeye Ydnelik
Yaklagimlar’, Ege Akademik Bakig Dergisi, 7(2), s. 699-714).
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Grafik 12: 1990-2002 Doneminde Gergeklesen Ozellestirme
Islemleri (Milyon $)
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Kaynak: Ozellestirme idaresi Baskanligi, <www.oib.gov.tr>, (18/07/2007).

Program uygulamalari sonucu, 1999 yilinda, i¢ borglanma yillik bilesik faiz
orani %106 iken %37’ ye dusmus, ekonomik buyume %6,5-7 oranina ulasmis,

blatcede faiz disi fazla artis egilimini surdurmastar.
2.1.2.2. 2000 ve 2001 Krizleri

Kredili Destek  Anlagmasinin ongordugu  yapisal reformlarin
gerceklestiriimesi ve enflasyon oraninin dusirilmesi yonundeki program
uygulanirken, cari denge verilerinde negatif gelisim gortalmustir. 2000 yilinin son
cegregine girildiginde, bankacilik sistemine yonelik dizenlemeler ivme kazanmis,
aclk pozisyonla islem yapan bankalar doviz alimina yonelmigtir. Daha acik bir ifade
ile, bankalarin, déviz alabilmek igin likidite talepleri artmis ve faizlerin artis eglimine

girdigi gdzlemlenmistir'.

0 EGILMEZ, KUMCU (2004), a.g.e., s. 386-388.
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Grafik 13: Cari islemler Dengesinin Gelisimi (1990-2001) (%)
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Kaynak: Devlet Planlama Teskilati, “Temel Ekonomik Ekonomik Gostergeler”,
<www dpt.gov.tr>, (18/07/2007).

Cari islemler aciginin, programin baslangicindaki seviyesinden de yuksek
degerlere ulagmasi, 6zellestirme uygulamalarindaki aksamalar, yapisal reformlarin
gerceklestiriiememesi ve yilin ikinci yarisinda sermaye akimlarindaki tersine
hareketlenme kisa dénem faiz oranlarindaki artigsin sirmesine neden olmustur.
Bankalarin bilangolarindaki bozulma mali piyasalarda guveni giderek azaltmis ve
Kasim programinin surdurulebilirligi konusunda elestirilerin ¢ogaldigi goralmagtur.
Yaklasik 5.2 milyar $ 1 asan oranda sermaye c¢ikisi, Merkez Bankasinin doviz
rezervlerinde de azalmaya yol agmisg ve faiz oranlarindaki ani yukselmeler
yasanmistir. Portfoyunde i¢ borglanma senedi bulunduran ve bunlarin finansmanini
gunlik islem piyasasindan finanse eden bankalar bu durumdan negatif

etkilenmislerdir'™".

Déviz gikiglanyla likidite krizi yasayan ekonomiye 7.5 Milyar $’ lik ek rezerv
saglayan IMF’ nin, Merkez Bankasinin likidide sunumunu durdurdugu ve sz
konusu donem sonunda birgok bankanin Tasarruf Mevduati ve Sigorta Fonu

(TMSF)’ na devredildigi goriilmistir'®2.

Ayni donemde IMF ile G¢ yilik ekonomik istikrar programi yararlige girmis
ve vergi politikalari agisindan 6nemli duzenlemeler yapilmasi ongorulmustar. Bu

baglamda, 4605 sayili kanunla, vergi gelirlerinde artisin surdurilmesi ve ekonomik

! CELASUN, RODRIK (2002), a.g.e., s. 50-53.
152 SAKAL (2003), a.g.e., s. 224-225.
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ve sosyal kosullarla uyumlu vergi uygulamalarinin yapilmasi saglanmaya
cahsilmigtir. Vergi dizenlemeleri olarak Motorlu Tasitlar Vergisi, Tagit Ahm Vergisi,
Ek Tasit Aim Vergisi, Egitime Katki Payi, Ozel iletisim Vergisi, Ozel islem Vergisi,
Gelir Vergisi ve Kurumlar Vergisinde degisikliklere gidilmigtir. Gelir Vergisi Kanunu’
na “Hayat Standardi Esasi” uygulamasiyla ilgili hukimlerin de bu dénemde

153

eklendigi gorulmektedir ™. Sonug olarak, vergi gelirlerinin GSMH igindeki pay!i

1998 yilinda %21 civarinda iken 2000 yilinda %26 dolaylarina yukseldigi
belirtilebilir.

Grafik 14: Vergi Gelirlerinin GSMH igindeki Payi
(1990-2000) (%)
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Kaynak: Maliye Bakanhgi, “Ekonomik Gostergeler’, <www.bumko.gov.tr>,
(19/07/2007).

Kasim Krizi nden U¢ ay sonra, 19 Subat 2001’de spekulatif gelismeler
sonunda bu kez yeni bir krizin basladigi ekonomik gostergelerle desteklenmis; 21
Subat’ ta bankalararasi para piyasasinda gecelik faizin %6200’e kadar ¢iktigi ve
ortalama %4018.6 oldugu gorulmustiur. 16 Subatta 27.94 milyar Dolar olan Merkez
Bankasi doviz rezervi 23 Subat'ta 22.58 milyar Dolara inmis ve rezerv kaybi 5.36
milyar Dolar olmustur. Kasim Krizi' nde doviz talebi yabancilarla sinirli kalmistir.
Ancak, Subat Krizi nde yerli halkin o6zellikle de bankalarin dovize talepte
bulundugu gorulmustir. Dovize olan talebin artmasiyla Merkez Bankasi, 21 Subat’
ta kurun dalgalanmaya birakildigini agiklamistir. Kasim Krizi' nde ¢ok yukseldigi

belirtlen Finansal Baski Endeksi’ nin daha da arttigi, enflasyonu dugtrme

ismail CAN (2004), “Ekonomik Krizlere Kargi Uygulanmasi Gereken Vergi Politikasi”,
www.sgb.gov.tr, Erisim Tarihi: 25/02/2008, s. 69-107.
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programinin negatif yonde etkilendigi ifade edilmektedir. Subat Krizi, ekonomik

cevrelerce doviz krizi olarak degerlendirilmektedir'.

Subat Krizi' ne kadar, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda
faizlerin serbest birakilarak doviz kurunun bir dlcuide denetim altina alindigi
(suruklenen gapa yontemiyle) sdylenebilir. Subat Krizi’ nden sonra ise, doviz kurlari
dalgalanmaya birakilmig, dolayisiyla midahalesiz esnek ddviz kuru sistemine
gecilerek faizlerin denetim altina alindigi gorilmuagtur. S6z konusu uygulama
sonucu, faizlerin artigs1 engellenmis, ancak dovize talebin artis egilimi

engellenememistir'®.

2000 ve 2001 Krizlerinden sonra IMF destekli “Guglu Ekonomiye Gegis
Programi” ile enflasyonla micadele anlaminda yeni bir doneme girildigi ifade
edilebilir. Yapilan c¢alismalar incelendiginde 2000 ve 2001 programlarinin

basarisizliklarinin iki farkll nedene baglandigi gériilebilir'*®:

- Programa asiri de@erli TL ile baslanmasi ve program suresince de
degderlenmesinin devam etmesinin, programin surdurulebilirligini
zorlastirmasi,

- Programda, kurun reel deg@erinin altinda tutulmasinin ancak tam
butce denkligi ile sdrdurulebilir olacagi, tersi durumda krizin

kaginilmaz olmasi.

Yeni programda, bankacilik sektorinin yeniden yapilandiriimasi, saglam bir
kamu maliyesi olusturulmasi ve mevcut ekonomik yapinin déntisumu icin gerekli
yasal duzenlemelerin yapilmasi hedeflerine 6nem verilmistir. Mali alanda, kamu
bor¢larinin dondsumuanidn gergeklestiriimesi, faiz digi fazla/GSMH oraninin %6,5’ e

cikariimasi 6ngérilmistiir'’.

' Ercan UYGUR (2001), Krizden Krize Turkiye 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, Turkiye
Ekonomi Kurumu Yayini, No: 2001/1, s. 23-27.

' EGILMEZ, KUMCU (2004), a.g.e., s. 395-396.

1% Gokhan KARABULUT, Ayse CELIKEL DANISOGLU (2006), “Tiirkiye’de Cari islemler Agiginin
Biiyiimesini Etkileyen Faktérler’, Gazi Universitesi i.I.B.F Dergisi, 8/1, s. 47-63.

*" SEYIDOGLU (2003), a.g.e., s. 149-150.
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Program sonrasi gelismeler incelendiginde, Kamu Net Bor¢ Stogunun Milli
Gelire oraninin 2002’ de go6zlenen %61 seviyesinden 2006’ ya gelindiginde %34
seviyesine dustugu gorulmektedir. Ancak, yasanan bankacilik krizinin borg
stogundaki sigramay tetikleyici olmasi sonucu, 144,4 milyar dolar seviyesinde
tahmin edilen stok, 2003 sonu itibariyle, 202.7 milyar dolar gerceklesmistir'*®. Faiz
digi denge hedefine dayali maliye politikasi uygulamalarinin 2000 yili sonrasi
istikrarh gelistigi ifade edilebilecektir.

Grafik 15: Kamu Net Bor¢ Stogu ve Faiz Disi Denge
Geligimleri (2000-2007) (GSMH’ nin %’ si)
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Kaynak: Basbakanllk Hazine Mistesarligi, <www.treasury.gov.tr>,  (19/07/2007),
Maliye Bakanhgi, Maliye Bakanlgi, “Ekonomik Gostergeler”,
<www .bumko.gov.tr>, (19/07/2007).

incelenen dénemde, Kamu Gelirleri nin GSMH’ ya oraninda artis egilimi
kaydedilmistir. 1980 yilinda %20 civarinda olan bu oran 2006 yilinda %30’ lara
varmistir. Ancak dolayli vergilerin toplam kamu gelirleri icerisindeki payinin artigi

olumlu bir gelisme olarak degerlendiriimeyecektir.

1% Ramazan GOKBUNAR - Halit YANIKKAYA (2004), Etkin Devlet ve Ekonomik Geligme,Odak
Yayinevi, Ankara, s.113-114.
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Grafik 16: Toplam Kamu Gelirleri igerisinde Dolayli ve
Dolaysiz Vergilerin Dagilimi (1995-2007) (%)
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Kaynak:Devilet Planlama Teskilati, “Temel Ekonomik Ekonomik Gostergeler”,
<www.dpt.gov.tr>,(18/07/2007),Maliye Bakanligi, “Ekonomik Gdstergeler”,
<www .bumko.gov.tr>, (19/07/2007).

Mali disiplin agisindan, kamu harcamalarinin konsolide butce icindeki
payinin Guglu Ekonomiye Gegis Programiyla beraber azaldigi, vergi gelirlerinin ise
nispeten arttirldigi ifade edilebilir. Yukarida da deginildigi Uzere, vergi gelirlerindeki
artisin gelir ve servet Uzerinden alinan vergi gelirleri dolayisiyla arttiriimasi gelir

dagilimi agisindan da 6nem kazanmaktadir.

Dolayh vergilerin payinin artmasi gelir dagihminda adalet ilkesi baglaminda
tartismalara neden olmaktadir. Ancak tersi bir elestirinin de yapildigi gérulmektedir:
Dolayli vergilere dayanan bir uygulama vergi uyumunun saglanmasinda uygun bir
yontem olarak degerlendirilebilmektedir. Ayrica dolayli vergiler, isgucu, transfer ve
sermaye gelirine daha simetrik muamele edebilmekte ve bdylece yatay vergi
adaleti kriterine baglh olarak, bazi gelir turlerini ayiran ve ayn muamele eden veya
onemli vergi kacakgiligi yasanan gelir vergisinden daha ¢ok beklenen sonuglar
ortaya cikarabilmektedir. Bu faktorlerin dolayh vergilerin dagitimsal sonuglarini

hafiflettigi diistinilebilir™®®.

"% The World Bank (2006), Turkey Country Economic Memorandum- Promoting Sustained
Growth and Convergence with the European Union, Volume Il, February, s.82-83’ den aktaran;
Birol KOVANCILAR, Mustafa MIYNAT (2008), Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’ de Kamu
Kesimi, Gazi Kitabevi, Ankara, s.152-153.
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Grafik 17: Kamu Harcamala_rl ve Kamu Gelirlerinin
Konsolide Butge Igindeki Payi (1999-2007)
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Kaynak: Maliye Bakanligi, “Ekonomik Gostergeler”, <www.bumko.gov.tr>,
(19/07/2007).

2001 Kriziyle beraber alinan onlemler ve Avrupa Birligi’ ne giris sureciyle
bagintii  uygulamalar bultge politikalan agisindan belirli  kriterlerin ~ yerine
getirilmesini gerekli kilmigtir.  Maastricht Kriterleri agisindan degerlendirmeye
gidildiginde, Uye Ulke devlet borglarinin GSYiH’sina orani %60'1 ve (ye (ke bitge

aciginin GSYiH’sina orani %3’ gegmemelidir'®.

Maliye politikalarinin basarisinda, borglanma faizlerinin ylksek oldugu ve
borcun 6denebilmesi konusunda bazi risklerin bulundugu ekonomilerde, faiz disi

fazlanin bir kriter olarak belirlendigi gériilmektedir'’.

Faiz disi fazla verilmesi
suretiyle kamu mali sisteminin saglamlastiriimasi amaglanmaktadir. Boylece
yuksek enflasyon, 6demeler dengesindeki sapmalar ve kamu agiklariyla mucadele
eden ulkelerin uygulayacaklari faiz dis1 denge hedefli maliye politikalar ile kamu
harcamalarini azaltmalari, gelirlerini arttirmalari ve borglarini ¢evirebilmeleri

mumkindiir'?.

1% Belgenet.com, <http://www.belgenet.com/arsiv/ab/maastricht.html>, Erisim Tarihi: 15/2/2008.

%" Deniz AYTAC (2006), “Maastricht Anlasmasi Yakinlagsma Kriterleri Cercevesinde Bitge Disiplini
ve Turkiye ile iIgiIi bir Karsilastirma”, Sosyoekonomi Dergisi, Temmuz-Aralik, 2, s. 137-152.

12 Ferhat EMIL ve Hakan YILMAZ (2003), Kamu Borglanmasi, istikrar Programlari ve Uygulanan
Maliye Politikalarinin Kalitesi: Genel Sorunlar ve Tiirkiye Uzerine Gézlemler, ERC Working Papers
in Economics 03/07, September, s. 3.
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Faiz disi denge parametresinin 1993 sonrasi donemde, onceki yillarda
verilen faiz disi aciklarin kapatiimasi yonli gelistigi sdylenebilir'®. Ancak, 2003-
2007 déneminde, %6 seviyesinde seyrettigi ve istikrarli oldugu gorilir. Ozellikle,
2004 sonrasi, butce aciginin azalmasi, faiz digi fazla hedefine bagli bir gelisme
olarak degerlendirilebilir. Cunkl, kamu harcamalan igerisinde faiz giderlerinin payi
azaltimaya ve kamu gelirlerinin  kamu harcamalarini karsilayabilme orani
arttinimaya calisiimistir.

Maastricht Kriterleri baglaminda bir gelisme olarak degerlendirilebilecek faiz

disi denge gdstergesi bazi elestirilere de neden olmaktadir'®*:

- Bor¢ orani fazla olan dulkelere %6,5 kriteri ¢ok yuksek
gelebilmektedir. Dolayisiyla, faiz digi fazla hedefinin %4,25 ve %3
olarak belirlenmesi énerilmistir,

- Faiz dis1 fazla hedefinin gerceklestirilebilmesi igin bazi stratejik
nitelikli varliklarin 6zellestirildigi ifade edilmektedir,

- Faiz 6demelerini kargilamak igin vergilerin arttirilmasi s6z konusu
olabilmektedir,

- Faiz dis1 fazlaya dayali bir bultce politikasi, butgenin sosyal

fonksiyonlarini yerine getiremeyebilir.

- Yuksek faiz digi fazla hedefini gergeklestirmek icin yatirnmlar
kisilabilmekte, istihdam GUzerindeki yuk artmaktadir. Cozum olarak,
faiz digi fazla hedefinin azaltiimasi 6nerisi getirilerek, yatirimlarin
arttinlacagir dolayisiyla milli gelirin iyilesecegi ve mevcut borg

yukunun de azalacagi ifade edilmektedir.

' Ferhat EMIL ve Hakan YILMAZ (2005), Kamu Borcu Nasil Olugtu Bu Noktaya Nasil Gelindi,
TESEV Yayinlari, Mayis, s. 38.

"% Temel GURDAL ve Fatih YARDIMCIOGLU (2005), “Turkiye’ de Faiz Digi Fazlanin Gelisimi ve
Ekonomik Etkileri Agisindan Degerlendirimesi”, Sayistay Dergisi, Sayi 58, s. 21-39.
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S6z konusu elestirilere ragmen, 6zellikle, 2003-2007 doneminde faiz digi

dengeye dayali maliye politikalarinin uygulandigi gorulmektedir.

Sekil 1: Makroekonomik Geligim (1970-2007)

_ 1970-79, ————- 1980-89, v 1990-99, 2000-07
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Kaynak: CELASUN ve RODRiK_(2002), ag.e., s. 60., Maliye Bakanhgi, 2003, 2004, 2005 Mali
Raporlari, TUIK (2006), Istatistik Yilligi verilerinden derlenmistir.

Makro ekonomik bir ©6zet niteliginde degerlendirilebilecek sekil
incelendiginde, 1980 ve 1990’ larda, 1970’ li yillara kiyasla degisim gorulebilecektir.
Bu yillarda, enflasyonun giderek arttigi ve dolayisiyla but¢ce agigi ve cari agik
verilerinin de negatif yonde yukseldigi ifade edilebilir. 2000-2007 ddnemine
gelindiginde ise, enflasyonun onceki yillara oranla oldukga dusuk seviyelere indigi
ve GSMH’' nin da artig gosterdigi gorulmektedir. Ancak cari agik ve butce agigi
verileri negatif buyumelerini stUrdurmustir. 2004 yilindan itibaren butge agigi
verilerinde iyilesmeler gorulse de cari iglemler acigr giderek artmis ve ihracatin

ithalati karsilama orani %60’ lar seviyesinde kalmistir.
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Tablo 3: Maliye Politikasinda Surduriilebilirligi Analiz Eden Yéntemler

VERILERI

YAZAR ADI KULLANILAN KULLANILAN VERILER Yl(\)'\:ﬁll_ilfnl Eégﬁlfg&iN
ULKELER
Hamilton ve Flavin Reel faiz digi fazla ve reel  Birim kok e
(1986) AB.D. borg stogu (1962-1984) Koentegrasyon Sirdarilebilir
Trehan ve Walsh Faiz 6demeleri dahil reel Birim Kok e
(1988) AB.D. kamu acigi (1890-1986) Koentegrasyon Surdriilebilir
1960-1974
Basglangic donemine doneminde
Wilcox (1989) A.B.D. indirgenmis reel borg Birim kok surdaralebilir
- Koentegrasyon 1974-1984
stogu (1960-1984) N ;
déneminde
strdirilemez
Reel faiz digi fazla, reel
Trehan ve Walsh borg stodu, reel borg s T
(1991) AB.D. stogunun birincil farki Birim kok Surdurilebilir
(1946-1987)
. Kamu harcamalari ve
Zagléﬁ'(; ve Rush A.B.D. vergi gelirleri (1950:11- Koentegrasyon Surdirilemez
1988:1V) _
Kamu gelirleri ve faiz llk yillarda guglu
. 6demeleri dahil strdardlebilir
Quintos (1995) ABD. harcamalar (1947:1l- Koentegrasyon Son yillarda zayif
1992:1l1) surdirilebilir
Toplam reel kamu gelirleri,
. faiz digi reel kamu —
Ggrgg; ve Rogers Ir;ggt%re harcamalari, reel faiz Koentegrasyon IskL: rlélgfuﬁsb?ﬁ
T odemeleri (Ingiltere 1692-
1992, A.B.D. 1792-1992)
. iki degisken
Faiz digi fazla ve borg : T
Bohn (1998) AB.D. stogu (1916-1995) arasindaki Surdurilebilir
iliskinin analizi
&zmen ve Kodar Faiz 6demeleri dahil kamu
(1998) 9 Turkiye harcamalari, kamu gelirleri  Quintos (1995)  Sirdurilemez
(1969-1992)
Mkrydakis, Tzavalis Baglangic Donemine
ve Balfoussias Yunanistan Indirgenmis Borg/GSMH Wilcox (1989) Sirdurilemez
(1999) (1958-1995)
Faiz 6demeleri dahil kamu Giigli
Martin (2000) AB.D. harcamalari, reel kamu Quintos (1995) o S
gelirleri (1947-1992) strddrdilebilir
Kamu gelirleri (senyoraj
. . gelirleri dahil) ve kamu . Zayif
Giinaydin (2003) Tdrkiye harcamalari (1987:I- Quintos (1995) g yiiriilebiliv
2003:3)
Birincil Fazla, Kamu Borcu . .. e
Bohn (2004) AB.D. JGSMH (1792-2003) Birim kok Surdurilebilir
Buglinku ve gelecekteki
ABD kamu aciklar ve )
Polito ve Wickens in -ilt-er-e fazlalarinin tahmin edilen VAR Ug Ulkede de
(2005) Alri n bugiinkl degeri, mevcut sUrdirilemez
anya kamu borg seviyesi(1960-
2005)
Greiner, Koeller ve Almanya Birincil Fazla/GSMH, Yari parametrik Sirdiiriilebilir

Semler (2006)

Borg/GSMH (1960-2003)

tahminleme
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2.2. Maliye Politikalarinin Surdurulebilirligini Analiz Etmeye Yonelik
Yontemler ve Bulgular

Dunyada ve Turkiye’ de maliye politikalarinin surdiralebilir olup olmadigini
inceleyen pek c¢ok calisma yapilmigtir. Mali surdurulebilirlik tartismalart  yeni
arastirmalara konu olmaktadir. Uygulanan politikalar ile gelecekte butgce dengesi
acisindan hangi noktada olunacagina iligkin 6ngoru temeline dayanan yontemler,
bu yonuyle ulasmak istedikleri amag¢ acisindan ortak, amagclarina ulagsmaya
cahgirken segtikleri yol bakimindan ise ayri hareket edebilmektedirler. Gelistirilen
yontemlerin bazilar varsayimlari itibariyla birbirini reddeder nitelikteyken bir kismi
ise yontem icinde dikkate alinmasi gereken degiskenler agisindan
farklilasmaktadir. S6z konusu nedenle bu bdlimde maliye politikalarinin
surdurdlebilirligine iligkin literatir olusumuna 6nculik eden analizler, analizlerin
ulastig1 yontemler ve bulgularn ele alinmaya caligilacaktir. Tarkiye' de uygulanan
maliye politikalarinin surdurdlebilirliginin  ekonometrik modeller yardimiyla test

edilmesi ve elde edilen bulgular ise daha sonraki bolimin konusunu olusturacaktir.

