T.C

WIE eSS

Strateji Gelistirme Baskanhg:
Yayin No:2010/407

4" YE BAKA“\‘\

ETHINLIGI:
EORI VE BiR UYGULAMA

Dr. Serkan ERKAM




T.C.
Maliye Bakanligi
Strateji Gelistirme Baskanligi

MALIYE POLITIKALARININ
ETKINLIGI:
TEORI VE BiR UYGULAMA

Dr. Serkan ERKAM

Ankara, 2010



il

T.C.
Maliye Bakanhgi
Strateji Gelistirme Bagkanhgi
Yayin No:2010/407

www.sgb.gov.tr
e-mail: sgbyayin@sgb.gov.tr

Her hakki Maliye Bakanlidi Strateji Gelistirme Baskanhgr’na aittir.
Kaynak gosterilerek alinti yapilabilir.

ISBN: 978-975-8195-47-3

1000 Adet
Ankara, Nisan 2010

Tasarim: ivme
Tel: 0312 230 67 01

Baski: Umit Ofset Matbaacilik
Tel: 0312 384 26 27



ONSOZ

Genel olarak bir iilkedeki iktisadi biiyimenin hizlandirilmasit ve/veya
konjonktiirel dalgalanmalarin kontrol altina alinmasi amaciyla uygulanan
“makro iktisat politikalarma” iligkin literatiir agirlikli olarak para
politikalarini 6n plana ¢ikartirken, maliye politikalarini neredeyse biitiiniiyle
gozardi etmektedir. Pek c¢ok iktisat¢r tarafindan “sasirtict” olarak
nitelendirilen bu egilim, maliye politikalariin etkinligine iliskin kuskulari
gozden geciren giincel akademik galismalar sayesinde degismektedir. Bu
calisma da, maliye politikalarmin etkinligini Tiirkiye 6rneginde ele almak
suretiyle, s6z konusu degisime katki getirmeyi hedeflemektedir.
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belirlenmesinden, tezin kabul edilmesine kadar gegen silirecin her
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GIRIS

Iktisat politikalarina olan ihtiya¢ ve atfedilen &nem, makro iktisat
alaninda yiiriitillen tartigmalarin basinda yer almaktadir. Agirlikli olarak,
Keynesyen yaklasim ile Yeni Klasik sentez arasinda siire giden bu tartigma,
son yillarda gozle goriiliir bigimde para politikalar iizerinden yiiriitiilmekte
ve maliye politikalarim géz ardi etmektedir. Oyle ki, gerek enflasyonu
gerekse ekonomik aktivite diizeyini kontrol etme konusunda, para
politikalarim1 maliye politikalarina iistiin tutan pek ¢ok iktisat¢i, para
politikas1 agirlikli istikrar programlarini agik¢a daha etkin ilan etmektedir.

Ayni fikirde olmayan iktisat¢ilar ise, istikrar programlarinin
olusturulma siirecinde maliye politikalarini arka plana atan bu yaklasimi, iki
nedenle sasirtict olarak nitelendirmektedirler. Bu nedenlerden ilki,
politikacilarin etkinlikleri tartigmali olan maliye politikasi araglarina siklikla
bagvurmalaridir. Zira politikacilar, para politikast araglarina kiyasla, maliye
politikas1 araglari iizerinde daha yiiksek bir kontrol giiciine sahiptir. Ikinci
neden ise, maliye politikalarmin tagidigi ulusal niteligin, 6zellikle Avrupa
Para Birligi benzeri olusumlara dahil olan iilkeler agisindan artmis olmasidir.
Bu ¢ercevede, geleneksel teoriler de, s6z konusu olusumlari takip eden
siiregte maliye politikalarmin daha etkin olacagi yoniinde kanitlar ortaya
koymaktadir.

Iktisat politikalar1 {izerine yapilan bu tartisma, maliye politikalarmin
etkinligine iliskin 6n kabullerden agikc¢a etkilenmektedir. Tartismanin bir
tarafinda yer alan Keynesyen yaklasim, {icret ve fiyat katiliklarinin var
oldugu bir ekonomide, eksik istthdam dengesinin gegerli olabilecegini 6ne
stirerek, ekonomideki toplam c¢ikt1 diizeyinin belirleyicisinin toplam talep
oldugunu vurgulamaktadir. Bu dogrultuda Keynesyenler, kamu harcamasi ve
vergi degiskenleri araciligiyla yiiriitillen bir politikanin toplam talep ve
toplam cikt1 diizeyi {lizerinde yaratacagi etkinin, mutlak degeri birden biiyiik
olan politika ¢arpani kadar biiyliyecegi sonucuna ulagsmaktadir. Tartigmanin
diger tarafinda yer alan Yeni Klasikler ise rasyonel beklentiler, para
piyasalart ile olan etkilesim, servet etkileri ve ekonominin disa agiklik
derecesi gibi iktisadi faktorleri dikkate almaktadir. Bu cergevede, Yeni
Klasikler, politika ¢arpanlarinin mutlak degerlerinin birden kiiciik olacagimi
vurgulayarak, maliye politikasi araglariyla toplam talep ve ¢ikti diizeyinin
artirilamayacagi sonucuna ulagmaktadir. Bagka bir anlatimla, Keynesyen
yaklasim tarafindan kiigiik oldugu iddia edilen faiz kaynakli dolayli diglama
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etkisi, once agik ekonomi kosullari altinda doviz kuru kaynakli diglama
etkisinin ortaya c¢ikmasiyla kismen biiylimekte, daha sonra servet etkisinin
dikkate alinmasiyla maliye politikalarinin etkin olmadig1 yoniindeki Yeni
Klasik goriisii gegerli kilacak boyuta ulagmaktadir.

Ne var ki, maliye politikalarinin etkinligine yonelik tartigmalar,
Keynesyen yaklasim ve Yeni Klasik sentez ile sinirli kalmamaktadir. Bu
modeller, 1980’li yillarda baz1 Avrupa iilkelerinde ortaya c¢ikan sira disi
maliye politikas1 sonuglarini aciklama konusunda yetersiz kalmaktadir.
Maliye politikasinin etkilerinin ve etkinliginin, farkli iktisadi kosullar altinda
(yiikksek biitce aciklarinin ve/veya yiikksek kamu borcunun varliginda)
degisebilecegini gosteren bu sira dis1 sonuglar, dogrusal olmayan bir yapiy1
ortaya koymaktadir. Bir taraftan Keynesyen yaklasimin Ongoriilerine zit
olan, diger taraftan ise Yeni Klasik sentezin 6ngorii alaninin digina ¢ikan bu
sonuclar, yeni bir diglama kavramini (psikolojik dislama) giindeme
getirmekte ve oOzellikle gelismekte olan iilkelerdeki iktisat politikalarinin
belirlenme siirecine yeni bir boyut kazandirmaktadir.

Bu ¢ergevede, maliye politikalarinin etkinligine iliskin kugkularin
yeniden gbézden gecirilmesi ve s6z konusu etkinlik degerlendirmesinin ne
sekilde yapilacaginin belirlenmesi, gelismekte olan {lkelerin iktisat
politikalarinin bigimlendirilmesi agisindan 6nemli hale gelmektedir.

Literatiirde, maliye politikalarinin etkinligi sorgulanirken, politika
degiskeninin patika degerindeki bir degismeye bagli olarak, reel ¢ikti
diizeyinin hangi yonde ve boyutta degisti§i sorusuna yanit aranmaktadir.
Bununla beraber, maliye politikalarmin reel ¢ikti {izerinde yarattig1 net
etkinin, ekonominin hangi yoniindeki iliskiler araciligiyla ortaya ¢iktigi da
bir bagka soru isaretini olusturmaktadir.

Maliye politikalar1, ¢ikt1 iizerinde hem talep hem de arz yonlii etkiler
yaratabildigi icin, politika etkinligine iliskin sorgulamanin ekonominin hangi
yonil iizerine odaklanacaginin belirlenmesi 6nem tagimaktadir. Bu belirleme,
iktisat politikalarina olan ihtiyacin hangi zaman diliminde ortaya ¢iktigiyla
yakindan ilgilidir. Zira Klasik yaklagim ve uzantilarinin ilgi alanina giren arz
yonli etkiler, politika araglari ile uzun donemli bir kavram olan iktisadi
bliylime arasindaki etkilesim {izerine odaklanmaktadir. Buna karsilik,
Keynesyen yaklagim ve uzantilarinin ilgi alanina giren talep yonlii etkiler ise
politika araglar1 ile kisa donemli bir kavram olan toplam talep arasindaki



etkilesime odaklanmaktadir. Son tahlilde, iktisat politikalarina olan ihtiyacin
daha ziyade kisa donemde On plana ¢ikmakta oldugu dikkate alindiginda,
maliye politikalarinin etkinligini degerlendirmeye yonelik ¢alismalarda talep
yonlii etkilerin dikkate alinmasi s6z konusu olmaktadir. Nitekim konuya
iligkin literatiirde bu egilim agik¢a goriilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, maliye politikalarinin etkinligini, ilgili teorik ve
ampirik literatiir 1s181nda Tiirkiye 6rnegi i¢in degerlendirmektir. Bu amagla
¢aligmanin birinci ve ikinci boliimiinde konuya iliskin teorik literatiir gozden
gecirilmektedir. Calismanin birinci boliimde maliye politikalarinin dogrusal
etkileri, daha ziyade maliye politikalarinin etkinligine iliskin eski teorik
tartismalarda ele alinmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu etkiler, biiyiik olciide
ekonominin talep yoniinii kapsayacak sekilde bes koklii iktisat okulu
kapsaminda incelenmektedir.

Calismanin ikinci boliimde maliye politikalarinin  etkinligi ve
asimetrik etkileri, Ozellikle talep yonlii teoriler c¢ercevesinde ele
alinmaktadir. Bu g¢ercevede, asimetrik maliye politikas1 etkilerini 6zel
tiketim ve Ozel yatirim harcamalart ile iliskilendiren teorik yaklagimlar
ayrmtili olarak incelenmektedir.

Konuya iligkin ampirik literatiiriin 6zetlendigi ii¢lincii bdliimde,
maliye politikalarmin etkinligini, dogrusal ve asimetrik etkilerini siayan
ampirik ¢aligmalarin tamamu, ele aldiklar1 6rneklem, kullandiklart yontem ve
ulagtiklar1 sonuglar agisindan siniflandirilarak 6zetlenmektedir.

Dordiinci  ve son bolimde ise, 1989(1)-2005(4) doneminde
Tiirkiye’de uygulanan maliye politikalarinin etkinligini ve asimetrik
etkilerini sinayan ¢ok degigkenli (multivariate) bir GARCH modeli, sirasiyla
Ozel tiketim harcamalari, kamu tiiketim harcamalari, toplam tiiketim
harcamalari, 6zel yatirnm harcamalar1, kamu yatirim harcamalari ve toplam
yatinm harcamalar1 i¢in tahmin edilmektedir. Bu cergevede, ele alinan
donemdeki her ¢eyrek i¢in ayr1 ayri tahmin edilen korelasyon katsayilar ile
Tiirkiye’deki  ekonomik gelismeler, teorik icerige paralel sekilde
degerlendirilmekte ve ¢aligma tamamlanmaktadir.



1. MALIYE POLITIKALARININ DOGRUSAL ETKILERI VE
ETKINLIGI

Maliye politikalarinin etkinligi ¢ercevesinde yapilan ve farkli iktisadi
kosullar altinda ayni sonucu veren politika uygulamalarmi ele alan
tartigmalar, maliye politikalariin dogrusal etkilerine iligkin literatiirii
olusturmaktadir. Agirliklt olarak politika uygulamalarmin talep yonli
etkilerine odaklanan s6z konusu teorik tartismalar sirasiyla Klasik,
Keynesyen, Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen makro iktisat
modelleri gergevesinde ele alinmaktadir.

1.1. Klasik Makro iktisat Modeli

1929 buhrani ve Keynes’in “Genel Teori"’si ile 6nem kazanan makro
iktisadi analiz ve politikalar, temelde Klasik makro iktisat modeline
dayanmaktadir. Bu nedenle, maliye politikast kapsamina giren iktisat
politikas1 uygulamalartyla ilgili teorik tartismalarda siklikla Klasik
iktisat¢ilarin izlerine rastlanmaktadir.

Fisher’in “gecis donemi analizi” gibi bazi istisnai ¢alismalarda aksi
vurgulansa da, Klasikler ekonominin gerek kisa gerekse uzun dénemde tam
istihdam ¢ikt1 diizeyinde dengede olacag: fikri iizerinde uzlagmaktadir. Ne
var ki, lizerinde uzlasilan bu fikir, {i¢ varsayima dayanmaktadir. Bu
varsayimlardan ilki, fayda-kar maksimizasyonu ile ilgilenen tiim karar
birimlerinin rasyonel olmalar1 ve para yanilmasma ugramamalaridir. Ikinci
varsayim, karar birimlerinin iktisadi faaliyetlerini piyasalar1 temizleyen
fiyatlar-iicretler tizerinden yiiriitmeleridir.' Ugiincii ve son varsaymm ise,
karar birimlerinin piyasa kosullar1 hakkindaki (iicretler, fiyatlar vb.) tiim
bilgiye sahip olmalar1 ve tam belirlilik kosullarinda faaliyet gdstermeleridir
(Snowdon ve Vane 2005: 38).

Bu varsayimlardan hareket eden Klasik iktisatgilar, degiskenlerin
alacaklar1 denge degerlerini belirleyen teoriler yardimiyla genel iktisadi
yapiy1 agiklarken, ekonomiyi reel ve parasal olmak iizere birbirinden
bagimsiz iki sektore ayirmaktadir.” Bu ayrim neticesinde istihdam, cikti,
yatirim, tasarruf, faiz gibi degiskenlere iligkin teoriler ile Say Yasasi’ni

" Bagka bir anlatimla, modelde fiyatlarin ve fiicretlerin tam esnek olduklart
varsayllmaktadir.

* Bu ayrim literatiirde “Klasik Dikotomi” olarak adlandirilmaktadr.
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ekonominin reel kismini agiklamak igin, paranin miktar teorisini ise
ekonominin parasal kismini agiklamak i¢in kullanmaktadirlar (Snowdon ve
Vane 2005: 38).

Klasik yaklasimin, ekonominin biitiinsel isleyisini agiklamaya yonelik
dikotomi eksenli degerlendirmeleri ana hatlariyla {i¢ maddede
Ozetlenmektedir:

i. Kisa donem iiretim fonksiyonunda degisken olan tek girdi, isgiicii
miktaridir.  Ucretler iizerinde suni kisitlar olmadifi siirece, isgiiciinii
olusturan tiim bireyler denge reel iicret diizeyi {lizerinden istihdam
edilecektir. Dolayisiyla, tek girdi ile iiretilen nihai ¢ikt1 diizeyi ayn1 zamanda
tam istihdam ¢ikt1 diizeyine esit olmaktadir® (Snowdon ve Vane 2005: 39-
45).

ii. Modelin temel taslarindan biri olan “Say Yasas1” uyarinca, gelirden
harcamalara dogru olan akimda bir sizint1 ortaya ¢ikmamaktadir. Bu sayede,
ekonomideki toplam harcama diizeyi (E) daima tam istihdam ¢ikt1 diizeyine
(Y) karsilik gelmektedir.

E=Y=C() +I(r) (1.1-1)

Toplam harcama diizeyinin iki bileseninden biri olan tiiketim
harcamalar1 faiz haddinin (r) azalan bir fonksiyonu iken, yatirim harcamalari
ayni degiskenin artan bir fonksiyonudur. Bunun nedeni, faiz haddi
yiikselmesine bagli olarak yatirim yapmanin acgik ve oOrtilk maliyetlerinin
artmasi ve bireylerin bugilinkii tiiketimlerini gelecekteki tiiketimleri ile
degistirme egiliminde olmalaridir. Faiz haddine bagli olarak bugiinki
tilkketimin gelecekteki tiikketim ile degistirilmesi, tasarruflar1 da faiz haddinin
bir fonksiyonu haline getirmektedir (Snowdon ve Vane 2005: 46-47).

Y = C(r) + S(1) (1.1-2)

iii. Ekonominin parasal yanina iliskin degerlendirmelerin temel
kaynagimi paranin miktar teorisi olusturmaktadir. Bu teori geregince, para
miktarindaki herhangi bir degisiklik reel degiskenleri etkilememekte, sadece
fiyatlar genel seviyesini degistirmektedir* (Snowdon ve Vane 2005: 50-52).

? Klasikler, iicretler iizerindeki suni kisitlara 6rnek olarak sendikalarin yarattiklari
tekel gliclinii ve asgari iicret diizeyini gostermektedir.

* Bu durum literatiirde paranin yansizhg1 olarak adlandiriimaktadir.



Klasik makro iktisat modeline ait bu degerlendirmeler maliye
politikalarinin  etkinliginin sorgulanmasi acisindan Onem tasimaktadir.
Olaganiistii durumlar haricinde devlet biit¢esinin denk olmasi gerektigini
savunan Klasik iktisatcilar, talep yoOnetimini hedefleyen hiikiimet
harcamalarmin  ve/veya vergi diizenlemelerinin etkinligini yiiriitiilen
politikanin finansman sekline baglamaktadirlar. Bu baglamda, genisletici
nitelikteki bir maliye politikasinin tahvil ihraci, vergi artigt veya para
basilmasi yollarindan hangisi ile finanse edildiginin belirlenmesi, Klasiklerin
politika etkinligi degerlendirmesinin &zlinii olusturmaktadir (Froyen 1986:
72).

Klasik iktisatcilar, tahvil ihraci ile finanse edilen bir hiikiimet
harcamasi veya vergi indiriminin etkinligini degerlendirirken, faiz teorilerini
on plana ¢ikarmaktadir. Klasik faiz teorisine gore, ABA kadar biit¢e acigi
yaratan genisletici bir maliye politikasinin tahvil ihraci ile finansmani, 6diing
verilebilir fonlara olan talebin artmasi ve buna bagl olarak faiz haddinin
yiikselmesi ile sonuglanmaktadir. Faiz haddindeki yiikselmenin iki
etkisinden ilki, tasarruflarin AS kadar artmasidir. Bu ayn1 zamanda tiiketimin
AS=AC kadar azalmas1 anlamini tasimaktadir. Faiz haddindeki yiikselmenin
ikinci etkisi ise, yatinmlarin Al kadar azalmasidir. Bu iki etki bir arada
degerlendirildiginde toplam talep miktarinin ve istihdamim maliye
politikasindaki degigsmeden etkilenmedigi, sadece toplam talebin bilesiminin
degistigi sonucuna ulasilmaktadir® (Froyen 1986: 73-74).

Vergi artis1 ile finanse edilen genisletici bir maliye politikasinin
etkinliginin degerlendirilmesi s6z konusu oldugunda, Klasik iktisat¢ilar
karar birimlerinin biit¢e kisitin1 analize dahil etmektedirler. Artan vergiler ile
bireysel biitge kisitinin bir arada degerlendirilmesi, vergiler ile tiiketim
harcamalar1 arasinda bir 6diinleme olmasini giindeme getirmektedir. Son
tahlilde, maliye politikasindaki degismeden etkilenen sadece toplam talebin
bilesimi olmaktadir® (Ackley 1961: 166).

Para basilarak finanse edilen bir hiikiimet harcamasi artig1 veya vergi
indirimi etkilerini degerlendirmek s6z konusu oldugunda ise, Klasikler
paranin miktar teorisi ile iggiicii piyasalarini beraberce ele almaktadir. Bu
durumda, genisletici nitelikteki bir maliye politikast uygulamasini takiben

> |AC+AI|=|AB|
®|AC |=|AB|
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dolasimdaki para miktarinin ve toplam talebin artmasi s6z konusu
olmaktadir. Ancak, toplam talepteki artis dikotomi ve miktar teorisi
nedeniyle biitlinliyle fiyatlar genel seviyesine yansidigi i¢in, istihdam gibi
reel degiskenlerin maliye politikasindan etkilenmesi s6z konusu
olmamaktadir (Froyen 1986: 74-75).

Ozetle, Klasik makro iktisat modelinde, toplam talep y&netimi
bigimindeki maliye politikalar1 gereksiz bulunmakta ve diger istikrar
politikalar gibi istikrarsizliklarin ana kaynagi olarak gosterilmektedir.

1.2. Keynesyen Makro iktisat Modeli

Iktisat politikas1 tercihinde maliye politikalarmi1 &n plana cikaran
Keynesyen makro iktisat modeli, maliye politikalarinin etkinligine yonelik
eski tartigmalarda Onemli bir yere sahiptir. Siiresi ve etkileri itibariyla
olagandis1 niteliklere sahip olan 1929 buhrani, J. M. Keynes’e atfedilen
iktisat politikas1 tercihlerinin temel nedenini olusturmaktadir. 1929 krizinin
akabinde Keynes tarafindan ortaya atilan, ekonominin her zaman tam
istihdam dengesinde olamayacagi ve aktif hiikiimet miidahalelerinin
yoklugunda tam istihdam dengesinin kendiliginden saglanamayacag: fikri,
farkli iktisat okullar1 arasinda siiregelen tartigmalarin merkezinde yer
almaktadir.

Keynesyen makro iktisat modeli tarafindan iktisat teorisine getirilen
katkilarin iki hareket noktasi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, Klasik
yaklasima ait {icret ve fiyat esnekligi varsayimmin terk edilmesidir. ikincisi
ise, Keynes tarafindan ortaya konulan para talebi teorisidir. Bu iki hareket
noktas1 aynm1 zamanda Keynesyen yaklasimi Klasik yaklasgimdan ayiran
hususlarm belirlenmesini kolay hale getirmektedir.

Bu c¢er¢evede, Keynesyen yaklasgimin ayirt edici Ozelliklerinden
birincisi iktisadi yapmin genel isleyisi konusunda ortaya c¢ikmaktadir.
Ekonominin dogas1 itibariyla istikrarsiz oldugunu ve farkli biiyiikliikte
soklardan etkilendigini kabul eden Keynesyenler, s6z konusu istikrarsiz
yapinin arkasinda yatan temel faktoriin ani ve biiyiik dalgalanmalar gésteren
yatirmm harcamalari oldugu vurgulamaktadir’ (Snowdon ve Vane 2005: 102).

7 Keynesyen yaklasimda yatirim harcamalarini istikrarsiz hale getiren temel
degiskenler sermayenin marjinal etkinligi ve faiz haddidir. Yatirnm kararlarina
iliskin talep ve maliyet beklentilerini kapsayan sermayenin marjinal etkinligi,
insanin dogasinda yer alan diirtiiler nedeniyle istikrarsiz kabul edilmektedir. Diger
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Modelin ikinci ayirt edici 6zelligi toplam ¢ikti ve istihdam diizeyinin
belirlenmesi konusunda ortaya c¢ikmaktadir. Denge ¢ikti ve istihdam
diizeyini belirleyen ana unsurun toplam talep diizeyi oldugunu vurgulayan
Keynesyenler, toplam talebin bilesenlerinden biri olan yatirim
harcamalarimin  gosterdigi istikrarsizligin, kaginilmaz olarak istihdam
diizeyini dalgalandirdigi sonucuna ulagsmaktadir. Bu sonucun bir bagka
dayanak noktasi ise, Keynesyen tiiketim teorisi olarak bilinen “mutlak gelir
hipotezi” ile ortaya konulmaktadir. Toplam talebin en biiyiik bileseni olan
tilkketim harcamalarinin sadece cari gelir seviyesine bagl oldugu s6z konusu
hipotez tarafindan kabul edilmekte; bu cercevede, tiiketim harcamalarinin
yatinm harcamalarina kiyasla daha istikrarli oldugu sonucuna
ulasilmaktadir® (Snowdon ve Vane 2005: 59).

Keynesyen yaklagimin iiclincii ayirt edici 6zelligi ise, talep yonli
iktisat politikalar1 konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Keynesyenlerin cari fiyat
ve icret diizeylerini asagi yonde kati olarak tanimlamalari, yatirim
harcamalarindaki dalgalanmalarin degistirdigi denge c¢ikt1 diizeyi ile iradi
olmayan igsizligi tutarli hale getirmektedir. Bu durum, Klasik iktisatgilarin
iddialarinin aksine, eksik istihdam dengesinin olduk¢a uzun siirebilecegi
anlamin1 tagimaktadir. Bu dogrultuda, toplam efektif talebi etkileyecek
iktisat politikalar ile tam istithdam dengesine ulagma siiresinin kisaltilmasi
mesru hale gelmektedir’ (Snowdon ve Vane 2005: 102).

Modelin son ayirt edici 6zelligi ise iktisat politikasi tercihi konusunda
ortaya ¢ikmaktadir. Keynesyen yaklagimda, maliye politikalarinin dogrudan,
ongortilebilir ve hizli sekilde toplam efektif talebi etkileyecegi kabul
edilmektedir. Baska bir ifadeyle, toplam efektif talep {izerindeki en etkili

taraftan, Keynesyen modelde faizlerin bir istikrarsizlik kaynagi olarak gosterilmesi,
faiz haddinin tamamen parasal bir olgu olarak kabul edilmesine iligkindir. Bu
cercevede, faiz haddinin belirlenmesinde rol oynayan ve likidite tercihinin
bilesenlerinden biri olan spekiilatif para talebi yatirim harcamalarinda istikrarsizliga
yol agmaktadir. (Snowdon ve Vane 2005: 59, 62-63)

¥ Bu hipotezin dogal bir sonucu, Keynesyen yaklagim tarafindan ortaya konulan en
onemli kavramlardan biri olan ¢arpan etkisinin ortaya ¢ikmasidir.

’ Bu Gnermenin arkasinda ekonominin atil kapasitesinin oldugu varsaymm
bulunmaktadir. Zira, firmalarin uyarilmig talebe artan iiretim ile karsilik vermeleri,
ancak atil kapasitenin varlig1 halinde miimkiin olmaktadir.
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iktisat politikasi araci olan maliye politikalarinin, ¢ikt1 diizeyinin en dnemli
belirleyicisi oldugu vurgulanmaktadir'® (Snowdon ve Vane 2005: 102).

Yukarida ana hatlariyla aciklanan temel oOzellikler, Keynesyen
modelin kapali ve acik ekonomi varsayimi ile olusturulan uzantilarina da 11k
tutmaktadir. Literatiire, Hicks-Hansen Modeli (IS-LM) ve Mundell-Fleming
Modeli (IS-LM-BP) olarak gegen bu uzantilar, maliye politikalarmin etkin
olduguna dair Keynesyen goriisli ayrintili bigimde agiklamaktadir.

1.2.1. Kapali Ekonomi Varsayimi (IS-LM Modeli)

Hicks-Hansen (IS-LM) modeli faiz oranlan ile ¢ikt1 diizeyi arasinda
kurdugu  baglanti  aracilifiyla maliye  politikalarinin  etkilerinin
sorgulanmasina olanak saglamaktadir. Keynesyen yaklasimin varsayimlarini
biitiinliyle iceren model, toplam talebin ve toplam ¢ikt1 diizeyinin biiyiik
6lciide maliye politikalar tarafindan belirlendigi sonucuna ulagmakta ve s6z
konusu sonucu c¢arpan etkisinin varlig ile iligkilendirmektedir. Bu sayede,
herhangi bir maliye politikas1 degisikliginin c¢ikti seviyesi {iizerinde
yaratacagi etki, carpan tarafindan belirlenir hale gelmektedir.

Modelde farkli maliye politikasi uygulamalarimi yansitan ii¢ farkl
carpan (kamu harcamasi ¢arpani, gotiirii vergi ¢arpani, denk biit¢e ¢arpani)
tanimlanmaktadir. S6z konusu tanimlamada kamu harcamasi, gotiirii vergi
ve denk biitce carpanlarmin Keynesyen varsayimlar altinda alacaklar
degerlerin, sirasiyla birden biiyiik, eksi birden kiigiikk ve bire esit oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Bu degerler, kapali ekonomi sartlarmni yansitan
Keynesyen modelde maliye politikalarinin etkin  oldugu anlamim
tagimaktadir.

Diger yandan, bu sonucun teorik dayanaklarin1 maliye politikalarmin
finansmanina iligkin Keynesyen kabul ve Keynesyen para talebi fonksiyonu
olusturmaktadir. Hicks-Hansen modelindeki ortiik varsayim, biitce agiklari
verilerek uygulanan genisletici maliye politikalarinin tahvil ihraci ile finanse
edilmesidir. Bu kapsamda, genisletici maliye politikas1 uygulamasina bagh

' Keynes’in likidite tuzagi olarak tanimladigi durumda ise maliye politikas1 tek
tercih haline gelmektedir.



olarak faiz oranlarinin ve gelir diizeyinin artmasi ile spekiilatif para talebinin
islem amagli para talebine doniismesi beklenmektedir'' (Silber 1970: 462).

Ancak, genisletici maliye politikalar1 sonucu artan faiz oranlari, bir
taraftan spekiilatif para talebini azaltma islevini yerine getirmekte iken, diger
taraftan maliye politikas1 etkinligi {izerine kisit getiren bir faktor olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayli dislama etkisi olarak adlandirilan bu kistt,
0zel yatirimlar ile faiz haddi arasindaki negatif korelasyon nedeniyle ortaya
¢ikmaktadir. Ozel yatirimlara kiyasla daha sinirli olmakla beraber, cari faiz
oranina duyarl tiikketim harcamalar1 da dolayli dislama etkisi iizerinde etkili
olmaktadir'” (Blinder ve Solow 1973: 285).

Ne var ki s6z konusu dolayli dislama etkisi, maliye politikalarinin
etkin olduklar1 yoniindeki Keynesyen goriis dogrultusunda goéz ardi
edilmektedir. Bunun temel nedeni yatirnmlarin faize olan duyarliliginin
Keynesyenler tarafindan diisik kabul edilmesidir.” Bununla birlikte,
yatirnmlarin ayni zamanda cari gelirin artan bir fonksiyonu olarak kabul
edilmesi, yatirnmlarin faize olan duyarhiligimi daha da diistirmekte ve diglama
etkisinin boyutu kiigiiltmektedir. Ek olarak, Keynesyenlerin para talebinin
faize olan duyarliligin1 yiiksek, buna karsilik cari gelire olan duyarliligini
diisiik kabul etmeleri, bu sonucu giiclendirmektedir (Levacic ve Rebmann
1991: 51).

Son tahlilde, maliye politikasin1 destekleyecek sekilde yiiriitiilen para
politikas1 ile dislama etkisini ortadan kaldirmak, Keynesyen yaklasim
tarafindan miimkiin goriilmektedir. Zira dislama etkisine neden olan faiz
artisinin  genisletici para politikas1 ile ortadan kaldirilmasi, likidite tuzag:
harig tiim durumlarda olasidir.

"' Tahvil ihraci ile finansman, para arzi ve vergilerin sabit tutulmasi anlamini
tagimaktadir. Bu cercevede, artan islem amach para talebinin, azalan spekiilatif para
talebi ile saglanmasi, sabit para arzi 6n kosulunun dogal bir sonucudur. Diger
yandan, spekiilatif para talebi ile islem amaciyla para talebi arasindaki degisim,

paranin dolagim hizinin ekonomik sistem i¢inde degistigi anlamina gelmektedir.

1> Keynesyen yaklasimda farkli tiirde bir diglama etkisi daha bulunmaktadir.
Dogrudan diglama olarak adlandirilan bu etki, kamu sektoriiniin, 6zel sektor
tarafindan tretilebilecek olan mal ve hizmetleri {iretmesi ile ortaya ¢ikmaktadir.

B Yatimlarmn faize olan duyarlibigimin diisiik kabul edilmesi, IS egrisinin gérece
olarak dik oldugu anlamma gelmektedir. Buna karsilik para talebinin faize olan
duyarliliginin yiiksek kabul edilmesi, LM egrisinin goérece olarak dik oldugu
anlamina gelmektedir.
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1.2.2. Agik Ekonomi Varsayimi (IS-LM-BP Modeli)

Hicks-Hansen (IS-LM) modeli ¢er¢evesinde faiz oranlar ile ¢ikti
diizeyi arasinda kurulan i¢ denge iliskisine dis denge kosullarmi ekleyen
Mundell-Fleming (IS-LM-BP) modeli, disa agik ekonomilerde maliye
politikalarinin etkilerinin sorgulanmasina olanak saglamaktadir.

IS-LM modelinde merkezi bir role sahip olan faiz oranlarinin, IS-LM-
BP modeli ile dis denge kosullarindan etkilenir hale gelmesi maliye
politikalarinin etkinlikleri konusunda yapilan degerlendirmeleri etkilemek-
tedir. Acik ekonomi sartlarinda maliye politikast ¢arpanlarinin aldiklar
degerlerin, kapali ekonomi sartlarina kiyasla daha diisiik olmasi soz
konusudur. Zira IS-LM-BP modelinde dogrudan ve dolayli diglama
etkilerine ek olarak, doviz kuru diglamas1 da mevcuttur.

Doéviz kuru dislamasi, toplam talebin net ihracat bileseni araciligiyla
ortaya ¢cikmaktadir. Bu cercevede, tahvil ihraci ile finanse edilen genisletici
maliye politikalarinin yarattig1 yiiksek faiz haddi, iilke i¢cine sermaye girisini
artirmak suretiyle yerli paraya deger kazandirmakta ve ortaya ¢ikan ig talep
artigin1 kismen veya tamamen ortadan kaldirmaktadir.

IS-LM-BP modelinde ortaya ¢ikan diglama etkisi, iki faktdr tarafindan
belirlenmektedir. Bu faktorler sirasiyla, sermaye hareketliligine iligkin yap1
ve uygulanan doviz kuru rejimidir. Bu baglamda, IS-LM-BP modelinde
maliye politikalarinin etkinligi, birbirinden farkli dort ekonomik yap1 igin
asagidaki sekilde degerlendirilmektedir:

i. Sabit doviz kuru rejimi ve eksik sermaye hareketliligi kosullar
altinda diglama etkisinin biiylik olmasi, maliye politikalarinin IS-LM
modeline kiyasla daha az etkin olmasi sonucunu beraberinde getirmektedir.
Zira eksik sermaye hareketliligi altinda uygulanan genisletici maliye
politikalari, 6demeler dengesi agiklari ile beraber yurt disina déviz ¢ikisina
neden olmakta; bu dogrultuda, déviz kurunun sabit tutulmasi i¢in daraltici
para politikas1 uygulamasim zorunlu hale getirmektedir'® (Levacic ve
Rebmann 1991: 168-169).

ii. Sabit doviz kuru rejimi ve sermaye hareketliliginin var oldugu
durumda ise, diglama etkisinin kii¢iik olmasi, maliye politikalarinin IS-LM

'* Eksik sermaye hareketliligi varsaymm altinda BP egrisi, LM egrisine kiyasla daha
diktir.
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modeline kiyasla daha fazla etkin olmasi sonucunu beraberinde
getirmektedir. Zira eksik sermaye hareketliligi altinda uygulanan genisletici
maliye politikalari, 6demeler dengesi fazlasi ile beraber yurt igcine doviz
girmesine neden olmakta; bu dogrultuda, doviz kurunun sabit tutulmasi i¢in
genisletici para politikast uygulamasmi zorunlu hale getirmektedir'
(Levacic ve Rebmann 1991: 169).

iii. Esnek doviz kuru rejimi ve eksik sermaye hareketliligi kosullar
altinda, IS-LM modeline kiyasla daha kiigiik boyutta bir dislama etkisinin
ortaya c¢ikmasi, maliye politikalarinin kapali ekonomi kosullarma kiyasla
daha etkin olmasi sonucunu beraberinde getirmektedir. Zira eksik sermaye
hareketliligi altinda uygulanan genisletici maliye politikalar1 ilk etapta,
O0demeler dengesi aciklar1 ile beraber yurt disina doviz ¢ikisina neden
olmakta; bunu takiben, ulusal paranin deger kaybetmesine bagl olarak net
ihracatin artmasiyla, ekonominin daha yiiksek c¢ikt1 diizeyinde dengeye
ulagmasi sonucunu yaratmaktadir'® (Levacic ve Rebmann 1991: 172).

iv. Esnek doviz kuru rejimi ve sermaye hareketliliginin var oldugu
durumda ise, IS-LM modeline kiyasla daha biiyiikk boyutta bir diglama
etkisinin ortaya ¢ikmasi, maliye politikalarinin kapali ekonomi kosullarina
kiyasla daha az etkin olmasi sonucunu beraberinde getirmektedir. Zira
sermaye hareketliligi altinda uygulanan genisletici maliye politikalar ilk
etapta, 0demeler dengesi fazlasi ile beraber yurt igine doviz girisine neden
olmakta; bunu takiben, ulusal paranin deger kazanmasina bagl olarak net
ihracatin azalmasiyla, ekonominin daha diisiik ¢ikt1 diizeyinde dengeye
ulasmasi sonucunu yaratmaktadir'” (Levacic ve Rebmann 1991: 173).

1> Sermaye hareketliligi varligi, BP egrisinin, LM egrisine kiyasla daha yatay olmasi
anlamma gelmektedir. Bununla birlikte, tam sermaye hareketliligi altinda, BP
egrisinin tamamiyla yatay olmasi s6z konusudur. Bu dogrultuda tam sermayeye
hareketliligi ve sabit kur rejiminin bir arada bulundugu kosullarda dislama etkisi
ortaya ¢ikmamaktadir.

' Esnek doviz kuru rejiminde maliye politikalart degerlendirilirken, Merkez
Bankasinca tutulan yabanci para rezervlerinin sabit kaldig1 varsayilmaktadir. Aksi
durumda ortaya g¢ikan parasal genisleme, faiz haddini disiirerek, dislama etkisini
ortadan kaldiracaktir. (Hemming, Kell ve Mahfouz 2002:5)

" Tam sermayeye hareketliligi ve esnek kur rejiminin bir arada bulundugu
kosullarda tam dislama etkisi ortaya ¢cikmaktadir.
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1.3. Monetarist Makro iktisat Modeli

Ulkelerin iktisat politikalarin1 Keynesyen yaklasima uygun olarak
belirledikleri 1950’11 yillarda, biiyiik 6l¢iide Milton Friedman’in teorik ve
ampirik katkilariyla ortaya ¢ikan Monetarist yaklasim, Keynesyen teorinin
aksine, paranin ve para politikasinin 6nemini vurgulamaktadir. Beklentilerle
uyumlu Phillips egrisi analiziyle stagflasyon kavramini agikladiktan sonra
daha fazla dikkat ¢ceken Monetarist iktisatcilar, temel onermelerini “dogal
igsizlik oranmi hipotezi”, “uyarlayici beklentiler hipotezi”, “modern miktar
teorisi” ve “stirekli gelir hipotezi” gibi giiglii teorik dayanaklar {izerine

kurmaktadir.

