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ONSOZ

Ulkeler, varliklarin1 devam ettirebilmek ve olumsuzluklardan korunabilmek icin
kendilerine ¢esitli hedefler belirler. Iktisadi anlamda diisiiniiliirse bir iilke i¢in fiyat
istikrarina ve tam istihdama ulasmak 6nemli oldugu gibi biiylime i¢in de ¢esitli hedefler
belirlenmektedir. Ulke ekonomileri, biiyiime hedefine ulasabilmek i¢in para politikasi

ve maliye politikasi araglarini kullanirlar.

1929 yilinda iilke ekonomilerini derinden etkileyen “Biiyilk Durgunluk™ ile
miicadele igin Klasik iktisat’in énerileri bir ¢6ziim olamamis ve bu noktada Keynes’in
Onerileri ile kriz asilmaya calisilmistir. 1970°1i yillara gelinceye kadar Keynesyen
onermeler, herhangi bir sorunla karsilasmamiglardir. 197011 yillarda kendini gdsteren
stagflasyon olgusu kargisinda Keynesyen onermeler yetersiz kalmistir. 1980°li yillarda
neoliberal iktisat politikalar1 6zellikle mali disiplin ve denk biitce anlaminda iktisat
politikalarmin belirlenmesinde dikkate alinmaya baslanmistir. Bunda o yillarda Latin
Amerika iilkelerinde yasanan dis bor¢ sorunlarinin da etkisi vardir. 2008 yilinda
kendisini iyice hissettiren “Kiiresel Mali Kriz” esnasinda bu sefer de neoliberal iktisat
politikalar1 sorgulanir olmus, ©zel sektor talebinin canlandirilmasi ve finansal
kuruluglarin kurtarilmasi i¢in devlet miidahalesine ihtiya¢ duyulmustur. Kiiresel mali
kriz doneminde bir¢ok iilkede kamu harcamalar1 ve mali tesvikler nedeniyle iilkelerin
kamu borcu/GSYIH degerlerinde artiglar meydana gelmistir. Literatiirde kamu
borcu/GSYIH degerlerinde meydana gelen artiglarin biiyiimeyi ne ydnde ve ne kadar
etkileyecegine dair birgok calisma yapilmistir. Reinhart ve Rogoff (2010) caligmasi
bunlardan biridir. Reinhart ve Rogoff (2010) calismasinda gesitli esik degerler
tizerinden artan kamu borg¢larinin biiyiime hedeflerini nasil etkileyecegi incelenmistir.
Kamu borglarinda meydana gelecek artiglarin biiylime hedeflerine ulagmaya zarar
verecek olmasi durumunda kemer sikma politikalarinin uygulanmasi suretiyle borcun
asagl cekilmesi saglanabilecektir. Bu mantik {izerine kurulu olan “genisletici mali
daralma” adinda bir hipotez akademik cevrelerce tartisilmaktadir. Genisletici mali
daralma hipotezini ele alirken bu hipotezin felsefesini, uygulanacak politikalarin
konjonktiirle iligkilerini ve borg¢ esikleri karsisinda biiyiimenin durumunu incelemek

gerekecektir.

TOKAT — 30 MAYIS 2016 Muhammet BAHADIR
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OZET

Reinhart ve Rogoff (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, iilke ekonomilerine ait
kamu borcu/GSYIH degerleri %90 esiginin iizerine c¢iktign durumda biiyiime
mekanizmasi bundan olumsuz etkilenmektedir. Bu tez ¢calismasinda, Reinhart ve Rogoff
(2010) calismasindan hareketle kemer sikma politikasinin biiylime {izerindeki etkisi
teorik ve uygulamali olarak incelenmistir. Kemer sikma politikasinin sadece biiylime

tizerindeki etkileri incelenmis ve sosyal kavramlar inceleme dis1 birakilmistir.

Tez ¢alismasiin birinci boliimii, dort alt baslik halinde ifade edilmistir. Bu alt
bagliklarda i) iktisat okullarinin maliye politikasinin etkinligine yonelik diistinceleri ii)
konjonktiir karsisinda maliye politikasinin durusu iii) bor¢ esigi tartigmalart iv)
genisletici mali daralma hipotezinin teorik ¢ergevesi dile getirilmistir. Ikinci boliimde
Tiirkiye ve diger iilke ekonomilerinden kemer sikma politikas1 6rnekleri incelenmis ve
kemer sikma politikast uygulanmasi durumunda biiyiime hedefine ulagmakta basari
saglanabildigi goriilmiistiir. Ugiincii boliimde Tiirkiye ekonomisinin 2002-2015 yillaria
ait iiger aylik ve yillik veriler kullanilarak borg stoku/GSYIH ve biitce ac1g/GSYIH ile
GSYIH arasindaki iliski analiz edilmis ve kamu borcu/GSYIH esik degerinin %60
alinmasi suretiyle Reinhart ve Rogoff (2010) ¢alismasinin test edilmesi hedeflenmistir.
Bu béliimde Tiirkiye ile diger bazi ekonomiler bor¢ stoku/GSYIH degeri agisindan
karsilastirildiktan sonra ekonometrik analize geg¢ilmistir. Tiirkiye ekonomisinin 2002-
2015 yillarinda kemer sikma politikas1 uyguladigi ve mali gevseme donemi yasadigr iki
zaman dilimini ifade etmek tlizere analizde iki kukla degisken kullanilmistir. Regresyon
analizi icin en kiigiik kareler yontemi kullanilmis, serilerin duragan olup olmadiginin
tespiti igin ADF ve PP testleri tercih edilmis ve serilerin duragan oldugu anlasilmistir.
Tek model iizerinden gergeklestirilen regresyon analizinde modelde borg stoku/GSYIH
ve biitce ac1§1/GSYIH ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin pozitif ve istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. En son, modellere Varyans Ayristirma ve Etki-
Tepki Analizi testleri uygulanmistir. Ekonometrik analiz sonucunda Reinhart ve Rogoff
(2010) ¢alismasinin Tiirkiye ekonomisine yon verirken dikkate alinmasinin yanlis bir
karar olacag1 ortaya ¢ikmis ve genisletici maliye politikasinin biiyiime iizerinde olumlu

etkileri olacagi ifade edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kamu borcu, kemer sikma, borg esigi, biiylime, ekonomi



ABSTRACT

According to Reinhart and Rogoff, in a country whose public debt/GDP values
exceed the %90 threshold, GDP growth mechanism weakens. In this thesis, the impact
of austerity policy on GDP was studied in theory and practice within the frame work of
Reinhart and Rogoff (2010) study. This paper focuses on the effects of austerity

measures on GDP and excludes social concepts.

The first part of the thesis is expressed under four subheadings as follows: i)
economics schools thoughts about the effectiveness of fiscal policy ii) the stance of
fiscal policy in the face of conjuncture iii) debt threshold debates and
iv) the theoretical framework of expansionary fiscal contraction hypothesis.
In the second part, some country samples (like Turkey and some other countries) was
examined and it was observed that the austerity policy achieved its growth targets when
implemented. In the third part, the relationship between debt stock/GDP, budget
deficit/GDP values and GDP was analyzed using Turkish economic data collected
between 2002-2015 to test the Reinhart and Rogoff (2010) study. In this section, Turkey
and some other countries were compared in terms of GDP and examined by means of
the econometric analysis. The least squares method was used for regression analysis,
ADF and PP tests were used for stationary tests. The test results revealed that series are
stationary. In the regression analysis carried out in one model, in this model the relation
between debt stock/ GDP and growth was found to be negative and statistically
significant. In the end, variance decomposition method and impulse-response analysis
were applied. From the result of this econometric analysis, it was concluded that
Reinhart and Rogoff (2010) study should not be taken into consideration when
manipulating Turkey's economy and it must be kept in the mind that expansionary fiscal

policy is important for growth.

Key Words: Public debt, austerity, debt threshold, growth, economics
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GIRIS

Diinya ekonomisinin son 50 yili incelendiginde iilke ekonomilerinin kamu borcunu
cevirebilmesi agisindan ii¢ hassas donemin varligindan séz edilebilir. Bu dénemler
strastyla 1) 1970’11 yillarda yasanan petrol soklart donemi ii) Latin Amerika iilkelerinde
1980’11 yillarda yasanan ekonomik gelismeler donemi ve iii) 2008 yilinda gelisen
Kiiresel Mali Kriz sonrasi mali canlandirma girisimleri donemidir. Bu hassas
donemlerde gesitli iilkelerin kamu borcu/gayri safi yurtici hasila (GSYIH) degerlerinde
ciddi yiikselmeler meydana gelmis ve yliksek borgla miicadele kriz ekonomilerinin
ekonomik giindemlerinden biri olmustur. Kamu borcu/GSYIH degerlerinin kritik
seviyelere ulasmasi iilkelerin iflasa siirliklenmelerine neden olabilecek en dikkat

edilmesi gereken noktalardan biridir.

Kamu borcu/GSYIH degerinde meydana gelen artiglar, iktisat literatiiriinde
yapilan ¢alismalar1 da merak anlaminda etkilemistir ¢linkii konu sec¢imi, iginde
bulunulan donemde meydana gelen ekonomik gelismelerle yakindan iligkilidir. Mesela
kemer sikma politikalarinin biiylime tizerinde nasil bir etkide bulunacaginin incelendigi
calismalar, 1980-2000 ve “2009 ve sonrasi” donemlerinde yogunlagsmaktadir. Ciinkii bu
yillarda kamu borcu/GSYIH degerlerindeki artislar bircok iilke ekonomisini kriz
durumuyla kars1 karsiya birakmis ve 1980’11 yillarda Latin Amerika iilkeleri 6rneginde
oldugu Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarla
miizakereler baglamistir. IMF vb. uluslararasi kuruluslarin  kriz ekonomilerine
onerdikleri ve sunduklar1 kurtarma paketleri incelendiginde mali disiplinin saglanmasi

ve denk biit¢cenin olusturulmasi bagliklarinin iizerinde ciddiyetle duruldugu goriilecektir.

Ulke ekonomilerini rahatlatmak i¢in kamu borcu/GSYIH degerinin diisiiriilmesi
mali disiplin ve kemer sikma politikalar1 gibi uygulamalar ile olmaktadir. Kemer sikma
politikalar1 uygulanirken bu politikalarin ekonomileri durgunluga mu siiriikleyecegi

yoksa bu politikalar sonucunda genisleme ve biliylime mi goriilecegi akademik



cevrelerce merak konusu olmus ve bu konu hakkinda bircok ¢alisma yapilmistir. Bu
caligmalardan birisi de Reinhart ve Rogoff (2010) tarafindan yapilan ve bor¢lu bir
dénemde biiylime konusunu ele alan ¢alismadir. Reinhart ve Rogoff (2010) tarafindan
yapilan ¢alisma esik degerler lizerinden hareket etmekte ve esik degerlerin arasinda ve
tizerinde durumlart ile biiylime arasinda nasil bir iliski oldugu bu c¢alismada
arastirtlmaktadir. Reinhart ve Rogoff (2010) ¢alismasinin en énemli bulgularindan iki
tanesi soyledir: 1) Gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde kamu borcu/GSYIH
degeri %901 astiginda biiylime hedefleri zarar gorecektir. ii) Dis bor¢ agisindan
distintildiigiinde gelismekte olan iilkelerde esik deger %60 seviyesine inmektedir. Dis
bor¢/GSYIH degerinin %60’1n iizerine ¢ikmasi durumunda gelismekte olan iilkelerde

biiylime hedefi bundan olumsuz etkilenecektir.

Reinhart ve Rogoff (2010) ¢alismas1 hem akademik c¢evrelerde ¢ok ses getirmis
hem de politikact ve devlet adamlarinin dikkatlerini ¢ekmistir. Reinhart ve Rogoff
(2010) calismasinin yayinlanmasindan sonra pek c¢ok calisma “esik deger” kavrami
tizerinden %90 esigini test etmeye calismistir. Yapilan ¢alismalarda esik degerin daha
yukarida ya da daha asagida oldugu sonucuna varan ¢alismalar oldugu gibi herhangi bir
esik degerin olmadigi sonucuyla karsilasan c¢aligmalar da mevcuttur. Akademik
cevrelerin yami sira politikacilar ve devlet adamlar1 da kemer sikma politikalarinin
uygulanmas1 gerektigini ve mali disiplinin 6nemini dile getirirken Reinhart ve Rogoff
(2010) calismasma atifta bulunmuslardir. Bu isimler arasinda Paul Ryan, George

Osborne ve Olli Rehn sayilabilir.

Borcu diisiirmek i¢in kemer sikma politikas1 uygulanirken gézetilmesi gereken
en 0nemli konulardan biri bliylimedir. Bu tez ¢aligmasinda, kemer sikma politikalarinin
biiyiime iizerindeki etkisi teorik planda ve uygulamali yontemlerle ele alinmistir. Tez
calismasi, ii¢ bolimden olusmakta olup birinci boliimde konu teorik zeminde ele
alinmustir. ikinci béliimde, kemer sikma politikalar1 ile biiyiime arasindaki iliski
ornekler 1s18mda incelenmistir. Ugiincii béliimde ise ekonometrik analiz teknikleri
kullanilarak 2002-2015 doneminde Tiirkiye ekonomisinin biiyiime performansi ile

uygulanan kemer sikma politikalar1 arasindaki iliski test edilmeye ¢alisilmistir.



Tez ¢alismasinin birinci bolimii dort alt boliim halinde ifade edilecektir. Kemer
stkma politikasinin biiyiime tizerindeki etkisini teorik temelde anlayabilmek ig¢in iktisat
okullarinin maliye politikasinin etkinligi {izerine goriislerinin bilinmesi, konjonktiir
karsisinda maliye politikasinin nasil bir durus sergileyeceginin onceden tahmin
edilebilmesi, bor¢ esigi ve borcun g¢evrilebilirligi konularinin ele alinmasi ve genisletici

mali daralma hipotezine yapilan katkilarin incelenmesi gerekmektedir.

Iktisat okullarinin maliye politikasinin etkinligi iizerine diisiinceleri, gdzlem ve
tecriibeleri nedeniyle farklilik arz etmektedir. Bu farklilagma nedeniyle okullarin kemer
stkma politikalarin1 da igeren politika tavsiyeleri de ayni olmayacaktir. Bu tez
calismasinda, iktisat literatiirinde politika Onerileri siklikla tartigilan alt1 iktisat
okulunun goriislerine yer verilecektir. Bu iktisat okullar1 Klasik Okul, Keynesyen Okul,
Monetarist Okul, Yeni Klasik Okul, Yeni Keynesyen Okul ve Post Keynesyen
Okul’dur. Okullarin politika Onerilerini anlayabilmek icin ¢ok 6zet de olsa temel
ekonomik goriigleri ifade edilecek ve tez calismasinin konusu olan kemer sikma
politikas1 ve biiylime arasinda nasil bir iliski oldugu hakkindaki diisiinceleri dile
getirilecektir. Iktisat okullarmna politika etkinligi agisindan bakildiginda bu okullar1 iki
gruba ayirmak gerekirse Keynesyen Okul ve Post Keynesyen Okullar birinci grupta
Klasik Okul, Monetarist Okul, Yeni Klasik Okul ve Yeni Keynesyen Okullar ikinci
grupta yer alir. Birinci grupta yer alan okullar, maliye politikalarinin etkin oldugunu
dile getirirken ve devletin etkin bir politika yiiriitmesi gerektigini ifade ederken ikinci
grupta yer alan okullar maliye politikasi uygulamalarina kars1 ¢ikmakta ve devletin

miidahaleci tavir almamasi gerektigini ifade etmektedirler.

Kemer sikma politikalarinin biiyiime tizerindeki etkisini incelerken maliye
politikast uygulamalarinin  konjonktiirden nasil etkileneceginin tespit edilmesi
onemlidir. Kaminsky vd. (2004)’de ifade edildigi gibi konjonktiir karsisinda maliye
politikas1 konjonktiir yanli bir tavir alabilir, konjonktiir karsit1 bir tavir alabilir ya da
konjonktiirdeki gelismelerden etkilenmeyebilir. Kemer sikma politikalar1 agisindan
diisiiniildiiginde konjonktiiriin iyi bir donemde ya da kotii bir donemde olmas1 maliye

politikast i¢in dikkate alinan bir durumdur. Konjonktiir karsisinda maliye politikasinin



nasil bir tavir takinacagi incelenirken Gavin ve Perotti (1997), Tornell ve Lane (1999),
Kaminsky vd. (2004) ve Frankel vd. (2011) galismalar1 kose tas1 vazifesi gorecektir.

Bir tilke ekonomisini kemer sikma politikas1 uygulamasina goétiiren en 6nemli
sebeplerden biri kamu borcu/GSYIH degerindeki artistir. Reinhart vd. (2003) c¢alismasi
incelenirken dile getirilecegi gibi ayni bor¢ seviyesine tepki verirken o {iilkenin
gelismislik diizeyi 6nemli olmakta ve gelismis iilke i¢in yoOnetilebilir bir borg seviyesi
gelismekte olan bir iilke i¢in yonetilemez olabilmekte ve bor¢ intoleransi ortaya
cikmaktadir. Borg intoleranst, bir iilke ekonomisinin bor¢ yoniinden sancilt bir déneme

girdigini ifade eder.

Borg esigi tartismalar1 incelenirken birgok ¢alismanin Reinhart ve Rogoff (2010)
caligmasini ya veri yoniinden ya da metod anlaminda yineledigi goriilecektir. Bu da
kemer sikma politikas1 uygulanirken bu politikanin biiylime {izerindeki etkisinin nasil
olacaginin tahmininde Reinhart ve Rogoff (2010) ¢alismasinin Onemini ortaya
koymaktadir. Esik degerler yoluyla bor¢ seviyesinin biiyiimeyi nasil etkiledigine dair
pek cok calisma yapilmis, bazi ¢aligmalar Reinhart ve Rogoff (2010)’u destekledigi gibi
baz1 ¢aligmalar farkli esik degerler bulmuslar ve bu tez ¢alismasinda yer verilecegi gibi

bazi ¢alismalarda ise esik degerin olmadigi sonucuna varilmistir.

Kemer sikma politikalarinin biliylime iizerindeki etkisi literatiirde “genisletici
mali daralma hipotezi” adiyla tartisitlmaktadir. Daraltict maliye politikasi
uygulamalarinin hangi durumlarda genisletici etkiler meydana getirebilecegi bu tez
calismasinda ilgili kisimda ele alinacaktir. Konu, politika uygulamasinin kaliciligi
(Feldstein (1981) vb.), harcama yonlii ya da vergi yonlii olup olmadigi gibi politika
bilesimi (Alesina ve Perotti (1996) vb.) ve politika uygulanirken kamu borcunun diizeyi
(Sutherland (1997) vb.) gibi etkenler iizerinden ifade edilecektir.

Tez caligmasiin ikinci boliimiinde c¢esitli iilke ve donem Orneklerine yer
verilerek kemer sikma politikas1 uygulamalar1 anlatilacaktir. Konu, 2008 Kiiresel Mali
Krizi oncesi ve sonrasi seklinde iki donem halinde ele alinacak olup bu doénemlerde

kemer sikma politikast uygulamus iilkelerin GSYIH degerleri iizerinden basari



durumlari ele almacaktir. 2008 éncesinde Danimarka, Irlanda , Almanya ve Tiirkiye’nin
gecirdigi daraltici politika uygulamasi donemleri ve basart durumlart ele alinacaktir.
2008 sonrasinda ise Yunanistan’in uyguladigi kemer sikma programlari

degerlendirilecektir.

Tez c¢alismasinin {igiincii boliimiinde Reinhart ve Rogoff (2010) caligmasi
Tiirkiye ekonomisine ait 2002-2015 donemi verileri kullanilarak ve esik degerin %60
olarak belirlenmesi suretiyle ekonometrik yontemlerle test edilecektir. Ekonometrik
analizin basinda Tiirkiye ekonomisi ile Yunanistan, Italya, irlanda, Portekiz ve Ispanya
ekonomileri (GIIPS), 2009-2015 donemine ait veriler kullanilarak borg stoku/GSYIH
degeri agisindan karsilastirilacaktir. Calismanin bu bolimiinde Tirkiye ekonomisi
analiz edilirken bir tane ekonometrik model ve iki tane kukla degisken kullanilacaktir.
[k kukla degisken (DUM1) borg stoku/GSYIH degerinin %60 esigi ve iizerinde oldugu
zamanlar1 ifade ederken ikinci kukla degisken de (DUM2) Tiirkiye ekonomisinde kemer
stkma politikasinin uygulandigi donemi (2002-2008) ifade etmektedir. Regresyon
analizinde en kiigiik kareler yontemi kullanilacag: i¢cin varsayim geregi degiskenlerin
duragan olmasi istenecektir. Tanimlayici istatistikler yoluyla elde edilen veriler serilerin
normal dagilmadigi sonucuna gotiiriirse duraganlik sinamasi esnasinda testlerde tercih
yapmak gerekecektir. Serilerin duraganligmin tespitinde birim kok testi adi verilen
testler kullanilmaktadir. Bu testlerden ikisi Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
ve Phillips-Perron (PP) testidir. Eger seriler diizeyde duragan ¢ikarsa, uzun dénemli
iliski hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in uygulanabilecek Johansen es biitiinlesme testi
uygulanamayacaktir. Ekonometrik analizin son kisminda ise VAR modeline dayali

Varyans Ayristirma Hesaplamasi ve Etki-Tepki Analizi yapilacaktir.



BIiRINCi BOLUM

1. KEMER SIKMA POLITIKALARININ TEORIK CERCEVESI

Genisletici mali daralma hipotezi, kemer sikma politikalar1 uygulanmasi
durumunda ¢iktida meydana gelen artis sonucunu ifade eder. Reinhart ve Rogoff (2010)
calismasindan hareketle daraltici politikalarin biiylime iizerindeki etkisinin incelenecegi
bu tez c¢alismasinin birinci bdliimiinde, genisletici mali daralma hipotezi farkli

noktalardan ele alinmakta ve dort alt kisimdan olugmaktadir.

Maliye politikalarinin etkinliginin iktisat okullar1 cercevesinde ele alinacagi
birinci kisimda alti iktisat okulunun maliye politikasi uygulamalarinin etkinligi
hakkindaki diisiinceleri dile getirilecektir. Bu okullar Klasik Okul, Keynesyen Okul,
Monetarist Okul, Yeni Klasik Okul, Yeni Keynesyen Okul ve Post Keynesyen
Okul’dur.Konjonktiir karsisinda maliye politikasinin alacagi tavir, ikinci kismin
konusunu olusturmaktadir. Kaminsky vd. (2004) calismasi yardimiyla, konjonktiir
karsisinda maliye politikasinin alabilecegi durumlar ifade edilecektir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin konjonktiir karsisinda neden farkli politika uyguladiklart ve
tilkeleri konjonktiir yanli politikalar uygulamaya iten sebepler ikinci kismin konusunu

olusturmaktadir.

Borcun ¢evrilebilirliginde bozulmalar ve borg esigi tartismalari {ligiincii kisimda
ele aliacaktir. Gelismekte olan tilkelerin daha diisiik bir esige sahip olmalar1 nedeniyle
sik sik bor¢ krizleriyle karsi karsiya kalmalari ve borg¢ intoleransit konusu iigilincii
kisimda irdelenecek konulardandir. Reinhart ve Rogoff (2010) ¢alismasindan hareketle
iilkelerin kamu borcu/GSYIH degerlerinin biiyiime iizerinde nasil bir etki yapabilecegi
literatiirde cesitli arastirmalarin konusunu olusturmustur. Calismalardan bir kismi %90
esiginin varligimi sorgularken bir kismi1 da farklr esiklerin hatta esiksizligin varligini dile

getirmektedir. Bu arastirmalar da ti¢iincii kismin konularindan biridir.



Artan kamu borcu/GSYIH degerini diisiirmek icin uygulanan kemer sikma
politikasinin biiyiime {izerinde olumlu katki yapmasi iilke ekonomileri i¢in arzulanan bir
durumdur. Dordiincii kistmda daraltict politikalar uygulanmasi durumunda genisletici
etkilerin nasil ortaya ¢ikabilecegi kalicilia, politika bilesimine ve politika uygulamasi

esnasindaki borg seviyesine dikkat ¢ekilerek izah edilmektedir.

1.1 IKTISAT OKULLARI CERCEVESINDE MALIYE
POLITIKALARINA BAKIS

Biiylime kavrami, iktisat bilimi agisindan 6nem arz eden ve kendisiyle ilgili
hedefler belirlenen bir kavramdir. Ulkeler, halihazirdaki iktisadi durumlarini ele alirken
ve gelecege yonelik politika uygulamalarina karar verirken bilyiime kavrami onlara yol

gostermekte ve onlar igin bir 6l¢ii olmaktadir.

Biiytime hedefine ulasabilmek igin kullanilan araglardan ikisi para ve maliye
politikasidir. Bu uygulamalardan birisi olan kemer sikma politikas1 uygulamalar ile
biiylime hedefine ulasilabilmekte ve iktisadi gelisim acisindan mesafe alinabilmektedir.
Temelde vergileme ve kamu harcamasi araglari ile kemer sikma politikasi

uygulanmaktadir.

Kemer sikma politikalarinin biliylime iizerindeki etkisini anlamaya ¢alisirken
iktisat okullarinin konuyla alakali fikirlerini ele almak teorik zemin agisindan 6nemlidir.
Bu okullarin politika uygulamalarina yonelik degerlendirme, elestiri ve katkilarini
incelerken ge¢misten aldiklar1 dersleri ve i¢inde yasadiklar1 ekonomik ortami da gézden
uzak tutmamak gerekir. Bu tez ¢alismasinda kemer sikma politikalarinin sadece biiyiime

tizerindeki etkisi incelenmekte olup issizlik vs. sosyal sonuglar1 disarida birakilacaktir.

Ele alinacak konular, iktisat okullarmin devletin ekonomiye katilimi ve
miidahalesine nasil baktiklari, devletin bor¢lanmasini, harcamalarimi ve biitge
uygulamalarini nasil karsiladiklarini anlamaya c¢alismak seklinde olacaktir. Bu
okullardan Klasik Okul, devletin bor¢lanmasina karsi ¢ikmakta, sinirli gorevleri
oldugunu ve sinirh donemlerde miidahale edebilecegini ifade etmekte ve devletin aktif

politika uygulamamasi gerektigini dile getirmektedir. Keynesyen okul, devletin politika



uygulamalariyla sorunlar1 ¢ézmesi gerektigini ifade etmektedir. Yeni Klasik Okul ise
devletin miidahaleci hareket etmesine kars1 ¢ikmakta ve bunun ¢ikt1 tizerinde bir katkisi

olmayacagini ifade etmektedir.

Politika uygulamalarinin biitylime tlizerinde nasil etki edeceginin analiz edilecegi
bu kisimda fikirleri ele alinacak okullar, iktisadi hayatta ciddi anlamda kendine yer
bulmus ve 6nem kazanmis okullar olacaktir. Bu okullar Klasik Okul, Keynesyen Okul,
Monetarist Okul, Yeni Klasik Okul, Yeni Keynesyen Okul ve Post Keynesyen Okul
seklindedir.

1.1.1 Klasik iktisat Okulu

Klasik iktisadi diisiincenin iktisadi hayatta karsilasilan problemlere ¢oziim
arayisinin yazili hale gelmesi Iskog iktisatc1 ve filozof Adam Smith’in 1776 yilinda
yayimlanan “Milletlerin Zenginligi®” isimli eseri ile olmustur. Smith, bu eserinde
devletlerin ekonomik davraniglarina yer vermis ve devletleri harcama, bor¢glanma vs.

eylemleri agisindan ele almistir.

Klasik iktisat, merkantalizme® bir tepki olarak ortaya c¢ikmistir. Klasik
iktisatgilar, milletlerin zenginligini belirlerken reel faktorlerin géz Oniine alinmasi
geregine dikkat cekmisler ve devlet denetiminin yoklugunda serbest piyasanin
ekonomik hedeflere ulastirict giiclinii ifade etmislerdir. Klasik analizin temel dayanagi

reel bir analiz® olmustur (Froyen, 2009: 33). Smith’in “devlet borcu®’

kavramu ile ilgili
goriisleri merkantalizm elestirilerinin bir sonucudur. Merkantalizme yonelik elestirileri

ise devletin yapisinin, refah ve gelir olusturma noktalarindan verimsizligini

' Eserin orijinal ismi “An Inquiry Into The Nature And Causes Of The Wealth Of Nations™ dur.
Merkantalizmin iktisadi hayatta tartisilmaya baglanmasi 16. ve 17. vyiizyillarda Avrupa’da
ulusdevletgiligin (nationstate) yiikselisi ile ayni doneme rastlar. Bu iktisadi akim, sahip oldugu degerli
madenlerin milletlerin giiciinii belirleyecegine inanmaktaydi ve devletin iktisadi hayata miidahalesinin
gerekliligini vurgulardir (Froyen, 2009: 33).
* Reel analiz, ekonomik biiyiime igin iiretim faktérlerinin miktar olarak artmasima ve iiretim tekniklerinde
ilerlemeye dayanir (Froyen, 2009: 33).
* Tsoulfidis (2007: 3), Smith’in i) borg yigilmasint {ilke i¢in zararli bulunmasi nedeniyle agik biitce
politikas1 izlenmemesi gerektigini (savas ve felaketler hari¢) one siirdiigilinii ii) hiikiimet harcamalarinin
vergilerle karsilanacagi bir denk biitce uygulamasi takip edilmesini dnerdigini iii) kamu borcu faiz
O6demelerini masumane gosterdigi icin merkantilistleri elestirdigini ifade etmistir.



gozlemlemesinden kaynaklanmaktadir. Smith ticari imtiyazlarin, monopol izinlerinin ve
tarifelerinin varliginin gézlemini destekledigini disiinmektedir (Burkhead, 1954: 193).
Bir devlet politikas1 anlaminda diistintildiginde Smith, degerli maden biriktirme ve
miidahaleci bir politika izlenmesi yerine iretimin arttrilmasi gerektigine inanmis ve

miidahaleci politikalara kars1 oldugunu dile getirmistir.

Smith, devleti tacir ve sanayicilerin gelirlerinden pay isteyen ve elde ettigi bu
gelirleri de verimsiz harcamalarla kotii bir sekilde kullanan bir miisrif olarak ifade
etmistir. Bu durum milli hasilanin bilesiminde sermaye mallarinin aleyhinde ve tiiketim
mallarinin lehinde bir degisiklige neden olmak suretiyle {iretim ve ticaretin artmasi igin
gerekli olan sanayi ve sermaye piyasalari alanlarinda dengesizlige yol agacaktir
(Burkhead, 1954: 193). Smith, bir iilke ekonomisinin biiyiimesinin ticaret ve liretim
yoluyla olabilecegini ifade etmekte ve devletin, biiylime seyrinde rol almasinin hedefe

varmay1 engelleyici bir durum oldugunu dile getirmektedir.

Klasik iktisatgilar, devlete iktisadi yonden glivenmemekte ve hiikiimet
diizenlemelerinin serbest piyasa ortami olusturulabilmesi i¢in azaltilmasi esnasinda
bireysel menfaatlerle ililke menfaatlerinin catigmamasi gerektigini ifade etmislerdir.
Piyasanin rekabetciliginin korunabilmesi i¢in devlet miidahalesinin gerekliligi 6zel bir
durumdur (Froyen, 2009: 33). Tsoulfidis (2007) ve Smith (1776) ¢alismalarinda yer
aldig1 tizere klasik iktisadi diisiincede devletin ekonomik goérev ve yetkileri
olabildigince smirlanmis ve devlet, ihtiya¢ olunca devreye girmesi gereken bir sistem

olarak diistiniilmiistiir.

Klasik iktisat akiminin 6nde gelen diisiiniirlerinden biri Jean-Baptiste Say’dir.
Say, 1803 yilinda yayinlanan “Politik Ekonomi Uzerine Inceleme® adli eserinde her
arzin kendi talebini olusturacagina ve kamu harcamasi kavramina dair agiklamalarda

bulunmustur.

> Eserin orijinal ismi “A Treatise On Political Economy Or The Production, Distribution Consumption Of
Wealth” dir.
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Say, kamu harcamalari ile birey ya da aile gibi kiigiik topluluklarin harcamalari
arasinda benzerlik oldugunu ifade etmistir. Her iki harcama tiiriinde de bir deger tahribi
ve refah kayb1 mevcuttur (Say, 1803: 412). Kamu harcamasinin sinirlandirilmasi sanayi
ve ticarete sermaye saglamak i¢in gereklidir. Kamu bor¢glanmasi verimsizdir ¢iinkii hem
sermayeyi eritmekte hem de iilkeyi yillik faiz 6demeleriyle bir yiik altina sokmaktadir
(Burkhead, 1954: 195). Jean-Baptiste Say de Smith gibi kamu harcamasi ve kamu

bor¢lanmasi eylemlerine olumsuz bakmaktadir.

Klasiklerin Biiyiilk Buhran (1929) o6ncesi “konjonktiir karsiti maliye
politikalarna® kars: olmalarinin dért yonii vardir (De Long, 1998: 70, 71, 73):

1) Bor¢ daglar1 olugsmasinin etkisinin tilkenin iktisadi durumu hakkinda neden
olacag sikintilardir. Kapitalist bir sistemde bor¢ biiyiidiikce faiz 6demeleri de sismekte
ve borcun ¢evrilebilmesi giderek zorlagmaktadir. Bunu da vergilerde bir artig

izleyebilmektedir.
2) Yiiksek devlet borcunun politik sonuglarina dair bir endise mevcuttur.

3) Durgunluk aninda agik biitce politikasi izlemenin iyi bir istikrar politikasi
olup olamayacagina dair bir tartisma vardir. Ciinkii durgunluktan ¢ikmak i¢in baris
zamanlarinda acik biitce politikast izlemek vergi ylkiini artirmakta, kisa donemde
igsizlikle miicadele ve iiretimi artirma konularinda zorluk olusturmakta, uzun dénemde

refah hususunda bunalima sebebiyet vermektedir.

4) Konjonktiir karsiti maliye politikast uygulanip uygulanamayacagna dair bir

merak vardir. Bu, politikanin sonucuyla ilgili degil kendisiyle ilgilidir.

Klasik iktisat¢ilar, durgunlukla miicadele i¢cin kemer sikma politikasi
uygulanmasi gerektigini dile getirmekte ve mali canlandirma davranisinin basarisiz

olacagini ifade etmektedirler. Bir durgunluk esnasinda izlenmesi gereken politika, biit¢e

6 “Konjonktiir karsitt maliye politikalar1” kavramina ileride ayrintili bir sekilde deginilecektir.
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acigmi kapatmayr ve borcu azaltmayir hedeflemelidir. Konjonktiir yanl politikalar,

uygulamaya sokulmalidir.

Klasikler, toplumun, ¢ikarlarin uyumu noktasinda hareket ettigini ifade
etmektedirler. Rekabet¢i bir toplumda isleyen goériinmez bir el biitiin sorunlari
¢ozmektedir. Devletin rolii’ smirli olmalidir. Temel noktalarda ¢ikarlarin uyumu
saglandiginda zaten disaridan miidahaleye pek de gerek kalmayacaktir (Burkhead,
1954: 209).

Klasik iktisatgilar, ekonominin kendini ayarlayabilen 6zellikleri (uyum
gosterebilen) tizerinde durmuslardir. Devletin, ¢iktiya karsilik yeterli talep olusturma
cabalarin1 gereksiz hatta zararli olacagini diisiinmislerdir. Klasik modelde, ¢ikt1 diizeyi
yalnizca arz faktorleri® tarafindan belirlenmektedir. Hiikiimet harcamalar ve
vergilerdeki degisiklikler, faiz orani ayarlamalar1 ve 6zel sektor talebi bilesenleri ile
iligkili diglama etkisi nedeniyle toplam talep ilizerinde kendi kendilerine bagimsiz bir

etkiye sahip degillerdir (Froyen, 2009: 34, 44, 65).

Hiikiimetin istikrar bozucu eylemleri olmazsa 6zel sektor istikrara kavusacak ve
ekonomi tam istihdam hedefine varacaktir. Klasik iktisada gore ekonominin kendi
kendini ayarlayabilen mekanizmasinin birinci kaynag faiz oranlari® ikincisi ise

fiyatlarin ve parasal iicretlerin esnek'® olusudur (Froyen, 2009: 66).

Campeanu (2011: 904), Kklasik iktisat teorisinin devletten istedigi mali

davraniglar1 su sekilde ifade etmistir:

1) Devletin iktisadi hayata miidahalesi mali davranislarinda rasyonellik icerek

sekilde siirlanmalidir.

7 Smith (1776: 536, 549, 559), devletin gorevlerinin i) savunma, ii) adalet, iii) “bireylerin ya da az
sayidaki insan topluluklarinin gii¢ yetiremeyecekleri fakat topluma ciddi anlamda katki saglayacak bazi
kamu islerinin yerine getirilmesi ve kamu kurumlarinin olusturulmas1” olmasi gerektigini ifade etmistir.