Maliye politikalarinin surdarulebilirliginde temel olarak arastirilan konu;
gelecekte, hem kamu harcamalarinin hem de kamu gelirlerinin devam ettirilip
ettirlemeyecegdidir. Bu anlamda, kamu borcunun 6denip ddenmedigi sorusunun
onemli olmadig! ifade edilebilir. Maliye politikasinin surdirilemez hale gelmesi
halinde, butce kisitiyla uyumlu birincil dengelerin garanti edilmesi agisindan

politikanin degistirilmesi dngoriilmektedir'®®.

Surdurulebilirlik literatGrindn incelenmesi sonucunda Ddnemlerarasi Butce
Kisiti ile maliye politikasinin surdurdlebilirligi arasinda iliskinin varhigindan s6z
edilir. Bu baglamda, mevcut kamu bor¢ stodu, gelecek donemdeki faiz digi

fazlalarin bugiinkii degeri ile karsilanacaktir'®.

1% Anténio AFONSO (2000), “Fiscal Policy Sustainability: Some Unpleasant European Evidence”,
Technical University of Lisbon Working Paper, (Seri No: 2000/12), s. 7-8.

"% Merih UCTUM ve Michael WICKENS (2000), Dept And Deficit Ceilings, And Sustainability of
Fiscal Polices: an Intertemporal Analysis, Oxfort Bulletin of Economics and Istatistics, 62, 2,
197-222.
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Uygulanan surdurdlebilirlik testinin sonucunun, Bltgce Kisitinin Buglnki
Degeri (BKBD) ile desteklenmesi gerektigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla, maliye
politikasinin  surdurulebilirligi  arastinlirken, donemsel veri seti kullanilarak
uygulanan surdurulebilirlik testi BKBD’ yi ihlal ediyorsa politika strdurtilemez olarak
degerlendirilmektedir'®”. Maliye politikalarinin siirdiiriilebilir olup olmadigini farkli
parametrelerle test eden pek ¢ok cgalisma yapimistir. Dolayisi ile, asagidaki
bolimde, s6z konusu analizler “harcama-gelir’ ve “faiz disi fazla-bor¢ stogu”

iliskisini temel alan yontemler olmak uzere iki gruba ayrilarak ele alinmigtir.
2.2.1. Harcama-Gelir iligskisi Temeline Dayali Yéntemler ve Bulgulari

Maliye politikalarinin surddrulebilirligini test eden calismalar incelendiginde
kullanilan verilerin Ozellikleri agisindan bir farkhlagsma goérulur. Analizini kamu
gelirleri ve kamu harcamalari verilerini kullanarak yapan ¢alismalar harcama-gelir
analizi olarak adlandirimaktadir. Alt bolimde yer alan yontemler, surdurulebilirlik

analizini harcama-gelir iligkisi temelinde ele almaktadirlar.
2.2.1.1. Maliye Politikasinin Siirdiirulebilirliginde Hakkio - Rush Yontemi

Calismanin yeni bir literatir olusumuna yon veren temel hareket noktasi,
beklenen reel faiz oranlar yerine, faiz oranlarindaki dalgalanma varsayimidir.
Ayrica literatirde batinlesik donemin yani sira alt donemleri de ele alan ilk analiz
olmasi nedeniyle orijinal bir ¢alismadir. Maliye politikasinda surduralebilirligin
analizinde Hakkio ve Rush tarafindan yapilan ¢alismada kamu harcamalar ve
vergi gelirleri arasinda koentegrasyon iliskisi test edilmistir. Arastirmalarinda
1950:11 - 1988:IV zaman araligini kapsayan donemde koentegrasyon testi
yapimistir. Ayrica, 1964:1-1988:1V déneminde ve 1976:1Il — 1988:1V doneminde de
ayri ayri koentegrayon analizi tekrarlanmigtir. Harcamalar ve gelirler test edilirken,
reel GSMH ve nufus verileri normallestirilerek kullaniimistir. Sonug¢ olarak Hakkio

ve Rush, kamu harcamalarinin, kamu gelirlerinden daha hizli arttigini ve A.B.D.’ de

" CHALK ve HEMMING (2000),a.g.€., s. 3-4.
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s6z konusu donemlerde maliye politikalarinin sdrduridlemez oldugunu ifade

etmislerdir'®®.

2.2.1.2. Maliye Politikasinin Siirdiirulebilirliginde Quintos Yontemi

Quintos, A.B.D.” nin maliye politikasinin donemlerarasi butge dengesi ile
uyumunu ve kamu acgigl politikasinda yapisal degisimin olup olmadigini test
etmistir. Calismasinda, gelirler ve faiz d6demeleri dahil harcamalar igin
koentegrasyon vektorunun (1, -1) oldugunu (b=1) bunun da surdurulebilirlik igin
gucli kosul oldugu ifade edilir. Surdurulebilirligin zayif kosulu ise, koentegrasyon
vektorunan  (1-b), 0<b<1 oldugu durumdur. b<0 oldugu durumda ise
surdurilemezlik s6z konusudur. Sonug olarak kamu agidi politikasindaki
degisimden onceki donem analizinde surdurulebilirligin s6z konusu oldugu, fakat
politika degisikliginden sonra zayif surdurilebilirlik durumunun ortaya c¢iktigi
sonucuna ulasiimigtir. Quintos, zayif surddrulebilirlik durumunda, hukimetlerin
gelirlerinden daha fazla harcama yapma durumunda olduklarindan, bu durumu
surdirememenin s6z konusu olabilecegini ve borg servisleri i¢in daha yuksek faiz

dnermek zorunda kalabileceklerini belirtmistir'®°.

Quintos’ un 6éne sirdigi yontemi kullanan calismalara, Ozmen ve Kogar
(1998), Martin (2000) ve Gunaydin (2003) drnek olarak gosterilebilir. Ozmen ve
Kogar, Turkiye’ de 1969-1992 donemini baz alarak yaptiklari galismalarinda, guglu
surdurdlebilirligin, batge acgiklarinin duragan ve istikrarli olmasi durumunda gecerli
olacagini vurgulamiglardir. Zayif surdurulebilirlikte ise, gelirler ve faiz 6demeleri
dahil harcamalarin koentegre olmasi gerektigini belirtmiglerdir. Sonug olarak, guglu
surdurdlebilirligin olmadigini, kisaca, butge aciklarinin istikrarsiz oldugunu ve zayif
surdurulebilirligin s6z konusu oldugunu bulmuslardir. 1983 yilini koentegrasyon
vektorunde i¢sel kirihm noktasi olarak saptamiglardir. 1983 yili, but¢e finansman

rejiminde degisimin (Merkez Bankasi finansmanindan, bor¢ finansman bigimine

188 HAKKIO ve RUSH (1991), a.g.e., s. 429-445.
' QUINTOS (1995), a.g.e., s. 409-417.
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gecis) yasandidi bir yil olarak ifade edilmektedir. Ozmen ve Kogar, s6z konusu
dénemde, uygulanan maliye politikalarinda, but¢e acgigi surecinin parametrelerini

degistiren bir rejim degisikligini gerekli gdrmektedirler'”.

Martin de maliye politikasinin donemlerarasi butgce dengesi ile uyumunu ve
kamu acig1 politikasinda yapisal degisimin olup olmadigini Quintos’ un modeli ile
test etmigtir. Bilindigi Uzere s6z konusu model, gelirler ve faiz 6demeleri dahil
harcamalar igin koentegrasyon vektorinun (1,-1) oldugunu (b=1) bunun da
surdurulebilirlik igin guglu kosul oldugu savunmaktadir. Sardirulebilirligin  zayif
kosulu ise, koentegrasyon vektorunun (1-b), 0<b<1 oldugu durumdur. b<0 oldugu
durumda ise surdurtilemezlik s6z konusudur. Martin arastirmasinda, 1947-1992
zaman araliginda A.B.D.’ reel gelirleri ve faiz 6demeleri dahil harcamalarini ele
almistir. 1970’ ler ve 1980’ lerde kirilmalar saptansa da s6z konusu ddnemde

maliye politikasinin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasmistir'””.

Quintos modelini Turkiye’ ye uyarlayan bir baska arastirmada Gunaydin,
maliye politikasinin, ekonomik ve sosyal hedeflere ulasmada ¢ok dnemli bir rolu
oldugunu savunmaktadir. Fakat, maliye politikasi, belirlenen hedeflere ulagsmak igin
finansman ihtiyaci tarafindan sinirlanmaktadir. Kamu agiginin artmasiyla, maliye
politikasinin devam ettirilip ettirilemeyecegdi tartismalari Gunaydin’ in galigmasinin
temelini olusturmustur. 1987:1 — 2003:3 doneminde kamu gelirleri (senyoraj
gelirleri dahil) ve kamu harcamalari verilerinin egbutunlesik olup olmadigini
arastirmistir. Sonug olarak, uzun donemde, verilerin egbutunlesik oldugunu, daha
aclk bir ifade ile, kamu gelirlerinin kamu harcamalarini karsilayabilecegini tespit
etmistir. Bununla birlikte, gelirden fazla harcama yapilmasinin ise uzun dénemde
bor¢lanabilirligi surdurilemez hale getirecegine isaret etmigtir. Dolayisiyla, Tarkiye’

nin borg stogu zayif siirdiriilebilirdir’’?. Ozmen ve Kogar gibi, Quintos teknigini

"0 Erdal OZMEN ve G.izgi KOGAR (1998), “Sustainability of Budget Deficits in Turkey with a
Structural Shift”, METU Studies in Development, 25 (1), s. 107-127.

"' Gael M. MARTIN (2000), “US Deficit Sustainability: A New Approach Based On Multiple
Endogenous Breaks”, Jounal of Applied Econometrics, 15, s. 83-105.

2 Emek GUNAYDIN (2003), “Analysing the Sustainability of Fiscal Deficits in Turkey”, Hazine
Dergisi, Sayi 16, s. 1-14.
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kullanan Gunaydin da Turkiye’ de maliye politikasini zayif surdurulebilir bulmustur.
2.2.1.3. Maliye Politikasinin Siirdiirulebilirliginde Ahmed - Rogers Yontemi

Ahmed ve Rogers, ingiltere 1692-1992 dénemi ve A.B.D. 1792-1992
donemi verilerini kullanarak butce kisitinin  bugunkid degerinin  saglanip
saglanmadigini test etmislerdir. Calismalarinin literatire G¢ dnemli noktada katki

sagladigini vurgularlar'™:

Birincisi; uzun dénemli bir veri setinin kullaniimasidir. Uzun dénemli
bir analiz dodnemlerarasi biutge kisiti  kosulunun saglanip
saglanmamasinin degerlendiriimesi agisindan dnem kazanmaktadir.
Ikincisi; dénemlerarasi bitge kisiti, sadece, harcamalar ve gelirler
arasindaki uzun dénemli iligkiyi gostermekle kalmaz, ayni zamanda,
spesifik koentegrasyon vektoruni de gostermektedir.

Ugiinciisi; tim ekonominin uzun dénemli bir analizi yapilmis ve
buginki deger kisitlarinin es zamanl olarak saglandigr ortaya

cikarilmistir.

Sonug olarak ingiltere ve A.B.D. maliye politikalarinin stirdirilebilir oldugu

sonucuna ulasiimistir.

e Shangil AHMED ve John H. ROGERS (1995), “Government Budget Deficits and Trade Deficits
Are Present Value Constraints Satisfied in Long-Term Data?”, Journal of Monetary Economics
36, May, s. 351-374
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2.2.2. Faiz Disi Fazla- Borg Stogu iliskisi Temeline Dayali Yontemler ve
Bulgulan

Maliye politikalarinin sardurdlebilirligini inceleyen c¢alismalarda kullanilan
verilerin kamu harcamalari ve kamu gelirlerinden baska faiz digi fazla ve borg

stogu olarak belirlendigi arastirmalar da bulunmaktadir.
2.2.2.1. Maliye Politikasinin Siirdiirulebilirliginde Hamilton - Flavin Yontemi

Surdurulebilirlik ile ilgili literatlr incelendiginde, Hamilton ve Flavin’ in butce
aciklarinin ne kadar daha devam ettirilebilecegini sorguladiklari gortlmektedir.
Aragtirmalarinda, iki ayr konunun onem kazandigini vurgulamislardir. Birincisi,
surekli kamu acigi verilmesi politikasi, ikincisi ise bu politikanin uygulanabilirligidir.
Kamu aciklarinin artmasi sonucu, enflasyon, yatirm ve o6demeler dengesi
bozulmalari yagsanabilecek ve bu etkiler ile miucadele sorunu ortaya ¢ikabilecektir.
Ayrica, surekli olarak kamu acigl verme politikasini uygulayabilmenin tartigmali

oldugu vurgulanmaktadir.

Hamilton ve Flavin, calismalarinda hanehalki ile kamunun borglanma
politikalarini karsilastirmislardir. Hanehalki surekli borglanabilir ve gelirinden daha
fazla tiiketim yaparak yasamini devam ettirebilir. Onceki borglarini da tekrar
borclanarak 6deme yoluna gidebilir. Ancak belli bir donem sonra borg alacak
kimseyi bulamama durumuna dugebilecektir. Dolayisiyla, hanehalki, bor¢lanma
kisitina baghdir. Daha acik bir ifade ile, harcamalarinin beklenen bugunkiu degeri
(faiz 6demeleri harig), gelecekte elde edecegi gelirinin beklenen bugunku degerini
gecemez. Kamunun ac¢ik vermesi durumunda ise, buginku deger borglanma kisiti
olarak adlandirnlan kisita bagl olarak, faiz dig1 sdrekli acik politikasi
uygulanamayacaktir. Ancak faiz 6demeleri dahil surekli agik politikasinin imkansiz
olmadig! ifade edilmektedir. Gelecekteki vergi artislariyla ihtiyac duyulan gelir
karsilanacaksa, kamu aciklarinin toplam talebi etkilemeyeceg@i dusunulmektedir.
Fakat, vergi artiglarinin 6zel tesvikler Uzerinde olumsuz etkileri s6z konusudur.

Vergi artigi yerine emisyona bagvurulmasi durumunda enflasyon artisi da
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yasanabilir'™.

Hamilton ve Flavin, BKBD’ nin saglanma kosulunu su sekilde ifade
etmektedirler:

B =A,(1+r) —E Y R(t,t+ )" D

t+1
Jj=0

e, (16)

Esitlikte, 4, =0 olmasi durumunda borglanma kisitinin saglandigini

limB,, ,
savunulmaktadir. 4, :ﬁdlr. E,, rasyonel olduklari varsayilan kreditorlerin
+r)

beklentilerini ifade etmektedir. &, kisa donem faiz oranlarindaki beklenen

degisimleri yansitan regresyon hata terimini, ayrica, uzun dénem oranlarin yapisini
goOsterir.  Bu kosul, surdurulebilirlik icin - onemli olmakla birlikte yeterli

goriilmemektedir'™

. CUnku bor¢ duragan olmasa da maliye politikasi surdurulebilir
nitelikte olabilir. Dolayisiyla Hamilton ve Flavin duragan olmama durumunun
rededilebilir olabilecegini ancak bu sonucun BKBD’ ni gegersiz hale

getirmeyecegini ifade etmislerdir.

Aciklanmaya c¢aligildigi Gzere Hamilton ve Flavin ¢alismalarinda, bor¢lanma
kisitinin  saglanmasinin  gerekliligini  vurgulamaktadirlar. Bugunkiu degere
indirgenmis borcun duraganliginin surdurdlebilir politika olacagini gostermislerdir.
A.B.D. nin, 1962-1984 zaman araligindaki reel faiz digi fazla ve bor¢ stogu
verilerini kullanarak yaptiklar analizde borg surecinin duragan oldugunu bulmusglar

ve borglanma kisitinin saglandigini géstermislerdir'™®.

'™ HAMILTON ve FLAVIN (1986), a.g.e., s. 808-819.

' CHALK ve HEMMING (2000),a.g.e., s. 5-6.

'® Carmela E. QUINTOS (1995), “Sustainability of the Deficit Process with Structural Shifts”,
Journal of Business & Economic Statistics, Vol. 13, N. 4, Oct,, s. 409-417.
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Hamilton ve Flavin’ in (1986) tersine, Trehan ve Walsh (1988), 1890-1986
zaman diliminde A.B.D.’'nin faiz 6demeleri dahil reel kamu agig1 verilerini kullanarak
yapmis olduklari calismada'’’, borcun duragan olmadigini bulmuslardir.
Calismalarinda, BKBD’ nin saglanmasi durumunda, faiz oranlan sabitken, bor¢ ve
faiz dis1 aciklar butunlestirilirse bunun, surdurulebilirlik igin yeterli olacagini
savunmuglardir. Cunkd, birincil denge ile borg egbutinlesik olacaktir. Bu durumu

asagidaki testle ifade etmislerdir'’®:

Bt+1_Bt:rBt+Dt (17)

B., birinci derece duragan seriyi gosterir. Dolayisiyla (1) olarak ifade edilir.
B, — B, ise iki I(1) serisini gosterecek ve iki serinin farki [(0) olacagindan esitligin
sag tarafi duragan olacaktir'®. Ozet olarak, A.B.D.” de séz konusu dénemde,
birincil mali fazla ile borg birlikte hareket ederse maliye politikasi surdurilebilir

olarak yorumlanabilecektir'®.

Trehan ve Walsh, yapmis olduklari galigmalarini 1991 yilinda genigletmisler
ve 1946-1987 zaman araligini kapsayan calismalarinda, beklenen reel faizler
sabitse, bor¢ stogunun ve faiz dis1 ac¢igin duragan olmasinin donemlerarasi bitce
dengesi icin yeterli ve gerekli kosul olacagini ifade etmislerdir. Sonug olarak,
A.B.D.’” nin maliye politikasinin s6z konusu donemde surdurulebilir oldugunu ifade

etmislerdir'®" .

""Brahat TREHAN ve Carl WALSH (1988), “Common Trends, The Government’s Budget
Constraint,and Revenue Smoothing”, Journal of Economic Dynamics and Control, 12, Jan,, s.
425-444.

'8 CHALK ve HEMMING (2000),a.g.e., s. 5-6.

' Mustafa SEVUKTEKIN ve Mehmet NARGELECEKENLER, Zaman Serileri Analizi, Nobel
Yayincilik, Ankara, Mart, 2005, s. 58-60.

'8 CHALK ve HEMMING (2000),a.g.€., s. 5-6.

'8! Brahat TREHAN ve Carl WALSH (1991),"Testing Intertemporal Budget Constraints:Theory and
Applications to U.S. Federal Budget and Current Account Deficits”, Journal of Money, Credit and
Banking, Vol. 23, N. 2, May, s.206-223.
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2.2.2.2. Maliye Politikasinin Siirdiirulebilirliginde Wilcox Yontemi

Wilcox, Hamilton ve Flavin’ in galismasina farkl bir agidan bakmis ve 1960-
1984 zaman aralidi verilerini kullanarak borglanma kisitina alternatif bir model
onermigtir. S6z konusu model, Hamilton ve Flavin’ in ¢alismasindan uU¢ noktada
ayrilmaktadir'®

Birinci ayrim; Wilcox (1989), stokastik reel faiz orani kullanirken,

Hamilton ve Flavin, sabit reel faiz oranini kullanmaktadir.

Ikinci ayrim; Wilcox modeli faiz digi fazlanin duragan olmadigini

varsayarken, Hamilton ve Flavin Modeli’ nde birincil fazla duragan

olmak zorundadir.

Ugiincii ayrnim; Wilcox Modeli, borglanma kisitinin stokastik ihlaline

kesinlikle karsi ¢cikmaktadir. Ancak, Hamilton ve Flavin’ in en az iki

testinde, borglanma kisitinin  herhangi bir ihlalinin stokastik

olmayacagi varsaylimistir.

Wilcox, reel kamu borg stogu verilerini baglangi¢c donemine indirgemis ve
elde edilen serinin ortalama degeri sifira esit olan duragan seri olmasinin
surdurdlebilirlik igin yeterli olacagini ifade etmigtir. Calismasinda, maliye
politikasinin, aciklarin finansmani cercevesinde sinirlanmasi geregini vurgulamis
ve bor¢glanma olanagi varsa butgce aciginin surdurtlebilecegini belirtmigtir. Ayrica,
bazi ekonomilerde bunun yapilmasinin zorunluluk olarak gorulmesi gerektigini
digtunmektedir. Bu tip ekonomiler, dinamik etkin olmayan (dynamically inefficient)

olarak tanimlanir. Analizinin sonucunda, A.B.D. maliye politikasini 1960-1974

"% David W. WILCOX (1989), “The Sustainability of Government Deficits: Implications of The
Present-Value Borrowing Constraint”’, Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 21, N. 3,
August, 291-306. Ayrica bknz. Peter A. DIAMOND (1965), “National Debt in a Neoclassical Growth
Model”, The American Economic Review, Vol. 55, No. 5, Part 1, Dec., s. 1126-1150.