Iktisat teorisi cercevesinde sik¢a rastlanan Keynesyen-Monetarist
tartigmasi, maliye politikalarmin etkinligine iliskin literatiirde de oldukga
onemli yer tutmaktadir. Asagida, Monetarist yaklasimin iktisat politikasi
tercihinin nedenlerini yansitacak bi¢cimde ele alinan bu tartigma, konuyu tig
ayr1 ¢ikis noktasindan degerlendirmektedir. S6z konusu ¢ikis noktalarindan
ilki, Monetaristlerin ekonominin genel yapis1 hakkindaki inanislarina
dayanmaktadir. Ikinci ¢ikis noktasmni, Monetarist para talebi teorisini
yansitan “modern miktar teorisi” olusturmaktadir. Ugiincii ve son ¢ikis
noktasini ise “siirekli gelir hipotezi” olusturmaktadir.

Genel anlamda, eckonominin dogast geregi istikrarli olarak
tanimlandigi  Monetarist makro iktisat modelinde, yasanan iktisadi
dalgalanmalarin ana kaynagi olarak, kontrolsiiz bigimde yoOnetilen parasal
biiytikliikler gosterilmektedir. Bu dogrultuda, miidahaleci para politikasi
uygulamalarimi zararli olarak tanimlayan Monetaristler, ayn1 goriisii maliye
politikasi alanina da tagimaktadir. Buna gore, olaganiistii donemler harig
olmak {izere, maliye politikalarmin iktisadi dalgalanmalardan bagimsiz
olarak yiiriitiilmesi gerektigi Friedman (1948) tarafindan onerilmektedir.'
Bununla beraber, Friedman iktisadi dalgalanmalara miidahalenin zorunlu
oldugu durumlarda bile, s6z konusu miidahalenin maliye politikasi

'8 Friedman, cari hiikiimet harcamalar1 ile transfer harcamalarimin halkin arzu,
ihtiya¢ ve 6deme istegine gore belirlenmesi gerektigini ifade etmektedir. Zira halkin
temel hedef ve ihtiyaglari (savag donemleri haricinde) yavas degistigi igin, bu tiir bir
politikanin goreli olarak istikrarli bir kamu harcamas: diizeyine yol agmasi s6z
konusudur. Ek olarak, temel biitce ilkesi dogrultusunda, bu harcamalarin vergilerle
kargilanamayan kisminin para miktarindaki (6nceden belirlenmis) artis ile finanse
edilmesini 6nermektedir (Friedman 1948: 248-249).
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araciligiyla yapilmamasi gerektigini ifade etmektedir. Buna gerekce olarak
da, s6z konusu politikalarin ¢ikt1 iizerindeki etkilerinin daha uzun siireli
gecikmelerle ortaya ¢ikacagini gostermektedir."

Diger taraftan, Friedman tarafindan ortaya konulan modern miktar
teorisinde, Pigou’ya ait Cambridge denklemi, Keynesyen analiz 1s1ginda
yeniden ele alinmaktadir. Bir anlamda Monetarist yaklagimin para talebi
teorisini tanimlayan modern miktar teorisi, maliye politikalarinin etkinligi
konusundaki Keynesyen-Monetarist tartigmasin1  farkli  bir boyuta
tasimaktadir. Bu g¢er¢evede, Monetaristler para talebinin istikrarli oldugunu
vurgulamakta ve para talebinin parcalara ayrilarak acgiklanmasina karsi
cikmaktadirlar. Para talebinin faiz oranma olan duyarlihiginin diisiik kabul
edilmesi anlamina gelen bu itirazlarla birlikte yatirnmlarin faiz oranina olan
duyarliligimin yiiksek kabul edilmesi, dolayli digslama etkisini biiyiiterek,
Monetaristleri  maliye  politikalarinin  etkin =~ olmadigi  sonucuna
gotiirmektedir.*

Maliye politikalariin etkinligi {izerinde siiregelen bu tartigmalar,
hiikiimetlerin biitce kisitini igeren genisletilmis IS-LM analizini, stirekli gelir
hipotezini ve Monetarist tiilketim fonksiyonunu birlikte ele alan ¢alismalarla
yon degistirmektedir. Siirekli gelir hipotezi ile s6z konusu ¢aligmalarin ilham
kaynagini olusturan Friedman, karar birimlerinin cari gelirlerini siirekli gelir
ve gecici gelir olmak iizere iki pargaya ayirmakta ve bireylerin tiiketim

' Friedman’a gore, herhangi bir iktisadi dalgalanmay:r ortadan kaldirmayi
hedefleyen bir politika aksiyonunun icerdigi toplam gecikme ii¢ pargadan
olugsmaktadir. Bunlar sirasiyla, miidahale ihtiyaci ile bu ihtiyacin fark edildigi an
arasindaki gecikme, miidahale ihtiyacinin fark edildigi an ile miidahalenin yapildig1
an arasinda gegen gecikme ve miidahale ile etkileri arasindaki gecikmelerdir. Maliye
politikalar1 agisindan o6zellikle ikinci tiir gecikmelerin uzun oldugunu ifade eden
Friedman, hiikiimetin gelir akimma katki getirecek bir vergi veya bir kamu
harcamas1 degisikliginin gerektirdigi biirokratik gecikmelerin uzunluguna dikkat
¢ekmektedir. (Friedman 1948: 255)

2 Friedman para talebi fonksiyonunu tammlarken, para talebinin temel
belirleyicileri arasina siirekli geliri, enflasyon diizeyini ve halkin tercihlerini koymak
suretiyle, para talebinin faize olan duyarliligini diisiik bulmaktadir. Diger taraftan,
Keynesyen goriigiin aksine yatirim talebini biiyiik oranda belirleyen faktoriin faiz
orani oldugunu vurgulayarak yatirimlarin faize olan duyarliligini diisiik bulmaktadir.
Bu iki bulgu, Hicks-Hansen (IS-LM) modeline kiyasla IS egrisinin daha yatik, LM
egrisinin ise daha dik oldugu sonucunu dogurmaktadir. Hicks-Hansen modelinde IS
ve LM egrilerinin alabilecekleri olasi egim degerlerine iligskin alternatifler i¢in
Carlson ve Spencer (1975)’e bakilabilir.

14



kararlar1 {iizerinde belirleyici olan siirekli gelire, servet diizeyini dahil
etmektedir. Bu sekilde tiiketim fonksiyonunda yer bulan servet diizeyi ile
biitce aciklarinin finansman yontemi arasindaki baglantiy1 goz oniine alan
Ott ve Ott (1965), Silber (1970), Blinder ve Solow (1973) ve Shaw (1988),
Hicks-Hansen (IS-LM) modeli ¢ercevesinde maliye politikalariin
etkinligini yeniden ele almaktadir.

Ott ve Ott (1965), biitce agiklarinin, 6zel sektoriin elinde tuttugu tahvil
ve/veya para tiiriinden varliklar1 ve dolayisiyla toplam tiiketim harcamalarimi
arttiracag fikrinden hareketle, ne sekilde finanse edilirse edilsin, biitce agig1
verilerek ylriitiilen genisletici bir maliye politikasinin Keynes’in
ongordiigiinden daha genisletici bir sonug yaratacagini 6ne siirmektedir. Bir
baska anlatimla, genisletici nitelikteki maliye politikalarmin gelir iizerinde
meydana getirecegi gercek etkinin, ancak biitge dengesinin saglanmasindan
sonra ortaya ¢ikacagini ve bu durumda da dolayli dislama etkisinin
kiigiilecegini savunmaktadir.

Silber (1970), tahville finansman durumunda LM egrisini sabit
tutarak, sadece “Lerner Etkisi”ni géz Oniine alan Ott ve Ott (1965) ve
benzeri analizlere, servet diizeyinin para talebi iizerinde doguracag: etkiyi
eklemektedir.”' Bu dogrultuda, biitge agig1 verilerek yiiriitiilen genisletici bir
maliye politikasinin denge gelir iizerinde yaratacag:i etkiyi belirleyen ana
unsurun, finansman yontemi oldugunu vurgulamaktadir. ilk olarak, biitce
aciklarinin para basilarak finanse edildigi durumu inceleyen bu ¢alisma, Ott
ve Ott (1965) tarafindan ulasilan sonuglari bu agidan tutarli bulmakta;
bununla beraber, tahvil ihraci ile finanse edilen biitce aciklarmin IS-LM
analizi kapsaminda dogru bigimde tartisiimadigmi vurgulamaktadir.* Zira
Silber (1970), para arzi ile finansmanin incelendigi IS-LM tabanl
modellerde, biit¢e agig1 gibi bir akim degiskenin, para stoku gibi bir stok
degisken tizerindeki etkisinin dikkate alindigini isaret etmekte; buna karsilik,
ayni uygulamanin tahvil ile finansman yontemi i¢in uygulanmadigim

! Lerner etkisi, siirdiiriilen biitge agiklarmm yarattigi birikmis kamu borcunun,
servet etkisi araciligtyla tiiketim diizeyini arttirmasi ve ekonomiyi tam istihdam
dengesine ulastirmasidir.

** Para basilarak finanse edilen genisletici maliye politikalar1 hem IS hem de LM
egrilerinin saga kaymasi sonucunu dogurmaktadir. Bu, artan harcamalarin likidite ile
desteklenmesi anlamini tagimaktadir. Boylelikle faiz oranlarinin asir1 bigimde
yiikselmesi engellenmekte ve dolayli dislama etkisi kii¢iilmektedir.
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vurgulamaktadir. Bu dogrultuda, kullanilan finansman ydntemi nedeniyle
artan tahvil ihracinin, para arzinin sabit oldugu varsayimi altinda reel para
stokunu diislirecegini dikkate alan Silber, dolayli dislama etkisinin
Keynes’in ongordiiginden daha fazla oldugu sonucuna ulasmaktadir.”
Blinder ve Solow (1973) tarafindan desteklenen ve servet etkisiyle diglama
olarak adlandirilan bu sonugla, maliye politikalarinin etkin olmadigini
savunan Monetarist yaklasim desteklenmektedir.**

1.4. Yeni Klasik Makro iktisat Modeli

Keynesyen modelde dar bir kapsamda ele alinan, Monetarist modelde
ise gecmise uyarlandigi varsayilan beklenti kavraminin, iktisadi karar
birimlerinin rasyonel olmalar1 varsayimiyla yeniden modellendigi Yeni
Klasik yaklasimda, pek ¢ok konunun yan1 sira, para ve maliye politikalarinin
etkinliklerine iligkin tartigmalara da onemli katkilar getirilmektedir. Genel
olarak miidahaleci politikalarin dnerilmedigi Yeni Klasik yaklagimda, iktisat
politikalarinin etkinligi konusunda iki teori 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar
sirasiyla, Sargent ve Wallace tarafindan ortaya atilan politika etkinsizligi
onermesi ve literatiirde Barro ile anilan Ricardocu esdegerlik dnermesidir.

Iktisat politikalarma iliskin Yeni Klasik tartismalarin baslangic
noktasii, Klasik makro iktisat modelinden aynen aktarilan varsayimlar
olusturmaktadir. Bu baglamda, piyasalarin daima temizlenecegi yoniindeki
Yeni Klasik inanig olduk¢a 6nem tagimaktadir. Fiyat ve iicret esnekliklerinin
neredeyse sinirsiz olmasint gerektiren bu inanig dogrultusunda Keynesyen
eksik istihdam modellerindeki katilik varsayimi reddedilmektedir. Ek olarak,
Keynesyen modelde sik¢a kullanilan bu varsayimin, agik bir teorik dayanagi
olmadig1 vurgulanmaktadir. Bu teorik bosluk, Yeni Klasiklerin miidahaleci

» Tahvil ¢ikarilarak finanse edilen genisletici maliye politikalari servet etkisi
nedeniyle, bir taraftan IS egrisini saga kaydirmakta, diger taraftan LM egrisini sola
kaydirmaktadirlar. Bu, artan harcamalarin yaninda likidite sikintisinin oldugu
anlamma gelmektedir. Buna bagli olarak faiz oranlarmin yiikselmesi, dolayh
dislama etkisini biiytitmektedir.

* Blinder ve Solow (1973), IS-LM modelinde ulasilan dengenin istikrarli olabilmesi
icin, tahville finansmanin varliginda hesaplanan maliye politikasi carpanlarinin,
parayla finansman durumunda elde edilenlerden daha biiyiikk olmasi gerektigi
sonucuna ulagmaktadirlar. Keynesyen yaklasim disindaki hi¢bir makro modelle
uyumlu olmayan bu sonug, maliye politikalarinin etkin olmadigini anlamina
gelmektedir. Zira, monetaristler para ile finanse edilen maliye politikalarini, para
politikast kapsaminda degerlendirmektedirler.
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iktisat politikalarina yonelik itirazlarinin ilk nedenini olusturmaktadir. (Shaw
1988: 89)

Diger taraftan, iktisat politikalar1 konusundaki tartismalarda 6n plana
c¢ikan teorilerin baglangic noktasini ise, Yeni Klasik makro iktisat modeliyle
0zdeslesen rasyonel beklentiler onermesi olusturmaktadir. Bu Onermeye
gore, rasyonel olduklari varsayilan karar birimleri, iktisadi kosullar hakkinda
sahip olduklar1 gecmise ve gelecege iliskin tiim bilgiyi en uygun bigimde
degerlendirmek suretiyle, sistematik beklenti hatalar1 yapmadan Ongoriiler
olusturmakta ve s6z konusu Ongoriilerin 15181inda iktisadi faaliyetlerini
yuriiterek fayda-kar maksimizasyonunu saglamaktadir. Bu cergevede,
politika etkinsizligi 6nermesi ile Ricardocu esdegerlik Onermesinin arka
planinda yer alan atesleyici unsurun, fayda-kar maksimizasyonunu
amaglayan karar birimlerinin, ekonominin genel yapisin1 ve iktisat
politikalarini dogru algilama egilimi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.”

Iktisat politikalarinin etkinligi konusunda bahsedilen iki temel Yeni
Klasik teoriden politika etkinsizligi onermesi, daha ziyade para politikalari
tizerine odaklanmaktadir. Ancak, Shaw (1988: 92) biitge agiklarimin
finansmaninin para arzi lizerindeki etkisi nedeniyle, bu 6nerme ¢ercevesinde
ulagilan sonuglarin  maliye politikalar1 i¢in de gecerli oldugunu
vurgulamaktadir. Onermeye gore, rasyonel beklentilerden kaynaklanan
dogru Ongoriiler nedeniyle, sistematik talep yanli stratejiler reel etkiler
dogurmamakta; sadece, fiyatlar1 artirmaktadirlar. Bu 6nerme dogrultusunda
Yeni Klasik yaklagimda sistematik iktisat politikalariin etkin olmadiklari
sonucuna ulasilmaktadir.”®

** Maksimizasyon hedefli olan bir iktisadi karar birimi agisindan birbirine bagl iki
kosul oldukga 6nemlidir. Bunlardan ilki, piyasadaki denge fiyatin1 bilmektir. ikincisi
ise, piyasada olusan fiyatin bu olmamasi1 durumunda, s6z konusu fiyata ne zaman
ulagilacagini bilmektir. Zira, alim veya satim yapilarak normalin lizerinde fayda
veya kar elde edilmesi, bu bilgilere sahip olundugunda garanti altina alinmaktadir.

% Sistematik (karar birimlerini sagirtmayan) politikalar ile kastedilen, daralma
(genisleme) donemlerinde uygulanan genisletici (daraltict) politika uygulamalaridir.
Rasyonellik ilkesi geregince karar birimleri, olasi daralma veya geniglemeyi
ongorecekler ve sistematik politikalar uygulanmadan 6nce reel ¢ikarlarini koruyacak
kararlar1 alacaklardir. Boylelikle, bu uygulamalarin talep yonlii etkileri reel ¢ikti
diizeyine yansimayacaktir. Buna karsilik, karar birimlerinin 6nceden karar
almalarina imkan vermeyen, siirpriz (sistematik olmayan) talep yonlii politika
uygulamalari ise reel ¢ikt1 diizeyini etkileyecektir.
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Ricardocu egdegerlik Onermesi kapsaminda yapilan Yeni Klasik
tartismalar ise dogrudan, maliye politikalarinin etkinligini sorgulamaktadir.
Maliye politikalarmin etkinligine iliskin bu yeni bakis acisimi literatiire
tasiyan Barro (1974) ve Barro (1989), bireylerin tiikketim harcamalarimi
sirekli gelir diizeyi ve yasam boyu gelir diizeyi ile agiklamaya calisan
teorileri kamu harcamalarini, vergileri, biitce aciklarin1 ve rasyonel
beklentileri kapsayacak sekilde genisletmektedir. Daha agik bir anlatimla,
Barro, ilk olarak Monetaristler tarafindan ortaya atilan maliye politikalarinin
etkinligi ile biitge agiklarinin finansman yontemi arasindaki iligkiyi, nesiller
arasi etkileri icerecek sekilde ele almaktadir.

Barro (1974), maliye politikalarinin etkinlik analizine Ott ve Ott
(1965), Silber (1970) ve Blinder ve Solow (1973) tarafindan katilan, net
servetin etkisinin pozitif oldugu varsayiminin saglam bir teorik temelinin
bulunmadigini 6ne siirmekte; bu sayede, sabit oldugu kabul edilen kamu
harcamalarinin finansmaninda vergi yerine hiikiimet tahvillerini ikame eden
politika uygulamalarinin, toplam talep iizerinde herhangi bir etki
yaratmayacag1 sonucuna ulasmaktadir.”’ Buna gore, cari tilketim ve tasarruf
kararlarin1 hiikiimetin biitce kisiti 1s18inda alan rasyonel karar birimleri,
bor¢lanma ile finanse edilen vergi kesintilerinin, gelecekteki vergilerde
yapilacak artiglarla karsilanacagimi  fark ederek, tasarruflarini  vergi
kesintisine esit miktarda artirmaktadir. Boylelikle, 6zel tasarruflarla kamu
tasarruflari arasinda ortaya c¢ikan esdegerlik nedeniyle toplam talep ve cikti
diizeyi degismemektedir. Maliye politikasinin etkin olmadigina dair Yeni
Klasik goriis bu sekilde desteklenmektedir.*®

*"Ne var ki, bu sonucun arkasinda, biitce acig1 verme pahasina toplanmayan
vergilerin tek amacinin, cari kamu harcamalarini karsilamak oldugu varsayimi yer
almaktadir. Zira, rasyonel karar birimlerinin, kamu harcamalarinin izledigi patika
degistirilmedigi siirece biitce dengesi i¢in gerekli olan vergilerin bugiinkii degerinin
degismeyecegini ve vergilerin O6deme zamanma ait degisikliklerin kendileri
acisindan bir fark yaratmayacagmi ongormeleri, bu varsayim sayesinde mimkiin
olmaktadir.

® Aym  Gnerme gercevesinde yapilan analizler kamu harcamalarma da
uyarlanmaktadir. Bu durumda, belirli bir vergi geliri patikasi ¢er¢evesinde, hiikiimet
harcamalarindaki degisikliklerin etkilerinin ne olacagi sorgulanmaktadir. Buna gore,
bugiinkii kamu harcamasi artiglari, gelecekteki kamu harcamasi azalis1 ile veya
gelecekteki yiiksek vergilerle finanse edilecegi igin rasyonel bireylerin siirekli
gelirleri ve tiiketim diizeyleri degismeyecektir. Boylelikle, bugiinkii harcama artisi
ile gelecekteki harcama azalis1 ya da gelecekteki yiiksek vergiler arasinda ortaya
¢ikan Ricardocu esdegerlik neticesinde maliye politikalar etkinligini yitirecektir.
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Bununla beraber, Ricardocu esdegerlik Onermesini gegerli kilan
varsayimlara  getirilen itirazlar, Onermenin  pratik  gegerliliginin
sorgulanmasina neden olmaktadir. Bireylerin likidite kisiti iginde
bulunmalari, miikemmelin altinda bir 6ngoriiye sahip olmalari, hiikiimetin
biitce kisit1 hakkinda eksik bilgiye sahip olmalari, gelecek nesillere bir mali
ylik birakmaktan kaginmamalar1 ve kullandiklar1 sermaye piyasalarinin
aksak caligmasi gibi elestirileri kullanarak maliye politikasi ile tiiketim
arasindaki bagi giiclendiren bu itirazlara cevap, Barro (1989) tarafindan
verilmektedir.

Itirazlara konu olan ilk varsayim, karar birimlerinin tiiketim ve
tasarruf kararlarini hi¢ 6lmeyecekmis gibi alarak, gelecek nesiller tizerindeki
vergi yukiinli paylagmalaridir. Bu varsayim, yasamin sonlu oldugu
gerekcesinden hareketle elestirilmektedir. Buna gore, karar birimleri sadece
yasam slreleri iginde karsilasmayr bekledikleri vergileri dikkate
almaktadirlar. Dolayistyla, biitce aciklarinin yarattig: ileri tarihli vergilerin
kismen gelecek nesillere kalacagini diisiinen karar birimleri, biitce ac¢iginin
bugiinkii degerinden daha diisiik vergi miktariyla karsi karsiya kalmakta ve
hiikiimet tahvillerini net servet olarak algilamaktadirlar. Son tahlilde, bu net
servet artisi nedeniyle artan tiiketim talebi, Onermenin aksine, maliye
politikalarini etkin kilmaktadir. Ne var ki, Barro (1989) karar birimlerinin,
cocuklarmi diisiinmeyecek kadar bencil olmadiklarini ifade etmekte ve buna
gerekce olarak nesiller arasi gelir transferlerini gostermektedir. Iki kisimda
incelenebilecek olan nesiller arasi gelir transferlerinin ilk kismi karar
birimlerinin yasam siireleri boyunca cocuklarina aktardiklar1 gelirlerden
(hediyeler, egitim masraflar1 vb.) olugsmaktadir. Buna karsilik, ikinci kisimda
miras yoluyla aktarilan degerler bulunmaktadir. Bu transferler, karar
birimlerinin planlarin1  yasam siiresinin digina tasimakta ve yasam
siirelerindeki sinirliligina ragmen Ricardocu esdegerlik 6nermesini ve maliye
politikalarinin etkinsizligini gecerli kilmaktadir. Zira s6z konusu transferler,
ileride karsilagilabilecek tiim gelir-gider akimlarini (vergiler, transferler vb.)
karar birimlerinin ufuklarina dahil etmektedir.

Itiraz edilen ikinci varsayim ise, sermaye piyasalarinda tam rekabet
sartlarinin gegerli olmasidir. Bu varsayim, borg¢lanan tiim karar birimlerinin,
aynmi faiz oramyla kars1 karsiya olduklar1 anlamina gelmektedir. Bunu
gercekei bulmayan itiraz sahiplerine gore, sermaye piyasalarindaki eksik
rekabet nedeniyle hiikiimetlerin karsilasacaklart bor¢lanma maliyeti, 6zel

19



kesimin karsilasacagindan daha diigiiktiir. Bu durumda, ileri tarihli vergi
artislarinin bugilinkii degerini hesaplamak i¢in kullanilan iskonto orani,
hiikiimetin kars1 karsiya oldugu faiz oranindan daha yiiksek olacagindan,
yasam siirelerine iligkin smirlamalarin  yoklugunda bile, hiikiimet
tahvillerinin net servet olarak algilanmasi s6z konusu olmaktadir. So6z
konusu net servet artisi nedeniyle de, Ricardocu esdegerlik gecerliligini
yitirmektedir.” Ancak, bu itirazin gegerli olabilmesi i¢in gerekli kosul,
hiikiimetlerin kaynak bulma konusunda daima daha etkin olduklarinin kabul
edilmesidir. Bu noktada Barro, biitge agiklar1 ile finansal arac gesitliligi
arasindaki pozitif korelasyon nedeniyle, piyasada gecerli faiz oranlarmin
birbirine yaklasacagini vurgulamaktadir. Bu durumda hiikiimetlerin etkinlik
Ustiinliigii uzun siirmeyeceginden, Ricardocu esdegerlik 6nermesi yeniden
gegerli hale gelmektedir.”’

Itiraz edilen son varsayim ise, rasyonel beklentilere sahip karar
birimlerinin  gelecege iliskin  belirsizlikleri en diisik seviyeye
indirgemeleridir. Bunun anlami, karar birimlerinin gelecekteki vergileri
dogru ongdérmek suretiyle, Ricardocu esdegerlige yol acacak kararlari
almalaridir.  Ancak, gelecekteki  vergilerin  belirsizliginden  ve

* Sermaye piyasalarindaki rekabet diizeyi ile Ricardocu esdegerlik Onermesi
arasindaki iligki ti¢ farkli karar birimini igeren bir modelle ortaya konulmaktadir. A
grubu, biiyiik sirketlerden ve az sayida bireyden olugsmaktadir. B grubu ise kiigiik
sirketler ve ¢ok sayida bireyden olusmaktadir. Bununla beraber, tiglincii karar birimi
olan hiikkiimet ile A grubundakiler, B grubundakilere kiyasla daha disiik faiz
haddiyle borglanabilmektedir. Buna gore, hiikiimet tarafindan her iki gruba esit
yansiyacak bir vergi kesintisi uygulandiginda, B grubundakiler ileride artacak
vergileri daha yiiksek faiz oranindan iskonto edeceklerdir. Bir anlamda piyasaya
gore daha uygun sartlarda kaynak bulan B grubu iiyeleri net servet etkisi ile karst
karstya kalacaklar ve tiiketimlerini, yatinmlarimi arttiracaklardir. Buna karsilik, A
grubundakiler icin net servet etkisi sifirdir; zira onlar icin gegerli iskonto orani
degismemektedir. Bu baglamda, ekonominin tamami g6z 6niine alindiginda, politika
uygulamasi sonucunda toplam tiketimin ve yatirimin arttigi  sonucuna
ulasilmaktadir.

3 Barro’nun itiraz1 da, ii¢ karar birimini iceren model ¢ercevesinde agiklanabilir.
Buna gore, net servet etkisine bagli olarak toplam tikketim ve yatirimin artmasi,
toplam tasarruflarin biiyiime oranini, biitge agiklarinin biiylime oranindan geride
birakacaktir. Biitge denkligi, A grubu bireylerin daha fazla tahvili elde tutmalarini
gerektirdigi igin faiz oranlan yiikselecektir. Yiikselen faiz, A grubu i¢in yatirim ve
tilketim harcamalarinin diismesi anlamini tagimaktadir. Netice de, A grubundan B
grubuna harcamalarin transferi disinda bir degisiklik olmayacaktir. Ricardocu
esdegerlik gecerliligini koruyacaktir.
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hesaplanmalarina iligkin giicliikten hareket eden itiraz sahipleri, karar
birimleri tarafindan bugiinkii deger hesaplamalarinda kullanilan iskonto
oraninin yiiksek olmasi gerektigini ifade etmekte, bu durumda da net servet
etkisi ortaya c¢ikacagi icin, Ricardocu esdegerlik Onermesinin gecerli
olmayacagin1 vurgulamaktadirlar. Barro’ya gore burada net servet etkisi
ortaya c¢ikmayacaktir. Zira bu tiir belirsizliklerin yarattigi siirekli gelir
dalgalanmalarindan korunmak isteyen karar birimlerinin en 6nemli kalkani
hiikiimet tahvilleridir. Tahvillerin anapara ve faiz 6demeleri gelecekteki
vergilere esit olacagi icin, sdz konusu belirsizlik ortadan kalkmakta ve
Ricardocu esdegerlik gegerliligini korumaktadir.

1.5. Yeni Keynesyen Makro iktisat Modeli

Tam istthdam dengesinin ¢ogu zaman bir istisna olmasi, makro
ekonomik istikrarsizliklarin toplam talep kaynakli olmasi, paranin notr
olmamasi ve hiikiimet miidahalesinin etkili olmasi gibi geleneksel
Keynesyen ilkelerin kismen kabul edildigi Yeni Keynesyen makro iktisat
modeli, geleneksel teoriden farkli olarak enflasyonist beklentileri ve arz
soklarmi dikkate almaktadir. Bunun arkasinda yatan en Onemli neden,
istikrarli bir Phillips egrisi fikrine dayanan {icret ve fiyat katiliklan
denklemlerinin 1970’lerde yasanan arz soklarina dayali ekonomik krizi
aciklamada yetersiz kalmasidir.

Genel yapisi itibartyla, rasyonel beklentilere dayanan, iicret-fiyat
katiliklarina iliskin varsayimlari iceren inandirici ve ciddi bir makro model
olusturmay1 amaglayan Yeni Keynesyenler, Klasik ve Yeni Klasik makro
modellerde iddia edilen piyasalarin stirekli ve hizli temizlenecegi
varsayimina karst ¢ikmaktadir. Rasyonel beklentileri hesaba katan
modellerde, kii¢ciik nominal dalgalanmalarin biiyiik reel etkiler yapabilecek
kapasitede oldugunu gosteren Yeni Keynesyenler, onciillerinden farkli
olarak nominal katiliklar1 bir varsayim olarak kabul etmemekte; buna
karsilik, iicret ve fiyat yapiskanliklarini, asagida maddeler halinde 6zetlenen
kabul edilebilir mikro temeller {izerine yapilandirmaktadirlar (Snowdon ve
Vane 2005: 361, 364-370):

i.Ucret goriigmelerinin sik araliklarla tekrar edilmesinin maliyeti
nedeniyle, isgilicii piyasasinda acik ya da ortili bicimde uzun dénemli
kontratlar gegerli olmaktadir.
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ii. Kar maksimizasyonunu hedefleyen firmalar faaliyetlerini
rekabet¢i ve fiyat alict olarak degil, tekelci ve fiyat yapici olarak
siirdiirmektedir.

iii. Firmalar fiyatlar diisiirerek daha fazla kar elde edecek stratejileri
gelistirme konusunda birbirlerini taklit etmekten Oteye gidememekte ve
koordinasyon basarisizligina konu olmaktadir.

iv. Menii maliyetleri gibi nedenlerle fiyatlar1 degistirme konusunda
isteksiz olan firmalar, ters se¢im yapilmasia neden olmaktadir.

v. Isgiicii ve mal piyasalar1 gorece olarak geg, buna karsilik para ve
sermaye piyasalari ise cabuk uyarlanmaktadir.

Reel ve nominal ticret-fiyat katiliklarinin bu bes nedene baglh varligi,
politika otoritelerine nominal soklara, 6zel sektdrden daha once reaksiyon
gosterme sansi tanimaktadir. Bu sayede Yeni Keynesyenler, beklenen ya da
beklenmedik nitelikte olmalarindan bagimsiz olarak, iktisat politikalarinin
kisa donemde reel etkiler dogurduklar1 sonucuna ulagmaktadir.

Kabaca bdyle bir genel teorik icerige sahip olan Yeni Keynesyen
yaklasim, bahsi gecen reel etkileri doguracak iktisat politikalarinin sec¢imi
konusunda geleneksel teoriden ayrilmaktadir. Yeni Keynesyenler, birkag
istisnai durum disinda para politikalarina daha fazla 6nem vermekle beraber,
maliye politikalari1 Klasik, Monetarist ve Yeni Klasik makro iktisat
modellerine goére daha etkin bulmaktadir, buna neden olarak da,
piyasalardaki aksak rekabet sartlarini gostermektedir.

Bu baglamda Mankiw (1988: 378-383), Hicks-Hansen’e ait IS-LM
analizi iizerine kurdugu bir model yardimiyla, dislama etkisinin boyutunun
aksak rekabetten, tam rekabete dogru gidildik¢e biiyiidiigiinii ortaya
koymaktadir.

S6z konusu modelin iki anahtar denklemi asagida verilmektedir.

(1=}

Modelde, “w” calisma zamanii, “m” karlihg, “T” gotiiri nitelikteki

[IP¥2]

vergileri, “G” hiikiimet harcamasini, “o”” marjinal tiiketim egilimini, “p” kar
marjini, “Y” geliri, “N” firma sayisini, “F” ihtiya¢ duyulan isgiicii miktarini
gostermektedir.

Y=aW+n-T)+G (1.5-1)
n=pY - NF (1.5-2)
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Bu iki denklem beraberce ¢oziildiikten sonra asagidaki denklem elde
edilmektedir.

Y =(1/1- na) (ow — aNF - aT) + G (1.5-3)
(1.5-3) numarali denklem yardimiyla hesaplanan maliye politikasi
carpanlar1 ise (1.5-4), (1.5-5) ve (1.5-6) numarali denklemlerde

gosterilmektedir. Bu denklemler sirasiyla denk biitce, vergi ve hiikiimet
harcamasi ¢arpanlarin1 gostermektedir.

8Y / 8T,G = (1-0) / (1-an) (1.5-4)
8Y / 0T = (-u) / (1-op) (1.5-5)
8Y /3G = (1) / (1-op) (1.5-6)

Bu denklemlerde rekabet sartlarii gosteren (p) katsayisinin alacagi
degere bagli olarak carpanlarin alacaklar1 degerler ve maliye politikalarinin
etkinligi Tablo 1°de gosterilmektedir.’'

Tablo 1: Rekabet Sartlari ve Maliye Politikasi Carpanlari

Carpan Taru Carpan Degeri (u=0) Carpan Degeri (u=1)
Denk Biitge Carpani (1-a) 1
Vergi Carpani () (~a)/(1-00)
Hiikiimet Harcamas1 Carpani ) (D/(1-0)

Yeni Keynesyenler, daha gercekei olarak nitelendirdikleri aksak
rekabet sartlarinda, maliye politikalarin1 daha etkin bulmalarina ragmen,
politika tercihlerini, para politikalarindan yana kullanmakta, bu tercihlerine
gerekge olarak da, otomatik istikrarlandiricilar disinda kalan tim maliye
politikas1 araclarinin, para politikas1 araglarina kiyasla daha uzun siiren
uygulama ve etki gecikmelerine sahip olmasimi gdstermektedirler. Ayni
zamanda, maliye politikalarinin tersine ¢evrilebilmesinin uzun ve zahmetli
olmasini da gerekgelerine eklemektedirler.

Yeni Keynesyen yaklagim kapsaminda, maliye politikalarmin
oncelikli olarak tercih edilecegi istisnai durumlar, Taylor (2000: 28)
tarafindan tanimlanmaktadir. S6z konusu istisnai durumlardan ilki, enflasyon
hedefini sifira yakin diizeyde tutmay1 hedefleyen ve bu amagla faiz haddini

! Tam rekabet sartlarmm gegerli oldugu durumlarda (p) katsayisi sifir degerini,
aksak rekabet sartlarinda ise bir degerini almaktadir.
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kontrol eden bir para politikasinin varliginda, nominal faiz oranlarinin sifira
diigmesidir. Bu durum, para politikasinin etkinligini siiphe altinda
birakmaktadir. Zira nominal faiz haddi sifirdan biiyiikken cari enflasyondaki
her diislis, nominal faizde diisiise yol acarak toplam talep miktarm
artirmaktadir. Ancak, nominal faiz haddi sifir oldugunda uygulanan
genigletici para politikast ise, reel faizi artirarak deflasyonist baskiy1
siddetlendirmektedir. Bu istisnai durumda, maliye politikalar1 tek ¢oziim
olarak goriinmektedir.”

Ikinci olarak, para politikasina iliskin inanirhik diizeyinin, maliye
politikasini tek tercih olarak birakmasi s6z konusu olmaktadir. Ornegin, para
otoritesi, ¢ikti agig1 belli bir diizeyin altinda iken pasif olma kurali ile
baglanmigsa, inanirlik nedeniyle maliye politikast gecerli tek tercih
olmaktadir.

Son istisnai durum ise, agik ekonomi sartlarini kapsayan IS-LM-BP
modeline atif yapmaktadir. Daha 6nce de bahsettigimiz iizere, sabit doviz
kuru ve tam sermaye hareketliligi altinda yiiriitiilmeye ¢alisilacak para
politikalar1 etkisiz olacagi i¢in maliye politikast tek alternatif haline
gelmektedir.

32 Enflasyon hedefi %2’den diisiik oldukg¢a, séz konusu istisnai durumun ortaya
¢ikma olasilig1 artmaktadir.
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2. MALIYE POLITIKALARININ ASIMETRIK ETKILERI VE
ETKINLIGI

Ikinci boliimde bes ayn iktisat okulu kapsaminda ele alinan teorik
tartigmalar, maliye politikalarinin etkinligi konusunda farkli sonuclara
ulagmaktadir. Maliye politikalariin etkin olduguna dair Keynesyen goriis ile
etkisiz olduguna dair Yeni Klasik goriis tarafindan siirlandirilan s6z konusu
sonugclar, farkli kosullar altinda da ayni kaldiklar1 i¢in dogrusal niteliktedir.

Bununla birlikte, temel iktisat okullar1 arasinda ytriitiilen teorik
tartigmalar, 1980°1i yillarda bazi Avrupa iilkelerinde uygulanan maliye
politikalarinin ulastiklar1 siradist sonuglar1 agiklama konusunda yetersiz
kalmaktadir. Genel bir anlatimla, farkli kosullar altinda uygulanan herhangi
bir maliye politikasinin, ayni etkiler yaratmamasi seklinde de tanimlanan bu
siradist  sonuglar, asimetrik bir yap1 gostermektedir. Sahip olduklan
asimetrik yap1 neticesinde, bir yandan Keynesyen goriise zit olan, diger
yandan da Ricardo-Barro esdegerlik onermesinin disina tagsan bu sonuglari
aciklamaya yonelik giincel teorik tartigmalar literatiirde farkli isimlerle
anilmaktadir.”

Maliye politikalarinin asimetrik etkilerini aciklamaya ydnelik teorik
yaklasimlar, esas olarak, asimetrik politika sonuglarina neden olan faktdrleri
belirlemeye c¢aligmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda da, degisik maliye
politikasi deneyimleri olan iilkeleri mercek altina almaktadir. Konuya iligkin
teorik tartigmalar1 baslatan ¢aligmalar arasinda yer alan Fels ve Froehlish
(1987) Almanya, Hellwig ve Neumann (1987) Almanya ve Amerika
Birlesik Devletleri, Giavazzi ve Pagano (1990) ise Danimarka ve Irlanda
orneklerini ele almaktadir. Bu dort {ilkenin politika deneyimlerine iligskin
ayirt edici Ozelliklerin 6n plani ¢ikarildigi ¢aligmalar, bu sayede maliye
politikalarinin asimetrik etkilerinin ve etkinliginin nasil degerlendirilecegine
151k tutmaktadir.