8 Para miktari, hiikiimet harcamalarimin diizeyi, isadamlarmim yatirim mallari talebi vs. talep karakterli
etkenler oldugu igin ¢ikt1 ve iggiicii hakkinda belirleyici 6zellikleri yoktur (Froyen, 2009: 48).

° Toplam talebi bozucu soklar: emme vazifesi goriir (Froyen, 2009: 66).

10 Ciktinin toplam talepteki degisiklerden etkilenmesini engeller (Froyen, 2009: 66).
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2) Devletin borglanmasi ekonomideki harcanabilir geliri azaltmak suretiyle 6zel

sektoriin verimli bir sekilde kullanabilecegi fonlar1 engeller.

3) Kamunun biit¢e agiklar1 devletin gérevlerinin artmasina ve devletin sorumsuz

hareketlerine neden olur.

4) Devlet borglanmasi, vergi gelirleri yoluyla ileride yapilabilecek olan fon

dagitiminda sikintilara neden olur.

5) Hiikiimetin bor¢lanmasi ileride meydana gelecek vergi artiglarinin bir igareti

olarak algilanir.
6) Biitce denksizligi enflasyona neden olur.

7) Denk biitceler 6zel sektorden kamuya kaynak tahsisinde bir yol gosterici

ozelligi tasir.

Klasikler ekonomiyi istikrara kavusturmak i¢in aktif para ve maliye politikasi
uygulanmamasi gerektigini ifade ederler ve bu yiizden de devlet miidahalesi karsit1 bir
diisiince igerisindedirler. Toplam talebi etkilemek icin uygulanacak para ve maliye

politikasinin ¢ikt1 ve istihdam tizerinde herhangi bir etkisi yoktur (Froyen, 2009: 189).
1.1.2 Monetarist Iktisat Okulu

Monetarizm , 1968 yilinda Karl Brunner tarafindan para ve gelir, fiyatlar, faiz
oranlar1 gibi iktisadi degiskenler arasindaki iliskileri ifade etmek iizere verilen bir

isimdir (Bordo ve Schwartz, 2003: 1).

Monetarist goriise gore parasal genisleme orani, toplam harcamanin temel
belirleyicisidir. Toplam harcamadaki degisiklikler ¢ikti, isgiicli ve genel fiyat diizeyinde
de degisikliklere neden olur. Ekonomi, monetarist goriise gore temel anlamda istikrar
halindedir ve kat1 anlamda durgunluk ve enflasyona maruz kalmak zorunda degildir.
Gecmiste yasanan dalgalanmalar Oncelikle para stokuna ait biiylime oraninin uygun

olmayan bir sekilde degismesine baglanmaktadir. Bu goriis, ekonomik istikrar1 devam
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ettirmek icin aktif politika uygulamalarina ihtiya¢ oldugunu ifade eden goriislerden
ayrilmaktadir (Andersen ve Carlson, 1970: 8).

Laidler (1981: 1), Monetarizm’in temel 6zelliklerini agiklarken monetaristlerin

su iki yonlerine dikkat ¢cekmistir:

1) Para politikas1 olsun maliye politikasi olsun aktif istikrar politikasi

yiiriitiilmesine hos bakmamislardir. Ucret ve fiyat kontrollerine karsidirlar.

i1) Uzun donemli para politikast “kurallarin’” desteklemisler, bu kurallarin

hedefler belirleme tarzinda olabilecegini ifade etmislerdir.

Klasik iktisadi diigiincenin ekonominin 6ziinde dengede oldugunu iddia ettigi
goriisli ve istikrar1 saglamak icin esas anlamda devlet miidahalesine gerek olmadigi

fikri, monetarist iktisat¢ilarca da ragbet gérmiistiir.
Purvis (1980: 98), Monetarist goriisle ilgili su ¢ikarimlarda™ bulunmaktadir:
Merkez: Hareket noktas1 Paranin Miktar Teorisi’dir.
1) Para talebi faiz inelastiklidir.
2) Para talebi Keynesyen tiiketim fonksiyonundan daha istikrarlidir.
3) Para politikas1 uygulamalarinin etkilerindeki gecikmeler uzun ve belirsizdir.

4) Fiyatlar ve nominal iicretler ¢iktiyr tam istihdam seviyesine ulastiracak

(yaklasik) sekilde esnektir.
5) Maliye politikas1 onemsizdir.

6) Ozel sektor, iradi maliye politikalarinin yoklugunda daha istikrarli bir
haldedir.

" Cikarimlarin siralanmast tarihi bir 6zellik gostermektedir (kronolojik).
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Purvis (1980: 103)’ e gore monetarist iktisat okulunun politika uygulamalari su

sekilde gerceklesecektir:

1) Dislama etkisi: Kamu harcamalarinin toplam talep iizerinde etkisi ya ¢ok
azdir ya da hi¢ yoktur. Bu etki 1, 4 ve 5 numarali ¢ikarimlarin sonucudur. Maliye

politikasi ¢arpaninin biiyiikliigli de bu ¢ikarimlarda etkilidir.

2) Miidahaleci mi olmali yoksa kendi haline mi birakmali: Kurallar iktisadi
hayatta ekonomik dalgalanmalar1 dindirebilir mi ? Bu sorulara 2, 3 ve 6 numarali

cikarimlarda cevap aranmaktadir.

1970’11 yillarda monetaristlerin  ve onlarin karsitlarinin tartistiklar:  temel
meseleler arasinda hiikiimetin aktif para ve maliye politikast uygulamasi durumunda bu
politika uygulamalarinin avantajlari, dezavantajlart ve kamu ekonomisi disinda kalan
alanin (6zel ekonomi) istikrar ve kendini diizeltebilme kabiliyeti*? {izerinde olmustur

(Gordon ve Wilcox 1978: 4).

Gordon ve Wilcox (1978: 4-5), monetaristlerin dort konu tizerinde fikir birligine

vardiklarini ifade ederler:

1) Eger etkinliginden ciddi anlamda siiphe duyulan hiikiimet politikalarinin
neden olacagi talep soklari olmazsa, 6zel kesim tiiketimi istikrara kavusabilir, insanlar

tilketim plani yaparken gelirlerinin devamliligini (istikrar) arzu ederler, ona giivenirler.

2) Planlanan 6zel harcamalarda bir istikrar eksikligi olursa, esnek fiyatlar

istikrar1 saglama yoniinde hareket ederler.

' Ekonomiyi hiikiimet politikalarimin yoklugunda ¢iktida meydana gelebilecek uzun  siireli

dengesizliklerden koruyacak gii¢ fiyat mekanizmasidir (Gordon ve Wilcox 1978: 78-79).
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3) Eger planlanan o6zel tiiketimde istikrar eksikligi var ve fiyatlar tam esnek
degilse, Ozel talebi istenilen diizeye getirmek igin uygulanacak para ve maliye

politikalar1 faydadan ¢ok zarar getirecektir.

4) Ekonomi kisa donemde dengeden uzaklastigi i¢in fiyatlarin esnekligi tam

olmasa bile fiyatlar, zamanla kendini esnekliginin artmasi seklinde ayarlayacaktir.

Monetarist okulun 6nemli isimlerinden Friedman (1948: 247-248 ), ekonomideki

sorunlar1 gidermek ve istikrar1 saglamak {izere bazi 6nerilerde bulunmaktadir:

1) Para ¢ogaltimi ve eksiltilmesi igleminin devlet otoritesine alinmasi i¢in para
ve bankacilik sisteminde bir reform gerekmektedir ve para miktarmin iradi kontrolii

merkez bankasina®® birakilmalidir.

2) Mal ve hizmetleri karsilayacak hiikiimet harcamalarinin hacmini belirlemede

tamamen toplumun istek ve arzularin1 gozeten bir politika izlenmelidir.

3) Bagis, yardim ve diger transfer 6demelerinin sartlart ve donemleri itibariyle
nasil yerlerine ulasacagl bir transfer harcamalar1 programi olusturularak ifade

edilmelidir.

4) Sahsi gelir vergisi uygulamalarinda artan oranli vergi sistemi tercih

edilmelidir.

Friedman (1969: 51), biitcenin durumunun (a¢ik biit¢e, denk biitge vs.) tek
bagima nominal gelir, enflasyon, deflasyon ve konjonktiirel dalgalanmalarin yoni ve

stiresi lizerinde ciddi anlamda bir etki yapmayacag: fikrindedir.

Miller (1982: 2- 38), monetarist 6zellikleri igerisinde barindiran bir iktisadi

modelde para ve maliye politikalarmin etkilesim™* ** halinde oldugunu ifade etmektedir.

® Merkez bankalarmmn enflasyon ve deflasyondan sorumlu oldugu ve piyasanin kaynaklari etkin bir
sekilde boliistiiriip dengeyi siirdiirebilecegi hipotezleri Friedman’ a aittir (Hetzel, 2007: 1).

* Monetarist gorlise gore para politikalarinin yoklugunda gerceklesecek maliye politikalariin toplam
harcama ve dolayisiyla ¢ikt1 ve fiyat diizeyi iizerindeki etkisi sinirli kalacaktir. Parasal genislemenin eglik
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Para politikas1 uygulayicilari, parasal biiylime ¢izgisinde azalma yonlii bir eylem takip
ettiklerinde hiikiimet biitgede kemer sikmaya gitmelidir aksi takdirde ekonomi iflasa
(insolvency) kadar siirliklenebilecektir. Buradan hareketle enflasyonla miicadele icin
para biiyimesi hedefinin gevsetilmesi ile ekonomik biiylimeyi arttirmak igin vergi
oranlarin1 diistirmek seklinde uygulanacak ortak bir politikanin uygun olmadigi

sonucuna varilabilir.

Monetarist iktisat okulu, ekonomide istikrarin kural olarak var oldugunu ifade
etmekte ve bu istikrar nedeniyle de devletin politika yiiriiterek ekonomiye miidahale
etmesine gerek olmadigini dile getirmektedir. Monetarist iktisat, devletin para ve
maliye politikas1 uygulamalarinin bozucu etkilerini ifade etseler ve bu politikalara kars1
ciksalar da para ve maliye politikalarina kapiyr agik birakmakta ve bunlar1 belli sartlara

baglamaktadir.

Kemer sikma politikast  uygulamalari  agisindan ~ Monetarist ~ Okul
degerlendirilecek olursa maliye politikasi uygulamalar1 para politikasinin olmadig1 bir
ortamda gerceklesirse beklenen etki olusmayacak, para politikast uygulamasinin var
oldugu bir ortamda da maliye politikasinin para politikasiyla simetrik bir sekilde hareket
etmesi gerekecektir.

1.1.3 Yeni Klasik Okul

Yeni Klasik Iktisat, 1970 li yillarin yiiksek enflasyon ve issizlik sorunlarina
¢Ozlim arama c¢alismalar1 sirasinda gelismis bir iktisat akimidir. Bu akim, istikrar i¢in
aktif sekilde politika uygulamalarini sorgulamaktadir. Kisa donem ve uzun dénem ig¢in
programli bir sekilde maliye politikalart uygulanmasi yoluyla toplam talebi

degistirmeye ¢alismanin ¢ikt1 iizerinde bir etkisi'® olmayacagin ifade eder. Bu haliyle

etmedigi bir hiikiimet harcamasinin (vergilerle ya da borglanarak karsilanan) ise 6zel harcamalarin
dislanmasi nedeniyle toplam harcama iizerindeki etkisi diigiik kalacaktir (Anderson ve Carlson, 1970: 8).
' Para politikas: maliye politikasina kayitsiz kalmamakta ya da onu dislamamaktadir. Para politikas
uygulamasinda sikilagtirict bir durus sergilenirse maliye politikast da sikilagtirict yonde hareket edecektir
aksi takdirde iflasa (insolvency) kadar giden bir siirece girilmis olur (Miller, 1982: 38).

'® Bu duruma “Yeni Klasik Okul Politika Etkisizligi iddias” denmektedir (Froyen, 2009: 228).
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Yeni Klasiklerin miidahaleci politika izlenmesini dogru bulmadiklar1 sdylenebilir

(Froyen, 2009; 227-228-235).

Lucas (1972: 103), calismasinda denge miktar ve fiyatlardan olusacak modern
bir is hayatinda nominal fiyatlardaki degisim orani ile reel tiretim diizeyi arasinda bir
iliski olacagimi ifade etmektedir. Lucas®’, ¢alismasimnin cercevesini ifade ederken “para
aldanmas1” durumunu modelinin disinda biraktigin1  vurgulamaktadir. Lucas’in

calismasina temel olusturan varsayimlar sunlardir:
1) Fiyatlarin olustugu piyasalar temizdir.
2) Biitiin birimler beklenti ve hedefleri dogrultusunda optimal hareket ederler.
3) Beklentiler optimal sekilde olusur.

Adaptif  beklentiler hipotezine gore bireyler cari dénemdeki beklentilerini
gecmis donemdeki beklenti hatalarindan ders ¢ikaracak sekilde ayarlarlar. Cari
donemdeki beklentiler, biitiiniiyle gegmis olaylar iizerinden kurulur (Gilbert ve Michie,
1997: 3). Yeni klasik iktisat teorisinde adaptif beklentilerden rasyonel beklentilere

gecis s6z konusudur.

Muth (1961: 316), rasyonel beklentiler hipotezi’nin {i¢ iddias1 oldugunu ifade
etmektedir :

1) Bilgi kattir ve iktisadi sistem tarafindan verimli kullanilir, israf edilmez.

2) Beklentilerin sekillendirilmesi ekonomiyi tanimlamada kullanilan sistemin

yapisina baglidir.

Y Lucas (1980: 207), para ve maliye politikalarmi “kétii” olarak nitelendirmekte, miidahaleci iktisat
politikalarina hos bakmamaktadir.
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3) Kamu tahminin'® énceden duyurulmasimnim iktisadi hayat iizerinde ciddi bir

etkisi olmayacaktir.

Barro’nun ¢alismasinda (1974: 1095), hayatin smurli olusunun, sermaye
piyasalarimin miikemmel olmayisinin, hiikiimetin bono gibi iiriinlerin liretiminde tekel
kurmasinin ve gelecekteki vergi ylikiimliiliikleri hakkindaki belirsizliklerin bonolar ve

vergiler lizerindeki etkileri incelenmistir.

Barro (1974: 1095), makalesinde kamu borg stokundaki miktar degisikliklerinin
reel etkilerini gostermede hazine bonolarinin 6zel sektor tarafindan net refah olarak
algilanmasmin 6nemli oldugunu ifade eder. Genigletici maliye politikalarinin toplam

talep tizerindeki etkileri Barro’nun ifade ettigi varsayimdan hareket eder.

Barro’nun ¢alismasinda (1974) Ricardocu Denklik'® Teoremi’nin kamu borcu
tizerinde gegerli olup olmadig: tartisilmistir. Ricardocu Denklik Teoremi’ne gére kamu
harcamalarinin karsilanmasinda vergi ve bor¢lanma arasinda agirligin degismesi reel
faiz orani, 6zel yatinm miktar1 vb. {izerinde etkili faktoérlerden degildir (Barro, 1979:
940).

Feldstein (1980: 2, 6)’a gore Ricardocu Denklik Hipotezi®® en basit sekliyle borg
ve vergilerdeki denklesme nedeniyle biitce aciklarinin toplam iizerindeki etkisizligini
ifade eder. Hipotez, halihazirdaki bir dénemde ger¢eklesen mali eylemin biitcede

olusturacag etkinin karsilanacagi gelecekteki vergiler tizerinde durur.

'® Grunberg ve Modigliani (1954: 478), calismalarinda “gelecekle ilgili tahminler halka duyuruldugunda
iktisadi birimlerin gosterdikleri tepkilerin olaylarin “yonii ve siiresini”(course) etkiledigini ve bunun da
tahminden sapmalara yol a¢tig1” iddiasin1 sorgulamaktadirlar.

' Blanchard vd. (2010: 5), 1990-2010 yillarinda maliye politikasimn para politikasina nazaran neden
gozden diistiiglinii inceledikleri ¢alismalarinda ilk sebep olarak maliye politikasinin etkileri iizerine
olusan yaygin siipheleri (¢ogunlukla Ricardocu Denklik Hipotezi’nin sonuglari nedeniyle)
gostermiglerdir.

2% Elmendorf ve Mankiw (1998: 37)’e gore Ricardocu Denklik Hipotezi, hiikiimetin biitce kisitli olmasi

ve stirekli gelir hipotezi iizerine kuruludur.
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Ricardocu Denklik?! Teoremi’ne gére kamu borcunda bir artis® ileride almacak
vergilerle karsilanacaktir. Bunu bilen rasyonel birimler kamu borcunda bir degisiklik
yokmus gibi hareket ederler, iktisadi hayat tizerinde de bir degisiklik olmaz (Seater,
1993: 142). Kamu borcundaki artis1 dzel tasarrufta bir artis da izleyebilir (Ricardocu
Denklik uygulamasi olarak) (Kumar, 2010: 32).

1.1.4 Keynesyen iktisat Okulu

Keynesyen iktisat okulunun temel goriisleri, John Maynard Keynes’in 1936
yilinda yayimlanan “Genel Teori” isimli eserinde yer alir. Keynes’in goriislerinin
belirginlesmesinde 1929 yilinda Kuzey Amerika ve Avrupa merkezli yasanan “Biiyiik
Buhran” 6nemli rol oynamistir. Keynes’in kemer sikma politikas1 uygulamalarina dair
goriisleri, ekonominin her zaman tam istthdamda olamayacagini ve durgunlukla
miicadelede devletin, maliye politikast uygulamalarina ihtiyaci bulundugunu

gozlemlemesiyle sekillenmistir.

1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran esnasinda iktisat¢ilar, dikkatlerini kamu
maliyesi yonetiminde yasanan aksakliklara ve piyasa mekanizmasindaki bozukluklara
cevirdiler. Keynes, bu sirada issizligin hassas nominal esneklige ragmen uzun siire
devam edebilecegini ve piyasa ekonomisini tam istihdama itecek bir otomatik

mekanizmanin olmadigini soyledi (Boyer, 2012: 292).

Keynes, konjonktiir karsit1 politika taraftaridir. 1930°Iu yillarin kosullar1 altinda
ekonomiyi denge diizeyine getirmek i¢in mali canlandirma uygulanmasi, zirve
donemlerde de ekonomiyi asir1 1sinmadan korumak i¢in mali daralma uygulanmasi karsi
durumlu politikalari ifade eder (Frankel, 2013: 4). Keynesyenlerin konjonktiir karsitt
maliye politikas1 uygulamalarmma 6rnek vermek gerekirse ekonominin kotii oldugu
zamanlarda, biiylik capli is¢i yogun altyap1 ¢alismalarinda issizligi onlemek ve iicretleri

istikrarli halde tutmak i¢in agik biit¢e politikast uygulanmasi gerekecektir. Harcama

*! Tiiketicilerin ileri goriislii ve rasyonel olusu, bireylerin siirsiz hayata sahip olmalar1, vergilerin bozucu
karakterde olmamalar1 gibi varsayimlar tlizerine kurulu olan bu hipotezin varsayimlar1 hakkinda detayli
bilgi icin Bernheim (1987), Seater (1993), Elmendorf ve Mankiw (1998) ¢alismalarina bakilabilir.

%2 Ricardocu Denklik Hipotezi’nin “kamu harcamalar1 artis1” uygulamasi oldugu gibi Boyer (2012)’de yer
aldig1 tizere “kamu harcamalari azalis1” uygulamasi da vardir.
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yonlii bliylime durumunda ise ekonomiyi sogutmak ve enflasyonu 6nlemek i¢in vergiler
arttirtlacaktir (Jahan vd., 2014: 54). Keynes, ABD Hazine Dairesi igin kemer sikma
politikas1 uygulayacaksa bunun i¢in dogru zamanin ekonominin zirve donemleri
oldugunu ekonominin kotiiye gittigi donemlerde kemer sikma uygulanmamasi

gerektigini ifade etmistir (Keynes, 1937: 388 ).

Kemer sikma politikas1 ile biiyiime arasindaki iligkinin yonii, siddeti ve
kaliciligin1 ele alirken Keynesyen iktisadin kemer sikma politikas1 uygulamalarini
onerdigi doneme dikkat etmek gerekecektir. Keynesyenler, ekonomi yonetimine kemer
stkma politikalarmin iyi gilinlerin araci oldugunu ifade etmektedirler. Kotii donemler,
kemer sikma politikalar1 i¢in uygun donemler degildir. Keynesyenlere gore kotii
donemlerde uygulanacak bir kemer sikma politikast ekonomiyi istikrara
kavusturmayacak, iginde bulunulan zor donemi daha da siddetlendirecek ve
derinlestirecektir. Bu sebeple kemer sikma politikas iyi giinlerde uygulanabilecek bir

politikadir.

Keynesyen teoriye gore biitce aciklarmi azaltma politikalar1 toplam talebi
azaltarak kisa ve orta donemde iktisadi biiylime hizinda diigmeye neden olur
(McDermott ve Wescott, 1996: 725). Geleneksel devlet borcu yaklasimina gore
ekonomi kisa donemde Keynesyen 6zellik gosterdiginden toplam talepteki artis yurtici
geliri arttirir. Toplam talepteki artig tiretim faktorlerinin faydasini arttirir (kati fiyat ve
ticretler sebebiyle). Bu Keynesyen analiz, bir durgunlukla karsilasildiginda vergi
indirimleri ve hiikiimet harcamalarinda artis seklinde izlenebilecek bir politika (agik
biitge politikasi) i¢in 6rnek olusturmaktadir (EImendorf, 1998: 15). Keynesyen iktisat,
istikrar i¢in acik biit¢e politikas: uygulamalarina ihtiya¢ oldugunu ifade etmektedir. Bu
sebeple kamu harcamalarinda artis ve borglanma yoluyla istikrar arayis1 ortaya

cikacaktir.

Biiyiik biitce aciklarmin gériildiigii ve toplam devlet borcunun GSYIH nin
yiiksek bir kismina esit oldugu bir durumda birincil biitce acgig1 vergilerin artirilmasi
yoluyla diisiiriilmek istenirse (mali daralma) 6zel tiiketim diisebilir, Keynesyen bir etki
goriilebilir (Bertola, 1991: 3).
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Keynesyen bakisa gore kat1 fiyat ve iicretlerin bulundugu bir modelde mali bir
daralma toplam talep araci ile gegici bir daralmaya neden olur. Carpan etkisinin sonucu
harcama kesintileri vergi artigslarina gére daha durgunluga gétiiriiciidiir (Alesina ve
Perotti, 1996: 3). Kisa donemde biitge a¢igin1 azaltmaya ya da borcu diisiirmeye yonelik
herhangi bir politika toplam talep iizerinde daraltici bir etkiye neden olabilir. Bu
Keynesyen durum, beklentilerin roliinii ihmal ettigi i¢in yanlis politikalara yol agabilir

(Hellwig vd., 1987: 137).

Keynesyen paradigmanin mali daralma hakkindaki goriisii sudur: Hiikiimet
harcamalarindaki azalig ya da vergilerdeki artig toplam talep ve gelir iizerinde dogrudan
bir diisiise sebep olarak c¢ikti iizerinde negatif bir carpan etkisine neden olur.
Gelistirilmis®® Keynesyen modellerde negatif carpan etkileri, diisiik faiz oranlari ve
devaliiasyon vasitasiyla, i¢leme etkisiyle (crowding-in) kismen telafi edilmektedir

(McDermott, 1996: 728 -729).

Kamu harcama soklar1 “normal zamanlarda” ozel tiiketimle ayni yoOnde
(Keynesyen bir iligki) iken kotii, zor zamanlarda ters yonde (Keynes’in ifade ettiginin
disinda bir iliski icinde) olur. Vergi soklari ise normal zamanlarda 6zel tiikketimle ters
yonde (Keynesyen bir iligki) iken kotli, zor zamanlarda aymi yonde (Keynes’in
sOylediginden farkl: bir iligki i¢inde) olur (Perotti, 1999: 1400).

Keynesyen bakis, maliye politikalarinin tliketimi sadece harcanabilir gelir
tizerindeki etkileri ile etkiledigini diistinmektedir. Bu diisiince vergi indirimlerinin,
transferlerin ve hiikiimetin agik biit¢e politikalarinin etkilerinin tahmin edilebilmesini ve

giiciinii ifade ediyordu (Feldstein, 1980: 1).

Keynesyenler, harcamalardaki artigin ileriye yonelik isaret verici yoniinii dikkate

almamakta ve hiikiimet harcamalarinda bir degisikligin gelecekteki vergilerde bir

218 - LM egrileri analizi ya da Blinder ve Solow’un “Does Fiscal Policy Matter ? (1973)” modelleri
ornek olarak verilebilir (McDermott, 1996: 728).
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degisiklige sebep olmayacagini diistinmektedirler. Tiiketici harcamalar1 da bu yiizden

degismemektedir® (Feldstein, 1980: 11).

Keynesyenlerin biit¢e teorisi ve uygulamalarina katkilar1 soyledir: Devlet
faaliyetleri iktisadi eylem diizeyini istikrara kavusturmak icin kullanilmahdir ve

Keynesyenler i¢in biit¢enin etkileri onemli olmustur (Burkhead, 1954: 216).

Keynesyenler, toplam talepteki istikrarsizlik nedeniyle ekonomide
istikrarsizliklar  yasandigim1 ifade ederler. Toplam talep, c¢ikti ve istihdamu
etkilemektedir. Toplam talep kaynakli ekonomide yasanan dalgalanmalar para ve

maliye politikalar1 kullanilarak etkileri azaltilabilir (Froyen, 2009: 189).

Keynesyen iktisat okulu, ekonomiyi istikrara kavusturma konusunda devletin
miidahaleci tavrim1 olumlu karsilamis ama bazi politikalar1 da sartlara baglamistir.
Kemer sikma politikasi tizerinden devam edilirse, ekonomi hem iyi giinlerde hem de
borcunun azaltilmasi gerekiyorsa boOyle zamanlarda kemer sikma politikasi
uygulanabilir. Ekonomi zor giinlerde ise ve borcun azaltilmasi da gerekiyorsa bu

noktada kemer sikma politikas1 uygulanmamalidir.

Boyer (2012: 296-297), klasik ve keynesyen mekanizmalarin nasil etkilesim
halinde oldugunu ifade ettigi calismasinda kemer sikma politikast uygulandiginda
Ricardocu Denklik Hipotezi’ nin ¢alisma durumunu anlatmistir. Burdan hareketle kamu
harcamas1 ve vergi kanali kullanilarak yapilan analize gore kamu harcamalarinda
gerceklesecek bir azalmayi rasyonel beklentiye sahip karar birimleri, ileride vergilerde
meydana gelecek bir azalma seklinde anlayabilir ve bu da 6zel tiikketimde bir artis

saglayarak tiiketim ve tasarruf seviyesini degistirir.

Boyer (2012: 296-297)’in ¢aligsmasinda yer alan analizde kamu harcamalarinda
meydana gelecek bir azalmayi rasyonel karar birimlerinin ileride meydana gelecek bir

vergi azalist seklinde yorumlamalari faaliyet diizeyi tlzerinde tek basina sonug

** Yazar, faiz oranlar gibi unsurlarda bir degisikligin tiiketici harcamalarinda degisiklige sebep olma
ihtimalinin bulundugunu ancak bunlarin analiz i¢in ihmal edildigini ifade etmektedir (Feldstein , 1980:
11).
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olusturamamaktadir. Iktisadi faaliyet diizeyi, Klasik ve Keynesyen mekanizmalarin

birbirine ne kadar baskin oldugu ile ilgilidir (Sekil 1).
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bir azalma
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Kaynak: Boyer (2012: 296)
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1.1.5 Yeni Keynesyen Iktisat Okulu

1960 ve 1970’li yillarda Keynes’in analizleri®®, Phillips Egrisi ¢oziimiiniin
etkisindeki bir diinyanin 6lgiileriyle anlagilmaya c¢alisilmistir. 1970’11 yillarin ortalarinda
ise igsizlik ve enflasyon oraninin birlikte artmasiyla Phillips egrisi analiz sahasindan

¢ekilmis, Keynesyen analiz de ciddi bir hasar almistir (Barro, 1989: 3).

Yeni Keynesyen Iktisat, 1990’11 yillar ve devaminda iktisat okullar1 arasinda
kendine ciddi anlamda yer bulmustur. Yeni Keynesyen Iktisat, istikrara kavusmak icin
kullanilmas1 gereken aracin para politikasi olmas1 gerektigini ifade etmekte ve maliye
politikasi®® uygulanan durumlarda da denk biitce anlayisinin  dikkate alinmasi

gerektigini ifade ederler (Tokucu ve Saridogan, 2010: 81-82).

Arthur Okun, Stanley Fischer, Ben Bernanke, John Taylor, Olivier Blanchard,
Gregory Mankiw, Janet L. Yellen gibi 6nemli iktisat¢ilarin katkilariyla gelisen Yeni
Keynesyen lktisat, makroekonomik problemlerin mikro iktisada temas eden kisimlar1 ve
rasyonel beklentiler diisiincesiyle ilgilenmislerdir. Fiyat ve iicret yapiskanliklari, ters

se¢im, ahlaki riziko gibi konulari ele almiglardir (Sen ve Kaya, 2015: 71-72).

Eksik rekabet sartlarinda maliye politikas1 uygulamalart Yeni Keynesyenler
tarafindan daha etkin bulunmasina ragmen bir politika uygulamas: hayata gecirilmesi
gerektiginde bu tercih para politikasi lehinde olmaktadir. Para politikast uygulamalarini
maliye politikas1 uygulamalarina tercih etmelerinin sebebi otomatik istikrarlandiricilar
haricindeki maliye politikas1 uygulamalari, para politikas1 uygulamalariyla
karsllastlrlldlglnda27 uygulama siiresi uzun zaman®® almakta ve uygulamanin sonuglari

da nisbeten gecikmeli olabilmektedir (Erkam, 2010: 23).

2 Hatirlanacag1 iizere Keynes, isgsizligi agiklarken ve talep yonlii iktisat politikalarin1 savunurken
fiyatlarin ve {icretlerin yapiskan oldugunu ifade etmistir (Barro, 1989: 1).

?® Yeni Keynesyenler, Ricardocu Denklik Hipotezi’nden hareketle maliye politikasimn etkisiz olacagini
diistinmektedirler (King, 2013: 496).

% Taylor (2000: 21, 27, 28), iradi maliye politikasi (kars: durumlu) uygulamalarimn politika uygulamasi
anlaminda uygun bir tercih olup olamayacagini ele aldigi c¢alismasinda para politikasinin maliye
politikasina istiinliiklerini ifade ederken ‘“uygulama gecikmesi” ve “degistirilebilme esnekligi”
ozelliklerini su sekilde ifade etmistir:
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Taylor (2000: 28-30), maliye politikasinin para politikasina tercih edilebilecegi

durumlan soyle ifade etmektedir:

1) Sifira yakin bir orana sahip enflasyon hedeflemesinde, durgunluk esnasinda,
federal fonlarin oranlarinin sifira yaklagmasi gibi bir risk, para politikasinin giiclinii
talebi canlandirma agisindan azaltacaktir. Nominal faiz orani sifira diistiigiinde,
enflasyon oranindaki diisiisler reel faiz oranini arttirir (talebi diistirerek ve enflasyon
tizerindeki asagi yonlii baskiyr arttirarak). Enflasyon diisiisleri nedeniyle reel faiz
oranlarinin diisiis halinden (pozitif nominal faiz orani i¢in) enflasyon diisiislerinde artan
reel faiz oranlarina gegis (sifir seviyesindeki nominal faiz orani i¢in) dirsekli talep egrisi
olusturacaktir. Meydana gelen bu dirsekli talep egrisi, maliye politikasinin ifade edilen

sartlar iginde bir emniyet subabi gibi kullanilabilecegini ifade etmektedir

2) Para politikasmin reel GSYIH ve potansiyel GSYIH arasindaki boslugu
doldurma konusunda yetersiz kalmasi durumunda konjonktiir karsiti maliye politikasi

dogru uygulama olabilir.

3) Dongiiye cevap verilmesi bir yetersizlik ya da para politikasinin enflasyon
hedefleriyle ilgili bir kafa karigiklig1 olusursa kredibilite sorunu ortaya ¢ikacak ve bu

sorunun giderilmesinde maliye politikasi uygulamalari giindeme gelecektir.

4) Sabit doviz kuru ve tam sermaye hareketliligi altinda para politikasi
disaridaki gelismelerden bagimsiz hareket edemeyecegi i¢in maliye politikasi

uygulamalarina ihtiyag ortaya ¢ikacaktir.

1) Uygulama Gecikmesi: Para politikasi, konjonktiir karsit1 hedeflere ulagmada maliye politikasina gore
bir stiinliige sahiptir. Para politikas1 uygulamalarinda, uygulama gecikmeleri maliye politikasina gore
daha kisa siirmektedir. Bu da maliye politikasin1 konjonktiir karsit1 araci olarak dezavantajli konuma
itmektedir.

2) Degistirilebilme Esnekligi: Para politikasinin bir {stiinligii sudur ki politika eyleminin (araglar
anlaminda) degistirilmesi gerekiyorsa para politikas1 maliye politikasina gore ok daha esnektir.

%% Mankiw (1993), Yeni Keynesyen iktisadin genis dlciide toplam arz teorisi ve fiyatlarm neden yavas
uyarlandigint inceleyen bir iktisat diigiincesi oldugunu ifade ettikten sonra “ince ayar” sartlarinin gegerli
oldugu bir ekonomide maliye politikasinin etkinliginden siiphe duydugunu ifade etmekte, maliye
politikasinda gecikmelerin uzunluguna dikkat ¢ekmekte ve para politikasinin toplam talebi istikrara
kavusturmak i¢in daha kullanigh oldugunu dile getirmektedir (Snowdon ve Vane, 2005: 446, 447).
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Mankiw (1993), uzun dénemli makroekonomik sebepler nedeniyle biitge agiklari
konusunun ciddiyetle ele alinmasi gerektigini ifade eder. Biit¢e agiklarinin artmasi milli
tasarrufun azalmasi sonucunu dogurur. Biiyiime teorisi ve iilkelerin biiylime
tecriibelerinden bilindigi sekliyle tasarruf seviyesinin diisiik seyretmesi, diislk

biiylimeye bir isaret olarak algilanmalidir (Snowdon ve Vane, 2005: 447).
1.1.6 Post Keynesyen Iktisat Okulu

Post Keynesyen Iktisat Okulu, 1950 ve 1960’1 yillarda gériiniir hale gelen bir
iktisat okuludur. Onemli temsilcileri, Joan Robinson, Nicholas Kaldor, Piero Sraffa ve
Sidney Weintraub’dur (King, 2013: 493-494). Post Keynesyen Diisiince, fonksiyonel
maliye® anlayisindan hareket etmekte ve tam istthdama ulasma hedefinde piyasa
kavraminin yetersiz kalacagini dile getirmektedir. Bundan dolay1 da devlet tam istihdam
hedefine ulasma siirecine dahil olmalidir. Devletin maliye politikast araci ile tam
istthdami nasil saglayabilecegine dair iki goriis bulunmaktadir: 1) Devlet, toplam talep
yonetimi ile istihdami arttirabilir i1) Devletin en son igveren mercii gibi hareket edip is

imkani olusturdugu durumdur (Goker ve Dane, 2013: 106, 111).

Talep eksikliginden kaynaklanan issizligi biit¢e a¢ig1r uygulamalariyla ¢ozmek
Post Keynesyen lktisat’ta ciddi bir ara¢ olurken talep itisli enflasyonu dizginleyebilmek
icin de biitge fazlas1 politikast uygulamak gerekecektir. Daraltict maliye politikasi, talep
enflasyonunu istenen diizeye getirmek i¢in onemli bir ara¢ olarak kullanilabilir ancak
Weintraub’un da ifade ettigi gibi bu ara¢ maliyet enflasyonuna karsi kullanilirsa hem

etkisiz kalabilecek hem zarar verici bir hale doniisebilecektir (King, 2013: 496, 497).