Zaman serileri i¢in olasilik modellerinin diger bir tanimi stokastik slreclerdir. Gergek hayatta birgok
fiziksel stre¢ yapilarinda bir rassal veya stokastik eleman icerilir ve stokastik bir sure¢ istatistiksel
bir kavram olarak tasvir edilir. Bir stokastik surecte her gézlem yani serideki her deger bir olasilik
dagilimdan rassal olarak c¢ekildiginden rassal bir degiskendir ve gdzlemlerin belirli bir olasilik
dagilimina gbére olustugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla bir stokastik slire¢ matematiksel olarak
zaman araliklarina goére dizilmis, rassal degiskenlerin bir birikimi olarak tanimlanabilir (Bknz.;
Mustafa Seviktekin ve Mehmet Nargelecekenler (2005), Zaman Serileri Analizi, Nobel Yayincilik,
Ankara, Mart, s. 42-43.).
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araliginda sudrdarulebilir, 1974-1984 zaman aralidinda ise surdurilemez olarak

degerlendirmistir'®.

Dinamik etkinlik, ekonomik buylimenin analizi, maliye politikalarinin etkileri
ve sermaye mallarinin fiyatlandirilmasinda temel bir kavram olarak karsimiza
¢clkmaktadir. Modelde, ancak rekabetgi bir ekonominin istikrara ulagabilecegi ifade
edilmistir. NUfus artis oraninin, sermayenin marjinal verimlilik oranini agsmasi veya
dengede olan bir ekonominin kar etmektense yatirmdan yana olmasi
durumlarinda, ekonomi, dinamik etkin olmayan olarak ifade edilmektedir. Son
yillarda yapilan c¢alismalarda, Dinamik Etkinlik Modeli’ nin, normatif ekonomik
analizin yani sira pozitif ekonomik analizde de kullanildigi goriilmektedir'®,
Balassa, emegi iceren birincil kaynaklarin ayni oldugu ve tasarruf oranlarinin ayni
oldugu varsayimlari altinda ekonomik sistemlerin karsilagtiriimasi yapildiginda,
dinamik etkinligi goreceli bir kavram olarak tanimlamistir. Ona goére, daha fazla bir
bayime orani dinamik etkinligin daha yuksek olmasini saglayacaktir. Ulusal
ekonominin dinamik etkin olmasi teknolojik yeniliklere acgik, yenilik yaratabilen

olmasi anlamina gelmektedir'®°.

Makrydakis, Tzavalis ve Balfoussias (1999), Wilcox’ un analizini
gelistirmisler ve Yunanistan’ da uzun dénem maliye politikasinin surdarulebilirligini
arastirmiglardir.  Onceki calismalarin tersine, baslangic ddénemine indirgenmis
bor¢g/GSMH verilerine duraganlik testini uygulamanin yani sira Zivot ve Andrews’ in
gelistirdigi birim kok testini de kullanmiglardir. Sonug olarak, 1958-1995 donemi
boyunca rejim degisimlerinin (policy regime shifts) mali durum Uzerindeki etkilerini
analiz etmigler ve s0z konusu donemde, Yunanistan’ in 1979 yilinda gegcirdigi rejim
degisimi nedeniyle, donemlerarasi butge kisitini saglayamadigini saptamiglardir.
Fakat 1992 yilindan itibaren, Avrupa Birligi’ ne giris sUrecinin baglamasiyla beraber

birincil butce fazlasi artis gostermis, 1995’ ten sonra da reel faiz oranlarinda

'83 David W. WILCOX (1989), a.g.e., s. 1126-1150.

'8 Bela BALASSA (1964), “The Dynamic Efficiency of the Soviet Economy”’, The American
Review, Vol. 54, N. 3., s. 490-505.

"85 BALASSA (1964),a.g.e., s. 490-505.
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azalma go6zlemlenmistir. Makrydakis, Tzavalis ve Balfoussias, Bor¢/GSMH
oraninda gergeklesen iyilesme dolayisiyla, birka¢ yil icerisinde Yunanistan’ nin
maliye politikasinin surdurilemez nitelikteki karakterinin surdurdlebilir bir nitelik

kazanabilecegini ifade etmisledir'®.

2.2.2.3. Maliye Politikasinin Siirdiirulebilirliginde Bohn Yontemi

Maliye politikasinda surduarulebilirligi test etmede en temel belirleyicinin
dogru iskonto oraninin segimi oldugunu 6ne suren Bohn tarafindan 1995 yilinda
gelisgtirilen yontem literatirde onemli bir yer bulmustur. Analizde, iki kisit ortaya
koyulmustur. Birincisi; hazine bonolarinin faiz orani, ortalama ekonomik buyume
oraninin altinda kalmalidir. ikincisi ise, ekonomi, dinamik etkin olmalidir. Bohn bu
iki kriterin ancak stokastik ekonomide gecerli olabilecegini dikkat ¢ekmigtir. Buna
bagl olarak calismasina makro duzeyde genel bitge kisitini incelemeden 6nce,
mikro analize yonelip, bor¢ verenlerin butce kisitini ele alarak bagladigi

gorulmektedir. Ona gore borg verenlerin butge kisiti su sekilde ifade edilebilir:

(+7)B,y =D E (5, ,SURP, )+ Im E,[s, .y 1+ 7.)B,.] (18)
j=0

Formilde s, , =p"u(c,.y)/uw(c,), ifadesi, borg verenlerin t ve t+N
donemleri arasindaki marjinal ikame oranidir. g, iskonto (discount) degeridir
(0<p <1). ¢,, borg verenlerin t donemdeki reel tiketimini ifade eder. ', artan ve
konkav fayda fonksiyonudur. (1+r)B,, ifadesi ise, (t-1 ve t donemi arasinda

kazandigi faiz dahil), bor¢ verenlerin refahini (wealth) gostermektedir. Caprazlama
kosulu geregi formulun sol tarafindaki ikinci ifadede limit sifira esit olmalidir.

Dolayisiyla:

}Vim E, [St+N a +rt+N)Bt+N—l]= 0 (19)

'8 Stelios Makrydakis, Elias Tzavalis, Athanassios Balfoussias (1999), “Policy Regime Changes
and the Long-run Sustainability of Fiscal Policy: an Application to Greece”, Economic Modelling,
16, s.71-86.
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Olmakta ve borg verenlerin (lender) bugunku deger kisiti da:
(1+1)B,, =Y E|s,, SURP, ] (20)
J=0
olarak ifade edilmektedir. Kamusal anlamda ise buglnku deger “Ponzi Oyunu Yok”

kural geregi;

B, =3 2 (21)

olmaktadir. Bagka bir ifade ile, kamu borcu, her zaman, gelecekte beklenen birincil
fazlalarin bugunki degerine esit olmahdir. (20) no’ lu denklik ile (21)' no’lu denklik
arasindaki farklilik, reel faiz oraninin yerine dénemlerarasi marjinal ikame oraninin
kullaniimasidir. Donemlerarasi marjinal ikame orani ise riskli faiz orani ile iligkilidir.
(20) nolu denklemde, marjinal ikame oraninin yerini riskli faiz orani almaktadir'®’.
Bohn’ un cgalismasinda, bireylerin riske karsgi ¢iktigi stokastik dinamik etkin bir
ekonomide, uygulanan politikalarin donemlerarasi kisitlari ortaya koyulur. Ona
gore, dogru iskonto oraninin uygulanmasi 6nem tasir ve eger, ¢aprazlama kosulu
faiz orani agisindan yanlis yazilirsa, istikrarli bor¢ geliri oraniyla sirduralen maliye

politikalari bile siirdiriilemez olarak tanimlanabilir'®.

Bohn 1998 yilindaki calismasini ise, borca nasil tepki verilecegini,
Bor¢/GSMH orani artmaya basladiginda gerekli dnlemlerin alip alinamayacagini
sorgulayarak sekillendirmistir. Ampirik agidan, reel borgta ve Borg/GSMH oraninda
duraganhgi, redetmenin zor oldugunu, fakat, teorik olarak, bazi modeller
bakimindan duragan olmayan Bor¢/GSMH oraninin s6z konusu olabilecegini ifade
etmektedir. Ayrica, maliye politikasi acgisindan, yuksek ve devamh artan bir
Borg/GSMH oranini istenilmeyen bir durum olarak gorur. Ona gore, birincil fazlalar

ile Bor¢g/GSMH arasindaki varsayllan pozitif iligki maliye politikasinin

'87 John T. CUDDINGTON (1996), Analysing the Sustainability of Fiscal Deficits in Developing
Countries, Georgetown University, July, s.1-49.

188 Henning BOHN (1995), “The Sustainability of Budget Deficits in a Stochastic Economy”, Journal
of Money, Credit and Banking, Vol 27, N.1, Feb., s. 257-271.
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surdurdlebilirligini agiklayici nitelikte olabilecektir. 1916-1995 zaman dilimini alarak
A.B.D. i¢in yaptigi analizde, birincil blUtgce acgiginin var olmasina ragmen,

donemlerarasi biitge kisitinin saglandigini ispatlamistir'®®

. Daha acik bir ifade ile,
s6z konusu donemde maliye politikasinin surdurdlebilir oldugunu ortaya

koymustur.

Bohn’ un 1998 yilindaki ¢calismasini referans alan Greiner, Koeller ve
Semmler (2006), Almanya maliye politikasinin 1960-2003 yillari arasinda
surdurdlebilirligini  test etmiglerdir. Birincil Fazla/GSMH oraninin Bor¢g/GSMH
oranini nasil etkiledigini arastirarak, Almanya’ nin kamu borcunun surdurulebilir
olup olmadigini ortaya koymuslardir. Greiner ve digerleri, zaman degiskenine
tepkiyi ifade eden vyari parametrik (semi parametric) tahminleme modelini
kullanmiglar ve sonug olarak Birincil Fazla/GSMH oraninin, bor¢ oranini pozitif
yonde etkiledigini bulmuslardir. Daha agik bir ifade ile, kamu borcu surdurulebilirdir.
Ancak, 1990’ larin ortalar ve sonlarina dogru negatif bir egilim saptamiglardir.
Gelecek yillarda, Almanya’ nin maliye politikasini surdurap surdiremeyecegini ise,

yiiksek borc oraniyla nasil miicadele edilecegine baglamislardir'®.

Bohn 2004 yilinda calismasini gelistirmis ve 1792-2003 vyillari arasinda
A.B.D.’de maliye politikasinin surdurulebilirligini arastirmig ve beklenen deger
batce kisitini (expected-value budget costraint) ve duraganlik testlerini yeniden ele
almistir. Ona gore, GSMH’ ya gore derecelendirimeyen (scale) seriler, duraganihk
acgisindan yanilticidirlar. Sonug olarak birincil fazlalarin borcu karsilayabilecek
yeterlilikte oldugunu dolayisiyla s6z konusu donemde maliye politikasinin
surdurilebilir oldugunu ortaya koymustur. inceledigi dénem, II. Diinya Savas| ve
Soguk Savas yillarini da icermesine ragmen, elde ettigi sonug, 1998’ de, 1916-

1995 yillarini kapsayan calismasinin sonucuyla tutarlilik géstermektedir'’.

'8 Henning BOHN (1998), “The Behavior of U.S. Public Debt And Deficits”, The Quarterly Journal
of Economics, Aug., s. 949-963.

% Alfred GREINER, Uwe KOELLER ve Willi SEMMLER (2006), “Testing the Sustainability of
German Fiscal Policy: Evidence for the Periot 1960-2003”, Empirica, 33, 127-140.

" BOHN (2004), a.g.e., s. 1-39.
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2.2.2.4. Maliye Politikasinin Siirdiirulebilirliginde Polito - Wickens Yontemi

Polito ve Wickens, maliye politikasi surddrilebilirligi ile ilgili son yillarda
yapilan caligmalara elestirel bir bakis agisi ile yaklagsmiglardir. Maliye politikasinin
surdurdlebilirliginin dlgulmesi igin farkli bir yontem onermiglerdir. Calismalarinda,
VAR (Vector Autoregressive Regression - Vektdr Otoregresif Regresyon)
yontemini kullanarak A.B.D., Almanya ve ingiltere’ nin 1960-2005 yillari arasindaki
maliye politikalarinin surdarulebilirligini test etmiglerdir. Donemlerarasi butce
kisitindan turetilmig cari mali durum (fiscal stance) surdurulebilirlik dizini (index)
olusturmuslardir. S6z konusu dizin, literatirdeki birgok analizin tersine sonlu
zaman ufku (finite time horizon) temellidir. Dizin, ekonominin, VAR Modeli’ nden
turetilmis buglnkld ve gelecekteki aciklar ve fazlalarin tahmin edilen buginku
degeri ile mevcut kamu bor¢ seviyesinin kargilastirnimasina dayanmaktadir. Sonug
olarak, A.B.D., ingiltere ve Almanya’ nin mali surdirilebilirlik dizinlerinin
dalgalanma gosterdigini, 1990’ larda ekonomik olarak o6nemli buylime
goOstermelerine ragmen son yillarda istikrarlarinin  bozuldugunu bulmusglardir.
Dolayisiyla 4¢ ulkenin  de maliye politikalanni  surdirilemez  olarak

degerlendirmislerdir'®.

Maliye politikasinda surdurulebilirlik konusunda vyapilan galismalarin
periyodik olarak yenilenmesi s6z konusudur. Yapilan analizlerde, her Ulke ve her
doénemin ayri birer test konusu yapildigr gorular. Dolayisi ile ¢alismamizin bundan
sonraki boluminde Turkiye’ de uygulanan maliye politikalarinin sarduralebilirligi
arastirilacaktir.

" VAR modelleri herhangi bir zaman noktasinda, zamana bagli serilerin tahminini saglayan model
olarak tanimlanabilir. istatistiksel olarak giiglii bir yéntemdir. Vektor otoregresif modelleme teknigi ilk
olarak Sims (1980) tarafindan yapisal esanli denklem sistemlerinin teorik sebeplere dayal kisitlarini
g6z ardi edebilecek bir yaklasim olarak ortaya atilmistir. (Bknz. Hasan YURTOGLU (2005), Yapay
Sinir Aglari Metodolojisi ile Ongérii Modellemesi: Bazi Makroekonomik Degiskenler igin
Tiirkiye Ornegi, DPT Uzmanlik Tezi, Ekonomik Modeller Ve Stratejik Arastirmalar Genel
Mudarlagu, Subat, s.58-59).

%2 Vito POLITO ve Mike WICKENS (2005), “Measuring Fiscal Sustainability”, Centre for
Economic Policy Research, Discussion Paper No. 5312, October, s. 1-53.
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2.3. Tiurkiye’de Uygulanan Maliye Politikalarinin Surdirilebilirlik Analizi,
Yoéntem ve Bulgulari

Turkiye’ de uygulanan maliye politikalarinin strdarulebilirligini arastirdigimiz
calismamizin bu boélimunde 1980-2007 zaman araligini kapsayan ekonometrik bir
analiz yapilacaktir. Literatir incelendiginde Bohn tarafindan gelistiriimis
surdurulebilirlik testinin son yillarda pek ¢ok ulke verisiyle yenilendigi goraimustar.
Dolayisiyla analizimizde hem son donem gelistirilen bir model olmasi hem de
gelismekte olan dlkeler agisindan daha anlamli sonuglar verebileceginin
dugunulmesi agilarindan Bohn testi Turkiye icin uygulanmigtir. Daha sonra, Bohn
yaklagimina alternatif olarak geligtirilen Vektdr Otoregresif Regresyon (VAR)
yaklagsimi ile analiz genisletilmistir. Dolayisi ile Bohn ve VAR yaklagimlarinin
karsilagtirmalan yapilabilmis ve bir anlamda Turkiye’ de uygulanan maliye

politikalarinin strdarulebilirlik analizinde tutarlilik sinanmaya galisiimigtir.
2.3.1. Analizin Amaci ve Analizde Kullanilan Veri Seti

Turkiye’ de uygulanan maliye politikalar ve s6z konusu politikalarin uzun
donemde artan kamu borcuna kargilik, kamu gelirini arttirabilme ve dolayisiyla
bor¢lari finanse edebilme egiliminin arastirildigi ¢alismada amag¢ ve veri seti
asagidaki gibi tanimlanmistir.

2.3.1.1. Analizin Amaci

Turkiye ekonomisinin 1980 sonrasi verileri incelendiginde pek c¢ok
makroekonomik veride degismeler gorilmeye baslanmistir. Kamu harcamalarinin
giderek artmasi, vergi gelirlerindeki dususler ve borglanmadaki artiglar maliye
politikasinda surduralebilirlik suphelerini beraberinde getirmistir. 1994, 2000 ve
2001 krizlerinin yasanmasi siki maliye politikasi dnlemlerinin alinmasina yol agmis
ve Guglu Ekonomiye Gegis Sureciyle butge verilerinde iyilesmeler gorilmustuar.
Ancak, bor¢glanma verilerindeki artis egilimi devam etmistir.

Arastirmanin birinci bolumunde agiklanmaya calisildigi Gzere borglarin

artmasi maliye politikalarinin surdurilemeyecegdi anlaminda yorumlanabilmektedir.
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Ancak, mali iradenin Donemlerarasi But¢e Kisit’ ni saglayabilmesi durumunda
maliye politikasinin surdurulebilirliinden s6z edilebilir. Dolayisi ile, analizimizin
amaci, 1980-2007 doneminde, butce kisitinin temel bilesenleri olan faiz digi fazla
ile borg stogu arasindaki iligkinin iki farkli yaklagimla test edilmesidir.

2.3.1.2. Analizde Kullanilan Veri Seti

Maliye politikasinda suardurdlebilirligi test ettigimiz calismamizda temel
olarak iki degigsken kullaniimaktadir. Birincisi; Faiz Disi Denge (fazla veya acik-
FDD) degiskenidir. Digeri ise, i¢ bor¢ stogu degiskenidir. Her iki degiskenin GSMH’
ya oranlanmalari ile 1980-2007 zaman dilimi igin yilhk bazda iki seri
olusturulmustur. Ayrica, s0z konusu serilere ek olarak Bohn Modeli’ nde reel kamu

harcamasi, VAR yaklagiminda ise GSMH buyume hizi verileri kullaniimigtir.

Analiz yorumlanirken literattrle uyumluluk agisindan faiz digi fazla ve borg
stogu kavramlari kullanilacaktir. Veriler, Maliye Bakanhgi, Hazine Mdustegsarhgi,
Muhasebat Genel Mudurligu, Devlet Planlama Tegkilati, Merkez Bankasi ve
Tlrkiye Istatistik Kurumu’ nun veri tabanlarindan derlenmistir. Veri setinin '80
sonrasini ele almasinin nedeni, mali serbestlesme slrecinin baglangici olarak
kabul edilmesi ve faiz disi fazla hesaplamalarina bu ddénemden itibaren
ulasilabilmesidir. Clnkl, s6z konusu dénemden Once, faizlerin hari¢ birakilmasi
veya dahil edilmesinin, but¢ce dengelerini dnemli bir sekilde etkilememesi, but¢enin
her iki durumda da acgik vermesi s6z konusudur. Dolayisiyla, ‘80 6ncesi faiz disi
denge, faiz disi fazla gibi kavramlara ve hesaplamalara ihtiya¢ duyulmadigi

gorilir'®,

' Haldun DARICI (2004), “Faiz DiglI Fazla Nicin Yeterli Olmuyor?”, Maliye Dergisi, Sayi 146, s.
58-68.
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2.3.2. Arastirmada Kullanilan Surdiriilebilirlik Yontemleri ve Bulgulari

Bohn tarafindan 1998 vyilinda gelistirlen ve kendi adiyla anilan
makroekonomik model ve Bohn Yontemine alternatif olarak geligtirilen VAR analizi
ele alinmaya calisiimistir. Bohn Yaklagimi olarak da adlandirilabilen s6z konusu
model, 6zellikle gelismekte olan ulkelerin maliye politikalarinin surdarilebilirligi
analizlerinde kullanilmaktadir. CUnkd, bu model standart donemlerarasi
analizlerden daha esnek bir yapiya sahiptir. Ayrica, faiz oranlar ile ilgili herhangi
bir varsayim ileri sirmemekte ve dolayisiyla, gelismekte olan Ulkelerin

194 VAR analizi ile ise

modellenmesinde pratik bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir
borgtaki degisime karsilik birincil fazladaki kisa donemli duzeltmelerin 6n plana
cikartilmasi ve borglardaki artisin birincil fazla Uzerindeki kisa donemli dinamik

etkilerinin tespiti amaclanmaktadir.

2.3.2.1. Turkiye’ de Uygulanan Maliye Politikalarinin Surdurulebilirliginde
Bohn Yontemi ve Bulgulari

Bohn’ a gore, birincil fazlanin, Bor¢/GSMH oranindaki degisimlere vereceqi
pozitif tepki, faiz orani ve buyume orani arasindaki iligkilere bagh kalmadan maliye
politikasinin surdurulebilirligi hakkinda guvenilir sonuglar verecektir. Daha 6nce de
belirtildigi Uzere, Bohn, 1916-1995 yillarini kapsayan analizinde, ana donem ve
cesitli alt donemlerde birincil fazlanin, Bor¢g/GSMH oraninin artan bir fonksiyonu
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, bor¢ ve birincil fazla arasindaki iligkinin
savas donemi harcamalari ve donemsel dalgalanmalardan kolaylikla etkilendigini
ve var olan bu iliskinin s6z konusu donemlerde yokmus gibi hareket ettigini
gOstermistir.

% Subrata GHATAK ve José R. SANCHEZ-FUNG (2007)’Is Fiscal Policy Sustainable in
Developing Economies”, Review of Development Economics, 11(3), s.518-530.
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2.3.2.1.1. Bohn Yontemi

Bohn’un ¢alismasi incelendiginde, kamu maliyesinin analizinde temel ilkenin

dénemler arasi biitge kisitinin saglanmasi oldugu goriilmektedir. Biitge kisiti ise'®®;
Dt+1 = (Dt _St)(1+Rt+1) (22)

seklinde ifade edilmektedir. Daha agik bir ifade ile bir sonraki donem borcu,
cari donem borcundan birincil fazlanin gikariimasindan sonra elde edilen degerin
brut faiz faktort ile carpilmasi ile bulunmaktadir. Vergi matrahindaki ve kamu
harcamalarindaki artis ile buylyen bir ekonomide ise butce kisiti asagidaki sekilde

ifade edilmektedir'®;

dt+1 = X * (dt - St) (23)

d,, borgalarin GSMH’ ya oranini yani, (D,/Y)’ ifade eder. s,, birincil

t?

fazlanin GSMH’ ya oranidir (S,/Y,). x,,, ise, borg Uzerinden getirinin (brut), toplam

t+1

t+1

geliin  (GSMH) bilyiime oranina (briit) balimini {(HRM)*iz(HrM— y,ﬂ)}

ifade etmektedir. r, ve y, sirasiyla reel faiz orani ve reel buyime oranini

gOstermektedir.