Bu cergevede, s6z konusu calismalarda iki ayirt edici 6zellik 6n plana
¢ikmaktadir. Birincisi, ele alman dort iilke de, 1970’lerde baslayip, 1980°lere

33 S6z konusu siradist sonuglar “Maliye Politikalarmim Asimetrik Etkileri”, “Maliye
Politikalarinin Keynesyen Olmayan Etkileri” veya “Maliye Politikalarinin Anti-
Keynesyen Etkileri” seklinde adlandirilirken; bu sonuglari agiklamaya yonelik teorik
yaklagimlar “Maliye Politikalarina Iliskin Alman Yaklasimi” veya “Maliye
Politikalarma Iliskin Beklentiler Yaklasim” seklinde adlandirilmaktadir. Bu
calismanin devaminda yukaridaki ifadelerden alt1 ¢izili olanlar kullanilmaktadir.
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kadar siiren ciddi birer iktisadi daralma siirecinden ge¢mislerdir. Bunun yani
sira, s6z konusu daralma siirecinin ilerleyen donemlerinde artan biitce
aciklarindan kaynaklanan yiiksek faiz oranlari ile karsi karsiya kalmislar ve
bu siireci takiben korkutucu bir kamu borcu birikim hizina ulasmislardir.

Ikincisi, s6z konusu iilkelerin her biri, iktisadi daralmanin ve yiiksek
faizin yarattigit baskidan kurtulmak ic¢in farkli maliye politikasi
uygulamalara bagvurmuslardir. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri 1982
yilinda genisletici ve agirlikla vergi kesintilerine dayanan bir politika
uygulamasina bagvurmus; buna karsilik, Almanya 1981 yilinda, Danimarka
ise 1983 yilinda daraltici ve agirlikla harcama kesintilerine dayanan bir
politikay1 tercih etmislerdir. Diger yandan, irlanda ise 1981 yilinda tercihini
daraltic1 ve vergi artislarina dayanan bir politikadan yana kullanmig, 1987
yilinda bunun yerine daraltict ve agirlikla harcama kesintilerine dayanan bir
politikay1 yiiriirliige koymustur. Irlanda’nmn 1981 yilinda uyguladig1 program
haricindeki dort politika uygulamasi da basariya ulasmis; dort iilke de ciddi
bir iktisadi genisleme saglayarak daralma siirecini bertaraf etmislerdir.

Acik sekilde asimetrik sonuglar barindiran bu iilke deneyimlerinden
hareket eden teorik calismalar, maliye politikalariin etkinligini, genisletici
maliye politikalarindan daha ziyade daraltici maliye politikalarini ele alarak
sorgulamakta, genisletici mali stabilizasyon bilmecesi olarak adlandirdiklar
bu durumu ¢oziimleme asamasinda ise, Yeni Klasik yaklagim tarafindan
literatiire kazandirilan gelecege doniik, rasyonel beklentileri dikkate
almaktadirlar. Bagka bir anlatimla, karar birimleri tarafindan olusturulan
beklentilerin yapisinin, maliye politikasi ¢arpanlar iizerinde oynadigi rolii
¢ozmeye calisan teorik caligmalar maliye politikalara iligkin asimetrik
etkilerin, politika uygulamalarina iliskin beklentileri etkileyen ti¢ ayri faktor
tarafindan tetiklendigi konusunda uzlagsmaktadir.

Bu cercevede, maliye politikalarinin asimetrik etkilerini aciklayan
teorik ¢aligmalar bu faktorler bazinda {i¢ gruba ayrilmaktadir. Birinci grupta,
¢oziimlemelerinde maliye politikalarindaki  degismelerin ~ kaliciligini
(boyutunu) dikkate alan teorik modeller yer alirken; ikinci grupta, maliye
politikalarinin igerigine odaklanan ¢aligmalar bulunmaktadir. Ugiincii ve son
grupta ise, politika uygulamasma eslik eden biitge agiklarinin ve kamu
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bor¢larinin yiiksekligini aciklayici faktor olarak kullanan teorik caligmalar
yer almaktadir.**

Diger taraftan, asimetrik etkileri yarattiklar1 diistintilen s6z konusu {i¢
faktor, iki farkli kanal iizerinden (tiiketim harcamalar1 ve yatirim
harcamalar1) ortaya c¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, maliye politikalariin
asimetrik etkilerini aciklayan teorilerin ele alindigi bu boliimde, Once
tilketim harcamalar1 kanaliyla ortaya c¢ikan asimetrik etkiler, daha sonra
yatirim harcamalar1 kanaliyla ortaya ¢ikan asimetrik etkiler ele alinmaktadir.

2.1. Tuketim Harcamalari Kanaliyla Ortaya Cikan Asimetrik
Etkiler

Maliye politikalarmin asimetrik etkilerine ve etkinligine iliskin
teorilerin biiyiik ¢cogunlugu, beklentileri igeren tiiketim teorilerinden hareket
etmektedir. Keynesyen makro iktisat modeli tarafindan dikkate alinmayan,
Ricardo-Barro esdegerlik Onermesi tarafindan ise kismen kullanilan bu
yaklasima gore, karar birimleri, maliye politikalarina iligskin cari degisikler
ile gelecek donem vergi yilikiimliilikleri arasinda bir baglanti kurmakta ve
bunun sonucunda cari ¢ikti diizeyinin en biiyiik bileseni olan cari tiiketim
harcamalarina iligkin kararlar almaktadir. Bu dogrultuda, asimetrik etkilerin
aciklanmasi siirecinde, maliye politikalarina iliskin cari degisiklikler ile
beklentiler arasindaki etkilesimin nasil oldugu irdelenmektedir. Asagidaki alt
bagliklarda ele alinan teorik yaklasimlarin her biri konuyu farkli bir agidan
ele almaktadirlar.

2.1.1. Maliye Politikalarinin Kalicihgindan Kaynaklanan Asimetri

Birinci boliimde ele alinan Ricardo-Barro esdegerlik onermesine gore,
karar birimleri, maliye politikalarina iliskin cari degisiklikler ile gelecek
donem vergi yiikiimliiliikkleri arasindaki iligkiyi kurarken, kamu borg
servisini dikkate almaktadir. Dolayisiyla da, tiiketim kararlarini, kamu borg
servisinde meydana gelen degisiklikler dogrultusunda belirlemektedir. Oyle
ki, diger seyler sabitken yapilan vergi kesintilerinin veya kamu harcamasi
artiglarinin, kamu bor¢ stokuna eklenecegini Ongdren rasyonel karar

* Bu gruplama kapsaminda birbirlerine rakip gibi goriinen bu faktorler, asimetrik
etkilerin agiklanmas1 konusunda birbirlerini tamamlayici niteliktedir. Zira, asimetrik
etkiler dogrudan maliye politikalarinin dinamik etkileri ile ilgili oldugundan,
hiikiimetlerin kars1 karsiya olduklari donemler arasi biit¢e kisiti, ii¢ faktorii de
birbirleriyle iligkili hale getirmektedir.
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birimleri, sdz konusu politika uygulamalar1 neticesinde vergilerin net
bugiinkii degerinin degismeyecegi sonucuna ulagsmaktadir. Son tahlilde,
vergi ertelemesinden baska bir anlam ifade etmeyen bu politika
uygulamalari, cari tiikketim diizeyini degistirmedigi i¢in, maliye politikalarina
iligkin asimetrik etkiler Ricardo-Barro Onermesi kapsaminda ortaya
ctkmamaktadir.

Ne var ki, maliye politikalarmin asimetrik etkilerini agiklamaya
calisan Onciil teorik caligmalar arasinda yer alan Feldstein (1982) ve Drazen
(1990), Ricardo-Barro Onermesi tarafindan kullanilan varsayimlardan
hareketle, ulasilan bu sonuca itiraz etmektedir. Feldstein (1982) ve Drazen
(1990) s6z konusu Onermenin, bilinen ve sik¢a itiraz edilen varsayimlar
haricinde, bagka bir varsayima daha dayandigina dikkat ¢ekmektedir. Bu
varsayim, birbirini izleyen donemlerde maliye politikalarinin ne sekilde
olusacagi konusunu ilgilendirmekte ve kamu harcamasi artiglarini (vergi
azalislarini) izleyen donemlerde, kamu harcamalarinin azaltilmasini
(vergilerin arttirilmasini) adeta bir zorunluluk haline getirmektedir. Oysaki
bu politika uygulamalarmin her biri, birbirini izleyen donemler boyunca
degistirilmeden yiiriitiilebilir. Bu c¢ercevede, s6z konusu varsayimin
zayiflatilmasini makul goren Feldstein (1982) ve Drazen (1990), bu
degisiklige bagli olarak, maliye politikalarinin etkinligi lizerinde yapilan
tartigmalarin kokten etkilenecegi konusunda uzlagmaktadir.

Feldstein (1982), maliye politikalarmin kaliciligr ile etkinligi
arasindaki etkilesimi analiz ederken, gelecek donemlerde ddenecek vergilere
iligkin belirsizlikler ile Keynes sonras1 tiiketim teorilerinin O6nemli
sonuglarindan biri olan gegici ve silirekli gelir degismelerine atif
yapmaktadir. Buna gore, Ricardo-Barro Onermesine iligkin varsayimlarin
zayiflatilmasi halinde, vergi kesintileri kii¢iik 6lgekli olsalar dahi, bireylerin
servet diizeyinde bir artis meydana getirerek, cari tiikketim harcamalarinda
artisa yol acacaktir. Vergi kesintisinin 6l¢eginin biiyiitiilmesi durumunda ise,
hem servet diizeyi, hem de hem servet diizeyinin cari tiikketim {izerindeki
etkisi artacaktir. Zira vergi kesintileri, biiyiikliikleri araciligiyla, politika
degisikliklerinin kalicilig1 konusunda karar birimlerine sinyal vermektedir.
Boylece, Feldstein (1982) tarafindan ifade edilen, “maliye politikalarinin
donemler boyunca degistirilmeden uygulanacagi” yoniindeki beklentilerin,
politika degisikliklerine iligkin 6lgek biiyiidiikce daha belirgin hale gelecegi
sonucuna ulagilmaktadir.
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Bu bilgiler 1s181inda, maliye politikalarinin asimetrik etkilerine iliskin
ilk teorik yaklasim, Feldstein (1982) tarafindan muglak ifadelerle dile
getirilmektedir. Biiyiik 6l¢ekli bir kamu harcamas artisini ele alan Feldstein
(1982)’ye gore, cari bir degisiklik yapilmasa dahi, vergilerde kalici bir
artisin meydana gelmesi kaginilmazdir. Bu, vergi 6deyecek kisilerin, siirekli
gelir ve cari tiiketim diizeylerinde bir azalist beraberinde getirecektir.
Tiiketim tizerindeki bu asimetrik etkinin c¢ikti diizeyine ne oOlgiide
yanstyacagl, Feldstein (1982) tarafindan hiikiimet harcamalarimin yaratacagi
katma degere baglanmaktadir.

Drazen (1990), maliye politikasina iliskin asimetrik etkileri daha net
ifade ederken, kismen farkli bir noktadan hareket etmektedir. Buna gore,
hiikiimetlerin politik nedenlerle kamu harcamalarindaki artislar1 donemler
boyunca siirdiirmek isteyecekleri, karar birimleri tarafindan bilinmektedir.
Bu bilgiye sahip karar birimleri kiiclik 6lgekli, daraltict maliye politikalar
uygulansa bile beklentilerini degistirmeyecektir. Zira kiiciik 6l¢ekli daraltic
politikalar, gelecek donem kamu harcamalarinin ve vergilerin bugiinkii
degeri iizerinde herhangi bir degisiklige yol agmayacaktir. Buna karsilik,
Olcegin biiylimesi halinde hem kamu harcamalarinin hem de vergilerin
bugiinkii degeri diisecektir. Bu durumda, daraltici maliye politikalarina
ragmen cari tiilketim harcamalar1 artmakta ve tiikketim {izerindeki asimetrik
etki dogrudan, ¢ikt1 diizeyine yansimaktadir.

2.1.2. Maliye Politikalarinin iceriginden Kaynaklanan Asimetri

Tiiketim harcamalar1 araciligiyla ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikas1 etkilerini agiklayan bazi teorik g¢aligmalar, s6z konusu etkileri
maliye politikalarmin  igerigine baglamaktadir. Karar birimlerinin
beklentilerini, farkli maliye politikas1 araglari kapsaminda agiklamaya
calisan bu calismalardan Drazen (1990), vergiler ile kamu harcamalari
arasindaki ayrim iizerinde dururken; Alesina ve Perotti (1995, 1996), kamu
harcamalarmin nitelikleri kapsaminda yapilan ayrim dikkate almaktadir.”

Drazen (1990), maliye politikalarinin igeriginden kaynaklanan ve
tilketim harcamalar1 aracilifiyla ortaya ¢ikan asimetrik etkileri incelerken,
hiikiimetlerin politik nedenlerle kamu harcamalarindaki artiglar1 donemler
boyunca siirdiirmek istedikleri varsayimindan yola ¢ikmaktadir. Boylelikle,

%> Niteliklerine gore kamu harcamalari iice ayrilmaktadirlar. Bunlar sirastyla, cari
nitelikteki kamu harcamalari, transfer harcamalar1 ve kamu yatirim harcamalaridir.
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karar birimleri, tiiketim kararlarimi alirken gelecekteki kamu harcamalariin
ve vergi yiikiimliiliiklerinin, bugiinkii degerleri lizerinden hareket etmektedir.
Bu ¢ergevede, harcama diizeyinde bir degisiklik yapilmadan cari vergilerin
arttirilmasi halinde, kamu harcamalarmin ve vergilerin bugiinkii degerinin
degismeyecegi beklentilerinin agir basacagini ifade eden Drazen (1990),
titketim kaynakl1 politika asimetrisinin sadece kamu harcamalar1 araciligiyla
ortaya ¢iktig1 sonucuna ulagmaktadir.

Alesina ve Perotti (1995, 1996) ise, maliye politikasina iliskin
asimetrik etkileri agiklarken, farkli nitelikteki kamu harcamalarinin dogalar
geregi farkli diizeyde kaliciliga sahip oldugu varsayimindan hareket
etmektedir. Ayni biiytikliikteki bir kamu altyap1 yatirim harcamasi kesintisi
ile transfer harcamasi kesintisinin ele alindig1 ¢alismada, sadece transfer
harcamalarindaki kesintinin tiikketim ve ¢ikt1 ilizerinde asimetrik etkiler
yaratti1 vurgulanmaktadir. Zira kamu yatirimlarinin ¢ikti maliyeti nedeniyle
uzun siire ertelenmelerinin miimkiin olmadig1 bilgisine sahip karar birimleri,
vergilerin bugiinkii degerinin ayni1 kalacagi beklentisine sahip olduklari igin,
tiiketim kararlarim degistirmeyeceklerdir.*®

2.1.3. Butce Agiginin ve Kamu Borcunun Yuksekliginden
Kaynaklanan Asimetri

Onceki sayfalarda da vurgulandigi iizere, maliye politikalarmin
asimetrik etkileri ve etkinligi, iktisadi karar birimlerinin beklentileri
aracilifiyla agiklanmaktadir. Bu nedenle, konuyu ele alan teorik modellerin,
hiikiimetlerin zamanlar aras1 biitce kisitim1 bir bi¢cimde dikkate almalar
zorunlu hale gelmektedir. Zira maliye politikalarinin analizi ile beklentiler
ortak bir dinamik yapiya bu sekilde kavusmaktadirlar.

Bununla beraber, maliye politikalarinin asimetrik etkilerini inceleyen
bazi teorik yaklagimlar, hiikiimetlerin biitce kisitina agirlik vermekte ve
yiiksek biitce aciklar1 ile yiliksek kamu borglarii, asimetrik etkileri
tetikleyen faktorler arasina tagimaktadir. Bu yaklasimin genel c¢ergevesi
“birincil biitge a¢1g1” kavramindan hareketle asagida agiklanmaktadir.

%% Bu yaklasim, Feldstein (1982) ile gelismektedir. Transfer demelerinin likidite
darligina sahip karar birimlerine yapildigimi ifade eden Feldstein, bu tlir kamu
harcamalarinda  yapilacak  kesintilerin ~ dogrudan  tiiketimi  diisiirecegini
vurgulamaktadir.
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Hiikiimete ait birincil biitce agig1 (BA;) ve cari biitge agig1 (BA,)
(2.1.3-1) ve (2.1.3-2) numarali denklemlerde tanimlanmaktadir.
Denklemlerde, D reel kamu borcu miktarini, r reel faiz oranini, (r D) kamu
borg servisini, G hiikiimet harcamalarini ve T vergileri gdstermektedir.

BA, =G-T (2.1.3-1)
BA,=BA, + (r D) (2.1.3-2)

Cari biitge agigimin (BA;) karsilanmasinda iki ara¢ kullanilmaktadir.
Bu araglar sirasiyla, yeni bor¢lanmalar Dy ve senyorajdir S. Bu durum
(2.1.3-3) numarali denklemde gosterilmektedir.

Dy =(D)+BA -S (2.1.3-3)

Bu denklemde yeni bor¢lanmanin sifira esit olmasi, zamanin herhangi
bir anindaki kamu borcunun duragan hale geldigi anlamim tasimaktadir. Bu
dogrultuda, kamu borcunun kontrol altina alinmasinda para ve maliye
politikalarinin tasidig1 énem ortaya ¢ikmaktadir. Maliye politikasi agisindan
bakildiginda, para politikas1 veri iken, hiikiimet birincil biitge agiginin pozitif
olmasi kamu borcunu artan bir yapida birakacaktir.

Kamu borcuna iligkin yapi, karar birimlerinin maliye politikalarina
iligkin beklentileri acgisindan oldukca 6nemlidir. Bu beklentilerden hareketle,
tilketim harcamalar1 aracilifiyla ortaya cikan asimetrik maliye politikasi
etkilerini agiklayan teorik modeller bozucu vergileme, kamu harcamalarina
iligkin belirsizlik, sonlu ufukta maksimizasyon ve likidite darlig1 basliklari
altinda incelenmektedir.

2.1.3.1. Bozucu Vergileme ve Asimetri

Maliye politikalarinin asimetrik etkilerini vergilemeden kaynaklanan
bozucu etkiler ile agiklayan model, Blanchard (1990) tarafindan ortaya
konulmaktadir.”” Giavazzi ve Pagano (1990) tarafindan ortaya konulan
sonuglart teorik bir ¢ercevede ele alan Blanchard (1990), analizini asagidaki
iki soru lizerinden yiiriitmektedir.

i. Veri bir hilkiimet harcamasi seviyesinde, vergilerde meydana gelen
kalici nitelikteki artiglar tiiketimi arttirabilir mi?

7 Bozucu vergileme etkisi, literatiirde vergilemeden kaynaklanan negatif servet
etkisi olarak da adlandirilmaktadir. (Tagkalakis 2004:2)

31



ii. Veri bir hiikiimet harcamasi seviyesinde, vergilerde meydana
gelen kalict nitelikteki artislar tilketimi ne zaman artirmaktadir?

Bu cercevede, maliye politikasina ait asimetrik etkilerin, politika
araclarma ait siireklilik diizeylerinden farkli bir nedenle de ortaya
cikabilecegini glindeme getiren Blanchard (1990)’a gore, hiikiimetin, birincil
biitce acigin1 vergilerdeki bir artis ile kontrol etmek istemesi, tiiketim
iizerinde birbirine zit iki etki dogurmaktadir. Bu etkilerden ilki (geleneksel
etki), gelecek nesiller iizerinden alman vergilerin bugiinkii nesil iizerine
yiiklenmesine bagli olarak, cari tiiketim diizeyinin azalmasi seklinde ortaya
cikmaktadir. Ikinci etki (¢ikt1 etkisi) ise, gelecek donemlerde ihtiyag
duyulabilecek yiiksek vergiler yerine konulan gorece diisiik cari vergilerin,
daha az bozucu etki yaratmalar1 nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda,
karar birimleri siirekli gelirlerinin artacagi beklentisiyle cari tiiketim
diizeylerini artirmaktadir.

Gortildiigii iizere, asimetrik bir maliye politikasi sonucunun ortaya
cikmasi, dogrudan ikinci etkinin baskin olmasii gerektirmektedir. Bu
gergevede, soz konusu iki etkiden hangisinin daha gii¢lii oldugu sorusuna
cevap arayan model dort varsayim iizerinden hareket etmektedir.

Ik olarak, yiiksek vergilerin biiyiik ve kalici bozulmalara yol agtigi
varsayilmaktadir. Bu ¢ercevede, cari ¢ikti ile potansiyel ¢ikti arasinda ciddi
bir agik (6>0) ortaya ¢ikmaktadir.”® Ikinci olarak, kamu borcunun zaman
icerisinde arttig1 varsayilmakta; bu dogrultuda, kamu borcunu duragan hale
getirecek vergi orani artisinin, istikrar politikas1 geciktikce yiikselecegi
sonucuna ulasiimaktadir. Ugiincii olarak, zamanin herhangi bir noktasinda
vergi artisinin uygulamaya konulacagina iliskin beklentiler ne kadar diisiik
ise, karar birimlerinin vergi artislarmi o kadar iyi bir haber olarak
algilayacaklar1 varsayilmaktadir.” Son olarak ise, tiiketim kararlarm ileriye

¥ Blanchard (1990)’a gére bunun bir nedeni, vergi oram arttik¢a vergilemenin
kaynak maliyetinin artmasidir.

% Herhangi bir anda vyiiriirlige konma olasilig1 (5) parametresi ile gosterilmektedir.
Uygulamanin  gergeklesmesine  iligkin  beklentilerin  diisiikliigli, politika
uygulamasinin siirpriz niteliginin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.
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doniik alan karar birimlerinin, 6znel bir iskonto orani (8) ve nesnel bir
miyopi katsayisini (p) dikkate aldiklar1 varsayilmaktadir.*’

Diger yandan, dort varsayim arasindaki etkilesim, modeldeki tiiketim
fonksiyonunun yorumlanmasi agisindan olduk¢a fazla 6nem tasimaktadir.
Zira ilk iki varsayimmin birlikte yorumlanmasi, cari hiikiimet borcunun (by)
kritik bir seviyesi oldugunu isaret etmektedir. Bu seviyeye ulasildiginda
borcun siirdiiriilebilirligi i¢in gecerli olacak kritik vergi oraninin ciddi
bozucu etkiler yaratacagi asikar hale gelmektedir. Bununla birlikte, kritik
vergi orani sayesinde, istikrarli bir duruma ne kadar yaklagildig: bilgisi kolay
elde edilebilir hale gelmektedir. Zira kritik vergi orani ile cari vergi orani
arasindaki fark azaldik¢a, stabilizasyonun basarisi i¢in gerekli minimum
vergi orani ile cari vergi oran1 arasindaki fark biiylidilkge ve son olarak cari
faiz ylkseldikge stabilizasyonun baslayacagi giinlerin yakin oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Ulasilan bu sonug, stabilizasyon beklentilerini
ilgilendiren iiglincli varsayimi giindeme getirmektedir. Blanchard (1990),
hiikiimet borcunun siirdiiriilebilirligi agisindan “No-Ponzi Game” kosulunu
On plana getirerek faiz haddi ile stabilizasyon beklentileri arasindaki iliskiyi
kurmaktadir.*' Bu kosul, stabilizasyonun uygulanma olasiliginin (3), faiz
oranindan (r) daha yiiksek olmasini ima etmektedir. Boylelikle, ilk {i¢
varsayim, stabilizasyon uygulamasi ile tiiketim kararlarinin ne sekilde
degisecegini belirlemektedir. Son varsayim ise, modeldeki tiiketim
fonksiyonunda, marjinal tiikketim egilimini belirlemektedir.

Varsayimlar ve aralarindaki etkilesimin belirlenmesi, stabilizasyon
uygulamasmin  tiiketim {izerindeki etkilerini agiklamayir miimkiin
kilmaktadir. Blanchard (1990), daha donce tanimladigimiz birinci etki ile
ikinci etkiyi karsilastirarak tiiketim lizerindeki toplam etkiyi agiklamaktadir.

Bu cercevede, stabilizasyon uygulamasiyla gelecek nesiller iizerinden
almip, bugiinkii nesil iizerine yliklenen vergilere bagl cari tiiketim azalmasi
(birinci etki), sadece karar birimleri yiiksek miyopiye sahip olduklarinda
ortaya ¢ikmaktadir.

“ Miyopi katsayisiun aldigi degerin sifir olmasi bireylerin sonsuz ufukta
maksimizasyon yaptiklar1 anlamina gelmektedir.

! “No Ponzi Game” kosulu, hiikiimet borcunun siirdiiriilebilirligi igin, gelecekte
olmasi beklenen biitge fazlalarinin bugiinkii degerinin, hali hazirdaki bor¢ stokuna
esit olmas1 anlamin1 tagimaktadir. Bagka bir ifadeyle, siirdiiriilebilirlik i¢in, hiikiimet
borcunun beklenen degerinin, faiz haddinden daha hizli bilylimemesi gerekmektedir.
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AC = (pt0) (-1/(r+p)) (p/(3+p)) (rbo-yt) (2.1.3.1-1)

Birinci etkiyi gosteren denklem (2.1.3.1-1), aym1 zamanda cesitli
parametrelerin modelde oynadiklar1 rolii de gostermektedir. ilk olarak,
tilketimdeki degigsmenin miyopi derecesinin (p) artan bir fonksiyonu oldugu
gbze c¢arpmakta; miyopi derecesi sifir olarak alindiginda, Ricardocu
Esdegerlik Hipotezi gecerli hale gelmektedir (AC=0). Diger yandan,
tilketimdeki degismenin, stabilizasyon i¢in gerekli vergi artisinin (rbp-yt)
artan bir fonksiyonu oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Son olarak,
tiketimdeki degismenin stabilizasyon beklentilerinin () azalan bir
fonksiyonu oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Zira () parametresinin degeri
ne kadar diistikse, tiiketiciler gelecekteki vergi artisinin o kadar ge¢ olacagini
bekleyeceklerdir ki; bu durumda, yapilan stabilizasyonun yaratacagi vergi
yiikii artis1 daha fazla olacaktir.

Ikinci etkinin ortaya ¢ikmasi igin, stabilizasyonun ekonomiyi
gelecekteki felaketten kurtariyor olmasi gerektigini ifade eden Blanchard
(1990), bunun igin iki kosul 6ne siirmektedir. Kosullardan ilki, yiiksek
vergilemenin ¢ikt1 maliyetinin pozitif olmasi (6>0); ikincisi, stabilizasyonun
¢ok gec olmadan uygulamaya konulmasidir.

AC = (p+0) (/1) (8/(3+1+p)) exp(-((3+r+p)v)) (2.1.3.1-2)

Bu ¢ercevede, ikinci etkiyi gosteren denklem (2.1.3.1-2)’ye gore,
yiiksek vergilemenin c¢ikti maliyeti (o) ne kadar biiyiikse, stabilizasyonun
cikt1 kazanci o kadar biiyiik olacaktir. Bununla beraber, (v) degeri ne kadar
kiigiikse, yani ekonomi krize ne kadar yakinsa, stabilizasyon sayesinde elde
edilecek olasi ¢ikti kazanci o kadar biiyiik olacaktir. Buna karsilik, (8)
parametresinin etkisi ise belirsizdir. (8) parametresinin degerinin kiiciik
olmasi bir yandan genis c¢evrelerce beklenmediginin ve siirpriz oldugunun
gostergesi iken, diger taraftan ¢ikt1 kaybinin herhangi bir zamanda olacagim
ima etmektedir.

Son tahlilde, ikinci etkinin birinci etkiden biiyiikk oldugu durumlar
sorgulayan Blanchard (1990), maliye politikasinin asimetrik etkilerinin
ortaya ¢ikabilmesi i¢in karar birimlerinin diisiik miyopi katsayisina (p) sahip
olmas1 gerektigini ifade etmektedir. Asimetrik etkilerin ikinci ve son
nedenini ise, ekonominin krize yakinligi olusturmaktadir. Zira hiikiimet
borcunun gayri safi yurt i¢i hasilaya olan oranmin yiikselmesi ile ifade
edilebilecek bu durum, ikinci etkiyi baskin kilmaktadir.
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2.1.3.2. Belirsiz Kamu Harcamasi Patikasi ve Asimetri

Karar birimlerinin gelecege doniik maliye politikasi beklentileri
dogrultusunda aldiklari tiiketim kararlari, biiyiik 61¢iide kamu harcamalarinin
gelecekte izleyecegi patikaya iligkin bilgileri igermektedir. Gozlemlenebilir
nitelikte olmayan bu bilgiler, hiikiimetin zamanlar aras1 biit¢e kisit1 ile
uyumlu ¢ok sayida farkli kamu harcamasi politikasini barindirmaktadir.* Bu
cergevede, hiikiimetin gelecek kamu harcamasi politikasini ne sekilde
yiirittigline iliskin bir siirecin tanimlanmasi, tiiketim ve c¢ikti diizeyi
tizerindeki maliye politikasi etkisinin belirlenmesi ac¢isindan oldukg¢a 6nemli
hale gelmektedir.

Bu siirecin tanimlanmasina duyulan ihtiyactan hareket eden Bertola ve
Drazen (1993), kamu harcamalarina iligkin patika degisiklikleri ile 6zel
tiketim harcamalar1 arasindaki iligki ilizerinde duran bir model
olusturmaktadir.”® Para politikalar1 ile maliye politikalar: arasindaki iliskiyi
dikkate almayan modelin dort temel varsayimi bulunmaktadir.

[Ik varsayim uyarinca, sermaye piyasalarmin miikemmel derecede
etkin calistiklar1  kabul edilmektedir.** Bu sayede, sonsuz ufukta
maksimizasyon yapan rasyonel karar birimlerinin, ayni iskonto oranini
kullanmak suretiyle 6zdes kararlar aldiklar1 sonucuna ulasilmaktadir.

Ikinci varsayim uyarinca, kamu harcamalarini karsilayacak vergiler
gotirii olarak tanimlanmaktadir. Boylelikle, modelde vergilemenin bozucu
etkileri kapsam dis1 birakilmakta ve sadece kamu harcamalar1 iizerine
odaklanilmaktadir.

Feldstein (1982) ve Drazen (1990) takip edilerek yapilan igiincii
varsayim uyarinca, kamu harcamalarinin siirekli bicimde artma egiliminde
oldugu kabul edilmektedir. Bununla beraber, zamanlar arasi biit¢e kisiti
nedeniyle bu artig egiliminin tersine ¢evrilmesinin veya en azindan soz
konusu artis hizinin yavaslatilmasinin gerekliligi vurgulanmaktadir.

*? Hiikiimet harcamalarindaki her degisiklik, kamu mali yapisinin siirdiiriilebilirligi
acisindan gelecek donem vergilerde veya gelecek donem kamu harcamalarinda
degisiklik yapilmas1 gerektigi anlamini tagimaktadir.

“ Modelde, her iki degiskenin de gayrisafi yurt i¢i hasilaya oram dikkate
alinmaktadir.

“ Bu varsayim, tiim piyasalarda gegerli tek denge faiz orani oldugu anlammna
gelmektedir.
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Dordiincli ve son varsayim uyarinca ise, hiikiimet harcamalarinin
gayri safi yurt i¢i hasilaya orani tetikleyici bir diizeye ulasmadig: siirece,
hiikiimet harcamasi kesintilerinin giindeme gelmeyecegi kabul edilmektedir.
Bagka bir anlatimla, harcama politikasindaki ani degisikliklerin belirli
kosullara bagli oldugu vurgulanmaktadir.*

Bu ¢ergevede, birbirinden farkli iki tetikleyici hiikiimet harcamasi
diizeyini modele yerlestiren Bertola ve Drazen (1993), tiiketim harcamalari
ile hiikiimet harcamalarmin gayri safi yurt i¢i hasilaya olan oranlan
arasindaki asimetrik iliskiyi yakalamaya calismaktadir.*

Ozel Tiiketim
Harcamalari

R ;

|

|

| |
| |
| |
| |
| |
| |
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Grafik 1: Belirsiz Kamu Harcamasi Patikasi ve Asimetri

Grafik 1 yardimiyla genel yapisi agilanabilecek modelde, ikisi (g, g3)
kritik nokta olarak kabul edilen ii¢ farkli hiikiimet harcamasi diizeyi

* Bertola ve Drazen (1993), maliye politikasindaki rejim degisikliklerinin seyrek
olmasim politik uzlagsmazliklara ve yeniden segilme giidiisiine baglamaktadir. Bu
nedenle uzlasmanin ancak kritik sayilabilecek bir hiikiimet harcamasi diizeyinde
ortaya cikabilecegi fikri lizerinde durmaktadir.

% Bertola ve Drazen (1993) boyle bir model kurmalarmin gerekgelerini, Danimarka
ve Irlanda gibi iilkelerde hiikiimet tiiketimi ile 6zel tiiketim arasinda gozlemledikleri
giiclii baga baglamaktadir. Zira, bu iilkelerde, hiikiimet harcamalarinin gayri safi
yurt i¢i hasilaya oranmin gorece diisiik oldugu zamanlarda, 6zel tiiketim ile kamu
tiiketimi arasinda negatif bir korelasyon ortaya ¢ikmakta, sdz konusu negatif
korelasyon hiikiimet harcamalarinin gayri safi yurt i¢i hasilaya oranmi yiikseldikce
ortadan kalkmaktadir.
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mevcuttur. Buna gore g, ile g, hikkiimet harcamasi diizeyleri arasinda normal
zamanlar olarak adlandiriimaktadir.*’” Grafik 1 iizerindeki D noktas: ile A
noktasi arasinda kalan bu donemde, karar birimleri g; hiikiimet harcamasi
diizeyini hedefleyen kesintilerin gerceklesme olasiligini  ps olarak
tanimlamaktadir. Birinci kritik nokta olan ve g, harcama diizeyine karsilik
gelen A noktasinin herhangi bir politika degisikligi olmadan gecilmesi
halinde, karar birimleri harcama kesintilerinin ger¢eklesme olasiligina iliskin
tahminlerini yenilemektedir. Bu dogrultuda, ikinci kritik nokta olan g;
harcama diizeyine karsilik gelen C noktasina ulagilmadan, g; hiikiimet
harcamasi diizeyine ulasilmasina yonelik kesinti politikasinin gerceklesme
olasiligini 1 olarak tanimlamaktadirlar.

Bertola ve Drazen (1993) maliye politikalariin asimetrik etkilerini ve
etkinligini bu araliklarda agiklamaktadir.*® S6z konusu agiklamalar maddeler
halinde asagida yer almaktadir:

1. Birinci kritik nokta olan A noktasinin uzagindaki normal zamanlarda
hiikkiimet harcamalarinda meydana gelen artiglar, tiketim harcamalarii
kismen diglamaktadir. Ne var ki, tiiketimde meydana gelen azalislarin
hiikiimet harcamasindaki artistan az olmasi, zayif nitelikte olsa da,
Keynesyen etkilerin gecerli oldugu anlamina gelmektedir. Bununla birlikte,
bu donemde kamu harcamalarinda kesinti yapilmas: halinde siirekli
gelirlerinin artacagina iligkin beklentileri artan karar birimleri tiiketimlerini
arttiracaklar ve D noktasina geri doneceklerdir. Bu durumda, maliye
politikasinin zayif da olsa asimetrik etkiler yaratmasi s6z konusu
olmaktadir.*

ii. A noktasimna soldan yaklasildik¢a, karar birimleri g; hiikiimet
harcamas1 diizeyini hedefleyen kesintilerin gerceklesmesine daha yiiksek
ihtimal vermektedir. Bu nedenle, A noktasina yaklasildikca, 6zel tiiketim
harcamalar1 ile hiikiimet harcamalar1 arasindaki negatif korelasyon once

" Normal zamanlarda karar birimleri ¢ (g;ps) ile gosterilen tilkketim yoriingesi
tizerinde bulunmaktadir.

* Maliye politikas: etkinliginin her aralik igin tartisilmast onemlidir; zira,
politikacilarin politika degisikligi i¢in her donem farkli bir nokta {izerinde uzlagma
olasiliklar1 bulunmaktadir.

* Zira, tiiketimde meydana gelen artig hiikiimet harcamasindaki azalistan daha azdir.
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zayiflamakta, daha sonra isaret degistirmektedir.”® Zira karar birimleri, bu
siireg ilerledikge istikrar onlemlerine yaklasildiginin farkindadir. Buna bagl
olarak, yapilan her birim ekstra hiikiimet harcamasinin, gelecek donem
vergiler iizerinde de kiiciik etkiler dogurmasi s6z konusu olmaktadir.

iii. A noktasina hiikimet harcamasi rejiminde bir degisiklik
yapilmaksizin ulasilmasi, normal zamanlarin bittigi anlamini tagimaktadir.
Bu durumda, karar birimleri g; harcama diizeyinin hali hazirdaki hiikiimet
icin kritik olmadigi sonucuna ulagmaktadir. Buna gore, beklentilerini,
hiikiimet harcamalarinin ve gelecek donem vergilerin artacagi, buna bagh
olarak da siirekli gelirlerinin azalacagi seklinde yenileyen karar birimleri
tiketim harcamalarim1 azaltacaklar ve A noktasindan B noktasina
gececeklerdir. Bu durumda, maliye politikalarinin giiclii asimetrik etkiler
yaratmasi s6z konusu olmaktadir.”

iv. Ikinci kritik nokta olan C noktasina soldan yaklasildik¢a, karar
birimleri g; hiikiimet harcamasi1 diizeyini hedefleyen kesintilerin
gerceklesmesinin  kesin  oldugu beklentisine sahiptir. Bu nedenle, C
noktasina yaklasildikga Keynesyen etkiler giiclenmektedir. Zira karar
birimleri C noktasina yaklastikca istikrar 6nlemlerinin yakin oldugunun
farkindadir. Dolayisiyla tipki A noktasinda oldugu gibi burada da, yapilan
her birim ekstra hiikiimet harcamasinin gelecek donem vergiler {izerinde de
kiiciik etkiler dogurmasi s6z konusu olmaktadir.

v. C noktasma ulasilip g; hiikkiimet harcamasi diizeyini hedefleyen
kesintiler gerceklestirildiginde, karar birimleri C noktasindan D noktasina
geri donecektir. Bu durumda, maliye politikasinin zayif da olsa asimetrik
etkiler yaratmasi s6z konusu olmaktadir.”