» Fonksiyonel Maliye kavrami1 Abba P. Lerner tarafindan “Fonksiyonel Maliye ve Federal Borg (1943)”
adli ¢aliymasinda izah edilmistir. Buna gore devletin harcama ya da vergileme, bor¢lanma ya da alinan
borglarin geri 6denmesi gibi maliye politikas1 uygulamalar1 ele alinirken bu uygulamalarin sonuglarina
gore degerlendirme yapilmasi gerektigini ifade ve bir ekonomide mali onlemler degerlendirilirken
“O6nemli olanin elde ne sonug elde edildigi” prensibine gore hareket edilmesi “fonksiyonel maliye” olarak
isimlendirilmektedir (Lerner, 1943: 39).
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1.1.7 Degerlendirme ve Sonug

Klasik iktisat Okulu, Keynesyen Iktisat Okulu, Monetarist Iktisat Okulu, Yeni
Klasik Iktisat Okulu, Yeni Keynesyen Iktisat Okulu ve Post Keynesyen iktisat Okulu
“maliye politikas1” disiplini agisindan goriislerine 6nem verilen ve iktisadi analizlerde
fikirleriyle 6ne ¢ikmis iktisat okullarindandirlar. Bu okullarin maliye politikasi onerileri,
kemer sikma politikalarinin uygunlugu acisindan incelendiginde Boyer (2012)
calismasinda yer aldig1 iizere kamu harcamalarinda bir azalis durumunda 6zel sektor

talebinin vergilerde diisme beklentisiyle artabilecegi goriilmiistiir.

1.2 KONJONKTUR KARSITI VE KONJONKTUR YANLI MALIYE
POLITIKALARI

Kemer sikma politikalarinin biiyiime tizerindeki etkisi incelenirken ele alinmasi
gereken konulardan birisi konjonktiir karsisinda maliye politikasinin durusudur. Bu
kisimda 6nce Kaminsky (2004) calismast yardimiyla konjonktiir karsisinda maliye
politikasinin alabilecegi durumlar ifade edilecektir. Ardindan literatiir iizerinden
hareketle hangi iilkelerin konjonktiir karsisinda nasil bir maliye politikas1 uygulama
egilimine sahip oldugu dile getirilecek ve bu egilimin sebepleri tahlil edilecektir.
Donem cinsinden {ilkelerin konjonktiir karsisinda maliye politikast duruslarinda

meydana gelen degisiklikler ele alinacak konular arasindadir.

Kaminsky vd. (2004: 7-8), konjonktiir karsit1 ve konjonktiir yanli maliye
politikalarin1 konjonktiirden bagimsiz maliye politikalar1 ile birlikte detayli olarak

tanimlamiglardir. Buna gore :

1) Konjonktiir karsiti maliye politikasi, i1yi (kotll) zamanlarda hiikiimet
harcamalarinin diisiik (yliksek) vergi gelirlerinin ise yiiksek (diisiik) olmasi anlamina

gelir. Konjonktiirel gelismelerde istikrar*® arzu edilmektedir.

* Maliye politikasinin iyi zamanlarda daraltict kotli zamanlarda genisletici olmasi 6rnek olarak verilebilir
(Kaminsky vd., 2004: 7).
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i) Konjonktiir yanli maliye politikasinda iyi (kotii) zamanlarda hiikiimet
harcamalar arttirilir (digiiriiliir) ve vergi oranlar diistiriiliir (arttirilir). Konjonktiir yanl

maliye politikas1 izlenmesi sonucunda konjonktiirel gelismelerin siddeti artmaktadir.>

ii1) Konjonktiirden bagimsiz maliye politikasinda ise hiikiimet harcamalarinin ve
vergi oranlarinin reel GSYIH daki degisiklerden etkilenmemesi*?, degisikliklere cevap

vermemesi soz konusudur.

Kaminsky vd. (2004), yukarida yaptiklart tanimlardan hareketle mali

133

gostergelerin hangi maliye politikasinda nasil deger alacaklarini Tablo ile ifade

etmislerdir.

Tablo 1. KONJONKTUR KARSISINDA MALIYE POLITIKASININ DURUMU

Vergi Birincil iy Vergi Birincil
9 T Gelirleri Denge g/GSYIH Gelirleri/GSYIH  Denge/GSYIH

Konjonktiir _ + + - +/0/- +/0/-
karsiti
Konjonktiir + - +0/- +/0/- +/0/- +/0/- +/0/-
yanli
anjonkturden 0 0 + + - +/0/- +/0/-
bagimsiz

Kaynak: Kaminsky vd. (2004: 7)

4 istifade

Tablo 1’1 yorumlarken konjonktiir yanli maliye politikasmdan3
edilebilir. Tanim geregi iyi zamanlarda vergi orani diiserken (tersi de dogrudur) vergi
matrah1 da ters yonde hareket eder. Bu durumda reel GSYIH daki degisim ile vergi
gelirleri arasindaki iliskinin yonii belirsizdir. Hiikiimet harcamalart iyi zamanlarda

artarken g/GSYIH oram herhangi bir deger alabilir. Vergi gelirlerinin yonii

3 Maliye politikasinin iyi zamanlarda genisletici kotii zamanlarda daraltict olmasi 6rnek olarak verilebilir
(Kaminsky vd., 2004: 8).

* Konjonktiirden bagimsiz maliye politikasinda reel GSYIH’y1 istenilen diizeye eristirme ya da onu
istikrara kavusturma gibi bir gaye yoktur (Kaminsky vd., 2004: 8).

* Yazarlar, i) vergi gelirleri=vergi orani x vergi matrahi(tax base) ve ii) birincil denge=vergi gelirleri —
hiikiimet harcamalar1 (faiz 6demeleri hari¢) seklinde iki tanim yapmaktadirlar (Kaminsky vd., 2004: 8).

i Konjonktiir karsit1 ve konjonktiirden bagimsiz maliye politikalariyla da yorum yapilabilir.
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bilinemediginden vergi gelirleri/GSYIH belirsizdir. Ayrica birincil denge/GSYIH da
belirsizdir (Kaminsky vd., 2004: 9).

Gavin ve Perotti (1997: 13), Latin Amerika tlkelerindeki maliye politikalarini
analiz edebilmek i¢in bu bolgeye ait 13 {ilkeyi ve 1968-1995 yillarina ait verilerini veri
seti olarak kullanmislardir. Gavin ve Perotti (1997: 14), yaptiklari ¢alismada Latin
Amerika’da konjonktiir yanli®* bir maliye politikas1 uygulandigini®® ve sanayilesmis
tilkelerde ise karst durumlu maliye politikalar1 uygulandigini ifade etmektedir. Gavin ve
Perotti (1997: 12), Latin Amerika iilkeleri i¢in yaptiklari testlerde bu iilkelerden elde
ettikleri mali verilere ait istikrarsizligin®’(volatile) sanayilesmis iilkelere gore ok daha
fazla oldugunu tespit etmislerdir. Gavin ve Perotti (1997: 33-34), Latin Amerika ve
sanayilesmis {lilkeleri gelir38 ve harcama bilesenlerinin konjonktiirel 6zelliklerine gore

ayrica analiz etmisler ve su sonuclara ulagsmislar:

1) Sanayilesmis tiilkelerde, toplam harcamanin ¢ikti dalgalanmalariyla iligkisiz
oldugu goriilmiis, kamu tiikketiminin gerceklesme seviyesi biraz konjonktiir yanl gibi
goriilse de hiikiimet siibvansiyonlar1 ve transferlerin konjonktiir karsit1 davranisiyla

kamu tiiketiminin konjonktiir yanliliginin telafi edilmis oldugu goriilmiistir.

i1) Latin Amerika’da toplam harcamalar ve onun bilesenlerinin konjonktiir yanh

oldugu tespit edilmistir.

Gavin ve Perotti (1997: 37-42), Latin Amerika {ilkelerinde uygulanan
konjonktiir yanli maliye politikas1 uygulamalarinin g é’)zelligi39 oldugunu

vurgulamaktadir:

* Yazarlar, Latin Amerika’nin ekonomik yonden istikrarsizligini uyguladiklar1 konjonktiir yanl maliye
politikalarina baglamaktadirlar (Kaminsky vd., 2004: 14).

*® Gavin ve Perotti (1997: 31-32-33), Latin Amerika’da uygulanan maliye politikasinin konjonktiir yanli
olusunun kendisini kdtii makroekonomik dénemlerde iyice hissettirdigini ifade etmektedirler.

* Gavin ve Perotti (1997: 29), Latin Amerika’ya ait mali sonuglardaki oynakligi “carpici” olarak
nitelendirmektedirler.

** Gavin ve Perotti (1997: 33), Latin Amerika’da gelir bileseninin ekonomik dalgalanmalara sanayilesmis
iilkelere gore daha hassas oldugu sonucuna ulagmislardir.

* Gavin ve Perotti (1997: 37), Latin Amerika iilkelerindeki konjonktiir yanli uygulamalarin neoklasik bir
bakisla izah edilememe sebebini sdyle anlatmaktadirlar: Eger Latin Amerika’daki iktisadi dalgalanmalar,
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1) Ters Keynesyen Nedensellik: Keynes, ekonominin koétii oldugu donemlerde
konjonktiir karsiti maliye politikasi uygulanmasi gerektigini ifade etmisti. Latin
Amerika’da gergeklesen uygulama ise ekonomik sonuglarin koti  gerceklestigi

donemlerde konjonktiir yanli politika uygulamak seklinde olmustur.

ii) A¢gozliiliik Etkisi*’: Politik bozulmalar nedeniyle ortak bir havuz durumunda
olan gelirden pay alma istegi arttiginda konjonktiir yanli politika uygulamalari ortaya

¢cikmaktadir.

ii1) Bor¢lanma Kisitlarinin  Rolii:  Latin  Amerika {ilkelerinde maliye
politikalarindan sorumlu olanlarin bir gliven kaybina ugradiklarini ve bunun da kot
makroekonomik donemlerde bor¢lanma kisiti olusturdugunu ifade etmislerdir.
Piyasalara ulasmakta aksaklik yasanmasi kars1 durumlu maliye politikas1 uygulanmasini

imkansiz hale getirmektedir (en azindan kotii zamanlarda).

Gavin ve Perotti (1997) ¢alismasinda konjonktiir karsisinda maliye politikasinin
durusu, Latin Amerika iilkeleri {izerinden ele alinmistir. Bu calismada ekonomik
gostergelerin olumsuz gerceklesmesinin nedenlerinden ikisi olarak “a¢gozliiliikk etkisi”
ve “borglanma kisitlar1” gdsterilmistir. Ulkelerin konjonktiir yanli politikalar

uygulamasinda yapisal sorunlar ve giiven etkisinin etken oldugu ifade edilebilir.

Lane (2003: 1, 2, 3, 23), makroeckonomik davraniglarin konjonktiirle ilgisini
analiz edebilmek ic¢in 22’si sanayilesmis iilke, 5’i Dogu Asya iilkesi, 19°u Latin
Amerika ve Karayip iilkesi olmak {izere toplam 46 iilke verilerini kullanmis ve
kullandiklart veriler 1975-2000 yillarina aittir. Ekonometrik yontem olarak panel veri

analizi ve en kiigiik kareler yontemi tercih edilmistir.

sanayilesmis iilkelerden ¢ok daha fazla olsaydi mali fazla ve iktisadi dalgalanma arasindaki iliski
neoklasik bakis acisiyla uyumlu olabilirdi ama Latin Amerika’da gergeklesen reel GSYIH biiyiime
hareketliligindeki siireklilik sanayilesmis iilkelerin biraz altindadir.

%0« A¢gozliilitk Etkisi” igin Tornell ve Lane (1999) ve Velasco (1999) ¢alismalarina bakilabilir.



31

Lane (2003: 15), gelismekte olan iilke ekonomilerinin ¢ikt1 ve gelir
dalgalanmalarina daha c¢ok maruz kaldiklarim1 ve konjonktiir yanli politikalar

uygulamalari1 nedeniyle de bu dalgalanmalarin biiyiidiigiinii ifade etmektedir.

Lane (2003: 8), bazi mali istikrar hedeflerinin otomatik istikrarlandiricilar*
yoluyla basarilabilecegini ifade eder. Ne var ki sanayilesmis toplumlarin 6zellikleri olan
yaygin sosyal glivenlik yapisi ve gelir vergisi sistemleri gelismekte olan tilkelerde eksik
oldugundan otomatik istikrarlandiricilarin etkisi azalmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde kamu kesiminin toplam c¢iktidan aldigi pay azalmakta ve toplam c¢ikt1 bu

tilkelerde daha fazla dalgalanmaya maruz kalmaktadir.

Lane (2003: 9), uygun bir mali durusun belirlenmesinde potansiyel ¢iktiya ait
trendin gozden gegirilmesi geregine dikkat ¢eker. Bu durumun en gelismis iilkeler i¢in
bile sorun teskil edebilecegini ama gelismekte olan iilke ekonomilerinde siddetin

yiiksek oldugunu ifade eder.

Lane (2003) calismasinda gelismekte olan tilkelerde uygulanan konjonktiir yanlt

politikalar elestirilmekte ve konjonktiir yanli politika tavsiyesi dile getirilmektedir.

Talvi ve Vegh (2005: 156-157), calismalarinda is dongiisine maliye
politikasinin nasil cevap vermesi gerektigini incelerken Keynesyen® modellerin ve
Barro (1979) c¢alismasinin birbirine zit dnerileri oldugunu ifade etmektedirler. Barro
(1979) galismasindan esinlenen vergi diizlestirme modellerine gore maliye politikasi, is
dongiisii lizerinde tepkisiz kalmali ve sadece hiikiimetin biitce kisitin1 etkileyen

beklenmedik degisiklikler oldugunda cevap vermelidir. Eger politika uygulayicilari

* Lane (2003: 8), konjonktiir dalgalanmalarimin gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore daha
keskin oldugunu ve bu keskinligin siddetinin artmasinda konjonktiir yanli makroekonomik politikalarin
sebep oldugunu ifade ettigi caligmasinda gelismekte olan iilkeler i¢cin konjonktiir karsit1 politika uygulama
imkanin1 incelemektedir. Sen ve Kaya (2015: 80)’ya gore otomatik istikrarlandiricilar, ekonomik
dalgalanmalarin zayif oldugu donemlerde etkili olabilmekte ama dalgalanma siddetlendik¢e otomatik
istikrarlandiricilar yetersiz kalmakta ve ihtiyari maliye politikalarina ihtiyag ortaya ¢ikmaktadir.

* Bir Keynesyen model, maliye politikasinin konjonktiir karsit: olmas1 gerektigini ifade eder. Kétii giinler
geldiginde hiikiimet, ekonomiyi durgunluktan uzaklastirip rayma oturtmak ig¢in kamu harcamalarini
arttirmali ve vergileri azaltmalidir. Politika uygulayicilar tarafindan Keynesyen oneriler dinlenirse vergi
oranlari ile ¢ikti arasinda pozitif, hiikkiimet harcamalar1 ile ¢ikt1 arasinda negatif bir korelasyon ortaya
¢ikacaktir (Talvi ve Vegh, 2005: 155-156).
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Barro’ nun dnermelerini takip ederlerse is dongiisii iizerinde vergi oranlari ile ¢ikt1 ve

hiikiimet harcamalar1 ile ¢ikt1 arasindaki korelasyon sifir olacaktir.

Talvi ve Vegh (2005: 157, 180), G-7 iilkeleri i¢in elde edilen bulgulara goére
kamu tiiketimi ve c¢ikt1 arasinda korelasyon sifir ¢ikmistir. Maliye politikasi, G-7

tilkelerinde Barro’nun vergi diizlestirme kurali uyarinca hareket etmektedir.

Talvi ve Vegh (2005: 157), Latin Amerika iilkelerinde konjonktiir yanli maliye
politikas1 uygulanirken G-7 iilkelerinde maliye politikasinin is dongiisii lizerinde
tepkisiz kalmasini ele almakta ve bu konjonktiir yanliligin sadece Latin Amerika ile
siirli m1 oldugu ya da gelismekte olan iilkelerin maliye politikasi yapilariyla alakali
olacak sekilde daha mi1 genis olup olmadigini analiz etmeye ¢alismistir. Elde edilen
bulgulara gore konjonktiir yanli maliye politikasi diinya ekonomisinde yayginlik

kazanmustir.

Talvi ve Vegh (2005: 157-158), 20’si sanayilesmis {ilke ve 36’s1 gelismekte olan
tilke olmak iizere toplam 56 iilke iizerinde yaptiklari analizde G-7 iilkelerinde kamu
tiiketimi ve ¢ikt1 arasindaki korelasyonu sifira yakin bulmuslardir. G-7 iilkesi olmayan
sanayilesmis iilkelerde konjonktiir yanliliga rastlanmig, 9’unda kamu tiiketimi ve ¢ikti
arasinda pozitif korelasyon bulunmustur. Gelismekte olan iilkelerde™® konjonktiir
yanlilik artmakta ve korelasyon 36 gelismekte olan iilkenin hepsi i¢in pozitif

¢ikmaktadir.

Talvi ve Vegh (2005), is dongiisii kargisinda maliye politikasinin takinabilecegi
tavrt inceledikleri calismalarinda bunun ya Keynesyen modellerin ortaya koydugu
sekliyle ya da Barro (1979) calismasindan hareketle kurulan vergi diizlestirme modelleri
geregince olabilecegini ifade etmislerdir. Ulkeler, gelismekte olan iilkeler, sanayilesmis
iilkeler ve G-7 tilkeleri seklinde siralandiginda {ilkelerin gelismiglik diizeyi arttikca

konjonktiir yanliliktan konjonktiirden bagimsiz bir politikaya gec¢is goriilmiistiir. Bu

* Talvi ve Vegh (2005: 158), gelismekte olan iilkelerde maliye politikas1 davranisini incelerken vergi
tabanindaki dalgalanmalarin gelismekte olan {ilkelerde G-7 iilkelerine gore daha genis oldugunu
gozlemlemiglerdir.
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baglamda Latin Amerika ve gelismekte olan iilkelerde konjonktiir yanli politikalar

uygulandig tespit edilmistir.

Riascos ve Vegh (2003: 1, 18), yaptiklar1 ¢alismada G-7 tilkelerindeki hiikiimet
harcamalarinin konjonktiirden bagimsiz, gelismekte olan iilkelerde ise biiyiik ol¢iide
konjonktiir yanli oldugunu ifade etmislerdir. Yazarlar, G-7 iilkeleri ile gelismekte olan
tilkelerin hiikiimet harcamalarinin  konjonktiir yanlilik ac¢isindan iginde bulunduklari
farklihigin neoklasik modelin* maliye politikas: uygulamasi ile uyumlu oldugunu ifade
etmektedirler. Riascos ve Vegh (2003: 18), galismalarinda tam piyasalarin® varligi
esliginde hiikiimet harcamalari ile ¢ikt1 arasindaki iligkinin sifir oldugunu bulmuslardir

(G-7 tilkeleri 6rnegi).

Tornell ve Lane (1999: 22), yaptiklar1 ¢alismada bir¢ok giic odagmm46 icinde
bulundugu ve yasal-siyasi altyap1 yoniinden i¢inde bulundugu organizasyonu zayiflatan
bir ekonomiyi*’ incelemislerdir. Gii¢ odaklar1 mali siirecle toplam sermaye stokuna
ulasabilmektedir. Bu durum ekonomiyi yavaslatmakta ve a¢gozliiliik etkisine (voracity
effect) sebep olmaktadir. Calismada giic odaklarinin elindeki giiclin azaltilmasinin
biiyiimeyi hizlandirdig1 ve soklara karsi alinan konjonktiir yonlii tavrin da azaldig:

ifade edilmistir.

Tornell ve Lane (1999: 22), calismalarinda kurduklari dinamik modelle su ii¢

soruya cevap aramaktadirlar:

* Bu modelde politika uygulayicilari hiikiimet harcamalar1 ve vergilerin diizeyini optimal olarak tercih
edebilmektedir (Riascos ve Vegh, 2003: 18).

* Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hiikiimet harcamalarmim konjonktiir hareketlerine gosterdikleri
farkli tepkileri anlamak agisindan gelismis tilkelerin uluslararasi kredi piyasalarina miiracaat edecekleri
zaman gelismekte olan iilkelere gore daha tam piyasalarla karsilastiklarina dikkat edilmesi gerekir. Tam
piyasalarla optimal maliye politikasinin bir araya gelmesi G-7 iilkelerinde oldugu gibi hiikiimet
harcamalarinin diizlesmesiyle sonuglanabilecektir. Tam olmayan piyasalarin varliginda ise optimal
maliye politikasi, hiikiimet harcamalarin1 konjonktiir yanli sekilde hareket ettirecektir (Riascos ve Vegh,
2003: 2-3).

*® Tornell ve Lane (1999: 22), giic odaklarina 6rnek olarak “i) merkezi yonetimden transferleri elde eden
yerel yonetimleri ii) gii¢lii birlikleri iii) korunma hedefleyen sanayi tesekkiillerini ve iv) kamu islerinden
elde ettikleri bahsiglerle gecinenlerin olusturduklar: himaye aglarini” vermektedirler.

¥ Yazarlar, ¢alismay1 kaleme almadan 6nceki son on yillarda biiyiime hiz1 diisiik olan gelismekte olan
iilkelerin 1) gii¢lii siyasi ve yasal yapinin yoklugunu ii) toplumda bir¢ok giic odaginin varligi oldugunu
soylemislerdir (Tornell ve Lane, 1999: 22).
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1) Kurumsal yapinin zayif olmasi ve hiikiimeti yonetenlerin farkli diisiince ve

tavirlarda olmasi seklinde bir durum ekonomiyi neden yavaglatmaktadir?
i1) Gliciin bir merkezde toplanmasi ile biiyliime arasindaki nedir?

iii) Biliyime hizlarn disiik olmasmin yaninda beklenen soklara neden

beklenmedik sekilde cevap® vermektedirler?

Tornell ve Lane (1999: 23), iki sektorlii bir ekonomi modeli kurmuslardir. Resmi
sektor verimli liretim teknolojisi kullanan ve vergiye maruz bir sektorken, golge
sektorde verimlilik diismekte ama vergi sorumlulugu ortadan kalkmaktadir. Bu modelde

ihtiyari mali tahsis*® i¢sel bir degisken olarak yer almustir.

llzetzki ve Vegh (2008: 26), yaptiklari caligmada “¢ikti ile hikiimet
harcamalar1®® arasinda olumlu, konjonktiir yonlii maliye politikalarin1 yansitir bir iliski
mi var ya da hiikiimet harcamalar1 mi1 ¢ikt1 izerinde etkilidir(ters nedensellik)” sorusuna
cevap aramislardir. 49 tilkeden (27’si gelismekte olan ve 22’si sanayilesmis) olusan ve
1960-2006 yillarina ait ¢eyrek donemler halinde bir veri seti kullanmiglardir. Tercih
edilen ekonometrik yontemler arasinda sunlar vardir: Ara¢ degiskenler, GMM, esanli

denklemlerin OLS tahmini, Granger nedensellik testleri, VAR analizi.

llzetzki ve Vegh (2008: 5, 26), gelismekte olan iilkelerde ¢iktinin hiikiimet
tilketimi iizerinde olumlu etkisi oldugunu bulmuslardir. Gelismekte olan iilkelerde
maliye politikast konjonktiir yanlidir. Ekonometrik analizlerde GMM tahmincileri,
sanayilesmis lilkelerde maliye politikasinin konjonktiirden bagimsiz oldugu sonucuna

ulasirken OLS ve VAR tahmincileri de maliye politikasinin sanayilesmis tilkelerde

* Soklara cevap verme esnasinda, mali anlamda payina diisenden daha fazlasini alma egilimi ve verimsiz
sermaye projelerine yatirim durumlarinda artig goriilmektedir (Tornell ve Lane, 1999: 22).
49 3. .. . . L. . .. . e . o .. © g ae

Ihtiyari mali tahsisin belirleyicileri arasinda “i) gii¢ gruplarinin varligi ii) geri doniisiin ham oranlar ve
iii) toplamin geri kalanina ait transferleri elde etmeye ¢alisacak giic odaklarini sinirlamak i¢in kurumsal
engellerin varligr” yer alir (Tornell ve Lane, 1999: 41, 42).
*® Yazarlar, hiikiimet harcamasini sOyle ifade etmiglerdir: Hiikiimet harcamas1 = Hiikiimet tiikketimi+kamu
yatirimi+transferler+borg servisi (11zetzki ve Vegh, 2008: 7).
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konjonktiir yanli oldugu sonucuna ulagsmistir. Ayrica hiikiimet tiiketiminin gelismekte

olan iilkelerde ¢ikt1 izerinde genisletici bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Illzetzki ve Vegh (2008) calismasinda gelismekte olan {ilkeler yoOniinden
diisiintildiiglinde ¢ikt1 ile hiikiimet tiiketimi arasinda olumlu bir iliskiye ulasildig1 gibi
tersinden diisiintildiigiinde hiikiimet tiiketimi ile ¢ikti arasinda da olumlu bir iligki

vardir.

Kaminsky vd. (2004: 18-20), 104 iilke tizerinden(40°’1 diisiik gelirli, 25’1 orta alt
gelirli, 18’1 orta iist gelirli ve 21’1 OECD iilkesi olmak iizere) yaptiklari ¢aligmada
1960-2003 yillarina ait sermaye akimlari, para ve maliye politikalarinin konjonktiirel
ozelliklerini incelenmistir. Reel GSYIH ile reel kamu harcamasi arasindaki konjontiirel
iliskileri ele alan Kaminsky vd. (2004: 17-19), birisi parametrik olmamak®® iizere ii¢
farkli®  ekonometrik yaklasim kullanmiglardir. Yaptiklar1 analizi, ele aldiklar1 1960-
2003 donemini 1960-1979 ve 1980-2003 seklinde ikiye ayirarak incelten Kaminsky vd.
(2004: 29), hiikiimet harcamalarinin OECD {iyesi olmayan iilkelerde her iki donemde de
mali durus degisikligi gostermedigini (her iki donemde de konjonktiir yanlilik izlenmis)
ama OECD iiyesi tlilkelerde 1980 oncesinde konjonktiire tepkisizlik goriilse de bu
durusun 1980 sonrasinda konjonktiir karsiti bir politikaya doniistiiglinii ifade
etmislerdir. Doviz kuru rejiminin konjonktiirel davranist etkilemedigini de ifade eden
Kaminsky vd. (2004: 30), doviz kurunun sabit ya da esnek olmasinin hiikiimet

harcamalarinin durusunda bir degisiklik olusturmadigini tespit etmislerdir.
Kaminsky vd. (2004), yaptiklart analizlerde su sonuglara ulagmislardir:

1) Net sermaye akimlari (lilke i¢ine) bircok OECD iilkesinde ve gelismekte olan

tilkede konjonktiir yanli bir karakter arz etmektedir.

*! Parametrik olmayan yaklasim, veri setini dénemlere ayirmak seklinde uygulanmustir. Yillik reel
GSYIH biiyiimesi medyanin iizerinde ise iilke iyi bir dénemden gegmekte (good times) eger medyanin
altinda ise tilke kot bir donemden gegmektedir (bad times) (Kaminsky vd., 2004: 18).

>2 Diger iki ekonometrik yaklagim ise Hodrick-Prescott (HP) l¢iisii ile Baxter ve King (1999) tarafindan
gelistirilen band-pass 6l¢iisii (Kaminsky vd., 2004: 18).
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2) Maliye politikas1 bir¢ok gelismekte olan ve orta iist gelirli ilkede konjonktiir
yanl bir karakter gosterirken OECD iilkelerinde ya konjonktiir karsit1 hareket etmekte
ya da konjonktiire tepkisiz kalmaktadir.

3) Bircok OECD iilkesinde para politikasi konjonktiir karsit1 hareket ederken
gelismekte olan iilkelerde ya konjonktiir yanli hareket etmekte (6zellikle orta iist gelirli

iilkelerde) ya da konjonktiire tepkisiz kalmaktadir.

4) Gelismekte olan iilkelerde> (6zellikle orta st gelirli iilkelerde) sermaye

akimi konjonktiirli ve makroekonomik konjonktiir birbirini etkilemektedir.

Kaminsky vd. (2004) calismasinda Talvi ve Vegh (2005) calismasindaki
sonuclara benzer bir sekilde OECD iiyesi olmayan iilkelerde 1960-1979 ve 1980-2003
donemlerinde maliye politikasi agisindan konjonktiir yanli bir sergilenmis, OECD {iyesi
iilkelerde ise 1980-2003 doneminde konjonktiir yanliliktan vazgecilmeye ve konjonktiir

karsit1 politikalar tercih edilmeye baglanmaistir.

Alesina ve Tabellini (2005: 2), yaptiklari calismada® maliye politikalarinin
konjonktiire verdikleri tepkileri ifade ederken Kaminsky vd. (2004)’nin yaptiklari
tariften farkli bir agiklama® ortaya koymaktadirlar. Alesina ve Tabellini (2005: 1),
bircok iktisatginin vergi oranlari ve iradi hiikiimet harcamalarinin konjonktiirden
etkilenmemesi gerektigi seklinde bir diisiinceye sahip olduklarini ifade etmektedirler.
Hiikiimetler de bu goriis yoniinde hareket ederse maliye politikasinda konjonktiir karsitt

bir durus sergilenir.

>3 Sermaye girisleri donemleri genislemeci makroekonomik politikalarla, sermaye ¢ikiglar1 donemleri
daraltici makroekonomik politikalarla iligkilidir (Kaminsky vd., 2004: 20).

> Alesina ve Tabellini (2005: 15), caligmalarinda 1960-1999 yillarina ait 87 ilke verilerini
kullanmiglardir. Alesina ve Tabellini (2005: 18)’nin ekonometrik arag¢ olarak tercih ettikleri yontemlerden
bazilar1 OLS ve probit yontemidir.

> Alesina ve Tabellini (2005: 2), vergi diizlestirme teorisinin geregi olarak vergi oranlarimin ve iradi
hiikiimet harcamalarinin konjonktiirden etkilenmemesini konjonktiir karsiti olarak ifade etmektedir.
Kaminsky vd. (2004), bu durumu konjonktiirden bagimsiz bir tavir olarak nitelendirmektedir (acyclical).
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Alesina ve Tabellini (2005: 2), konjonktiir yanli maliye politikalarimni
“suboptimal” olarak nitelendirmekte ve makroekonomik istikrarsizliklara neden

olduklarini ifade etmektedirler.

Alesina ve Tabellini (2005:2), birgok tilkenin konjonktiir yanli maliye politikasi

% olarak ifade etmektedir. Kredi arzi

izlemesine dair sebeplerden birini kredi arzi
etkisini Alesina ve Tabellini (2005: 2-3), eksik gormelerinin yaninda iki soruya cevap

aramaktadirlar:

1) Gelismekte olan iilkeler, durgunluk donemlerde kredi kisitlarina daha az

maruz kalmak i¢in neden iyi zamanlarda kaynak biriktirmemektedir ?

2) Geligsmekte olan iilkelere bor¢ verenler, bor¢glanmanin konjonktiir tizerindeki
sorunlart optimal bir sekilde ¢ozdiigiinii bildikleri halde neden durgunluk déneminde

bile bu tilkelere bor¢ vermeye yanagmamaktadirlar ?

Alesina ve Tabellini (2005: 3), karst durumlu ve miyop maliye politikalarinin o
tilkenin i¢inde bulundugu siyasi atmosferle iliskili oldugunu ifade etmektedirler. Oy
verenler, vergi gelirlerinin bir kismuini siyasi rant>” gibi alanlarda kullanan yolsuzluk
hiikimetleriyle karsilasabilmektedirler. Oy verenler, hiikiimetleri degistirseler bile rant
olgusunu ortadan kaldiramamaktadirlar. Burada bilgi eksikligi durumuna deginmekte
yarar vardir. Oy verenler, hiikiimetin genel gidisatindan haberdar olmakta ama
borglanmasi hakkinda ciddi anlamda bilgi sahibi olamamaktadirlar. Oy verenler,
ekonominin zirveye dogru gittigini gordiik¢e hiikiimetten vergilerin diisiirtilmesini ve
kamu mallarimin  kalitesinin arttirilmasini  isteyebilmektedirler®®, Bu da hikiimeti

konjonktiir yanli maliye politikasi uygulamaya ve ciddi anlamda bor¢lanmaya

*® K6tii zamanlarda birgok gelismekte olan iilke ya borglanamamakta ya da yiiksek faiz oranlariyla kars:
karsiya kalmaktadirlar. Bu yilizden biitge agig1 idaresinde zorlanmakta ve harcamalarda kesintiye
gitmektedirler. Iyi zamanlarda daha kolay borglanabilmekte ve kamu tiiketimini arttirabilmektedirler
(Alesina ve Tabellini, 2005: 2).

*” Yazarlar, ranti hiikiimet yetkililerinin vergi gelirlerine el koymasi ve kamu gorevlilerine, yandaslara
aktarilmasi seklinde ifade etmislerdir (Alesina ve Tabellini, 2005: 3).

> Oy verenler, iktidardan akildan uzak taleplerde bulunmamaktadirlar sadece iktisat politikas1 hakkinda
zay1f bilgilendirilmislerdir (Alesina ve Tabellini, 2005: 3).
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zorlamaktadir. Oy verenler, iktidarin tekrar segilememe kisiti altinda istediklerini elde

etmektedirler.

Alesina ve Tabellini (2005: 3-4), yaptiklari ¢alismada konjonktiir yanhilik™ ve
yolsuzluk oOlciileri arasinda olumlu yonde gii¢lii bir iliski bulmuslardir. Yolsuzluga
yatkin llkelerde konjonktiir yanli maliye politikasi daha ¢ok goriilmektedir.
Demokrasilerde, yolsuzluk ve konjonktiir yanl politikalar arasinda iliski goriillmesinin

nedeni, oy verenlerin yolsuzluk hiikiimetlerini hesap vermeye zorlamasi sebebiyledir.

Alesina ve Tabellini (2005: 4)’nin ulastigi temel sonug, maliye politikalarinin
konjonktiir yanli olmasi piyasa basarisizligindan degil hiikiimet basarisizligindan
kaynaklanmakta ve uygulanirken iktidarin bir kredi kisitt ile kars1 karsiya olup
olmadiginin bir 6nemi yoktur. Akilc1 fakat eksik bilgilendirilen segmenler Leviathan’1
ac birakmakta ve iyi zamanlarda kotli zamanlara gore istediklerinin daha fazlasini talep

etmektedirler.

Alesina ve Tabellini (2005) calismasinda, iilkelerin uyguladiklar1 maliye
politikalariin konjonktiir yanli olmasini elestirmekte ve konuyu politik iktisat agisindan
ele almaktadirlar. Gavin ve Perotti (1997) calismasinda da temas edildigi tizere tilkeleri
konjonktiir yanli maliye politikast uygulamaya sevkeden sebeplerden biri,

bor¢lanabilme kabiliyetinin zayif olmasidir.

Frankel vd. (2011: 2), maliye politikalarinin konjonktiir karsisindaki tavirlarinin
tilkelerin gelir gruplarma gore farklilastigini, ge¢miste sanayilesmis {ilkelerin
konjonktiir karsiti ya da konjonktirden bagimsiz bir maliye politikast izlerken
gelismekte olan iilkelerin konjonktiir yanli maliye politikas1 izlediklerini ifade

etmektedirler.

*% Alesina ve Tabellini (2005: 3), maliye politikasinin konjonktiir yanli olusunda temel etkenin hiikiimet
harcamalarinin mali durusu oldugunu ifade etmektedirler.
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Frankel vd. (2011: 2), gelismis ve gelismekte olan iilkeleri hiikiimet harcamalari
cinsinden incelemislerdir®. Sekil 2’de siyah cubuklar gelismis iilkeleri sar1 ¢ubuklar
gelismekte olan iilkeleri gostermektedir. Sekilde olumlu iliskilerin varligi hiikiimet
harcamalarinin konjonktiir yanl hareket ettigini olumsuz iligkilerin varlig1 ise hiikiimet

harcamalarinin konjonktiir karsit1 hareket ettigini gostermektedir.

Frankel vd. (2011: 3), hiikiimetlerdeki politika iireticilerinin neden konjonktiir
yanli politikalar61 izledikleri sorusunu sormakta ve literatiirde i) uluslararasi kredi
piyasalarina ulagmakta eksiklik ve finansal derinlige erisememek ii) politik bozulmalar

seklinde iki goriis belirdigini ifade etmektedirler.

Frankel vd. (2011: 3-4), konjonktiir yanli politikalar izlenmesini bir problem ve
tuzak olarak gérmekte ve ¢alismanin kaleme alindigi tarih itibariyle son on yilda birgok
gelismekte olan {ilkenin konjonktiir yanliliktan konjonktiir karsitliliga gecmesini

6255

“okuldan mezuniyet e benzetmektedirler.

Frankel vd. (2011: 5), gelismekte olan iilkelerin konjonktiir yanli politikalar
izlemekten konjonktiir karsiti politikalar izlemeye gegmesini (mezuniyet) ifade
edebilmek gayesiyle sekil 2’de 1960-2009 arasi dénemi 1960-1999 ve 2000-2009
seklinde iki doneme ayirmislardir. Sekil 3’te gosterilen iliskiler (1960-1999) sekil 2’ye
pek yakinken sekil 4 (2000-2009) sekil 3 ile Kkarsilastirildiginda epeyce
farklilasmaktadir. Sekil 4’te sol taraftaki sari ¢ubuklarin sayisinda ciddi anlamda bir

ams63 vardir.