Bohn’a gore modelin amaci, Bor¢g/GSMH ve birincil fazla arasindaki
sistematik iligkiyi analiz etmek olarak degerlendirildiginden asagidaki regresyon

denklemini olusturmustur'®’;
s, =pd, +aZ +& =pd, +p, (24)
Yukaridaki esitlikte Z , birincil fazlanin diger belirleyicilerini, &, hata terimini

ve yu, ise (aZ, +¢,) toplamini ifade etmektedir. BOyle bir agilim borg ve birincil fazla

serilerine iligkin zaman serilerinin Ozellikleri hakkinda ve g 'nin ne olarak

> BOHN (1998), a.g.e., s. 949-963.
P BOHN (1998), a.g.e., s. 949-963.
"TBOHN (1998), a.g.e., s. 949-963.
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varsayllmasi gerektigi konusunda sorular dogurmaktadir ve bunlar birbiri ile

bagintiidir. u, duragan iken, borg ve birincil fazlanin her ikisi birden duragan degil
ise bu durum s,’nin d, lzerine basit regresyonu seklinde yorumlanacaktir ve model
u,'yi kullanmayan koentegrasyon regresyonu olacaktir. Ancak s, ve d,, birim koke
sahip degilse birincil fazlanin diger belirleyicilerini g6z ardi eden s,’'nin d, Uzerine

basit regresyonu, dikkate alinmayan degiskenler sebebiyle uygun olmayan —

tutarsiz tahminler Gretecektir.

Yukaridaki denklemin Barro’ nun 1979 yilinda yapmis oldugu c¢alismadaki
denklikten turedigi ifade edilebilir. Barro, Vergide Yeknesaklik (tax-smoothing)
Modeli baglaminda, marjinal vergi oranlarini duzenleme yoluyla vergi toplama
maliyetlerini en aza indiren, optimum bir mali iradeyi varsaymaktadir. Optimal
politikanin temel 6zellidi, vergi oranlarinin surdurulebilir kamu harcamalari ve borg
dizeyine bagli olmasidir. Bu model, vergi gelirlerinden kamu harcamalarinin

cikartilmasi durumunda birincil fazla igin bir denklik ortaya koymaktadir'®;

S/'Y)=p(D/Y)+a,+a;GVAR+ o, YVAR + ¢ (25)

Denklemdeki GVAR ve YVAR degiskenleri su sekilde elde edilir®’;

GVAR, degiskeni i¢in dncelikle mevcut harcamalarin kendi trend degerinden
sapmalarini hesaplamak igin trend kamu harcamalarinin bir zaman serisi
olusturulmustur. Bu zaman serisi esitligi otoregresif bir terim ve tium zaman
boyutunu yansitan uygun bir dogrusal trend icermektedir. Diger degisken, YVAR
icin ayni yontem kullanilmigtir, ancak zaman serisi GSMH trendi igin
olusturulmustur. Buna goére GVAR, kamu harcamalari’nin kendi trend degerinden
sapmasini, YVAR ise GSMHnin kendi trend degerinden sapmasini ifade
etmektedir.

% BOHN (1998), a.g.e., s. 949-963.
' Reinhard NECK ve Michael GETZNER (2001), “Politico-economic determinants of public dept
growth: A case study for Austria”, Public Choice, 109, s.243-268.
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Baska bir ifade ile, GVAR ve YVAR degiskenleri®®;
GVAR=(G-G")/Y (26)
YVAR=(1-Y/Y )G /Y) 27)

seklinde formule edilebilir. G, reel kamu harcamalarini gostermektedir. Y,
GSMH’ y1 ve “ * ” ise degiskenlerin trendlerini ifade etmektedir.

Denklem (25) incelendiginde, «. ve «,’nin igaretlerinin negatif olmasi
beklenirken eger maliye politikasi donemlerarasi butge kisiti ile uyumlu ise p nun

isaretinin pozitif olmasi gerekmektedir. Bu, mali irade normal dizeyden daha fazla
harcama yapiyorsa ya da ekonomi daraliyorsa birincil fazlanin azalacagi anlamina

gelmektedir.

Denklem (28) | 1998 yilinda ortaya koyan Bohn, bor¢ dinamiklerinin
arastirnimasi ile de maliye politikasinin surdurualebilirliginin test edilebilecegini ileri
surmektedir. Bu amagla duzetilmis Dickey-Fuller (ADF) tipi bir regresyon ortaya
koymaktadir.

Adr+1 = dr+1 - dt = _[1 X (1 - ,D)]* dt — Xy (28)
Ad,,, =a,+ad +a;GVAR, + o, YVAR, + ¢, (29)

Denklem (28), Bor¢/GSMH oranindaki degisimlerin ortalamaya donus
(mean-reverting) gosterip gostermedigini dlgmektedir ki bu, mali iradenin
donemlerarasi butgce kisitina uygun davranma egilimini ifade edecektir. Denklem
(29) da, Ad,,,’in acimi incelendiginde, a, ve «, ’nin igaretlerinin pozitif, «,’in ise

t+1

negatif olmasi beklenmektedir®".

Bohn’ un gelistirdigi yaklagsimi 6zetlendikten sonra Turkiye’ nin maliye
politikalarinin surdarulebilirligi testine gecilecektir. Asagida, Oncelikle, analizde

kullanilacak serilerin duragan olmasi kosulu sinanacaktir daha sonra Bohn

20 BOHN (1998), a.g.e., 949-963.
2" GHATAK ve SANCHEZ-FUNG (2007), a.g.e., s.518-530.
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yaklagimi gercevesinde Turkiye’ nin uyguladigi maliye politikalarinin surdurulebilir

olup olmadidi test edilecektir.
2.3.2.1.2. Duraganlik Testi Bulgulari

Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler arasinda anlamli iligkiler elde
edilebilmesi icin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duraganlik genel bir
tanimlama ile; sabit ortalama, sabit varyans ve seriye ait iki deder arasindaki
kovaryansin incelenen zamana degil, yalnizca iki zaman degeri arasindaki farka

bagli olmasi seklinde ifade ediimektedir?®.

Arastirmada birincil fazla ile bor¢ stogunun uzun dénemde birlikte hareket
edebilirligi, yani koentegre olup olmadiklar incelenerek bu iki makro buyuklik
arasindaki iligkiden hareketle borglarin dolayisiyla da maliye politikasinin
strdurilebilirligi konusunda gikarim yapilmaya ¢alisiimaktadir. iktisadi degiskenler,
etkisi altinda kaldiklar soklarla yakindan iligkilidir. Bu soklarin degiskenler
Uzerindeki etkileri birkag donem icerisinde yok olan gegcici gsoklar olabilecegi gibi
etkileri uzunca bir sire devam eden kalici soklar da olabilir. Kullanilan seriler bu
soklarin karakterlerine gore trend veya mevsimsel dalgalanma o6zellikleri
gOsterebilmektedirler. Trend ve mevsimsel dalgalanma gosteren seriler duragan
degildirler®®. Seriler duragansa, meydana gelebilecek bir sok gecici olacaktir.
Zamanla sokun etkisi azalacak ve seri uzun donemde sahip oldugu ortalama
seviyesine donecektir. Serilerin duragan olmamasi durumunda ise; serinin sok
sonras! donebilecedi uzun donemli bir ortalamasi yoktur. Dolayisiyla varyans, basit
En Kiguk Kareler Yontemiyle (EKKY) tahmin edilen parametrelerle tutarli

olmayacak ve regresyon denklemi gercede uymayan sonuglar verecektir®®*.

%2 Metin BERBER ve Seyfettin ARTAN (2004), “Tirkiye'de Enflasyon-Ekonomik Blyime iligkisi:
Teori, Literatiir ve Uygulama”, Atatiirk Universitesi, ikt. Ve id. Bil. Fak. Dergisi, Clt. 18, Sayi. 3-4, s.
1-17.

%% Funda YURDAKUL (2000), “Yapisal Kirilmalarin Varligi Durumunda Geligtirilen Birim Kok
Testleri” Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 2, Sayi 2, s. 21-34.

24 3alih BARISIK ve Elmas DEMIRCIOGLU (2006), “Tiirkiye’ de Déviz Kuru Rejimi, Konvertibilite,
ihracat-ithalat iligkisi (1980-2001)", ZKU Sosyalbilimler Dergisi, Cilt 2, Sayi 3, s. 71-84.
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Duraganligin zaman serilerinin davranislarini 6nemli derecede etkilemesi bu
adimi gerekli kilmaktadir. Zaman serilerinin duraganhgdinin arastiriimasinda

kullanilan en yaygin yontem Dickey-Fuller (D-F) birim kok sinamasidir.
Y=a+pY  +e, (t=23,...,n) (30)

Yukaridaki esitlik birinci dereceden otoregresif (AR(1)) sureci, yani t
doénemindeki Y’nin, (t-1) ddénemindeki kendi degerine gore regresyonunu ifade

etmektedir. Birim kok testinde sinanan sifir hipotezi (a,p):(0,1)§eklindedir2°5.

Buna gore Y /in katsayisini gosteren p’nun 1'e esit olmasi, Y, stokastik

degiskeninin birim koku oldugu anlamini tagimaktadir. Birim koku olan bir zaman
serisi ise rassal yuruyls serisi olarak bilinir ve duragan olmayan zaman serisini
ifade etmektedir’®. Yapilan test sonucunda D-F test istatistigi ile MacKinnon kritik
degeri karsilastirilir. Test istatistigi, MacKinnon kritik degerinin mutlak karsihgindan
bayuk ise sifir hipotezi yani birim kokun varligi reddedilir ve buna bagl olarak

serilerin duragan oldugu sonucuna varilir.

Duraganligi sadece test istatistigi ve kritik deger karsilagtirmasi ile
degerlendirmek sahte regresyona neden olabilmektedir. Bu hatadan kaginmak igin
regresyonun R’ ve DWW istatistiklerini de dikkate almak gerekir. Genel olarak,
R® > DWise ve DW istatistiyi 2'den ¢ok farkliysa sahte regresyon hatasina
digulmis olunabilir. Yani seriler duragan gibi gorinmesine karsin duragan

olmayabilir.

Phillips-Perron (PP) ve Augmented Dickey-Fuller (ADF) testleri trend-
duragan alternatifine karsilik olarak birim kok sifir hipotezini sinamaktadir. KPSS
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testi ise, trend-duragan sifir hipotezini test
etmektedir. PP testi degisen varyanslik (heteroscedasticity) agisindan oldukca

guclu olmasina karsin, sonlu bir gecikme s6z konusu oldugunda otokorelasyonu

%% David A. DICKEY ve Wayne A. FULLER (1981), “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive
Time Series with a Unit Root”, Econometrica, Vol. 49(4), s. 1057-1072.

2% Damodar N. GUJARATI (2006), Temel Ekonometri, Cev.: Umit Senesen ve Giilay G. Senesen,
Literatlr Yayincilik, istanbul, s. 718.
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(autocorrelation) g6z ardi etmektedir. ADF testi otoregresif bir dogrulama saglarken
farkll varyanshigi ihmal etmektedir®. Kisa dénemli bagimiliklari bir arada ele

alabilmek amaciyla g teste iligkin sonuglar agsagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 4: Mali Degiskenler igin Birim Kok Testleri

Mali Degiskenler igin Birim Kok Testleri

ADF P-P KPSS

BORC -1,0954 0,9724 0,4862*
FDD -4,390* 0,9683 0,4775*
dq -1,5390 -1,4074 0,4805*

St -1,7626 -1,6265 0,6256*
GSMH -1,7381 4,2467 0,5070*
RKH 2,3072 6,8784 0,5144*
1% -3,7241 -3,6999 0,7390
5% -2,9862 -2,9763 0,4630

* trend-duraganlik varhidini, ** birim kok varligini reddetmektedir.
Fdd; faiz disi dengeyi (birincil bltge fazlasi-a¢idi), RKH; reel kamu harcamasini ifade etmektedir
sy; birincil fazla/lGSMH oranini, di; Borg/GSMH oranini géstermektedir.

Birim kok testi sonuglarina gore ADF ve P-P testleri birim kok varhgini
reddedemezken, KPSS testi sifir hipotezini reddetmektedir. Dolayisiyla, gerek borg
ve birincil fazla degiskenlerinin gerekse GSMH’ya oranlanmig serilerinin birim kdke
sahip oldugu, %5 duzeyinde duragan olmadiklari sdylenebilecektir. Ayni ifade
GSMH ve reel kamu harcamasi serileri i¢cin de gecgerliyken s6z konusu durum

literatUr ile uyumluluk gostermektedir.
2.3.2.1.3. Bohn Yontemi Bulgulari

Maliye politikasinin surdarulebilirliginin testi icin gelistirilen
(s, =pd +aZ, +¢, = pd, +p,) modeldeki s; ve d; serilerinin birim koke sahip olup
olmadiklarinin analizinden sonraki asama (s, =pd, +a,+a;GVAR+a,YVAR +¢,)

regresyon denkleminin katsayilarinin tahminlenmesidir.

207 Henning BOHN (2004), “The Sustainability of Fiscal Policy in the United States”, CESifo
Working Paper, no. 1446, s.9-10.
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1980-2007 ana donem ve gesitli alt donemlere iliskin katsayi tahminleri su

sekildedir:

Tablo 5: Birincil Fazlanin Belirleyicileri

Bagimh dedisken GSMH'ya oranlanan birincil biitge fazlasi (s¢)

Dénem Sabit d GVAR YVAR R® F-ist. bw

(1) 1980 - 2007 -0,0290 0,1750 -0,2670  -1,2390 0,6800 17,0900 1,300
(0,0060)  (0,0210)  (0,1500)  (0,3240)
[-4,3940]  [8,2080]  [-1,7730]  [-2,0020]

(2) 1980 - 2007 -0,0326 0,1901 00,2720 -1,2780 06574 14,7110  1,5551
(2001 harig) (0,0074)  (0,0261)  (0,2214)  (0,2590)
[-4,4123]  [7,2942]  [1,2283]  [-1,9650]

(3) 1980 - 2000 -0,0307 0,2093 -0,0170  -1,0540 04346 4,992 2,1218
(1994 harig) (0,0208)  (0,1037)  (0,0466)  (0,6320)
[-1,4773]  [2,016] [-0,3643]  [-0,8030]

(4) 1980 - 2007 -0,0338 0,1919 -0,1569 -1,5770 06764 153303  1,7160
(1994 ve 2001 (0,0072)  (0,261) (0,1929)  (0,2040)
haric) [-4,6644]  [7,3484]  [-0,8134]  [-1,7310]

(5) 1980 - 1993 -0,0026 -0,0085  -0,0883 -2,0820 06925 75075 1,9768

(0,0127)  (0,0645)  (0,0112)  (0,2980)
[-0,2064]  [-0,1322]  [7,8651]  [-9,3380]

st ve d, sirasiyla fdd/GSMH ve Bor¢/GSMH seklinde hesaplamistir.

GVAR ve YVAR degiskenleri sirasiyla gegici kamu harcamalari ve GSMH’daki dénemsel degisiklikleri dlgmektedir.

GVAR ve YVAR degiskenleri Barro (1984)'den elde edilmistir.

Tum tahminler yillik veriler ile EKKY tarafindan elde edilmistir.

() standart sapmalari; [ ] ise heterokedastisiti ve otokoreasyon ile uyumlu t-istatistiklerini (Newey-West lag: 2) ifade
etmektedir.

Yukaridaki tablo, birincil fazlanin belirleyicileri agisindan maliye politikasinin
surdurdlebilir olup olmadiginin analiz sonuglarini géstermektedir. Biri ana donem,
dordu alt donemler olmak Uzere bes regresyon tahminlenmigtir. TUm regresyonlar
EKKY tahminlerini kullanmaktadir. GVAR ve YVAR degiskenleri Barro (1984)'den
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elde edilmigtir. Birinci regresyon, 1980-2007 donemini kapsayan ana donem
sonuglarini gdstermektedir. Ikinci regresyon 2001 krizi dénemini kullanmadan
tahminlenmistir. Dérdincu regresyon ana donem ornekleminden 1994 ve 2001 kriz
dénemleri g¢ikartilarak elde edilmistir. Uglinci regresyonda 1980-2000 ddénemi,
1994 krizi hari¢ tutularak tahminlenmis ve son regresyonda ise iginde herhangi bir

kriz donemi icermeyen 1980-1993 periyodu ele alinmistir.

Tahmin sonuglari analiz edildiginde, son regresyon disindaki tum
regresyonlarin maliye politikasinin surduralebilir olduguna isaret etmekte oldugu
ifade edilebilecektir. ilk dért regresyonda d; katsayilari pozitiftir (0,1750; 0,1901;
0,2093; 0,1919) ve istatistiksel olarak anlamhdir (t-ist. 8,2080; 7,2942; 2,016;
7,3484). Ana donem d; (0,1750) katsayisi, kamu borcundaki 100 birimlik artisin
birincil fazlayr 17,50 birim artiracagini ifade etmektedir. Bir bagka ifadeyle kamu
borcu arttikgca, bu artisa karsin birincil fazla sistematik olarak arttirilabilmekte ve
dolayisiyla Bohn Yaklagimi’ na gore, Turkiye’ de uygulanan maliye politikasi
surdurulebilir olarak degerlendirilebilmektedir.

Bor¢/GSMH katsayisi, kriz donemleri hari¢ tutuldugunda ana ddnem
katsayisina oranla daha yuksek tahminlenmigtir. Bu durum, maliye politikasinin
surdurulebilirligini  reddetmemekle  birlikte  surdurllebilir ~ olma  egilimini

zayiflatmaktadir.

Surdurulebilir olma egilimi ortalamaya donuds ile iligkilendirilebilir. S6z
konusu durum Bor¢/GSMH oranindaki degisimleri aciklayan regresyon analizinde
ele alinacaktir. GVAR ve YVAR degiskenleri tUm regresyonlarda istatistiksel olarak
anlamli olmamakla birlikte Bohn’un ulastigi degerler ile tutarhlik gostermektedir
(s6z konusu degiskenlere iligkin tim katsayilar negatif tahminlenmistir) ve literatur
ile uyumludur. Orneklemin olduk¢a dar olmasiyla birlikte (14 yil), 1980-1993

doénemi icin maliye politikasi surdurulemez olarak degerlendirilebilir.
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Grafik 18: Soklarin Birincil Fazla ve Borg Stogu Uzerindeki Etkileri
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Grafik analiz déneminin basindan sonuna kadarki periyotta Borg/GSMH (d;) ve birincil fazla;
fdd/GSMH (s;) oranlarinin yillara gore aldigi degerleri gostermektedir. Dikey eksende
fdd/GSMH, yatay eksende ise Bor¢/GSMH orani degerleri yer almaktadir.

Yukaridaki grafikten 2001 yilinin yaratmis oldugu etki gorulebilmektedir.
Grafikte en sagda tek basina duran deger 2001 yilini gostermekte, ona en yakin
degerler ise 2001 yili sonrasi donemi ifade etmektedir. 1998’e kadarki donemde %
12-21 bandinda seyreden Borg/GSMH (d:) orani 1999 yili ile birlikte %29 duzeyine
¢cikmigtir. Buna karsgin Birincil Fazla/GSMH (s;) orani bor¢ artisina hemen cevap
verememis, 2000 yili ile birlikte ayni (di) dizeyinde (st) artigi saglanmigtir. 2001
krizi ile birlikte kamu borcu agirn artig gostermis ve (di) %29’dan %69 duzeyine
cikmigtir. Asir derecede artan kamu borcuna yeteri kadar tepki verilememistir (st
orani %6’dan %7’ye c¢ikabilmigtir). 2002-2005 doénemi (di)'nin dastugu, (st)'nin
yukseldigi donemdir. 2005-2007 periyodunda ise (d;) dugme egilimini sturdururken
(st)nin de dusus trendine gectigi izlenmektedir. 2001 krizi sonrasi donemde 2000
yili (d) dizeyine hala ulagilamamistir. Kamu borcundaki artisa birincil fazlanin
tepkisi birkag donem gecikmeli olarak gergeklesmistir (2002 yilinda artan d; oranina
kargilik st orani olduk¢a dusuktir, 2005 yi sonunda s; artisi di artisini
kargilamistir).
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Grafik ile birlikte donemlerarasi kamu harcamalari ve GSMH’daki donemsel
degisiklikleri olcen GVAR ve YVAR degiskenlerinin 6nemi daha da
belirginlesmektedir. Donemsel soklardan sonra degiskenlerin ortalama trend

degerlerine donmeleri, maliye politikasinin surdurulebilirlik egilimini agiklamaktadir.

Ad,, =d, —d =1-x,(1-p)*d -x,,u, ~ denklemindeki  Borg/GSMH
oranindaki degdisimin (Adw1) , kendi dizeyinin (di) azalan ve GVAR ve YVAR

degiskenlerinin artan bir fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir. Asagidaki tablo
dw1'in, di, GVAR ve YVAR degiskenleri Uzerine regresyonunu gostermekte, bir
baska ifadeyle x(1—p) <1 kosulunu test etmektedir.
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Tablo 6: Bor¢g/GSMH Oranindaki Degisimlerin Belirleyicileri

Bagdiml degisken Bor¢/GSMH oranindaki degisim (Ad.4)

Dénem Sabit o GVAR YVAR R? F-ist. DwW

(1) 1980 - 2007 -0,0404 0,1693 0,2273 0,2265 0,0902 0,7598 2,3736
(0,0548)  (0,2485) (0,4238) (0,4235)
[-0,7376] [0,6812] [0,5362] [0,5348]

(2) 1980-2007  0,0170  -0,1024  -0,8664  -0,8657  0,1183 0,9836 1,8992
(2001 harig) ~ (0,0292)  (0,0924)  (0,7320)  (0,7317)
[0,5818]  [-1,1076] [-1,1835]  [-1,1831]

(3) 1980-2000  0,0812  -0,4136  -0,0193  -0,0184  0,3077 2,2226 1,9539
(1994 haric)  (0,0374)  (0,1749)  (0,1185)  (0,1183)
[2,1743]  [-2,3645]  [-0,1627]  [-0,1556]

(4) 1980-2007  0,0215  -0,1096  -1,1749  -1,1740  0,1543 12769 1,8506
(1994 ve 2001 (0,0296)  (0,0928)  (0,7975)  (0,7971)
hari) [0,7249]  [1,1809] [1,4733] [-1,4728]

(5) 1980-1993  0,1463  -0,7874 0,1562 01767  0,4981 2,9775 1,1551

(0,0555)  (0,2896) (0,1177)  (0,1172)
[2,6345]  [2,7190]  [1,3268]  [1,5074]

* Tum tahminler yillik veriler ile EKKY tarafindan elde edilmigtir. () standart sapmalari; [ ] ise heterokedastisiti ve
otokoreasyon ile uyumlu t-istatistiklerini (Newey-West lag: 2) ifade etmektedir.