2.1.3.3. Sonlu Ufukta Optimizasyon ve Asimetri

Sutherland (1997) tarafindan ortaya konulan model, ileriye doniik
tilketim kararlarin1 sonlu ufukta alan karar birimlerinin olusturdugu bir

Bu isaret degisikligi, Keynesyen etkilerin baskin hale geldigi anlamuna
gelmektedir.

>! Zira, hiikiimet harcamasinda meydana gelen ufak artislar dahi, tiiketimde ciddi bir
azalisa yol agmaktadir.

°2 Zira, hiikiimet harcamasindaki azalisa ragmen tiiketimde bir azalma ortaya
¢tkmamaktadir.
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ekonomide, maliye politikalarmin asimetrik etkilerini agiklamaya
caligmaktadir. Onceki modellerde oldugu gibi, cari maliye politikasi ile
gelecekte beklenen vergiler arasindaki baglanti {izerine odaklanan model,
kamu borcu ile vergilerin nesiller arasi beklenen dagilimi arasindaki
baglantiy1 dikkate almaktadir. Bu g¢ergevede, Blanchard (1990) gibi kamu
borcuna ait dinamiklere 6nem veren model, biitce agiklar1 arasindaki
dogrusal baglantiy1 da vurgulamak suretiyle, Bertola ve Drazen (1993)’
tamamlamaktadir.

Diger taraftan, modelin ii¢ varsayimi daha bulunmaktadir. Birincisi,
ekonominin krizden uzak oldugu normal zamanlarda, hiikiimetin yliriittiigii
maliye politikasinin, siirdiiriilebilirlik kosulunu saglamayan bir bor¢ birikim
hizina sahip oldugu kabul edilmektedir. Buna gore, normal zamanlardaki
kamu borcuna ait gelisim, asagidaki denklemde belirtildigi sekilde
yonetilmektedir.

dB=rBdt+F (2.1.3.3-1)

Denklemdeki, B degiskeni kisi basma diisen kamu borcunu, F
degiskeni birincil biitge agigimi, r degiskeni ise diinya faiz oranini
gostermektedir.

Ikinci olarak, birincil biitge ag1ginin rassal soklardan olustugu ve genel
olarak, siirekli zamanda artan bir siire¢ izledigi kabul edilmektedir.”® Soz
konusu rassal soklar, varliklar: kabul edilen iktisadi dalgalanmalara, maliye
politikalar1 araciligiyla miidahale edildigi anlamini tagimaktadir.

Son olarak, birincil biitge agiginin hiikiimetten tiiketicilere yonelik bir
gotlirli transfer 0demesi oldugu; buna karsilik birincil biitge fazlasinin
tiketicilerden hiikiimete yonelik bir transfer 6demesi oldugu kabul
edilmektedir. >*

Yukarida ele alinan varsayimlar birlikte ele alindiklarinda, hiikiimetin
donemler arasi biitce dengesinin saglanmadigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

>3 Bu fikir ilk olarak Feldstein (1982) ve Drazen (1990) tarafindan kullanilmustir.

*Tim vergilerin gotirii  kabul edilmesi sayesinde bozucu vergilemeden
kaynaklanan, negatif ¢ikt1 etkileri modelden izole edilmektedir. Bu noktada
Sutherland (1997), Blanchard (1990)’dan ayrilmaktadir. Calisma ve bos zaman
arasindaki arz yonli ikame etkilerinden de kaynaklanan s6z konusu bozucu etkiler,
servet etkilerine ek olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Bu ¢ercevede, borg seviyesi kritik bir noktaya ulastiginda belirgin hale gelen
odeme giicliikleri, stabilizasyon politikalar1 ile bertaraf edilmektedir. Oyle
ki, U olarak tanimlanan st kriz noktasinda T kadar gotiirii vergi tiiketicilere
yiliklenmekte ve bor¢ miktar1 B diizeyinden (U-T)’ye diismektedir. Buna
kargilik, L olarak tanimlanan alt kriz noktasinda kisi bagina T kadar negatif
gotliiri vergi uygulanmakta ve bor¢ miktart B diizeyinden (L+T)’ye
ylikselmektedir. Bu sayede hiikiimetin donemler arasi biitce dengesi
siirdiiriilmektedir.”

Sutherland (1997) igerigini bu sekilde olusturdugu maliye
politikalarinin yarattiklar1 asimetrik etkilerini, tiiketim kararlarini iki farkli
ufukta alan karar birimlerini Grafik 2 yardimiyla karsilastirarak
aciklamaktadir.

Bugunku Nesil
Uzerine Diisen
Vergi Miktari

\)"\)\“@ 1
S i
L =S | Borg Seviyesi
/I/ u
|
]

Grafik 2: Sonlu Ufukta Maksimizasyon ve Asimetri

Grafik 2, cari bor¢ seviyesi ile bugiinkii nesil iizerine diisen vergi
miktar1 arasindaki iliskiyi, biri sonlu digeri sonsuz olmak iizere, iki farkl

> Modelde, borg ve kriz noktalar1 digsal olarak belirlenmektedir. Bu kosul gergege
bir parga aykir1 goriilebilir. Ne var ki, cogu politik yapida igsel olarak belirlenen bu
kosul, Bertola ve Drazen (1993) gibi pek ¢ok model tarafindan da digsal olarak
kullaniimaktadir.

40



optimizasyon ufku igin gostermektedir.’® Modele iliskin varsayimlarca
vurgulandigi tizere, bugiinkii nesil {izerine diisen vergi miktari, alt ve {ist kriz
noktalar1 arasinda bor¢ miktarinin artan bir fonksiyonudur. Maliye
politikalarinin etkileri ve etkinligi, Grafik 2 iizerinde ¢izilen fonksiyonlarin
egimleri ile agiklanmaktadir.”

Bu c¢ergevede, sonsuz ufukta optimizasyon durumunda Ricardocu
esdegerlik 6nermesi gecerli olmakta ve maliye politikalariin etkisiz oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Zira grafik iizerinde de gosterildigi tizere, iist kriz
noktasina (U noktas1) giden siirecte yapilan bir birimlik pozitif transfer
O0demesi, ayn1 miktarda vergi artis1 olarak tiiketicilere yansimakta iken, alt
kriz noktasina (L noktasi) giden siirecte yapilan bir birimlik negatif transfer
O0demesi ayn1 miktarda vergi azalis1 olarak tiiketicilere yansimaktadir.

Buna karsilik, maliye politikalariin etkinligine iliskin tartigma, sonlu
ufukta optimizasyon yapildiginda farkli sonuglar vermekte ve asimetrik
etkileri agiga ¢ikarmaktadir. Kamu borcunun sifir oldugu nokta ile iist kriz
noktas1 arasindaki boliimde, karar birimleri, kamu borcunu arttiran
genisletici maliye politikalar1 karsisinda tiiketim harcamalarini artirmaktadir.
Keynesyen teoriye uygun olan bu tiikketim davranisinin arkasinda, biriken
kamu borcunun bir kismimi gelecek nesillere aktarma imkaninin bulunmasi
yatmaktadir. Bununla beraber, {ist kriz noktasinda s6z konusu imkan ortadan
kalkmakta ve kamu borcunu arttiran genisletici maliye politikalarina ragmen,
karar birimleri tiiketim harcamalar1 azalmaktadir.

Ayni mantikla, kamu borcunun sifir oldugu nokta ile alt kriz noktasi
arasindaki boliimde, karar birimleri, kamu borcunu diigiiren daraltici maliye
politikalar karsisinda tiiketim harcamalarini azaltarak, Keynesyen teoriye
uygun davranacaktir. Zira bu aralikta azalan kamu borcunun sadece belirli
bir kismu vergi azalis1 olarak kendilerine yansimaktadir. Buna karsilik, alt
kriz noktasina ulastiktan sonra, azalan kamu borcundan daha fazlasi, bir

%6 Sonsuz ufukta karar alan tiiketiciler, iizerlerine diigen net vergilerin bugiinkii
degerini hesaplarken piyasa faiz orani ile iskonto yapmaktadir. Buna karsilik, sonlu
ufukta karar alan tiiketiciler, bu orana ek olarak yasam siirelerinin 6niindeki kisittan
kaynaklanan miyopi katsayisini da hesaba katarak iskonto yapmaktadir.

>7 Cari borg seviyesi ile bugiinkii nesil iizerine diisen vergi miktari arasindaki iliskiyi
sonsuz ufukta gdsteren egrinin egimi her noktada bire esittir. Buna karsilik, ayn1
iliskiyi sonlu ufukta gdsteren egrinin egimi kritik borg diizeyleri arasinda birden
kiigiikken, bu noktalarin diginda birden biiytiktiir.
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vergi azaligi olarak kendilerine yansimaktadir. Dolayisiyla, kamu borcunu
azaltan daraltict maliye politikalar1 kargisinda, tiikketim harcamalarini artiran
karar birimleri, maliye politikasinin asimetrik etkilerinin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir.

Ozetle, Sutherland (1997) tarafindan kurulan sonlu ufuk modeli,
maliye politikalarinin asimetrik etkilerinin kamu borcunun mutlak degerinin
yiiksek oldugu seviyelerde ortaya ¢iktig1 sonucuna ulagsmaktadir. Buna ek
olarak, biiyiik boyutlu politika degisikliklerinin {ist ve alt kriz noktalarinin
mutlak degerini diislirecegini vurgulayan Sutherland, maliye politikalariin
boyutundan kaynaklanan asimetrik etkilere de teorik katki saglamaktadir.

2.1.3.4. Likidite Zorunlulugu ve Asimetri

Maliye politikalarmin tiikketim harcamalar1 kanaliyla ortaya ¢ikan
asimetrik etkilerini agiklamaya c¢alisan modellerden bir digeri Perotti (1999)
tarafindan ortaya konulmaktadir. Perotti (1999), gerek dnceki modellerde tek
tek ele alinan bazi varsayimlari bir araya getirerek, gerekse bazi yeni
varsayimlart kullanarak, daha genis kapsamli bir analiz yapmaktadir. Bu
gergevede, modelin dort temel varsayimi bulunmaktadir.

Modele ait ilk varsayim, hiikiimetin, gelecek dénem vergileri en iyi
sartlarda iskonto etmesidir. Bu, hiikiimetin karsi karsiya oldugu faiz
oraninin, 6zel sektore kiyasla daha diigiik oldugu anlamina gelmektedir.

Ikinci olarak, ekonomideki karar birimlerinin farkli yapida olduklari
kabul edilmektedir. Buna gore, karar birimlerinin bir kismi likidite
zorunlulugu altinda, diger kismi ise bu zorunluluktan bagimsiz olarak,
tiketim kararlarim1  almaktadir. Bu c¢ercevede, kredi piyasalarina
ulagamadiklar1 kabul edilen ilk grupta yer alan karar birimleri, tiiketim
diizlestirmesi yapamamakta ve sonlu ufukta optimizasyon yapmak
durumunda kalmaktadir. Buna karsilik, zit kosullarda yer alan diger karar
birimleri ise, sonsuz ufukta optimizasyon yapabilmektedir.

Ucgiincii  varsaymm, vergilemeden kaynaklanan bozucu etkilerin
varligmin kabul edilmesidir. Daha once Blanchard (1990) tarafindan
kullanilan bu varsayim, artan vergiler nedeniyle c¢ikti agigmnin ortaya
cikacagi ve cari tiiketimin azalacagi anlamina gelmektedir.

Diger modellerden farkli olan son varsayimla ise, hiikiimet
harcamalarinin ¢ikti ve tiiketim iizerinde pozitif etkileri oldugu kabul
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edilmektedir. Burada, iiglincli varsayima zit olan bir baska etkinin varlig
kabul edilmis olmaktadir. Bu sayede, kamu harcamalarinin, kamu borcunun
ve vergilerin, siirekli olarak artma egiliminde olmalari, farkli sekilde
gerekeelendirilmektedir.

Bu varsayimlar 1518inda, likidite zorunluluguna sahip olan ve olmayan
karar birimleri i¢in birbirinden farkli iki tiiketim fonksiyonunun kuruldugu
modelde, bir maliye politikast uygulamasinin nasil sonug¢ verecegi
sorgulanmaktadir. Baska bir anlatimla, birbirine zit yondeki iki ¢ikti
etkisinden  hangisinin, hangi kosullar altinda baskin  gelecegi
sorgulanmaktadir.

Perotti (1999), ilk olarak kamu harcamalar1 araciligiyla yiiriitiilen
genisletici bir maliye politikasinin sonuglarini incelemektedir. Boyle bir
politikanin varlhiginda, tiikketimleri sadece elde ettikleri harcanabilir gelire
baglh olan likidite zorunlulugu altindaki karar birimleri, tiiketimlerini
artirmakta ve Keynesyen teoriye uygun davranmaktadir. Zira s6z konusu
bireylerin tiiketim kararlari, kamu borcu diizeyinden bagimsizdir ve pozitif
yondeki ¢ikti etkisinden etkilenmektedir.

Buna karsilik, ayni politika, likidite zorunlulugu altinda olmayan karar
birimlerinin tiikketim davraniglart iizerinde farkli etkiler yaratmaktadir. Zira
bu politikanin yaratacagi kamu borcu artigina bagh olarak, gelecek donem
vergilerin ve bozucu etkilerin artacaginin farkinda olan karar birimleri,
siirekli gelirlerindeki azalma beklentisiyle tiiketimlerini azaltmaktadir.
Aciktir ki, tliketim davraniglarina ait bu yapi, negatif yondeki c¢ikti
etkisinden etkilenmektedir.

Bu g¢ergevede, kamu harcamalar araciligiyla yiiriitiilen genisletici
maliye politikalarinin nihai sonuglarini, birbirinden farkli ekonomiler
acisindan inceleyen Perotti (1999), aciklamalarmi Grafik 3 yardimiyla
yapmaktadir.

Buna gore, karar birimlerinin timiiniin likidite zorunlulugu altinda
oldugu bir ekonomide (n=1), karar birimleri kamu borcundan bagimsiz
olarak, Keynesyen teoriye uygun tiiketim davranislar sergilemektedir. Diger
taraftan, higbir karar biriminin likidite zorunlulugu altinda olmadig1 bir
ekonomide (7=0) ise, karar birimleri kamu borcu arttik¢a, Keynesyen teoriye
aykirt tiiketim davraniglan sergilemektedir. Bu ikili yap1 nedeniyle, karar
birimlerinin bir kisminin (6rnegin yarisinin) likidite zorunlulugu altinda
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oldugu bir ekonomide (7=0.5) asimetrik etkilerin ortaya ¢ikacagi agikar hale
gelmektedir. Oyle ki, kamu borcunun diisiik oldugu normal zamanlarda,
likidite zorunlulugu altindaki birimlerin Keynesyen teoriye uygun tiiketim
davraniglar agir basarken; borcun yiiksek oldugu koétii zamanlarda, likidite
zorunlulugu altinda olmayan birimlerin Keynesyen teoriye zit tiiketim
davraniglar1 agir basmaktadir.

Kamu
Harcamalarindaki
Artisin Tuketime
Etkisi

p=1

Keynesyen Bolge

(=}

Normal Zamanlar Kotii Zamanlar Borg Seviyesi

n=0.5

Keynesyen Olmayan Bolge

n=0

Grafik 3: Likidite Zorunlulugu ve Kamu Harcamalarindan
Kaynaklanan Asimetri

Perotti (1999), ikinci olarak vergiler araciligiyla yiiriitiilen, daraltict
bir maliye politikasinin sonuglar1 iizerinde durmaktadir. Cari vergilerde bir
artis biciminde olan bu politikanin varliginda, tiilketim kararlarini kamu
borcunun diizeyinden bagimsiz olarak alan likidite zorunlulugu altindaki
karar birimleri, Keynesyen teoriye uygun sekilde tiiketimlerini
azaltmaktadir.

Ote yandan, aym politika, likidite zorunlulugu altinda olmayan
bireylerin tiiketim davraniglari {izerinde Keynesyen teoriden farkli etkiler
yaratmaktadir. Zira bu politika ¢ergevesinde gerileyen kamu borcuna bagh
olarak, gelecek donem vergilerin ve bozucu etkilerin azalacaginin farkinda
olan karar birimleri, siirekli gelirlerindeki artis beklentisi ile tiiketimlerini
artirmaktadirlar.
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Bu c¢ercevede, vergiler araciligiyla yiiriitilen daraltict maliye
politikalarinin nihai sonuclarini birbirinden farkli ekonomiler acisindan
inceleyen Perotti (1999), aciklamalarimi Grafik 4 yardimiyla yapmaktadir.
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Grafik 4: Likidite Zorunlulugu ve Vergilerden Kaynaklanan
Asimetri

Buna gore, likidite zorunlulugu altinda olan karar birimlerine iliskin
kosul [a=(1-p)/(1+p)] veya [(1-p)/(1+p)<n<1] ise, karar birimleri kamu
borcundan bagimsiz olarak, Keynesyen teoriye uygun tiiketim davraniglar
sergilemektedirler. Higbir karar biriminin likidite zorunlulugu altinda
olmadig1 bir ekonomide (n=0) ise, karar birimleri kamu borcu arttikca,
Keynesyen teoriye aykir tiikketim davramslar1 sergilemektedir.”®

Diger taraftan, likidite zorunlulugu altinda olan karar birimlerine
iliskin kosul [(0<rn<(1-p)/(1+p)] ise, vergi artiglarinin asimetrik etkileri
ortaya ¢ikmaktadir. Zira kamu borcunun diisiik oldugu normal zamanlarda,
likidite zorunlulugu altindaki bireylerin, Keynesyen teoriye uygun tiikketim

* P, hali hazirdaki hiikiimetin yeniden segilme olasihgimi gostermektedir. Bu
olasilik distiikce, politikacilar gelecek doneme daha agir bir kamu borcu birakma
egiliminde olacaklardir.
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davranislart agir basarken; borcun yiiksek oldugu kotii zamanlarda, likidite
zorunlulugu altinda olmayan bireylerin Keynesyen teoriye zit tiiketim
davranislart agir basmaktadir.

2.2. Yatinm Harcamalari Kanaliyla Ortaya Cikan Asimetrik
Etkiler

Danimarka’daki ve Irlanda’daki siradist  maliye politikasi
sonuclarinin, kismen 06zel yatirnm harcamalarinda ortaya c¢ikan artigla
iligkilendirilmesi nedeniyle, asimetrik maliye politikas: {izerine gelistirilen
teorik modellerin bir kismi, beklentileri igeren yatirim teorilerini giindeme
getirmektedir. Genel bir ifadeyle, politika uygulamalarina iliskin cari
degisiklikler ile o6zel yatirimlarin karlilik diizeyi arasindaki baglantiy1
dikkate alan bu modeller, maliye politikalarin asimetrik etkilerini is
cevrelerinin sahip oldugu beklentiler iizerinden agiklamaktadir. Maliye
politikalarinin asimetrik etkilerini tiiketim harcamalar1 tizerinden agiklayan
teorilere gore sayica az olan ve kismen arz yonlii olarak nitelendirilebilecek
bu yaklagim, asagidaki alt bagliklarda ele alinmaktadir.

2.2.1. Maliye Politikalarinin Kaliciligindan Kaynaklanan Asimetri

Maliye politikalarinin  kalicihigi ile politika etkinligi arasindaki
karsilikli etkilesimi, 6zel yatirim harcamalar1 araciligiyla agiklamaya calisan
modeller, Barro (1981) ve Baxter ve King (1993) tarafindan ortaya
konulmaktadir. Tipki maliye politikas1 degisikliklerinin kaliciligi ile
asimetrik etkileri arasindaki iligkiyi arastiran tiiketim teorileri gibi, bu
modeller de siirekli gelirde ortaya ¢ikan degismelere atif yapmaktadir.

Hiikiimet harcamalarinda meydana gelen bir artisin ele alindigi bu
modellerde, bu politika uygulamasi sonucunda artan gelecek donem
vergilerin yarattig1 etkiler iizerine odaklanilmaktadir. Barro (1981) ve Baxter
ve King (1993), bu tiir bir politika uygulamasinin 6zel yatirimlar tizerinde iki
z1t etki dogurmasinin miimkiin oldugunu vurgulamaktadir.

Karar birimlerinin g¢aligma ile bos zaman arasindaki tercihlerine
dayanan ve ikame etkisi olarak adlandirilan ilk etki kapsaminda, artan
gelecek donem vergilerinin isglicii arz1 tizerindeki bozucu etkileri dikkate
alimmaktadir. Bos zamana kiyasla ¢aligmanin maliyetini arttiran bu etki
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neticesinde, duragan durum isgiicii arz1 diigmekte, reel iicretler artmakta ve
ozel yatirimlar azalmaktadir.>

Buna karsilik, servet etkisi olarak adlandirilan ikinci etki, siirekli
gelirlerinde meydana gelen azalisi telafi etmek isteyen karar birimlerinin bos
zaman tercihlerini azaltmalari sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.”” Bu tercih
degisikligi sonucunda, artan isgiicli arzina bagli olarak gerileyen reel
iicretler, kisa donemde giiclii bir 6zel yatirim artisina neden olmaktadir.

Kisaca, gecici nitelikteki maliye politikas1 degisiklikleri altinda ikame
etkisinin, kalic1 nitelikteki maliye politikas1 degisiklikleri altinda ise servet
etkisinin daha agir basacagini vurgulayan bu modeller, 6zel yatirim
harcamalar araciligiyla ortaya ¢ikan asimetrik maliye politikasi etkilerini,
gegici nitelikteki politika degisikliklerine baglamaktadir.®'

2.2.2. Maliye Politikalarinin igeriginden Kaynaklanan Asimetri

Ozel yatirrm harcamalar1 araciligiyla ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikas1 etkilerini, maliye politikalarinin igerigi kapsaminda agiklayan
teorik caligmalar arasinda Alesina ve Perotti (1995, 1996), Alesina ve
Ardagna (1998), Alesina ve digerleri (1998), Alesina ve digerleri (2002) ve
Lane ve Perotti (2003) sayilabilir. Ozel yatirim harcamalarim farkh
icerikteki maliye politikalarina verdikleri tepkiyi agiklayan bu modeller, 6zel
sektordeki reel iicretler ile karlilik diizeyi arasindaki iligkiyi, Yeni Klasik
yatirim modeli kapsaminda incelemektedir.

Bu calismalarin teorik arka planimi olusturan Yeni Klasik yatirim
modelinde, 6zel yatirim harcamalar1 sermayenin golge degerinin artan bir
fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Modelde, sermaye isgiicii oraninin
azalan, buna karsilik isgilicii Ucretlerinin artan bir fonksiyonu olarak
belirlenen sermayenin golge degeri, sermayenin marjinal karliliginin
beklenen bugilinkii degeri olarak da adlandirilmaktadir. Dolayisiyla, diger

* Vergilemenin bozucu etkilerini tiketim harcamalari kapsaminda ele alan
modeller, konuyu sadece karar birimlerinin siirekli gelirleri agisindan ele almaktadir.
Buna karsilik, ayni etkileri 6zel yatirim harcamalar1 kapsaminda ele alan modeller
ise artan iggiicii maliyetlerini de dikkate almaktadir.

% Tiiketim ve bos zaman normal mallar ise, servet diizeyindeki azalma bireyleri her
iki maldan da daha az tiikketmeye yoneltecektir.

' Barro (1981), savas doneminde izlenen maliye politikalarmi gegici nitelikte
politikalar olarak tanimlamaktadir.
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seyler sabitken, cari ve beklenen isgiicii licret diizeyinin yiikselmesi, sirasiyla
karliligi, sermayenin golge degerini ve Ozel yatirim harcamalarini
diisiirmektedir. Bu cergevede, isgiicii iicret diizeyini ylikselten genisletici
maliye politikalarinin, 6zel yatinm harcamalarin1 azaltmak suretiyle
asimetrik etkilere neden oldugunu vurgulayan teorik modeller, bu
politikalarin ayrintilar1 tizerinde durmaktadir.

Bununla beraber s6zii edilen tiim teorik modeller, 6zellikle kamu {icret
O0demeleri veya transfer Odemeleri aracilifiyla gerceklestirilen maliye
politikalarinin, 6zel yatim harcamalar1 araciligiyla asimetrik sonuclar
dogurdugunu ifade ederek, kamu yatirimlar1 veya vergiler araciliiyla
gerceklestirilen maliye politikalarinin  Keynesyen sonuglar yarattigi
konusunda goriis birligine varmaktadir.®

2.2.3. Butce Agiginin ve Kamu Borcunun Yuksekliginden
Kaynaklanan Asimetri

Maliye politikalarina iliskin beklentiler, 6zel yatirimlar iizerinde
birbirlerine zit iki etki yaratmaktadir. Birinci etki, uygulanmasi beklenilen
maliye politikasinin, beklenen ¢ikti {izerindeki etkisi kapsaminda ortaya
cikmaktadir. Buna karsilik, ikinci etki ise uygulanmasi beklenilen maliye
politikasinin faiz orani lizerindeki etkileri kapsaminda ortaya ¢ikmaktadir.
Birbirine zit iki etkiyi incelemek suretiyle, maliye politikalarinin asimetrik
etkilerine yanit arayan bazi g¢aligmalar, temel olarak cari yatirimlar ile

6 Ornegin; Alesina ve digerleri (2002), bu uzlasmanin arkasinda yatan nedenleri
orgiitlii ve Orgiitsiiz isgiicli piyasalar1 kapsaminda ele almaktadir. Calismada ilk
olarak, kamu istihdamindaki veya issizlik tazminatindaki bir artisin etkileri ele
alinmakta ve bu tiir bir genisletici politika sonucunda, isgiicli piyasasinda gegerli
reel {icretlerin yiikselecegi ve 6zel yatirimlarin azalacagi sonucuna ulagilmaktadir.
Daha sonra ise, iggiicii iizerine uygulanan cari vergi kesintileri ele alinmakta, bu
politikanin yarattig1 gelecek donem vergi artislar1 sonucunda ortaya ¢ikan ikame
etkilerine bagli olarak, cari donem isggiicii arzinin artacagi, reel licretlerin diisecegi
ve Ozel yatinmlarin artacagt vurgulanmaktadir. Boylelikle, Alesina ve digerleri
(2002), vergiler araciligiyla yiiriitiilen maliye politikalar1 disinda kalan durumlarda
asimetrik etkilerin ortaya ¢ikacagi sonucuna ulagmaktadir. Ek olarak, isgiicii
piyasalarinin orgiitlii olmalar1 halinde bu sonucun degismeyecegini vurgulayan
arastirmacilar, sadece sendikalarin pazarlik giicli nedeniyle her iki etkinin de daha
biiyiik olacagi sonucuna ulagmaktadir.
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beklenen faiz oranlari arasindaki iliskiye odaklanmaktadir.®® iki farkli bashik
altinda incelenen bu ¢alismalarin ilk grubunu, faiz oranlarinin vade yapisini
dikkate alan g¢aligmalar, ikinci grubunu ise faiz oranlarmnin igerdigi risk
primini dikkate alan ¢aligmalar olusturmaktadir.

2.2.3.1. Faiz Oranlarinin Vade Yapisi ve Asimetri

Maliye politikalarmin asimetrik etkilerine ve etkinligine iligskin teorik
caligmalarin cogu, tiim mali varliklarin ayn1 vadeye sahip olduklarini
varsaymaktadir. Buna gore, baz1 c¢alismalar sadece kisa vadeli faiz
oranlarini, bazilar1 ise daha uzun vadeli faiz oranlarimi analizlerinde
kullanmaktadir. Oysaki piyasalarda yer alan mali varliklar farkli vadelere,
getirilere sahiptir ve karar birimlerine ihtiyaglari dogrultusunda se¢im yapma
firsatt yaratmaktadir. Zira mali piyasalarda portfoylerini anlik olarak
ayarlama zorunlulugu olan karar birimlerinin kisa vadeli faiz oranlarini
dikkate almalar1 gerekirken, yatirimlarimi fiziki sermayeye yapan ve uzun
donemli sozlesmeler diizenleyen karar birimlerinin, uzun vadeli faiz
oranlarini dikkate almalar1 s6z konusudur.

Maliye politikalarinin asimetrik etkilerini ve etkinligini sorgulayan
gergekei bir modelde, kisa ve uzun donemli faiz oranlarimin birlikte ele
almmasi fikrini benimseyen Blanchard (1981) ve Blanchard (1984), 6zel
yatirim talebinin uzun vadeli faiz orania, para talebinin ise kisa vadeli faiz
oranina bagli oldugu varsayimmi sayesinde, faiz oranlari, vade yapisi, cari
cikt1 diizeyi ve beklenen ¢ikt1 diizeyi arasindaki baglantiy1r olusturmaktadir.
Siklikla bu caligmalarla beraber anilan Turnovsky ve Miller (1984) ise,
maliye politikalarinin etkinligini incelememekle beraber, kamu harcamalari
araciligiyla ytiriitiilen genisletici maliye politikalarinin varliginda, kisa ve

8 Faiz oranlari yatmmlarin alternatif maliyetinin iyi bir gostergesi oldugu igin,
asimetrik maliye politikasi etkilerini faiz oranlar1 yardimiyla aciklayan modeller
agirlikla 6zel yatirim harcamalart lizerinde durmaktadir. Bununla beraber, faiz
oranlar1 kullanilarak yapilan agiklamalarin kismen 6zel tiiketim harcamalarini da
icermesi so6z konusudur. Bunun arkasinda iki neden bulunmaktadir. ilk olarak,
gelecekteki gelir akimlari, yine gelecekteki faiz oranlar kullanilarak iskonto edildigi
icin, karar birimlerinin siirekli gelir hesaplarinda faiz oranlar1 yer almaktadir.
Ikincisi, dayanikli tiiketim mali talebi gibi 6zel tiiketim talebinin bazi bilesenleri
dogrudan gelecekteki faiz oranlarina dayanmaktadir.
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uzun vadeli faiz oranlarmin izledikleri patikalari kargilagtirarak literatiire
katk1 saglamaktadir.**

Faiz oranlarmi vade yapist kapsaminda maliye politikalarinin
asimetrik etkilerini ele alan ilk model olan Blanchard (1981)’in temel
varsayimlari, ¢iktinin toplam talep tarafindan belirlenmesi ve fiyatlarin ¢ikti
diizeyindeki degismelere gecikmeyle uyarlanmasidir. Bununla beraber, IS-
LM modelini, varlik fiyatlar1 ile reel c¢iktiy1 dengeye getirecek sekilde
yeniden yorumlayan Blanchard (1981), genisletici bir maliye politikasinin
etkilerini ele almaktadir.

Calismada, varlik fiyatlar1, kar diizeyinin faiz diizeyine orani olarak
tanimlanmaktadir. Hem kar hem de faiz diizeyi, ¢iktinin artan bir fonksiyonu

% Turnovsky ve Miller (1984), ilk olarak kamu harcamalarindaki siirpriz bir artis ve
biitge aciklarinin para ile finansmanimi ele almaktadir. Bu ¢er¢evede, kamu
harcamalarindaki 6ngoriilmeyen artis, ilk anda gelir diizeyini, kisa dénem faiz
oranini ve biitce acigini yiikseltmektedir. Karar birimleri ise biitce agigmin para
yaratilarak finanse edilecegi yoniinde bilgilere sahiptir. Tahvil arzinin artmayacagi
anlamini tagtyan bu finansman tercihi, kisa vadeli faiz artisina ragmen, tahvil
fiyatlarinin da artacagi yani uzun vadede faizlerin diisecegi anlamini tagimaktadir.
Faiz oranina iliskin arbitraj yapilmama kosulu, duragan durum dengesindeki kisa ve
uzun donem faizlerin ayni olmasi anlamima gelmektedir. Ne var ki, iki duragan
durum arasinda, kisa vadeli faizler artarken, uzun vadeli faiz oranlar1 diigmektedir.

Ayni analiz, belirli bir anda uygulanacagi 6nceden agiklanan ve para ile finanse
edilen bir kamu harcamasi artisi igin de yapilmaktadir. Bu ¢ergevede, t, zamaninda
aciklanan ve t; zamaninda uygulanan bir kamu harcamasi artigina bagli olarak, kisa
ve uzun vadeli faiz oranlari farkli bir dinamik yapiya sahip olacaklartir. ilan
zamaninda (ty) uzun vadeli faizler bir miktar diisecek, ama uygulama zamanina (t;)
kadar bu oranda sabit kalacaktir. Uygulama anindan (t;) itibaren ise, uzun vadeli
faizler diismeye devam edecek ve duragan durum dengesine ulasacaktir. Kisa vadeli
faizler ise ilan zamanindaki (tp) artis1 takiben uygulama zamanina kadar tekrar
artacaktir. Zira, (t) noktasinda uzun vadeli faizlerin artmasi, daha hiikiimet
harcamas1 yapilmadan cari ¢iktinin artmasi sonucunu doguracaktir. Diger seyler
sabitken vergi gelirlerini arttiran bu sonug, kisa vadeli faizleri bir parga daha yukari
itmektedir. Uygulama anindan (t;) itibaren ise kisa vadeli faizler de diisme egilimine
girecek ve duragan durumda uzun dénem faiz oranina esitlenecektir.

Turnovsky ve Miller (1984) son olarak, kamu harcamalarindaki siirpriz bir artig
sonucu artan biit¢e agiklarinin tahvil ile finanse edilmesi durumunu ele almaktadir.
Bu durumda kamu harcamalarinda meydana gelen artis kisa vadeli faiz oranlarini
yiikseltecektir. Karar birimlerinin finansman tercihine iligkin beklentileri tahvil
arzinin artacagi anlamini tagimaktadir. Bu dogrultuda, uzun vadede faizlerin daha da
yiikselecegi yoniindeki dngoriiler nedeniyle, bir sonraki duragan duruma kadar uzun
donem faiz oranlari, kisa donem faiz oranlarinin iizerine ¢ikacaktir.
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oldugu icin, bu iki etki gz oniine alindiginda, ¢ikt1 diizeyinin varlik fiyatlar
iizerindeki etkisi belirsiz hale gelmektedir. Oyle ki, faiz oraninin baskin
olmas1 halinde, ¢ikt1 artig1 varlik fiyatlarini diistirmektedir. Bu durumu kotii
haber olarak tanimlayan Blanchard (1981), kar diizeyinin baskin olmasini iyi
haber olarak tanimlamaktadir. Diger yandan, modeldeki iyi haber ve kotii
haber ayrimi, maliye politikalarinin etkinligi agisindan oldukc¢a 6nemli rol
oynamaktadir. Zira maliye politikalar1 sonucunda ¢ikt1 diizeyi, kar diizeyi ve
faiz oranlar1 beraberce degismektedir.

Bu teorik c¢ergevede, t, zamaninda aciklanan ve t; zamaninda
uygulanan bir kamu harcamasi artis1 ele alindiginda, maliye politikasinin
asimetrik etkileri sadece kotii haber durumunda ortaya c¢ikmaktadir.
Blanchard (1981)’e gore, boyle bir politikanin varliginda ilk 6ngori t;
zamanindan itibaren uzun vadeli faiz oranlarinin artacagidir. Koétii haber
durumu gegerli ise, faiz artisinin baskin olmasi s6z konusudur. Dolayisiyla,
iki donem arasinda (t, ve t;) kamu harcamalar1 sabit kalirken, varlik
fiyatlarinin diisecegi beklentilerine bagl olarak, toplam talep diismekte ve
asimetrik bir politika sonucu ortaya ¢ikmaktadir.®

Blanchard (1984) ise Blanchard (1981)’de dikkate alinmayan bir
noktayi, bilitce agiklarinin dinamik yapisini, analiz etmektedir. Biitce
aciklarinin siirekli olarak artma egiliminde oldugu varsayimi altinda kurulan
bu model, iki farkli duragan durum kamu borg¢ stoku arasindaki faiz orani
degismelerini dikkate almaktadir. Bu ¢ercevede, biitce aciklar siirdiiriilerek
yiiriitiilen genisletici maliye politikalarinin varliginda, karar birimleri kisa
donem faiz oranlarmin siirekli olarak yiikselecegi ©Ongoriisiine sahip
olacaklardir. Herhangi bir anda, uzun dénem faiz oranlarmin yiikselecegi
beklentisi anlamina gelen bu 6ngdrii, faiz oranlarinin vade yapisimi belirgin
hale getirmektedir. Bu ¢ercevede, kamu harcamasi artisi ile ortaya ¢ikan ilk
genisletici etkinin, biiyiik bir dislama etkisi tarafinda tersine c¢evrilmesi
miimkiin olmaktadir. Bagka bir anlatimla, uzun dénem faizlerdeki yiikselis
nedeniyle azalan 6zel yatirim harcamalari, asimetrik bir maliye politikasi
sonucuna yol agmaktadir.

% fyi haber durumunda kar beklentisi baskin oldugundan, iki donem arasinda
asimetrik bir sonug ortaya ¢ikmamaktadir.
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2.2.3.2. Risk Primi ve Asimetri

Maliye politikalarinin asimetrik etkilerini ve etkinligini sorgulayan bir
diger model Miller ve digerleri (1990) tarafindan ortaya konulmaktadir.
Miller ve digerleri (1990), faiz oranlarinin vade yapisi lizerinde odaklanan
diger calismalar takip ederek, 6zel yatirimlarin belirleyicileri arasina uzun
vadeli faiz oranini; para talebinin belirleyicileri arasina ise kisa vadeli faiz
oranint koymaktadir. Buna ek olarak, biitce agiklarinin ve kamu bor¢larinin
stirdiiriilebilirligi kapsaminda, faiz oranlarn tarafindan icerilen risk primi
lizerine odaklanan aragtirmacilar, maliye politikalarina iligskin asimetrik
etkileri 6zel yatirimlardaki degismeler araciligtyla agiklamaktadir.