* Frankel vd. (2011: 2), yaptiklari ¢aligmada hiikiimet harcamalar1 ve GSYIH arasindaki iliskiyi 94 iilke
iizerinden (21’1 gelismis 73’1 gelismekte olan) ve 1960-2009 yillarini igerek bigimde incelemislerdir.
Sekil 2°de Frankel vd. (2011)’nin tespit ettikleri iliskiler arasindan secilen tilke 6rnekleri gosterilmistir.

®! Frankel vd. (2011: 3), konjonktiir yanli maliye politikalarini is hayatinin iginde bulundugu durumu
yogunlastirdigi icin (zirve donemlerinin getirecegi olumsuzluklar ve dip donemlerinin getirecegi
zorluklar) optimal bulmamaktadirlar.

®2 Konjonktiir yanh politikalar izlenmesi Frankel vd. (2011: 5) tarafindan “hala okulda okuyor” olmaya
benzetilmektedir.

® Gelismekte olan iilkelerin yiizde 35°i konjonktiir karsiti maliye politikasi izlemektedir (Frankel vd.,
2011: 5).
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Frankel vd. (2011: 5), hiikiimet harcamalar1 ile GSYIH arasindaki iliskileri
donemsel olarak karsilastirirken “serpme diyagrami” kullanmiglardir. Sekil 4, bu
serpme diyagramimi ifade etmektedir. Diyagramda 1960-1999 arasi iliskiler yatay
eksende 2000-2009 arasi iliskiler de dikey eksende gosterilmistir. Serpme diyagrami
dorde bolindiigii takdirde karsimiza dort grup iilke ¢ikmaktadir. Bunlar:

1) Coktan mezun olmus olanlar (alt solda): Bu gruptaki iilkeler ¢ok dncelerden
beri konjonktiir karsiti politikalar uygularlar. Bu kategorideki iilkelerin % 87’si
sanayilesmis iilkelerdir. ABD, Birlesik Krallik ve Avustralya bu {ilkeler arasindadir.

2) Hala okulda olanlar (iist sagda): Bu gruptaki iilkeler son on yilda konjonktiir
yanlt politikalar uygulamaktadirlar. Bu gruptaki iilkelerin % 96’s1 gelismekte olan

iilkelerdir. Veneziiella, Peru ve Hindistan bu tilkeler arasindadir

3) Okula geri donenler (iist solda): Bu gruptaki iilkeler 1960-1999 yillarinda
konjonktiir karsit1 politika uygulamalarina ragmen son 10 yilda konjonktiir yanli hale
gelmiglerdir. Bu iilkeler “gelismis” ve “gelismekte olan iilkeler” grubunun

arasindadir. Yunanistan ve Jameika bu ulkeler arasindadir

4) Yeni mezunlar (alt sagda): Bu gruptaki iilkeler 6nceden konjonktiir yanl
olmalaria ragmen son 10 yilda konjonktiir karsit1 hale gelmislerdir. % 96 s1 gelismekte

olan tlkelerdir. Sili, Brezilya ve Botsvana bu iilkeler arasindadir.
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Kaynak: Frankel vd. (2011: 24)
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Literatiirde konjonktiir yanli maliye politikasi uygulamalar1 elestirilmekte ve
tilkeleri konjonktiir yanli politikalar uygulamaya sevkeden sebepler irdelenmektedir.
Ulkelerin ~ gelismislik diizeyi artttkca konjonktiir yanli maliye politikasi
uygulamalarindan konjonktiir karsitt maliye politikas1 uygulamalarina gecis dikkat
cekmektedir. Bu tez c¢alismasi agisindan konunun oOnemi, durgun bir ekonomik
konjonktiir esnasinda iilkelerin uygulayabilecekleri konjonktiir karsisinda durusun tespit
edilebilmesidir. Konjonktiir karsit1 maliye politikasinin geregi durgunluk esnasinda mali

canlandirma politikas1 uygulanmasidir. Bu da iilkelerin gelismislik diizeyiyle ilgilidir.

Bor¢ yonetimi, iilkelerin ekonomik glindeminde siirekli yer almaktadir ve
iilkelerin gelismislik diizeyine gore borg ydnetiminde basari farklilasmaktadir. Ugiincii
kisimda bu tez caligmasinin motivasyonunu olusturan Reinhart ve Rogoff (2010)
calismasi temelinde bor¢ karsisinda iilkelerin miicadele kabiliyeti ele alinacak ve kemer

stkma politikalari ile biiylime arasindaki iliski borg esigi lizerinden incelenecektir

1.3 BORC INTOLERANSI VE BORC ESiGi TARTISMALARI

Kemer stkma politikasi ile biiylime arasindaki iliski teorik zeminde ele alinirken
irdelenmesi gereken konulardan ikisi iilkelerin borcu yonetebilme becerileri ve sahip
olduklar1 bor¢ diizeyinin biiyiimeye etkisidir. Bu tez calismasinda {ilkelerin borcu
yonetebilme becerileri, Reinhart vd. (2003) calismasiyla borg intoleranst tanimlamast
etrafinda incelenecektir. Sahip olunan borg diizeyi ile biiylime arasindaki iliskinin tahlil

edilmesinde ise Reinhart ve Rogoff (2010) ¢alismas1 hareket noktasini olusturacaktir.

Reinhart vd. (2003: 3), calismalarinda “bor¢ intoleransi” kavrami etrafinda
fikirlerini ortaya koymuslardir. Bor¢ intoleranst durumunda bor¢ Oyle bir seviyeye
yiikselmektedir ki bu borg seviyesi, gelismis iilkeler i¢in ¢evrilebilir-yonetilebilir bir

seviye iken gelismekte olan lilkeler acisindan artik bor¢ ¢evriminde tahammiiliin sonuna
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gelinmi$64, bor¢ yonetme yetenegi kaybedilmis65 ve bir kriz durumu ortaya ¢ikmak

uzeredir.

Reinhart vd. (2003: 3), bor¢ intolerasina maruz tilkeler igin giivenli dis
bor¢/GSMH esiklerinin diisiik oldugunu ifade etmektedirler (%15-%20 seviyesinde).

Yazarlar, bu esiklerin o iilkenin borg krizi®® ve enflasyon tarihiyle®”

iligkili oldugunu
iddia etmektedirler. Borg intoleransi kavramini anlamak ve hangi borg diizeyinde ortaya
ciktigini tespit etmek ic¢in “i) borcun siirdiriilebilirligi, ii) borcun yeniden
yapilandirilmasi, iii) sermaye piyasalari entegrasyonu ve iv) krizlerin etkilerini
diizeltmek icin uluslararasi bor¢ alma verme” konularmi ele almak analize yardim
etmektedir. Reinhart vd. (2003: 4), bir iilkenin bor¢ intoleransinin®® belirtilerine maruz
kalmas1 konusunu ele alirken “i) dolarizasyonun derecesinin ii) enflasyona ya da kisa

doénemli faiz oranlarina endekslemenin ve iii) iilke borcunun vade yapisinin” da dikkate

alinmasi gereken Olcililerden oldugunu ifade ederler.

* Borg intoleransina maruz iilkeler incelendiginde zayif bir mali yap1 ve zayif bir finansal sistem dikkat
¢ekmektedir. Borg krizi bu problemleri siddetlendirmekte ve bu iilkeleri ilerideki krizlere daha agik hale
getirmektedir (Reinhart vd., 2003: 3).

* Eichengreen vd. (2003: 8), bir iilkenin bor¢ seviyesini yoOnetirken neden sorunlar yasadigini
inceledikleri galigmalarinda o ilkenin disaridan borglanirken kendi para birimi cinsinden
bor¢lanamamasinin borg yonetimindeki sorunlarin sebeplerinden biri oldugunu ifade etmiglerdir.

® Yazarlara gore borg intoleransi kavrami gegen ikiyiiz yol boyunca birgok iilkeye musallat olan sik borg
krizleri olgusuyla iligkilidir. Yazarlar, bor¢ krizine yatkinlig: tarihle iligkilendirirken Latin Amerika
iilkelerinden ornek verirler. Su anda borg¢ problemleriyle bogusan bircok Latin Amerika iilkesinin
1980°’lerde de ve daha oOnceki zamanlarda da bor¢ problemleri yasadiklarini ifade ederler. Mesela
Brezilya’nin 175 yillik donemde yedi kez dig borg krizine girdigini Veneziiella’nin ise dokuz kez borg
krizine girdigini ifade ederler (Reinhart vd., 2003: 3, 8).

& Eichengreen vd. (2003: 41), borg intoleransi okulunun, “kurumsal zayifliklara” gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde zayif ve oynak politikalara neden olmasi sebebiyle dikkat ¢ektigini ifade etmektedirler.
Bu okul bor¢ intoleransina maruz gelismekte olan piyasa ekonomilerinin gii¢lii politikalar
gelistirememesini gegmisle iliskilendirmis ve kendi ge¢mislerinde yine gii¢li politikalar gelistirmekte
zorlanildigini ifade etmis ve bunu gegmis tarafindan kendilerine birakilan bir mirasa benzetmislerdir.

%8 Reinhart ve Rogoff (2010: 23), bor¢lu dénemlerde biiyiime konusunu ele aldiklari ¢alismalarinda, borg
esiklerinin tilkelere 6zel oldugunu ifade ettikten sonra bor¢ seviyelerinin tarihsel sinirlara yaklastig
durumlarda risk priminin arttigini ve yiiksek borglu iilkelerin ¢esitli mahrumiyetlere mecbur kaldiklarini
ifade etmektedirler. Borglarmi 6demekte zorlanmayan iilkeler bile yatirimcilar nezdinde kredibil
goriinmeleri ve boylelikle risk primlerinin diismesi i¢in maliye politikalarinda sikilastirmaya gitmeye
zorlanmaktadirlar.

% Reinhart vd. (2003: 4), bir iilkenin halihazirdaki borg intolerans seviyesinin o iilkenin uzun dénemli dig
bor¢ ortalamasinin bor¢ krizi riskine endekslenmesi ile yaklagik olarak tespit edilebilecegini ifade
etmektedirler.
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Reinhart ve Rogoff (2008a: 2), yaptiklar1 ¢alismada gelismekte olan piyasalara
sahip hiikiimetlerin dévize ihtiya¢ duyulacak dis bor¢lanmaya gegmise nazaran daha az
istek duyduklarini ve bu durumun yabanci yatirimci ve politika sorumlular1 tarafindan
gozlemlendigini ifade etmektedirler. Hiiklimetler artik {ilke parasinin kullanilabilecegi
yurti¢i piyasalardan bor¢lanmay1 tercih etmektedirler. Reinhart ve Rogoff (2008a: 2),
calismalarinda bir iilkenin gelismis lilke seviyesine gelebilmesi i¢in yasadiklari sik borg
krizi donemlerinin hemen hemen biitiin iilkeler tarafindan yasandigini ve bu durumun
gelismekte olan piyasalarin bir 6zelligi oldugunu ifade etmektedirler. Bu durum Latin
Amerika, Asya, Orta Dogu ve Avrupa i¢in de gecerlidir. Reinhart ve Rogoff (2008a: 2),
yiiksek enflasyon ve para biriminde yasanan dengesizliklerin sik sik borg krizi ile ayni
doneme denk geldigini ve sermaye hareketlerinde yasanan artisin sik sik bankacilik

krizleri ile sonuglandigini ifade etmislerdir.

Reinhart ve Rogoff (2008a: 3-4), iilkelerin dis borcunun nedenlerini arastirirken

1800°lii yillara kadar gitmisler ve 5 hassas donem tespit etmislerdir (sekil 5°°):

i) Birinci donem Napolyon Savaslart donemine aittir.

ii) 1820’lerden 1840’11 yillarin sonuna giden ikinci donemdir. Diinyadaki
iilkelerin neredeyse yarisi bor¢larin1 6deyemez durumdadir (Latin Amerika iilkelerinin

hepsi).
iii) Ugiincii donem, 1870°li yillarin basinda baslamakta ve 20 yil siirmektedir.

iv) Dordiinci donem, Biiylik Durgunluk’un etkisindeki 1930’lu yillarda
baslamakta ve 1950’li yillarin baglarima kadar gitmektedir. Bu siiregte tilkelerin

neredeyse yarisi bor¢ 6deyemez durumdadir.

v) Besinci donem ise 1980 ve 1990’lr yillarda gelismekte olan piyasalarin

yasadiklar1 borg krizleri donemlerini ifade eder.

7® Sekil olusturulurken Avrupa, Asya, Afrika, Okyanusya, Latin Amerika ve Kuzey Amerika’dan olmak
iizere 66 ilkeye ait veriler kullamilmistir. Bu iilkelerin verileri kullanildigi dénemde iilkeler
bagimsizliklarini kazanmis durumdadirlar (Reinhart ve Rogoff, 2008a: 4).
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Reinhart ve Rogoff (2008a: 9), gelismekte olan {iilkeler de dahil olmak tizere
bir¢ok tilke i¢in “yurti¢i bor¢” kavraminin hiikiimet borcunun bilesiminde 6nemli bir

yeri oldugunu ifade etmektedirler (sekil 6).

Sekil 5, yurti¢i borcu toplam kamu borcu cinsinden ve 1900-2006 yillar
itibariyle ifade etmektedir. 66 iilkenin kullanildigi analizde trendin birgogunda yurtici
bor¢ ortalamalarmin toplam borcun %50’sinden fazla oldugu tespit edilmistir. Latin
Amerika gozleminde ise yurti¢i borcun pay1 %30’larin {izerinde olsa da bazen %50’nin

tizerine ¢ikmaktadir (Reinhart ve Rogoff, 2008a: 9).
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Reinhart ve Rogoff (2008b: 3), kamu borcu ile ilgili elde ettikleri verileri
islerken dort konu tizerinde durmaktadirlar: 1) kamu borcunun yapisi (yurti¢i bor¢ mu
yurt dis1 bor¢ mu), ii) yurti¢i borcun vade yoniinden ele alinmasu, iii) yurti¢i ve yurt dist
borglarin faiz oranlari yoniinden incelenmesi, iv) kamu borcunun iilke parasi ya da

dovize endekslenip endekslenmeyecegi konusu.

Reinhart ve Rogoff (2008b: 5)’un ¢aligmalarinda goze ¢arpan bir husus, toplam
borcun bilesiminde uzun donemli borglarin biiyiik oranda yer almasidir. Boylelikle
yakin zamana kadar savunulan gelismekte olan iilkelerin uzun donemli
bor¢lanamadiklar1 tezi de sarsintiya ugramis oldu. Yazarlar, “kisa donemli borg”
lehindeki goriislerin yakin zamanlara ait oldugunu ve bunun da 1970’11 ve 1980’li
yillarda yasanan enflasyonun getirdigi yorgunluk nedeniyle oldugunu ifade

etmektedirler. Reinhart ve Rogoff (2008b: 1-2), yurti¢i bor¢ kavramiyla iligkili borg
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krizlerini inceledikleri ¢alismalarinda yurti¢i borcun biiyiik oldugu goriilmiistiir. Uzun
donemli serilerine sahip olunan 64 iilkenin yurti¢i bor¢ diizeyi ortalama toplam kamu

borcunun tigte ikisi seviyesinde oldugu gorilmiistiir.

Reinhart ve Rogoff (2008b: 4-6), gelismis ve gelismekte olan iilkeleri 1990-2006
yillart itibariyle ve yurtigi bor¢larimi kamu borglarint toplam bor¢ cinsinden ifade

edecek bigimde incelemisler ve ortalamalarin %40 ve %80 arasinda oldugunu tespit

etmislerdir.
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BORCLARININ TOPLAM BORC STOKUNDAN ALDIKLARI PAY
Kaynak: Reinhart ve Rogoff (2008b: 7)

Reinhart ve Rogoff (2010: 2), ¢alismalarinda farkli hiikiimet borglari ve dig borg
diizeylerinde iktisadi biiyiime ve enflasyonun ne durumda oldugunu analiz etmeye71

calismiglardir.

" Analiz kirkdort iilkeyi ve ikiyiiz yillik bir siireyi kapsamaktadir. Veriseti, cesitli siyasi sistemleri,
kurumlari, kur diizenlemelerini ve tarihi sartlar1 dikkate alacak bicimde 3700 tane yillik gozlemden
olugmaktadir (Reinhart ve Rogoff, 2010: 3).
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Reinhart ve Rogoff (2010: 7), yillik gdzlemlerini bor¢ / GSYIH oranimi dort
kategoriye ayiracak sekilde yillar itibariyle gruplandirmislardir:

i) Bor¢ / GSYIH oran1 %30’un altinda ise o yillarda diisiik bor¢ diizeyi
ii) Bor¢ / GSYIH oran1 %30 ile %60 arasindaysa o yillarda orta diizey bor¢luluk

iii) Borg / GSYIH oran1 %60 ile %90 arasindaysa o yillarda yiiksek diizey
borgluluk

iv) Borg / GSYIH oram1 %90’1n iizerindeyse o yillarda ¢ok yiiksek diizey

borgluluk s6z konusudur.

Herndon vd. (2013: 2-3), Reinhart ve Rogoff (2010)’un ¢alismasini yinelemek
istemigler ve su durumlarla karsilagmislardir: 1) bazi verilerin bilingli olarak analiz dist
birakilmasi ii) kodlama hatalar1 ve 1iii) istatistiklerde uygun olmayan agirliklandirma
yontemleri. Herndon vd. (2013), bu hatalarin yirmi tane gelismis {ilkenin kamu borcu
ve GSYIH biiyiimesi arasindaki iligkisini yanhis ifade etmeye neden oldugunu

sOylemektedirler.
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Sekil 7. GELISMIS ULKE EKONOMILERINDEN ORNEKLER (1946-2009)
Kaynak: Reinhart ve Rogoff (2010: 8)

Reinhart ve Rogoff (2010: 7), sekil 8’de ifadesini buldugu tizere 20 gelismis
iilkeyi’> 1946-2009 yillarina ait olmak iizere enflasyon ve GSYIH’da biiyiime
deneyimlerini ¢esitli bor¢ seviyeleri agisindan incelemislerdir. Sekildeki ¢ubuklar her
borg seviyesi i¢in ortalama ve medyan GSYIH biiyiimesini gdstermek iizere kamu borcu

%90 esigine ulasana kadar bor¢ ve GSYIH arasinda net bir iliskiye rastlanmamustir.

72 Reinhart ve Rogoff (2010: 8), %30 alt1 esikte 443, %30-%60 esiginde 442, %60-%90 esiginde 199,
%90 {istli esiginde 96 olmak iizere toplam 1180 gdzlemden yararlanmislardir.
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Reinhart ve Rogoff (2010: 2, 8), kamu borcu %901 astiginda medyan biiyiime %1
civarinda azalmakta, ortalama biiylime oranindaki azalma ise daha fazla (%4 civarinda)
olmaktadir.

Tablo 2. CESITLi BORC SEVIYELERINDE REEL GSYiH’NIN BUYUME HIZINA AiT
YILLIK YUZDE DEGIiSiM

OLCU DONEM %30 ALTI % 30-%60 ARASI % 60-%90 ARASI  90% VE UZERI

HUKUMET BORCU/GSYIH-GELISMIS ULKELER

Ortalama 1946-2009 4.1 2.8 2.8 -0.1
Medyan 1946-2009 4.2 3.0 2.9 1.6
GELiSMEKTE OLAN ULKELER
Ortalama 1946-2009 4.3 4.8 4.1 1.3
Medyan 1946-2009 5.0 47 4.6 2.9
TOPLAM GENEL DIS BORC/GSYiH
Ortalama 1970-2009 5.2 4.9 2.5 -0.2
Medyan 1970-2009 5.1 5.0 3.2 2.4

Kaynak: Reinhart ve Rogoff (2010: 25)

Reinhart ve Rogoff (2010: 1)’un ulastigi genel sonuglar soyledir:

i) Borg¢ / GSYIH oranmin %90’ altinda oldugu bir durumda hiikiimet borcu ile
reel GSYIH bilyiimesi arasindaki iliski zayiftir. %90°m {izerinde medyan biiyiime
oranlar1 %1’e kadar diismekte ortalama biiylime oranlari ise daha da fazla diismektedir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kamu borcu esiginin birbirine yakin oldugu

gOriilmiistiir.

ii) Gelismekte olan iilkeler, dis bor¢ agisindan (6zel ve kamu) daha disiik
esiklerle kars1 karsiya gelirler. Dis borcun GSYIH’ya oram1 %60’a ulastiginda yillik
bliylime oran1 %2’ye kadar diismekte daha yiiksek diizeylerde ise biiyiime orani yari

yartya azalmaktadir.

ii1) Gelismis iilkeler® acisindan bakildiginda enflasyon ve kamu borcu arasinda

kiime olarak bir iliski yoktur.

7 Yazarlar, bazi gelismis iilkelerin borg / GSYIH yiiksek oldugunda daha yiiksek enflasyon yasadiklarin
ifade etmektedirler (mesela ABD) (Reinhart ve Rogoff, 2010: 1).
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Herndon vd. (2013: 2-3), Reinhart ve Rogoff (2010)’un ¢alismasini yinelemek
istemisler ve su durumlarla karsilasmislardir: 1) bazi verilerin bilingli olarak analiz dis1
birakilmasi ii) kodlama hatalar1 ve iii) istatistiklerde uygun olmayan agirliklandirma
yontemleri. Herndon vd. (2013), bu hatalarin yirmi tane gelismis tilkenin kamu borcu
ve GSYIH biiyiimesi arasindaki iliskisini yanlis ifade etmeye neden oldugunu

sOylemektedirler.

Herndon vd. (2013: 3, 21)’a gére 1946-2009 déneminde kamu borcu / GSYIH
oran1 %90’ iizerinde olan iilkelerde yillik ortalama GSYIH biiyiime orani (Reinhart ve
Rogoff (2010)’un ifade ettigi gibi - %0.1 degil) %2.2 idi. Reinhart ve Rogoff (2010)’un
aksine kamu borcu/GSYIH orani %90’1 astiginda ortalama ve medyan GSYIH
bliylimesi %90 esiginin altindaki donemden carpici bicimde farklilagmamaktadir.
Yapilan analizler sonucu borg esiklerine gére kamu borcu/GSYIH degerleri su sekilde

ifade edilmistir:

1) %30 alt1 4.2 ii) %30 ve %60 aras1 3.1 iii) %60 ve % 90 aras1 3.2 iv) %90 ve
ustli 2.2

Herndon vd. (2013: 1), kamu borcu ve GSYIH biiyiimesi arasindaki iliskinin
donemden doneme ve lilkeden iilkeye ciddi anlamda degistigini ifade etmektedirler.
Reinhart ve Rogoff (2010)’un bir iilkenin kamu borcu / GSYIH oran1 %90’ 1 gectiginde
o iilkenin GSYIH biiyiimesinin negatif olacag goriisii’* Herndon vd. (2013) tarafindan
reddedilmektedir.

Kumar ve Woo (2010: 4, 17-18), yaptiklari ¢alismada’™ kiiresel finansal ve

ekonomik kriz nedeniyle gelismis iilkelerin bor¢larinda meydana gelen artisin mali

" Herndon vd. (2013)nin galismasina Reinhart ve Rogoff, Reinhart ve Rogoff (2013) ¢alismastyla cevap
vermis, Reinhart ve Rogoff (2010) ¢alismasinda hatalar oldugunu kabul etmistir. Eski ¢alisma Reinhart
ve Rogoff tarafindan goézden gecirilmis, borg esikleri iizerinden degerlendirme yeniden yapilmis ve su
sonuglara(ortalama deger) ulasilmustir:

1) %30 ve alt1 4.2 ii) %30 ve % 60 aras1 3.0 iii) %60 ve %90 aras1 2.4 iv) %90 iizeri 2.0
7 Calismada 1970-2007 yillarin1 kapsayan bir donemde, niifusu 5 milyonun iizerinde olan 38 gelismis ve
gelismekte olan tilkelerin verileri kullanilmigtir (Kumar ve Woo, 2010: 8).
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stirdiiriilebilirlik ve onun ekonomik ve finansal piyasa etkileri lizerinde ciddi endigeler
olusturdugunu ifade etmis ve yiiksek kamu borcunun biiyliime iizerindeki etkisini
anlamaya c¢alistiklarin1 dile getirmistir. Calismada esik etkileri, dogrusal olmayan
iliskiler, gelismis ve gelismekte olan piyasa ekonomileri arasindaki farkliliklar analiz

edilmeye ¢aligilmistir.

Kumar ve Woo (2010: 21)’nun yaptig1 ¢alismanin sonuglarina gore ilk borg ve
onu izleyen biiyiime arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur. Ik bor¢ / GSYIH oraninda
%10’luk bir artis yillik kisi basma diisen reel GSYIH da 0.2°1ik"® bir yavaglamaya

neden olmaktadir.

Kumar ve Woo (2010: 9), yiiksek ilk borg donemlerinde’’ kisi basmna diisen
GSYIH oraninmn diisiik ilk borg dénemlerine’ oranla daha diisiik oldugunu tespit

etmislerdir (sekil 87°).

’® Yazarlarin ifadesine gore etki gelismis ekonomilerde biraz daha kii¢iilmektedir (0.15 civarinda) (Kumar
ve Woo, 2010: 21).

77 5 yillik dénem, bor¢/ GSYIH %90 1n iizerinde (sekil 8) (Kumar ve Woo, 2010: 21).

%5 yillik dénem, bor¢/ GSYIH %30’ un altinda (sekil 8) (Kumar ve Woo, 2010: 21).

”® Yazarlar, gelismis ekonomilerde diisiik ilk bor¢ donemleri ile yiiksek ilk bor¢ donemleri arasinda
ortalama biiylime oranlarinin %1.3 kadar farklilik arz ettigini, bu durumun gelismekte olan ekonomilerde
ise %2.7 oldugunu ifade etmektedirler. Aym 6l¢ii G-7 tilkelerinde %1.5 iken toplamdaki fark %2.8
olmaktadir (sekil 8) (Kumar ve Woo, 2010: 21).
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Sekil 8. KiSi BASINA DUSEN REEL GSYiH BUYUMESININ YUKSEK VE DUSUK iLK
HUKUMET BORCU DONEMLERI ACISINDAN KARSILASTIRILMASI

Kaynak. Kumar ve Woo (2010: 10). GSYIH’ nin %30’unun alt1 bir seviye diisiik borcu ve GSYIH’nin
%90’1n1n iistii bir seviye yiiksek borcu ifade eder. G-7: 7 Gelismis Ulke, GU: Gelismis Ulkeler ve GOU:
Gelismekte Olan Ulkeler Anlamindadir.
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Kumar ve Woo (2010: 4-5), ¢alismalarinda ilk borcun yiiksek diizeylerde olmasi
ile biiyiimenin bilesenleri arasinda ciddi anlamda ters yonlii negatif etkilerden
bahsetmektedirler. Bu etkilerden birinin yatirimlardaki azalma ve is¢i basina sermaye
birikiminin yavaslamasi nedeniyle isgiicii verimliligindeki yavaslama oldugu ifade

edilmektedir.

Kumar ve Woo (2010: 21), biiyiik kamu borglarinin sermaye birikimi {izerindeki
negatif etkisinin bazi kanallar vasitasiyla olabilecegini ifade etmektedirler. Bu kanallar
uzun donemli faiz oranlarinin artmasi, gelecekte yiiksek bozucu vergilemenin artmasi,

enflasyonun artmasi, belirsizligin artmasi ve krizlere kars1 kirilganligin artmasidir.

Kumar ve Woo (2010: 20), calismalarinda yiiksek bor¢ ve makroekonomik
oynaklik arasinda iligki olup olmadigimi incelemislerdir. Yazarlar, yliksek borcun
ekonomik paradigmalar ve politikalar tizerinde belirsizligi ve krizlere kars1 kirilganligi
arttirabilecegini ve yiiksek bor¢ nedeniyle yiiksek makroekonomik oynakligin
goriilebilecegini ifade ettikten sonra makroekonomik oynaklik ile ilk hiikiimet borcu

arasinda olumlu biri iligki tespit ettiklerini dile getirmislerdir.

Panizza ve Presbitero (2013: 1-2, 13), yaptiklari ¢aligmada gelismis iilkelerde
kamu borcu ile iktisadi biiyiime arasindaki iliskileri incelemislerdir. Yapilan ¢alismanin
sonuglarindan birisi her {ilkenin kendisine has 6zellikleri oldugu durumunun dikkate
alinmasi1 geregidir. Bu durum heterojenlik diye ifade edilmekte ve borg ile biiyiime
arasindaki dogrusal olmayan toplam iliskinin ortaya ¢ikmasinin nedeni iilkeler 6zelinde

meydana gelen gelismeler diye gosterilmektedir.

Borg ile biiyiime iliskisinin dogrusal olmama halini ifade eden Sekil 9, 1982-
2008 donemine ait 16 OECD iilkesinin verileri kullanilarak olusturulmustur. Toplam
veriler ters U egrisi ve %90 esigi meydana getirmistir. Iliskiler iilke bazli ele almacak
oldugunda U egrisinin sekli de degisebilmektedir. Bir¢ok iilkede bor¢ ve biiyiime
arasindaki iliskiler normal U egrisini olusturmakta ve bazi durumlarda ise bor¢ ve

biiyiime arasinda pozitif bir iligki g6zlemlenmektedir (Panizza ve Presbitero, 2013: 13).
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Kaynak: Panizza ve Presbitero (2013: 14)
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Panizza ve Presbitero (2013: 13, 20) tarafindan olusturulan sekil™ biitiin tilkeler

icin ortak esik deger belirlememek gerektigini ifade eder. Boyle bir esik belirlenmesi

durumunda kamu borcunun GSYIH’ya oranmin %90’in iizerine ¢iktig1 durumda

GSYIH’daki bilyiimenin azalacagi fikri politika kurucularni yanls uygulamalara

yonlendirecektir.

* ince U egrileri iilkeler dzelinde yillik verileri, kalin ters U egrisi de biitiin veri noktalarim ifade eder
(Panizza ve Presbitero, 2013: 14).
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Baum vd. (2012: 17), Euro Bolgesi borg krizinin nedenlerini arastirirken kamu
borcu ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski tizerinde durmuslardir. Calismada®, kamu
borcunun GSYIH’nin biilyiimesi iizerindeki dogrusal olmayan etkisi incelenirken

dinamik esik paneli yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgular su sekilde ifade
edilebilir:

i) %67 civar1 (kamu borcunun GSYIH’ya orani) oranma kadar borcun GSYIH
biiyiimesi iizerindeki kisa donemli etkisi pozitif ve hassasiyeti yliksekken %67 civari

tizerine ¢ikildikca etki sifira yaklagmakta ve hassasiyet azalmaktadir.

ii) Borcun GSYIH’ya oranmin yiiksek oldugu durumlarda (mesela %95 iizeri),

ilave bor¢ GSYIH iizerinde negatif etki yapmaktadir

iii) Kamu borcunun GSYIH’ya oranmin %70’in iizerine ¢iktigi bir durumda

uzun donemli faiz orani tizerindeki baski da artmaktadir.

Baum vd. (2012: 17), bulgularini dile getirdikten sonra elde ettikleri sonuglarin
politika uygulamasi yoniinde ne anlama geldigini su sekilde ifade etmektedirler: Eger
ilk borg seviyesi yiiksekse ilave borcun getirecegi kisa donemli ekonomik canlanmada
diisiis hatta negatif degerler beklenmelidir. Borcun ¢ok yiiksek oldugu bir diizeyden
asagl cekilmesi ise yillik biiyiime tizerinde olumlu etkiler olusturabilecektir. Diger
yandan diisiik bor¢ seviyelerinde, borcu daha da asagiya ¢ekmeye calismak Keynesyen
carpan mekanizmasiyla uyumlu olarak kisa donemde biiyiimeyi diisiirebilecektir (uzun

donemde etki farklilasabilecektir.).

Egert (2013: 2, 4, 8), literatirde son zamanlarda yapilan ¢alismalarin
sonuglarin “bir seyi her tlilke uygulayabilir” anlayisinin iiriinii olan %90 esigi Onerisi
hakkinda siipheler olusturdugunu ifade ettigi ve veri seti olarak Reinhart ve Rogoff
(2010)’ un veri setini kullandig1 ¢alismasinda, 20 OECD filkesine ve 1946-2009

yillarina ait merkezi hiikiimet borcu ve reel GSYIH biiyiimesi arasindaki iliskiyi iki

#11990-2007/2010 yillarini kapsayan dénemde Euro Bolgesine ait 12 iilkeye ait veriler kullanilmustir
(Baum vd., 2012: 7-8).
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degiskenli esik modelleri yardimiyla ve Hansen (1999) tarafindan gelistirilen test

prosediiriinii kullanarak tahmin etmeye ¢alismistir.

Egert (2013: 4), hesaplamalarini yillik ortalama biiyiime oranlari ve 10’ar® yillik

donemlerin ortalamasinin ortalama biiylime degerini ifade edecek sekilde yapmustir:

i) Egert (2013: 4), biiyiime oranlarini yillik ortalama olarak aldiginda GSYIH
esikle iliskili olarak soyle bulunmustur (x merkezi hiikiimet borcunun GSYIH’ya orani

ifade eder):

x<%30 GSYIH:4.3, %30<x<%60 GSYIH:3.2, %60<x<%90 GSYIH:3.2, x>%90
GSYIiH:2.2

i) Egert (2013:4), 10 yillik ortalamalarin ortalama biiyime oranlari esikle iliskili

olarak sdyle bulunmustur:

x<%30 GSYIH:4.3, %30<x<%60 GSYIH:2.6, %60<x<%90 GSYIH:3.1, x>%90
GSYIiH:3.4

Cecchetti vd. (2011: 146, 156, 159), 18 OECD iilkesine ait 1980-2010 yillar
verileri®® kullanarak borcun biliylime {izerindeki etkisini analiz etmeye ¢alismiglardir.
Ekonometrik yontem olarak iki asamali en kiigiik kareler yontemi ve panel veri

regresyonu tercih edilmistir.

Cecchetti vd. (2011: 146, 172), yaptiklar analizler sonucunda kamu borcu igin
esik seviyesini %85 civarinda, finansal olmayan kurum borcunu %90’a yakin ve
hanehalki borcunu da %85 civarinda bulmuglardir. Bor¢ seviyesi bu esikleri astigi

takdirde biiylime degerlerinde kotiilesme beklenmelidir.

 Egert (2013: 3), 10’ar yillhik ortalamalara ait bulgularm 5’er ve 8%er yillik ortalamalarda da
korundugunu ifade etmektedir.

 Cecchetti vd. (2011: 146), elde ettikleri verilerin niteligi sayesinde hanehalki, kar amaci giitmeyen
kurulus ve kamu borcunun etkilerini ayr1 ayr1 hesaplayabildiklerini vurgulamaktadirlar.
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Cecchetti vd. (2011: 145, 151), borcu iki tarafi keskin bir kilica benzettikten
sonra borcun akillica ve 6l¢iili kullanilirsa refahi arttiracagini dikkatsiz ve 6lgiisiiz
kullanildigi durumda ise hedeflere ulasilamayacagin1 ifade eder ve bor¢ kavrami
acisindan diisiik seviyede gerceklesecek bir diizeyin giizel bir gelisme olacagini ifade
etmislerdir. Cilinkii diisiikk borg, bliylime ve istikrarin kaynagi olacaktir. Yiiksek borg
seviyeleri ise kamu ve 0zel bor¢ agisindan olumsuzluklari beraberinde getirmekte,
oynaklig1 artirmakta ve biiylime hedefleri agisindan engelleyici bir rol oynamaktadir.
Bor¢lanma makul oldugu siirece tercih edilebilir bir aractir. Belli bir seviyenin iizerinde

ise tehlikeli ve zararl olabilecektir.

Minea ve Parent (2012: 4-5, 7 ), 1945-2009 yillar1 verilerini ve Gonzalez vd.
(2005) calismasinda yer alan “Panel Yumusak Gegis Regresyon Analizi” yontemini
kullanarak %90 esiginin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini analiz etmeye

calismislardir.

Minea ve Parent (2012: 4), kamu borcu ve biiyiime arasinda %115 civarinda bir
esik tespit etmisler ve bu esigin altinda bir seviyede gerceklesecek bir borg artisinin
biiylimeye zarar verdigini gozlemlemislerdir. Bu negatif etki kamu borcu artarken
azalmaktadir. %115 esiginin lizerinde kamu borcu ve biiylime arasindaki iliski olumluya

donmektedir

Minea ve Parent (2012: 4), borg esik seviyesinin %60 ve %90 arasinda olan
ilkelerle karsilagtirildiginda borg esik seviyesi %90 ve %115 arasinda olan iilkelerin
daha diisiik ortalama ekonomik biiyiimeye sahip olduklarin1 s6ylemektedirler. Borg esik
seviyesi %115’in lizerinde olan tilkelerde ise ortalama ekonomik biiyiime %90 ve %115
arasindakilere gore daha yiiksektir ve esik seviyesi %115’in {izerinde olanlarla %60 ve
%90 arasinda olanlarmn arasinda ortalama ekonomik biiylime agisindan istatistiki

anlamda fark yoktur.