Bor¢/GSMH oranindaki degisimlerin (Adiw1) belirleyicilerini analiz eden

yukaridaki tablo incelendiginde, hem ana donem d; katsayisinin pozitif hem de
GVAR ve YVAR degiskenlerinin katsayilarinin pozitif olarak tahminlendigi

gorulmektedir.

Maliye politikasinin surdurulebilirlik egilimini ifade eden d; katsayisinin
iktisadi olarak negatif beklenmesi nedeniyle ana doénem igin surdurilebilirlik
egiliminin olmadigi sodylenebilecektir. Ancak daha oOnce de ifade edilmeye
calisildigr gibi, 2001 krizi makro degiskenleri etkilemistir ve bu donemde, GVAR ve
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YVAR Kkatsayilarinin pozitif gdzlenmesi de literatar ile uyumludur. Cunkud, kriz
donemi kamu harcamalari, Bor¢/GSMH oranini arttirma egilimindedir ve kriz gibi

soklar devam ettigi strece ylksek butge agigini (Ad,,,) tetikleyici olabilecektir. Kriz
donemi boyunca Ad,,, ve d,’'nin bu sekilde pozitif (ayni yonlu) hareketi,

surdurdlebilirlik icin olduk¢ga 6nemli olan makro degiskenlerin ortalama trendlerine

donus etkisini gizlemektedir.

Sok etkisi yaratan 2001 yilinin analiz dig1 birakilmasi ile birlikte elde edilen 2
ve 4 numarall regresyonlarda, d; katsayilarinin negatif olarak tahminlendigi
gorulmektedir. Dolayisiyla kriz donemi hari¢ tutuldugunda maliye politikasinin

surdurulebilme egilimde oldugu ifade edilebilir.

Ana donem ornekleminden 2001 yilinin yani sira 1994 yilinin da
cikartilmasi, d; katsayisini -0,1024’den -0,1096'ya yukseltmigstir. Daha 6nce de
ifade edildigi gibi 2001 sonrasi donemde, Borg/GSMH orani %69°'dan %40’a kadar
gerilemis ancak 2000 yih degerlerine ulasamamigtir. Dolayisiyla 1980-2000
donemi d; katsayilari daha ylksek (-0,4136) tahminlenmistir. 1994 yili dncesi
donemde de mali degdiskenlerin ortalama trendlerine donusleri iktisadi olarak

anlamli kabul edilmektedir.

Daha once de belirtildigi Uzere, standart donemlerarasi analizlerden daha
esnek bir yapiya sahip olan Bohn Modeli’ nin 6zellikle gelismekte olan Ulkeler
tarafindan bir analiz yontemi olarak kullanildigi gorilmektedir. Ayrica, faiz oranlar
ile ilgili herhangi bir varsayimi 6ngérmeyen yapisi yontemin uygulanabilirligini
kolaylastirmaktadir. Dolayisi ile Turkiye agisindan maliye politikalarinin
surdurdlebilirligi, son donem gelistirilen ve pek cok galismada referans alinan
Bohn Yaklasimi ile incelemeye c¢algilmigtir. Daha sonra, uzun doénemli
surdurulebilirlik yaklasimina (Bohn Yaklagimi) alternatif olarak gelistirilen ve uzun
donemli iligkilerin tespitine ek olarak kisa doénemli iligkileri de ortaya koydugu
dusundlen VAR analizi ile hem mali surdurilebilirlik arastirilmis hem de iki

yaklasimin sonugclarinin kargilagtiriimasi amacglanmistir.
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2.3.2.2. Turkiye’de Uygulanan Maliye Politikalarinin Suirduriilebilirliginde VAR

Yontemi ve Bulgulari

Calismamizda Bohn Yaklagimi bulgularinin ulastigi éngérumlemeler, VAR

analizi ile de test edilecektir. Boyle bir arastirmaya gidilmesi, borgtaki degisime

karsilik birincil fazladaki kisa donemli dizeltmelerin 6n plana c¢ikartilmasi ve

borglardaki artisin birincil fazla Gzerindeki kisa donemli dinamik etkilerinin tespitini

saglayacaktir. Park ve Kim, gelistirdikleri alternatif yaklasimi su sekilde

tanitmaktadirlar?®®:

“...Bu metodun temel ¢ikis noktasi VAR modelleri ¢atisi altinda
Bohn Testi’ ni genellestirmektir. Maliye politikasinin sdrdirdilebilirligi
kavraminin merkezinde mali iradenin borgtaki artiglara birincil fazlayi
artirarak cevap verip veremedigi sorusu bulunmaktadir. Bohn (1998),
Barro'nun (1979) Vergide Yeknesaklik Modeli’ ni kullanarak mali
iradenin dogru 6lgiler alip almadigini tespit edebilmek igin birincil fazla
ile kamu borcu arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Bohn’un da ifade ettigi
gibi béyle bir yaklagim bu iki degisken arasindaki uzun dénemli iligkiler
lizerine yogunlagsmaktadir. Elbette iki degisken arasindaki uzun
dénemli iliski sdrddrdlebilirlik testi igin oldukga yararl bir bilgi
saglamaktadir ancak uzun dénemli iliski ayni zamanda mali iradenin
borgtaki artisa kisa dbnemli tepkileriyle de yakindan iligkilidir. Bu
acidan VAR Yaklasi’ mi, mali degiskenler arasindaki zengin dinamik
ozellikleri elde edebilecek ilging bir alternatif olarak diigdindlebilir. Belli
bir zaman diliminde mali iradenin genisleyen kamu borcuna kargilik
birincil fazlay! dizelttigi digutndldiginde VAR modelinden tiiretilen
etki-tepki fonksiyonlari yardimiyla borg artisinin dinamik etkileri daha
iyi anlagilabilecektir. VAR Yaklasimi’ nin bir diger avantaji blitge fazlasi

ile borg arasindaki iliskiyi tanimlayan spesifik bir ekonomik teoriye

28 Ki-Baeg PARK ve Weoocheol KIM (2006), “Fiscal Sustainabilty Test: the Short-Run Dynamic
Effects of Debt Changes on the Primary Budget Surplus”, Korea Institute of Public Finance, s. 1-

24,
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ihtiyac duymamasidir. Bohn Metodu &nemli derecede Barro’nun
Vergide Yeknesaklik Modeli’ nin gecerliligine bagl iken herhangi bir
teori temeline dayanmayan VAR Yaklagimi, séz konusu teorik

sinirlandirmalardan géreli olarak daha 6zgdlinddr-ampiriktir...”

Son yillarda, iktisadi iligkilerin karmagikligi nedeniyle birgok ekonomik olayin
tek denklemli modeller yerine, esanh denklemler yardimiyla incelenmeye basladigi
g6rilmektedir. iktisadi hayatta, makro ekonomik degiskenlerin karsilikli olarak
birbirlerinden etkilendikleri ifade edilmekte, bu nedenle, verileri salt i¢sel ya da
digsal degisken olarak ayirmak zorlagmaktadir. Esanli denklem sistemlerinde,
icsel-digsal degisken ayrimi gibi gugluklerin ¢ézumune yonelik olarak 6ne surilmus
olan Vektor Otoregresif Modeller ile bu zorluk asiimaktadir. VAR Model i, yapisal
model Uzerinde herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik iligkileri verebilmekte

ve bu sebeple zaman serileri igin siklikla kullaniimaktadir.

Zaman serileri Uzerinde yapilan ekonomik calismalarda kullanilan VAR
Modeli, herhangi bir iktisat teorisinden yola ¢ikarak, degiskenlerin i¢sel-digsal
ayrimini  gerektirmedigi icin, bu yonluyle esanhi denklem sistemlerinden
ayrilmaktadir. Ayrica VAR Modeli’ nde, bagimli degdigkenlerin gecikmeli
degerlerinin yer almasi, gelecede yonelik guc¢li tahminlerin yapilmasini da

mumkin kilmaktadir?®.

VAR Modelleri, ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin ve rassal soklarin
degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin incelenmesinde kullaniimaktadir.
Hatta birgok iktisatglya gore kisitsiz VAR, 6ngoru igin klasik yapisal modellemeden
daha iyi sonug verir. igsel degiskenlerin modele ait denklemlerin hem sag hem de
sol tarafinda yer almasi, incelenen iligkinin tahmini ve oradan bir sonug
cikarilmasini zorlastirdigi icin degiskenler arasi iligkileri yapisal olmayan tekniklerle

belirlemek, bazen daha iyi sonug verebilir.

209 Rece_p TARI, Hilal BOZKU_RT (2006), “Turkiye’de istikrar3|z_ Blyimenin VAR Modelleri ile
Analizi”, Istanbul Universitesi lktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say!. 4, s. 12-
28.
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Yyt ve X; gibi iki zaman serisinin oldugu bir modelde y; serisinin zaman
icindeki hareketi, x; serisinin bugunku ve gegmisteki degerlerinden ve ayni sekilde
Xt serisinin zaman igindeki hareketinin de y; serisinin buginki ve gecmisteki
degerlerinden etkileniyor olmasi durumunda iki degiskenli VAR Modeli, standart

sekliyle soyle ifade edilebilmektedir?'’:

p p
Vi =a +zb1iyt—i +zb2ixt—i TV (31)
i il

p P
X, =¢+ zdliyt—i + deixt—i TV, (32)
i=1 il

Yukaridaki modelde p gecikme uzunlugunu, v ortalamasi sifir, kendi
gecikmeli degerleri ile olan kovaryanslari sifir ve varyanslari sabit, normal dagilima
sahip, rassal hata terimini gostermektedir. VAR modelinde hatalarin kendi
gecikmeli degerleri ile iligkisiz olmasi varsayimi, modele herhangi bir kisit
getirmemekte, c¢unku degiskenlerin gecikme uzunlugunun arttinlmasiyla

otokorelasyon sorunu giderilebilmektedir.

Hatalar zamanin belli bir noktasinda birbiriyle iligkiliyse, yani aralarindaki
korelasyon sifirdan farkli ise, hatalardan birindeki degisim zamanin belli bir
noktasinda digerini etkileyecektir. Ayrica, hata terimi, modelin sagindaki tim
degiskenlerle iligkisizdir. Modelin sag tarafinda, sadece igsel degiskenlerin
gecikmeli deg@erleri yer aldidi i¢in, esanlilik sorunu ile karsgilagilmaz. Bu durumda
modeldeki her bir denklem, klasik EKKY ile gorulebilir. VAR modellerinde optimal
gecikme uzunluklari  Akaike, Schwartz, Hannan-Quinn gibi kriterlerle
saptanabilirken, analizden, Granger nedenselligini gosteren F testleri, degiskenler
arasindaki etkilesimi goOsteren varyans ayrigtirmasi ve etki-tepki fonksiyonlar

yoluyla sonuglar alinabilmektedir®'".

21 Ferhat B.OZGEN ve Biilent GULOGLU (2004), “Turkiye'de i¢ Borglarin iktisadi Etkilerinin VAR
Teknigi ile Analizi’, METU Studies in Development, Vol.31,s. 93-114.
2" OZGEN ve GULOGLU, a.g.e. s.93-114.
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Dolayisiyla, ilerleyen bodlimde, varyans ayristirmasi, etki-tepki analizi,
Granger nedenselligi ve koentegrasyon testlerinin yapisi ele alinarak s6z konusu
alternatif yaklasima iliskin Turkiye’ de uygulanan maliye politikalarinda
surdurulebilirlik sonuglar degerlendiriimeye caligilacaktir.

2.3.2.2.1. Varyans Ayrigstirmasi

Degiskenler arasindaki dogrudan ve dolayh etkinin belilenmesinde
kullanilan varyans ayristirmasi, degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerden
birinde meydana gelen soklarin kaynaklarini yuzde olarak ifade eder. Yani,
degiskenlerde meydana gelecek bir degismenin ylizde kaginin kendisinden ve
diger degiskenlerden kaynaklandigini gosterir. Bir degiskende meydana gelen
degigsmelerin tamami kendisindeki soktan kaynaklaniyorsa, bu durum degiskenin
digsal olarak hareket ettigini, modeldeki diger degiskenlerden kaynaklaniyorsa
degiskenin igsel oldugunu gosterir. Varyans ayristirmasi ayni zamanda degiskenler

arasi nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda da bilgi verir?'.

Artiklarin analizinde kullanilan bir teknik olan varyans ayrigtirmasi, kurulan
modelin yapisi hakkinda ipuclan vermektedir. Bu analiz ile asil elde edilmek
istenen sey, olusabilecek rassal soklarin, sonraki donemlerde olugsacagi dusundlen

durumun hatalarin varyansinda yapacagi etkileri tespit edebilmektir.
P P
Analiz sonuglan, y,=a,+ b,y +Y b,x,_ +v, gibi bir model icin
i=l1 i=1

yorumlandiginda, vs’deki bir sok, tahmin dénemi uzunlugu ne olursa olsun x’in
olmasi beklenen hata varyansini etkilemiyorsa, x'in y’den bagimsiz olarak hareket

etmesi nedeniyle x degiskeninin digsal kabul edilecegini goOsterecektir. Buna

.+v,, modelinde vz/nin ele alindigi

1

p p
kargin, 6rnegin yine x, =c¢,+Y dyy,,+ Y. dyx,
i=1 i=1

ve bir birimlik sokun y’nin beklenen hata varyansini etkiledigi kabul edilirse, y’nin

212 Haydar AKYAZI ve Seyfettin ARTAN (2004 “Tirkiye'de Enflasyon — Enflasyon Belirsizligi iliskisi
ve Enflasyon Hedeflemesinin Enflasyon Belirsizligini Azaltmadaki Roll”, Bankacilar Dergisi, Say!.
48, 2004, s. 3-17.
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icsel bir degisken oldugu sdylenebilecektir.
2.3.2.2.2. Etki-Tepki Analizi

Artiklarin analizinde kullanilan bir diger teknik olan Etki-Tepki fonksiyonlart,
modelde yer alan degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelebilecek soklarin

diger degiskenler Uzerindeki etkisini incelemektedir.

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart
sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin bugunkl ve gelecekteki degerlerine olan
etkisini yansitir. VAR analizinde, incelenen degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimi belirlemede, sismetrik iliskileri tespit etmede, etki-tepki fonksiyonlarinin
bayuk payr vardir. Bir makroekonomik buyukligun Gzerinde en etkili degiskenin
hangisi oldugu varyans ayrigtirmasi ile; etkili bulunan bu degiskenin politika araci

olarak kullanilabilir olup olmadigi ise, etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenir®'.
2.3.2.2.3. Granger Nedenselligi

iktisat teorisinde degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesi ve test
edilmesi, dncelikle degiskenlerin igsel mi yoksa digsal mi oldugunun belirlenmesine
baghdir. Granger (1969) ve Sims (1972), bu tdr iligkilerden yola c¢ikarak
nedenselligi 6ne sirmiislerdir?™. iki zaman serisinin karsilikli olarak birbirlerinin
sebebi olmasi durumunda nedensellik karsilikli olacak ve bir geri bildirim iligkisi
meydana gelecektir’’®. Granger, s6z konusu iliskiyi arastirmak Gizere X; ve Y{nin
ortalamasi sifir iki duragan zaman serisini ifade ettigi durumda asagidaki modelden

yola ¢ikmistir’'®:

’ Ormegin x, y'yi etkiliyorsa ve ayni zamanda y de x'i etkiliyorsa, “iki degisken arasinda sismetrik
ili§ki vardir” denir.

2 HZGEN ve GULOGLU (2004), a.g.e., 93-114.

2" Clive W. J. GRANGER (1969), “Investigating Causal Relations by Econometric Models and
Cross-spectral Methods”, Econometrica, Vol. 37, No. 3, Aug., s. 424-438.

*® TARI ve BOZKURT (2006), a.g.e., s12-28.

1% Clive W. J. GRANGER (1969), a.g.e., s. 424-438.
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X, = Z%Xr-j +Zb_,~Yt-_/ & (33)
=

Y=>cX,_ . +)>dY .+n (34)
t — Jo =] Jot=J t
J=

J=

Yukaridaki modelde &, ve n,, aralarinda korelasyon olmayan iki beyaz-
gurultd (white-noise) serisini ifade etmektedir ve 5, # 0 olmasi durumda Y, X{nin;
benzer sekilde ¢, #0 kosulunda ise X;, Y¢nin nedeni olacaktir. Dolayisiyla X'ten
Y’ye dogru olan nedensellik iligkisi icin (5, =0) , Y’den X'e dogru nedensellik igin
ise (c; =0) sifir hipotezleri test edilecektir. Her iki durumun olugsmasi kosulunda ise

(b, #0 ve c; #0) X ve Yy arasinda bir geri bildirim iliskisinin olacagi sOylenebilir.

Kurulan sifir hipotezlerinin testinde F istatistiginden yararlaniimaktadir. Buna
gore F test degeri;

Fo (hkts — hkt)/ m

hkt [(n—F) (35)

seklindedir. Yukandaki egitlikte “hkts ve hkt”, sirasiyla kisitlanmis ve
kisitlanmamis modelin hata kareler toplamini, “m” kisit sayisini, “n” modele dahil
edilen gézlem sayisini ve “k” ise modeldeki parametre sayisini ifade etmektedir. F
test degerinin kritik degerden (F(m, n-k)) blylk olmasi, sifir hipotezinin reddini

gerektirirken bu durum iki degdisken arasinda nedenselligin varligini géstermektedir.
2.3.2.2.4. Koentegrasyon Testleri

Duragan olmayan iki ya da daha fazla seri arasindaki uzun dénem iligki
koentegrasyon testi ile analiz edilmektedir. Her serinin birim-kok testleri yoluyla
rassal bir trende sahip olduklarn ve bu seriler duragan degilse farklari alinarak ayni
seviyede duragan hale getirildikten sonra uzun dénemli iliski Engle-Granger (1987)
ve Johansen ve Juselius (1990) koentegrasyon testi uygulanarak incelenebilir.

Duragan olmayan fakat ayni duzeyde entegre olan serilerin dogrusal bilegimleri
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duragan oldugu takdirde formel Granger nedensellik testleri ile bulunan nedensellik
bulgulari sahte olabilir. Bu nedenle seriler arasinda uzun dénemli iligkinin varhigini

ortaya koyan koentegrasyon testleri yapiimalidir®"’.

Calismada birincil fazla ve kamu borg stogu degiskenlerinin birbirleriyle olan
iligkileri Johansen Koentegrasyon Analizi (1991) ile test edilmistir. Bu analizde
Trace ve Maximum Eigenvalue olmak Uzere koentegrasyon vektorunin sayisini
tanimlayan iki istatistik ileri surilmektedir. Seriler arasinda koentegrasyonun
olmadigini ifade eden (r=0) sifir hipotezine karsilik, analize dahil edilen
degiskenlerin en ¢ok bir eksigi kadar koentegrasyon olabilir, alternatif hipotezi test
edilmektedir. Test degerlerinin kritik degerlerden buyuk ¢ikmasi, sifir hipotezinin
reddini gerektirirken bu durum, seriler arasinda koentegrasyon vardir seklinde

yorumlanmaktadir?'®,

Ozetle, Tarkiye’ nin makroekonomik verilerini kullandigimiz analizde, s6z
konusu ki degisken arasinda sifir hipotezinin reddi anlamina gelen
koentegrasyonun varligina yonelik sonuglar, maliye politikasinin suarduralebilir

oldugu seklinde yorumlanabilecektir.
2.3.2.2.5. VAR Yaklagimi Bulgulari

Tlrkiye’de uygulanan maliye politikalarinin sdrdurilebilirliginde VAR
yontemi kapsaminda elde edilen vektor otoregresif regresyon katsayi tahminleri,
varyans ayristirmasi, Granger Nedensellik Testi, Etki-Tepki analizi ve

Koentegrasyon testi bulgulari izleyen alt bolimde ifade edilmeye ¢aligiimistir.