Buna gore, kamu borg¢larinin siirdiiriilebilirligi konusundaki kaygilarin
yiiksek oldugu bir ekonomiyi ele alan Miller ve digerleri (1990), kamu
borglarinin kritik bir seviyesi oldugunu varsayimindan hareket etmektedir.
Bu ekonomide yer alan karar birimleri kritik bor¢ seviyenin asilmasi halinde,
hiikiimetin iki farkli segenekle karsi karsiya kalacagii ongérmektedir.®
Karar birimlerinin ellerinde tuttuklar1 tahvillerin fiyatim1 diisiiren iki
secenekten makul olani, hiltkiimetin tahviller {izerine vergi koymasidir. Zayif
bir olasilik olarak goriilen ikinci secenek ise, kamu borcunun reddi ve karar
birimlerinin ellerinde tuttuklar1 tahvillerin degersiz hale gelmesidir. Bu
noktada, iki farkli tahvil fiyatinin ortaya cikacag ilk secenegi dikkate alan
Miller ve digerleri (1990), bu tiir bir uygulama sonucunda karar birimlerinin
beklentilerini ve wuzun donem faizlerin ne sekilde etkilenecegini
modellemektedir.

Model kapsaminda, énceden ilan edilen daraltici nitelikteki bir maliye
politikasinin etkilerini ele alan arastirmacilar, kamu borcunun mutlak
diizeyini veya biiyiime oranini azaltan bu tiir politikalar sayesinde, kamu
borcu stokunun iist sinira ulagsma olasiliginin azalacagini vurgulamaktadir.
Bu tiir bir politika ilani, tahviller iizerine vergi konulma olasiligini ve
tahvillerin fiyatinin diismesi olasiligimi azaltmaktadir. Dolayisiyla, tahvil
fiyatinin kritik kamu borg¢ seviyesinin solunda yiiksek, saginda diisiik olmasi
maliye politikalarina iliskin asimetrik sonuglarin agiklanmasima olanak
saglamaktadir.

% Modelde, kritik borg seviyesinin asilmasi kotii haber olarak adlandiriimaktadir.
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Oyle ki, kritik kamu borg seviyesinin uzaginda, kupon fiyatlari ile faiz
haddi arasindaki negatif korelasyonu gosteren iliskinin istikrarli olmasi s6z
konusudur. Bu bdlgede uygulanan daraltici bir politika, kisa ve uzun dénem
faiz oranlarin1 dogrusal olarak diistiriirken, tahvil fiyatlarim yiikseltmektedir.
Aciktir ki, sadece c¢iktidaki ve para talebindeki azalmadan kaynaklanan bu
diisiis, faiz orani aracilifi ile ortaya ¢ikan dislamanin, beklentiler nedeniyle
ortadan kaldirilmasi anlamina gelmektedir.®’

Buna karsilik, kritik kamu borg seviyesi civarinda, kupon fiyatlar ile
faiz haddi arasindaki iligki, istikrarsiz bir goriinim arz etmektedir. Kritik
kamu borcu diizeyine iligkin siirdiiriilebilirlik kaygilar1 ¢ergevesinde, faiz
oranlarin1 aniden yiikselten risk priminin yaratti§i bu istikrarsizlik,
gelecekteki c¢iktt ve talep daralmasindan bagimsizdir. Dolayisiyla, bu
bolgede uygulanan ve risk primini ortadan kaldiran daraltici politikalar, kisa
ve uzun vadeli faiz oranlarinda keskin diisiislere, buna karsilik tahvil
fiyatlarinda keskin yiikselislere neden olmaktadir. Bu dogrultuda, kamu
harcamasi1 azalisi ile ortaya g¢ikmasi beklenilen ¢ikti azalmasmin, 6zel
yatirnmlardaki cari artig tarafindan tamamen ortadan kaldirilmasi miimkiin
olmaktadir. Bagka bir anlatimla, yatirim harcamalar1 araciligiyla ortaya ¢ikan
asimetrik maliye politikas1 etkileri, kamu bor¢ seviyesindeki azalma ile
aciklanmaktadir.

7 Bu kapsamdaki asimetrik politika etkisi faiz oranlarimin vade yapisiyla agiklan-
maktadir.
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3. MALIYE POLITIKALARININ ETKINLiGINE iLiSKiN
AMPIRIK CALISMALAR

Onceki béliimlerde ele alinan, maliye politikalarinin dogrusal,
asimetrik etkilerine ve etkinligine iligkin teorik tartigsmalari dogrulamaya
yonelik ¢ok sayida galisma mevcuttur. S6z konusu ampirik galigmalardan
olusan literatiir, kullanilan yontemler agisindan iki gruba ayrilmaktadir.

Buna gore, birinci grup calismalar, 6zellikle zaman serileri i¢in sik¢a
kullanilan VAR yo6ntemini esas almaktadir. Bu ¢aligmalarin bir kism1 sadece
maliye politikas1 ¢arpanlarin1 dlgmeye yonelmekte, geri kalani ise maliye
politikalarinin tiiketim, yatirnm ve tasarruflar iizerindeki etkilerine iliskin
detayl1 analizler yapmaktadir.

Ozellikle maliye politikalarmin asimetrik etkilerine iliskin 6nemli
ampirik kanitlar ortaya koyan ikinci grup c¢aligmalar ise, daha ziyade ¢ok
iilkeli kesit analizlerini kullanan acgiklayici istatistiksel analizlere ve panel
veri regresyonlarina yonelmektedir. Bunun yani sira bazi ¢alismalar ise HP
filtreleme, Kalman filtreleme, Logit modeli, Probit modeli ve zaman serileri
gibi farkli yontemleri kullanmak suretiyle tiiketim, yatirim, tasarruf ve net
ihracat kalemleri gibi cesitli degiskenler araciligiyla ortaya ¢ikan asimetrik
maliye politikasi etkilerini incelemektedir.

3.1. VAR Modelleri

Maliye politikalarinin asimetrik etkilerini ve etkinligini 6lgmeyi
amaclayan ampirik c¢alismalarin ilk grubunu olusturan VAR modelleri
kapsaminda, 24 farkli ¢alisma ele alinmaktadir. Bu ¢alismalarin 19 tanesi
maliye politikalarinin dogrusal etkileri lehinde kanitlar ortaya koymaktadir.
S6z konusu 19 ¢aligmadan 10 tanesi ise Keynesyen yaklasimi destekleyen
bulgulara ulagsmaktadir.®®

Diger taraftan, maliye politikalarinin asimetrik etkileri lehinde
sonuclara ulasan bes calismadan sadece iki tanesinin giiclii kanitlar ortaya
koydugu goriilmektedir. Her ne kadar, baz1 ¢aligmalarda genisletici maliye
politikalari ile tilketim harcamalar1 arasinda negatif bir korelasyon olduguna
dair sonuglara ulasilsa da, bu caligmalarda negatif bir kamu harcamasi
carpani veya pozitif bir vergi ¢arpani hesaplanmamaktadir.

8 Keynesyen yaklasimi destekleyen bu calismalarm biiyiik ¢ogunlugunda ABD
ornegi ele alinmaktadir.
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S6z konusu 24 g¢aligma, inceledikleri {tlke(ler), kullandiklari
yontem(ler) ve ulastiklar1  sonug(lar) c¢ergevesinde Tablo 2°de
Ozetlenmektedir.

Tablo 2: Maliye Politikalarinin Etkinligini Test Eden VAR
Modelleri

CALISMA ORNEKLEM YONTEM SONUC
Ramey ve Shapiro ABD VAR Kamu istihdamindaki artiglar ¢ikti diizeyini
(1997) (1947:1-1996:4) arttirmaktadir.
Edelberg ve digerleri ABD VAR Kamu harcamalarindaki artiglar ¢ikti
(1998) (1948:1-1996:1) diizeyini arttirmaktadir.
Fatas ve Mihov ABD VAR Kamu harcamalarindaki artislar ¢ikti
(2001) (1960:1-1996:4) diizeyini arttirmaktadir.
Kamu harcamalarindaki artiglar ¢ikti
Blanchard ve Perotti ABD VAR diizeyini arttirmakta; buna karsilik
(2002) (1947:1-1997:4) vergilerdeki artiglar gikt1 diizeyini
azaltmaktadir.
ABD
(1961:1-2000:4)
Avustralya incelenen tiim iilke ve dénemlerde,
(1964:1-2000:4) vergilerdeki artislar ¢ikt1 seviyesini
Perotti Bat1 Almanya VAR azalmaktadir. Kamu harcamasi artiglarinin
(2002) (1961:1-1989:4) ¢ikt1 seviyesi tizerindeki etkileri ise
Ingiltere incelenen iilkeye ve/veya doneme gore
(1964:1-2001:2) degismektedir.
Kanada
(1962:1-2001:4)
Walker Japonya VAR e ponikalanm e ler e bie
(2002) (1980:1-2000:3) NL-VAR agiklar arasindaki korelasyon negatiftir.
Kamu harcamalarindaki artislar ¢ikt1
Kuttner ve Posen Japonya VAR diizeyini arttirmakta; buna karsilik
(2002) (1976-1999) vergilerdeki artislar ¢ikt1 diizeyini
azaltmaktadir.
Kamu harcamalarindaki artiglar ¢ikti
Canzoneri ve digerleri ABD VAR diizeyini arttirmakta; buna karsilik
(2002) (1951-1995) vergilerdeki artislar ¢ikti diizeyini
azaltmaktadir.
Giiney Kore Kamu har({arnalarl arauhglyla }fﬁrﬁtﬁler} )
Chang ve digerleri Tayvan maliye politikalarinin ¢ikti tizerinde etkisi
VAR bulunmamaktadir. Vergiler araciligiyla
(2002) Tayland g gLy
(1962-2001) yiiriitiilen maliye politikalari i¢in ise anlamli
bir sonug bulunmamaktadir.
Almanya
Fransa Kamu harcamas: artiglari, Almanya
Marcellino fspanya VAR disindaki iilkelerde ¢ikt1 agigini
(2002) ﬁal Z diistirmektedir. Vergi artiglar ise sadece
(1981 1_2,00] 2) Almanya’da ¢ikt1 agigini diistirmektedir.
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ABD
(1951-1997)

Almanya
(1954-1988)
Fransa incelenen iilkelerin alt1 tanesinde, kamu
(1951-1997) harcamast artislari ¢ikt1 diizeyini
Giorgioni ve Holden Ingiltere VECM arttirmaktadir. Bununla beraber, iki iilkede
(2003) (1950-1995) vergilerdeki artislar gikti seviyesini
ftalya azaltmaktadir. Diger sonuglar ise asimetrik
(1963-1996) politika etkilerinin varligini gostermektedir.
Japonya
(1968-1996)
Kanada
(1957-1996)
Kamu harcamalarindaki artislar kisa
donemde dogrusal, uzun donemde ise
De Castro Ispanya VAR asimetrik etkiler yaratmaktadir. Kamu
(2003) (1980:1-2001:2) maagslar1 araciligryla uygulanan maliye
politikalari ise asimetrik etkiler
yaratmaktadir.
ABD
(1960:1-2001:4)
Avusturya
(1964:1-1998:4)
Avustralya
(1963:2-2001:2)
Almanya Kamu harcamalarindaki artiglar ¢ikti
Krusec (1966:1-1998:4) VEC diizeyini arttirmakta; buna karsilik
(2003) Finlandiya vergilerdeki artiglar ¢ikt1 diizeyini
(1970:1-1996:4) azaltmaktadir.
Ingiltere
(1963:1-2001:2)
italya
(1960:1-1998:4)
Kanada
(1961:1-2001:4)
Biitge ag181 ile finanse edilen kamu
. harcamasi artiglar1 ve/veya vergi kesintileri
Mountford ve Uhlig ABD VAR ikt diizeyini arttlrmaktzdlr. ngellikle uzun
(2005) (1955:1-2004:4) - .
donem vergi ¢arpani, Keynesyen yaklagimin
ongoriilerine uygundur.
Kamu harcamalar artiglari ve/veya vergi
Hur Giiney Kore VAR kesintileri aractligiyla yiiriitiilen maliye
(2005) (1979:1-2000:4) politikalarinin ¢ikt1 diizeyi tizerindeki
genisletici etkileri gegici ve kiigliktiir.
Kamu maag 6demeleri araciligryla yiiriitiilen
maliye politikalari ¢ikt1 iizerinde asimetrik
Arin ve Koray ABD etkiler yaratmaktadlr. Savunma hf'uicamalarl,
. . VAR dolayli vergiler ve kurumlar vergisi
(2005) (1959:2-2001:2) aracilidyla viiriitil i litikal
gyla yiiritiilen maliye politikalarnin
¢kt tizerindeki etkileri ise Keynesyen
yaklagima uygundur.
ABD
(1948:1-2003:4)
Gali ve digerleri ABD VAR Kamu harcamasi artiglari, kisa donemde ¢ikt1
(2005) (1954:1-2003:4) diizeyini arttirmaktadir.
ABD
(1960:1-2003:4)
Cerda ve digerleri Sili VAR Kamu harcamas1 ve vergi artislari, kisa

(2006)

(1833-2000)

dénemde ¢ikt1 diizeyini azaltmaktadir.




Kamu harcamalarindaki artiglar ¢ikti,
Badinger Avusturya VAR tilketim ve yatirim diizeyini arttirmakta;

(2006) (1983:1-2002:4) vergilerdeki artislar ise ¢ikti, tiiketim ve
yatirim diizeyini azaltmaktadr.

Normal zamanlarda uygulanan genisletici
Bergman ve Hutchison Danimarka VAR maliye politikalari ile kotii zamanlarda
(2006) (1971:1-2000:4) uygulanan daraltict maliye politikalari

tikketim ve ¢ikt1 diizeyini arttirmaktadar.

Kamu tiiketim harcamalar1 ve dogrudan
vergiler araciligiyla yiiriitiilen genisletici
maliye politikalar1 hem kisa hem de uzun
De Castro ispanya VAR donemde asimetrik etkiler yaratmaktadir.

(2006) (1980:1-2001:2) Buna karsilik, kamu yatirimlari ve dolayl
vergiler araciligiyla yiritiilen genisletici
maliye politikalar1 ise dogrusal etkiler
yaratmaktadir.

Kamu harcamalarindaki ve vergilerdeki

De Castro ve Hos ispanya VAR artislar kisa donemde ¢kt diizeyini
(2006) (1980:1-2004:4) arttirmaktadir. Buna karsilik s6z konusu

iliski uzun dénemde zayiflamaktadir.

Kamu tiiketim harcamalar1 ve dolayli
Hepke-Falk ve digerleri Almanya VAR vergiler araciligiyla yiiriitiilen maliye
(2006) (1974:1-2004:4) politikalar: etkisizdir. Buna karsilik, dolaysiz

vergi artislari ¢ikt1 diizeyini azaltmaktadir.

Kamu harcamasi ve vergi artislart g1kt
Giordano ve digerleri italya VAR seviyesini arttirmaktadir. Vergi artislarinin

(2007) (1982:1-2004:4) yaratt1g1 asimetrik etkiler gozardi
edilebilecek kadar kiigiiktiir.

VAR modelleri kapsamindaki ilk ¢aligmalar Ramey ve Shapiro (1997)
ile Edelberg ve digerleri (1998) tarafindan ortaya konulmaktadir. Benzer
yaklasimlari ve ABD verilerini kullanan her iki ¢aligmada da, savunma
harcamalar1 aracilifiyla yiiriitiilen genisletici maliye politikalarinin ¢ikti
diizeyi tlizerindeki etkileri, tiiketim ve yatirrm harcamalar dikkate alinarak
incelenmektedir. Bu ¢ercevede, genisletici maliye politikalarinin 6zel
tikketim harcamalarin1 azalttig1 sonucuna ulasilirken, bu sonug¢ negatif servet
etkilerine dayandirilmaktadir. Ne var ki, tiiketim harcamalar tizerindeki bu
asimetrik sonug, 0zel yatirnmlar tarafindan tersine c¢evrilmektedir. Zira her
iki calismada da, negatif servet etkisi nedeniyle isgiicii arzinin arttig1 ve reel
tcretlerin diistiigli yoniinde sonuclara ulagilmaktadir. Bu dogrultuda, 6zel
yatirnmlardaki artigin tiikketimdeki diisiisten biiyiik olduguna iliskin ampirik
kanitlara ulasan Ramey ve Shapiro (1997) ile Edelberg ve digerleri (1998),
maliye politikalarinin etkin oldugu sonucuna ulagsmaktadirlar.

Bu calismalari takiben, Fatas ve Mihov (2001) tarafindan ABD verisi
iizerine uygulanan VAR modelinde ise kismen farkli sonuglara
ulagilmaktadir. Genisletici kamu harcamalarinin, ¢ikti {izerinde genisletici
etkiler yarattigina iligkin ampirik kanitlara ulagan arastirmacilar, kamu
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harcamasi ¢arpaninin degeri konusunda onceki ¢aligmalari1 desteklemektedir.
Ancak, ¢ikt1 diizeyinin bilesenleri {izerindeki etkiler s6z konusu oldugunda
bu durum degismektedir. Zira Fatas ve Mihov (2001), genisletici kamu
harcamalarindan kaynaklanmasi beklenen negatif servet etkilerine ragmen,
tilkketim harcamalarinin arttig1 sonucuna ulagmaktadir. Ek olarak, tikketim ile
istthdam arasinda beklenen negatif korelasyonda zit kanitlara ulagan
aragtirmacilar, maliye politikalar1 ile 6zel yatirnrm harcamalar1 arasindaki
iligkiyi gosteren anlamli bir sonuca ulasamamaktadirlar.

ABD 0rnegi lizerine uygulanan bir bagka VAR modeli ise Blanchard
ve Perotti (2002) tarafindan ortaya konulmaktadir. Calismada, kamu
harcamalar1 ve vergiler iizerine uygulanan bir birimlik pozitif sokun
sirastyla;  ¢ikti, tiketim ve yatinm diizeyi lizerindeki etkileri
hesaplanmaktadir. Buna gore, deterministik trend varsayimi altinda, bir
birimlik vergi artisinin, ¢ikti diizeyini 0,78 birim azalttig1 sonucuna
ulagilirken; stokastik trend varsayimi altinda bir birimlik vergi artiginin, ¢ikti
diizeyini 1,33 birim azaltti§i sonucuna ulasilmaktadir. Diger taraftan,
deterministik trend varsayimi altinda, 1 birimlik kamu harcamasi artis1 ile
cikti diizeyinin 1,29 birim arttifi sonucuna ulasilirken; stokastik trend
varsayimi altinda 1 birimlik kamu harcamasi artis1 ile ¢ikti diizeyinin 0,90
birim arttig1 sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonuglar maliye politikalarinin
dogrusal nitelikte oldugunu desteklemekle birlikte, hesaplanan carpan
degerleri Keynesyen yaklagimin Ongoriilerine kiyasla kiigiiktiir. Bununla
beraber, c¢ikti diizeyi {iizerindeki etki, bilesenlerine ayrildiginda oldukca
farkl1 sonuglara ulasilmaktadir. Buna gore, maliye politikalar ile tiiketim
harcamalar arasinda Keynesyen teoriye uygun bir iliski bulunurken, yatirim
harcamalar1 lizerindeki dislama etkisinin olduk¢a biiyiik oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Blanchard ve Perotti (2002)’nin bir bagka bulgusu ise, gegici
ve kalict maliye politikast1 uygulamalariin etkilerine iligkindir. 1975
yilindaki gecici ve net bir vergi kesintisi donemine ait kukla degisken
tizerine uygulanan maliye politikas1 soklarinin, diger donemlerle ayn1 boyuta
ve isarete sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu dogrultuda, gecici ve
kalici politika degisiklikleri arasinda bir fark olduguna dair teorileri
destekleyen bir sonuca ulagilamamaktadir.

Daha sonra ayn1 modeli ABD, Avustralya, Bat1 Almanya, Ingiltere ve
Kanada icin uygulayan Perotti (2002), maliye politikalarinin asimetrik
etkilerine iligkin bazi bulgulara ulagsmaktadir. Buna gore, ele alinan iilkelere
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ait donemleri, 1979 oncesi ve 1980 sonrasi olmak iizere iki alt déneme
aywran Perotti (2002), kamu harcamalar1 araciligiyla yiiriitilen maliye
politikalarinin, 1980 sonrasinda Avustralya hari¢ tiim iilkelerde Keynesyen
olmayan etkiler yarattig1 yoniinde kanitlara ulagsmaktadir. Buna karsilik, tim
tlkelerde 1979 oOncesi donemler i¢in gegerli kamu harcamalarindaki
artiglarin, ¢ikt1 seviyesini arttirdigi sonucuna ulagan Perotti, en yiliksek kamu
harcamasi ¢arpanini ABD i¢in 1,57, Avustralya i¢in 0,51, Bat1 Almanya i¢in
1,65, ingiltere icin 0,91 ve Kanada icin 0,84 olarak hesaplamaktadir.
Bununla birlikte, ¢ikt1 diizeyi iizerindeki etkileri bilegenlerine ayiran Perotti
(2002), tiikketim ve yatirim harcamalarinin, nihai etkiler {izerindeki agirligini
yaklasik olarak esit hesaplamaktadir. Diger taraftan, vergiler araciligiyla
yiiriitiilen maliye politikalarinin, ingiltere harig tiim iilkelerde, Keynesyen
etkiler yarattif1 sonucuna ulagan Perotti (2002), en yiiksek vergi ¢arpanini
ABD igin -0,75, Avustralya icin -0,04, Bati Almanya igin -0,98, Ingiltere
icin 0,05 ve Kanada i¢in -0,61 olarak hesaplamaktadir.

Blanchard ve Perotti (2002)’yi takip ederek ABD ig¢in kurulan bir
baska VAR modeli Canzoneri ve digerleri (2002) tarafindan
olusturulmaktadir. 1955-1991 doénemi icin olusturulan VAR modelinde,
mutlak degeri en yiiksek olan vergi harcamasi ¢arpani -0,8, kamu harcamasi
carpani ise 1,05 olarak hesaplanmaktadir.

ABD o6rnegini inceleyen bir diger VAR modeli Mountford ve Uhlig
(2005) tarafindan ortaya konulmaktadir. Biit¢e agiklar1 verilerek yiiriitiilen
genisletici maliye politikalarini inceleyen arastirmacilar, bu dogrultuda kisa
ve uzun donem ¢ikt1 seviyesinin arttig1 sonucuna ulagmaktadir. Buna gore,
pozitif bir kamu harcamasi sokunu takip eden 4., 8. ve 12. ¢eyreklerde,
hiikiimet harcamasi ¢arpanini sirasiyla, 0,37, 0,29 ve 0,33 olarak hesaplayan
Mountford ve Uhlig (2005), negatif bir vergi sokunu takip eden 4., 8. ve 12.
ceyreklerde, vergi carpanimmi sirasiyla, 0,53, 2,08 ve 6,19 olarak
hesaplamaktadir. Bununla beraber, arastirmacilar her iki politika uygulamasi
sonucunda da 6zel yatirimlarin diglandig1 sonucuna ulagmaktadir.

Gali ve digerleri (2005) de, maliye politikalarinin etkinligine iliskin
VAR modellerini ABD 6rnegi i¢in uygulamaktadir. ABD i¢in gecerli kamu
harcamasi ¢arpanini, ii¢ farkli dénem i¢in hesaplayan arastirmacilar, kamu
harcamasi ¢arpanlarinin, ele alman her donemde yaklagik bir oldugu
sonucuna ulagmaktadir.
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Maliye politikalarinin asimetrik sonuglarina ciliz bir bagka destek ise,
Japonya ornegini ele alan Walker (2002) tarafindan saglanmaktadir. 1k
olarak dogrusal bir VAR modeli kullanan Walker, politika sokunu takip eden
2. geyrekte, hiikiimet harcamasi ¢arpani ile denk biit¢e carpanini sirasiyla
1,67 ve 1,76 olarak hesaplamaktadir. Ayni ¢arpanlar, politika sokunu takip
eden ikinci ¢eyrekte sirasiyla, 1,04 ve 1,21 degerlerini almaktadir. Bu model
cergevesinde, Keynesyen etkilere kanit saglayan Walker (2002), kurdugu
ikinci modelde asimetrik VAR teknigini kullanarak, maliye politikalarinin
etkinligi ile biitge agig1 arasinda negatif bir korelasyon oldugu sonucuna
ulagmaktadir. Bu dogrultuda, Walker (2002) ilk olarak biitce fazlasi
durumunu ele almaktadir. Bu kosullar altinda, pozitif bir kamu harcamasi
sokunu takip eden 2., 4. ve 8. g¢eyreklerde, hiikiimet harcamasi garpanini
sirastyla, 2,09, 1,83 ve 1,33 olarak hesaplayan Walker (2002), biitge a¢iginin
ciktiya olan oranmin %7°den kiicliik olmasi durumunda ayni g¢arpanlari
sirastyla, 0,89, 0,74 ve 0,38 olarak hesaplamaktadir. Son olarak, biitce
ac1gimin ¢iktiya olan oraninin %7’den biiyiik oldugu durumu ele alan Walker
(2002), bu sefer aynmi g¢arpanlarin 0,46, 0,25 ve -0,14 degerlerini aldigi
sonucuna ulagmaktadir.®’

Maliye politikalariin etkinligi konusunda Japonya 6rnegini ele alan
ve VAR teknigini kullanan bir bagska model, Kuttner ve Posen (2002)
tarafindan ortaya konulmaktadir. Calismada Keynesyen teoriyi destekleyen
ampirik kanitlara ulagilmakta ve kamu harcamasi carpani ile vergi carpani,
sirastyla, 2,0 ve -2,5 olarak hesaplanmaktadir. Kuttner ve Posen (2002),
ayrica tahmin ettikleri tasarruf fonksiyonundan hareketle, Ricardocu
etkilerin Japonya icin gecerli olmadigi sonucuna ulagmakta ve politika
carpanlarina ait bulgularini desteklemektedir.

Chang ve digerleri (2002) tarafindan Giiney Kore, Tayvan ve Tayland
ornekleri i¢in yine VAR teknigi kullanilarak yapilan ampirik ¢alismada ise,
vergiler aracilifiyla yiiriitiilen maliye politikalarina iliskin anlamli bir sonuca
ulagilamamaktadir. Buna karsilik, kamu harcamalar1 aracilifiyla yiiriitiilen
maliye politikalarina iliskin tek anlamli sonug, Tayvan i¢in bulunmaktadir.
Tayvan i¢in kamu harcamasi ¢arpani 0,26 olarak hesaplanmaktadir.

% Calismada ayrica, kritik biitge agig1 oramnin nigin %7 oldugunu gosteren bir
hesaplama daha bulunmaktadir.
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Giliney Kore’yi ele alan bir bagka VAR modelli ¢alisma ise Hur (2005)
tarafindan ortaya konulmaktadir. Hur (2005), kamu harcamalar1 veya
vergiler araciligiyla yiriitillen genigletici maliye politikalarinin etkisiz
oldugu sonucuna ulasirken, asimetrik politika etkilerine iliskin bir bulgu
ortaya koyamamaktadir.

VAR teknigi kullanilarak maliye politikalarinin etkinligini 6lgmeyi
amaglayan bir baska calisma ise, Marcellino (2002) tarafindan ortaya
konulmaktadir. Diger calismalardan farkli bir degisken seti kullanan
Marcellino (2002), maliye politikalarinin ¢ikt1 a¢ig1 tizerindeki etkilerinden
hareket etmektedir. Bu ¢ercevede ilk olarak, kamu harcamasi artiglarini ele
alan Marcellino (2002), Almanya haricindeki iilkelerde bu tiir politikalarin
cikt1 agigin1 azaltti§1 sonucuna ulasmaktadir. Ikinci olarak, vergi artiglariin
cikti acig1 iizerindeki roliinii ele alan Marcellino (2002), vergi artiglari
neticesinde sadece Almanya’da c¢ikti  agiginin  azaldit  sonucuna
ulagmaktadir. Bu sonuglar, sadece Almanya icin bulunan politika etkilerinin
Keynesyen teori ile uyumlu oldugunu gosterirken, diger sonuclar maliye
politikalarinin asimetrik etkilerinin olabilecegini ima etmektedir.

Asimetrik maliye politikas1 etkilerine kismen destek saglayan bir
bagka model, Giorgioni ve Holden (2003) tarafindan ortaya konulmaktadir.
G-7 ilkelerini kapsayan modelde, vergi artiglarinin beraberinde tiiketim
artig1 getirdigi sonucuna ulasilmakta ve asimetrik maliye politikasi etkilerini
destekleyen bir kanita ulasilmaktadir. Bu sonucun istisnalarinin Kanada ve
Almanya oldugunu vurgulayan Giorgioni ve Holden (2003), her iki iilkede
de vergi artiglar1 sonucunda 6zel tiikketim harcamalarinin diistiigli sonucuna
ulagmaktadir. Diger taraftan, kamu harcamas: artislar1 ele alindiginda, bu
politikalar sonucunda 6zel tiikketim harcamalarinin arttig1 sonucuna ulasan
arastirmacilar, Keynesyen yaklasimi destekleyen bu sonucun tek istisnasinin
ftalya oldugu vurgulanmaktadir.

Maliye politikalarinin etkinligi konusundaki genis kapsamlt VAR
modellerinden ii¢ tanesi Ispanya &rnegini ele almaktadirlar. De Castro
(2003), De Castro (2006) ve Castro ve Hos (2006) tarafindan yapilan bu
caligmalar, kamu harcamalar1 ve vergiler araciligiyla yiiriitillen maliye
politikalarinin  etkilerini, s6z konusu politika araclarinin bilesenleri
gergevesinde inceleyerek, oldukga ilging sonuglara ulagsmaktadir.

61



De Castro (2003) ve De Castro (2006) kamu harcamalar1 araciligiyla
yuriitiilen genisletici maliye politikalar1 kapsaminda, kisa donem kamu
harcamasi c¢arpanlarinin yaklasik 1’e esit oldugunu; buna karsilik, uzun
donem kamu harcamasi c¢arpanlarinin  negatif degerler aldigmm
gostermektedir. Bununla birlikte, kamu harcamalariin bilesenlerine deginen
De Castro (2003) ve De Castro (2006), kamu maas ddemeleri araciligiyla
yiiriitiilmeleri halinde, kamu harcamasi ¢arpaninin gerek kisa gerekse uzun
donemde negatif degerler alacagini ifade etmektedir. Ek olarak, De Castro
(2006), kamu yatirimlari araciligiyla yiiriitiillmeleri halinde, kamu harcamasi
carpaninin her donem pozitif degerler alacagini vurgulamaktadir.

Castro ve Hos (2006) ise, kisa donem kamu harcamasi ¢arpanlarinin
yaklagik 1’e esit oldugunu dogrulamakta, ancak azalan bir trend
gostermesine ragmen, bu degerin uzun donemde negatif deger almadig:
sonucuna ulagmaktadir.

Vergiler araciligiyla yliriitilen maliye politikalarina iliskin
hesaplamalar ise, ilk olarak De Castro (2006) tarafindan yapilmakta, daha
sonra Castro ve Hos (2006) tarafindan dogrulanmaktadir. Bu ¢er¢evede, De
Castro (2006) dolayli vergiler araciligiyla yiiriitiilen daraltic1 politikalarin,
kisa donemde ¢ikt1 diizeyini artirdig1 sonucuna ulagirken, bu iliskinin uzun
donemde tersine dondiigiinii vurgulamaktadir. Asimetrik etkilerin kisa
donem igin gegerli oldugunu gosteren bu sonug, dolayli vergiler s6z konusu
oldugunda degismektedir. De Castro (2006)’ya gore dolayli vergiler
araciligryla yiiriitiilen maliye politikalari, her ¢eyrekte Keynesyen teoriye
uygun sonuglar dogurmaktadir.

Kamu harcamalar1 ve vergiler araciligiyla yiriitilen maliye
politikalarinin  etkilerini, s6z konusu politika araclarinin bilesenleri
cercevesinde inceleyen bir baska VAR modeli, Arin ve Koray (2005)
tarafindan ABD o0rnegi i¢in olusturulmaktadir. Bu g¢ercevede, kamu
ticretlerindeki bir artisin, ¢iktiy1 diisiirdigli sonucuna ulasan arastirmacilar,
maliye politikalarmin asimetrik sonuglarint  ABD  verisiyle ortaya
koymaktadir. Buna karsilik, savunma harcamalar1 araciligiyla yiiriitiilen
genisletici maliye politikalarina iliskin sonuglar, Ramey ve Shapiro (1997)
ve Edelberg ve digerleri (1998) gibi caligmalar1 dogrulayarak, cikti artisi
yaratmaktadir. Diger taraftan, dolayli vergiler ve kurumlar vergisi
araciligryla yiiriitillen daraltici maliye politikalarinin Keynesyen yaklasima
uygun olarak, daraltic1 etkiler yaratti1 sonucuna ulagilmaktadir. Ek olarak,
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Arin ve Koray (2005), gelir vergisinin etkisiz bir maliye politikasi araci
olduguna yonelik ampirik bulgular1 ortaya koymaktadir.

Buna benzer bir baska calisma, Hepke-Falk ve digerleri (2006)
tarafindan Almanya 6rnegi i¢in yapilmaktadir. Arin ve Koray (2005)’in
aksine, dolaysiz vergilerin Keynesyen yaklasima uygun sonuglar yarattigi
yoniinde bulgulara ulasan aragtirmacilar, kamu tiiketim harcamalar ile
dolayli vergilerin etkisiz birer maliye politikasi aract oldugunu ima eden
sonuglarla kars1 karsiya gelmektedir.

Sekiz iilkeli bir ampirik c¢aligma yapan Krusec (2003), VEC
yontemiyle maliye politikalarinin etkinligini 6lgmeye ¢alismaktadir.
Asimetrik maliye politikasi etkilerine iliskin anlamli bir sonu¢ bulamayan
Krusec (2003), kamu harcamasi ¢arpanini Avustralya, Kanada, Ingiltere ve
Finlandiya i¢in 0,5, Avusturya icin 0,3, Italya igin 0,21, ABD igin 0,7 olarak
hesaplamaktadir. Bununla birlikte, vergi carpanlarim1 Avustralya, ABD ve
ftalya icin negatif olarak hesaplayan Krusec (2003), diger iilkeler igin
anlamli1 bir vergi ¢arpan1 bulamamaktadir.

Maliye politikalarinin asimetrik etkileri olduguna dair bir baska bulgu
ise, VAR modelini Sili 6rnegi icin uygulayan Cerda ve digerleri (2006)
tarafindan ortaya konulmaktadir. Vergi harcamasi ¢arpaninin -0,1 olarak
hesaplandigi ¢alismada, kamu harcamasi ¢arpani -0,2 olarak hesaplanmakta
ve asimetrik maliye politikasi etkileri zayif bir sekilde de olsa
desteklenmektedir.

Badinger (2006) ise maliye politikalarinin etkilerini VAR modeli
kullanarak Avusturya i¢in 6lgmektedir. Maliye politikalarinin etkilerinin,
dogrusal oldugu yoniinde bulgulara ulasan Badinger (2006), vergi ¢arpanini
-0,591, kamu harcamasi ¢arpanmi ise 0,820 olarak hesaplamaktadir. Uzun
donemde ¢arpanlarin mutlak degerlerinin diistiigli sonucuna ulasan Badinger
(2006), tiketim ve yatim harcamalariin, nihai etkiler {izerindeki
agirhigmin birbirine yakin oldugu sonucuna ulasmaktadir.

Maliye politikalarmin asimetrik etkilerine iliskin tartismalar agisindan
oldukca Onemli bir yere sahip olan Danimarka Ornegi ise, Bergman ve
Hutchison (2006) tarafindan modellenmektedir. VAR  yodnteminin
kullanildig1 ¢alismada, ilk olarak normal zamanlar i¢in bir VAR tahmini
yapilmaktadir. Bu tahmin dogrultusunda, kamu harcamalari ve vergiler
aracihifiyla yiirttilen maliye politikalarimin = Keynesyen  sonuglar
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dogurduguna iliskin bulgulara ulasilmaktadir. Daha sonra ayni model,
Danimarka’da ger¢eklesen mali stabizasyon donemine iligkin bir kukla
degisken yardimiyla yeniden tahmin edilmektedir. Yeni tahminde,
uygulanan daraltict maliye politikalarinin, tiiketim ve ¢ikt1 seviyesini
arttirdigi sonucuna ulagilmakta ve asimetrik maliye politikas: etkilerine
iligkin bir ampirik kanita ulagilmaktadir.

Bu konuda yapilan en giincel calisma olan Giordano ve digerleri
(2007) ise, maliye politikalarinin etkinligini Italya 6rnegi igin dlgmektedir.
Olusturulan VAR modeli g¢ercevesinde, pozitif bir kamu harcamasi sokunu
takip eden 4., 8. ve 12. ¢eyreklerde, hiikiimet harcamasi ¢arpanini sirasiyla,
2,40, 2,40 ve 1,70 olarak hesaplayan arastirmacilar, pozitif bir vergi sokunu
takip eden 5. ceyrekte, vergi carpanini 0,16 olarak hesaplamaktadir. Bu
cergevede, maliye politikalarin dogrusal etkileri lehinde, giiclii ampirik
kanitlara ulasan Giordano ve digerleri (2007), asimetrik politika sonuglarina
iliskin bulgularin ¢ok zayif oldugunun altin1 ¢izmektedir.

3.2. Diger Modeller

Maliye politikalarinin asimetrik etkilerini ve etkinligini 6lgmeyi
amaclayan ampirik caligsmalarin ikinci grubunu olusturan diger modeller
kapsaminda, 49 farkli c¢alisma ele alinmaktadir. Maliye politikalarinin
etkinligini ve asimetrik etkilerini 6lgmeye calisan bu ¢alismalardan 23 tanesi
Ozel tiiketim harcamalarindan, 13 tanesi 6zel yatinm harcamalarindan, iig
tanesi milli tasarruf seviyesinden, bes tanesi net ihracat diizeyinden ve son
olarak bes tanesi ise ¢ikt1 seviyesinden hareket etmektedir.

3.2.1. Ozel Tuketim Harcamalarina iliskin Modeller

Maliye politikalarinin asimetrik etkilerini ve etkinligini Olgmeye
calisgan ampirik ¢aligmalarin gogunlugu, s6z konusu etkileri 6zel tiiketim
harcamalarina iligkin iilke verilerini kullanarak gostermeye caligmaktadir.