Caner vd. (2010: 3-4), borg esigini tespit etmek i¢in yaptiklar1 ¢alismada 75’1

gelismekte olan ve 26’s1 geligsmis lilke olmak tizere toplam 101 {ilke verileri iizerinden
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1980-2008 yillarin1 incelemislerdir. Ekonometrik model olarak Hansen (1996) ve

Hansen (2000) calismalarin1 takiben esik en kiigiik kareler regresyonu kullanilmistir.

Caner vd. (2010: 5), 79%* iilke i¢in yaptiklar1 hesaplamada GSYIH biiyiimesi ile
iliskili ortalama uzun dénem kamu borcunun GSYIH’ya oranim1 77.1 olarak
bulmuslardir. Bor¢ bu esigi gectigi durumda kamu borcunun GSYIH’ya her yiizdelik
artisin ekonomiye yillik ortalama reel bliylimeye zarar verme agisindan %0.0174 yiik
getirecektir. Bu esigin altindaki borg¢ ilavesi biiylimeyi arttiracaktir (Tahmin edilen
katsay1 0.065).

Caner vd. (2010: 7), gelismekte olan iilkeler i¢cin daha diisiikk bir esik degere
ulastiklarin1 (%64) ifade etmektedirler. Bor¢ esiginin asilmasi durumunda GSYIH
tizerinde olusacak negatif etki gelismekte olan iilkelerde (-0.020) toplam iilke
degerlerine gore (-0.017) daha fazladir.

Pescatori vd. (2014: 4), yaptiklar1 ¢alismalarinda, hiikiimet borcunun, {izerine
ciktig1 takdirde orta donem biiyiime hedeflerinin sapma gosterecegi belli bir esik
seviyesi olup olmadigimi ele almislardir. Bazilari, tizerine ¢ikildig: takdirde biiylimeyi
azaltacak belli bir bor¢ esigi olmadigini ifade etmis ve zayif bliylimenin yliksek borg
seviyelerine sebep oldugunu ifade etmislerdir. Bu diislinceye gore oncelik borcun
azaltilmasia degil biiylimenin arttirilmasia verilmeli ve daha az kisa déonem kemer

stkmanin uygunlugu diistiniilmelidir.

Pescatori vd. (2014: 4), calismalarinda tizerine ¢ikildigi zaman orta donem
bliylime hedeflerinde sapmaya sebep olacak belli bir bor¢ esigi tespit edilemedigini
ifade etmisler ve bor¢ ile orta donem biiylime arasindaki iliski yiiksek borg
seviyelerinde zayif oldugu goriilmiistiir. Yazarlar, gelecege yonelik biiylime hedefleri
olusturulurken borcun seviyesi kadar belki de daha onemli olanin borcun izleyecegi
seyir oldugunu ifade etmislerdir. Tarihi anlamda mesele incelendiginde, yiiksek ama

azalan bir seyirde bor¢ seviyesine sahip lilkelerin kendileriyle ayn1 seviyede olan iilkeler

# Caner vd. (2010: 5), 22 iilke i¢in ilk GSYIH verilerine ulasamadiklarini ifade etmektedirler.



62

kadar hizli biiytidiikleri goriilmistiir. Bulgularindan bir tanesinin de yiiksek borg
seviyelerinin yitksek ¢ikti oynakhig® ile olan zayif iliskisi oldugunu dile getiren
yazarlar, bu durumun yiiksek bor¢ diizeylerinin piyasa baskisi ya da para ve maliye
politikas1 uygulamalar ile karsilagsmasi ile sonuglanacagini ve yliksek borg¢ diizeylerinin
orta donem biiylime iizerinde ciddi anlamda olumsuz bir etkisi olmasa bile istikrar

bozucu etkisi olacagini dile getirmislerdir.

Reinhart ve Rogoff (2003) calismasinda gelismis tlkelerin gelismekte olan
iilkelerle karsilastirildiginda bor¢ yonetiminde daha basarili olduklar ifade edilmis ve
bunun sebepleri ¢calismada dile getirilmistir. Reinhart ve Rogoff (2010) ¢aligmasi ise
borcun yliksekligi ile biliylime arasindaki iliskiyi ele alis yontemi ve sonuglariyla
dikkatleri iizerine c¢ekmistir. Bu ¢alismada borcun cinsi farklilagtikga borg esiginin

farklilasabilecegi goriilmiistiir.

Bir iilkede kemer sikma politikas1 uygulandiginda bu politikanin biiylime degeri
tizerinde olumlu etkileri olabilmektedir. Dordiincii kisimda kemer sikma politikalari ile
bliylime arasindaki iliski, cesitli iilke deneyimlerinden hareketle teorik temelde ele

alinacaktir.

1.4 KEMER SIKMA POLITIKALARININ BUYUME UZERINDEKI
ETKiSi HAKKINDAKI LITERATURUN OZETLENMESI

Feldstein (1980: 1-2), ¢alismasinda ilk donem Keynesyenlerin maliye
politikalarimin tiiketimi sadece harcanabilir gelir iizerinde olusturacagi etki ile
etkileyecegi goriisiiniin zamanla gevsemesinin ve de§isime ugramasinin sebeplerini su

sekilde ifade eder :

i) Mali canlandirmanin kapsami faiz oranlarmin yiiksekligi, reel para
dengelerindeki azalma ve portfolyo bilesimindeki degisme seklinde ortaya cikabilecek

parasal tepkiler tarafindan siirlanabilmektedir.

% Pescatori vd. (2014: 14), biiyiime trendindeki oynakligin refaha olumsuz yansiyacagimi dile
getirmiglerdir.
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ii) Gelirdeki degisikliklerin gegici mi kalict m1 oldugunu tespit etmek 6nemlidir.
Ciinkii tiiketicilerin vergi ve transferlerdeki degisikliklere cevabi degisikliklerin

kaliciliginin siiresi hakkindaki beklentileri ile iliskilidir.

Ricardocu Denklik Hipotezi’'ne gore tiiketiciler vergilerdeki ve biitge
aciklarindaki degisikliklere ayni1 yonde cevap verirler. Bu yiizden hiikiimet biit¢esinde
degisiklige neden olacak bir vergi kesintisinin tiiketici talebi tizerinde herhangi bir etkisi
yoktur. Benzer sekilde biitge ag1g1 tarafindan karsilanan transfer 6demelerinin ve ileride
emeklilik timidinin vaad ettiklerinin halihazirdaki tiiketim {izerinde herhangi bir etkisi

yoktur (Feldstein, 1980: 2-3).

Feldstein (1980: 3), Ricardocu Denklik Hipotezi’nin kamu borcunun artisi
durumunda halkin ileride vergi yiikiimliiliiklerine dair algis1 ve tepkisi hakkinda abartili
varsayimlari oldugunu ve mali etkisizligin dogru olmadigmi ifade etmektedir.
Tiiketiciler, vergiler ve kamu borcundaki degisiklikleri birbirine esit géormemekte

hiikiimet borcu ve ilerideki sosyal giivenlik kazanglarini net refah olarak gormektedirler.

Feldstein (1980: 6), maliye politikasinin etkisinin tespit edilmesinde tiiketicinin
halihazirdaki mali degisiklikle ilerideki vergi yiikiimliiliikleri arasinda kurdugu
baglantinin ve ilerideki yiikiimliiliiklere karsi halihazirda nasil tepki gostereceginin

onemli oldugunu ifade eder.

Feldstein (1980: 6), c¢alismasinda “mali etkisizlik” yaklagimini igerisinde
barindiran  Ricardocu Denklik Hipotezi ile “mali beklentiler” yaklagimim
karsilastirmaktadir. Mali beklentiler yaklasimi, halihazirdaki dénemde hiikiimet
harcamalar1 veya vergilerdeki bir artisin ileride daha yiiksek harcama ve vergiler

anlamina geldigini ifade eder (borcu 6deme yiikiimliiliiklerinden farkli olarak).

Feldstein (1980: 11-12), hiikiimet harcamalarindaki artigin “kaliciliginin” ve bu
artisin da gelecekteki vergilerle karsilanacaginin beklendigi bir durumda tiiketicilerin
gelecekteki vergi artislarini halihazirdaki hiikiimet harcamalarinda artigla beraber
diistineceklerini ifade eder. Hiikiimet programlarinin énceden duyurulmamasi ve kalici

biit¢e aciklar1 bir arada diisiiniildiiglinde hiikiimet harcamalarinda hali hazirdaki bir artig
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halihazirda bir vergi artisiyla karsilanamazsa bile ileride kalict bir vergi artiginin ortaya
¢ikmasi kacinilmazdir. Vergilerde ileride kalict bir artisin meydana gelecek olmasi ise
vergi 0deyenlerin reel refahinda ve halihazirdaki tiikketimde bir azalmaya neden olur.
Halkin refahindaki bu azalma gelecekteki hiikiimet harcamalarinin saglayacag degere

gore telafi edilebilir.

Hellwig ve Neumann (1987: 103), yaptiklar1 ¢calismada Almanya’da® uygulanan
daraltict politikalarin sonuglarini incelemislerdir. Kohl hiikiimeti goreve geldiginde
ciddi bir giiven kriziyle kars1 karsiyaydi. Ekonomik hayatta durgunluk yasanmakta,

igsizlik ve enflasyon yliksek seviyelerdeydi. Ticaret dengeleri bozulmustu.

Hiikiimet, biiyiiyen biit¢e aciklarini kontrol altina alabilmek i¢in Onceligi mali
konsolidasyona verdi. Mali daralma, 6zel sektoriin giiven diizeyinin artmasini sagladi ve
talepte bir canlanma goriildii. Uretim artmis ve biitce agigindaki diisiis uzun dénemde

0zel yatirimlara zemin hazirlamistir (crowd in) (Hellwig ve Neumann, 1987: 103).

Hellwig ve Neumann (1987: 137), konsolidasyon politikalarint uzun dénemli
etkileri agisindan incelerken konsolidasyon politikasinin arz tarafi itibariyle faydali
oldugunu ifade etmekte ve verimsiz hiikiimet borcu ile verimli reel sermayenin yer

degistirmesinin tersine dondiigiinii ifade etmektedir.

Hellwig ve Neumann (1987: 137-138), kesintilerin uygulanmasinin siirpriz
olmadigi durumda reel anlamda daha az siddetli olsa da konsolidasyonun dogrudan
talep etkisinin®’ negatif oldugunu ifade etmektedirler. Eger alinan énlemler kredibilitesi
olan orta donem bir konsolidasyon programmm88 parcast olarak anlasilirsa harcama
seyrindeki ilk azalmaya toplam talepteki dolayli etki ile verilecek tepki beklentilerdeki

gelisme yoluyla olur.

% Almanya’da uygulanan daraltic1 politikalarin gelisimi ve sonuglar1 hakkinda ikinci bélimde detayl
bilgi verilecektir.

¥ Kamu harcamalarinin biiyiimesinin yavaglamasi anlaminda (Hellwig ve Neumann, 1987: 137).

% Hiikiimetin GSMH’daki pay1 azalma egilimli olmalidir (Hellwig ve Neumann, 1987: 138).
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Hiikiimetin paymin diisme egiliminde oldugu bir konsolidasyon programi kamu
borcunun azalma egiliminde oldugu ve gelecekte vergilerin diisiik seyredecegi anlamina
gelir. Boylelikle uzun donemli faiz oranlarinda da bir diisiis beklenecektir. Programin
uygulamaya konulmasiyla faiz oranlar1 diismeye baslarken siirekli gelir ve sabit
yatirimlarin marjinal verimliliginde de artis yasanacaktir (Hellwig ve Neumann, 1987:
138).

Fels ve Froehlich (1987: 184-185), Almanya’nin 1981-1982 durgunlugundan
basariyla ¢ikmasini iki sekilde aciklamaktadirlar:

1) Halkin devlete ve onun ekonomideki roliine bakisin degismesi ile ifade
edilebilir. Keynesyenlerin giiglii ve sefkatli devlet anlayis1 tasarruflari elinde tutan ve
0zel sektoriin faaliyetlerini engelleyen bir devlete zemin hazirlamistir. Hiikiimet
harcamalari, ekonominin yapisal problemlerini ¢6zmede yetersiz bir ara¢ olarak

goriilmiis ve boylece mali konsolidasyon da ¢oziim araglari i¢ine girdi.

ii) Mali konsolidasyonun uygulanma bi¢imi 6nemlidir. Biitge agigin1 azaltmak
icin vergileri yiikseltmektense harcamalarin biiylimesini Onleyici bir tavir alinmigtir.
Yapilan analizde 1981-1985 wyillarma dikkat edilirse hiikiimet harcamalarinin
GSMH’dan aldig1 payin %2’yi asacak sekilde diisme egiliminde oldugu goriilecektir.
Hiikiimet harcamalarinin GSMH’dan aldig1 pay azaldik¢a kamu sektoriintin boslugunu
0zel sektor doldurmakta ve 6zel sektor genisleme gostermektedir. Tasarruflar, hiikiimet
harcamalar1 ve transferlerin aksine verimli 6zel yatirimlarla daha fazla bulugma imkan

bulmustur.

Blanchard (1987: 196), harcamalardaki bir azalmanin hangi kanallar yoluyla
kisa ve orta donemde iktisadi faaliyeti arttirabilecegini Keynesyen bakis agisiyla
sorgulamaktadir. Eger ekonomi ¢ok yiiksek reel ticretler sebebiyle sendelerse ve
nominal {icretler ve fiyatlar tamamen esnekse, mali daralma uygulamasi reel iicretleri
etkilemedikge kisa donemde ¢ikti iizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir. Talepteki

diisme, ticretlerin ve fiyatlarin diisiikliigii tarafindan bertaraf edilecektir.
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Blanchard (1987: 197), mali daralmanin orta déonemde ¢iktiy1 arttirabilecegini
ifade etmektedir. Blanchard, ¢ikti artisinin iki sebeple gerceklesebilecegini ifade

etmektedir:

1) Bireyler ve firmalar, hiikiimet harcamalarinin kontrol altina alindigini

gordiiklerinde vergilerin diismesini Ongoriirler ve isgiicli arzini ve yatirimlari arttirirlar.

i1) Hiikiimet harcamalarindaki diisme reel faiz oranlarini diisiirerek yatirimlari,

sermaye birikimini ve istihdam arttirir.

Giavazzi ve Pagano (1990: 75), Avrupa’da 1980°li yillarda biitge agigini
azaltmaya yonelik daraltict politika uygulamalarinin sonuglarinin genisletici mi yoksa
daraltict m1 oldugunu Irlanda ve Danimarka®® ¢zelinde incelemislerdir. Birgok Avrupa
iilkesinde 1970’lerden gelen yiiksek kamu bor¢ stoku ile 1980’li yillarin baslarinda
goriilen yiiksek reel faizler birlesince borcla miicadele ekonomik giindemin ilk

siralarinda yer almaya baslamisti.

Giavazzi ve Pagano (1990: 76-77), 10 Avrupa iilkesine ve ABD’de ait 1981-
1989 yillart verilerini®® kullanarak mali istikrar faaliyetlerine katkilar1 tespit etmek
istemiglerdir. Analizde biitce a¢igin1 azaltma eyleminin siddetinin derecesinin iilkeden
iilkeye degismesinin yani sira vergi ve harcamalarin da ¢iktiya katki dereceleri
farklilasmaktadir. Almanya ve Fransa’nin biitge performansi pek degismezken
Hollanda’nin biitce acig1 artmustir. irlanda, Danimarka, Isve¢ ve Belgika’da vergilerin
katkis1 goreceli olarak daha fazla iken Almanya’da harcama kesintileri dikkat ¢ekici

olmustur.

* Drazen (1990: 117), Giavazzi ve Pagano (1990) tarafindan enflasyonist bir ekonomiyi istikrara
kavusturmak igin uygulamaya konulan mali daralma uygulamasinin drnegi olarak ele aldig: iki iilkeyi
incelemis, 6zel tiiketim ve yatirimda dikkat ¢ekici bir artig gérmemis ama ¢iktida bir genisleme oldugu
sonucuna ulasmustir.

% Mali istikrara katkisi (GSYIiH’ya oranlanmak yoluyla) incelenen veriler sunlardir: i) biitge performansi
ii) vergiler-transferler iii) hitkiimet tiiketimi iv) hiikiimet yatirimi v) faiz 6demeleri
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Giavazzi ve Pagano (1990: 77-78), 10 Avrupa iilkesine ait 1973-1989 verilerini
kullanarak mali daralma ile &zel tiiketim arasindaki iliskileri™* tespit etmeye
caligmiglardir. Analiz sonucunda vergilerle 6zel tiiketim arasinda negatif bir iligki tespit

edilmistir.

Giavazzi ve Pagano (1990: 81), Danimarka’nin 1982 yilinda gerceklestirdigi
mali toparlanmanin takip eden dort yilda ciddi anlamda genisleme seklinde devam
ettigini ifade etmektedir. irlanda, 1980°1i yillarin basinda gergeklestirdigi istikrar atag
ekonomiyi durgunluga siiriiklemis, Danimarka’nin benzeri bir basariyr 1987-1989

istikrar ¢abalari ile yakalamistir.

Giavazzi ve Pagano (1990: 93), para ve maliye politikalarmimn tiiketimi®® dort
kanaldan® etkiledigini ifade etmektedirler: i) cari dénemdeki vergilerde artis ii)
beklenen enflasyonda diisme iii) reel faiz oranlarinda diisme iv) devletin Ustlendigi

saglik, egitim gibi alanlardan® ¢ekilmesiyle olusan boslugu 6zel tiketimin doldurmasi

Giavazzi ve Pagano (1990: 102), genisletici mali daralma hipotezinin literatiirde
‘Alman Bakisi’ seklinde ifade edilen gesidini izah etmislerdir. Maliye politikasinin
Alman gbriisiine gore mali daralma, 6zel sektdr tarafindan hiikiimet tiiketiminin GSYIH
igindeki paymin gelecekte kalict olarak azaltilacagina® dair bir isaret olarak
algilanabilir. Bu durum hanehalklarini, insani sermaye96 beklentilerini yiikseltmeye

sevk ederek cari donemdeki tiiketimi ve planlanan tiiketimin artmasini saglar.

*! Giavazzi ve Pagano (1990: 77), 6zel tiikketimle mali veriler arasinda iliski kurulmasinin temel iliskilerin
Ozetlenmesi seklinde goriilmesi gerektigini yapisal bir modelin tahmini seklinde goriilmemesi gerektigini
ifade etmektedirler.

* Giavazzi ve Pagano (1990: 84-85), Danimarka’da 1983-1986 yillarinda uygulanan mali daralma
esnasinda yillik ortalama %3.6” lik bir reel GSYIH biiyiimesi gerceklestigini ifade etmektedirler. Biiyiime
yurtici talep ile gerceklesmis, dzel tikketim harcanabilir gelirdeki azalmaya ragmen artmis ve yatirimlar
ciddi anlamda artmistir.

Ik ii¢ kanal Giavazzi ve Pagano (1990: 107-111) tarafindan “ek” kisminda Blanchard (1984) modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Analizde, Ricardocu olan ve Ricardocu olmayan bir bakis agist (ikisi de)
dikkate alinmstir.

* Giavazzi ve Pagano (1990: 99), analizin kamu tiiketimin kaynaklari israf anlamma geldigi ve
tilketicilere fayda saglamadig1 varsayimi iizerine kuruldugunu ifade etmektedirler.

% Bu da vergilerin kalic1 olarak diisiiriilecegi sonucuna gétiiriir (Giavazzi ve Pagano, 1990: 102).

* Insani sermaye= vergiden sonraki iggiicii gelirinin indirilmis degeri
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Mali daralmanin etkilerini Keynesyen bakis ve Alman bakis1 farkli yonlerden ele
almaktadir. Keynesyen bakis mali daralmanin “toplam talep” iizerindeki dogrudan
etkilerini incelerken ‘“Beklentiler Goriisii” olarak da bilinen Alman gorisi cari
donemdeki vergiler ve hiikiimet harcamalarindaki degisikliklerin bir isaret olarak
gelecekteki degisiklerin olusmasina etkisi lizerinde durmaktadir (Giavazzi ve Pagano,
1990: 105).

Giavazzi ve Pagano®’(1990: 107-111), tiiketicilerin gelecege dair bakislari smirl
olsun ya da olmasin kalici harcama kesintilerinin 6zel tiiketim iizerindeki etkisinin®

pozitif oldugunu ifade etmislerdir.

Blanchard (1990: 111), bazen maliye politikasinin etkilerine dair Alman
goriisiiniin dogru oldugunu ve harcamalarda bir diisme ve vergilerde bir artigin tiiketimi,
talebi ve ¢iktiyr arttirdigini ifade etmistir. Blanchard (1990: 111-116), bu siireglerin ne
zaman ve nasil gergeklestigini anlamak igin basit bir model kurmustur. Kurulan bu

model vasitastyla asagidaki iki soruya cevap aranmaktadir:

1) Hiikiimet harcamasinin veri oldugu bir durumunda vergilerdeki kalic1 bir artig

tiketimi arttirabilir mi ?

i1) Hiikiimet harcamasinin veri oldugu bir durumda vergilerdeki kalici bir artis

tiketimi ne zaman arttirabilir ?

Blanchard (1990: 111), hiikiimetin biit¢e agigin1 vergi artig1 yoluyla azaltmaya

calismasi durumunda beklentilerin ve tiiketimin iki sekilde etkilenecegini ifade etmistir:

i) Vergiler gelecekten cari doneme transfer edilirse® cari dsnemdeki miikellefin

vergi ylikii artar ve bu da tilketimini azaltir (geleneksel etki).

%’ Blanchard (1990: 111), Giavazzi ve Pagano (1990) nun “mali daralmanin bir paketin parcast oldugu ve
diger faktorler de etkinken” maliye politikasinin Keynesyenlerin iddia ettikleri gibi ¢alismadigini
gosterdiklerini ve ¢aligmanin da ikna edici oldugunu ifade etmistir.

*® Etkinin hassasiyeti diger seyler yaminda bakis agisimn uzunluguna gore degismektedir (Giavazzi ve
Pagano, 1990: 107-111).

% Vergilerin donemlerarasi yeniden dagitilmasi yoluyla (Blanchard, 1990: 111).
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i) Hiikiimetin cari dénemde 6nlemler'® almasiyla tiiketim artabilir.
Blanchard (1990: 111), iki etkiyi dort varsayim kullanarak modellemistir:

1) Vergilerin yiikselmesi ¢iktiyr azaltmaktadir. Mali daralmanin ihtiya¢ duydugu
vergi orani yiikseldikg¢e kalic1 bozulma da artmaktadir. Ayrica ayarlamanin kendisinden

kaynakli gecici bozulma da artmaktadir.

i1) Hiikiimetin biit¢eyi konsolide etme siiresi uzadik¢a gerekli olan vergi artisi

diizeyi de yukarilara ¢ikacaktir.

i) Konsolidasyon'™ stokastik bir olaydir ve herhangi bir anda uygulanma
ihtimali & sabiti ile gosterilir. & parametresinin alacagi deger insanlarin konsolidasyon
olmadan 6nce hiikiimetin uygulamasi sezebilme durumuna baglidir. & parametresinin
degeri diisiikse konsolidasyon siirpriz olarak algilanir ve biiyiik bir haber olarak

karsilanir. Eger biiylikse konsolidasyon bekleniyordur ve biiyiik bir haber degildir.

iv) Tiiketiciler'®, ekonomik dengelerini gozetmektedirler ve ileri goriislidiirler.
Kendilerine 6zgii indirgeme oranmni (6) ve miyopluk katsayisini (p) dikkate alirlar. (p)
Ricardocu olmayan bir ekonominin nasil bir durumda olduguna dair bilgi vermektedir.
(p)=0 ise Ricardocu denklik gecerlidir. (p) pozitif ise verginin donemleraras1 yeniden

dagitilmasi tiikketimi etkiler.

Blanchard (1990: 116), mali daralma uygulamasmin tiketimi ne zaman
arttiracag1 ve yukarida ifade edilen iki etkiden birincisinin ikincisi lizerinde ne zaman

tistiin gelecegini agiklarken iki kosulun varligindan bahsetmektedir:

' Hiikiimet, gelecekte daha biiyiik ve daha bozucu karakter gosterebilecek vergi ayarlamalarma ihtiyaci

cari donemde kapatmaktadir (Blanchard, 1990: 111).

1% Konsolidasyonun “giizel bir haber” olma derecesi ne kadar beklenmeyen bir uygulama olduguyla
ilgilidir (Blanchard, 1990: 113).

12 Dérdiincii varsayimi ifade edilmesi tiiketicilerin gelecekteki ¢ikt1 ve vergi beklentilerine nasil tepki
verdiklerinin ve tiiketim fonksiyonunun ele alinmasimi gerekli kilmaktadir. Vergilerin donemlerarasi
yeniden dagitilmasi ile ilgili konularda en 6nemli sey tiiketicilerin bakisinin sinirli olup olmadigidir
(Blanchard, 1990: 114).
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i) Insanlarin g1kt etkileri baskin gelecek sekilde kiigiik miyopluk'® gosterdikleri

kosuldur™.

i) Ekonomi kriz dénemine yakinsa'® ¢ikt1 etkileri geleneksel etkiye galip gelir.

Drazen (1990: 117), mali daralmanin ¢ikt1 iizerindeki genislemeci etkilerinin iki

kisimda incelenebilecegini ifade etmistir:

i) Faiz oranlar1 ve refah gibi cari donemdeki degiskenlerin degismesine dayanan

bakistir.
i1) Degiskenlerin gelecekte degisecegi106 beklentisine dayanan bakistir.

Drazen (1990: 117-118), 1980’li yillarda irlanda’nin'® yasadigi politika
tecriilbesinden hareketle mali daralmanin vergilerdeki artisla mi1 yoksa hiikiimet
harcamalarindaki kesinti ile mi gerceklestirildiginin politika uygulamasinin sonucuna
etki ettigini ifade etmektedir. Vergilerde bir artisla gergeklesen mali daralma tiikketim ve
cikt1 iizerinde durgunluga sebep olurken hiikiimet harcamalarinda kesinti esliginde

uygulanan mali daralma genisletici etkileri saglar.

Drazen (1990: 119), hiikiimet harcamalarinda kesinti seklinde uygulanacak bir
mali daralma politikasinin genisletici etkiler gostermesinin ortodoks bir teoriye
dayandigin1 ifade etmektedir. Bu ortodoks teoriye gore bugiin uygulanacak bir mali
daralma politikas1 yarin uygulanacak bir genisletici politika i¢in isaret ve gii¢ olabilir.

Bu bakisin enflasyon uygulamasi, bugiin para arzi biiylime oraninda meydana gelecek

'% Verginin dénemler arasi yeniden dagitilmasinin kiigiik etkileri ortaya ¢ikar (Blanchard, 1990: 116).

'% Blanchard (1990: 116), tilkeler arasi farklar1 agiklarken dogru tespit i¢in miyopluk katsayisi (p)’ nin
“oliim ihtimali” olarak dikkate alinmamasi gerektigini kredi piyasalarmin gelisimi ve gelecekteki gelire
kars1 borg alma yetenegi olarak diigliniilmesi gerektigini ifade etmektedir.

'% fkinci kosula borg seviyesi ile cari ve kritik vergi orani arasindaki farki ilave etmek yerinde olur.

1% Ozellikle cari biitce acigindaki degisiklikler maliye politikasinda gelecekte degisiklerin olacagi
beklentisini olusturur (Drazen, 1990: 117).

' Drazen (1990: 118), irlanda’ nin gegirdigi iki istikrar dénemini 6rnek vererek biitce agigmimn yiiksek
vergilerle azaltilmaya calisildig1 birinci donemde daraltic1 etkilerin ortaya g¢iktigini kamu tiiketim ve
yatirim harcamalarinin azaltilarak biitce ac¢igmnin azaltilmaya caligildigr ikinci donemde ise genisletici
etkilerin goriildiigiinii ifade etmistir.
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bir kesintinin yarin kamu borcunun biiylime hizinini artmasi (parasal bliylime oraninin
artmasina ihtiya¢ olusturarak) seklindedir. Bu gorilis, Sargent ve Wallace (1981)

tarafindan “Bazi Hos Olmayan Parasal Aritmetik” adl1 ¢alismasinda ifade edilmistir.

Bertola ve Drazen (1991: 1), galismalarinda hiikiimetlerin biitce kesintilerine
gitmelerini ~ “tetikleyici  diizeylere” ulasilmasma'® baglayarak kemer sikma
politikalarmin etkilerini agiklamaya c¢alismiglardir. Gelecekte uygulanabilecek mali
daralma politikalarimin “beklentiler” {izerinde meydana getirecegi etkiler yoluyla
halihazirdaki maliye politikalarinin etkilerini anlamaya c¢alisan Bertola ve Drazen
(1991: 1, 3), parasal olmayan, kiiciik, acik ve sermaye piyasalarinin miikemmel isledigi
bir model gelistirmislerdir. Bu modele gore hiikiimet harcamalarinda meydana gelecek
kesinti, hiikiimet harcamalarinin ¢iktiya oraninin bahsedilen “tetikleyici nokta”ya
ulagilmasina baglanmaktadir ve bu nedenle modelde hiikiimet harcamalarinda kesintiye
gidilmesi “hassas” ve keskin politika degisiklikleri “ara sira goriilen” durumlar olarak
ifade edilmislerdir. Modelde, doviz kuru literatiiriinde gelistirilen teknikler tercih

edilmistir.

Bertola ve Drazen (1991: 15), neoklasik bir modelde vergilerin bozucu bir
sekilde yer almasi durumunda biitge aciklarinda vergi artislart yoluyla kesintiye
gidilmesinin reel etkileri olacagint belirtmigler ve bu uygulamanmn hiikiimet
harcamalarinda kesintiye gidilerek biitce agigininda kesinti saglanmasi durumundan
farkli etkileri olacagini ifade etmislerdir. Hiikiimet harcamalarinda kesinti kanalinin
kullanilmast durumunda 6zel tiikketim artacak, ¢ikti ya sabit kalacak ya da halihazirdaki
cikt1 gelecekteki vergilerle ters oranl ise artabilecektir. Beklenen hiikiimet artislarinda
bir degigsme olmaksizin meydana gelecek vergi artiglarinda ise ¢ikt1 diisecek ve tiiketim

ya sabit kalacak ya da hiikiimet harcamalarinda kesinti beklendigi durumda diisecektir.

Sutherland (1997: 149), mali krizler ile toplam talep arasindaki iligkiyi inceledigi

ve ylksek kamu borcunun maliye politikasinin sonuglarini nasil etkileyecegini ifade

1% Bertola ve Drazen (1991: 1), neoklasik bir modelde olusacak tetikleyici noktalarin “tiikketim/gikt1” ile

“hiikiimet harcamalari/¢ikt1” arasinda dogrusal olmayan bir iliski ile sonuglanacagini ifade etmisler.
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ettigi ¢aligmasinda kurulan modelde halihazirdaki maliye politikast ve gelecekteki
vergiler arasinda iligski kurulmakta, kamu borcunun seyri incelenmekte ve kamu borcu
ile vergilerin nesiller arasindaki beklenen dagilimi arasinda baglant1 kurulmaktadir.
Calismada kurulan modelde, maliye politikalarinin, tiiketicilerin sonlu bir yasama109
sahip olduklar1 bir diinyada uygulandig1 varsayilmaktadir. Normal zamanlarda hiikiimet,
kamu borcunun siirdiiriilemez diizeylere ulasmasina meydan verecek sekilde bir maliye
politikas1 uygulamaktadir. Zamanlararasi biit¢ce kisitin1 dikkate alacak bigimde, borg ¢ok
ciddi seviyelere ulastiginda hiikiimet borcla miicadele politikalarin1  devreye
sokmaktadir. Borgla miicadele politikalari, biiyiik vergi artislar1 anlamia gelmektedir.
Borcun gelisimi stokastik bir seyir izlemekte ve bu yiizden tiliketiciler yasamlari
boyunca bir bor¢la miicadele programini harekete gecirecek borg yiiksekligine ulasilip
ulagilamacagini kestirememektedir. Modele gore borcun diisiik seviyelerinde, maliye
politikast1 Keynesyen etkiler (mesela biitce acigt durumunda genisletici etkiler
goriilmesi) gostermektedir. Ciinkii halihazirdaki tiiketiciler i¢in bir sonraki borgla
miicadele programi ¢ok uzak goriinmektedir. Borcun yiiksek seviyelerinde ise maliye
politikas1 Keynesyen dis1 (mesela biitge ag1g1 durumunda daraltici etkiler goriilmesi) bir
sekilde uygulanacaktir. Bunun sebebi halihazirdaki tiiketiciler i¢in bir sonraki borgla
miicadele programi yakin bir tehdit olarak durmaktadir. Model ¢6ziildiiglinde kamu
borcunun yiikselmesi esnasinda Keynesyen durumdan Keynesyen disi duruma yumusak

bir sekilde gecildigi goriilmektedir.

Sutherland (1997: 160), maliye politikasinin tiiketimi etkileyebilme giiciiniin
kamu borcunun diizeyiyle iliskili oldugunu ifade etmekte ve borcun makul
seviyelerinde gelecekteki vergi beklentilerinde diizelme oldugunu ifade etmektedir.
Bor¢la miicadele programi esnasinda vergi ddeyecek tiiketicilerin sayisinin artacak

olmasit da bu dizelmede etkilidir.

Alesina ve Perotti (1995a: 1), OECD iilkelerinde mali genisleme ve mali

daralma donemlerini inceledikleri calismalarinda birinci petrol sokunu izleyen donemde

% Modelde, 6zel bir durum olarak tiiketicilerin sonsuz bir yasama sahip olduklarinda maliye

politikalarinin etkileri de incelenmistir (Sutherland, 1997: 155).
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1970’11 yillarin ortalarindan itibaren birgok OECD f{ilkesinin genis kamu borglariyla
karst karsiya kaldigmi, 1990°hn yillara gelindiginde ise bor¢/GSYIH degerlerinin
%100’lin tlizerine c¢iktigini tespit etmislerdir. Ayni donemde hiikiimetin katlandig
maliyetlerin bilesiminde ciddi anlamda degisiklikler oldu. Otuz yil once hiikiimet
harcamalarinda en biiylik pay mal ve hizmetlerin satin alinmasina ait iken transfer

harcamalar bir¢ok iilkede biitgenin en 6nemli bileseni haline gelmistir.

Alesina ve Perotti (1995a: 1), maliye politikast literatiiriinde biit¢enin bilesimine
dair meselelerin ihmal edildigini ifade etmekte ve politika agisindan bakildiginda biitce
bilesimindeki degisiklikler olduk¢ca Onemlidir. Eger bir politika {ireticisinin biitce
dengesini iyilestirmesi gerekiyorsa bunu vergileri yiikselterek ve/veya harcamalari
keserek yapacaktir. Burada hangi kanalin ne miktarda kullanilmasi gerektigi, hangi
harcama bileseninin kesilebilecegi ya da kesilmesi gerektigi ve hangi vergilerin

yiikseltilmesi gerektigi incelenmelidir.

Alesina ve Perotti (1995a: 1), mali daralmanin bilesiminin basari** seviyesini
etkileyip etkilemeyecegini inceledigi calismasinda bir¢cok soru yaninda su iki soruya

cevap aramaktadir:

1) Bagarili mali daralma operasyonlar1 dncelikle harcama kesintilerine mi yoksa

vergi artiglarina m1 dayanir?

i1)) Transfer programlar1 ve sosyal harcamalardaki kesintiler, basarili mali

daralmalarin gerekli birer eylemleri midirler?

Alesina ve Perotti (1995a: 4), basarili mali daralma eylemlerinin (bunlar azinlig
olusturmaktadir) cogunlukla transfer programlarindaki ve kamu {icretlerindeki
kesintilere dayandigini bagarili olmayanlarin vergilerde artis yoluyla gerceklestirildigi
goriilmektedir. Gergeklestirilmesi diisiiniilen bir mali daralma eyleminin basarili

olabilmesi i¢in bunun déneminin gorece yliksek biiyiime donemi oldugunu ve vergilerin

" Bir mali daralma eyleminin basarisi, biitgenin konsolidasyonunun kaliciligina yaptigi katk: ile

Olciilebilir (Alesina ve Perotti, 1995: 1).
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arttirtlmamast gerektigini dile getiren Alesina ve Perotti (1995b: 30), biiylik mali

daralmalarin biiyiik durgunlukla sonu¢lanmadigini gézlemlemislerdir.