2.3.2.2.5.1. Vektor Otoregresif Regresyon Katsayi Tahminleri ve Uygun
Gecikme Uzunluklarinin Tespiti

Maliye politikasinin surdurulebilir olup olmadigina iligkin yapilan alternatif
analizde, ilk asamada asagidaki vektor otoregresif regresyon tahminleri elde

edilmistir;

2" BARISIK ve DEMIRCIOGLU (20086), a.g.e., s.71-84.
#® Soren JOHANSEN (1991), “Estimation and Hypothesis Testing of Cointegration Vectors in
Gaussian Vector Autoregressive Models”, Econometrica, Vol. 59(6), s. 1551-1580.
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Tablo 7: Vektor Otoregresif Regresyon Tahminleri

Vector Autoregression Estimates

AY St dt

AY (-1) 1,0151 0,0053 -0,0033
(0,1476) (0,0256) (0,1135)

[6,8782] [0,2090] [-0,0289]

AY (-2) -0,3382 0,0095 -0,0562
(0,1522) (0,0264) (0,1170)
[-2,2219] [0,3599] [-0,4798]

st (-1) -2,7326 0,4747 2,2496
(1,3511) (0,2340) (1,0389)
[-2,0224] [2,0291] [2,1652]

st (-2) 2,7472 0,1113 -0,5854
(1,5267) (0,2644) (1,1740)
[1,7993] [0,4209] [-0,4986]

de (-1) 0,7686 0,0156 0,4105
(0,3380) (0,0585) (0,2599)
[2,2739] [ 0,2666] [1,5794]

d; (-2) -1,2898 0,0619 0,1182
(0,3095) (0,0536) (0,2380)
[-4,1673] [1,1555] [0,4965]

Cc 0,3220 -0,0185 0,1433
(0,1389) (0,0241) (0,1068)
[2,3179] [-0,7701] [1,3410]

R-squared 0,8655 0,7073 0,7597
Adj. R-squared 0,8230 0,6149 0,6838
Sum sq. resids 0,2450 0,0073 0,1449
S.E. equation 0,1136 0,0197 0,0873
F-statistic 20,3687 7,6520 10,0106
Log likelihood 23,7474 69,3400 30,5785
Akaike AIC -1,2883 -4,7954 -1,8137
Schwarz SC -0,9495 -4,4567 -1,4750
Mean dependent 0,5659 0,0227 0,2886
S.D. dependent 0,2699 0,0317 0,1553

*AY; GSMH biyime orani, s

etmektedir.

birincil fazla/GSMH orani,
Bor¢/GSMH orani, ( ); standart sapmalar, [ |; t-istatistiklerini ifade

ds
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Maliye politikasinin surdurulebilirligine iliskin gostergeler, bir bagka ifadeyle
Borg/GSMH oraninin (d;) gecikmeli deg@erlerinin cari birincil fazla (s;) Uzerine etkileri,
Tablo 7 ’nin ilk boliminun ikinci sUtununda (d; (-1) — s ve di (-2) — s)
izlenebilmektedir. Bor¢/GSMH oraninin bir ve iki gecikmeli degiskenleri igin katsayi
tahminleri sirasiyla 0,0156 ve 0,0619 olarak elde edilmistir. Buna gore herhangi bir
sokun olusmamasi durumunda bu periyotta Bor¢/GSMH oranindaki %1’lik artigin,
bir sonraki periyotta Birincil Fazla/GSMH oranint  %0.156 arttiracagi
beklenebilecektir. Dolayisiyla iktisadi olarak beklenen duruma uygun sonuglara
ulasiimigtir. Yani kamu borcundaki artisa karsilik, mali iradenin bu duruma birincil

fazlayi artirarak tepki vermesi beklenmektedir.

Tablo 8: VAR Modeli igin Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Lag LR FPE AIC SC HQ
1 47,2169 7.06e-08 -7,9633 -7,3708* -7,8143
2 12,8846 7.25e-08 -7,9860 -6,9492 -7,7252
3 12,7902 6.72e-08 -8,1872 -6,7062 -7,8147
4 17,8785% 3.21e-08* -9,1925 -7,2671 -8,7082
5 8,5109 3.53e-08 -9,6257* -7,2560 -9,0297*

* Kriter tarafindan segilen gecikme siralamasi

Not: AIC;Akaike Bilgi Kriterini, SC;Schwarz Bilgi Kriterini, HQ;Hannan-Quinn Bilgi Kriterini, FPE;Final Prediction Error
kriterini, LR; LR test istatistigini ifade etmektedir.

Yukaridaki tablo, VAR Modeli i¢cin gecikme uzunluklarinin segimine iligkin
kriterlerin sonuglarini géstermektedir. iki kriter (LR ve FPE) 4 gecikme uzunlugunu,
iki kriter (AIC ve HQ) 5 gecikme uzunlugunu, bir kriter ise (SC) 1 gecikme
uzunlugunu segmigtir. Bu ¢alismada, yillik verilerin kullanimina bagh olarak sinirh
orneklem ile caligilmaktadir. Bu nedenle gecikme uzunlugu secimi Schwarz

kriterine gore yapilmigtir.
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Grafik 19: Degiskenlerin Correlogram Grafikleri
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Grafik 19, GSMH buyume orani (AY), Birincil Fazla/GSMH orani (s;) ve
Bor¢/GSMH orani (d;) deg@iskenlerinin otokorelasyon grafiklerini (korelogramlarini)
goOstermektedir. Grafiklerde yer alan degerlerin guven sinirlar disina tagsmamasi,
degiskenler arasinda otokorelasyonun olmadigi anlamini tagimaktadir. Grafik 19
dikkate alindiginda (d;,s;) otokorelasyon grafiginin Gglncu periyodu diginda glven
sinirinin digina tagsma olmadigi ve bu tasma tekrarlanmadigi i¢in iki degisken
arasinda otokorelasyonun olmadigi kabul edilebilecektir.
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2.3.2.2.5.2. Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait Varyans Ayristirmasi
Bulgulan

GSMH buyume orani (AY), Birincil Fazla/GSMH orani (s;) ve Borg/GSMH

orani (d;) degiskenlerine iliskin varyans ayristirmasi Grafik 20’den izlenebilir:

Grafik 20: Degiskenlerin Varyans Ayrigtirmasi Grafikleri
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Grafige gore, Birincil Fazla/GSMH oranindaki degisimlerin buyuk dlgude
kendisi tarafindan aciklandigi (%96.37), ancak bu aciklama oraninin doénemler
ilerledikge dustugu (%96.37—86.37), buna karsin Bor¢/GSMH oraninin birincil
fazladaki degisimleri etkileme gucunun arttigr  (%0—11.45) gorulmektedir.
Bor¢/GSMH orani degisimlerinin aciklayicilarina bakildiginda ise birincil fazla
degisimi aciklayicilarina gore farklilk oldugu izlenmektedir. Bor¢/GSMH orani
aciklayicilar ilk donemde GSMH buyume orani %11, birincil fazla %20 ve kendisi
%69 seklindedir. ilerleyen dénemlerde birincil fazlanin borcu etkileme orani

%58’lere kadar ¢ikarken, borcun kendisini etkileme orani ise %36’lara kadar
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dusmektedir. Bu sonuglara goére birincil fazladan Bor¢/GSMH oranina dogru bir
nedenselligin varlidr dusunalebilir. Bu baglamda Granger nedenselligine iliskin

sonugclar agsagidaki gibi elde edilmistir.
2.3.2.2.5.3. Granger Nedensellik Testi Bulgulari

Arastirma kapsaminda ele alinan Birincil Fazla/lGSMH ve Bor¢g/GSMH
oranlarindan hangisinin digerini tetikleyen bir unsur oldugunu tespit etmeye yonelik

olarak yapilan Granger Nedensellik Testi sonucu elde edilen bulgular Tablo 9'da

gOsterilmistir.

Tablo 9. Granger Nedensellik Testi Bulgulari

Pairwise Granger Nedensellik Testi

Gecikme: 1

Sifir Hipotezi Obs F-Stat. Prob.
Birincil Fazla, Borcun Granger Nedeni degildir. 27 5,9270 0,0227
Borg, Birincil Fazlanin Granger Nedeni degildir. 1,7451 0,1990

Tablo 9, varyans ayristirmasi bulgularini destekler niteliktedir. “Birincil Fazla,
Borcun Granger Nedeni dedgildir” sifir hipotezi reddedilmelidir, dolayisiyla kamu
borundaki degigiminin  birincil fazladaki degisimden etkilendigi yorumu
yapilabilecektir. Bununla birlikte gecikme duzeyinin “1” sec¢ilmesi durumda kamu

borcundan birincil fazlaya dogru bir nedensellik bulunamamigtir.

Genel olarak mali iradenin genis kamu borcuna tepkisi iki farkh bakig
acisindan analiz edilebilmektedir. ilk bakis agisi, birbirine uygun mali degiskenlerin
dizey degerleri arasindaki uzun doénemli duragan iligkinin olup olmadiginin
analizidir ve daha ¢ok Bohn tarafindan geligtirilen testi ifade etmektedir. Diger
bakis acisi ise kisa donemli iligkilerin arastiriimasidir. S6z konusu ikinci bakis agisi
bir takim ekonomik soklar neticesinde uzun donem dengesinden herhangi bir
sapma meydana geldiginde mali degiskenlerin nasil davrandigini analiz

etmektedir. Uzun donem dengesine tekrar geri donulmesi genellikle bir miktar
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zaman aldigindan degdigkenlerin dinamik diuzeltme surecine tabi tutulmasi 6nem
kazanmaktadir ve dolayisiyla bu duzeltme mali surdurilebilirligin tanimlanmasi
acgisindan son derece Onemlidir. Mali iradelerin kamu bor¢ miktarindaki pozitif
soklara karsilik olarak birincil fazlayr yavas yavas arttirmalari durumunda borg
dizeyi denkligi sonunda tekrar istikrara kavusacaktir ki bu da maliye politikasinin
surdurdlebilir oldugunu ifade edecektir. Kisa donemli dinamik sure¢ ¢alismasinin
bir avantaji da s6z konusu denkligine yapilacak duzeltme hizinin, degiskenleri ne
kadar bir surede ortalama trend degerlerine dondurdiglinin anlasiimasina
yardimci olmasidir. Mali irade, dogru yonde harekete gecgse bile, hareketin,
dolayisiyla Onlemlerin  hizli ya da vyavas uygulamaya konulmasi mali
surdurulebilirligi belirsiz bir sekilde etkileyebilecektir. Ayrica, uzun dénemli iligki
kavramindan farkli olarak genellikle kisa donemli dizeltme streci igin tasarlanmis
bilinen bir ekonomik teorinin varligindan bahsetmek mimkun degildir. Bu sebepten
bircok kisa donem dinamik calismasi ampirik tarzda (herhangi bir ekonomik teoriye
dayanmayan) uygulanma ihtiyaci igerisindedir. Dolayisiyla, VAR modelleri,
ekonomik degiskenler arasindaki donemlerarasi iligkileri analiz edebilmek ve digsal
soklarin i¢csel degiskenler Uzerine zengin dinamik etkilerini irdeleyebilmek igin

avantaj saglayan bir ara¢ olarak kabul edilmektedir®'®.

2.3.2.2.5.4. Etki-Tepki Analizi Bulgulari

Yukaridaki agiklamalar baglaminda aragtirmamizin devaminda, GSMH
bayime orani (AY), Birincil Fazla/GSMH orani (s) ve Bor¢/GSMH orani (dy)
degiskenlerinden birinde olusabilecek ekonomik sokun, diger degdiskenleri nasil
etkiledigini arastirmak icin VAR analizi kapsaminda etki-tepki fonksiyonlari elde

edilmigtir. Etki-tepki analizine iligkin bulgular su sekildedir:

29 PARK ve KIM, s. 1-24.
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Grafik 21: Degiskenlere iliskin Etki-Tepki Analizi Bulgulari

12

.00

-.08

(1)* Response of "GSMH" to Cholesky
One S.D. Innovations

.08 |

.04 ]

.020

-.04 |

.000

T T T T
3 4 5 8

et GSMH —#— ST ADTI

T
9

10

.016 ]

.008 §

.004 |

@y

Response of "st" to Cholesky
One S.D. Innovations

T T T T T T T T
2 3 4 5 6 7 8 9 10

e=gem GSMH —¢— ST —— DT

(3)* Response of "dt" to Cholesky
One S.D. Innovations
.08

.06 |
.04 ]

.02 ]

Vo

T
1 2

.00

-.02

-.04

T T T T T T T
3 4 5 6 7 8 9 10

[—-—GSMH ——ST — DT

* (1); GSMH bliyume oraninin diger degiskenlere verdigi tepki, (2); Birincil fazla/GSMH oraninin diger degiskenlere verdigi tepki,
(3); Borg/GSMH oraninin diger degiskenlere verdigi tepki

GSMH buyume orani, Birincil Fazla/GSMH orani (st) ve Borg/GSMH orani
(d) degiskenlerinde olusabilecek soklara (etki) birincil fazlanin verecegi tepki Grafik
21’den incelenecek olunursa (2), bor¢ degiskeninde olusabilecek bir soktan sonra
dcuncu doneme kadar birincil fazla degiskeninin sapma gosterdigi ancak bu
noktadan itibaren sonimlenmeye gectigi gorilmektedir. Bu durum Grafik 18’ den
de izlenebilir. Grafik 18" de, 2001 krizi ile Birlikte Bor¢/GSMH Orani’ nin %29'dan
%69 diuzeyine ¢iktigl, asir derecede artan kamu borcuna karsilik birincil fazlanin
ayni oranda arttinlp yeteri kadar tepki verilemedigi (st orani %6’dan %7’ye
cikabilmigtir), ancak krizden sonraki Uguncu donemde (2004) Birincil Fazla/GSMH

Oranr’ nin kriz 6ncesi duzeyine ulasabildigi gorilmektedir. Bor¢ dizeyinin birden
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bire degisiklik gostermesi (sok) durumunda bor¢ dizeyinin kendisinin verdigi tepki
ise Grafik 21 (3)'den izlenebilir. Buyuk bir soktan sonra hemen izleyen periyottan
itibaren sdonumlenmeye gecgen bir trend s6z konusudur. Bu durum da yine Grafik 18
ile birlikte ele alindiginda tutarliik gostermektedir. 2001 krizi ile birlikte %69
dizeyine kadar artis gosteren Borg/GSMH orani bu yili izleyen 2002 yilinda %55
seviyesine dugserek azalma trendine ge¢cmis ve 2007 yili sonunda %40-41 bandina
donmustur. Dolayisiyla sok anini izleyen ilk donemde buyuk, daha sonraki
donemlerde ise giderek sifira yakinsayan, nispeten daha kugik sonimlenme séz
konusudur. Etki-tepki analizine iligkin bulgular, Bor¢/GSMH ve Birincil Fazla/GSMH
degiskenlerinde olusabilecek asir artis ya da azaligstan sonra ortalama trend
degerlerine donme egiliminde olduklarini ifade etmektedir. Dolayisiyla mali irade,
kamu bor¢c stogundaki artisa karsilik olarak uyguladigi politikalar neticesinde
birincil fazlayi arttirabilme yetenegine sahip gozukmektedir. Bu baglamda etki-tepki
analizi bulgulart ile Bohn Yaklasim’ nda elde edilen bulgular tutarlilik

goOstermektedir ve buna gore maliye politikasinin surduralebilir oldugu sdylenebilir.
2.3.2.2.5.5. Koentegrasyon Testi Bulgulari

Calismada son olarak Bor¢g/GSMH Orani ve Birincil Fazla/GSMH Orani
degiskenlerinin birlikte hareket edebilirlik egdilimleri Johansen Koentegrasyon
Analizi ile test edilmistir. Koentegrasyon analizine iligkin bulgular Tablo 10’ da yer

alir.
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Tablo 10: Koentegrasyon Testi Bulgulari

Trace Test
Ho Ha Test ist 0.0 (feg't'k Prob*
s - d, r=0 r=1 15,6960 15,4947 0,0466**
r<1 r=2 2,5509 3,8415 0,1102
Maximum Eigenvalue Test
. 0,10 kritik *
Ho Ha Test ist ded. Prob
s - d, r=0 r=1 13,1451 12,2965 0,0746***
r<1 r=2 2,5509 2,7055 0,1102

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
**0.05 duizeyinde hipotezin reddini ifade etmektedir.
***0.10 duzeyinde hipotezin reddini ifade etmektedir.

Seriler arasinda koentegrasyonun olmadigini ifade eden (r=0) sifir
hipotezine karsilik, analize dahil edilen degigkenlerin en ¢ok bir eksigi kadar
koentegrasyon olabilir alternatif hipotezini test eden Johansen Koentegrasyon
Analizi’ ne gore test degerlerinin kritik degerlerden buyuk ¢ikmasi, sifir hipotezinin
reddini gerektirirken, bu durum, seriler arasinda koentegrasyon vardir seklinde
yorumlanmaktadir. Koentegrasyonun varligina yonelik sonuglar ise, birincil fazla ve
bor¢ degisimlerinin birlikte hareket edebilme egilimini agiklamaktadir. Dolayisiyla,

maliye politikasi surdurulebilir olarak yorumlanabilecektir.

Bulgular, Trace Testi’ ne gore %5 duzeyinde, Maximum Eigenvalue Testine
gore ise %10 duzeyinde birincil fazla ve bor¢ dediskenleri arasinda
koentegrasyonun varligina isaret etmektedir. Dolayisiyla bu analiz de, Bohn
Yaklasimi’ nda ve etki-tepki analizinde oldugu gibi maliye politikasinin surdurulebilir

nitelikte oldugunu gostermektedir.
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SONUGC

Maliye politikasi, kamu harcamalar, kamu gelirleri ve kamu borglanmasi
yoluyla ekonomik bliyumeyi ve istikrari, ayrica gelir dagiliminda adaleti saglamayi
amaglamaktadir. Genel ekonomi politikasinin bir dali olan maliye politikasinin,
1930’ lardan itibaren daha c¢ok uygulandigi gorulir. Bunun nedeni, ekonomik,
sosyal, politik alanlarda ve kamu ekonomisi degiskenlerinde zaman igerisinde
nitelik ve nicelik agisindan ortaya gikan gelismelerin devlete, ekonomik mudahale

imkani saglamasidir.

1929 Buyuk Buhrani’ nin etkisiyle devletin ekonomi iginde yer almasi ve
kamu mali araglariyla iktisadi amaclara ulasiimasi zorunlu hale gelmistir. S6z
konusu donemde, Keynesyen doktrinle birlikte, maliye politikasinda, vergi
boyutunun yani sira harcamayi da i¢ceren butce anlayigina yonelimin s6z konusu
oldugu gorulur. Daha acik bir ifadeyle, Keynesyen yaklasima goére, maliye
politikasinin uygulama araclari olan vergi ve harcamalar kullanilarak toplam talep
degistirilebilecektir. Boylelikle, ekonomiye miudahale edilebilir. Genisletici bir maliye
politikasi uygulamasi, kamu harcamalarini arttiracak ve vergi gelirlerini
azaltacaktir. Daraltici bir maliye politikasi ise kamu harcamalarinda kisintiya neden
olacak ve vergi gelirlerinde de artigsa yol agacaktir. Bu noktada maliye politikalarini
uygularken borglanma ve vergileme arasindaki tercih karari 6nem kazanmaktadir.
Cunku vergileme yerine borglanma politikasinin segilmesi nesillerarasi transferlerin
s6z konusu olmasi anlamina gelmektedir. Daha acik bir ifadeyle, buglnku vergi
yukunun ertelenip borglanma ile finansman kaynaginin saglanmasi, sonraki
yillarda yeni vergi politikalarini gindeme getirecek ve gelecege donuk vergi yuku
artabilecektir. Literatlr incelendiginde vergileme yerine borglanmanin segiminin
nesillerarasi transferlere neden olmayacagini agiklayan bir teori bulunmaktadir.
Ricardocu Denklik Teoremi olarak adlandirilan teoriye gore; bireylerin rasyonel
davranacaklari ve bugun ertelenen vergilerin sonraki donemde yeni vergilerle
kargilanacagini dusUnerek tasarruf edecekleri vurgulanmaktadir. Butge Kkisiti
kosulunun gecerli oldugu teoriye gore; gelecekteki birincil fazlalarin bugtnki

degeri, donem basi bor¢ stogu ile donem sonu borg stogunun arasindaki farki
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karsilayarak, gelecekteki birincil agiklarin buginku degerini agsmalidir. Uygulanan
maliye politikalari sonucu, bor¢ stogunda artis yasanmasi ve Faiz Digi Denge
verilerinin  bu artisa olumlu yanit vermesi surdurulebilirligin  kaniti  olarak
degerlendirilir. Ozetle, Kamu Bor¢ Stogu degiskenindeki artislar sonucu Faiz Disi

Fazla degiskeni artiyorsa maliye politikasi surdurulebilirdir.

Maliye politikasinin surdarulebilirligi ile ilgili literatirun 6zellikle 1980 sonrasi
dénemde yogunlastigi tespit edilmistir. ilk analizler, kamu harcama ve gelirlerinin
iligkilerini incelerken sonraki yillarda analizlerin Faiz Disi Denge (acik veya fazla)
ve Borg Stogu iligkilerini inceler nitelik kazandigi gorilmektedir. Dolayisiyla maliye
politikalarinin surdardlebilirligi Borg/GSMH Orani’ nin artis egilimine girmesi ve
gelecekte bu artisin kamu gelirleriyle karsilanip kargilanmayacagi ile iligkilidir.
Bor¢g/GSMH oraninin nasil kargilanacagi da birincil dengenin durumu ile yakindan
iligkilidir. Bu baglamda Donemlerarasi Butge Kisiti’ nin saglanmasi 6nem
kazanmaktadir. Cunku, bltce agigi var olmasina ragmen, birincil fazlalar agigi
kargilayabilir nitelikteyse “maliye politikalari sturdurulebilirdir’ sonucuna ulasilabilir.
Dolayisiyla Turkiye’ de uygulanan maliye politikalarinin sardarulebilirligini ilgili kisit

cercevesinde degerlendirmek gerekmektedir.

Tuarkiye’ de uygulanan maliye politikalarinin strduralebilirligini arastirdigimiz
¢alismanin birinci bolimunde teorik yapi ortaya konulmustur. Maliye politikasinin
konusu, amaglar ve kullandigi araglarin neler olduguna deginilmistir. Maliye
politikasinda surdurulebilirlik kavrami agiklanmis ve bu konu ile ilgili literaturdeki
gbrusler belirtilmigtir. Ikinci bolimde ise; Tlrkiye’ nin mali serbestlesme siireciyle
ilgili geligsimine deginilerek 1994, 2000 ve 2001 krizleri ve nedenleri aciklanmistir.
1980 donemiyle baglayan ekonomik degisim sureci pek ¢cok makroekonomik veriyi
etkilemistir. KKBG’ nin artmasi ve butge agiginin vergiler yolu ile kargilanamamasi
finansman kaynagi olarak borglanmanin segilmesine neden olmus ve borcun

borgla karsilanmasi dongusu ortaya ¢ikmistir.
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Tarkiye ekonomisindeki s6z konusu gelismelerin olumsuz etkilerinin maliye
politikalarinin suraduarulebilirligini  etkileyip etkilemedigi sorusu dusundurtcuddr.
Dolayisiyla ¢galismada s6z konusu donemde maliye politikalarinin suradurulebilirligi
analiz edilmigtir. Analiz teknigi olarak “Bohn Yaklagsimi ve Vektor Otoregresif
Model” secilmistir. Bohn Yaklasimi, gelismekte olan ulkeler arasinda en ¢ok
kullanilan analiz teknigi olarak gorulir. Ayrica, pek ¢ok Ulkenin donemler itibariyle
s6z konusu analizi kullanarak aragtirma yaptigi da saptanmistir. Dolayisiyla,
calismada tercih edilen analiz teknigi Bohn tarafindan geligtirilen modeldir. Fakat
s6z konusu analizin desteklenmesi ve gelistiriimesi dusuUnulmustir. Bohn
Yaklagimi Turkiye’ nin maliye politikalarinin surddrulebilirlik testinde kullanildiktan
sonra Vektor Otoregresif Model (VAR) teknigi ile arastirma yinelenmigtir.