Agirlikli olarak, panel veri regresyonlarini kullanan 23 ¢alismadan 19
tanesi, maliye politikalarinin, 6zel tiikketim harcamalar1 {izerinde asimetrik
etkileri oldugu yoniinde sonuglara ulasmaktadir. Geri kalan dort ¢alisma ise,
maliye politikalarinin  6zel tliketim harcamalar1 iizerindeki etkilerini
Keynesyen yaklagima uygun bulmaktadir.

Bununla birlikte, maliye politikalarinin 6zel tiikketim iizerindeki
asimetrik etkilerini gosteren ampirik c¢alismalardan alti tanesi Blanchard
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(1990), Feldstein (1982) ve Drazen (1990), yedi tanesi Bertola ve Drazen
(1993) ve Sutherland (1997), alt1 tanesi ise Perotti (1999) tarafindan ortaya
koyulan teorik yaklagimlar1 destekleyen bulgulara ulagsmaktadir.

(1971-1987)

S6z konusu 23 g¢aligma, inceledikleri {iilke(ler), kullandiklari
yontem(ler) ve ulastiklari  sonug(lar) g¢ercevesinde Tablo 3’de
Ozetlenmektedir.

Tablo 3: Maliye Politikalarinin Etkinligini Ozel Tuketim
Harcamalari Uzerinden Test Eden Diger Modeller

CALISMA ORNEKLEM YONTEM(LER) SONUC
Belgika
Danimarka
irlanda
Almanya : : Kalicr nitelikteki hiikiimet
. . Fransa ZAMAN SERILERI tilketim harcamasi degisiklikleri
Giavazzi ve Pagano italya VE ¢ ile 6zel tiiketim harcamalari
(1990) Holla}rllda PANEL VERI arasinda gii¢lii olmayan negatif
Ispanya REGRESYONLARI bir korelasyon bulunmaktadir.
Isveg
Ingiltere
(1973-1989)
Irlanda Tiiketim harcamalari kanal ile
Giavazzi ve Pagano (1961-1987) : : ortaya ¢ikan asimetrik maliye
(1990) Danimarka ZAMAN SERILERI politikasi etkileri Danimarka i¢in

dogrulanmaktadir.

Giavazzi ve Pagano
(1996)

Isveg
(1970-1994)

ZAMAN SERILERI

Tiiketim harcamalar1 kanali ile
ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikas etkileri Isveg igin
dosrulanmaktadir.

Giavazzi ve Pagano
(1996)

Almanya
Ingiltere
italya
Portekiz
(1970-1992)
Danimarka
Finlandiya
ispanya
(1971-1992)
isveg
(1972-1992)
Yunanistan
(1973-1992)
ABD
Avusturya
Belgika
Fransa
Hollanda
Japonya
Kanada
(1974-1992)
Avusturalya
(1975-1992)
irlanda
Norveg
(1977-1992)

PANEL VERI
REGRESYONLARI

Tiiketim harcamalar kanali ile
ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikasi etkileri, kalict
nitelikteki hiikiimet tiiketim
harcamast, transfer harcamasi ve
vergi degisikliklerinden
kaynaklanmaktadir.
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McDermott ve
Westcott
(1996)

ABD
Almanya
Avustralya
Avusturya
Belgika
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Hollanda
Ingiltere
irlanda
ispanya
Isveg
italya
Japonya
Kanada
Norveg
Portekiz
Yeni Zelanda
Yunanistan
(1970-1995)

ISTATISTIKSEL ANALIZ
VE
LOGIT MODELI

Tiiketim harcamalar kanali ile
ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikasi etkileri incelenen
iilkeler i¢in dogrulanmamaktadir.

Cour ve digerleri
(1996)

Almanya
Danimarka
Kanada
(1970-1993)
Avustralya
Avusturya
Ingiltere
Japonya
(1971-1993)
Belgika
Finlandiya
Ispanya
Isveg
(1972-1993)
italya
(1973-1993)
Hollanda
Irlanda
(1979-1993)

ISTATISTIKSEL ANALIZ
VE
ZAMAN SERILERI

Tiiketim harcamalari kanali ile
ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikasi etkilerinin kaynagi,
biiyiik boyuttaki maliye politikasi
degisiklikleridir.

Perotti
(1999)

ABD
Almanya
Avustralya
Belgika
Finlandiya
Ingiltere
isveg
italya
Japonya
Kanada
Portekiz
Yunanistan
(1965-1994)
Hollanda
(1965-1969)
Avusturya
(1965-1970)
ispanya
Norveg
(1965-1970)
Danimarka
irlanda
(1965-1971)
Fransa
(1965-1977)

PANEL VERI
REGRESYONLARI

Kamu borglarinin ve biitce
agiklarinin yiiksek oldugu “koti
zamanlarda” maliye politikalar:
asimetrik etkiler yaratmaktadir.
S6z konusu asimetrik etkiler daha
ziyade kamu harcamalart
araciligyla yiiriitiilen daraltict
maliye politikalar1 sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir. Bununla
beraber, gelismis kredi
piyasalarmin varligi, asimetrik
maliye politikas: etkilerini
desteklemektedir. Kamu
borglarinin ve biitge agiklarinin
diisiik oldugu “iyi zamanlarda”
ise maliye politikalar1 Keynesyen
etkiler yaratmaktadir.
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Avusturya
(1966-1994)

Japonya
(1966-1995)
) ABD
In_glltcre Kamu borglarinin diisiik ve
Isveg < -
. duragan oldugu tilkelerde, kamu
Yunanistan e .
borcu ile tiiketim arasinda
(1966-1996) anlaml bir iliski
Bhattacharya Kanada ; §
KALMAN FILTRELEME bulunamamaktadir. Kamu
(1999) (1967-1996) - <
borglarinin yiiksek oldugu
Fransa - . .
(1969-1996) iilkelerde ise kamu borcu ile
; tiiketim harcamalari arasindaki
Ispanya korelasyon negatiftir.
(1970-1995) .
Hollanda
(1976-1996)
Belgika
Italya
(1976-1995)
Avusturya
Almanya
Belgika
Danimarka
Finlandiya Tiiketim harcamalari kanali ile
Fransa ; P ; ortaya ¢ikan asimetrik maliye
- Hollanda ISTATISTIKSEL ANALIZ Y2 g1kan asire 4
Zaghini P politikasi etkilerinin kaynag,
(1999) Ingiltere VE ; kamu harcamalar araciligryla
Irlanda PROBIT MODELI o .
: yiiriitiilen daraltict maliye
Ispanya .-
: politikalaridir.
Isveg
italya
Portekiz
Yunanistan
(1970-1998)
Ozel tiiketim harcamalar1 kanal
Hoppner ve Wesche Almanya P ; ile ortaya ¢ikan asimetrik maliye
(2000) (1970:1-1998-4) | MARKOWZINCIRLERL oy o) etkilerinin kaynag,
daraltic1 maliye politikalaridir.
Tiiketim harcamalar1 kanali ile
ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikasi etkileri, kamu
Kanada borglarmin yiiksek oldugu
Pozzi (1961:1-1997:2) : : ilkelerde, vergiler araciligryla
(2001) Italya ZAMAN SERILERI yiiriitiilen maliye politikalarindan
(1960:1-1997:2) kaynaklanmaktadir. Asimetrik
etkilerinin ortaya ¢iktig kritik
borg diizeyi Kanada igin %30,
Italya igin %60 tir.
Avusturya
Almanya
Belgika
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Hollanda PANEL VERI Vergiler araciligyla yiiriitiilen
Afonso Ingiltere REGRESYONLARI biiyiik ve daraltict maliye
(2001) irlanda VE politikalari asimetrik etkiler
Ispanya LOGIT MODELI yaratmaktadir.
Isveg
italya
Liiksemburg
Portekiz
Yunanistan

(1970-1999)
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Van Aarle ve Garretsen
(2003)

Almanya
Avusturya
Belgika
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Hollanda
Ingiltere
irlanda
ispanya
isveg
italya
Portekiz
Yunanistan
(1990-1998)

PANEL VERI
REGRESYONLARI

Kamu tiiketim harcamalari
araciligiyla yriitiilen daraltict
maliye politikalar1 zay1f asimetrik
etkiler yaratmaktadir. Vergiler ve
kamu transfer harcamalari
araciliiyla yiiriitiilen daraltic
maliye politikalar1 ise Keynesyen
etkiler yaratmaktadir.

Miller ve Russek
(2003)

ABD
Almanya
Ingiltere
ispanya
isveg
Portekiz
(1970-1996)
Danimarka
irlanda
(1971-1996)
Fransa
italya
Japonya
(1972-1996)
Avustralya
Finlandiya
Kanada
(1973-1996)
Avusturya
Belgika
Hollanda
(1974-1996)
Norveg
Yunanistan
(1975-1996)

PANEL VERI
REGRESYONLARI

Biiyiik ve kalict nitelikteki
genisletici maliye politikalari
zayif asimetrik etkiler
yaratmaktadir. S6z konusu
asimetrik etkiler yiiksek biitge
agiklarinin altinda daha belirgin
hale gelmektedir.

Siwinska ve Bujak
(2003)

ABD
Almanya
Avustralya
Avusturya
Belgika
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Hollanda
Ingiltere
irlanda
ispanya
isveg
italya
Japonya
Kanada
Norveg
Portekiz
Yunanistan
(1970 -2001)

PANEL VERI
REGRESYONLARI
VE
LOGIT MODELI

(Kamu Borcu / GSYiH) oraninin
yiiksek oldugu dénemlerde
maliye politikalar1 asimetrik
etkiler yaratmaktadir. Diger
zamanlarda ise maliye politikalar1
Keynesyen etkiler yaratmaktadir.
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Siwinska ve Bujak
(2003)

Beyaz Rusya
Bulgaristan
Cek Cumh.

Estonya
Hirvatistan
Kazakistan

Letonya

Litvanya

Macaristan

Moldova
Polonya
Romanya
Rusya
Slovakya
(1990-2001)

PANEL VERI
REGRESYONLARI
VE
LOGIT MODELI

Ele alinan iilkelerdeki likidite
zorunlulugu nedeniyle, maliye
politikalar1 Keynesyen etkiler
yaratmaktadir.

Hogan
(2004)

ABD
Almanya
Avustralya
Avusturya
Belgika
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Hollanda
Ingiltere
irlanda
ispanya
Isveg
italya
Japonya
Kanada
Portekiz
Yunanistan
(1970-1999)

PANEL VERI
REGRESYONLARI

(Kamu Borcu / GSYIH) oraninin
yiiksek oldugu donemlerde
maliye politikalar1 zay1f asimetrik
etkiler yaratmaktadir. Bununla
beraber, asimetrik etkiler ile
politika degisikliginin boyutu
arasinda herhangi bir iliski
bulunmamaktadir.

Pozzi ve digerleri
(2004)

ABD
Almanya
Avustralya
Avusturya
Belgika
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Hollanda
Ingiltere
irlanda
ispanya
Isveg
italya
Japonya
Kanada
Norveg
Portekiz
Yunanistan
(1990-1999)

PANEL VERI
REGRESYONLARI

(Kamu Borcu / GSYIH) oraninin
yiiksek oldugu donemlerde
uygulanan daraltict maliye
politikalar1 Keynesyen etkiler
yaratmaktadir.
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Tagkalakis
(2004)

ABD
Avustralya
Avusturya

Belgika
Danimarka
Finlandiya

Fransa

Hollanda

Ingiltere

irlanda

ispanya
isveg
italya

Kanada

Norveg

Portekiz
Yunanistan

(1970-2001)
Japonya

(1971-2001)
Almanya

(1981-2001)

PANEL VERI
REGRESYONLARI

Likidite zorunlulugunun mevcut
oldugu ekonomilerde daralma
dénemlerinde uygulanan maliye
politikalari, 6zel tiiketim
harcamalart tizerinde Keynesyen
etkiler yaratmaktadir.

Rzonca ve Cizkowicz
(2005)

Cek Cumbh.
Estonya
Letonya
Litvanya

Macaristan
Polonya
Slovakya
Slovenya

(1993-2002)

ISTATISTIKSEL ANALIZ
VE
PANEL VERI
REGRESYONLARI

Tiiketim harcamalari kanali ile
ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikasi etkileri incelenen
iilkeler i¢in dogrulanmaktadir.

Afonso ve digerleri
(2005)

Almanya
Avusturya
Belgika
Bulgaristan
Cek Cumh.
Danimarka
Estonya
Finlandiya
Fransa
Hollanda
Ingiltere
irlanda
ispanya
isveg
italya
Liiksemburg
Letonya
Litvanya
Macaristan
Polonya
Portekiz
Romanya
Slovakya
Slovenya
Yunanistan
(1992-2003)

LOGIT MODELI

incelenen 10 gegis ekonomisinde,
kamu harcamalari araciligiyla
yiiriitiilen daraltic1 maliye
politikalar1 asimetrik etkiler
yaratmaktadir. AB tilkeleri ele
alindiginda ise, maliye
politikasinin igerigi dnemini
yitirmekte ve sadece biiyiik
6lgekli daraltict maliye
politikalar1 asimetrik etkiler
yaratmaktadir.
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Almanya

Avusturya
D]::ilr‘i:zl:ria Uzun donemde 6ze_l tilketim
Finlandiya harcama}arl kgnah 1}e ortaya
Fransa Qlk'an 2'151metr|k ma?lye politikasi
Hollanda etkileri kamu tiiketim
Afonso ingiltcre PANEL VERI harcamz'llarl, transfer harga{nﬁlarl
(2006) frlanda REGRESYONLARI ve vergiler aracihigyla yliritiilen
spanya daraltict maliye pohtlkfilarlndan
isvee kaynaklgnlnalftadlr.AYukselkAborg:
italya stol'(u 3‘151‘metr1k mgll)fe politikasi
Likksemburg etk¥lerm1 da'ha belirgin hale
Portekiz getirmektedir.
Yunanistan
(1970-2005)
ABD
Almanya
Avustralya
Avusturya
Belgika
Danimarka Gelismekte olan iilkelerde gerek
Finlandiya vergiler, gerekse kamu
Fransa harcamalari araciligiyla yiiriitiilen
Hollanda maliye politikalarinin Keynesyen
Ingiltere etkiler yaratmaktadir. Gelismis
Schelarek frlanda PANEL VERI iilkelerde ise sadece kamu
(2007) ispanya REGRESYONLARI harcamalari araciligiyla yiiriitiilen
Isveg maliye politikalar1 Keynesyen
italya etkiler yaratmaktadir. Bu
Japonya iilkelerde vergiler araciligiyla
Kanada yiiriitiilen maliye politikalar
Norveg etkisizdir.
Portekiz
Yunanistan
21 Gelismekte
Olan Ulke
(1970-2000)
ABD
Almanya
Avustralya
Avusturya
Belgika
Danimarka
Finlandiya
Fransa Yiiksek kamu borcu ile 6zel
Berben ve Brosens Hollanda PANEL VERI tilketim harcamalari arasindaki
(2007) Ingiltere REGRESYONLARI korelasyon OECD iilkelerinde
irlanda negatiftir.
ispanya
isveg
italya
Japonya
Kanada
Norveg

(1983-2003)
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ABD
Almanya
Avustralya
Avusturya
Belgika
Danimarka

Finlandiya Kamu transfer harcamalari
Fransa araciligiyla yuriitiilen daraltict
Hollanda maliye politikalar1 asimetrik
Jonsson Ingiltere PANEL VERI etkiler yaratmaktadir. Yiiksek
(2007) frlanda REGRESYONLARI borg stoku ve biit¢e agiklarinin
ispanya asimetrik maliye politikas1
Isveg etkilerini belirgin hale
italya getirmektedir.
Japonya
Kanada
Norveg
Portekiz
Yunanistan
(1960-2000)

ABD
Almanya
Avusturya
Belgika
Danimarka
Finlandiya

Fransa . o
Hollanda Gegis ekonomilerinde kamu

harcamalar1 araciligryla yiiriitiilen
maliye politikalar1 tiiketim
harcamalart tizerinde asimetrik
etkiler yaratmaktadir. Gelismis
ekonomilerdeki asimetrik maliye
politikasi etkileri ise sadece kamu
borglarmin yiiksek oldugu “koti
zamanlarda” ortaya ¢tkmaktadir.

Ingiltere
Irlanda
Carmignani Ispanya PANEL VERI
(2008) Isveg REGRESYONLARI
Isvigre
italya
izlanda
Kanada
Liiksemburg
Norveg
Portekiz
Yunanistan
22 Gegis Ulkesi
(1970-2000)

Tiiketim harcamalar1 kanaliyla ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikas1 etkilerini agiklamaya c¢alisan ilk ampirik ¢aligmalardan biri olan
Giavazzi ve Pagano (1990)’da iki farkli model kullanilmaktadir. 10 OECD
iilkesini i¢eren birinci modelde, ilk olarak iilkelerin birlestirilmis verilerini
kullanarak bir tiiketim denklemi tahmin eden arastirmacilar, diger
denklemlerde iilkelerin zaman serilerini kullanmaktadir. Arastirmacilar ele
aldiklar1 bu modellerde, kamu harcamalar ile tiiketim seviyesi arasinda
Keynesyen teoriye aykirt bir negatif korelasyon olduguna dair sonuglara
ulasmaktadir.

Giavazzi ve Pagano (1990)’daki ikinci model ise, servet diizeyi ile net
kamu borcunu iceren agiklayici degiskenler yardimiyla, Danimarka’daki ve
Irlanda’daki 6zel tiiketim denklemlerinin tahminine yoneliktir. Bu modelde
ulagilan sonuglar, servet diizeyinin Danimarka’nin tiiketim denklemini
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aciklama da etkili oldugunu; buna karsilik, irlanda’nim tiiketim denklemini
aciklamada sadece harcanabilir gelirin etkili oldugunu gdstermektedir. Bu
sonucu, Irlanda’daki tiiketicilerin sahip olduklar1 yiiksek miyopi ile
iliskilendiren arastirmacilar, iilkeler arasindaki miyopi farkliligini, kredi
piyasalarinin gelismislik diizeyi ile tutarh bi¢imde agiklamaktadir.

Diger taraftan Giavazzi ve Pagano (1990), harcanabilir gelir ve
servetin aciklayic1 degiskenler olarak kullanildiklari ikinci modelde tahmin
ettikleri tliketim denklemlerinin hata terimlerinin biyikligiini, maliye
politikalarinin asimetrik etkilerine iligkin bir ipucu olarak kabul etmektedir.
Daha sonra, séz konusu hata terimlerini, biiyiikk ve kalici kamu tiiketim
harcamalar1 yardimiyla agiklamayan yeni bir denklem tahmin eden
aragtirmacilar, sadece Danimarka i¢in anlamli bir sonuca ulagmaktadir. Bu
sonucla, tiiketim siirprizleri ile kalici hiikiimet harcamalari arasinda bir
donem gecikmeli bir negatif korelasyon oldugunu gosteren Giavazzi ve
Pagano (1990), maliye politikalarinin asimetrik etkilerine iliskin 6nemli bir
bulguya ulasmaktadir. Bununla birlikte, irlanda’daki Keynesyen durumu, az
gelismig kredi piyasalart ile iligkilendiren aragtirmacilarin ulagtiklar1 bu
sonuclar, Feldstein (1982), Blanchard (1990) ve Drazen (1990) tarafindan
ortaya koyulan teorik ¢erceveyi destekleyici niteliktedir. Ayni teorik
cergeveyi destekleyen diger ampirik caligmalar ise, Giavazzi ve Pagano
(1996), Cour ve digerleri (1996), Afonso (2001), Rzonca ve Cizkowicz
(2005) ve Afonso ve digerleri (2006) tarafindan ortaya konulmaktadir.
Zaghini (1999) ve Hogan (2004) ise, Feldstein (1982), Blanchard (1990) ve
Drazen (1990)’in yaklagimina zit sonuglar ortaya koymaktadir.

Giavazzi ve Pagano (1996) maliye politikalarinin asimetrik etkilerini,
biri 19 OECD iilkesini, digeri sadece Isve¢’i iceren iki modelle ortaya
koymaya calismaktadir. Cok iilkeli olan ilk modelde, iilkelere ait verilerde
gozlemledikleri 6zel tiiketim ile birincil biitge acig1 arasindaki negatif
korelasyonu agiklamaya galigan arastirmacilar, bu amacla bir 6zel tiiketim
denklemi tahmin etmektedir. Tahmin ettikleri denklemde, maliye politikasi
degisikligine iliskin biiyiikliigiin ve/veya kaliciligin 6zel tiiketim araciligi ile
asimetrik etkiler yarattigi sonucuna ulagsan Giavazzi ve Pagano (1996),
sadece hiikiimet harcamalariin degil, transfer harcamalar ile vergilerin de
asimetrik etkiler yarattigini ifade etmektedir.

Ikinci modelde, benzer bir tiiketim denklemini Isve¢’e ait zaman
serilerini kullanarak tahmin eden Giavazzi ve Pagano (1996), incelenen
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donemde uygulanan genisletici maliye politikasina ragmen ortaya ¢ikan
servet ve harcanabilir gelir degisiklikleri ile agiklanamayan bir negatif
titkketim soku oldugu sonucuna ulagsmaktadir. Asimetrik maliye politikasinin
varligini ima eden bu sonug, maliye politikalarma iligkin beklentiler
yaklagiminin, sadece vergi kesintilerini kullanan Isve¢’te de gegerli oldugu
anlamini tagimaktadir.

Cour ve digerleri (1996), birbirini tamamlayan bir agiklayici
istatistiksel analiz ve ¢esitli regresyonlar kullanarak, tiikketim harcamalari
kanali araciligiyla ortaya ¢ikan asimetrik maliye politikast etkilerini
aciklamaya c¢alismaktadir. Agiklayict istatistiksel analiz kapsaminda,
oncelikle 37 adet biiylik olgekli maliye politikast degisikligi donemi
belirleyen aragtirmacilar, bu donemlerin 14 tanesinde asimetrik maliye
politikasi etkilerinin ortaya ¢iktigini ifade etmektedir. Bu 14 donemi
genisletici ve daraltict donemler olarak ikiye ayiran arastirmacilar, politika
uygulamalarinin dayandig1 vergi ve hiikiimet harcamasi stratejilerinin esit
agirhikta oldugu sonucuna ulagmakta; bu cercevede, asimetrik maliye
politikalarinin agiklanmasinda, politika igeriginin gegerli olmadigini 6ne
siirmektedir. Maliye politikalarinin kaliciligt ¢ergevesinde ise, stireleri
ortalama olarak 3,5 ve 1,5 yil olan politika degisikliklerini karsilastiran Cour
ve digerleri (1996), uzun siiren politika degisikliklerinin asimetrik etkiler
yarattigi, buna karsilik, kisa siireli diger donemlerin Keynesyen bir yapida
oldugu sonucuna ulagsmaktadir. Son tahlilde, aragtirmacilar, veriler {izerinden
ulastiklar1 bu sonuglari, yaptiklari regresyonlar ile dogrulamaktadir.

Benzer bir bagka ¢aligma olan Afonso (2001)’de ise asimetrik maliye
politikas1 etkilerini 15 Avrupa Birligi iilkesi igin test edilmektedir. Bu
amagla 487 gbzlem lizerinden 85’1 daraltici, 75°si genisletici olmak iizere
toplam 160 adet biiyiik politika degisikligi donemi belirleyen Afonso (2001),
tahmin ettigi tiiketim denklemi ile biiyiik politika degisikligi donemlerinde,
ozellikle vergiler araciligiyla yiiriitiilen maliye politikalarinin asimetrik
etkiler yarattig1 sonucuna ulagsmaktadir. Daha sonra, ayni denklemi sadece
biiytik daraltici politika donemleri i¢in yeniden tahmin eden Afonso (2001),
asimetrik maliye politikasi etkilerinin giiclendigi sonucuna ulagmaktadir.
Son olarak, Logit yontemini kullanarak mali stabilizasyonlarin basarisinin
arkasinda yatan faktorleri belirlemeye c¢alisan Afonso (2001), mali
stabilizasyonun biiylikliigii ile basaris1 arasinda pozitif bir korelasyon oldugu
sonucunu dogrulamaktadir.
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Afonso ve digerleri (2006) ise asimetrik maliye politikasi etkilerini 15
Avrupa Birligi tlkesi ve 10 gecis ekonomisi icin test etmektedir. Bu
cergevede, genisletici sonuglar doguran daraltict mali politikalarini ortaya
cikaran faktorleri Logit yontemini kullanarak belirlemeye ¢alisan
aragtirmacilar, incelenen 10 gecis ekonomisinde, kamu harcamasi
kesintilerine dayanan daraltict maliye politikalarinin, genisletici etkiler
yarattig1 sonucuna ulasmaktadir. Buna karsilik, Avrupa Birligi iilkelerinde,
kamu harcamasi kesintilerinin yanisira vergi artislariin da genisletici etkiler
yarattigia dair bulgular elde eden Afonso ve digerleri (2006), s6z konusu
iilkelerde sadece biiyiik Olcekli politika degisikliklerini takiben bu tiir
sonuclara ulasildigin1 vurgulamaktadir.

Gegis ekonomilerinde maliye politikalarinin etkinligi iizerine yapilan
bir diger ampirik c¢alisma olan Rzonca ve Cizkowicz (2005), sekiz gegis
ekonomisine ait kesit verilerden hareketle, bir tiikketim tahmin etmektedirler.
Kisa donemde, 6zel tiikketim kanaliyla asimetrik maliye politikas1 etkilerinin
ciktit sonucuna ulasan arastirmacilar, ¢aligmanin devaminda yaptiklari
istatistiksel analiz ile bu sonucu dogrulamaktadir. Rzonca ve Cizkowicz
(2005), biiyiik ve kalici maliye politikalarina bagli asimetrik etkilerin ortaya
cikma olasiliginin gegis ekonomilerinde daha fazla oldugu sonucuna
ulagsmaktadir.

Probit modelini kullanarak, mali stabilizasyonlarin basarisinin
arkasinda yatan faktorleri belirlemeye calisan Zaghini (1999) ise, ele aldig1
14 iilkede toplam 49 adet basarili stabilizasyon belirlemektedir.” Zaghini
(1999), s6z konusu 49 mali stabilizasyonun basarisint iki faktore
baglamaktadir. Bu faktorlerden ilki, mali stabilizasyonun igerigi, digeri
kaliciligiyla ilgilidir ve arasgtirmaci tarafindan kurulan Probit modeli
tarafindan dogrulanmaktadir. Mali stabilizasyonlarin igerigi ¢ergevesinde,
basarili mali stabilizasyonlarin %80’inin kamu harcamas1 kesintileri
araciligiyla, basarisiz olanlarin %98’inin ise vergi artislar1 araciligiyla ortaya
ciktigint gosteren Zaghini (1999), mali stabilizasyonlarin kalicilig
cercevesinde bagarili mali stabilizasyonlarin  %70’inin en az iki yil
siirdligiine iliskin bulgusunu Probit modeli ile dogrulayamamaktadir. Bu

" Mali stabilizasyonlarin basarili olmasi ile kastedilen, daraltici bir maliye
politikasinin genisletici sonuclar dogurmasidir.
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cergevede arastirmaci, mali stabilizasyonun biiyiikliigii, kalicilig1 ile basarisi
arasinda bir iliski olmadigini Probit modeli yardimiyla dogrulamaktadir.

Tiiketim harcamalar1 kanaliyla ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikas1 etkilerini, Bertola ve Drazen (1993) ve Sutherland (1997)
tarafindan ortaya konulan teorik yaklasim cergevesinde ele alan galigmalar
ise, Bhattacharya (1999), Hoppner ve Wesche (2000), Pozzi (2001), Miller
ve Russek (2003), Afonso (2006), Berben ve Brosens (2007) ve Jonsson
(2007) tarafindan ortaya konulmaktadir.

Kalman Filtreleme yontemini kullanarak, inceledigi 12 iilkeye ait
kamu borcu ve tiiketim harcamalar1 serilerindeki rassal ve deterministik
soklar1 belirleyen Bhattacharya (1999), s6z konusu iilkeleri sahip olduklari
kamu borcunun yapisi itibariyla {i¢ gruba ayirmaktadir. Kamu borcunun
GSYiH’ya olan oranma ait kritik degeri %35 olarak hesaplayan
Bhattacharya (1999), diisiik ve duragan kamu borcuna sahip iilkeler olan
Hollanda, ABD, Ingiltere ve Japonya’y1 birinci gruba dahil etmekte ve ABD
disinda kalan ii¢ iilkede kamu borcunun GSYIH’ya olan oranmin siirekli
olarak kritik oranmn altinda kaldigini vurgulamaktadir. Bu ¢ercevede,
caligmada, birinci grup {ilkelerin ii¢ tanesinde, kamu borcu ile tiiketim
harcamalar1 arasinda anlamli bir korelasyon bulunamamaktadir. Buna
kargilik, ABD igin kamu borcu ile tiikketim harcamalar arasinda pozitif ve
anlamli bir korelasyon oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bhattacharya
(1999), ikinci gruba, kamu bor¢ seviyesi diisiik ama yavasga ylikselme
egiliminde olan Avusturya, Fransa, Ispanya ve Isve¢’i dahil etmektedir. Bu
tilkelerden, kritik bor¢ seviyesini asan tek iilke olan Avusturya i¢in, kamu
borcu ile tiiketim harcamalar arasinda negatif ve anlamli bir korelasyon
bulunmaktadir. Son olarak, arastirmaci, gorece yiiksek kamu seviyesine
sahip iiclinci grup {ilkeleri olusturan Kanada, Belgika, Yunanistan ve
ftalya’da, kamu borcu ile tiiketim harcamalar1 arasinda negatif, anlaml ve
giiclii bir korelasyon oldugu sonucuna ulagsmaktadir.

Bhattacharya (1999) gibi maliye politikalarinin tiikketim {izerindeki
asimetrik etkilerinin neden ortaya ciktigna iliskin bir bulguya ulasan
Hoppner ve Wesche (2000), Markov Zincirleri yontemini kullanarak,
Almanya’da asimetrik maliye politikasi etkilerinin varligimi ortaya koymaya
caligmaktadir. Bu ger¢evede, 1973-74, 1982-83 ve 1991-92 yillar arasinda,
6zel tikketim harcamalari tizerinde asimetrik maliye politikasi etkileri oldugu
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sonucuna ulasan arastirmacilar, sz konusu asimetrik etkileri tetikleyen
faktoriin yiiksek biitce aciklar1 oldugunu vurgulamaktadir.

Asimetrik maliye politikasi etkilerini, iki yiiksek borg¢ seviyesine sahip
Italya ve Kanada igin alt1 aylik verilerle test eden Pozzi (2001) ise, bu
tilkelerde vergiler araciligiyla yiiriitilen maliye politikalarinin, tiiketim
harcamalar1 iizerinde asimetrik etkiler yarattigi sonucuna ulasmaktadir.
Asimetrik politika etkilerinin ortaya ¢iktig1 kritik bor¢ seviyesini Kanada
icin %30, Italya i¢in %60 olarak tespit eden Pozzi (2001), her iki iilkede de
likidite zorunlulugu altinda bulunan tiiketicilerin varligini dogrulayan
sonuglara ulagsmaktadir.

Miller ve Russek (2003) ise, asimetrik maliye politikasi etkilerini
gostermek i¢in bir 6zel tilketim denklemi tahmin etmektedir. Bu ¢ercevede,
biiyiikk ve kalici nitelikleri olan genisletici maliye politikalariin, olduk¢a
zay1f asimetrik etkiler yarattiklar1 sonucuna ulasan aragtirmacilar, genisletici
politikalar icin gecerli s6z konusu etkilerin yiiksek biitce agiklar1 altinda
daha belirgin hale geldigini vurgulamaktadir.

2001 yilinda yaptig1 ¢aligmaya ait veri setini genisleterek giincelleyen
Afonso (2006), sadece vergilerle degil, kamu tliketim ve transfer harcamalari
araciliftyla yiiriitiilen daraltici maliye politikalarinin da, uzun dénemde 6zel
tilketim harcamalar1 {izerinde asimetrik etkiler dogurdugu sonucuna
ulagsmaktadir. Ayni ¢caligmada ayrica, yiiksek borg stokunun asimetrik maliye
politikasi etkilerini daha belirgin hale getirdigi vurgulanmaktadir.

Jonsson (2007) ise, Afonso (2006)’dan farkli olarak sadece kamu
transfer harcamalar1 aracilifiyla yiiriitillen daraltici maliye politikalarinin
asimetrik etkiler yarattig1 sonucuna ulagsmaktadir. Bu caligmada da, yiiksek
borg¢ stoku ve biit¢e agiklarmin asimetrik maliye politikasi etkilerini daha
belirgin hale getirdigine iliskin bulgulara ulasilmaktadir.

Yiiksek kamu borcu ile 6zel tiiketim harcamalar1 arasinda negatif bir
korelasyon oldugu sonucundan hareketle asimetrik politika etkilerine iliskin
bulgulara ulagan giincel ampirik ¢aligmalardan bir baskasi ise Berben ve
Brosens (2007) tarafindan ortaya konulmaktadir. Berben ve Brosens (2007),
17 OECD iilkesi icin tahmin ettikleri bir tiiketim denklemi ile kamu borg
seviyesinden kaynaklanan ve beklentilere dayanan farkli bir diglama
mekanizmasinin varligini gostermektedir.
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Diger yandan, tiikketim harcamalar1 kanaliyla ortaya c¢ikan asimetrik
maliye politikasi etkilerini, Perotti (1999) tarafindan ortaya konulan teorik
yaklasim cergevesinde ele alan calismalar ise, Siwinska ve Bujak (2003),
Hogan (2004), Pozzi ve digerleri (2004), Tagkalakis (2004) ve Carmignani
(2008) tarafindan ortaya konulmaktadir.

Teorik modelini oldukg¢a kapsamli bir ampirik ¢aligma ile sorgulayan
Perotti (1999), 19 OECD iilkesine ait tliketim denklemlerini, panel veri
regresyonlari ile tahmin etmektedir. Bu ¢ercevede, yiiksek kamu bor¢larinin
oldugu kotii zamanlarda, kamu harcamasi c¢arpaninin negatif, vergi
carpaninin ise pozitif degerler aldig1 sonucuna ulasan Perotti (1999),
gelismig kredi piyasalarimin oldugu ekonomilerde bu sonuglarin giiglendigini
vurgulamaktadir. Diger taraftan, kamu borglarinin diisiik oldugu ve likidite
zorunlulugu altindaki ekonomilerde, maliye politikalarinin Keynesyen
etkiler yarattigma dair anlamli sonuglara ulagsan Perotti (1999), tiikketim
tizerindeki asimetrik etkilerin daha ziyade kamu harcamasi kesintileri
araciligiyla yiiriitillen maliye politikalar1 sonucunda ortaya ¢iktigini ortaya
koymaktadir.

Iki farkli Orneklem ve yontem cercevesinde yapilan tahminler
yardimiyla asimetrik maliye politikasi etkilerini gdstermeye ¢alisan Siwinska
ve Bujak (2003), ilk olarak Logit modelini kullanarak, asimetrik etkilerin
arkasinda yatan faktorleri belirlemeye c¢alismaktadir. Bu model kapsaminda
anlamli sonuglara ulagamayan arastirmacilar, Perotti (1999) tarafindan
kurulan 6zel tiikketim denklemini, OECD iilkeleri ve 14 adet gegis ekonomisi
icin ayri ayri tahmin etmektedir. Bu gercevede, OECD iilkeleri igin
yaptiklar1 tahminde, kamu borg¢larinin yiiksek oldugu doénemlerde
harcamalar araciligiyla yiriitilen maliye politikalarinin asimetrik etkiler
yarattigl sonucuna ulagan Siwinska ve Bujak (2003), gelismis kredi
piyasalar1 olmayan ve likidite zorunlulugunun agir bastig1 gecis ekonomileri
icin yaptiklar1 tahminde maliye politikalarinin Keynesyen etkiler yarattigini
gostermektedir.

Gegis ekonomilerine iliskin bir bagka ampirik ¢alisma ise Carmignani
(2008) tarafindan ortaya konulmaktadir. Gegis ekonomilerinde, 6zellikle
kamu harcamalar1 araciligtyla yiiriitiilen maliye politikalarinin her kosulda
asimetrik sonuglar yarattigi sonucuna ulagsan Carmignani (2008), gelismis
ekonomilerdeki tiiketim kaynakli asimetrik maliye politikasi etkilerinin,
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kamu borglarmin yiiksek oldugu kotii zamanlarda ortaya ciktigini
gostermektedir.

Tiiketim harcamalart kanaliyla ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikasi etkilerini ele alan bir bagka ampirik ¢alisma olan Hogan (2004) ise
18 OECD iilkesine ait verilerden hareketle bir panel veri tiiketim regresyonu
tahmin etmektedir. Kamu borglarinin yiiksek oldugu dénemlerde yiiriitiilen
daraltict maliye politikalarinin, zayif da olsa asimetrik etkiler yarattigini
gosteren arastirmaci, maliye politikasi degisikliklerinin boyutunun, asimetrik
politika etkilerini agiklayamadigi sonucuna ulagmaktadir.

Maliye politikalarinin asimetrik etkilerini bir 6zel tiiketim denklemi
tahmin ederek belirlemeye ¢alisan Pozzi ve digerleri (2004) ise, 19 OECD
iilkesi i¢in uyguladiklar1 dinamik panel veri regresyonu sonucunda
Keynesyen etkileri destekleyen sonuglara ulagsmaktadir. Modellerinde
likidite zorunlulugu altinda olan karar birimlerini dikkate alan arastirmacilar,
yiiksek kamu bor¢ seviyelerine sahip iilkelerde (Italya, Belgika vb.) kredi
piyasalarmin daraldigini, bu c¢ercevede uygulanan daraltici maliye
politikalarinin Keynesyen etkiler yarattigimi gostermektedir.

Maliye politikalarinin asimetrik etkilerini bir 6zel tiiketim denklemi
tahmin ederek belirlemeye ¢alisan, oldukca kapsamli bir baska model ise
Tagkalakis (2004) tarafindan ortaya konulmaktadir. 19 OECD iilke
ekonomisinin genigleme ve daralma donemlerinde maliye politikalarmin
Ozel tiiketim iizerindeki etkilerini inceleyen Tagkalakis (2004), ulastigi
sonuclari  kredi  piyasalarinin = gelismiglik  diizeyi  ¢ergevesinde
yorumlamaktadir. Ozellikle, ekonominin daralma dénemleri icin anlamh
sonuglara ulasilan calismada, gerek vergilerle gerekse kamu harcamalari
araciligryla yiriitilen maliye politikalarinin Keynesyen etkiler yarattigi
sonucuna ulasilmakta; ancak, gelismis kredi piyasalarinin oldugu (likidite
zorunlulugunun olmadigi) ekonomilerde s6z konusu Keynesyen etkilerin
oldukca zayif hale geldigi vurgulanmaktadir. Pozzi ve digerleri (2004) ve
Tagkalakis (2004) tarafindan ortaya konulan bu sonuglar, Perotti (1999)’u
kismen dogrulamaktadir.