Alesina ve Perotti (1995a: 4 ), mali daralma eylemlerinin yogun bir sekilde
uygulandigt déonemde ve sonrasinda dengelerin alt iist olduguna dair bir kanita
ulasamadiklarini ifade ettikten sonra bir mali daralma eyleminin kalicilik saglayacak bir
sekilde uygulanmasi durumunda biiylime ve yatirnm bilesenlerinde artis meydana
gelecegini  dile getirmektedirler. Yanlhs gelistirilmis, basarisiz mali daralma

uygulamalari ise ekonomik degerlerde bozulmaya yol agacaktir.

Alesina ve Perotti (1995) ¢alismalarini gelistirmek i¢in analizlerine devam eden
ayni yazarlar 1996 yilinda yeni bir ¢alisma yaymlamiglardir. Alesina ve Perotti (1996:
3-6, 11, 24-39), calismalarinda 6nce 20 OECD iilkesine ait 1960-1994 yillar
verilerinden hareketle sonra Danimarka, Italya ve Irlanda 6rnekleri {izerinden mali
daralmanin etkileri konusunda analizler yapmislardir. Bu c¢aligmalarinda mali
daralmalarin genisletici etkilerini “talep yonlii” ve “arz yonli” seklinde iki ayr1 baslik
halinde ele alan yazarlar talep yonlii etkileri anlatirken “tiiketim {iizerindeki refah

etkileri”ne ve “kredibilite” etkilerine 6zel baslik agmislardir:

1) Tiiketim tizerindeki refah etkileri: Uzun siire kalic1 olacagi kanaatine varilacak
bir hiikiimet harcamalar1 kesintisi tiiketiciler tarafindan gelecekteki vergi yiiklerinde bir
kalic1 azalma seklinde algilanacaktir ve bu da olumlu anlamda bir refah etkisi meydana

getirecektir.

i) Kredibilite etkileri: Yiiksek bor¢lu bir iilkede ozellikle gii¢lii bir mali
daralmanin faiz oranlar1 lizerinde risk primini diisiirerek 6nemli kredibilite etkileri
olabilecektir. Risk priminde diisiis, enflasyon risk primi ve iflas ya da konsolidasyon
risk primi {izerinden gergeklesebilecektir. Iflas riski goérece borg seviyesi diisiik iilkeler
icin 6nemsiz olarak goriilebilecektir ancak yiiksek borglu iilkeler i¢in kritik bir
durumdur. Kredibilite etkilerine dikkat ¢ceken Alesina ve Perotti (1995b: 27-28), mali
daralmanin bilesiminin “kredibilite primi” seviyesini etkileyecegini ve bunun da

biiyiime lizerinde etkili olacagini dile getirmislerdir.
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Perotti (1999: 1401-1402, 1416), ¢alismasinda 19 OECD iilkesine ait 1965-1994
yillart verilerinden hareketle maliye politikasinin etkilerinin baslangictaki kosullarla
iliskili olup olmadigimi tespit etmek istemis ve bunun i¢in de bir model** kurmustur.
Bozucu vergilemenin varli§i ve hiikiimet harcamalarinin ¢ikt1 tizerinde olumlu yonde
etkisinin olacagmin kabul edildigi modelde, normal zamanlarda hiikiimet harcamasi
soklarinin 6zel tiikketimle olumlu, Keynesyen bir iligskiye sahip olacagi kotii zamanlarda
ise olumsuz ve Keynesyen olmayan bir iliskiye sahip olacagi kabul edilmistir. Vergi
soklar1 agisindan ise normal zamanlarda olumsuz, Keynesyen bir iliski olusacakken

kotii zamanlarda olumlu ve Keynesyen olmayan bir iliski olusacaktir.

Perotti (1999: 1401), calismanin uygulama kisminda elde edilen sonuglarin,
borcun baglangi¢ diizeyi gibi baslangi¢ kosullarinin mali soklarin etkilerinin 6nemli bir
belirleyicisi oldugu diisiincesini destekleyecek derecede kuvvetli oldugunu dile
getirmektedir. Harcama soklari, diisiik bor¢ ya da biitge aci1g1 donemlerinde Keynesyen
etkilere sahipken bor¢ ya da acgik seviyesi ylikseldikce Keynesyen olmayan etkiler

ortaya ¢ikmaktadir. Vergi soklarinin etkileri tizerine bulgular nispeten zayiftir.

Aarle ve Garretsen (2001: 1, 21), ¢alismalarinda 14 AB iilkesinin “Ekonomik ve
Parasal Birlik (EPB)” olusumuna gegis yillart olan 1990-1998 doéneminde mali
konsolidasyon ile 6zel tiiketim arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin varhi§ini test
etmislerdir. FElde edilen bulgular, EPB’ye ge¢is silirecinde uygulanan mali
konsolidasyonlarin dogrusal olmayan iliskiler meydana getirdigini ifade etmeye
yetmemekte ve bulgular sinirli kalmaktadir. Vergi ve transferler konusunda dogrusal
olmayan iliskilerin varligina dair kanit bulunamamistir. Hiikiimet harcamalarinin 6zel

tiiketim {izerinde kisa donem etkileri iizerinden dogrusal olmayan iligkilerin varligina

" Perotti (1999: 1400-1401), calismasinda kurdugu modelle Blanchard (1990) ve Sutherland (1997)
modelleri arasinda bir mantik benzerligi oldugunu dile getirmekte ve kendi modelinde hem vergi hem de
harcama soklarmin Keynesyen olmayan etkilerinin tutarli bir gergeve igerisinde ifade edilebildigini
belirtmektedir. Perotti (1999: 1430-1433) ayrica galismasinin sonu¢ kisminda kendi modeli ile diger
modeller arasindaki karsilagtirmalart siirdiirmekte, Blanchard (1990) ve Sutherland (1997) modelleri ile
kendi modeli arasindaki farkliliklar1 detaylandirmaktadir.
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dair bazi kanitlara rastlanmistir ancak genisletici mali daralma hipotezinin varlig1 agik

bir sekilde goriilmemistir.

Hogan (2004: 647, 651, 658), 18 OECD tiilkesine ait 1970-1999 yillar1 verilerini
kullanarak yaptig1 c¢alismada finansal krizler esnasinda OECD ekonomilerinin
performansini agiklamada genisletici mali daralma hipotezinin ara¢ olup olamayacagini
tespit etmek istemistir. Calismada, yiiksek bor¢ seviyeleriyle karsilasilan finansal kriz
donemi gelismelerini agiklayabilmek icin genisletici mali daralma hipotezi lehinde
stnirh ve zayif bulgulara ulasilmistir. Bir finansal kriz durumunda kamu harcamasi
azalirsa Ozel tikketim artabilecektir ancak bu etkinin biiylikligi literatirdeki diger
calismalara nazaran diisiik kalacaktir. Ozel tiiketimdeki artis ¢ogu zaman kamu
harcamasindaki azaligin ¢ikt1 {izerindeki dogrudan etkisini telafi etmeye yeterli
gelmeyecektir. Mali daralma programlarinin Keynesyen dis1 etkileri olabilecektir ama

genisletici etkilerinin olabilecegini sdylemek zor gériinmektedir.

Literatiirde, uygulanacak mali daralma programinin basarisin1 belirleyecek
konulardan birinin onun bilesimi oldugu ve vergileri artirmak yerine kamu
harcamalariin azaltilmasi gerektigi sonucuna varan pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Farkli
donem ve iilkeler kullanilarak yapilan bu calismalarda, kalicilik ve ¢ikti lizerindeki
etkiler temelinde mali daralma programlari ele alinmakta ve harcama yonli
programlarin bagariy1 saglayacagi vurgulanmaktadir. Bu caligmalar arasinda Alesina ve

Ardagna (2009), Alesina ve Ardagna (2013), Alesina vd. (2014) sayilabilir.
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IKiINCIi BOLUM

Kemer sikma politikalarinin teorik g¢ergevesi ve bu politikalarin biliylime ile
iligkisi ele alindiktan sonra secilmis iilke Ornekleri tiizerinden {ilke tecriibeleri
incelenmelidir. Literatiirde gecirdigi kemer sitkma donemlerine siklikla atif yapilmasi
nedeniyle Danimarka, Irlanda, Almanya, Tiirkiye ve Yunanistan iilkeleri bu tez

¢alismasinin incelemesine konu olmuslardir.

2. SECILMIS ULKE ORNEKLERI

2.1 Danimarka

1980 yilmin baginda kamu borcu/ GSYIH oram %29 iken 1982 yilinin sonunda
bu oran %65’e ¢ikmistir. Kamu borcunun bu kadar yiikselmesinde yiiksek reel faizler ve
biiyiik birincil biitce aciklar1 (GSYIH’ ya oran1 %3.1) etkili olmustur. Biitce acigmin
artmasinin sebebi 1980’lerin basinda diinya durgunluk halinde iken Danimarka
hiikiimetinin talebi genisletmek istemesidir. Toplam talebi arttirma girisimine karsilik
cari hesap kotiilesmis, dis borcun GSYIH’ya oran1 %17.5’tan %33 e yiikselmistir. 1982
yilinin ocak ayinda enflasyon orani1 %10 iken uzun donem faiz oranlar1 %22’ye ulasmais,
kamu borcunun siirdiiriilebilirligi sorgulanir hale gelmistir (Giavazzi ve Pagano, 1990:
83).

1982 yilinda merkezi hiikiimetin biitge agigmin GSYIH’ ya oram1 %11’i
gecmisti. Mali  dengenin  bozulmasimnin  sebebi olarak harcamalardaki artig
gésterilmistirm. Genis anlamda borcun GSYIH’ ya oran1 1982°de %80’e ulasmist1 ve
biiyiikk bir kismin1 da (OECD standartlarina gore) yabanci borg!'® olusturmaktaydi
(Alesina ve Perotti, 1996: 28-29).

2 1978de harcamalarin GSYiH’ya oram1 %44 iken bu oran 1982°de yaklasik %54¢e yiikselmistir
(Alesina ve Perotti, 1996: 29)
' Dis borcun GSYIH’ya orani %35 diizeyindeydi.
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1982 yilinda yeni bir koalisyon hiikiimeti"* kurulmustur. Kurulan bu hiikiimet
tarafindan tasarruf politikalart uygulanmigtir. Dort yil i¢inde tam istihdam birincil
biitgede %10’luk (GSYIH’ya orami) bir toparlanmaya®*® tanik olunmustur. Fiili birincil
biitcedeki diizelme ise %15.4 diizeyindedir. Biitgedeki bu performans sonunda borcun

GSYIH’ ya oraninda diisme baslamistir (Giavazzi ve Pagano, 1990: 85).

Danimarka’da uygulanan mali daralma politikalar1 toplam talebi ve geliri
azaltmamis, 1983-1986 yillarinda reel GSYIH’ da %3.6° lik bir biiyiime goriilmiistiir.
Biiyiime yurti¢i talep cekisli bir karakter arz etmis, 6zel tikketim harcanabilir gelirdeki
azalmaya (yiiksek vergiler dolayisiyla) ragmen artmis ve yatirimlar artmistir (Giavazzi
ve Pagano, 1990: 84-85).

" Hiikiimet 1982 yilmin Ocak ayinda isbasina geldikten sonra bir yandan daraltici politika

uygulamalarini eyleme gegirirken diger yandan halka doviz kurunun sabitlendigini ve kendisinden 6nceki
yillardaki devaliiasyonlar doneminin sona erdigini ilan etmistir. Ne var ki Danimarka hiikiimetinin 1983
yilinin Mart ayinda devaliiasyona gitmesi bu ilanin kredibilitesine gdlge diisiirmiistiir (Alesina ve Perotti,
1996: 29).

59510 seviyesindeki toparlanma su kalemlerden olusmaktadir: i) kamu tiiketiminde %2.8’lik diisiis ii)
hiikiimet yatirmminda %0.4’lik azalma iii) geri kalami ise vergilerdeki artigtan kaynaklanmaktadir
(transferler diigiildiikten sonra) (Giavazzi ve Pagano, 1990: 83).
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Tablo 3. DANIMARKA EKONOMISINE AiT iISTIKRAR PROGRAMLARININ ONEMLI
GOSTERGELERI (YUZDE DEGERLER YILLIKTIR)

DANIMARKA

1979-82 1983-86
Hiikiimet:
Ortalama Biiylime Orani Olarak:
Kamu Tiiketimi 4.0 0.9
Kamu Yatirim -9.4 -1.1
Tam 1st'ihdam Net Vergilerinin GSYIH'in 03 13
Yiizdesi Degerindeki Degisme
Tam 1st.ihdam Bﬁtqe.Aglg%nln GSYIHnimn 18 18
Yiizdesi Degerindeki Degisme
Kamu Borcuw/GSYIH
Ozel Sektor: 10.2 0.0
Ortalama Biiyiime Orani Olarak:
Harcanabilir Gelir 2.6 -0.3
Tiiketim -0.8 3.7
Is Alemi Yatirimi -2.9 12.7
Thracat 6.0 3.2
GSYIH 1.3 36
Uzun Doénem Faiz Oranlart 1979-82 1983-86
Nominal 19.6 12.5
Reel 6.7 3.3

Kaynak: Giavazzi ve Pagano (1990: 85).

Giavazzi ve Pagano (1990, 103), tiketim artisinin sadece faiz oranlarindaki
digsme ve refah etkileriyle aciklanamayacagmi ifade etmektedirler. Kamu
harcamalarindaki azalma da tiiketim artisinda etkilidir. Bu durum kamu tiiketiminde cari
donemde gergeklesen bir kesintinin ileride vergilerin diisecegine bir isaret olarak

algilayan bakisla da uyusmaktadir.
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Tablo 4. DANIMARKA: MALi DARALMANIN OLCUSU VE BIiLESiMI, 1983-1986

Once Esnasinda Sonra Fark Fark

@* 2)** @) 2-) 3)-1)
Mali Etki -5.7 2.7 5.7 8.4 114
Birincil Harcamalar 50.4 46.4 46.6 -4.0 -3.8
Transferler 19.7 18.6 19.0 -1.1 -0.7
Kamu Calisanlarinin Ucretleri 19.9 18.3 18.2 -1.6 -1.7
Ucret Dis1 Kamu Tiiketimi 8.0 7.3 7.2 -0.7 -0.8
Kamu Yatirimi 2.8 2.2 2.2 -0.6 -0.6
Gelirler 45.7 49.3 50.4 3.6 4.7
Hane_halklarlndan Alinan o4 4 256 28.1 12 37
Vergiler
Is Diinyasindan Alinan 1.1 24 23 1.3 1.2
Vergiler
Dolayli Vergiler 18.0 185 19.2 0.5 1.2
Sosyal Giivenlik Katkilari 2.2 2.8 2.8 0.6 0.6

Kaynak: (Alesina ve Perotti, 1996: 31).

*Once (1) siitunu daralma déneminden &nceki iki yili (1981-1982) ifade eder.
**ESNASINDA (2) siitunu daralma dénemini (1983-1986) ifade eder.
***SONRA (3) siitunu 1987-1989 yillarini ifade eder.

Alesina ve Perotti (1996, 29), Danimarka’ nin mali durumundaki diizelmenin
tizerinde konusulmasi gereken bir durum oldugunu ve bu toparlanmanin yakin
zamanlarda OECD iilkeleri icerisinde en genis ¢apli olan1 oldugunu ifade etmektedirler.
Mali daralma politikast uygulanirken harcama kesintilerinden ve vergi artislarindan
hemen hemen esit derecede yararlanilmistir. Harcama cephesinde kesintiler ¢cogunlukla

transfer programlarl116 ve kamu Tcretleri kalemleriyle ilgili olurken gelir cephesinde

“® Transfer programlarindaki kesintiler, issizlik sigortasi(suistimallerin 6nlenmesi vs.), emeklilik planlart
olusturulurken Ol¢ii alinan kriterlerde degisiklikler(6zellikle kamu calisanlariyla ilgili) ve hastalik
sigortas1 fonlartyla ilgili kesintiler lizerine yogunlagmustir (Alesina ve Perotti, 1996: 29).
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artiglar hanehalklar1 ve isalemi lizerindeki dogrudan vergiler yoluyla olmustur(dolaylt

vergilerdeki nispeten makul artiglarla birlikte).

Alesina ve Perotti (1996, 24), Danimarka hiikiimetinin 1983-1986 yillarinda
uyguladigi mali daralma politikalariin “birinci tarz” ve “ikinci tarz” politikalar

arasinda’’’ bir yere konumlanabilecegini ifade etmektedir.

2.2 irlanda

1980°li yillara gelindiginde irlanda ciddi mali sorunlarla karsi karsiyaydi.Borg
gereksinimi/GSMH oranmin %16 civarinda olmasi bunlardan biriydi (Alesina ve
Perotti, 1996: 25).

1981 yilinda Irlanda’nin kamu maliyesi degerleri Danimarka’ ya gore daha kotii
durumdaydi. Tam istihdam birincil biitce acignin GSYIH’ ya oram %8.4 ve toplam
milli bor¢ %87 civarindaydi. Cari agik %10’un iizerine ¢ikmisti. Mali daralma igin ilk
gelisme 1982’ de yasandi.1984 yilina kadar tam istihdam birincil agikta %7’ den fazla
(GSYIH &lgiisii) bir azalma™® saglandi. Ayn1 donemde enflasyonu diisiirmek amaciyla
uygulanan politikalar sonucunda nominal ve reel faiz oranlar1 diismiis, ev ve hisse

senedi fiyatlar1 agag1 yonlii bir seyir izlemistir (Giavazzi ve Pagano, 1990: 88-89).

Irlanda’ da birinci istikrar politikas1 uygulama déneminde deflasyonist bir
politika uygulanmasi sonucunda reel 6zel tiiketim 1982 yilinda %7.1° e diigmiis ve takip
eden iki yi1lda da hemen hemen sabit kalmistir. Reel faiz oranlarindaki diismeye ragmen
kamu yatirimlar: 1982 ile 1984 yillar1 arasinda diisme egilimi gostermistir (Giavazzi ve
Pagano, 1990: 89).

" Alesina ve Perotti (1996, 24), hatirlanacagi tlizere mali daralma uygulamalarimin iki sekilde

gergeklestirilebilecegini ya da iki tarzi oldugunu ifade etmektedirler. Birinci tarz mali daralma
uygulamalar1 Oncelikle harcama kesintileri kanalin1 kullanmaktadir. Bu harcama bilesenlerinde de en
yiiksek pay1 transfer programlari, kamu istihdami ve tcretler alir. Birinci tarz daralma uygulamalarinda
hanehalklar1 {izerindeki vergiler ya sabit tutulur ya da azaltilir. ikinci tarzda ise oncelikle vergi artislari
(6zellikle hanehalklar1 tizerindeki) kanali kullanilir. Diger kanal ise kamu yatirimlar tizerindeki harcama
kesintileridir.

Alesina ve Perotti (1996, 24), birinci tarz daralma uygulamalarimin daha kalici ve genislemeci bir
Ozellik gosterdigini ikinci tarz uygulamalarin ise biitgede bozulmalara yol agarak olumsuz
makroekonomik sonuglar dogurdugunu ifade etmektedirler.

18.045.5” lik kismu vergilerle saglanmistir (Giavazzi ve Pagano, 1990: 89).
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1982-1984 yillarinda hiikiimet biitce agigin1 azaltmak icin bireysel gelir ve
tiikketim vergilerini yiikseltti. Birincil biitce agig1 1982-1986 yillarinda GSYIH’nin
%3.7° si kadar azald1 ama bu artis vergilerdeki iradi artisin gerisinde kaldi™®. 1986
yilina gelindiginde kamu borcunun GSYIH’ ya orami %110 seviyesine ulasmisti
(Perotti, 2011: 22).

1982-1984 yillarinda iktidarda olan koalisyon hiikiimeti neredeyse'®

121

tamamen
gelir kanalin1 kullanarak bir mali daralma programini™” uygulamaya koymustur.
Hanehalklar1 iizerindeki vergiler yiikseltilmistir. irlanda poundu EMS para birimine
sabitlenmigtir. Bu durum hizli bir dezenflasyon siirecini saglayarak faiz oranlariyla
diismeyle sonuclanmis ama biitce {izerinde kalict bir konsolidasyon olusturabilmek i¢in

gerceklestirilen istikrar cabasi olumsuz sonuclanmis, yurtigi talep ilizerinde ciddi

anlamda kotii etkileri olmustur (Alesina ve Perotti, 1996: 25).

Biitge dengeleri 1984-1986 yillarinda bozulmaya devam etmistir. Bu bozulmada
en biiyiik sebep faiz yiikii ve birincil harcamadaki artislardir. Birincil harcama 1984-
1986 yillarinda GSYIH’ nin % 2 si kadar artmistir (Alesina ve Perotti, 1996: 25).

9 perotti (2011: 22), birincil biitge agigindaki azalmamn vergilerdeki azalmanin gerisinde kalmasini

tatmin edici olmayan bilyiime performansiyla ve sosyal transferler ve kamu iicretlerindeki onemli
artiglarla iliskilendirmektedir.

%% Harcama kanali sadece kamu yatirimlari {izerinde makul kesintiler yapilarak kullanilmistir (Alesina ve
Perotti, 1996: 25).

! frlanda’nin birinci dénem mali daralma programu literatiirdeki “ikinci tarz” program goriiniimiindedir
(Alesina ve Perotti, 1996: 25).



83

Tablo 5. DANIMARKA VE iIRLANDA'NIN iSTIKRAR POLITIKALARINA AIT ONEMLI

OLCULER
DANIMARKA IRLANDA
1979-82 1983-86 1979-81 1982-84 1987-89
Hiikiimet:
Ortalama biiyiime orant
olarak:
Kamu tiiketimi 4.0 0.9 4.0 0.7 -3.7
Kamu yatirimi -9.4 -1.1 6.5 -6.0 -13.3
Tam istihdam net
vergilciggRGSYIENG -.03 1.3 0.5 4.1 0.4
yiizdesi degerindeki
degisme
Tam istihdam biitge
agiginin GSYIH'nin F ) )
yiizdesi degerindeki & g = = 1.9
degisme
Kamu borcu/GSYIH 10.2 0.0 4.0 6.8 -0.8
Ozel sektor:
Ortalama biiyiime orant
olarak:
Harcanabilir gelir 2.6 -0.3 1.0 -1.2 3.1
Tiketim -0.8 3.7 2.2 -1.2 3.6
Is alemi yatirim 2.9 12.7 7.2 4.7 6.7
Thracat 6.0 3.2 49 10.8 11.0
GSYIH 1.3 3.6 2.7 0.0 3.7
Uzun donem faiz oranlar1 1979-82 1983-86 1979-81 1982-4 1986-7 1988-9
Nominal 19.6 12.5 15.3 14.5 11.1 8.9
Reel 6.7 3.3 0.5 -0.3 5.2 4.4

Kaynak: Giavazzi ve Pagano (1996: 85)



84

1987 yilinda genis anlamda bor¢/ GSYIH oran1 % 120 seviyesine ulagmisti.
Ayni yilin Subat ayinda segilen yeni hiikiimet, mali daralma politikas1i uyguladi.
Uygulanan mali daralma politikas1 ile devam eden bes yillik siirecte borcun GSYIH’ ya
orani %120’ den %90’ 1n biraz iizeri seviyelerine geriledi. Biiyiime oranlar1 ise OECD

ve G-7 iilke ortalamalarinin iizerinde*® idi (Alesina ve Perotti, 1996: 25).

Tablo 6. IRLANDA: MALi DARALMANIN OLCUSU VE BILESiMi (1987-1989)

ONCE* ESNASINDA** SONRA*** FARK FARK

@) ) ®) 2-1) 3)-(1)

Mali Etki -3.5 2.1 4.4 5.6 7.9
Birincil Harcamalar 40.6 353 338 -5.3 -6.8
Transferler 17.4 16.0 14.8 -1.4 -2.6
Kamu Calisanlarinin 122 11.0 10.7 -1.2 -1.5
Ucretleri

Ucret Dis1 Kamu Tiiketimi 7.4 6.2 6.3 -1.1 -1.0
Kamu Yatirim 3.6 21 2.1 -1.5 -1.5
Gelirler 35.9 35.9 34.5 0.0 -1.4
Hanehalklarindan Alinan 12.9 13.4 12.2 05 0.7
Vergiler

Is Diinyasindan Alinan 1.3 1.3 20 0.0 0.7
Vergiler

Dolayli Vergiler 16.3 16.0 15.0 -0.3 -1.3
Sosyal Giivenlik Katkilari 5.4 5.2 5.3 -0.2 -0.1

Kaynak: Alesina ve Perotti (1996: 26)

* ONCE (1) siitunu daralma déneminden &nceki iki y1l1 (1985-1986) ifade eder.
** ESNASINDA (2) stitunu daralma dénemini (1987-1989) ifade eder.

*** SONRA (3) siitunu daralmadan sonraki iki y1l1 (1990-1991) ifade eder.

122 Alesina ve Perotti (1996: 25), irlanda ekonomisinin 1987 yilinda baslayan toparlanmasini dikkat ¢ekici

olarak nitelendirmektedir.
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2.3 Almanya

Alman ekonomisinin biiyiime déoneminde oldugu 1950 ve 1960’ 1 yillarda ciddi

123

anlamda bir kamu kesimi a¢ig1 yasanmamisti. 1974-1975 durgunluguna kadar—=* kamu

maliyesinin durumu politik bir mesele degildi.

1980’ i yillarin baslarinda Alman ekonomisi zor giinler gegirmekteydi. Reel
iiretim*® durma noktasma * gelmisti. issizlik'?® artmisti. Son otuz yildir fazla veren
cari hesap127 1979 yilinda agik vermeye basladi ve bu acik 1980’ 1i yillarda derinlesti.
Enflasyon yukari yonlii hareketine devam etti (Hellwig ve Neumann, 1987: 106).
Ekonomideki bu geligsmeler, beklentiler'?® ve is diinyasi ikliminde olumsuz bir etkiye

yol act1 (Fels ve Froehlich, 1987: 180-181).

Blanchard (1987), Alman ekonomisinin “genisletici mali daralma” agisindan ele
almisinda giiven etkisinin énemli oldugunu ifade eder. Eger bir arastirmaci is diinyasi
Ve tiikketicinin giliven diizeyinin seyrini inceleyecek olursa 1982 yil1 sonlari itibariyle bir
yiikselmeye sahit olacaktir. Bu gelisme genisleme ile iliskilendirilmemelidir. Giiven
diizeyinin artmasinda 1982 yilinin ikinci yarisindaki politika degisikliginin etkisi daha

coktur.

21966 yilinda Ludwig Erhard’ in sang6lyeligi doneminde kiiciik bir biit¢e krizi yasandigin ilave etmek
gerekir (Fels ve Froehlich, 1987: 179).

2 GSMH biiyiimesi, 1979 da % 4.0 seviyesinden 1982’ de % - 1.0 seviyesine gerilemisti (Fels ve
Froehlich, 1987: 184).

1251980 yilmin ilk ¢eyregine ait reel GSMH degeri devamindaki dort yilin en yiiksek c¢eyrek degeri
kalmigtir (Hellwig ve Neumann, 1987: 106).

126 fssizlik, 1980 yilinda % 3.8 seviyesinden 1983’ te % 9.1 seviyesine yiikselmistir (Fels ve Froehlich,
1987: 184).

»71978 ile 1980 arasinda cari hesap 18 milyar (DM 18 billion) Alman marki “fazla” verirken 28.5 milyar
(DM 28.5 billion) Alman marki “a¢ik” verir duruma diismiistiir. Bu durum sadece petrol ithalatinda bir
artistan kaynaklanmamaktadir. Deniz asir1 sanayi iilkelerinden yapilan net ithalat, yurtdis1 seyahatleri ve
transferlerdeki artig da cari ag1g1 olusturan etkenlerdir (Hellwig ve Neumann, 1987: 107).

%8 Aragtirma sonuglar;, beklentilerin 1979 Sonbahar’ ndan itibaren bozulmaya basladigini
gostermektedir (Fels ve Froehlich, 1987: 181).
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Tablo 7. ALMANYA'NIN SECILMIiS EKONOMIiK GOSTERGELER VE YILLAR
ITIBARIYLE EKONOMIK GORUNUMU

1970-72  1974-76 ~ 1980-82 1983 1984 1985 1986

Reel Biiylime (%) 4.1 1.4 0.2 1.8 3.0 2.5 25
Issizlik durumu (%) 0.7 3.4 4.9 8.1 8.2 8.3 8.0
Enflasyon (%) 4.9 54 5.0 3.8 24 2.0 1.7
Gayri safi milli hasilanin

(%)'si olarak Cari Hesabin 04 15 0.7 0.6 11 2.1 4.0
durumu

Reel doviz kuru 15 0.95 0.93 0.89 0.87 0.92
Petroliin goreceli fiyat: 0.21 0.62 1.25 122 130 129 058

Reel iggiicli maliyetinin

verimlilige orant 0.54 0.57 0.57 0.55 0.54 0.54 0.58
Uzun donemli faiz oranlari

Nominal 8.2 9.1 9.4 8.0 7.8 6.9 6.0
Reel 3.6 3.8 4.7 4.2 5.1 49 4.3

Kaynak: Hellwig ve Neumann (1987: 106)

Hellwig ve Neumann (1987: 107)’a gore Alman ekonomisinin yasadig1 zorluklar

ii¢ etkenden® kaynaklaniyordu:

1) 1979 yilindaki ikinci petrol ﬁyatlarl130 soku tilkenin ticaret dengelerini allak
bullak etti. 1979-1980 yilinda Almanya’nin enerji maliyeti™' GSMH’nin %2’sine denk
gelecek sekilde artti. Burada dikkat ¢ekici bir husus, ikinci petrol fiyatlar1 sokunun
sebep oldugu problemlerin {ilkenin OPEC {iyesi olmayan {ilkelerle ticaret dengelerinde

bozulmayla birlikte siddetlenmesidir.

2) OPEC iiyesi olmayan iilkelerle yasanan ticaret dengelerinde bozulmanin ileri
derecede bir yapisal zayifligin isareti oldugu diisiiniilmiis ve Alman iiriinlerinin diinya

piyasalarinda rekabet giiciiniin azaldigini dair fikirler ileri stiriilmiistiir.

» Bu zorluklar ayn1 zamanda Alman ekonomisinin sahip oldugu yapisal zayifliklarn birer gostergesi

olarak algilanmist1 (Hellwig ve Neumann, 1987: 107).

391979 yilinda yasanan ikinci petrol fiyatlar1 soku, 1974 yilinda yasanan birinci petrol fiyatlar1 sokuyla
ayni problemlere neden olmustur (Hellwig ve Neumann, 1987: 107).

! Burada o dénemde Almanya’nin petrol ve gaz ithalatina bagimli oldugunu unutmamak gerekir
(Hellwig ve Neumann, 1987: 107).
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3) Girisimcilerin ylikselen enerji fiyatlarina karsi tedbir almalarmi ve diinya
piyasalarindaki artan rekabete ayak uydurmalarini saglayacak arz yonli uygulamalar

geciktirilmis ve bu esnada reel yatirimlar diisen bir seyir izlemistir.

Alman ekonomisinin i¢ine diistiigii sikintilar1 ortadan kaldirmak igin ¢dziim
arayislar1 ekonomik problemleri anlamak ve bunlara ¢6ziim iiretmek seklinde devam
ediyordu. Coziim arayislart makroiktisada arz yanli ve talep yanli bir bakisla
gerceklesmekteydi (Hellwig ve Neumann, 1987: 109).

Arz yanli yaklasim Ekonomi Uzmanlari Kurulu™® nun 1981 ve 1982 yili
raporlarinda kendisini gostermistir. Kurul’ a gore ekonomideki istihdam diizeyi

firmalarin @retim kararlarina baghdir ve reel yatirim™

ve biliylimenin istikrara
kavusturulmast ve istenilen diizeye gelmesi issizlik problemiyle ¢oziim i¢in oldukga

onemlidir (Hellwig ve Neumann, 1987: 110).

Ekonomi Uzmanlar1 Kurulu’ nun aksine'™* Ticaret Birlikleri talep yonlii bir
yaklagima sahiptir. Bu goriise gore talep yetersizligi Alman ekonomisi i¢in en dnemli
sorun durumundadir. Ucretlerin artirilarak talebin artirilmasi &nerilmistir. Genisletici
para ve maliye politikalar1 talep yonlii yaklasimin teklifleri arasindadir. Biitce agigi
probleminin {ist gelir gruplarindaki vergi artislariyla ¢oziilebilecegini iddia etmislerdir

(Hellwig ve Neumann, 1987: 111).

1982 yilimin Ocak ayinda yeni bir koalisyon tarafindan sansdlye secilen Kohl
tarafindan kurulan hiikiimet 1983 yilinin Mart aymdaki federal segimlerle birlikte
halktan onay aldi. Yeni hiikiimet ekonomiyi toparlamak ve reel biiyiimede kalici

iyilesme i¢in ¢aligmalara basladi (Hellwig ve Neumann, 1987: 132).

32 Ekonomi uzmanlari kurulu, hiikiimet tarafindan atanmig ama bagimsiz bir hiiviyeti olan bes

iktisat¢idan olusan bir kuruldur. Ekonomi hakkinda diizenli olarak rapor hazirlar ve ekonominin gidisatini
tahlil ederler (Hellwig ve Neumann, 1987: 110).

'3 Reel yatirimlarin diisiik seviyede olmasi gelecek icin ciddi bir tehdittir (Hellwig ve Neumann, 1987:
110).

B Arz yanl yaklagim, Bundesbank ve Federal Hiikiimet tarafindan desteklenirken talep yanli yaklagim
SPD tarafindan desteklenmistir (Hellwig ve Neumann, 1987: 111).
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Kohl hiikiimetinin programinda Oncelik kamu kesiminin finansmaninin
konsolidasyonuna verilmisti. Dislama etkisini zamanla azaltmak, yok etmek ve
hiikiimetin faiz 6demelerindeki artis1 durdurmak igin temel hedef biitge agi1gin1 azaltmak

olmustu (Hellwig ve Neumann, 1987: 132).

Tablo 8. 1982-1983 YILLARI VE SONRASI ITIBARIYLE REEL TUKETIM VE YATIRIM

HARCAMALARI
Dénemler Itibartyla Kiimiilatif Degisme (%)
BILESENLER 1980-1982 1982-1984
Toplam
Tiketim -1.1 3.1
Sabit Yatirim -16.1 8.8
Ozel Sektor
Tiiketim -1.8 3.2
Sabit Yatirim -15.8 12.2
Kamu Sektorii
Tiiketim 1.0 2.7
Sabit Yatirim -18.1 -10.5
GSMH ve fhracat
GSMH -1.0 4.9
[hracat 11.6 7.9

Kaynak: Hellwig ve Neumann (1987: 139)

Almanya’nin 1981-1982 durgunlugundan Keynesyenlerin ifade ettiklerinden
farkl1*® politika arac;latrlyla136 cikmasi iizerine yasanan olumlu gelismelerin sebepleri

tizerine gesitli fikirler ileri stiriilmistiir. (Fels ve Froehlich, 1987: 184-185).

1) Halkin devlete ve onun ekonomik hayattaki roliine bakista degisiklikler olmustur.
Keynesyenlerin sefkatli, koruyucu devlet anlayisindan halkin tasarruflarina el koyan ve

0zel sektorlin faaliyetlerini engelleyen devlet anlayisina dogru bir gec¢is olmustur.

% Bu sartlar altinda is diinyasini istikrara kavusturmak i¢in harcama kisici degil de biitce agig1 olusturucu

politika takip edilmesi takip edilebilecek politikalar arasindadir. (Fels ve Froehlich, 1987: 184)
% Blanchard (1987: 196)’ a gore konsolidasyon programinin basariya ulasmasinda ¢ogunlukla hiikiimet
harcamalari/ GSMH oraninin disiiriilmesi etkili olmustur.
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Hiikiimet harcamalarinin ekonominin yapisal sorunlariyla miicadelede basarisiz olacagi
goriisii yayginlasmis ve mali konsolidasyon uygulamasi beklentiler {izerinde olumlu bir

etki yapmistir.

2) Biitce agigmin vergileri arttirarak degil de harcamalarin biiyiimesini engelleyerek
azaltilmaya calisilmast Onemlidir. 1981 ve 1985 yillar1 arasinda genel hiikiimet
harcamalar1 yillik % 2.7 artmistir(nominal c¢iktidan daha az(% 4.4)). Hiikiimet

harcamalarinin GSMH’ dan aldig1 payin azalmasi ile 6zel sektore yer agilmis oldu.

110 -

105

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Sekil 10. 1979-1986 YILLARINA AIT TUKETIM VE iSALEMI iKLiMi
Kaynak: Fels ve Froehlich (1987: 182)

* Isalemi iklimi Gostergesi (1970=100)
** Tiiketim Iklimi Gostergesi (1980=100)

Blanchard (1987: 195-196), 1982 yilindan itibaren Alman ekonomisinin girdigi

toparlanma siirecinin iki nedenden dolay1 basarili olmadigini ifade eder:
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1) 1982-1985 yillarindaki dort yillik toparlanma déneminde kiimiilatif anlamda
GSMH’ nin % 7.5’ 1 kadar artig saglanmistir. Bu artis 1,5 yillik normal bir toparlanma

doneminde saglanabilecek bir artistir.