VAR analizi ile verilerin tekrar test edilmesinin nedeni; s6z konusu teknigin,
ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin ve rassal soklarin degiskenler sistemine
olan dinamik etkisinin incelenmesine olanak vermesidir. Ayrica, kisitsiz bir test
olarak degerlendirilir ve uygulama serbestisi saglamaktadir. VAR modellerinde,
herhangi bir iktisat teorisinden yola ¢ikarak degiskenlerin i¢csel veya digsal ayrimi
gerekmemektedir. Bagimh degiskenlerin gecikmeli degerlerinin kullaniimasi da
modelde gelecege yonelik guclu tahminlemeler yapilmasina yardimci olmaktadir.
Bohn Yaklagimi ise; birincil fazlanin, Borg/GSMH Oranindaki degisime verecegi
pozitif tepkiyi, faiz ve buyime orani arasindaki iligkilere bagh kalmadan inceleme

olanagi veren bir model olarak tanimlanir.

Tarkiye’ nin 1980-2007 donemindeki maliye politikalarinin surdarulebilirlik
analizinde Faiz Disi Denge ve i¢ Borg Stogu verileri kullanilmistir. Her iki
degiskenin GSMH’ ya oranlanmalari ile iki zaman serisi elde edilmistir. Belirlenen
seriler, Bohn Yaklasimi ile test edilirken bir ana dénem ve dort alt donem olmak
Uzere toplam bes doneme ayriimistir. Bunun nedeni, krizlerin etkileri olmadiginda

zaman serilerinin analiz edilebilmesidir.
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Bohn Yaklagimi ile birincil fazla agisindan analiz yapildiginda; 1980-2007
ana doneminde, kamu borcu arttinldiginda birincil fazlalarin da arttigi sonucuna
ulasiimigtir. Dolayisi ile butge kisitt kosulu saglanmis ve maliye politikasi
surdurdlebilir olarak yorumlanmigtir. Ana donemden, 1994 krizi hari¢ tutuldugunda
yapilan analizde de butce kisitinin saglandigi saptanmistir. Hem 1994 hem de
2001 krizlerinin g¢ikarilmasi ile ulagilan sonucun da ayni oldugu tespit edilmigtir.
Bltce kisitinin saglanamamasi, Ricardocu olmayan maliye politikasi rejiminin
aciklayicisi olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla, 1980-1993 ddneminde butce
kisiti kosulunun saglanamadigi gorulmustir. Bunun nedeni teknik olarak; birincil
fazlanin regresyon katsayisinin negatif sonu¢ vermesidir. S6z konusu dénemde
kamu harcamalarindaki artiglar vergiler yerine borglanma ile kargilanmigtir. Butce
aciklan giderek artmig, KKBG’ nin GSMH igindeki payinin da %12 seviyesine
kadar yukseldigi gorulmuastir. Bu dogrultuda butge kisiti saglanamadigi tespit
edilmistir. Ricardocu olmayan maliye politikalarinin gegerliligi saptanmigtir. Ancak
belirtmek gerekir ki; kriz donemleri hari¢ tutularak yapilan testlerde butce kisitinin
saglanmisg olmasi sdrdurdlebilirligin  gugli olarak yorumlanmasi anlamini da

tasimamaktadir.

Bohn Yaklagimi ile Borg/GSMH acgisindan analiz yapildiginda ise; ana
donemde surdurulebilirligin saptanmadigr gorulmustur. Teknik anlamda bunun
nedeni; faiz digi dengeye ait katsayinin pozitif olarak belirlenmesidir. Aslinda s6z
konusu katsayinin negatif olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla, kriz dénemlerini
icerisinde barindiran 1980-2007 ana doneminde kamu borglan agisindan analiz
yapildiginda maliye politikalari surdurilemez olarak yorumlanabilir. CUnku kriz
doénemlerinde, kamu borg stogu artmakta ve maliye politikalarinin bu artisa yaniti
gecikebilmektedir. Kriz donemleri ¢ikarlarak yapilan analizlerde ise, daha agik bir
ifadeyle, ana donemden 1994 ve 2001 krizlerine ait verilerin hem ayr ayri hem de
ikisinin birarada olusturulan temel zaman serisinden ¢ikariimasiyla elde edilen veri
setlerinin testinde Borg/GSMH katsayisinda iyilesme gorulmis ve surduralebilirlik

egilimi izlenmigtir.
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Turkiye’ de uygulanan maliye politikalarinin surduralebilirlik analizi yapilirken
Bohn Yaklagsimi’ nin sonuglarina ulasildiktan sonra, olusturulan surdurulebilirlik
serilerinin VAR teknigi ile de test ediimesi geredi dogmustur. Son yillarda iktisadi
iligkilerin karmasikhgi, birgok ekonomik olayda tek denklemli modeller yerine es
anl denklemlerin kullaniimasini gerekli kildigindan ve ¢alismanin literatire katkisi
acisindan bu yonde bir arastirmanin énemli oldugu diisinilmistiir. iktisadi hayatta
makro ekonomik degiskenlerin karsilikh olarak birbirlerinden etkilendikleri
gorulmekte ve bu ylzden iktisadi degiskenlerin birbirlerine olan etkilerini
incelerken, degiskenleri salt i¢gsel ya da digsal olarak degerlendirmeyen, bir bagka
ifadeyle, direkt bagimli-bagimsiz degisken ayrimi yapmayan VAR modeli segilerek
uygulama gergeklestiriimisti. VAR modelleri, yapisal modelde herhangi bir
kisittama 6ngoérmeyerek dinamik iligkileri saptayabilmektedir. Dolayisiyla, zaman

serileri icin siklikla kullanilan bir teknik olarak kabul edilmektedir.

Her iki yaklagimla uygulama yapilmasinin bir bagka nedeni ise, mali iradenin
Kamu Borcu’ na kargi tepkisinin uzun ve kisa donemli olarak farklilasmasidir. Daha
acik bir ifadeyle, mali degiskenlerin duzey degerleri arasindaki uzun donemli
duragan iligkinin olup olmamasi Bohn tarafindan gelistirilen testle
¢o6zUmlenmektedir. Kisa donemli iligkilerin arastirilmasi ise, soklar sonucunda uzun
donem dengesinden herhangi bir sapma meydana geldiginde mali degiskenlerin
nasil bir degisime ugradiklarini analiz etmeye yaramaktadir. Uzun donemde denge
dizeyine ulasmak zaman alici olmasi nedeniyle dinamik duzeltme surecine tabi
tutulmasi 6nem kazanmaktadir. Mali iradenin, kamu bor¢ miktarindaki pozitif
soklara karsi birincil fazlayl yavasga arttirmasi sonucu bor¢ duzeyinde denge
saglamasi ve maliye politikasinin surdurulebilir olarak degerlendiriimesi mimkuin
olacaktir. Kisa donemli dinamik sUre¢ uygulamasinin bir avantaji da s6z konusu
denklige yapilacak duzeltme hizinin degiskenleri ne kadar surede trend degerlerine
dondurdigunun saptanabilmesidir. Mali irade dogru yonde harekete gegse bile
hareketin, dolayisiyla 6nlemlerin hizli ya da yavas alinmasi mali surdurilebilirligi
belirsiz bir sekilde etkileyebilecektir. Sonug¢ olarak, VAR modelleri ekonomik

degiskenler arasindaki donemlerarasi iligkileri analiz edebilmek ve digsal soklarin
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icsel degiskenler uzerine dinamik etkilerini irdeleyebilmek i¢in avantaj saglayan bir

aracg olarak kabul edilmektedir.

Turkiye’ de uygulanan maliye politikalarinin surduralebilirliginin VAR analizi

ile testinin bulgulan ise asagidaki sekilde 6zetlenebilir;

Yapilan varyans ayristirmasi sonuglarinda, Birincil Fazla/GSMH
oranindaki degisimlerin buyuk 6lglide kendisi tarafindan agiklandigi,
ancak bu acgiklama oraninin donemler ilerledikge dustugu, buna kargin
Bor¢/GSMH oraninin birincil fazladaki degisimleri etkileme gucunin
arttigi saptanmistir. Bor¢/GSMH Orani degisimlerinin agiklayicilarina
bakildiginda ise, birincil fazla degisimi agiklayicilarina gore farklilik
oldugu izlenmektedir. ilerleyen dénemlerde birincil fazlanin borcu
etkileme orani artarken, borcun kendisini etkileme orani azalma
egilimine girmistir. Bu sonuglara gore, birincil fazladan, Bor¢/GSMH
oranina dogru bir nedenselligin varligi saptanmigtir. Daha agik bir
ifadeyle, kamu borcundaki degisimin birincil dengedeki degisimden
etkilendigi  sOylenebili. VAR analizi igerigindeki etki-tepki
hesaplamalari  sonucunda ise, birincil fazla, Bor¢/GSMH
degiskenlerinde olusabilecek soklara birincil fazlanin verecegi tepki
bulgulari; Bor¢ degiskeninde olusabilecek bir soktan sonra birincil
fazlanin sapma gosterdigi yani artan borca karsilik birincil fazlanin
orantill sekilde arttinlamadigr dolayisiyla, 2000 ve 2001 kriz
donemlerinde bdyle bir tablonun ortaya ¢iktidi ifade edilebilir. Ancak,
Gugli Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte Birincil Fazla/GSMH
oran’’ nin kriz oncesi duzeye donusu saptanmistir. Bor¢/GSMH ve
Birincil Fazla/GSMH degiskenlerinde olusabilecek asin artis veya
azalistan sonra bu degerler ortalama trend degerlerine donme
egilimindedirler. Dolayisiyla bu donemde mali irade, kamu borcundaki
artisa karsilik uyguladigi politika ile birincil fazlayr arttirabilmistir.

Sonug olarak, butge kisiti kogulu saglanabilmektedir. Ana degiskenler
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aras! koentegrasyonun varligi arastirildiginda, faiz disi dengeyle
Bor¢/GSMH serilerinin koentegre olduklari saptanmistir. Bagka bir
deyigle, sb6z konusu donemde analiz serileri birlikte hareket
etmektedirler. Bu sonuca gore de, belirlenen dénemde maliye

politikalari surdurulebilir olarak yorumlanabilir.

Turkiye’ de uygulanan maliye politikalari hem Bohn Yaklagsimi hem de VAR
analizi teknikleri ile incelenmeye calisiimistir. 1980-2007 donemi ele alindiginda
surdurulebilir bir maliye politikasinin var oldugu ifade edilebilir. Guglu Ekonomiye
Gegcis Programi ile beraber butge kisitini gergeklestirmeye yodnelik uygulamalara
rastlanmaktadir. Ozellikle, 2001 yili sonrasi faiz digi fazlaya dayali maliye
politikalari sonucu, faiz harcamalarinin GSMH’ ya oraninda onceki yillara kiyasla
dususler yasanmistir. Butge acgiginin GSMH’ ya orani, %16 seviyesinden %2,5
seviyesine inmigtir. 2005 yilina gelindiginde buyume %5’ in Uzerinde saptanmistir.
Faiz oranlari 1990-2003 doneminde %158 diuzeyine kadar ¢ikmisken 2001 sonrasi
disme egilimine girmis ve %16 seviyelerine gerilemistir. Dolayisiyla, faiz digi fazla
hedefli maliye politikalarinin hukuki anlamda yapisal dizenlemelerle ve vergileme
politikalariyla desteklendiginde bayime uzerindeKi olumlu etkisi
yadsinamayacaktir. Ancak, s6z konusu hedef dogrultusunda uygulanan maliye
politikalarinin literatirde olumlu ve olumsuz yorumlarina rastlanmaktadir. Bu

yorumlardan bazilari agagidaki sekildedir:

- Faiz disI fazla hedefine ulagsmak igin 6zellestirme yonla politikalarin
yururlige girmesi gerekebilir, bu baglamda bazi stratejik 6neme sahip

varliklarin satigi s6z konusu olabilir.

- Faiz 6demelerini karsilamak igin vergilerin arttiriimasi yolu segilebilir.
Ayrica faiz dis1 fazlaya yonelik bir butge politikasi, butgenin sosyal

fonksiyonlarini yerine getirmesini engelleyebilir.

- Faiz dig1 fazla hedefinin yuksek belirlenmesi ve bu hedefe ulagsmak igin

yatirimlarin kisiimasi nedeniyle istihdam Uzerindeki yuk artabilir.
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- S6z konusu hedef, butce dengesinin iyilestiriimesi geregini de
beraberinde getirebilir. Boyle bir gelisme ekonomik acgidan faydali

olarak degerlendirilebilir.

- Vergi gelirleri arttirilabilir veya kamu harcamalarinda kisintiya gidilebilir.
Ancak, yalnizca vergi gelirlerini arttirmaya yonelik politikalar kisa

donemli ¢6zum olarak degerlendirilecektir.

Uzun donemde uygulanan maliye politikalarinin surduralebilirligi igin diger
makro degiskenlerdeki iyilesmelerin de geregi dikkate alinmalidir. Daha agik bir
ifadeyle istihdam probleminin giderilmesi, cari harcamalarin ve transfer
harcamalarinin kisilmasi gibi énlemlerin alinmasi gerekmektedir. Uretimin ve
GSMH’ nin arttirnlmasini saglayan politikalar sonucunda, vergi gelirlerinde iyilesme
gorulebilecektir. Vergi gelirlerinde saglanacak kalici artis ve bltcede faiz disi fazla
hedefine ulasilmasi, dolayisi ile butge kisitinin saglanmasi ile, borcun
6denememesi gibi bir durumla kargi karsiya kalma olasihigi ortadan kalkacaktir.
Bor¢lanmaya bagvurulmasi durumunda, butce kisiti kapsaminda, geri 6denmesi
mumkun olan borglanma politikasi izlenebilecek ve maliye politikalari surdurilebilir

bir nitelik kazanacaktir.

132



KAYNAKCA

KITAPLAR;

AKSOY, Serafettin (1998),

ATAGC, Beyhan (2006),

Bagimsiz Sosyal Bilimciler(2007),

BARRO, Robert J. (1990),

BLANCHARD, Oliver (1993),

BORATAV, Korkut (2005),

BULUTOGLU, Kenan (2002),

BURGER, Philippe, (2003),

CELASUN, M.-RODRIK,D. (2002),

CUDDINGTON, John T. (1996),

CELEBI, A. Kemal (1998),

CELEBIER, Nazmiye (1985),

DAGLAROGLU, Tolga (2009),

Kamu Maliyesi (Kamu Harcamalarn-Kamu
Gelirleri- Deviet  Borglari-Butge-Maliye
Politikasi), Filiz Kitabevi, Istanbul.

Maliye Politikasi (Geligsimi, Amagclari, Araglari
ve Uygulama Sorunlar), ETAM A.$.Matbaa
Tesisleri, Eskisehir.

2007 ilkyazinda Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine
Bakig, TMMOB Yayini, Temmuz.

Macroeconomic Policy, Harward University
Press, Cambridge, England.

Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators, In
Verbon H.A.A.&Van Winden, F.A.AM. (eds), The
Political Economy of Government Dept.

Turkiye iktisat Tarihi (1908-2005), imge Kitabevi,
Istanbul.

Yoresel ve Kuresel Para Krizleri (Dinya Kazan
Ben Kepge:2), Bati Turkeli Yayincilik, Istanbul.

Sustainable Fiscal Policy and Economic
Stability (Theory and Practice), Edward Elgar
Publishing, U.K.

The Impact of Globalization on the Turkish
Economy, TCMB, Mayis.

Analysing the Sustainability of Fiscal Deficits
in Developing Countries, Georgetown University,
July.

Tarkiye’ de Ekonomik istikrarsizhgin Digsal
Yapisal Nedenleri ve Istikrar Politikalari, Emek
Matbaasi, Manisa.

Tiirkiye’ de Konsolide Devlet Biitgesinin
Finansmani (1965-1985), Maliye Bakanlgi,
Adustos.

Finansal Olarak Kirilgan Ekonomilerde Risk

Pirimlerinin Azaltiimasinda Para ve Maliye
Politikalarinin Rolui, HUV Yayini.

133



EGELI, Haluk (2007),

EGILMEZ,M.-KUMCU E. (2004),
EKER, Ayta¢-MERIC, Metin (2000),
ELTIS, Walter (1998),

EMIL, Ferhat- YILMAZ, Hakan (2005),
GILLIS, Malcolm, H.P. DWIGHT,

ROEMER, D. R. SNODGRASS (1996),

GOKBUNAR,Ramazan
YANIKKAYA, Halit(2004),

GOKBUNAR,R~ERDOGAN,O.(1995),

GORGUN, Sevim (1994),

GUJARATI, Damodar N. (2006),

INCE, Macit (2001),

KARACAN, Ali ihsan (1997),
KARAKAYALI, Hiiseyin (2003),

KAZGAN,G.-KAZGAN,H.(1964),

KILICBAY, Ahmet (1992),

KOVANCILAR,B.-MIYNAT M.(2008),

LERNER, Abba (1951),

Biitge Politikasi (Ders Notlan),ilkem Ofset, izmir.

Ekonomi  Politikasi (Teori ve  Turkiye
Uygulamasi), Remzi Kitabevi, Istanbul.

Devlet Borglari, Ankara.

“Dept and Deficits and Default”, In Maloney, J.(ed),
Dept and Deficits: An Historical Perspective
14(3).

Kamu Borcu Nasil Olustu Bu Noktaya Nasil
Gelindi, TESEV Yayinlari, Mayis.

Economics of Development, New York, M.
Norton and Company, London.

Etkin Devlet ve Ekonomik Gelisme,
Odak Yayinevi, Ankara.

“Turkiye’ de 1980 Sonrasi Dénemde Iktisat
Politikalar igerisinde Maliye Politikalarinin Nisbi
Onemi ve  Uyum Sorunu”,  Turkiye'de
Liberalizasyon Sirecinde Maliye Politikalar
Agisindan Kamu Ekonomisinin Ozel Ekonomi
Uzerindeki Etkileri konulu XI. Tirkiye Maliye
Sempozyumu,G. Magosa-KKTC.

Maliye Politikasi Ders Notlari, 1.U. SBF,
Masausti Yayincilik Birimi, Yayin No: 1, Istanbul.

Temel Ekonometri, Cev.: Umit Senesen ve Giilay
G. Senesen, Literatur Yayincilik, Istanbul.

Devlet Borglan ve Tirkiye, Gazi Kitabevi,
Anakara.

Bankacilik ve Kriz, Creative Yayincilik, istanbul.
Tirkiye Ekonomisinin Yapisal Degisimi, 2.
Baski, izmir.

Tiirkiye’ de Maliye Politikasi (1950-1960), Ekin
Basimevi, Istanbul.

Tirk Ekonomisi (Modeller Politikalar
Stratejiler), Is Bankasi Kiltar Yayinlari, 3. Baski.

Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’ de Kamu
Kesimi, Gazi Kitabevi, Ankara.

Economics and Employment. New York
McGraw-Hill.

134



Maliye Bakanligi (2007),

Maliye Teftis Kurulu,

MIYNAT, Mustafa (2004),

MUTER, Naci B. (1989),
MUTER, N. B., CELEBI, A. K.,
SAKING, S. (2003),
NADAROGLU, Halil (1985),
OYAN, Oguz (1998),
PARASIZ, ilker (2003),
PARASIZ, ilker (1998),

PINAR, Abuzer (2006),

Robert TOLLISON
ROWLEY, Charles K.,
William F. SHUGHART 11 (2002),

ROWLEY, Charles. K. (1986),

SAKAL, Mustafa (2003),

SEVUKTEKIN, Mustafa,
NARGELECEKENLER, Mehmet (2005),

SUSAM, Nazan (2009),

THE WORLD BANK (2006),

Biitce Rehberi, Bltgce ve Mali Kontrol Genel
Madurtuga, Ankara.

Tiirkiye’ de i¢ Borglanma ve Ekonomik Etkileri,
www.mtk.gov.tr, Erisim Tarihi: 15.2.2008.

Liberalizasyon Surecinde Istikrar Politikalarinin
Gelir Dagiimina Etkisi (Israil, Meksika ve
Turkiye), Odak Yayinevi, Ankara.

Tarkiye Ekonomisinde Mali Yapi (Kurumsal ve
Kuramsal Bir Yaklagim), Manisa.

Kamu Maliyesi, Emek Matbaasi, Manisa.
Kamu Maliyesi Teorisi, Beta Basim Yayim,
Istanbul.

Tiirkiye Ekonomisi Nereden Nereye?, imaj
Yayinevi, Ankara.

Turkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa.

Tuarkiye Ekonomisi: 1923’den  Glinumiuze
Turkiye’ de Iktisat ve Istikrar Politikalar
Uygulamalari, Ezgi Kitabevi, 1. Baski, Bursa.

Maliye Politikasi (Teori ve Uygulama), Naturel
Yayincilik, Ankara.

The Economics of Budget Deficits,
Volume |, Edward Elgar Publishing, inc.

“Classical Political Economy and the Debt Issue” J.
M Buchanan (et al.): Deficits.

Turkiye’ de Mali Disiplin Sorunu: Kamu Agiklari
ve Borglanmanin Sirdirlebilirligi (1988-2000)
Donem Analizi, Gazi Kitabevi, Ankara.

Zaman Serileri  Analizi, Nobel Yayincilik,
Mart, Ankara.

Tarkiye’ de Uygulanan Maliye Politikalar (1923-
2008), Derin Yayinlari, Istanbul, s. 42.