Son olarak bazi ampirik ¢alismalar ise, tiiketim harcamalar1 kanaliyla
ortaya ¢ikan asimetrik maliye politikasi etkilerinin her kosulda ¢ok zayif
oldugunu veya hi¢ olmadigin1 gosteren sonucglara ulagsmaktadir. Bu
gercevede Mc Dermott ve Wescott (1996) ve Van Aarle ve Garretsen (2003),
tiketim iizerinde asimetrik maliye politikas1 etkilerinin olmadigi sonucuna
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ulagirken, Schclarek (2007) maliye politikalarmin etkilerinin her kosulda
Keynesyen oldugu sonucuna ulagmaktadir.

Bu caligmalardan Mc Dermott ve Wescott (1996), aciklayici
istatistiksel analizlerine ek olarak kurduklari Logit modeli yardimiyla,
tiketim harcamalar1 kanaliyla ortaya ¢ikan asimetrik maliye politikasi
etkilerini destekleyen sonuglara ulasamamaktadir.

Maliye politikalarinin asimetrik etkilerini 14 Avrupa Birligi iilkesini
igeren bir modelle test eden Van Aarle ve Garretsen (2003) ise, Giavazzi ve
Pagano (1996)’da tahmin edilen 6zel tiikketim denkleminin bir benzerini
kullanmaktadir. Maliye politikalarinin asimetrik etkileri konusunda zayif
bulgular elde eden arastirmacilar, bu etkilerin sadece kamu tiiketim
harcamalar1 araciligiyla yiiriitiilen daraltict maliye politikalar1 sonucunda
ortaya ciktigim1 gostermektedir. Son olarak ise, biiyiikk ve kalici maliye
politikas1 degisiklikleri, kamu bor¢ seviyesi gibi faktorler ile asimetrik
etkiler arasindaki iligkiyi sorgulayan aragtirmacilar, bu degiskenler arasinda
anlaml bir korelasyon tespit edememektedir.

Bu calismalardan sonuncusu olan Schclarek (2007) ise, maliye
politikalarinin asimetrik etkilerini 19 gelismis ve 21 gelismekte olan iilkeyi
iceren bir modelle test etmektedir. Perotti (1999)’u takip ederek panel veri
yontemini kullanan Schclarek (2007), tahmin ettigi 6zel tiikketim denklemi
cergevesinde, maliye politikalarinin etkilerinin Keynesyen teoriye uygun
oldugu sonucuna ulagsmaktadir. S6z konusu Keynesyen etkilerin, kamu borg
seviyesi gibi faktorler ile degismedigi sonucunun ortaya konuldugu
calismada, hiikiimet harcamalar1 araciligiyla yiiriitiillen maliye politikalarmin
daha etkin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

3.2.2. Ozel Yatirim Harcamalarina iliskin Modeller

Maliye politikalarinin asimetrik etkilerini ve etkinligini dlgmeye
caligan ampirik calismalarin onemli bir kismi, séz konusu etkileri 6zel
yatinm harcamalarma iligkin {lke verilerini kullanarak gdstermeye
caligmaktadir.

Agirlikli olarak, panel veri regresyonlarimi kullanan bu ¢alismalardan
11 tanesi, maliye politikalarinin 6zel yatirim harcamalari iizerinde asimetrik
etkileri oldugu yoniinde sonuglara ulasmakta iken; iki calismada maliye
politikalarinin ~ 6zel yatim harcamalar1 {izerinde asimetrik etkiler
yaratmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Maliye politikalarinin 6zel yatirimlar
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tizerindeki asimetrik etkilerini gosteren 11 ampirik c¢alismadan dort
tanesinde asimetrik etkiler, maliye politikalarinin hem kaliciligina hem de
icerigine baglanmaktadir. Buna karsilik, iki ampirik ¢alismada asimetrik
etkiler maliye politikalarinin icerigiyle iligkilendirirken, iki farkli ¢alismada
asimetrik etkiler dogrudan kamu borg seviyesiyle agiklamaktadir. Son olarak
ise, maliye politikalarinin 6zel yatirimlar {izerindeki asimetrik etkilerini
gosteren ampirik caligmalardan {i¢ tanesinde ulasilan sonuglar herhangi bir
teori ile iligkilendirilememektedir.

S6z konusu 13 g¢aligma, inceledikleri {ilke(ler), kullandiklari
yontem(ler) ve ulastiklar1  sonug(lar) c¢ergevesinde Tablo 4°de
Ozetlenmektedir.

Tablo 4: Maliye Politikalarinin Etkinligini Ozel Yatirim
Harcamalari Uzerinden Test Eden Diger Modeller

CALISMA ORNEKLEM YONTEM SONUC
Yatirim harcamalari kanali ile
Giavazzi ve Pagano Danimarka ; ; ortaya ¢ikan asimetrik maliye
(1990) (1971-1988) ZAMAN SERILERI politikast ctkileri Danimarka igin

dogrulanmaktadir.

Yatirim harcamalar1 kanali ile

Giavazzi ve Pagano Isveg ¢ i ortaya ¢tkan asimetrik maliye
(1996) (1970-1989) ZAMAN SERILERI politikast etkileri Isveg icin
dogrulanmaktadir.
ABD
Almanya
Avustralya
Avusturya
Belgika
Danimarka
Finlandiya
Fransa Yatirim harcamalari kanali ile
Hollanda ortaya ¢ikan asimetrik maliye
Mec Dermott ve Westcott ipgiltere ISTATISTIKSEL ANALIZ pf)liti}(a& etkilerinin kaynagi, kamu
(1996) Irlanda VE ) tuketl{n harcargalarl ve{veya kamu
Ispanya LOGIT MODELI maas ddemeleri araciligiyla
Isveg yiiriitiilen kalict nitelikteki daraltict
italya maliye politikalaridir.
Japonya
Kanada
Norveg
Portekiz
Yeni Zelanda
Yunanistan

(1970-1995)
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Alesina ve Perotti
(1996)

ABD
Almanya
Avustralya
Avusturya
Belgika
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Hollanda
Ingiltere
irlanda
Ispanya
Isveg
Isvigre
italya
Japonya
Kanada
Norveg
Portekiz
Yunanistan
(1960-1994)

ISTATISTIKSEL ANALIZ

Yatirim harcamalari kanali ile
ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikasi etkilerinin kaynagi, kamu
transfer harcamalari ve/veya kamu
maas ddemeleri araciligiyla
yiriitillen daraltici maliye
politikalaridir.

Alesina ve Ardagna
(1998)

ABD
Almanya
Avustralya
Avusturya
Belgika
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Hollanda
Ingiltere
irlanda
ispanya
isveg
Isvigre
italya
Japonya
Kanada
Norveg
Portekiz
Yunanistan
(1960-1994)

ISTATISTIKSEL ANALIZ
VE
PROBIT MODELI

Yatirim harcamalari kanali ile
ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikasi etkilerinin kaynagi, kamu
transfer harcamalar1 ve/veya kamu
maag ddemeleri araciligryla
yiriitiilen biiyiik, kalic1 ve daraltict
maliye politikalaridir.

Alesina ve digerleri
(1998)

ABD
Almanya
Avustralya
Avusturya
Belgika
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Hollanda
Ingiltere
frlanda
ispanya
Isveg
italya
Japonya
Kanada
Norveg
Portekiz
Yunanistan
(1960-1995)

ISTATISTIKSEL ANALIZ
VE
PROBIT MODELI

Yatirim harcamalari kanali ile
ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikasi etkilerinin kaynagi, kamu
tiiketim harcamalari, kamu transfer
harcamalar1 ve/veya kamu maas
6demeleri araciligtyla yiiriitiilen
biiyiik, kalic1 ve daraltict maliye
politikalaridir.
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Avusturya

Almanya
Belgika
Danimarka
Finlandiya Kamu harcamalari araciligryla
Fransa yiiriitiilen daraltict maliye
. Hollanda ISTATISTIKSEL ANALIZ | politikalar: asimetrik etkiler

Zaghini P -

(1999) Ingiltere VE ) ya'ratma}ktadl'r. ng konusu
Irlanda PROBIT MODELI asimetrik etkilerin ortaya
ispanya ¢ikmasinda yatirim harcamalart

Isveg oldukga etkilidir.
italya
Portekiz
Yunanista
(1970-1998)
ABD
Almanya
Avustralya
Avusturya Birincil hiikiimet biitgesindeki
Belgika artislar karlilig1 ve 6zel yatirimlart
Danimarka azaltmaktadir. Bu gercevede,
Finlandiya yatirim harcamalari kanali ile
Fransa ortaya ¢tkan asimetrik maliye
Alesina ve digerleri lﬁfgliﬁr;?: PANEL VERI ﬁ_? ;;glg?;;tel;lelgr;;ﬁﬂlgﬂj;(amu
(2002) irlanda REGRESYONLARI yiiriitiilen biiyiik, kalict ve daraltic
Ispanya maliye politikalar1 sonucunda
Isveg ortaya ¢tkmaktadir. S6z konusu
Isvigre asimetrik etki vergi artiglari igin de
ftalya mevcuttur; ancak bu etkinin boyutu
Japonya oldukga kiigiiktiir.
Kanada
Norveg
(1960-1996)
Fransa
(1964-1992)
ABD
Almanya
Avustralya
Avusturya
Belgika
Finlandiya .
Hollanda Yatirim harcamalari kanali ile
ingiltere ) ortaya ¢tkan asimetrik maliye
Lane ve Perotti irlanda PANEL VERI politikasi etkilerinin kaynagi, kamu
(2003) ispanya REGRESYONLARI maas 6demeleri aramhélyla
fsveg yliriitiilen daraltici maliye
italya politikalaridir.
Japonya
Kanada
(1964-1993)
Norveg
(1966-1991)
Danimarka

(1967-1993)
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ABD
Almanya
Avustralya
Avusturya
Belgika
Danimarka
Finlandiya
Fransa (Kamu Borcu / GSYiH) oraninin
Hogan li-louiitnda PANEL VERI yuksTli olldugp figﬁem}ierdehvergller

(2004) ngritere REGRESYONLARI araciiigly’a yurutulen daralict
Irlanda maliye politikalar1 zayif asimetrik
ispanya etkiler yaratmaktadir.

Isveg
italya
Japonya
Kanada
Portekiz
Yunanistan
(1970-1999)

Kapopoulos Yunanistan Hiikiimet borglanmasindaki
ZAMAN SERILERI diisiisler 6zel yatirimlari
(2004) (1960-1993) arttirmaktadir.
Cek Cumh.
Estonya
Letonya ISTATISTIKSEL ANALIZ | Yatirim harcamalari kanali ile
. . Litvanya . . .
Rzonca ve Cizkowicz Macaristan VE ) ortaya ¢ikan asimetrik maliye
(2005) Polonva PANEL VERI politikasi etkileri incelenen tilkeler
Y REGRESYONLARI i¢in dogrulanmaktadir.
Slovakya
Slovenya

(1993-2002)

Almanya
Avusturya
Belgika
?ﬁﬁ;‘;}il;: (Kamu Borcu / GSYIH) oraninin
Fransa yiiksek oldugu dénemlercl'?,“kf?mu
- I Hollanda [STATISTIKSEL ANAL{z | harcamalan aracihiyla yiiritiilen
Giudice ve digerleri ingiltere VE maliye politikalar asimetrik etkiler
(2007) irlanda PROBIT MODELI yaratmaktadir. S6z konusu
fspanya asimetrik etkilerin ortaya
fsveg ¢ikmasinda ygt}rlm harcamalart
ftalya oldukga etkilidir.
Portekiz
Yunanistan
(1970-2005)

Maliye politikalarinin 6zel yatirimlar iizerindeki asimetrik etkilerini
gosteren ancak herhangi bir teori ile iliskilendirmeyen ampirik ¢aligmalar
Giavazzi ve Pagano (1990), Giavazzi ve Pagano (1996) ve Zaghini (1999)
tarafindan ortaya konulmaktadir.

Yatirim harcamalar1 kanali ile ortaya ¢ikan asimetrik maliye politikasi
etkilerini agiklamaya calisan ilk ampirik ¢calisma, Giavazzi ve Pagano (1990)
tarafindan Danimarka 6rnegi icin yapilmaktadir. Tahmin edilen 6zel yatirim
denkleminde 6zel yatirimlarin, gelirin ve kredi faizlerinin bir donem
gecikmeli degerleri ile kurumlar vergisinin iki donem gecikmeli degeri
aciklayici degiskenler olarak kullanilmaktadir. Elde edilen sonuglar
gergevesinde, Danimarka’da ortaya c¢ikan yatirnm patlamasini, bu
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degiskenlerle tam olarak agiklayamayan arastirmacilar, agiklayamadiklar
yatinm harcamalarini, is ¢evrelerinin olumlu beklentilerine baglamaktadir.
Bununla birlikte, s6z konusu beklentilerin, gelecek donem vergi
kesintilerinden veya doviz kurunun istikrarina bagli olarak genisleyen
uluslararasi kredilerden kaynaklanabilecegini ifade etmektedir.

Giavazzi ve Pagano (1996) ise yatinm harcamalar ile ortaya ¢ikan
asimetrik maliye politikas1 etkilerini agiklamak icin Isve¢ Ornegini ele
almaktadir. Giavazzi ve Pagano (1990)’yu takip ederek olusturduklart 6zel
yatiim denklemiyle, Isve¢’e ait yatinm harcamalarini tam olarak
aciklayamayan  arastirmacilar,  aciklayamadiklar1  negatif  yatirim
harcamalarini, mali genisleme ile ortaya ¢ikan girisimci karamsarligina
baglamakta, bagka bir anlatimla, faiz oranlarindaki artig ile agiklanamayan
bir iiretken sermaye deger diisiisiiniin varligini ifade etmektedirler.

Probit modelini kullanarak, mali stabilizasyonlarin basarisinin
arkasinda yatan faktorleri belirlemeye calisan Zaghini (1999) ise, mali
stabilizasyonlarin igerigi c¢ergevesinde, basarili mali stabilizasyonlarin
%80’inin kamu harcamas1 kesintileri aracilifiyla, basarisiz olanlarin
%098 inin ise vergi artislar1 aracilifiyla ortaya ¢iktig1 sonucuna ulagmaktadir.
Bununla birlikte, Zaghini (1999) asimetrik maliye politikalarinin ortaya
¢ikmasinda 6zel yatirimlarin etkili oldugunu dogrulamaktadir.

Diger taraftan, maliye politikalarinin 6zel yatirimlar {izerindeki
asimetrik etkilerini, hem maliye politikalarinin kaliciligi, hem de igerigiyle
iligkilendiren ampirik ¢aligmalar ise Mc Dermott ve Wescott (1996), Alesina
ve digerleri (1998), Alesina ve Ardagna (1998) ve Alesina ve digerleri
(2002) tarafindan ortaya konulmaktadir.

20 OECD iilkesini kapsayan bir ampirik ¢alisma olan Mc Dermott ve
Wescott (1996) ise, yaptiklar istatistiksel analizle 6nce mali stabilizasyon
donemlerini, daha sonra bunlardan basarili olanlar1 belirlemektedir. Giavazzi
ve Pagano (1990)’dan farkli olarak, basarili mali stabilizasyonlarin sadece
yatinm harcamalarindaki genislemeden kaynaklandigi sonucuna ulasan
arastirmacilar, yatirim harcamalar araciligtyla ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikas1 etkilerini acgiklarken, maliye politikas1 degisikliklerine iliskin
biiyiikligiin ve kaliciligin 6nemli oldugunu vurgulamaktadirlar. Bununla
beraber, Mc Dermott ve Wescott (1996), s6z konusu etkilerin agirlikli olarak
kamu Ttcretlerindeki ve hiikiimet tiiketim harcamalarindaki kesintiler
araciligiyla ortaya ¢iktigina iliskin kanitlara ulasmaktadir.
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20 OECD iilkesini kapsayan bir diger ampirik ¢alisma ise Alesina ve
Ardagna (1998) tarafindan ortaya konulmaktadir. Mali stabilizasyon
donemlerini ayiran arastirmacilar, bu donemler iizerine yaptiklari istatistiksel
analizler sonucunda asimetrik maliye politikas1 etkilerinin agirlikla kamu
harcamalar1 kesintilerine dayandigi sonucuna ulagsmaktadir. Bununla
beraber, asimetrik etkilerinin sadece yiiksek bor¢ seviyesine sahip olan
ilkelerde ortaya ¢ikti§i yoniinde olduk¢ca =zayif kanitlara wulasan
aragtirmacilar, incelenen donemlerde sendikalar ile hiikiimetler arasinda
ticret diiglirme yoniinde bir uzlagma olmasina ve is ¢evrelerinde karlilik
diizeyinin artmasina dikkat ¢ekmektedir. Son olarak arastirmacilar, déviz
kurundaki deger kayiplarinin etkileri yoniinden muglak kanitlar ortaya
koymaktadir.

Alesina ve digerleri (1998) ve Alesina ve digerleri (2002) ise 18
OECD ilkesini igeren genel kapsamli bir istatistiksel analiz sonucunda
ulagtiklar1 sonuglari, bir Probit modeli ve panel veri regresyonlart ile test
etmektedir. Bu dogrultuda, birincil hiikiimet biitcesindeki artiglarin karlilig
ve yatirnmlari azaltti§i sonucuna ulasan arastirmacilar, &zellikle kamu
icretlerindeki kesintilere dayanan biiyiik, kalict ve daraltict maliye
politikalarinin, yatirim harcamalar1 iizerinden asimetrik etkiler yarattigi
sonucuna ulagmaktadir. Bununla birlikte vergi artislarindan kaynaklanan
asimetrik etkileri olduk¢a zayif bulan Alesina ve digerleri (2002), 6zel
yatirimlar araciligiyla ortaya g¢ikan asimetrik maliye politikasi etkilerini,
maliye politikalariin igerigi ile iliskilendirmektedir.

Diger taraftan, maliye politikalarinin &zel yatirimlar iizerindeki
asimetrik etkilerini sadece maliye politikalarinin igerigiyle iliskilendiren
ampirik ¢alismalar ise Alesina ve Perotti (1996) ve Lane ve Perotti (2003)
tarafindan ortaya konulmaktadir.

Inceledikleri iilkelere iliskin cesitli istatistikleri kullanarak, mali
stabilizasyonlarin basarisinin arkasinda yatan faktorleri belirlemeye ¢alisan
Alesina ve Perotti (1996), ele aldiklar1 20 iilkede sadece 16 adet basarili
stabilizasyon belirlemektedir. Mali stabilizasyonlarin igerigi cercevesinde,
basarili mali stabilizasyonlarmm %73’linlin kamu harcamas1 kesintileri
araciligiyla, basarisiz olanlarm %56’siin ise vergi artislar1 araciligiyla
ortaya ¢iktigint gdsteren Alesina ve Perotti (1996), asimetrik maliye
politikas1 etkilerinin agirlikla kamu harcamalar1 kesintilerine dayandig:
sonucuna ulagsmaktadir. Ne var ki, basarisiz mali stabilizasyonlarin da,
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biiyiilk olglide kamu harcamas:t kesintilerine dayandigmi vurgulayan
arastirmacilar, maliye politikalarinin asimetrik etkilerinin agiklanmasinda
kamu harcamasi kesintilerinin igeriginin dnem tasidigini vurgulamaktadir.
Bu cergevede, basarisiz olarak belirledikleri mali stabilizasyonlarin, kamu
yatirimlarindaki kesintiler ve vergi artiglar1 araciligiyla gerceklestirildigini
ortaya koyan arastirmacilar, basarili stabilizasyonlarin kamu {icretlerindeki
ve transfer Odemelerindeki kesintiler araciligiyla gerceklestirildigini
vurgulamaktadir.

Daha sonra yapilan bir bagka calisma ise bu sonucu kismen
dogrulayan Lane ve Perotti (2003), 17 OECD iilkesini igeren panel veri
regresyonlarini kullanmaktadir. Arastirmacilar, 6zel yatirim harcamalari
araciligiyla ortaya ¢ikan asimetrik etkilerin sadece kamu maas 6demelerine
dayanan daraltict maliye politikalar1 ile ortaya c¢iktigt sonucuna
ulasmaktadir.

Maliye politikalarinin 6zel yatirimlar iizerindeki asimetrik etkilerini
yiksek kamu borcu seviyesi ile iliskilendiren ampirik c¢aligmalar ise
Kapopoulos (2004) ve Giudice ve digerleri (2007) tarafindan ortaya
konulmaktadir. Giudice ve digerleri (2007), bu sonuca 14 iilkeli bir Probit
modeli ile ulasirken, Kapopoulos (2004) Yunanistan verisi {izerine
uyguladig1 bir regresyonla bu sonuca ulasmaktadir. Kapopoulos (2004)’e
gore elde edilen bu sonug, azalan hiikiimet borglarinin yarattigi vergi ve faiz
diisiisii beklentilerine bagli karlilik artisindan kaynaklanmaktadir.

Son olarak Rzonca ve Cizkowicz (2005), sekiz iilke i¢in olusturduklari
panel veri c¢ercevesinde bir 6zel yatinm tahmini yapmaktadir. Ancak,
arastirmacilar maliye politikalarinin 6zel yatirimlar tizerindeki asimetrik
etkilerini gosteren anlamli1 bir sonuca ulagamamaktadir.

3.2.3. Milli Tasarruf Duzeyine liskin Modeller

Sayilart olduk¢a az olmakla beraber, maliye politikalarinin asimetrik
etkilerini ve etkinligini 6lgmeye ¢alisan ampirik ¢aligmalarin bir kismi, s6z
konusu etkileri milli tasarruf diizeyine iliskin {ilke verilerini kullanarak
gostermeye calismaktadir. Bu konuda yapilan ii¢ caligma, inceledikleri
iilke(ler), kullandiklar1 yontem(ler) ve ulastiklar1 sonug(lar) cergevesinde
Tablo 5’de 6zetlenmektedir.
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Tablo 5: Maliye Politikalarinin Etkinligini Milli Tasarruflar

Uzerinden Test Eden Diger Modeller

CALISMA

ORNEKLEM

YONTEM(LER)

SONUG

Giavazzi ve digerleri
(2000)

101 Gelismekte
Olan Ulke
(1970-1994)
ABD
Almanya
Ingiltere
ispanya
(1970-1996)
Fransa
italya
Japonya
(1972-1996)
Avustralya
Finlandiya
Kanada
(1973-1996)
Avusturya
Belgika
Hollanda
(1974-1996)
Portekiz
Yunanistan
(1975-1996)
irlanda
(1977-1996)
Danimarka
(1981-1996)
Isveg
(1983-1996)

PANEL VERI
REGRESYONLARI

OECD iilkelerinde tasarruflar kanali ile
ortaya ¢ikan asimetrik maliye politikasi
etkileri, vergiler araciligiyla yiiriitiilen
kalict, biiyiik ve daraltict nitelikteki
maliye politikas1 degisikliklerinden
kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde ise biiyiik ve kalict olmak
sartiyla, hem daraltici hem de genisletici
maliye politikalar1 asimetrik etkiler
yaratmaktadir. Yiiksek borg birikim hizi,
azgeligmis tilkelerdeki asimetrik maliye
politikasi etkilerini belirgin hale
getirmektedir.

Giavazzi ve digerleri
(2005)

italya
(1964-2003)
ABD
Almanya
Kanada
(1970-2003)
ingiltere
(1971-2001)
Avustralya
Japonya
(1971-2003)
Belgika
Danimarka
Fransa
(1972-2003)
Avusturya
(1973-2003)
Finlandiya
Portekiz
(1977-2003)
Norveg
(1979-2003)
Hollanda
ispanya
isveg
(1980-2003)
irlanda
(1986-2003)
Y. Zelanda
(1987-2003)

PANEL VERI
REGRESYONLARI

Tasarruflar kanali ile ortaya ¢ikan
asimetrik maliye politikasi etkileri kalict
ve biiyiik boyutlu maliye politikasi
degisikliklerinden kaynaklanmaktadir.
incelenen iilkelerde, yiiksek borg birikim
hizi ile asimetrik maliye politikasi etkileri
arasinda herhangi bir iligki
bulunmamaktadir.
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italya
isveg
ABD
(1970-2003)
Almanya
ingiltere
Avustralya
(1971-2003)
Belgika
Danimarka
Fransa
Japonya ZAMAN SERILERI
Kamps (1972-2003) VE
(2006) Avusturya PANEL VERI
Hollanda REGRESYONLARI
(1973-2003)
Finlandiya
Yunanistan
(1976-2003)
Portekiz
(1977-2003)
irlanda
ispanya
(1979-2003)
Kanada
(1981-2003)

Tasarruflar kanali ile ortaya ¢ikan
asimetrik maliye politikas: etkilerinin
kalic1, biiyiik ve daraltici nitelikteki
maliye politikas1 degisikliklerinden
kaynaklandigi, panel veri analizi ile
dogrulanmaktadir. Zaman serisi analizi
ise, s6z konusu asimetrik etkilerin sadece
dort tilke i¢in gegerli oldugunu isaret
etmektedir.

Asimetrik maliye politikas1 etkilerini milli tasarruf diizeyi lizerinden
aciklamaya g¢aligan modellerden ilki, Giavazzi ve digerleri (2000) tarafindan
ortaya konulmaktadir. Arastirmacilar, 18 OECD iilkesi ve 101 azgelismis
iilkeye ait kesit verilerden hareketle iki ayr1 ¢cok degiskenli milli tasarruf
denklemi tahmin etmektedir. Bu cercevede, milli tasarruflarin potansiyel
ciktiya oranindaki degismeleri kamu bor¢ seviyesi, kamu bor¢ birikim hizi,
maliye politikalarinin kaliciligi, yonii ve icerigi gibi bes farkli degiskenle
aciklamaya c¢alisan Giavazzi ve digerleri (2000), bu sekilde maliye
politikalarinin asimetrik etkilerini agiklamaya iliskin pek c¢ok teoriyi test
etmekte ve dort ayri sonuca ulagmaktadir.

Calismada ulasilan ilk sonug, OECD iilkeleri kapsaminda sadece
daraltici, kalict ve biiyiik politikalarin asimetrik etkiler yarattigidir. Buna
karsilik, azgelismis iilkelerde biiyiik ve kalici olmak sartiyla, hem daraltici
hem de genisletici politikalarin asimetrik etkiler yarattig1r vurgulanmaktadir.
Ikinci olarak, her iki iilke orneginde de, kamu bor¢ stoku ile asimetrik
maliye politikalar1 arasinda anlamli bir nedensellik bulunamamaktadir.
Ugiincii olarak, OECD iilkelerindeki asimetrik maliye politikasi etkilerinin,
daha ziyade vergiler araciligiyla yiiriitilen politikalar sonucunda ortaya
¢ikmalari s6z konusudur. Dordiincli ve son olarak ise, yiliksek borg
birikimine sahip azgelismis iilkelerde, asimetrik maliye politikas1 etkilerinin
daha belirgin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Daha sonra, OECD iilkelerine ait daha yeni ve genis bir veri setiyle bu
caligmay1 giincelleyen Giavazzi ve digerleri (2005), ulastiklar1 sonuglardan
iki tanesinin kapsamini genisletmektedir. Ilk olarak, daraltici politikalarin
yansira genisletici politikalarin da asimetrik etkileri oldugu sonucuna ulasan
arastirmacilar; ikinci olarak, kamu harcamalar1 araciligiyla yiiriitiilen maliye
politikalarinin da asimetrik etkileri oldugunu gostermektedir.

Asimetrik maliye politikast etkilerini milli tasarruflar {izerinden
aciklamaya calisan ampirik modellerden bir digeri ise, Kamps (2006)
tarafindan ortaya konulmaktadir. Calismada, 18 OECD iilkesi ait kesit
verilerden hareketle, ¢ok degiskenli bir milli tasarruf denklemi tahmin
edilmektedir. Bu modelle, kalici ve biiyiik politikalarin asimetrik etkiler
yaratti§1 sonucuna ulasan Kamps (2006), zaman serisi analizini kullanarak
yaptig1 tamamlayict modelde ayni sonucu, Belgika, Danimarka, Italya ve
Ispanya haricindeki iilkeler icin dogrulayamamaktadir.

3.2.4. Net Thracat Diizeyine iliskin Modeller

Maliye politikalarinin asimetrik etkilerini ve etkinligini 6lgmeye
calisan ampirik caligmalarin bir kismi ise, s6z konusu etkileri net ihracat
diizeyine iliskin iilke verilerini kullanarak gdstermeye calismaktadir. Bu
konuda yapilan bes ¢alisma, inceledikleri iilke(ler), kullandiklar1 yontem(ler)
ve ulastiklar1 sonug(lar) ¢ercevesinde Tablo 6’da 6zetlenmektedir.

OECD iilkeleri i¢in maliye politikalarinin asimetrik etkilerini test eden
Hjelm (2002a), maliye politikalarimin asimetrik etkilerini, panel veri
regresyonu ile tahmin ettigi bir tiketim fonksiyonu yardimiyla
aciklamaktadir. Ele aldig iilkelerde, 1970-1997 donemi igin toplam 55 adet
biiyiik politika degisikligi donemi belirleyen Hjelm (2002a), daralma
donemlerindeki tiiketim artisinin diger donemlere kiyasla daha diisiik oldugu
sonucuna ulagsmakta; Danimarka ile Irlanda da daralma dénemlerinde
uygulanan devaliiasyonlara dikkat ¢cekmektedir. Bu cergevede, ele alinan
tilkelerde ulusal paranin deger kaybettigi bilgisi 1s181nda, ihracatin arttig1 ve
daraltict maliye politikalar1 sayesinde bu artigin uzun sirdiigiinii vurgulayan
arastirmaci, maliye politikalarinin asimetrik etkilerinin artan net ihracat
nedeniyle ortaya ¢iktigi sonucuna ulagmaktadir. Daha sonra, Hjelm (2002b),
(2004) ve (2006) tarafindan ortaya konulan ampirik modeller de, asimetrik
maliye politikalarinin  arkasinda, devaliiasyonlarin  oldugu fikrini
dogrulamaktadir.
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Tablo 6: Maliye Politikalarinin Etkinligini Net hracat Uzerinden
Test Eden Diger Modeller

CALISMA ORNEKLEM YONTEM(LER) SONUC
ABD
Almanya
Avustralya
Avusturya
Belgika
Danimarka Daralma dénemlerindeki tiiketim
Finlandiya artis1 diger donemlere kiyasla daha
Hielm Fransa ) diistiktiir. Ele alinan iilkele_rdeki
(2002a) Hollanda PANEL VERI ulusal para deger kayb1 ve ihracat
Ingiltere REGRESYONLARI artis1, daraltici maliye politikalar
(2002b) ; . . .
(2004) Irlanda VE ) sayesinde uzun surjrnektefllr. Bu
(2006) Ispanya PROBIT MODELI cergevede, asimetrik maliye
Isveg politikasi etkilerinin net ihracat
italya kanaliyla ortaya ¢ikmasi s6z
Japonya konusudur.
Kanada
Norveg
Portekiz
Yunanistan
(1970-1997)
Cek Cumbh.
Estonya
Letonya ISTATISTIKSEL ANALIZ | Net ihracat kanali ile ortaya ¢ikan
. . Litvanya - . . . o
Rzonca ve Cizkowicz Macaristan VE ) asimetrik maliye politikasi etkileri
(2005) Polonya PANEL VERI incelenen iilkeler igin
REGRESYONLARI dogrulanmaktadir.
Slovakya
Slovenya
(1993-2002)

Konuyla ilgili bir bagska ampirik ¢alisma olan Rzonca ve Cizkowicz
(2005) ise, sekiz iilke i¢in olusturduklari panel veri gercevesinde net bir
ihracat tahmini yapmakta ve bu c¢ercevede maliye politikalarinin asimetrik
etkilerinin net ihracat kanaliyla da agiklanabilecegine iliskin anlamli
sonuclara ulagmaktadir.

3.2.5. Cikti Diizeyine iliskin Modeller

Maliye politikalarinin asimetrik etkilerini ve etkinligini 6lgmeye
calisan ampirik galigmalarin bir kismi ise, s6z konusu etkileri ¢ikt1 diizeyine
iligkin tilke verilerini kullanarak gostermeye ¢alismaktadir.

Agirlikli olarak, panel veri regresyonlarmi kullanan bu caligmalar,
genellikle maliye politikalarinin, ¢ikt1 {izerinde asimetrik etkileri oldugu
yoniinde sonuglara ulagmakta, politika asimetrisinin, hangi bilesenden
kaynaklandig1 konusunda net bir ifade kullanmasalar da, bu calismalarin
sonuglart s6z konusu etkilerin agirlikla 6zel tiiketim harcamalarindan
kaynaklandigini ima etmektedir.
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Bu g¢ercevede incelenen bes c¢alisma, inceledikleri tlke(ler),
kullandiklar1 yontem(ler) ve ulastiklar1 sonug(lar) cercevesinde Tablo 7°de
Ozetlenmektedir.

Bu calismalardan Heylen ve Everaert (2000) ele aldiklar1 18 ilkede,
39 farkli stabilizasyon donemi belirlemektedir. S6z konusu ddénemlerde,
kamu borcunun GSYiH’ya oraninda meydana gelen degismeyi, ok
degiskenli regresyonlarla agiklamaya calisan arastirmacilar, bu amagcla ilk
olarak stabilizasyon politikalarmin igerigini test etmekte ve is alemine
yonelik vergiler ve kamu transfer 6demeleri araciligiyla yiiriitiilen daraltici
maliye politikalar1 sonucunda asimetrik etkiler ortaya c¢iktig1 sonucuna
ulagmaktadir. Diger taraftan, hane halklarma yonelik vergiler, kamu
yatirmmlar1 ve kamu {cretleri araciligiyla ylriitillen daraltict maliye
politikalarinin ~ sonuglarmi  Keynesyen yaklagim ile uygun bulan
aragtirmacilar, boylelikle asimetrik maliye politikas: etkilerinin, daha ziyade
tiiketim harcamalar araciligiyla ¢iktigin1 ima eden sonuglara ulasmaktadir.”
Son olarak ise, maliye politikas1 degisikliklerinin kalicilig1 ile asimetrik
etkiler arasindaki iligkiyi test eden arastirmacilar, biiyiik ve kalici maliye
politikas1 degisiklikleri ile asimetrik etkiler arasinda zayif bir pozitif
korelasyon oldugu sonucuna ulagsmaktadir.

! Asimetrik maliye politikas: etkilerinin kamu iicretlerindeki degisikliklerle
aciklanamamasi, soz konusu etkileri yatirimlar aracilifiyla agiklayan teorilerle
celisen bir sonugtur.
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Tablo 7: Maliye Politikalarinin Etkinligini Cikti DuUzeyi
Uzerinden Test Eden Diger Modeller

CALISMA ORNEKLEM YONTEM(LER) SONUG

ABD
Almanya
Avusturya
Belgika
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Hollanda

ingiltere PANEL VERI
irlanda REGRESYONLARI
ispanya
isveg
italya
Japonya
Kanada
Norveg
Portekiz
Yunanistan
(1975-1995)

Is alemine yonelik vergiler ve kamu
transfer 6demeleri aracihigiyla
yiiriitiilen daraltict maliye politikalar:
asimetrik etkiler yaratmaktadir.
Bununla birlikte, biiyiik ve kalic1
maliye politikasi degisiklikleri ile
asimetrik etkiler arasinda zay1f bir
pozitif korelasyon mevcuttur.

Heylen ve Everaert
(2000)

ABD
Almanya
Avustralya
Avusturya
Belgika
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Giiney Kibris
Giiney Kore
Hollanda
Hong Kong
Ingiltere
irlanda

Hemming ve digerleri Ispanya PANEL VERI
(2002) Israil REGRESYONLARI
isveg
Isvigre
italya
izlanda
Japonya
Kanada
Liiksemburg
Norveg
Portekiz
Singapur
Tayvan
Y. Zelanda
Yunanistan
(1971-1998)

(Kamu Borcu/GSYIH) oraninin
yiiksek oldugu agik ekonomilerde,
kamu harcamalari araciligiyla
yiiriitiilen daraltict maliye politikalari
asimetrik etkiler yaratmaktadir.
Calisma sadece resesyon donemlerini
kapsamaktadir.
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ABD
Almanya
Ingiltere
ispanya
isveg
Portekiz
(1970-1996)
Danimarka
irlanda
(1971-1996)
Fransa
italya

Caligmada kurulan iki farkli biiyiime
denkleminden biri olan St. Louis
Miller ve Russek Japonya PANEL VERI biiyiime denklemine gore biiyiik,
(2003) (1972-1;96) REGRESYONLARI kalic1 ve genisletici maliye
politikalar1 zayif asimetrik etkiler

Avustralya
Finlandiya yaratmaktadir.

Kanada
(1973-1996)
Avusturya
Belgika
Hollanda
(1974-1996)
Norveg
Yunanistan
(1975-1996)

Azerbaycan
Beyaz Rusya
Cek Cumh.
Ermenistan
Estonya
Giircistan
Hirvatistan
Kazakistan
Kirgizistan
Letonya
Litvanya
Macaristan
Purfield Mogolistan
(2003) Moldova
Ozbekistan
Polonya
Romanya
Rusya
Slovakya
Slovenya
Tiirkmenistan
Ukrayna
(1990-2000)
Arnavutluk
Bulgaristan
(1992-2000)

Kamu harcamast kesintilerine
dayanan biiyiik, daraltici nitelikteki
maliye politikalarinin etkileri
asimetriktir.

ISTATISTIKSEL ANALIZ
VE
LOGIT MODELI

Maliye politikalarinin kisa donem

Prammer Avusturya : — : ¢ikt1 diizeyi tizerindeki etkinligi,
(2004) (1995-1997) | \STATISTIKSEL ANALIZ | 2 1o ilke ve donem igin
azalmaktadir.