2) Blanchard (1987: 196), bir tilkenin ekonomik performansini sadece biiyiime
oranina bakarak degerlendirmenin yanlis oldugunu ifade etmektedir. EKonominin yillik
% 3 biiylirken tam istihdam diizeyinden uzak bir sekilde islemesini elestirmektedir.
Issizlik, 1981 yilinda % 4.8 seviyesinden 1983 te % 8.4 seviyesine yiikselmis ve

devaminda % 8 seviyesinin altina inmemistir.

Tablo 9. DONEMLER ITIBARIYLA ALMANYA'NIN KAMU MALIYESINDEN GORUNUM

HUKUMET HARCAMALARI
GSMH'nin Personel Sermaye Faiz
Toplam Olusumu Odemeleri
Yiizdesi
Acik Borg
Toplamin Yiizdesi (Birinci Siitun) GSMH'nin %  GSMH'nin %

1970-74 30.5 32.8 15.6 3.6 1.7 18.8
1975-79 33.8 32.7 115 4.8 3.9 27.4
1980 34.3 31.9 11.8 5.7 3.8 31.6
1981 35.1 31.8 10.5 6.7 4.9 35.3
1982 35.2 31.6 9.3 8.0 4.4 38.5
1983 34.0 32.0 8.5 9.0 3.3 40.0
1984 331 31.8 8.2 9.1 2.6 40.7
1985 32.7 31.8 8.2 9.2 2.1 41.2

Kaynak: Fels ve Froehlich (1987: 179)
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2.4 Tiirkiye

1994 ekonomik kriziyle birlikte Tiirkiye ekonomisi % 6 daraldi**’. 1994 yilinmn
birinci ¢eyreginde Merkez Bankasi rezervlerinin yarisini kaybetti, enflasyon orani ii¢
haneli seviyeye ulast1 (Celasun, 1998: 1). Yine ayn1 yilin birinci ¢eyreginde Tiirk Lirasi
Amerikan dolar karsisinda % 70 civarinda deger kaybetti. Gecelik faiz oranlar1 % 70

seviyesinden % 700 seviyelerine kadar ¢tkmist1 (Ozatay, 2000: 1).

1994 yilinin Nisan ayinda istikrar programinin  hiikiimet tarafindan
aciklanmasindan sonra IMF ile 742 milyon dolar tutarinda ve 14 ay1 kapsayacak sekilde
bir stand-by anlasmasi imzalanmistir. IMF ile imzalanan bu stand-by anlasmasi ciddi
anlamda yapisal reformlar icermekteydi. Kamu harcamalar1 altyap: yatirimlarindaki
diisme, kamu kesimi {icretlerindeki dondurulma yoluyla distirilmistiir. Tek seferlik
vergi uygulamalariyla GSMH’ nin % 2’ si kadar kamu geliri elde edilmistir. Daraltici
bir mali durus yoluyla merkezi hiikiimetin biit¢e dengesi birincil fazlaya ulasti (Celasun,
1998: 16)

7 Tiirkiye Cumhuriyeti’ nin tarihinde gordiigii en ciddi yillik ¢ikt1 kaybiydi (Celasun, 1998: 1)
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Tablo 10. GSMH'NIN YUZDESI CINSINDEN TEMEL MALI GOSTERGELER, ENFLASYON

ORANLARI ve BUYUME ORANLARI

1983

1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997

1992-
1993
Ortalama
S1
1996-
1997
Ortala
masi

KAMU BORCU REE

. L .

TOPL BIiRIN | ~ ENFLAS BUYU

AM CiL ISSLEELM kisa Al TVon ME

KKB  FAZL _or, YURT  YABA  baNEM/TO OrRa  ORANI  ORAN

G A el NCl PLAM )  1(%)
%)

49 02 0.2 30 339 Ulawflf‘amls 06 312 4.4
54 26  -26 39 361 10.8 32 484 71
36 06 07 43 352 11.4 36 450 43
37 05 09 46 399 115 141 346 6.8
61 04  -06 58 466 12.8 66 389 9.8
48 08 0.9 57 490 9.0 63 754 15
53 0.1 0.1 63 355 6.0 28 633 16
74 04 0.6 61 284 5.7 46 603 9.4
102 -5  -17 68 317 8.3 81 660 0.3
106 -17 20 105 313 10.0 96 701 6.4
120 -05  -12 128 315 8.4 130  66.0 8.1
79 39 27 139 484 13.9 28, 1063 6.1
54 36 29 146 386 165 146 936 8.0
94 17 04 184 357 20.1 304 804 71
95 03 03 200 337 16.1 118 857 8.0
13  -11  -16 117 314 9.2 113 681 73
95 10 03 192 347 18.1 21 831 7.6

Kaynak: Ozatay (2000:

336)
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Tirkiye, IMF ile 1998 yilinda “Yakindan izleme Programi” anlasmasi®®
imzalanmis ve imzalanan bu anlasma 1999 yilinin Aralik ayinda yiiriirlige konmustur.
IMF programin hem igeriginin olusturulmasinda hem de gozetiminde yer almistir. 1999-
2002 yillarinda IMF toplamda 20.6 milyon dolar destek saglamistir. IMF ile imzalanan
“Yakindan Izleme Programi” iki konu iizerinde temellendirilmistir (Yeldan vd., 2007:
1-2):

1) Birincil biitce hedeflerinin merkeze alindig1 bir kemer sikma politikasi

2) Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi takibi esliginde daraltici para

politikast

2000 yilmin Kasim aymda Tiirkiye ‘de 6 milyar Amerikan dolarindan fazla bir
kisa donemli sermaye ¢ikisinin yasandigy, likidite kitligina diisiildiigii ve faiz oranlarinin
cok yiiksek seviyelere ¢iktigi finansal kriz yasanmistir. Hiikiimet, “Ilave Rezerv
Imkani”ndan yararlanmak igin IMF’ye bagvurmustur'*®. 19 Subat 2001°de Tiirkiye yeni
bir finansal krizin i¢ine girmis ve Merkez Bankasi 22 Subat 2001°de sabit doviz kuru
sistemini terkettigini artik kurlarin dalgalanmaya birakildigini duyurmustur (Yeldan vd.,
2007: 2).

1999 yilinin Aralik ayinda hiikimet IMF ile 17. Stand-By anlasmasini
imzalamistir. IMF ile imzalanan bu anlasma bir dezenflasyon programiydi ve enflasyon
oranini 2002 yilinin sonuna kadar tek haneye indirmeyi hedeflemisti. Program, mali
harcamalar iizerinde daraltic1 6nlemler igeriyordu ve faiz dis1 birincil biitce dengesi i¢in

hedefler tespit edilmisti (Yeldan, 2001: 2).

8 Yeldan (2001: 2), ¢alismasinda 1999 yilinin Temmuz ayinda Tiirkiye ile IMF arasinda imzalanan bu

anlagmay1 bir dezenflasyon programi oldugunu ifade etmektedir. Program, mali dengeleri iyilestirme ve
uzun siiredir devam eden fiyat enflasyonunu diisiirme amaci tagimaktadir. Se¢im atmosferindeki siyasi
belirsizlik ve iki deprem nedeniyle programin basarist sinirl kalmistir. Kamu harcamalari artmaya devam
etmis, mali dengelerdeki bozulma artmis ve biitce acig1 finansman gereklilikleri reel faiz oranlarimi ciddi
anlamda artirmak suretiyle yurti¢i finansal piyasalar tizerinde baski kurmustur.

* Hiikiimetin bu talebine 22 Aralik 2000°de 7.5 milyar Amerikan Dolar1 ek kaynak ile karsilik verilmis
ve parasal programin teknik limitleri gozden gecirilmistir. Bu gelismelerin piyasalar iizerinde yatistirici
etki yapmasi, programin kabullenilebilirligini (giiven vermesini) artirmugtir (Yeldan, 2001: 2)
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1999 yilinin Aralik ayinda IMF’ye verilen Niyet Mektubu ile igerigi olusturulan
2000 yili Enflasyonla Miicadele Programi 2002 yili sonuna kadar takip edilmistir.
Programin ii¢ ana bashglndan140 biri faiz dis1 fazla verebilmek i¢in kamu harcamalarinin

daraltilmas1 olmustur (Yeldan, 2001: 3).

Enflasyonla Miicadele Programi, 2000 yil1 sonu itibariyle kamu kesimi birincil
dengede (faiz dis1)) GSMH’nin 3.7’si miktarinda bir artis hedeflemisti (1999 yilinda
%2.8 seviyesinde bir agiktan). Bu hedefe ulagsmak icin gelir vergisinde %0.3’liik,
dolayl1 vergilerde %0.5’lik, KDV’de de %0.4’liik bir artis yapilmisti. Tiirk Telekom ve
Tirk Hava Yollar1 gibi bazt kamu kurumlarinin 6zellestirilmesinden de en az
GSMH’nin %3.5’1 kadar (yaklasik 7.5 milyar Amerikan Dolar1) gelir bekleniyordu
(Yeldan, 2001: 3-4). GSYIH 2000 yilmin birinci geyreginde %5.6 seviyesinden
dordiincii ceyrekte %8.3 seviyesine yiikseldi. 2000 yilma ait GSYIHmin yillik
biiyiimesi %7.2 olarak gergeklesti (Yeldan, 2001: 8).

Yeldan (2001: 10), Enflasyonla Miicadele Programi’nin mali hedeflere
ulagsma noktasinda basarili oldugunu ifade etmektedir. Mali islemler gelir ve harcama
hedefleri dogrultusunda gerceklestirilmis ve konsolide biitgeye ait faiz disi birincil
denge yil sonu hedefi Eyliil gibi bir donemde tutturulmustur. Programda faiz disi
birincil biitge fazlast GSYIH nm %3.1°1 olarak hedeflenmisti.Y1l sonunda gergeklesen

seviye'* ise %6.1 olmustur.

' Enflasyonla Miicadele Programi’nin diger iki ana bagligi sunlardir:

1) Hedeflenen enflasyon oraniyla uyumlu olarak para biriminin devaliie edilmesinin bir takvim halinde
onceden duyurulmasi

2) Merkez Bankasi’nin net yabanci varlik pozisyonunu likit {iretimi mekanizmastyla olusturacak sekilde
bir parasal kural tesisi (Merkez Bankasi’nin yar1 para kurulu gibi hareket etmesi).

"1 Yeldan (2001: 10), Enflasyonla Miicadele Programi’nin net bir sekilde kemer sikma politikasi
hedeflerine ulagtigini hatta hedeflerin {lizerine ¢gikildigini ifade etmektedir.
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Tablo 11. YILLAR iTIBARIYLA TURKIYE EKONOMISINE AiT EKONOMIK GOSTERGELER

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Reel Biiylime Hiz1

GSYIH 7.2 7.0 7.5 3.1 -5.0 7.4 -7.4 7.6 5.8
Tiiketim Harcamalari
Ozel 4.8 8.5 8.4 0.6 -2.6 6.2 -9.2 2.0 6.6
Kamu 6.8 8.6 4.1 7.8 6.5 7.1 -8.6 5.4 -2.4
Sabit Sermaye Yatirimlari 9.1 141 148 -39 157 169 -315 -08 100
Ozel 169 121 119 -8.3 17_ 8 16.0 -349 -7.2 203
Kamu -18.7 244 284 139 -87 196 -220 145 '11 5
Thracat 80 220 19.1 12.0 -7.1 192 7.4 11.0 16.0
[thalat 29.6 205 224 2.3 -3.7 254 -248 157 27.1
GSMH'nin %'si Olarak
Cari Islemler Dengesi 14 -13 -14 1.0 -0.7 -4.38 24 -0.8 -2.9
Dis Borg Stoku 53.1 555 57.3 55.4 695 64.4 93.9 76.2 59.3
Biitge Dengesi 40 83 76 10 416 109 102 143 112
Kamu Kesimi Borglanma Geregi 5.2 8.8 7.6 9.2 15.1 12.5 16.4 12.6 0.0

Kaynak: Yeldan (2004: 4)

2.5. Yunanistan

2008 yilinda yasanan Kiiresel Finans Krizi, ABD basta olmak tizere ¢esitli lilkelerde ve
cesitli kesimlerde etkisini derinden hissettirmistir. Mortgage Krizi olarak da ifade edilen
Kiiresel Kriz, ABD ekonomisinden sonra en ciddi sonuglarimi AB iilkeleri lizerinde
gostermis ve Kiiresel Kriz 2010 yilinda Avrupa’da bir bor¢ krizi haline gelmistir
(Agoren, 2015: 47). Agoren (2015: 55), Timurtas (2015: 2) ve Ergin (2013: 1), borg
krizi’nin belirtilerinin ilk 6nce Yunanistan ekonomisinde ortaya c¢iktigin1 ifade
etmektedirler ve Agdren (2015: 55)’e gore krizin iilke ekonomisini en ciddi bicimde
etkiledigi ve AB tilkelerini negatif yonde ekonomik gelismeleriyle en ¢ok tedirgin eden

iilke Yunanistan olmustur.
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Avrupa Borg Krizi’nin Yunanistan’da ortaya ¢ikmasinda kiiresel nedenler gibi dis
etkenler oldugu gibi yapisal sebepler ve iilke i¢i ekonomik gelismeler gibi i¢ etkenler de
vardir. Gogebakan (2015: 57-69), Yunanistan ekonomisinde krize zemin hazirlayan
etkenler arasinda su sebepler oldugunu ifade etmektedir: i) Euro’ya geg¢is ii) Popiilist
harcamalar ve yanlis algilar iii) Savunma harcamalari iv) Vergilendirme sistemi v)

Yunan hiikiimetinin yiiriittiigi ekonomi politikasi

Kamu borcu ve biitge agigindaki artis, Yunanistan’da krize zemin hazirlayan
nedenler arasinda sayilabilir. Agoren (2015: 59), Yunan ekonomisinin bir kriz
ekonomisi haline gelmesinin nedenleri arasinda bor¢glanma yonteminin biiylimenin ve
kamu harcamalarinin finansmanda kullanilmasi oldugunu dile getirmistir. Bor¢lanma
2005 yilindan itibaren siirekli artis gosterirken bor¢lanma ile elde edilen kaynaklar
verimli alanlarda etkin bir sekilde kullanilamamis ve borglanma yonteminden istenilen
sonu¢ elde edilemedigi i¢in alinan borglar {ilke ekonomisi iizerinde bir kambur haline

gelmistir.

Tablo 12. YUNANISTAN EKONOMISi - MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010
Biiyiime 5.2 4.3 1.0 -20 -4.5

Kamu Borcu/GSYH 106.1 105.4 110.7 127.1 142.8
Biitce A¢181/GSYH -5.7 -6.4 -9.8 -15.4 -10.5

Kaynak: AB Genel Sekreterligi (2011: 5)

Asagidaki sekillerde ilk olarak Yunanistan ekonomisinin 2002-2011 yillarinda izledigi
seyir ifade edilmis ve aldigi kamu borcu/GSYIH degerlerinin Maastricht Kriteri
(%60)’ni ne dl¢iide karsiladign gosterilmistir. Ikinci sekilde ise kamu borcu/GSYIH
degeri 27 AB iilkesi, Avro Bolgesi ve GIIPS iilkeleri karsilastirilarak analiz edilmistir.



97

180
160 —
140
120 4.1_._"_/
100  ——p—-0n
80
& ——l—a——8——8—8—8—A
40
20
0
2002 2003|2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011
=&—Yunanistan|102,6| 98,3 | 99,8 |101,2/107,5/107,2(/112,9/129,7|148,3|170,6
=#—Maastricht| 60 | 60 | 60 | 60 | 60 | 60 | 60 60 | 60 | 6O

Sekil 11. YUNANISTAN EKONOMISINE AiT BORC STOKU/GSYiH DEGERI
Kaynak: Gogebakan (2014: 77)

180
160 //\\
140 /
w—AB 27
/ == Avro Bolgesi
-
100~ —— irlanda
80 == YUunanistan
e [SPANya
60 - e [talya
v PoOrtekiz
20
0 T T T T T T T T T T T T 1

20002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Sekil 12. CESIiTLi ULKELERIN KAMU BORCU/GSYiH DEGERi ACISINDAN
KARSILASTIRILMASI
Kaynak: Ergin (2013: 6)




98

Iki sekilde goriildiigii iizere Yunanistan ekonomisinde kamu borcu/ GSYIH

degeri 2005 yilindan itibaren siirekli artmakta ve bu artiglar 2010 ve 2011 yillarinda

sigramaya donlismektedir. Yunanistan ekonomisinde 2010 yilina kadar kamu

borcu/GSYIH degerlerinde goriilen artiglarin yapisal nedenler kaynakli, 2010 ve 2011

yilindaki sigramalarin ise Kiiresel Finans Krizi kaynakli oldugu sdylenebilir.

Tablo 13. YUNANISTAN EKONOMISINDE GSYIH VE MALI DURUM (2009-2014)

DEGERLER 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
GSYIH(Milyon Euro) 237.4311226.210|207.752(194.204 | 182.438 | 179.081
Kamu Borg Stoku(Milyon Euro) |301.002 |330.251 |355.977|304.714|319.178 | 317.094
Kamu Borg Stoku/GSYiH(%) 126,8 | 146 171,3 | 1569 | 1750 | 177,1
Biitce Dengesi(Milyon Euro) -36,198 | -25,036 | -21,221 | -16,871 | -22,498 | -6.356
Biitge Dengesi/GSYiH(%) 152 | -11,1 | -10,2 -8,7 | -123 -3,5
Kamu Harcamalar/GSYiH(%) 54 52,2 54 54.4 60,1 49,3
Kamu GEIirlerifGS‘l"iHl:%} 38,7 411 43,8 45,7 47.8 45,8

Kaynak: Agoren (2015: 63)
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Yunanistan hiikiimeti, kamu borcu/GSYIH seviyesini asag1 ¢ekebilmek igin
kemer sikma politikas1 uygulamalar1 seklinde bir dizi 6nlem almistir. Bu Onlemler,

Hurma (2013: 24) ¢alismasinda su sekilde ifade edilmektedir:
1) Saglik alaninda yapilacak 6demelerde kesinti
i1) Vergi artiglar1 ve vergi istisna ve muafiyetlerinde daralma
iii) Emeklilik yaginin 65’e yiikseltilmesi
iv) Acil olmayan kamu yatirimlarina sinirlama getirilmesi

v) Yeni vergi konulmasi ve asgari licretin % 22 oraninda (yasi 25’ten kiiciik

olanlarda % 32 olacak sekilde) diisiiriilmesi
vi) Ozellestirme programlari olarak siralanmaktadir

Kemer sikma politikast uygulamalari sonucu Yunanistan ekonomisinde kamu
borcunu diisiirme konusunda basarisiz oldugu ve biiyiime hedeflerinden daha da

uzaklasildig: ifade edilebilir.
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UCUNCU BOLUM

3. BORC STOKU/GSYIH VE EKONOMIK BUYUME ILiSKIiSININ
TURKIYE ORNEGINDE ANALIZi

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye ekonomisinin 2002-2015 dénemine ait iiger
aylik ve yillik verilerden yararlamlarak Bor¢ Stoku/GSYIH ve Biitce A¢ig/GSYIH
degeri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski ekonometrik olarak analiz edilecektir.
Ekonometrik analizde Reinhart ve Rogoff (2010) calismasi temel referans olarak kabul
edilmistir. Bu amaca uygun olarak VAR modeli ve Hata Diizeltme Modeli’nden

yararlanilacaktir.

Reinhart ve Rogoff (2010) calismasinda, gelisen piyasa ekonomileri i¢in dis borg
acisindan borg stoku/GSYIH rasyosu % 60 ve iizeri olan ekonomilerin ekonomik
daralma durumunda genisleyici maliye politikasi veya konjonktiir karsiti maliye
politikas1t uygulamayacagi belirtilmistir. Bu bilgi 1s18inda bor¢ stoku ve biiyiime

degiskenleri arasinda iligskinin yonii ¢alismanin sonuglari agisindan 6nemli olacaktir.

Birinci boliimde tartistigimiz kuramsal diizlemde de belirtildigi gibi borg
stokundaki artig faizlerin yilikselmesine ve biiylime iizerinde negatif etkiye neden
olacaktir. Borg stokundaki azalig ise ekonomik bilyiime {izerinde pozitif etkiye sahip
olabilecektir. Dolayisiyla bir ekonomik krize yiiksek bor¢ stokuyla yakalanan iilkenin
kamu harcamalarin1 kisicit yondeki politikalar1 konjonktiir yoniinde maliye politikasi
olarak ifade edilebilir. Politikanin konjonktiir yoniinde (yani ekonomik daralmanin
biitce kisitlamalarina da yol agmasi) olmast mali alanin (fiscal space) dar olmasindan
yani genisleyici maliye politikalarina izin vermemesinden kaynaklanir. Bu baglamda
yiiksek bor¢ stokuna sahip ekonomilerde bor¢ stoku ve biiylime arasindaki iliskinin
yoniinii negatif olmasi beklenir. Reinhart ve Rogoff (2010) ¢alismasinda ifade edilen de
tamamen budur. Daha acik olarak s6z konusu calisma yiiksek borglu iilkelerin kemer

stkma (austerity) politikalariyla bor¢larin azaltilmasini ve kamu tasarrufu yapmalarini
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onermektedir. Genisleyici mali daralma olarak ifade edilen bu politikalarin ekonomik

biiyiime lizerine pozitif katki yapacagi diistintiliir

Konu Tiirkiye ekonomisi icin ele alindiginda Tiirkiye’nin IMF ile birlikte
hazirladigr 2002 “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” cercevesinde uyguladigi mali
disiplin kosullar1 sayesinde 2002’de % 100 civarinda olan Borg Stoku /GSYIH oranini
programin sonlandig1 2008 yilinda % 50 seviyesine ¢ektigi goriilmektedir. Dolayisiyla
Tiirkiye’nin programa bagli olarak uyguladigi mali disiplin sonucu kamunun mali
alaninin genisledigi goriilmektedir. Ayrica asagidaki sekilde de goriilebilecegi iizere
Tiirkiye biitce performansi agisindan “Yunanistan, Italya, irlanda, Portekiz ve

Ispanya”dan olusan GIIPS iilkelerine gore oldukea iyi durumdadir.
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Sekil 16. BORC STOKU/GSYiH DEGERi UZERINDEN TURKIYE VE DiGER ULKELERIN
KARSILASTIRILMASI (2009-2015)

Sekil 16’da goriildiigii tizere GIIPS, esik degerin ( %60) ¢ok iizerinde borg¢ stoku
/GSYIH oranina sahip olduklar1 gériilmektedir. S6z konusu oran bu iilkelerde ele alinan

donem igerisinde siirekli artis gostermistir. Daha agik olarak bu iilkelerde mali alan
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zaman icerisinde gittikce daralmaktadir. Tirkiye i¢in ise durum tam tersi bir seyir
izlemistir. Tiirkiye mali disiplinden 6diin vermeyerek zaman igerisinde mali alanini
genisletebilmistir. S6z konusu sekilde ifade edilen bulgular diger iilkelerin mali disiplin
konusunda basarisiz olduklarini gosterse de bu durum kemer sikma politikalarinin
gerekli oldugu veya basarili oldugu anlamima gelmeyecektir. Zira kemer sikma
politikalar1 bir taraftan bor¢ stokunda bir azalmaya yol ag¢sa da diger taraftan ekonomik
bliylime iizerinde olumsuz etkiye neden olabilmektedir. Bu durumda s6z konusu
politikalarin basaris1 ancak bor¢ stokundaki azalmanin ekonomideki olasi {iretim
kaybindan fazla olmasiyla miimkiin olabilecektir. 2011 yilindan itibaren kemer sikma
politikas1 uygulayan GIIPS iilkelerinde borg stoku /GSYIH oraninin artis gdstermesi

kemer sikma politikalarinin basarisin1 kuskulu hale getirmistir.

Tiirkiye’nin kriz sonras1 mali disiplini devam ettirebilmesi olduk¢a 6nemli bir
kazanim olmakla birlikte yurt i¢i tasarruf oraninin diisiik olmasi olduk¢a dnemli bir
sorun olusturmaktadir. Tirkiye‘de son birka¢ yilda gozlenen biiyiime yurt igi
tasarruflara ve iiretime dayali olmaktan cok tiiketime ve yabanci finansmana bagh
olarak gerceklesmistir. Cari acigin yiiksek olmasi ve finansman sorunu, iilke
ekonomisine yonelik risk algilamasimmin ve gerek bankacilik gerekse reel sektor

kirilganliklarinin artmasina neden olan en 6nemli faktorlerden biridir (IMF, 2014).

Maliye politikast agisindan tasarruflarin azalmasinin  Onlenmesi ve/veya
artirtlmasin1  saglayacak uygulamalari; devletin reel faaliyetleri baglaminda vergi
tesvikleri (vergi harcamalar1) ve diger iiretken transferlerin gerceklestirilmesi ile uzun
donemli ve siirekli gelir artisin1 saglayacak bor¢lanma (verimli alanlarda kullanilan dig

kaynak haricinde) disinda gelir politikalar1 olusturmaktadir.

Yasa yapma faaliyeti kapsaminda ise kredi sistemi, sosyal giivenlik, is hukuku
ve finansal piyasa regiilasyonlar1 bulunmaktadir. Kisaca devletin mali disiplini
siirdiirmesi tek basina yeterli degildir ulusal tasarruflar arttirict maliye politikasi
tedbirleri uygulanmadik¢a ve dis finansmana bagimli kalindik¢a mali alanin genislemesi
olmast krizlere kars1i etkin bir maliye politikas1 uygulanabilecegini garanti

etmemektedir.
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3.1. Materyal ve Yontem

Bu calismada daha &nce de belirttigimiz gibi Bor¢ Stoku / GSYIH orami ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelenecektir. Calismanin bu kisminda ilgili
degiskenler arasindaki iliskinin sinanmasinda Reinhart ve Rogoff (2010), Guajardo vd.
(2012) calismalari referans olarak alinmislardir. Degiskenler arasindaki iligkinin formel

ifadesi agagidaki bicimdedir:

Gt.i= agt a1GD¢i+ 0oBD¢it+ 0sDUM1ti+ 0uDUM2¢ i+t (1)

Burada, G, ekonomik biiyiimeyi, GD, Kamu Bor¢ Stoku / GSYIH oranmi, BD
Biitce A¢181/GSYIH oranim1 DUMI esik degeri (%60), DUM2 kemer sitkma dénemini
(2002-2008), ¢ ise hata terimini simgelemektedir. Calismada iki kukla degisken

kullanilmistir.

3.1.1 Materyal

Calisma yukarida da belirttigimiz gibi 2002-2015 dénemini kapsamaktadir. Ele
alan degiskenlerin iicer aylik zaman serisi verilerinden yararlanilmistir. Calismanin
veri seti TCMB (EVDS), TUIK ve Hazine Miistesarliginin veri bankalarindan
derlenmistir ve yukarida aciklanan her bir degiskene ait aylik zaman serileri
kullanilmistir. Calismanin degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler asagidaki Tablo

14’te gosterilmistir.
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Tablo 14. TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Endeksler Ortalama  St. Sapma Carpiklik  Basiklik  Jargue- Olasilik

/Seriler Bera

G 1.72 9.90 0.22 1.74 4.16 0.12
GD 32.22 16.59 0.39 2.20 2.94 0.22
BD 3.35 3.20 141 3.81 20.17* 0.00
DUM 1 0.50 0.50 0.00 1 9.33* 0.00
DUM 2 0.28 0.45 0.94 1.90 11.22* 0.00

Not: Jargue-Bera normal dagilim test sonuglarini vermektedir. Null hipotez serilerin normal
dagilimi verir.* igareti serilerin normal dagilim gostermedigini simgelemektedir

Tanimlayic1 istatistikler incelendiginde  serilerin  normal  dagilmadig:
anlagilmaktadir. Bu durum analizin devaminda duraganlik sinamasi sirasinda

kullanilacak testler konusunda se¢im yapilmasini gerektirecektir.

3.1.2.Yontem

En kiiclik kareler yontemi(EKK) kullanilarak yapilacak regresyon analizinde
yontemin varsayimlart geregi regresyona tabi tutulacak degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Duraganlik, Tar1 (2010: 374-375) tarafindan degiskenlerin zaman
seyrinde belli bir degere yakin olmalar1 olarak tanimlanmustir. Tar1 (2010: 374-375),
zaman serisi verilerinin duragan olduklarini ya da olmadiklarinin test edilmesini analiz
icin en Onemli adimlardan biri olarak ifade etmektedir. Serilerin analizi yapilirken
duraganlik beklenmesinin sebebi degiskenler arasinda ekonometrik acidan iligkilerin
anlamli olabilmesidir. Zaman serilerinde degiskenler seyrinden kaynaklanan trendin
varlig1, analizi gergek bir iligkiye gotlirmek yerine “sahte regresyon”a da gotiirebilir.
Iste zaman serisi verilerinin duragan olmalar1 ya da olmamalari, regresyonun analizi
yapan kisiyi dogru bir iliskiye ya da ger¢cek olmayan bir iliskiye gotiirecek olmasi

agisindan dnemlidir.

Yurdakul (2000: 22), ekonometrik modellerde kurulan denge iliskilerinin iktisat

bilimi iizerinden hareket ettigini dile getirdikten sonra iktisadi degiskenlerin bazi
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donemlerde soklara maruz kaldiklarini ifade etmektedir. Bu soklar, degiskenler
tizerindeki etkileri kisa siirdligli durumda gegici soklar ve birka¢ donemden daha uzun
stirdiigii takdirde ise kalic1 soklar olarak isimlendirilmektedir. Soklarin yapilarina gore
seriler, mevsimsel dalgalanma veya trend oOzelligi gosterebilecektir. Mevsimsel
dalgalanma ve trend bilesenlerinin serilerde bulunmasi, duraganlik 6zelligini ortadan
kaldiracagi gibi serinin varyansi ve aritmetik ortalamasimin gosterecegi degismenin
sistematik olmamasi ve seride mevsimsel dalgalanmalarin bulunmamasi zaman

serilerini duragan hale getirecektir.

Tar1 (2010: 374-375), etkilerinin devamliligi nedeniyle kalici hale gelecek
soklarin bir trend olusturmasi nedeniyle serinin belli bir degere yaklagmasinin miimkiin
olmayacag ifade ettikten sonra bu soklarin stokastik trend olarak tanimlanabilecegini
dile getirmektedir. Kutlar (2005: 252), zaman serisi modelleri olusturulurken stokastik
trendin zaman siirecinde baskalagip baskalagsmadiginin tespit edilmesi gerektigini ifade
etmektedir. Stokastik trendin zamanla birlikte degismesi, seriyi duraganliktan ¢ikaracak,
seriyi cebirsel modelle belirtmek imkansizlasacaktir. Stokastik trendin zaman boyunca
sabit olmasi serinin ge¢mis degerlerinde yararlanarak sabit katsayiya sahip bir model

olusturulabilmesine olanak verecektir.

Guijarati (2011: 713), herhangi bir Y serisi yardimiyla duraganliligi belirtmek

29 <e

istemis ve “aritmetik ortalama”, “varyans” ve “kovaryans” dl¢tilerini kullanmistir:
1) Aritmetik ortalamanin sabit olmasi: E(Yy) = p
ii) Varyansin sabit olmasi : Var(Yy) = E(Yp)*=c’
ii1) Gecikme mesafesine bagli kovaryans : yi = E[(Y-p)(Yeek-1)]
(k, her bir t degeri i¢in gecikme mesafesini ifade etmektedir)

Cil ve Yavuz (2006: 164), VAR ve hata diizeltme modellerine(VEC) iizerine
temellendirilmis analizlerde, serinin birim kok icerip igermediginin tespit edilmesinin

ilk asama ve bir zorunluluk oldugunu ifade etmislerdir.
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Ekonometride serilerin duragan olup olmadiginin anlagilmasi ic¢in birim kok
analizi olarak bilinen yontem kullanilmaktadir. Degiskenlerin duraganliginin
sinanmasinda ADF, PP ve KPSS gibi birim kok testleri kullanilabilmektedir. Bu

testlerde bir zaman serisi birim kok igermiyorsa duragan kabul edilmektedir.

Serinin birim kok igerip igermediginin tespitinde literatiirde kullanimi yayginlik
kazanmis testlerden biri Dickey-Fuller (1979) testidir. Gujarati (2011: 718)’nin
caligmasinin takip edilmesiyle Yt = Y1 + p¢ seklinde bir model ele alinabilir. Bu
modelde, Yii’in katsayisinin 1’e esit olmasi durumunda birim kok problemiyle
karsilasilacaktir. Yi= pY1 + i denkleminde p = 1 olmast durumunda seride birim kok

vardir denilebilir.

Guijarati (2011: 720), Y¢= pYr1 + Wt esitliginin sabit terim ve trend igermesi

durumunda su sekilde ifade edilecegini dile getirmistir:
AYt = B]_ + th + YYt-l yr- Mt (l)

Dag (2011: 72-73), DF testinin amacini, hipotez kurgusunu ve sinamanin nasil

yapilacagini1 ve ADF testine neden ihtiya¢ duyuldugunu su sekilde ifade eder:

DF testi, regresyon analizinde y’ nin eksi degerler alip almayacagmi tespit

etmeye yarar.Hipotez kurgusu ise su sekildedir:
Ho: v = 0 (seride birim kdk vardir ve seri duragan degildir(p = 1))
Hi: v <0 (seride birim kok yoktur ve seri duragandir(p < 1))

DF testi uygulanirken hipotezlerin sinanmasi su sekilde gercgeklestirilir: 7y
parametresine ait “t” degeri ile DF kritik “T” degeri karsilagtirilir ve t degeri T

degerinden kii¢iik olmasi durumunda Hg hipotezi kabul edilir.

DF testi, hata terimlerinde otokorelasyonun (ardisik bagimlilik) varligin1 dikkate
almamakta ve otokorelasyonun varligi DF testini gecersiz hale getirmektedir. Bu

durumda (1) numarali denkleme AYi; = (Ye1-Yi2), AYt2 = (Yio-Y3) vb. seklinde
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gecikmeli degerler ilave edilir, test ADF testi haline gelir ve (2) numarali denklem

seklinde gosterilebilir:

k
) AY,,
AY:= B+ Bt + YYt-l + =] + Wt (2)

Gujarati (2011: 720), denkleme katilacak gecikmeli degerlerin sayisinin
uygulamadan hareketle belirlendigi (2) numarali denklemde hedefin, hata teriminin
otokorelasyonsuz olmasina yetecek kadar terimin modelde bulunmasi oldugunu ifade
etmektedir. Burada sifir hipotezi, (1) numarali denklem i¢in ifade edildigi gibi p = 1
veya v = 0 bigimindedir. Bu da Y’de birim kdkiin varligini ve Y nin duragan olmadigin
gostermektedir. (2) numarali denklemdeki gibi modellere DF testinin uygulanmasi test
ADF testine doniisecektir. ADF test istatistigi ile DF test istatistiginin kritik degerleri

aynidir.

Dag (2011: 73), test edilen seri i¢cin ADF test istatistigine ekonometrik
programlar yardimiyla ulasilabilecegini ve bu paket programlarin %5, %10 gibi
anlamlilik diizeylerinde serinin duraganliligini tespit etmekte yararlanilan Mac-Kinnon
kritik degerlerini de verdigini dile getirmektedir. ADF test istatistigi ile Mac-Kinnon
degerleri karsilastirilarak o anlamlilik diizeyinde serinin duragan olup olmadigi
hakkinda bir fikre varilabilir. Mesela Mac-Kinnon kritik degeri mutlak deger olarak
ADF test istatistiginden kiiclikse o anlam seviyesinde serinin duragan oldugu ifade

edilecektir.

DF (1979) testiyle seride birim kokiin var olup olmadigi hakkinda bilgi elde
edilebilirken DF (1981) testi seride birim kokiin varligi durumunda veriyi meydana
getiren siirecin “fark duragan siire¢” ya da “trend duragan siire¢” oldugu hakkinda bilgi
tespitine yarar. DF (1981) testi, serinin stokastik ya da deterministik olup olmadigini
gosterir ama bu test kullanilarak mertebe hakkinda bilgi alinamamaktadir (Kosan, 2009:
46).
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Bu ¢alismada, Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979)

kok testleri kullanilmigtir. Birim kok testlerinin sonuglari, Tablo 15’te sunulmustur.