Turkey Country Economic Memorandum-

Promoting Sustained Growth and Convergence
with the European Union, Volume I, February.

135



TOBIN, J. and W. H. BUITER (1976),

TOKGOZ, Erding (1991),
TURHAN, Salih (1998),
TURK, Ismail (1997),
TURK, ismail (2003),

UYGUR, Ercan (2001),

YASA, Memduh (1980),

MAKALELER;

ABEL, A. B., Mankiw,N.G.,.Summers,L.H,
Zeckhauser, R. (1989),
AFONSO, Anténio (2000),

AFONSO, Anténio (2005),

AHMED,S.-ROGERS,J. H.(1995),

AKAN, Y., ARSLAN,I., KAYNAK, S.(2008),

AKTAN, Coskun C. (2002),

"Long-Run Effects of Fiscal and Monetary Policy
on Aggregate Demand," Ch. IV in Monetarism:
Studies in Monetary Economics, North-Holland.

Tiirkiye’ nin iktisadi Geligsme Tarihi, Dis Politika
Enstitlist Baskisi, Ankara.

yergi Teorisi ve Politikasi, Filiz Yayinlari,
Istanbul.

Maliye Politikasi (Amaclar-Araglar ve Cagdas
Biitge Teorileri), Turhan Kitabevi, Ankara.

Maliye Politikasi, Ankara, 15. Baski.

Krizden Krize Turkiye 2000 Kasim ve 2001
Subat Krizleri, Turkiye Ekonomi Kurumu Yayini,
No: 2001/1.

Cumhuriyet Dénemi Tirkiye Ekonomisi (1923-
1978), Akbank Kiltir Yayinlar, Apa Ofset
Basimevi, Istanbul.

“Assessing Dynamic Efficiency:
Theory and Evidence”, Review of
Economic Studies 56.

“Fiscal Policy Sustainability: Some Unpleasant
European Evidence”, Technical University of
Lisbon Working Paper, (Seri No: 2000/12).

“Ricardian Fiscal Regimes in the European Union”,
European Central Bank Working Paper, No:558,
Nov.

“Government Budget Deficits and Trade Deficits
Are Present Value Constraints Satisfied in Long-
Term Data?”, Journal of Monetary Economics
36, May.

“Turkiye’ de Ekonomik istikrari Saglamada Maliye
Politikasi Uygulamalari  (Bir Ampirik Calisma:
1980-2006), Sosyo-Ekonomi Dergisi, Ocak-
Haziran, 2008-1.

“‘Lord Keynes, Keynesyenler ve Fonksiyonalistler”,
Yeni Tiirkiye Dergisi, 2002-1.

136



AKYAZI, H.- ARTAN, S. (2004),

ALTAY, Oguzhan (2007),

ARDY, Brian (2000),

AYTAC, Deniz (2006),

BAGNAI, Alberto (2004),

BALASSA, Bela (1964),

BARISIK,S.-DEMIRCIOGLU,E.(2008),

BARRO, Robert J. (1974),

BARRO, Robert J. (1989),

BAYKAL, Murat (2007),

BERBER, M.-ARTAN,S.(2004),

BERNHEIM, B. Douglas (1989),

BERNHEIM,B.D.-BAGWELL,K.(1986),

BLANCHARD, Oliver J. (1985),

“Tarkiye’de Enflasyon — Enflasyon Belirsizligi
iliskisi ve Enflasyon Hedeflemesinin Enflasyon
Belirsizligini Azaltmadaki Roli”, Bankacilar
Dergisi, Sayi. 48, 2004.

“‘Doviz Kuru Rejimi Tercihini Belirlemeye Ydnelik
Yaklagimlar’, Ege Akademik Bakig Dergisi, 7(2).

“A Question of Fit for EMU: Process and Policy in
the Fiscal Domain”, European Institute, Working
Paper 13/00.

“Maastricht Anlasmasi Yakinlasma Kiriterleri
Cergevesinde Blitge Disiplini ve Trkiye ile ilgili bir
Karsilagtirma”, Sosyoekonomi Dergisi, Temmuz-
Aralik, 2.

“Keynesyen and Neoclassical Fiscal Sustainability
Indicators, with Applications to EMU Member
Countries”, Universita Delgi Studi Di Roma “La
Sapienza” Dipartimento Di Economia Publica,
Workig Paper No: 75, Dec.

“The Dynamic Efficiency of the Soviet Economy”,
The American Review, Vol. 54, N. 3.

“Turkiye’ de DOviz Kuru Rejimi, Konvertibilite,
Ihracat-lthalat  lligkisi  (1980-2001)", ZKU
Sosyalbilimler Dergisi, Cilt 2, Say! 3.

“Are  Government Bonds Net Wealth?”, The
Journal of Political Economy, vol. 82, No. 6.

“The Ricardian Aproach to Budget Deficits”,
Journal of Economic Persfectives, vol. 3, N. 2,
Spring.

“Hukuki Boyutlariyla Finansal Krizler’, Bankacilar
Dergisi, Sayi 60.

“Turkiye'de Enflasyon-Ekonomik Blyume iligkisi:
Teori, Literatir ve Uygulama®, Ataturk Universitesi,
Ikt. Ve Id. Bil. Fak. Dergisi, Clt. 18, Sayi 3-4.

“A Neoclassical Perspective on Budget Deficits”,
Journal of Economic Perspective, Vol. 3, N. 2,
Spring.

“Is Everything Neutral?”, NBER Working Paper,
No. 2086, December.

“Dept, Deficits and Finite Horizons”, Journal of
Political Economy, Vol. 93, N. 2, April.

137



BLANCHARD, Oliver J. (1990),

BLEJER, M. .-CHEASTY, A.(1992),

BOHN, Henning (1995),

BOHN, Henning (1998),

BOHN, Henning (2004),

BORATAV,K.-YELDAN,E.(2001),

BUCHANAN, James,

BUITER, W. H.,
PERSSON, T., MINFORD, P.(1985),
BURKHEAD, Jesse (1954),

BUTI, Marco (1990),

CAN, ismail (2004),

CANZONERI, Matthew B., CUMBY,
DIBA, Behzad T. (2001),

CHALK,N.-HEMMING,R.(2000),

CHILOSI, Alberto (2003),

“Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators”,
OECD Working Papers, No:79, April.

“How to Measure The Fiscal Deficit’, Finance &
Development, Vol. 29, N. 3, Sept. ¢ev. Hiseyin
SEN (1999), Maliye Dergisi, Say1 131, Agustos.

“The Sustainabilty of Budget Deficits in a
Stochastic Economy”, Journal of Money, Credit
and Banking, Vol 27, N.1, Feb.

“The Behavior of U.S. Public Debt And Deficits”,
The Quarterly Journal of Economics, Aug.

“The Sustainability of Fiscal Policy in the United
States”, CESifo Working Paper, no. 1446.

“Turkey, 1980-2000: Financial Liberalization,
Macroeconomic (in)-Stability, and Patterns of
Distribution”, www.bilkent.edu.tr, Erisim Tarihi:
15.02.2008.

"Public Debt", New Palgrave Dictionary of
Economics.Vol.5.,, Cev. Haluk Tandircioglu,
www.canaktan.org.

‘A Guide to Public Sector Dept and
Deficits”, Economic Policy, Nov.

“The Balanced Budget’, The Quarterly Journal of
Economics, Vol.68, No:2, May.

“‘Monetary and Fiscal Rules for Public Dept
Sustainability”, Economic Papers, Internal Paper
no: 84.

“‘Ekonomik Krizlere Kargi Uygulanmasi Gereken
Vergi PolitikasI”, www.sgb.gov.tr, Erisim Tarihi:
25/02/2008.

“Is the Price Level Determined by the Robert E.,
Needs of Fiscal Solvency?”, American
Economic Review, Vol. 91, N.5, Dec.

“Assessing Fiscal Sustainability in Theory and
Practice”, IMF Working Paper.

“Kalecki's Theory Of Income Determination: A

Reconstruction and an Assessment”,
http://papers.ssr.com, Erigsim Tarihi:10/10/2006.

138



CHOURAQUI, J. C.,B. Jones,R.B.,

COCHRANE, John (1999),

COLM, Gerhard (1936),

DANIEL, Betty C (1993),

DARICI, Haldun (2004),

DELONG J., Bradford (2009),

DELAROSIERE, Jacque (1986),

DIAMOND, Peter A. (1965),

DICKEY, D. A--FULLER, W. A.(1981),

DOMAR, Evsey (1944),

ELMENDORF, W.Douglas
MANKIW,N.Gregory (1998),

EMIL, Ferhat — YILMAZ, Hakan (2003),

ERDOGDU, Oya (2007),

“Public Dept in the Medium-term Context and its
Implications for Fiscal Policy’”, OECD Working
Paper No: 30.

“A Frictionless View of U.S. Inflation,” in
Bernanke, B. and Rotemberg, J. (eds.), NBER
Macroeconomics Annual 1998.

“Theory of Public Expenditures”, Annals of
American Academy of Political and Social Science,
Vol. 183, Government Finance in Modern
Economy, Jan.

"Tax Timing and Liquidity Constraints: A
Heterogeneous-Agent Model, "Journal of Money,
Credit, and Banking, May.

“Faiz DigiI Fazla Nigin Yeterli Olmuyor?”, Maliye
Dergisi, Say! 146.

“The Modern Revival of the “Treasury View”,
NBER, files.posterous.com, Erisim Tarihi:
02/05/2009.

“The Growth of Public Dept and the need for Fiscal
Dicipline”, In Herber, B.P., Public Finance and
Public Dept.

“National Debt in a Neoclassical Growth Model”,
The American Economic Review, Vol. 55, No. 5,
Part 1, Dec.

“Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive
Time Series with a Unit Root”, Econometrica, Vol.
49(4).

“The “Burden of the Dept” and the National
Income”, The American Economic Review, Vol.
34, No:4, December.

“Government Dept”, NBER Working
Paper Series, Cambridge, March.

“Kamu Borglanmasi, istikrar Programlari ve
Uygulanan Maliye Politikalarinin Kalitesi: Genel
Sorunlar ve Turkiye Uzerine Goézlemler’, ERC
Working Papers in Economics 03/07, September.

“Searching for Fiscal Effects: A VECM Model of
Household Consumption Expenditures”, MPRA
Paper, No. 1662, RePEc Archive, Feb. Erisim
Tarihi; 1/11/2006.

139



EVANS, Paul (1991),

FAVERO, Carlo A. (2002),

GHATAK, S. ve SANCHEZ-FUNG,
José R.(2007),

GRANGER, Clive W. J. (1969),

GREINER, A., KOELLER,U -
SEMMLER, W. (2006),

GUNAYDIN, Emek (2003),

GURDAL, Temel,
YARDIMCIOGLU, Fatih (2005),

HAKKIO, C. S.-RUSH, M. (1991),

HAMILTON,J.D.-FLAVIN,M.A.(1986),

HORNE, Jocelyn (1991),

JOHANSEN, Soren (1991),

KARABULUT, Gokhan,
DANISOGLU, Ayse Celikel (2006),

KARIUKI, P.W. (2002),

Selim KILIC (2006),

"Is Ricardian Equivalence a Good
Approximation?," Economic Inquiry, October.

‘How Do European Monetary and Fiscal
Authorities Behave?”, CEPR Discussion Paper
No. 3426, Jun.

"Is Fiscal Policy Sustainable in
Developing Economies”, Review of
Development Economics, 11(3).

“Investigating Causal Relations by Econometric
Models and Cross-spectral Methods”,
Econometrica, Vol. 37, No. 3, Aug.

“Testing the Sustainability of Fiscal Policy: German
Evidence for the Periot 1960-2003”,
Empirica, 33.

“Analysing the Sustainability of Fiscal Deficits in
Turkey”, Hazine Dergisi, say! 16.

“Tarkiye’ de Faiz Digi Fazlanin  Geligimi
ve Ekonomik Etkileri Agisindan
Degerlendirimesi”, Sayistay Dergisi, Sayi 58.

‘Is The Budget Deficit “Too Large”?”, Economic
Inquiry, July, 29,3.

“On The Limitations of Government Borrowing: A
Framework for Empirical Testing”, The American
Economic Review, Vol. 76, N. 4, Sep.

“Indicators of Fiscal Sustainability”, IMF Working
Paper, No:91/5.

‘Estimaton and  Hypothesis  Testing of
Cointegration Vectors in Gaussian Vector
Autoregressive Models”, Econometrica, Vol.
59(6).

“Tarkiye’'de Cari islemler Aciginin
Buyumesini Etkileyen Faktorler”, Gazi
Universitesi i.i.B.F Dergisi, 8/1.

“Fiscal Policy Objectives and Fiscal Management”,
14th East African Central Banking Course,
Impala Hotel, Arusha — Tanzania 1st To 19th July.

“Yeni Toplumsal ve Ekonomik Arayiglar Sirecinde

Surdirilebilir Kalkinma”, Gazi Univesitesi i.i.B.F.
Dergisi, 8/2.

140



KOTLIKOFF, Laurence J.,
SUMMERS Lawrence H. (1981),

KRUGER, Dirk (2000),

KOSE, Salih,

KREMERS, Jeroen (1989),

KRIEGER, Ronald A,

LEEPER, Eric M., (1991),

MAKRYDAKIS, S., TZAVALIS E.,
BALFOUSSIAS, A., (1999),

MARTIN, Gael M., (2000),

McCALLUM, Bennet T., (1984),

NECK, R. ve GETZNER, M. (2001),

O’CONNELL,S.A.,-ZELDES, S.P.(1988),

OZGEN, F. B.- GULOGLU, B. (2004),

OZMEN, Erdal-KOGAR, C.izgi, (1998),

“The Role of Intergenerational Transfers
in Aggregate Capital Accumulation”,Journal
of Political Economy, Vol. 89, n. 41.

“Lecture Notes for Economics 210:
Macroeconomic Theory I’, October.

“24 Ocak 1980 ve 5 Nisan 1994 istikrar
Programlarinin Karsilastiriimasi”,
http://ekutup.dpt.gov.tr/planlama/42nciyil/koses.pdf
, Erisim Tarihi:20/06/2007 .

“U.S. Federal Indeptedness and the Conduct of
Fiscal Policy”, Journal of Monetary Economics,
23.

“Arz Yonli Iktisat Teorisinde Vergi indirirmleri ve
Ekonomik Biyiime iligkisi’, geviren: Cogkun Can
Aktan, www.canaktan.org, Erisim Tarihi;
24/07/2007.

“Equilibria Under ‘Active’ and ‘Passive’monetary
and Fiscal Policies”, Journal of Monetary
Economics 27, North-Holland.

‘Policy Regime Changes and the Long-
run Sustainability of Fiscal Policy:

an Application to Greece”, Economic Modelling,
16.

“US Deficit Sustainability: A New Approach Based
On Multiple Endogenous Breaks”, Journal of
Applied Econometrics, 15.

“‘Are Bond-Financed Deficits Inflationary? A
Ricardian Analysis”, The Journal of Political
Economy, Vol. 92, N. 1, February.

“Politico-Economic Determinants Of Public Dept
Growth: A Case Study For Austria”, Public
Choice, 109.

“Rational Ponzi Games”, International Economic
Review, Vol. 29, N. 3, August.

“Turkiye’de i¢ Borglarin Iktisadi Etkilerinin VAR
Teknigi ile Analizi’, METU Studies in
Development, Vol.31.

“Sustainability of Budget Deficits in Turkey with a

Structural Shift”, METU Studies in Development,
25 (1).

141



PARK, K. - KIM, W. (2006),

POLITO, V.,-WICKENS, M., (2005),

QUINTOS, Carmela E. (1995),

RICCIUTI, Roberto (2003),

SALA, Luca (2004),

SALMAN, Ferhan (2004),

SARGENT, T. J.-WALLACE, N. (1981).

SEIGLE, Carlos (1998),

SEYIDOGLU, Halil (2003),

SMETTERS, Kent A. (1996),

STRAWCZYNSKI, Michel (1995),

SEKER, Murat (2006),

TANZI, Vito (2004),

“Fiscal Sustainabilty Test: the Short-Run Dynamic
Effects of Debt Changes on the Primary Budget
Surplus”, Korea Institute of Public Finance,
Working Paper.

“Measuring Fiscal Sustainability”, Centre for
Economic Policy Research, Discussion Paper
No. 5312, October.

“Sustainability of the Deficit Process with
Structural Shifts”, Journal of Business &
Economic Statistics, Vol. 13, N. 4, Oct.

“Assessing Ricardian Equivalence”, Journal of
Economic Surveys, Vol. 17, N. 1.

“The Fiscal Theory of the Price Level: Identifying
Restrictions and Empirical Evidence”, Universita
Bocconi and IGIER Working Paper, N.257,
January, April.

“Balancing Turkey’s Intertemporal Budget Gap”,
Tirkiye Merkez Bankasi, Working Paper, No:
04/08, Nisan.

“‘Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”,
Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly
Review, Fall.

“‘Defence Spending in a Neo-Ricardian World”,
Economica, 65.

“ Uluslarara§| Mali Krizler, IMF Politikalari, Az
Gelismis  Ulkeler, Turkiye ve  Donusum
Ekonomileri’, Dogus Universitesi Dergisi, 4(2).

"Ricardian Equivalence: Long-Run Leviathan",
Congressional Budget Office, Mimeo.

‘Income Uncertainty and Ricardian Equivalence”,
The American Economic Review, Vol. 85, No. 4.,
September.

“‘Dis Borglanmaya Teorik Bir Bakis ve Dis
Borglarin  Ekonomik  Etkileri”, Sosyoekonomi
Dergisi, Sayi 1.

“Fiscal Policy: When Theory Collides with Realty”,

Congress of the International Institute of Public
Finance, Bocconi University, Milan, August.

142



TARI, R. -BOZKURT, H. (2006),

TREHAN, B., WALSH, C.,(1988),

TREHAN, B.,,WALSH, C.,(1991),

TUGEN, Kamil,

UCTUM, M., WICKENS, M.,(2000),

WILCOX, David W. (1989),

Michael WOODFORD (1999).

WOODFORD, Michael (2001),

YAY, Turan,

YELDAN, Ering (2003),

YILDIRIM, E., YILDIRIM, R., (2001),

YURDAKUL, Funda (2000),

“Tarkiye'de istik(ar3|z Buyumenin VAR Modelleri
ile  Analizi", Istanbul Universitesi Iktisat
Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say!.
4.

“‘Common Trends, The Government's Budget
Constraint,and Revenue Smoothing”, Journal of
Economic Dynamics and Control, 12, Jan.

“Testing Intertemporal Budget Constraints:Theory
and Applications to U.S. Federal Budget and
Current Account Deficits”, Journal of Money,
Credit and Banking, Vol. 23, N. 2, May.

“Turkiye’ nin Ekonomik Kalkinma Siireci iginde
Uygulanan Vergi Politikalari ve Degerlendiriimesi”,
www.canaktan.org, Erigim Tarihi: 15/12/2007.

Dept And Deficit Ceilings, And Sustainability of
Fiscal Polices: an Intertemporal Analysis, Oxfort
Bulletin of Economics and Istatistics, 62, 2.

“The Sustainability of Government
Deficits:Implications of The Present -Value
Borrowing Constraint”’, Journal of Money, Credit
and Banking, Vol. 21, N. 3, Aug.

“‘Comment on Cochrane”, in Bernanke, B. and
Rotemberg, J. (eds.), NBER Macroeconomics
Annual.

“Fiscal Requirements for Price Stability”, NBER
Working Paper, No: 8072.

“Ricardocu Denklik Teoremi”, www.turanyay.org,
Erisim Tarihi 21/11/2007.

“Kuresellesmenin Neresindeyiz? Turkiye
Ekonomisinde Borg Sorunu ve IMF Politikalar”,
www.stradigma.com, Erisim Tarihi; 21/10/2007,
Sayi 10, Kasim.

“1980 Sonrasi Uygulanan Maliye Politikalar ve
Tirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri”, Turkiye’ de
1980 Sonrasi Mali Politikalar, XVI. Turkiye
Maliye Sempozyumu Bildirisi, 28-31 Mayis 2001,
Antalya.

“Yapisal Kirilmalarin Varhgi Durumunda
Geligtirilen Birim Kok Testleri” Gazi Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 2,
Sayi 2.

143



TEZLER;

BAHCECI, Sema (1997),

SACKAN, Oguzhan (2006),

YURTOGLU, Hasan (2005),

Ortodoks ve Heterodoks istikrar Programlari:
Secilmis Ulke Ornekleri ve 1994 Tirkiye
Deneyimi, DPT, Uzmanlik Tezi.

Genel Fiyat Diizeyinin Belirlenmesinde Para ve
Maliye Politikasi Dominant Rejimler:Turkiye
Ornegi, 1988 — 2005, TCMB, Uzmanlk Tezi,
Mayis.

Yapay Sinir Aglan Metodolojisi ile Ongorii
Modellemesi: Bazi Makroekonomik Degiskenler
igin Tiirkiye Ornegi, DPT Uzmanlk Tezi,
Ekonomik Modeller Ve Stratejik Arastirmalar Genel

Midiinigi, Subat.

RAPORLAR ve iSTATISTIKLER;

Bultge ve Mali Kontrol Genel Mudirlagu, Temel Ekonomik Géstergeler 2007.
Devlet Planlama Teskilati, Temel Ekonomik Gdstergeler, www.dpt.gov.tr.
Maliye Bakanligi, 1997 Biitgce Gerekgesi.

Maliye Bakanligi, Yilhlk Ekonomik Rapor 2003.

Maliye Bakanligi, Yilhlk Ekonomik Rapor 2004.

Maliye Bakanligi, Yilhlk Ekonomik Rapor 2005.

Maliye Bakanligi, Yilhlk Ekonomik Rapor 2006.

Maliye Bakanligi, Temel Ekonomik Gostergeler, Strateji Gelistirme Bagkanligi.

Sayistay, 2000 Yili Mali Raporu.
TUIK, Istatistik Yilhgi 2006. _
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Istatistikleri, www.tcmb.gov.tr

DIGER KAYNAKLAR;
http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/yillara_gore.html
www.marsallinside.usc.edu
http://www.belgenet.com/arsiv/ab/maastricht.html

144