Tablo 15. DURAGANLIK TESTLERI (ADF-PP)

SERILER
TESTLER G GD BD DUM 1 DUM 2

Diizey -2.53 -2.47 -2.56 -0.98 -1.58

ADF
BSF -23.39*%** 7 O4*** ST A4FF* T 3hFxxKk ] BhFxx
Diizey -12.09***  -1.09 -2.58 -0.98 -1.58

PP
BSF -16.59*** .7 03*** STAGFR* U7 3hxxKk 7 B FKkx

Not: ADF testine gore serilerin duraganligi sinanmisg, buna gére *** olan yerlerde 1 % anlamlilik
diizeyine gore null hipotezi reddedilerek serilerin duragan oldugunu 6ngéren alternatif hipotez kabul
edilmistir. ADF testi i¢in kullanilan gecikme sayisin1 Eviews 7.0 ekonometrik paket programinin otomatik
olarak sectigi deger kabul edilmistir.*BSF: Birinci Sira Farklar

Tablo 15°te goriildiigii lizere ele alian her iki degisken hem ADF hem de PP
testlerine gore diizey ve birinci sira farklarinda duragandir. Tablo 15°e goére ADF testi
referans alinarak serilerin diizeyde duragan olmadiklar1 ancak birinci sira farklarinin
duragan olduklar1 goriilmektedir. Diger yandan serilerin diizeyde duragan olmamasi
aralarinda uzun donem iliskinin varlig1 veya yoklugunu analiz etmek i¢in uygulamay1
diistindiigiimiiz Johansen es biitlinlesme testinin yapilabilmesine olanak saglamaktadir.

Bundan sonraki asamada es biitiinlesme analizi yapilacaktir.
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Es biitiinlesme analizi modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varhiginin veya yoklugunun belirlenmesine olanak saglar. Bunun icin Iz testi ve
Maksimum Oz Deger testi olmak iizere iki alt testten olusan bir analiz bicimi vardir.
Her iki test sonuglar1 esik degerden biiyiik ise es biitlinlesme yoktur bigimindeki sifir

hipotez reddedilerek es biitiinlesmenin oldugu alternatif hipotez kabul edilir.

Es biitiinlesme test sonuglar1 Tablo 16’da gosterilmistir. Tabloda goriildiigii gibi
hem iz testi hem de maksimum 6z-deger testi bulgular1 tiim degiskenler arasinda es-
biitiinlesme iliskisini ortaya c¢ikartmiglardir. Yani denklem 1 de yer alan degiskenler
arasinda uzun donemli iliski oldugu sdyleyebiliriz. Bundan sonraki siire¢ aralarindan
uzun donem iligkisi bulunan degiskenler arasinda kisa donem iligskinin varliginin ve
yoniinli belirlenmesi olacaktir. Ayrica uzun dénem dengeden sapmalarin kararli mi1
yoksa kararsiz dengeye mi isaret ettiginin de belirlenmesi gerekmektedir. Granger

nedensellik iliskisine bagl hata diizeltme modeli istenilen bu tiir bilgileri saglayacaktir.

Tablo 16. ESBUTUNLESME ANALIZi

Sifir Hipotezi Iz Testi Sifir Hipotezi Maksimum Ozdeger Testi
<0 264.5641 *** r=0 165.6277***

<l 08.93644*** r=1 49.70312***

r<2 49.23332 *** r=2 21.56239**

r<3 27.67092%** r=3 15.36864**

<4 12.30228 *** r=4 12.30228***

Not: r, es biitiinlesme vektor sayisini gostermektedir.***, ** 06 1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde
null hipotezini (seriler arasinda es biitiinlesme yoktur) reddedildigini gosterir. Kullanilan kritik degerler
varsayimina gore (6rnegin: dogrusal trend, sabit deger) farklilik gostermektedir. Johansen 6ncesi VAR
gecikme sayisi 4 alimustir.
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3.2. Bulgular

Johansen es biitiinlesme testi sonucunda aralarinda uzun dénem iliskisi
belirlenen degiskenler arasinda kisa donem iligkinin varligi ve (1) denklemde ifade
edilen fonksiyonel iligkide goriilebilecek kisa donem sapmalarin kararli olup
olmadigiin belirlenmesinde “Hata Diizeltme Modelinden (Vector Error Correction
Model: ECM)” yararlanilmaktadir. ECM uygulamasi i¢in Esitlik (1) elde edilen hata
teriminin bir gecikme degerini Esitlik (2) de bagimsiz degisken olarak yerine koymak
gerekmektedir. Tablo 17 ECM bulgularini vermektedir. Kukla degiskenler (DUMI1 ve
DUM 2) sirastyla Borg Stoku /GSYIH oraninin % 60 olarak kabul edilen esik degerin
istiinde goriilen yillar1 ve Tiirkiye’nin kemer sikma politikasi uyguladigi donemi (2002-

2008) simgelemektedir.

DUMI1 degiskeninin biiyiimeyle negatif ve istatistiki olarak anlamli iligkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Negatif yonlii iliski kemer sitkma politikalarinin Tiirkiye’de
genisleyici mali daralmaya yol agmadigini yani genisleyici mali daralmanin Tiirkiye
icin gecerli olmadig1 bi¢iminde yorumlanabilir. DUM2 de negatif ve istatistiki olarak
anlaml iliskiye sahip olmasi ise Tiirkiye’'nin esik degeri saglayict yondeki biitce
performansinin biiylimeyi desteklemedigi biciminde yorumlanabilir. Her iki degiskenin
parametre degerlerinin biiyiik olmasi biiylime iizerinde giiclii etkiye sahip olduklar

veya aciklama giiclerinin yiiksek oldugu bi¢iminde de yorumlanabilir.

Bor¢ Stoku /GSYIH (GD) orami ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve
istatistiki olarak anlamli iligki bulunmustur. Bu bulgu kamu bor¢ stoku arttikca
ekonomik biiylime artmaktadir bi¢iminde yorumlanabilir. Bor¢ stokunun kaynaginin
kamu harcamalar1 oldugu diisiiniiliirse Tiirkiye i¢in daraltict degil genisletici maliye
politikalariin biiylimeyi destekledigi sOylenebilir. S6z konusu bulgu kemer sikma
politikalarinin biiyiime {izerinde negatif yonlii etkisi oldugu yoniindeki DUM 1
bulgusunu da desteklemektedir. GD degiskeninin biiyiime iizerinde 1 gecikmeli etkisi
de beklentilerle uyumlu oldugu yani bor¢ stokunun biiylimeyi gecikmeli olarak
etkiledigi goriilmektedir.
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Analiz bulgulari destekleyen bir baska sonu¢ Biitce A¢131/GSYIH (BD)
oraninin biiyiime tizerindeki etkisidir. Tablo 17’den de goriilebilecegi gibi biitge acig1
ve biliyiime arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iliski vardir. Biitce
ac1g1 kamu gelirleri —hiikiimet harcamalar1 (T-G) olarak ifade edildigi i¢in negatif
degerlidir dolayisiyla tabloda goriilen negatif (eksi) isaret biitce acigi ve biiyiime
arasinda pozitif yonlii bir iliskiyi gostermektedir. Bu durum kamu harcamalarinin
bliylimeyi destekledigi biciminde ifade edilebilir ve diger degiskenlerin biiylime ile olan

iliskilerini desteklemektedir.

Regresyon bulgular1 genisleyici mali daralmanin Tiirkiye i¢in gecerli olmadigi
biciminde yorumlanabilir ancak daha kesin ifadeler kullanabilmemiz i¢in VAR
modeline dayali Varyans Ayristirma ve Etki-Tepki Analizi bulgularina ihtiyacimiz

olacaktir. Bu bulgular takip eden alt boliimlerde gdsterilmektedir.

Tablo 17. HATA DUZELTME MODELI

Degiskenler Katsayr ~ Standart ~ Sapma  Olasilik
C -1.248469 2.291890 0.5889
BD** -4.036753 1.709508 0.0230
DUM 1** -37.22618 14.27642 0.0127
DUM 2* -20.31734 10.54800 0.0610
GD(-1)** 2.993399 1.397255 0.0382
ECM(-1)** -0.957110 0.355044 0.0101
AR(1) -0.112679 0.170785 0.5131
R 0.444153

Diizeltilmis R 0.349253

Durbin-Watson stat 2.037095
Prob(F-statistic) 0.000632
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Son olarak modelde R? yaklasik % 44 diizeyi ile aciklama giiciinii
gostermektedir. Bu gorece zayif agiklama giicii elbette kuramsal agidan tutarlidir. Zira
Bor¢ Stoku /GSYIH oram1 ve Biitge A¢ig1 /GSYIH oranlari biiyiimenin iki temel
belirleyicisi degildir biiyiime iizerinde etkili olan ancak ¢alisma konusu disinda kalan
0zel kesim tiiketim ve yatirim haracamasi gibi degiskenler ihmal edilmislerdir. Durbin-
Watson otokorelasyon probleminin varlig1 veya yoklugu konusunda bilgi vermektedir
Degerin ikiye yakin olmasi otokorelasyon veya coklu baglanti problemi olmadigi
sonucunu ¢ikartmamiza neden olur. Burada DW istatistigi 2.03 degerini gostermektedir

ve modellerde otokorelasyon problemi olmadigi sonucunu ¢ikartabiliriz.

Bir baska dnemli nokta bagimsiz degiskenlerin parametre degerleriyle ilgilidir.
GD ve BD degiskenlerinin parametre degerleri kukla degiskenlerin parametre
degerlerinden diisliktiir. Bu durum kamu harcamalarinin veya bor¢ stokunun biiyiime
tizerinde yeteri kadar giiclii etkiye sahip olmadigi bi¢iminde ifade edilebilir. Hata
diizeltme teriminin (ecm) parametresinin negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmasi
kisa donem sapmalara karsin fonksiyonel iligkinin uzun dénem denge degerine

ulasacagini yani kararli bir dengeye sahip oldugunu gostermektedir.

3.2.1 VAR Analizi

Ozgen ve Giiloglu (2004: 94-95), VAR tekniginden yararlandiklari
calismalarinda degiskenler arasindaki iliskilerin ele alinirken bir sistem biitiinliigiiniin
gozetilmesi gerektigini ve bunun da kurulan modelle, kullanilan degiskenlerle vb.
iliskili oldugunu dile getirmislerdir. VAR teknigi ile ekonometri bilimi sistem
biitiinltiglinlin yakalanmasi konusunda 6nemli bir mesafe almistir. Biitiin degiskenler
VAR tekniginde birlikte degerlendirilmektedir ve bir sistem biitlinligiine
ulasilabilmektedir. Bu teknikte modelin kurulmasi esnasinda model i¢in bir kisit
olusturacak olan varsayimlarin kullanilmasi bir zorunluluk degildir. Boylece model ile
iktisat teorisi arasindaki mesafe de agilabilecektir. Ekonometrik  modelin
tanimlanmasinda bagarinin artmasi nedensellik testleri yapilirken giivenilirligi

yiikseltecek ve degisken tercihi disindaki sorunlar onemli 6l¢iide azaltilabilecektir.
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Iktisat teorisi tarafindan varligi dile getirilen hipotezler iizerinden ekonometrik ve

istatistiki sinamalar ise yeri geldikge veriler yardimiyla yapilabilecektir.

ki degiskenli VAR modeli, Ozgen ve Giiloglu (2004: 96) tarafindan sdyle

P P
Y.=a + Zbli.}lr-r’ + Z by X,_; + vy
1=]

=l

P P
X, =c + Zd”yr_! + Z{f:r.x!_r. +v,,
=1 =l

gosterilir:

Ozgen ve Giiloglu (2004: 96) tarafindan dile getirilen iki degiskenli VAR
modelinde v varyanslar1 sabit, normal dagilima sahip, ortalamasi sifir, kendi gecikmeli
degerleriyle olan ortak varyanslart sifir, rassal hata terimlerini ve P ise gecikmelerin
mesafesini gostermektedir. VAR modelinde hata terimlerinin kendi gecikmeli
degerlerinden bagimsiz oldugu varsayimi, model i¢in bir daralticilik anlamina gelmez.
Bunun sebebi degiskenlerin gecikme mesafesinin artirilmasiyla otokorelasyon
problemiyle ylizylize gelinmeyecektir. VAR modelleri, kisitlanmamis ve kisitlanmis
olarak 1ki sekilde uygulanabilecek ve VAR analizinden 1ii¢ yoOntemle
yararlanilabilecektir. Bu yontemler “i) Granger nedenselligini belirten F testleri ii)
degiskenlerin birbirini etkileme durumunu gosteren varyans ayristirmasi iii) etki-tepki

fonksiyonlar1” seklinde ifade edilebilir.

3.2.2. Varyans Ayristirmasi Hesaplamasi (Variance Decompozition)

Ozgen ve Giiloglu (2004: 96), calismalarinda varyans ayristirmasi isleminin
amaci ve etkisi hakkinda bilgi vermekte ve varyans ayristirmasinin, i¢sel degiskenlerden
birisinde meydana gelecek degisimi, sistemdeki biitiin i¢sel degiskenleri etkileyecek
sekilde soklar1 ayr1 ayr1 ifade etmeye yarayacagini dile getirmektedirler. Varyans
ayristirmasi, sistemin yapist hakkinda analizciye bilgi vermektedir ve bu hesaplamanin
hedefi, her bir rastgele sokun, ilerideki donemler hakkinda 6ngdriiniin hata varyansina
yapacag etkiyi ortaya cikarmaktir. Ongoriiniin hata varyansi, k mesafesindeki bir

donem ic¢in disiiniiliirse degiskenlerin hata varyansina yapacagr katki olarak
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tanimlanabilir. Bu yolla meydana gelecek varyanslar, toplam varyansa oranlandiginda
yiizde cinsinden nispi agirlig1 bulunabilir. Varyans ayrigtirmasindan gelecek sonuglarin
degerlendirilmesi de analizde dnemli noktalardan biridir. Ozgen ve Giiloglu (2004: 96)
calismasinda ifade edilen iki degiskenli VAR modeli iizerinden diisiintiliirse v deki bir
sok x’in Ongorii hata varyansi etkilemedigi durumda x digsal kabul edilebilir. Bunun
sebebi x’in y’ye bagimli olmamasidir.vy; de olusacak bir sok, biiyiik Ol¢lide ya da
tamamen x’in Ongorii hata varyansi {izerinde etki ederse, x i¢sel bir degisken seklinde

diisiiniilecektir. Degiskenlerin sirasi da sonuca etki agisindan 6nemlidir.

Varyans ayristirmasi isleminin yapilabilmesi i¢in ele alinan serilerin duragan
olmast Onemlidir. Aksi takdirde duragan olmayan serilerle yapilan hipotez testleri
kuskulu hale gelmektedir. Bu yiizden ¢aligsma igerisinde varyans ayristirma hesaplamasi
yaparken ele alinan serilerin birinci sira farklari dikkate alinmistir. Tablo 13’te
goriilebilecegi tlizere, denklem (1) de yer alan tiim degiskenler diizeyde duragandir yani
tim degiskenler ayn1 diizeyde duragan olacak bi¢cimde varyans ayristirma isleminde yer
almiglardir. Varyans ayristirmast ile ilgili yapilan hesaplar asagidaki Tablo 17°de

gosterilmektedir.
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Tablo 18. VARYANS HESAPLAMA

Var. Ayristirma

Donemler G GD BD

1 100.0000 0.000000 0.000000
2 88.32728 11.66323 0.009494
3 88.12386 11.65208 0.224061
4 86.88803 12.87800 0.233969
5 88.71755 10.75361 0.528839
6 87.12123 12.38111 0.497658
7 86.48019 11.95733 1.562486
8 85.72183 12.59118 1.686983
9 86.20955 11.69279 2.097662
10 85.74491 12.23255 2.022544
11 85.24404 11.90205 2.853910
12 84.76735 12.31681 2.915837

Not: Tablodaki degerler yazar tarafindan hesaplanmistir. Hesaplama yapilirken E-Views 7.0
paket programindan yararlanilmigtir

Varyans ayristirma hesaplamasi bagimsiz degisken kaynakli bir sokun bagimli
degiskende meydana gelen degismeleri aciklama giiciinii vermektedir. Yani Bor¢ Stoku
/GSYIH kaynakli bir sokun (bor¢ stokunun aniden yiikselmesi gibi ) ekonomik
bliylimede meydana gelen degismeleri ne kadar acikladigini yansitmaktadir. Calismada
varyans hesaplamasinda 12 doénem (her donem bir g¢eyrek-ilic ay gostermek {izere
toplamda 3 yil) ele alinmistir. Tk dért donem (1 yil) kisa dénem etkiler, ilk sekiz dénem
(2 yil) orta donemi ve 12 donemin tamami (3 yil) uzun donem etkileri kapsamaktadir.
Varyans hesaplama analizinden elde edilen bulgular bor¢ stoku kaynakli soklarin tiim
donemler i¢in aciklama gii¢lerinin biitce aci1g1 kaynakli soklara gore daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. Tablo 18’den goriilecegi gibi her iki degiskenin biiylimeyi
aciklama giicleri ¢ok fazla yiiksek degildir yani her iki degisken kaynakli soklarin
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ekonomik biiylime iizerindeki etkileri zayiftir. Bu noktadan sonraki asama soklarin
etkilerini gorebilmek olacaktir bunun i¢in yine VAR modeline dayali etki tepki
analizine bakmak gerekmektedir. Tezin bir sonraki asamasi etki tepki analizi iizerine

olacaktir.

3.2.3 Etki-Tepki Analizi (Impulse-Response Analyses)

Etki-Tepki analizi, VAR modelinde kullanilan serilerin, hata terimlerinde ortaya
cikacak soklara karsi gosterecegi tepkinin yonii ve Olglislinii tespit etmeye imkan veren
bir yontemdir (Alper, 2005: 69). VAR modelinin tahmin edilmesiyle, sistemin tahmini
sonucunda olusacak artiklardan hareketle Ongorii ve politika iiretimi asamasina
gegilebilecektir. Etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla, modeldeki degiskenlere verilecek
standart sapmalik soklara diger degiskenlerin tepkisi tespit edilebilecektir. Bu analizde,
t. degiskenin maruz kalacagi bir sok yalnizca t. degiskeni etkilemekle kalmayacak,
VAR analizinin gecikmeli yapist sebebiyle diger biitiin ig¢sel degiskenlere de
aktarilacaktir. Etki-tepki analizinin, politika tespiti esnasinda faydasi da burada ortaya
cikmaktadir. lleriki donemlerde olusabilecek sok politikalardan sonra diger
degiskenlerin nasil tepki verebilecekleri etki-tepki analizi yardimiyla goriilebilecektir

(Atay, 2013: 359).

Ozgen ve Giiloglu (2004: 97), etki-tepki fonksiyonlarnin 6nemine dikkat
cekerken hata terimlerinde meydana gelecek bir standart sapma kadar bir sokun, igsel
degiskenlerin hem “gelecekteki” hem de “su andaki” degerlerine olan etkisini
belirlemede bu analize bagvurulmasi gerektigini ifade etmektedirler. Etki-tepki
fonksiyonlar1 yardimiyla, bir iktisadi gelisme iizerinde etkili bulunan bir degiskenin
politika araci olarak kullanilabilirlik durumu belirlenebilecektir. Etki-tepki katsayilarini
belirlemede, hatalarin Cholesky ayristirmasi yoluyla dikey hale getirilmesi ve bu sekilde
ulagilan varyans-kovaryans matrisinin ¢arpraz bir hale doniistiiriilmesi en c¢ok tercih

edilen yontemlerden birisidir.
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Etki Tepki analizinde Varyans Ayristirma hesaplamasinda oldugu gibi 12 donem
(3 yil) ele alinmistir. Etki-Tepki Analizi bagimsiz degisken kaynakli soklarin bagimli
degisken lizerindeki etkisinin yonii ve s6z konusu soklarin gecici veya kalict olup
olmadiklar1 konularinda bilgi vermektedir. Dolayisiyla etki-tepki analizi, regresyon
bulgularin1 varyans ayrigtirma hesaplamasi sonuclarint tamamlayan bir 06zellik
gostermektedir. Bu ¢aligmada etki tepki (Impulse-Response) analizi bulgulari sekil 17

ve sekil 18’de gosterilmistir.

Sekil 17 incelendiginde GD sokuna ekonomik biiylimenin tepkisinin negatif
oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu, tablo 17°de gosterilen regresyon bulgusuyla
tutarlidir. Sekil 17 ayrica borg stoku kaynakli soka biiyiime {izerindeki tepkisinin ele
alman donemin sonunda kayboldugunu goéstermektedir. Sekil 18’de biitce agiklar
kaynakli soklar i¢cin benzer aciklama yapmamiza olanak saglamaktadir. Elde edilen bu
bulgu gerek regresyon analizi gerekse varyans hesapla bulgulartyla biiylik 6lciide
uyusmaktadir. Dolayisiyla artik Reinhart-Rogoff (2010) ¢calismasinda ele alinan goriisiin
Tiirkiye i¢in gercekeci olmadigi sdylenebilecektir. Bu durumda Tiirkiye nin biiylimek
icin 6zel sektor yatirimlarina ve tasarruflarina daha fazla giivenmesi gerektigi anlamina
da gelebilir. Diger yandan giiglii ekonomik biiylime isteniyorsa kamunun ekonomik

alandan ¢ekilmesinin ve kii¢iilmesinin yanlis bir strateji oldugu da sdylenebilir. .
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SONUC

Bu ¢alisma Reinhart ve Rogoff (2010) calismasindan yola ¢ikarak kemer sikma
politikalarmin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin Tiirkiye ornegi lizerinden test
edilmesini amaglamaktadir. Calisma ii¢ ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde
kemer sikma politikalarinin teorik arka plani ele alinmstir. ikinci boliimde s6z konusu
teorik kuramlar iizerine yazilmus literatiir incelenmistir. Ugiincii boliimde ise kemer
stkma politikalarinin gerekli olup olmadiginin gostergesi olarak alinan Bor¢ Stoku
/GSYIH oram ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin ekonometrik analizi

yapilmistir.

Bilindigi iizere kemer sikma politikalar1 (austerity) 2010 yil1 Euro Bolgesi borg
krizine diisen GIIPS (Yunanistan, Italya, Irlanda, Portekiz ve Ispanya) iilkelerinin icinde
bulunduklar1 zorlu ekonomik kosullarla miicadelede sik¢a konusulan konulardan biri
olmaya devam etmektedir. Kemer sikma politikalar1 bor¢ krizine veya finansal krize
yakalanan tlkeler icin bir bor¢ 6deme plam1 veya bor¢ yonetimi uygulamalarini

kapsamaktadir. Bu politikalar siki bir biitge disiplinini igermektedirler.

Birinci boliimde ele alinan teorik ¢erceve agikga Klasik-Neoklasik ekol ve
Keynesyen blok arasindaki goriis farkliligina dayanmaktadir. Bilindigi lizere 1929
ekonomik buhranina ¢6ziim olarak uygulanan genisletici maliye politikalar1 Keynesyen
iktisadin 1940’lardan 1960’11 yillarin sonuna kadar yiikselisine neden olmustur. Basitce
potansiyel gelir ve cari gelir arasindaki aciga bagli olarak genisletici maliye
politikalarin1 savunan bu goriis maliye politikas1 kapsaminda biitce uygulamalarinda
siirlayict olan denk biitge yerine resesyon donemlerinde konjontiire uygun olarak agik
biitge politikalariyla talep yetersizligini telafi edici bir nitelik arz etmektedir.
Keynesyenler, harcama, vergileme, bor¢lanma, biitce gibi mali araclarin fonksiyonel bir
bicimde kullanarak ekonomik sorunlarin {istesinden gelinecegine inanmaktadirlar.
Fonksiyonel maliye politikas1 olarak ifade edilen bu yaklasim, Keynesyen iktisadi

cevrelerce takip edilmis ve pek ¢ok iilkede uygulama imkani1 bulurken, ayn1 zamanda,
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biitce aciklarinin siireklilik arz etmesine bagli olarak, telafi edici 6zelliginden ziyade,
tahripkar yonii 6n plana ¢ikarak istikrar bozucu sonuglar da dogurmustur. Nitekim
fonksiyonel maliye politikasinin istikrar bozucu etkisi 1970 yillardaki stagflasyon krizi

ile giin yiiziine ¢ikmuistir.

Keynesyen fonksiyonel maliye politikasi (veya agik biitce politikasi)
yaklagimina en dnemli elestiri Monetaristler (parasalcilar) tarafindan 1970'li yillarda
yasanan stagflasyon krizi ¢ercevesinde gerceklesmistir. 1973 petrol krizi sonrasi ortaya
cikan stagflasyon yani enflasyon ile issizligin birlikte yilikselmesi kamu
harcamalarindaki 6nlenemez artislar, biitge agiklar1 ve tilkelerin borg stoklarina ait artis
yiizdesinin yilik GSYIH degerlerinin artis yiizdesini asmasi iilke ekonomilerinin
yonetilebilirligini zora sokmustur. Iste bu nokta borg krizlerinin ve IMF-Diinya Bankasi
ortak “Yapisal Uyum Programlarimin” baslangi¢ noktasini olusturmustur. 1980
Washington uzlasistyla birlikte biit¢e disiplini (kemer sikma: austerity), rekabetci piyasa
ve esnek dig ticaret politikalarina dayanan yapisal uyum programlari 80°1i ve 90’11 yillar
boyunca gelisen piyasa ekonomilerinin kars1 karsiya kaldiklar krizler sonrasinda IMF

yardimlar1 karsilifinda uygulamak zorunda olduklar1 programlar olmustur.

ABD kaynakl1 2007 finansal krizi sonras1 Euro Bolgesi tilkelerinin 2010 yilinda
karst karsiya kaldiklar1 bor¢ krizleri kemer sikma politikalarinin bu defa gelismis
ilkeler icin konusulmasina neden olmustur. Ayrica finansal krize kars1 para ve maliye
politikasi tercihinde basta Japonya ve ABD gibi gelismis tilkelerin yiiksek borg stoklari
krize kars1 maliye politikas1 uygulayamama (veya konjonktiir yoniinde uygulayabilme)
durumuyla karst karsiya birakmistir. Ele alinan literatiir 6zeti de tam olarak bu
durumdan hareket eden ¢alismalari konu edinmistir. Reinhart ve Rogoff (2010)
calismasi, bahsedilen durumu inceleyen caligsmalardan biridir ve bu tez calismasinin
hareket noktasini olusturmaktadir. Reinhart ve Rogoff (2010) calismasinda borg
stoku/GSYIH degerinin %90 esigini asmasi durumunda biiyiimenin bundan olumsuz
etkilenecegi ve ekonomik aktivitelerin azalacagi dile getirilmistir. Yazarlar, ABD,
Japonya, Yunanistan ve Italya gibi borg stoku/GSYIH degeri yiiksek olan iilkeler igin

biitce acigmin azaltilmasimna yonelik kemer sikma politikalariminin  uygulanmasi
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gerektigini dile getirmektedirler. Checherita ve Rother (2010) ¢alismasi da s6z konusu

goriisii desteklemektedir.

Reinhart vd. (2012), c¢alismalarinda gelismis ve gelismekte olan {ilke
ekonomilerini ele almislar ve 1800-2011 yillarina ait bir donemi incelemislerdir.
Reinhart vd. (2012) ¢aligmast da Reinhart ve Rogoff (2010) ¢aligmasi gibi %90 esigini
borg stoku/GSYIH degeri yoniinden kritik deger olarak kabul etmekte ve bu degerin
asilmasi durumunda gelismelerin ekonomik biiyiime agisindan olumsuz olacagin ifade
etmektedir. Son bes yilda borg¢ stoku/GSYIH degerinin yiiksek oldugu gelismis
tilkelerde finansal kriz ve durgunluk gelismeleriyle karsilasilmasina Reinhart vd. (2012)
calismasi1 dikkat ¢ekmis ve bu gelismeler iizerinden bor¢ stoku/GSYIH degerinin
diistirilmesi gerektigini dile getirmistir. Pescatori vd. (2014) ¢alismasinda da Reinhart
ve Rogoff (2010) ¢alismasina dikkat gekilmekte ve borg stoku ile bitylime arasindaki
iliski incelenmektedir. Calismada biiylime ile bor¢ stoku arasinda meydana gelecek
uzun donemli iligki nedensellik analizi baglaminda incelenmistir. Yapilan analizin
sonucuna gore orta déonemde biiyiime ile bor¢ arasinda zayif bir nedensellik ortaya
cikarken borg seviyesinin ekonominin ileri donem biiyiime siireci agisindan referans

olabilecegi belirtilmistir.

Kandil ve Morsy (2010) calismast asir1 borg yiikii altinda genisletici maliye
politikalarinin ekonomi iizerindeki etkisinin negatif olacagini savunmustur. Yazarlar
son finansal kriz sonrasi uygulamaya konan mali uyarici politikalarin (fiscal stimulus)
agir borg yiikiine sahip iilkelerde kisa beklenen kisa donem etkiyi gdstermeyecegi ve
etkinsiz olacagint savunmuslardir. Yani bir iilkenin bor¢ yiikii ne kadar biiylikse
genisletici maliye politikalarinin olumsuz etkisi de o kadar fazla olacaktir
denilmektedir. Bu goriislere karsin, Ortodoks Keynesyen iktisat biitge agiginin
azaltilmasma yonelik politikalarin ekonomik faaliyetlerin azalmasina neden olacagim
ifade etmektedir. Schclarek (2004), Panizza ve Presbitero (2012) calismalarina gore
geligmis tiilkelerde bor¢ stoku ve biiylime arasinda negatif bir iligkiye rastlanilmamuigtir.

S6z konusu ¢alismalar birincil biit¢e fazlasinin (faiz dis1 fazla) ekonomik faaliyetleri
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daralttigin1 ifade etmislerdir. Nitekim IMF (2010), biitge agigin1 daraltmaya yonelik

politikalarin biiyiimeyi azalttigini iddia etmistir.

Ikinci bolimde kemer sikma politikalarnin biiyiime iizerindeki etkisi iilke
deneyimlerinden hareketle ele alinmis ve Irlanda, Danimarka, Almanya, Tiirkiye ve
Yunanistan olmak iizere bes iilkenin kemer sikma politikast deneyimlerine yer
verilmistir. Bu iilkelerden Danimarka, irlanda, Almanya ve Tiirkiye 6rnekleri 2008 yil1
Oncesine rastlamakta olup ele alindiklar1 donemler itibariyle kemer sikma politikasinin
bliylime tiizerinde olumlu etkilerinin oldugu goriilmiistiir. 2008 yili sonrasinda
Yunanistan’da uygulanan kemer sikma politikalar1 ele alindiginda ise bu politikalarin

biiyiime tlizerinde kiigiiltiicli bir etki meydana getirdigi tespit edilmistir

Cesitli literatiirden yola g¢ikarak hazirlanan iigiincii bélim borg stoku biiylime
iligkisini Tiirkiye ekonomisi acisindan ele almistir. Tiirkiye ekonomisinin 6rnek iilke
olarak secilmesi gerek 1980’lerde karsilastig1 borg krizi gerekse 90 ve 2000°1i yillarda
karsilastig1 para-kur veya finansal krizlere yiiksek borg stokuyla girmis ve siirekli kemer

stkma politikalarina maruz kalmis olmasindan kaynaklanmaktadir

Tiirkiye ekonomisinin 2000 yilinda uyguladig: enflasyona miicadele programi ve
2002 yilinda uyguladig1 giiclii ekonomiye gegis programi kemer sikma politikalarini
iceren bor¢ yonetimi Ozelliklerini tasimaktadir. 2000 yilinda uygulanan program
basarisiz olsa da 2002 yilinda uygulanan giiclii ekonomiye gegis programi basarili
olmus ve 2002 yilinda %100’{in {istiinde olan bor¢ stoku/GSYIH orami programin
sonlandig1 2008 yilinda % 50’ler seviyesine gelmistir. Tiirkiye 2008 yilindan sonra da
faiz dis1 biit¢e fazlasina dayanan mali disiplin kurallarina uymayi siirdiirmiis ve 2014

yilinda s6z konusu oran %45’lerin altina distiriilmiistiir.

IMF (2014) de Tirkiye ekonomisini incelendigi Article 4 calismasinda bu
konuya deginmistir. Kamu biit¢e disiplininde sorun olmayan Tiirkiye ekonomisi buna
karsin tasarruf acig1 vermeye devam etmistir. IMF bu noktada Tirkiye i¢in tasarruf
arttirict tedbirlerin  uygulanmasini ve biitce disiplinin devam ettirilmesini tavsiye

etmistir. S6z konusu raporda da belirtildigi gibi 2014 sonlarinda kamu sektorii borg
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stoku/GSYIH degeri %40 seviyesinde gerceklesmistir ve bu durum mali disiplin
uygulamalar1 sonucunda degerin diislik seviyeye cekilebildigini gdstermektedir. Doviz
cinsinden borg¢lar, toplam borcun 1/3’i kadardir ve bu borglar uzun vadelidir. Finans
konusu disinda kalan 6zel sektoriin dis finansman ihtiyacinin siirekli artmasi, en 6nemli
sorunlarindan biridir. Bu sektoriin dis borcu, 2008 yilinda 78 milyar dolar iken 2013
yilinin sonuna gelindiginde bor¢ seviyesinin 165 milyara ulastifi goriilmiistiir. Bu
donemde varlik alimlarinin FED tarafindan azaltilacak olmasi, risk istahmnin kiiresel
piyasalar agisindan diisecek olmasi ve gelismis piyasa ekonomilerinin finansal
kirilganlik yoniinde isaret vermesi dig finansman ihtiyacinin iistesinden gelinebilmesini

zorlastirmaktadir

Tez calismasinda ekonometrik analiz olarak kisa donem iliskinin
yakalanmasinda regresyon analizinden ve VAR modeline dayali varyans hesaplanmasi
ve etki tepki analizlerinden yararlanilmigtir. Caligmada ele alinan serilerin diizeyde
duragan olmamasi uzun doénem iligkiyi gosteren Johansen es biitiinlesme analizini
yapma imkanimi saglamistir. Ayrica gerek varyans hesaplanmasinda gerekse etki-tepki
analizinde ele alinan donemlere bagli olarak elde edilen bulgular degiskenler arasindaki
uzun donem iliski hakkinda bilgi diizeyine katki saglamistir. Calisma Bor¢ Stoku
/GSYIH oram ve ekonomik biiyiime degiskenleri arasindaki iliskiyi test ederken,
Tiirkiye nin 2002-2008 doneminde uyguladigi mali disiplin veya kemer sikma politikasi
doénemlerini iceren (DUM2) ve Bor¢ Stoku /GSYIH (DUMI) oraninin %60 ve iizeri

oldugu donemleri igeren iki kukla degisken kullanmustir.

Tiirkiye i¢in elde edilen analiz bulgular tezin ti¢lincii boliimiinde agiklanmaistir.
Elde edilen bulgular Reinhart-Rogoff (2010) c¢alismasmin Ongoriileriyle tutarlilik
gostermemektedir. Kamu borcu/GSYIH ve biitge ag1gi/GSYIH degerlerinin pozitif
cikmas1 Tirkiye ekonomisinin daraltict degil genisletici bir politika uygulamasini
gerekli hale getirmektedir . Buna karsilik 6zel sektor kaynakli tasarruf agigi kamu
sektorliiniin mali disiplin kurallarin1 uygulamasinin devamini zorunlu kilmaktadir. Zira
ilave yatirimlarin finansmaninin siirekli olarak yabanci kaynaklarla saglanmasi

sirdiiriilebilir bir politika degildir. Bunun ic¢in ulusal tasarruflarin arttirilmasi
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gerekmektedir. Kamu biit¢e disiplini ulusal tasarruflarin arttirilmasi noktasinda ekonomi
tizerinde Onemli bir ivmeye sahiptir. Bu bakimdan yeterli ulusal tasarruf diizeyine
ulasmadan Tirkiye ekonomisi krizlere karsi konjonktiir karsiti maliye politikasi

uygulayabilme kabiliyetine heniiz sahip degildir denilebilir.

Sak (2009) calismasinda, genisletici mali daralma hipotezinden hareketle
Tiirkiye ekonomisinin kemer sikma politikasi uygulamasinin dogru bir tercih
olmayacagi ifade edilmekte ve genisletici mali disiplin anlayisinin dogru bir tercih
olacag1 dile getirilmektedir. Sak (2009), iktisadi durgunluk nedeniyle mali disiplin
kavraminin igeriginin degistigini ve kamu harcamalarmin biliylime siirecini
desteklemeye devam edebilmesi i¢in harcama kalemlerinin gozden gecirilmesi
gerektigini ifade etmektedir. Verimsiz harcamalarin Onlenip verimli harcamalara
yonelinmesi gerektigini belirten Sak (2009), kamu harcamalarinin kontrol altina
alindigi, miktarmin azaltilmadigi ve kompozisyonunun degistirildigi bir iktisat
politikasinin dogru bir iktisat politikas1 olacagini dile getirmistir. Bu ¢alismada politika

Onerisi, tasarruf agirlikli degil harcama agirliklidir.
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