Kamu tiiketim ve transfer harcamalari

Neicheva Bulgaristan ; aracihigiyla yiiriitiilen daraltict maliye
(2006) (1998:1-2004:4) HP FILTRELEME politikalan, ¢rkt1 diizeyi {izerinde

asimetrik etkiler yaratmaktadir.

Hemming ve digerleri (2002) ise 29 iilkeyi igeren caligmalarinda
maliye politikalariin etkinligini ekonomik daralma dénemleri i¢in 6lgmekte
ve genis kapsamli sonuglara ulasmaktadir. Tk olarak kapali ekonomilerde
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Keynesyen etkilerin, agik ekonomilerde ise asimetrik etkilerin baskin oldugu
yoniinde sonuglara ulagsan aragtirmacilar, ikinci olarak, asimetrik etkilerin
ortaya ¢ikmasinda kamu harcamalar1 araciligiyla yiiriitiilen daraltict
politikalarin ~ etkili oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Aragtirmacilarin
ulastiklart tiglincli ve son bulgu ise, kamu borg seviyesinin asimetrik maliye
politikas1 etkilerinin tetikleyicisi oldugudur.

Gegcis ekonomilerinde maliye politikalarinin etkinligi tizerine yapilan
caligmalardan biri olan Purfield (2003), iilke wverilerine iliskin
gozlemlerinden hareketle yaptigr istatistiksel analizi, Logit modelini
kullanarak tamamlamaktadir. Buna gore, 25 gecis iilkesi iizerine yapilan
analiz, biiyiik Olgekli ve kamu harcamalar1 araciligiyla yiiriitiilen mali
stabilizasyonlarin genisletici sonuglar yaratti§1 sonucunu isaret etmektedir.
Logit modeli ile bu sonu¢ dogrulanirken, genisletici politikalarin asimetrik
etkileri oldugu 6nermesini destekleyecek bir bulguya ulagilamamaktadir.

Asimetrik maliye politikas1 etkilerini ilk olarak bir 6zel tiiketim
denklemi yardimiyla belirlemeye ¢alisan Miller ve Russek (2003) ise, biiyiik
ve kalici nitelikleri olan genisletici maliye politikalarinin, zayif asimetrik
etkiler yarattiklar1 sonucuna ulagsmaktadir. Ek olarak, yiiksek biit¢e agiklari
altinda, genisletici politikalar i¢in gegerli s6z konusu etkilerin daha belirgin
hale geldigini vurgulayan Miller ve Russek (2003), kurduklar1 iki farkh
biiylime denkleminden biri olan St. Louis biiylime denklemi ile bu sonucu
cikt1 diizeyindeki artis agisindan dogrulamaktadir.

Bir bagka gecis ekonomisi analizi, Bulgaristan i¢in maliye
politikalarinin asimetrik etkilerini test eden Neicheva (2006) tarafindan
yapilmaktadir. 1998-2004 arasindaki ¢eyrek yillik kamu tiiketim, yatirim ve
transfer harcamasi verilerini, HP filtreleme yontemi ile ayiklayan Neicheva
(2006), kamu yatirnrm harcamalarn araciligiyla ylriitilen maliye
politikalarinin, ¢ikti seviyesi iizerinde Keynesyen etkiler yarattigini
gostermektedir. Arastirmaci tarafindan ortaya konulan bir bagka bulgu ise,
kamu tiiketim ve transfer harcamalar1 araciligiyla yiiriitillen daraltict maliye
politikalarinin, ¢ikt1 seviyesi lizerinde asimetrik etkileri oldugudur.
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4. TURKIYE'DE UYGULANAN MALIYE POLITIKALARININ
ETKINLIGININ VE ASIMETRIK ETKILERININ BELIRLENMESI

Onceki béliimlerde inceledigimiz teorik ve ampirik yaklagimlar,
biiyiikk 0Olgiide birbirlerini tamamlarken, bazi noktalarda birbirleriyle
celismektedir. Bu cer¢evede, on plana ¢ikan iki geliski, 6zellikle konuya
iligkin ampirik ¢aligmalar agisindan 6nem tagimaktadir.

S6z konusu celiskilerden ilki, asimetrik maliye politikalarinin
varligina iliskin ampirik bulgularda ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, yapilan
bazi ¢aligmalar, maliye politikalarinin etkilerinin asimetrik olmadigi ve bu
politikalarin etkin oldugu ydniinde sonuglara ulasirken, bazilar1 bunun aksini
dogrulayan sonuglara ulagsmaktadir.

Teorik ve ampirik yaklagimlar arasindaki ikinci g¢eligki ise, asimetrik
maliye politikast etkilerini bulgulariyla dogrulayan galigmalar arasinda
gozlemlenmektedir. S6z konusu etkilerin gelismekte olan iilkelerde ortaya
cikma olasiligin1 degerlendiren bazi calismalar, bu iilkelerdeki likidite
zorunlulugu nedeniyle asimetrik etkilerin ¢ikmadigr yoniinde sonuglara
ulagirken, bazi caligmalar bu iilkelerdeki likidite zorunluluguna ragmen
asimetrik etkilerin oldugu yoniinde bulgular ortaya koymaktadir.

Bu bilgiler 1518inda, gelismekte olan lilke veya iilkelerde maliye
politikalarinin etkinligini ele alan bir ampirik caligmanin, séz konusu
celigkilerin degerlendirilmesi agisindan faydali olacag: diisiiniilmektedir. Bu
amagla c¢alismanin bu bolimiinde maliye politikalarinin etkinliginin
belirlenmesine yonelik ampirik bir ¢alisma yiiriitiilmektedir.

Bu dogrultuda kullanilacak modelin secilmesi olduk¢a Onem
tagimaktadir. Zira maliye politikalarmin asimetrik etkilerini ve etkinligini
O0lgmeye yonelik ampirik model se¢imi iki noktanin aydinlatilmasini
gerektirmektedir. Bu noktalardan ilki zaman serisi analizinin mi yoksa panel
verisi analizinin mi tercih edilecegidir. Ikincisi ise, analiz tiirii segildikten
sonra spesifik olarak hangi modelin kullanilacagidir.

Bu sorulara verilecek yanitlar, biiyiik 6l¢iide, dnceki boliimde ele
aldigimiz ampirik caligmalara getirilen elestirilere dayanmaktadir. Zira
zaman serisi ve panel veri analizleri olmak iizere iki alt gruba ayrilan,
konuyla ilgili tim ampirik ¢aligmalar, model tercihlerini s6z konusu analiz
tiirlerine getirilen elestirilerle gerekgelendirmektedir.
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Bu c¢ercevede, zaman serileri analizlerini kullanan ¢aligsmalara
getirilen elestiriler, konuya iliskin teorik ¢aligmalarin iki belirgin 6zelligine
atif yapmakta ve teori ile segilen ampirik yontem arasindaki uyumsuzluga
dikkat cekmektedir. Buna gore, teorik literatlirdeki ¢alismalarin belirgin ilk
0zelligi, maliye politikalarinin etkinliginin ve asimetrik etkilerinin, zaman
icerisinde degistigine dair ¢dziimlemelere ulasmakta olmalaridir. Ikinci
belirgin ozellik ise, teorik calismalarda, s6z konusu etki degisikliklerin
arkasinda yatan faktorlerin neler oldugunun sorgulanmakta olmasidir. Ne var
ki, ampirik literatiirde yer alan zaman serisi analizleri, ele aldiklar {ilke ve
donemin tamamini temsil eden bir korelasyon katsayisi hesaplamakta ve
herhangi bir maliye politikasi aracina ait ¢arpan degerini gdsteren bu katsay1
cergevesinde degerlendirmeler yapmaktadir. Bu uyumsuzluk nedeniyle, bazi
aragtirmacilar model tercihinin, panel veri analizlerinden yana olmasini
tercih etmektedir.

Diger yandan, panel veri analizlerine kars1 getirilen elestiriler ise,
zaman serisi analizlerine getirilen elestirilere benzer sekilde, teorik ve
ampirik yaklagim arasindaki bir bagska uyumsuzluga dikkat ¢ekmektedir.
Buna gore, konuya iligskin teorik ¢ozlimlemelerin isaret ettigi bir baska
ozelligin, tlkeden iilkeye degisen sonuglar oldugunu vurgulayan bazi
arastirmacilar, model tercihini zaman serisi analizlerine yonlendirmektedir.

Bu gercevede, konuya iliskin drneklem ve ampirik model segilirken,
bu tiir elestiriler miimkiin oldugunca dikkate alinmis ve Tiirkiye’de maliye
politikalarinin etkinligi ve asimetrik etkilerinin degerlendirilmesine yonelik
olarak, Cover ve Hueng (2003)’de kullanilana benzeyen ¢ok degiskenli bir
(multivariate) GARCH modeli kurulmasima karar verilmistir.”” Bu kararin
arkasinda yatan neden, ¢ok degiskenli GARCH modellerinin hem zaman
icerisinde degisen korelasyon katsayilarinin hesaplanmasina, hem de secilen
iilkeye 6zgii kosullarin irdelenmesine olanak saglamalaridir.

4.1. Model (Cok Degiskenli GARCH Modeli)

Cok degiskenli GARCH modelleri, 6zleri itibartyla, tek degiskenli
modellere oldukca benzemektedir. Aralarindaki tek Onemli fark, c¢ok
degiskenli modellerde, kovaryanslarin zaman i¢inde nasil davrandiklarini
gosteren denklemlerin tanimlanmakta olmasidir.

2 Cover ve Hueng (2003), (multivariate) GARCH modeli kullanarak, ¢ikt1 soklar
ile fiyat diizeyi soklar1 arasindaki korelasyonu 6lgmeye ¢alismaktadir.
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Cok degiskenli GARCH modelinde, denklemler sistemi ile GARCH
modeli parametreleri esanli olarak tahmin edilmektedir. Cok degiskenli
GARCH modelleri tahmin edilirken dikkat edilmesi gereken iki kriter
bulunmaktadir:

i. Modelin ortaya koydugu kosullu varyans-kovaryans matrisi pozitif
belirli olmalidir.

ii. Tahmin edilen parametre sayisi ¢ok fazla olmamalidir.

Bu ¢ergevede, ilk olarak sabit kosullu korelasyon katsayilari, asagida
tanimlanan kisitsiz VAR(p) siireci ile tahmin edilmektedir. Bu siire¢ sonunda

elde edilen hata terimleri vektori (€), GARCH(1,1) olarak
modellenmektedir.”

X, = BO + Z Bth_j + e, (4.1-1)

t

4.1.1. Kosullu Kovaryanslarin Modellenmesi

Literatiirde ¢ok degiskenli GARCH modellerini tahmin etmeye
yonelik ¢ok sayida yontem bulunmaktadir. Bu yontemlerden belli baslilari,

vec(H,) (VECH), diyagonal VECH ve BEKK'tir.
4.1.1.1. VECH Yontemi

Bu yontemlerden birincisi, vec(H,) yontemidir. GARCH(p,q) modeli
i¢in vec(H,) yontemi asagidaki gibi yazilabilir:

g P
vec(H,)=W + Z Ayvec (e, ;8] )+ Z Byvec(H, ) (4.1.1.1-1)

i=l1 i=1

N(N +1

Burada W, (—)xl boyutlu bir vektérdiir ve A4, ve B, ’nin her biri
+1 +1

N(A; ) X NN +1) matrisi olmaktadir. GARCH(1,1) i¢in iki denklemli

vec(H,) modeli asagidaki gibi yazilabilir:

7 Gecikme saysi belirlenirken AIC ve SC kriterleri dikkate almmaktadir.
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by, Col Ay ap  ag € by by by | (4 1.1.1-2)
H,=|h,, |=|cy|+|ay ayn ay (&8 |+|by by 3 || Pz
2
hy, Co3 ay 4y 4y €1 by by by || hy

2 2

icermektedir. Goriildiigii gibi vec(/H,) modelinde tahmin edilen parametre

vec(H,)  modeli, NN +1) {1 + NN+ Dp + q)} parametre

sayis1 fazla olmaktadir. Ayn1 zamanda, vec(H,) modelinde parametrelerin

anlamli olmas: i¢in N x N kosullu varyans-kovaryans matrisinin (/)

pozitif belirli olmast gerekmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu

kisitlamanin  vec(H,) modelinde gecerli oldugunu gostermek oldukca
glctur.
4.1.1.2. Diyagonal VECH Yontemi

Yukarida agiklandigi gibi, en basit halinde bile, kisitlanmamigs VECH
modelinde tahmin edilen parametre sayisi son derece fazla olmaktadir.”
Modelde icerilen degisken sayisi arttikca, VECH modelinin tahmini daha da
giiclesmekte, hatta olanaksiz hale gelebilmektedir. Bollerslev, Engle ve
Wooldridge (1988), A ve B parametre matrislerinin diyagonal oldugunu
varsayarak, kosullu varyans-kovaryans matrisini sinirlandirmaktadir. S6z
konusu simirlama, tahmin edilmesi gereken parametre sayisini biiyiik olciide
azaltmaktadir. Ornegin, iki degiskenli diyagonal VECH modeli asagidaki
sekilde yazilabilir.

hy,=o; +au, u,, +B;h;,  ij=12in (4.1.1.2-1)

Burada @, ,«, ve [, tahmin edilecek parametrelerdir. Diyagonal

VECH c¢ok degiskenli GARCH modeli, sonsuz dereceden bir¢cok degiskenli
GARCH modeli olarak ifade edilebilir. Burada, kovaryans, 6ngoriilmedik
degisiklikler carpimlarmin ge¢mis degerlerinin geometrik olarak azalan
agirlikli  bir ortalamasidir; verilen agirhiklar gecmise dogru gittikce
azalmaktadir.

Varyans-kovaryans matrisinin veya korelasyon matrisinin her zaman
icin "pozitif yari-belirli" olmasi1 gerekmektedir. Bu sekilde varyansin sifir

™ Ornegin, iki finansal varligin oldugu durumda, toplam 21 parametrenin tahmin
edilmesi gerekmektedir.
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oldugu durumlar diglanmakta, dolayisiyla matris pozitif-belirli olmaktadir.
Buna gore, varyans-kovaryans matrisinin esas diyagonali {lizerindeki tiim
sayilar pozitif olacak ve matris esas diyagonale gore simetrik olacaktir.

4.1.1.3. BEKK Yodntemi

H ,’nin pozitif belirli olmasin1 saglayan bir yéntem Baba, Engle, Kraft
ve Kroner (1991) tarafindan gelistirilen ve isimlerinin bas harflerinden

olusan BEKK ydntemidir.

BEKK yontemi, tahmin ve simiiltane denklemler sisteminin analizi
icin uygun bir yontem olmaktadir. GARCH(1,1) modeli i¢in BEKK yontemi
asagidaki gibi ifade edilebilir:

H,=C'C+ A'¢, e/ /A+B'H, B (4.1.1.3-1)

Iki denklemli GARCH(1,1) modeli durumunda, BEKK modeli
asagidaki gibi yazilabilir:

’ ’
2
! a4y €1 E1m1€a,m1 || A Ay by, by, b, by,
H,:CC+{ ) +b b H"lb b
Ay Ay || €218 &1 ay 4y 21 2 21 2

(4.1.1.3-2)

N(N +1)

BEKK ydntemi, +N*(p+q) parametre igermektedir.

Gorildiigi gibi, iki degiskenli GARCH(1,1) modeli s6z konusu iken, BEKK
yonteminde, N=2 degisken i¢in 11 parametre tahmin edilirken, vec(H,)
yonteminde N=2 degisken icin 21 parametre tahmin edilmektedir.
Dolayisiyla, BEKK yontemi, optimizasyon siirecinde, bir yandan tahmin
edilecek parametre sayisim1 azaltirken, diger yandan kosullu varyans-
kovaryans matrisinin pozitif belirli olmas1 kogulunu saglamaktadir.

4.1.2. Kosullu Korelasyonlarin Modellenmesi

4.1.2.1. Sabit Kosullu Korelasyonlar

Ampirik arastirmalarda, en yaygin kullanilan ydntem, sabit kosullu
korelasyon GARCH (Constant Conditional Correlation GARCH Model)
modelidir. Bollerslev (1990)’1n sabit kosullu korelasyon modelinde, kosullu
varyans ve kovaryanslar zamanla i¢inde degisirken, kosullu korelasyonlar
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sabit kabul edilmektedir. Bu kisitlama, tahmin edilecek parametre sayisini
biiyiik dl¢iide azaltmakta ve tahmin siirecini basitlestirmektedir.
Bollerslev (1990)’a gore, kosullu varyans-kovaryans matrisinin ( /,)

elemanlar1 zamanla degisiyor olsa bile, zamanla degisen kosullu
kovaryanslarin kosullu varyanslarin c¢arpimlarinin karekokiine olan orani

(p; = hz.'ft NI ;i ) sabit kalabilir. Bu durumda, kosullu korelasyon ( p;)
zamanla degisim gostermeyerek sabit kalmaktadir. Buradan hareketle,

hy, = py\lhyh;, ifadesi yazilabilir. Dolayistyla, bu yontem ile hesaplanan

parametre sayisi biiylik Olgiide azalmaktadir. Sabit kosullu korelasyon
modeli agsagidaki gibi tanimlanmaktadir.

H ,6 = D,RD , (4.1.2.1-1)
Burada D, = dlag{w/ h,, } diyagonal matrisi; /,, tek degiskenli bir GARCH
modelini {py} pozitif belirli sabit korelasyon matrisini
ktedir ( i —)
gostermektedir (p,; = .
h.h

it " jjt

D, matrisindeki her bir degiskenin kosullu varyansi i¢in GARCH(1,1)
yazilabilir:

_ 2
hiit =w, ta g, |+ ﬁihii,t—l (4.1.2.1-2)
Sabit kosullu korelasyon modelinde, ilk once her bir degisken igin
yukaridaki tek degiskenli GARCH modelleri; daha sonra standardize edilmis

~ &

hata terimleri (& =—=) kullanilarak korelasyon matrisi (R) tahmin
iit

edilmektedir. R matrisindeki her bir maksimum olabilirlik kosullu

gitgjl

korelasyon tahmin katsayilar ~ : olarak

P =
’ 1'2 gltZ Z 53
t t

tanimlanmaktadir.
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Sabit kosullu korelasyon modeli +N(+p+q) parametre

N(N-1)
2

icermektedir. R pozitif belirli oldugundan /, matrisi de pozitif belirli

t
olmaktadir.

4.1.2.2. Dinamik Kosullu Korelasyonlar

Engle (2002) sabit kosullu korelasyon modelini genellestirerek,
kosullu korelasyon matrisini zamanla degisen hale getirmektedir. Model,
dinamik kosullu korelasyon (Dynamic Conditional Correlation) modeli
olarak isimlendirilmektedir. Zamanla degisen kosullu korelasyon matrisi her
zaman pozitif-belirli olmalidir. Dinamik kosullu korelasyon modeli
asagidaki gibi yazilabilir:

H,=D,R D, (4.1.2.2-1)

h,
Burada D, = dlag{«/ m} . =—"" olmaktadir. R,

pzjt > p;],t h h
\ it

zamanla degisen kosullu korelasyon matrisini gostermektedir. Tek
degiskenli GARCH modelinde oldugu gibi, D, matrisinin her bir elemani

icin asagidaki GARCH(1,1) ifadesi yazilabilir:

h, =, + aigi?—l + B.h, (4.1.2.2-2)

it
Tek degiskenli GARCH siireclerinin duragan olmalar1 gerekmektedir
(w,a, >0 ve a+ f <1). Bu kosullar saglandig takdirde, tiim t’ler igin
H, pozitif-belirli olmaktadir. Pozitif-belirli bir GARCH siirecinde, hatalar

(&,) normal dagilimhidir ve GARCH siireci duraganlik kosulu ile negatif-

olmama kosulunu kargilamaktadir.

Engle (2002)’ye gore, dinamik kosullu korelasyon modeli tahmin
edilirken, birinci asamada her bir degisken i¢in tek degiskenli bir GARCH
modeli tahmin edilmelidir. Ikinci asamada ise birinci asamadan elde edilen

h

., tahminleri kullanilarak standardize edilmis hata terimleri (z,)

hesaplanmalidir. Baska bir ifadeyle, tim t=I1,....,T icin, z, =

V hl
hesaplanmalidir. Ikinci asamada elde edilen z, degerleri kullamlarak

degiskenlerin korelasyon katsayilar1 modellenmektedir. Standart dinamik
kosullu korelasyon modeli asagidaki gibi yazilabilir:
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0,=(0-a _b)§+azz—1zr,—1 + b0,
R = DQ*thDQ*j

t

Burada Q kosulsuz korelasyon matrisini gostermekte, DQ, = diag{\/qm}
i

919 js

ifade edilmektedir. Dinamik kosullu korelasyon parametrelerinin a,b >0 ve

a+b <1 kosullarin1 saglamalari gerekmektedir. a+b <1 ve GARCH
stirecinin  pozitif olma zorunlulugu Q,’yi pozitif belirli yapmakta,

ve a ve b skalar olmaktadir. R, ’nin elemanlar1 Py. = olarak

dolayisiyla R, de pozitif-belirli olmaktadir. @ ve b katsayilarindan dolay1

-1
dinamik kosullu korelasyon modeli % +N(+ p+qg)+2 parametre

icermektedir.

Bu bilgiler 1s181nda, modelde, hata terimleri vektoriine ait GARCH
(1,1) stirecinin belirlenmesinde, BEKK yonteminin kullanilmasina karar
verilmistir.

4.2. Veri Seti ve Duraganlik Analizi

Calismada DPT’den elde edilen ve 1989(1)-2005(1) donemini
kapsayan ii¢ aylik, “6zel tiiketim harcamalarinin GSMH’ya oram1 (PC)”,
“kamu tiiketim harcamalariin GSMH’ya orant (PuC)”, “toplam tiiketim
harcamalarmin  GSMH’ya oram1 (TC)”, “6zel yatirim harcamalarinin
GSMH’ya oram1 (PI)”, “kamu yatinm harcamalarimin GSMH’ya oram
(Pul)”, “toplam yatirim harcamalarinin GSMH’ya orani1 (TI)” ve “birincil

biitge fazlasnin GSMH’ya oran1 (PSU)” serileri kullamlmaktadir.”

7 Veri setinin 2005 yilinin dordiincii geyregiyle kisitlanmasinin nedeni, bu tarihten
itibaren serilerin tanimlarinin degismis olmasidir.
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Oncelikle mevsimsel etkilerden armndirilan s6z konusu degiskenlerin
duraganlik smamalarina yonelik olarak Augmented Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi uygulanmistir. Buna gore, serilerinin duraganligi test
edilirken agagidaki denklemler tahmin edilmektedir. Denklem (4.2-2) sabit
katsayi, denklem (4.2-3) ise hem sabit katsayr hem de trend degiskeni

icermektedir.
Ay, = By, + IT, Ay, +u, (4.2-1)
i=1
)4
Ay,=a+ Py, | + Z I, Ay, +u,, (4.2-2)
i=1
P
Ayt:a+7t+IByt—1+ZHiAyt—i+u3t (4.2-3)

i=1
ADF testinde yukarida tahmin edilen denklemlerde yer alan f
katsayisinin aldig1 deger incelenir. Bu amagla asagidaki hipotezler kurulur.

HO: £ =0 — Seri duragan degildir. (Birim kok mevcuttur)

HI: S <0 — Seri duragandir. (Birim kok yoktur)

sk kok *

Tablo 8’de ADF testlerine iliskin sonuclar 6zetlenmektedir. ,  ve
ile gosterilen degerler sirasiyla, %1, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde, Hy
hipotezinin reddedildigini, yani serinin duragan oldugunu géstermektedir. "

76 Apc, Ozel tiketim harcamalarinin GSMH’ya oraninin, A p,c , kamu tiketim
harcamalarinin GSMH’ya oraninin, A7C, toplam tiiketim harcamalarimin GSMH’ya
oraninin, ApP[, Ozel yatirim harcamalarinin GSMH’ya oranmin, APu/, 6zel yatirim
harcamalarinin GSMH’ya oraninin, A7/, toplam yatirrm harcamalarmin GSMH’ya
oraninin ve son olarak APSU, ise birincil biitge fazlasinin GSMH’ya oraninin birinci
dereceden farkini gostermektedir.
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Tablo 8: Modelde Kullanilan Degiskenlere liskin Birim Kok Test
Sonugclari

Degiskenler Gecikme Sayis1 ADF Test Istatistigi
PC, 0 -1.904
APC, 0 -10.545™
PuC, 0 -2.6817
APuC, 1 -8.6117"
TC, 0 -1.855
ATC, 3 -4.413"™
PI, 0 -1.433
API, 0 -7.352°"
Pul, 0 -3.424”
APul, 1 -8.1717"
TI, 0 -2.170
ATI, 0 -6.445""
PSU, 0 -2.125
APSU, 0 92177

Tablo 8’de gorildigi tlizere, (PC), (PuC), (TC), (PI), (Pul) ve (TD)
serilerinden her biri birinci dereceden biitiinlesiktirler “~I(1)”.””

4.3. Modelin Tahmini ve Korelasyon Katsayilari

Model kapsaminda, ilk olarak sabit kosullu korelasyon katsayilarinin,
asagida tanmimlanan kisitsiz  'VAR(p) siireci ile tahmin edilmesi
gerekmektedir.

p
X,=B,+> B, X, +e, 43-1)
j=1

77 Serilerin diizey ve birinci farklarina iliskin grafikler, toplu halde EK-1’de
gosterilmektedir.
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Bu dogrultuda, alti farkli VAR(2) siireci tahmin edilmistir.
Denklemlerde tahmin edilen X, vektorleri sirasiyla, X, =[APC,APSU,],
=[APuGAPSU,], X, =[ATC,APSU, 1, X, =[API,APSU 1,
X, =[APul ,APSU,] ve X, =[ATI,APSU,] dir. Bu alti denklemin her

birinden elde edilen hata terimi vektorleri ise, ayr1 ayrt GARCH (1,1) siireci
ile modellenmis ve Grafik 5 ile gosterilen anlaml korelasyon katsayilar elde
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Grafik 5: Bir Standart Sapmalik Soklarla Elde Edilen Korelasyon
Katsayilari

Bu degerler incelenen iki degisken arasindaki degismelerin yoniinii
gostermektedir. Oyle ki; korelasyon katsayisinin sifirdan kiiciik olmas: iki
degiskenin aym1 yonde arttigimi veya azaldigini; korelasyon katsayisinin
sifirdan biiyiik olmasi bir degiskenin artarken digerinin azaldigini ve son
olarak korelasyon katsayisinin sifira esit olmasi ise bir degiskendeki
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degismeye digerinin tepki vermedigini gostermektedir. Bu c¢er¢evede, hem
tilkketim harcamalari, hem de yatirim harcamalar1 i¢in yapilan tahminler,
maliye politikalarimin  etkinligine ve asimetrik etkilerine iliskin
degerlendirmelerin yapilmasina olanak saglamaktadir.

4.4, Korelasyon Katsayilarinin Yorumlanmasi ve Tirkiye'de
Maliye Politikalarinin Etkinligi

Onceki boliimlerde inceledigimiz literatiir cergevesinde, maliye
politikalarinin etkinligini ve asimetrik etkilerini agiklamaya ¢alisan teorik ve
ampirik modellerin, agirlikla 6zel tiiketim harcamalar iizerinde kuruldugu
ifade edilebilir. Zira, 6zel tiiketim harcamalarinin GSMH i¢indeki payinin,
pek ¢ok iilkede yaklasik %65-70 civarinda olmasi, asimetrik politika
etkilerinin agiklanmasi konusunda bu milli gelir bilesenini daha fazla dikkate
almmasimi beraberinde getirmektedir. Bu cergevede, Tiirkiye’deki maliye
politikalarinin etkinligi ve asimetrik etkileri ampirik olarak belirlenirken,
oncelikle maliye politikalarmin 6zel tiiketim harcamalar {izerindeki etkileri
ele alinmistir. Sonrasinda ise, maliye politikalariin 6zel yatirimlar
tizerindeki etkileri incelenmistir.

4.4.1. Turkiye’de Ozel Tiiketim Harcamalari ile Birincil Biitce
Fazlasi Arasindaki Tliski

Tiirkiye’deki 6zel tiiketim harcamalar ile birincil biitge fazlasi i¢in
tahmin edilen c¢ok degiskenli GARCH modeli sonucunda elde edilen
korelasyon katsayilarinin, maliye politikalarinin etkinligi ve asimetrik
etkileri konusunda onemli bir gosterge oldugu ifade edilebilir. Model
tahmini sonucunda elde edilen korelasyon katsayilarina iliskin sonug ile
birincil biitce fazlasiin 1989(1)-2005(4) donemi arasindaki gelisimi,
sirastyla Grafik 6 (A) ve (B) ilizerinde gosterilmektedir.

Grafik 6 (A) toplam 67 adet tahmin edilmis korelasyon katsayisini
gostermektedir. Bu katsayilarin  pozitif oldugu noktalar, maliye
politikalarinin etkilerinin asimetrik oldugu dénemlere karsilik gelirken, s6z
konusu katsayilarin negatif oldugu noktalar ise maliye politikalarinin
etkilerinin Keynesyen oldugu dénemlere karsilik gelmektedir. Korelasyon
katsayilariin sifir oldugu noktalarda ise, Ricardocu Esdegerlik Hipotezi
gecerlidir.
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Grafik 6: Ozel Tuketim Harcamalari ve Birincil Butce Fazlas
Icin Bir Standart Sapmalik Soklarla Elde Edilen Korelasyon Katsayilari
ve Birincil Butge Fazlasinin Gelisimi

Maliye politikalarinin 6zel tiikketim harcamalan {izerindeki etkilerini
donemler itibartyla ayrintili olarak incelemeden once, Grafik 6 (A)
iizerindeki noktalarin yorumlanma bi¢imi agiklanmalidir. Buna gore,
asimetrik etkilerin oldugu doénemlerde (korelasyon katsayisinin sifirdan
biiyiik oldugu dénemler), iki tiir politika uygulamasi ve etkisi ger¢eklesmis
olabilir. Birinci olasilik, bu donemlerde daraltic1 bir politika uygulanirken,
ozel tiiketim harcamalarmin genislemis olmasidir. Ikinci olasilik ise, bu
donemlerde  genigletici bir politika uygulanirken, 06zel tiiketim
harcamalarinin  daralmis olmasidir. Bu iki olasiliktan hangisinin
gerceklestigini belirlemek icin, Grafik 6 (A) ve (B)’nin birlikte incelenmesi
gerekmektedir. Ornegin, 2005 yilmin {iciincii ¢eyreginde biitce fazlasindaki
degisim negatif iken (genisletici politika), korelasyon katsayisi pozitiftir. Iki
degiskenin arasindaki iliskiyi gosteren korelasyon katsayisinin pozitif
olmasi, 6zel tiiketim harcamalarindaki degisimin de negatif olmasi (daraltic
etki) anlamina gelmektedir. Bu sayede, 2005 yilinin {giincli ¢eyreginde
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izlenen genisletici maliye politikasina ragmen, 6zel tiiketim harcamalari
iizerinde daraltici etkilerin ortaya ¢iktig: tespit edilmektedir.”®

Bununla beraber, maliye politikalarmin 6zel tiiketim {izerinde
Keynesyen etkiler yarattigt donemler de aymi mantikla incelenebilir.
Ornegin, 2005 yilmin dordiincii ceyreginde biitce fazlasindaki degisim
pozitif iken (daraltic1 politika), korelasyon katsay1si negatiftir. Tki degiskenin
arasindaki iligskiyi gosteren korelasyon katsayisinin negatif olmasi, 6zel
tilkketim harcamalarindaki degisimin, negatif olmasi (daraltict etki) anlamina
gelmektedir. Bu sayede, 2005 yilin1 dordiincii ¢eyreginde, Keynesyen teoriye
uygun olarak, daraltict bir maliye politikasi uygulanmasinin, 6zel tiiketim
harcamalari {izerinde daraltici etkiler yaratmasi s6z konusudur.”

Bu ¢ergevede, Tirkiye’deki ozel tiiketim harcamalari i¢in tahmin
edilen 67 donemin 26 tanesinde asimetrik maliye politikas1 etkileri
mevcuttur. Buna karsilik, maliye politikalarinin tiikketim {izerindeki
etkilerinin dogrusal oldugu 41 dénemin, bes tanesinde Ricardocu Esdegerlik
Hipotezi gegerlidir. Ulagilan bu sonuglar, Tiirkiye’de maliye politikalarinin
etkilerinin asimetrik oldugu dénemlerin varligini isaret etmektedir.

Bu noktada agiklanmasi gereken, 6zel tiikketim harcamalari {izerindeki
asimetrik etkiler ile Keynesyen etkilerin ¢iktigi donemlerde Tiirkiye’de
gozlenen gelismelerin, onceki boliimlerde ele aldigimiz teorilerle paralel
olup olmadigidir. Bu amacla, Tiirkiye’de 6zel tiiketim harcamalari iizerinde
ortaya c¢ikan asimetrik etkilerin yogunlastig1 ti¢ farkli donem ile Keynesyen
etkilerin baskin oldugu bir donem incelenmektedir.

7 Diger taraftan, 1990 yilinin iigiincii ¢eyreginde biitce fazlasindaki degisim pozitif
iken (daraltic1 politika), korelasyon katsayis1 pozitiftir. 1ki degiskenin arasindaki
iliskiyi  gOsteren korelasyon katsayisinin  pozitif olmasi, 06zel tiiketim
harcamalarindaki degisimin de pozitif olmasi (genisletici etki) anlamina
gelmektedir. Ayn1 mantikla, 1990 yilinin tglincii ¢eyreginde, daraltict bir maliye
politikas1 uygulanmasina ragmen, 6zel tikketim tizerinde genisletici etkilerin ortaya
ciktig1 sonucuna ulagiimaktadir.

7 Ayni mantikla, 1992 yilinin ikinci ¢eyreginde biitge fazlasindaki degisim negatif
iken (genisletici politika), korelasyon katsayist pozitiftir. iki degiskenin arasindaki
iliskiyi  gosteren korelasyon katsayisinin  pozitif olmasi, 06zel tiiketim
harcamalarindaki degisimin, pozitif olmasi (genisletici etki) anlamina gelmektedir.
Bu cergevede, 1992 yilinin ikinci g¢eyreginde, Keynesyen teoriye uygun olarak,
genisletici bir maliye politikas1 uygulanmasinin, 6zel tiiketim harcamalar iizerinde
genisletici etkiler yaratmasi s6z konusu olmaktadir.
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4.4.1.1. 1989(3)-1994(1) Dnemi

Tirkiye’de tiiketim harcamalar1 kanaliyla ortaya c¢ikan asimetrik
etkilerin yogun oldugu birinci dénem, 1989 yilinin ii¢iincii ¢ceyregi ile 1994
yilinin birinci ¢eyregi arasina denk gelmektedir. Toplam 19 ¢eyrek yildan
olusan bu donem igerisindeki 12 ¢eyrek yilda asimetrik maliye politikasi
etkileri, dort ¢eyrek yilda Keynesyen etkiler ve son olarak iki ¢eyrek yilda
Ricardocu etkiler goriilmektedir.

Bu noktada, incelenen donemde ortaya c¢ikan asimetrik -etkilerin
arkasinda yatan faktorlerin belirlenmesi onem kazanmaktadir. Bu amagla,
1989(3)-1994(1) doénemi, maliye politikalarinin asimetrik etkilerini
aciklayan teorik yaklagimlar ¢ercevesinde incelenmektedir.®

Bu dogrultuda ilk olarak, bu donemde Blanchard (1990), Bertola ve
Drazen (1993), Sutherland (1997) ve Perotti tarafindan ortaya koyulan teorik
yaklasimlar1  destekleyici  herhangi bir gelisme olup olmadigi
sorgulanmaktadir. Bu modeller, asimetrik maliye politikas1 etkilerini, kamu
borg seviyesine iliskin kritik noktalarla iligkilendirdikleri i¢in doneme ait,
KKBG/GSMH oraninin fikir verebilecegi diisliniilmektedir.

Tablo 9: Turkiye’de KKBG/GSMH (1989-2006)

Yillar KKBG/GSMH Yillar KKBG/GSMH
1989 53 1998 9.3
1990 7.3 1999 15.5
1991 10.1 2000 11.8
1992 10.5 2001 16.4
1993 10.2 2002 12.7
1994 6.1 2003 9.3
1995 4.9 2004 4.7
1996 8.6 2005 -0.4
1997 7.6 2006 -3.0

Tablo 9°da goriildiigii lizere bu donemde dikkati geken 1989 ile 1994
yillar1 arasinda KKBG oraninin yaklagik iki kat biiylimiis olmasidir.

% Bu yaklagimlar, kamu borg seviyesinin, maliye politikasi degisikliginin boyutunun
ve igeriginin analiz edilmesini gerektirmektedir.
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Ozellikle, 1989 yilinda gerceklesen mali serbestlesmeyle birlikte biitce
aciklarinin agirlikli olarak i¢ borglanma ile finanse edilmesi kisa dénemli
faiz 6demelerini 6n plana ¢ikarmis ve KKBG/GSMH oranini ciddi bigimde
arttirmigtir. Bu gelismeler yukarida bahsettigimiz dort yaklasimin da Tiirkiye
acisindan gegerli olabilecegini ima etmektedir. Ancak yine de, Sutherland
(1997) tarafindan ortaya koyulan teorik yaklasim bir parca 6ne ¢ikmaktadir.
Sutherland (1997) tarafindan ortaya konulan sonlu ufukta maksimizasyon
modeli gercevesinde, kritik kamu bor¢ diizeylerinde asimetrik etkilerin 6n
plana ¢ikacag: ifade edilmektedir.®' Gergekten de, benzer kosullarin gegerli
oldugu bu donemde korelasyon katsayilari, 0.2 ile 0.4 arasinda (pozitif)
degerler almaktadir.

4.4.1.2. 1996(1)-1997(4) Donemi

Tiirkiye’de ozel tiikketim harcamalar1 kanaliyla ortaya ¢ikan asimetrik
etkilerin yogun oldugu bir diger donem, 1996 yilinin birinci ¢eyregi ile 1997
yilmin dordiincii ¢eyregi arasina denk gelmektedir. Toplam sekiz c¢eyrek
yildan olusan bu donem igerisindeki dort ¢eyrek yilda asimetrik maliye
politikas1 etkileri, ikiser ¢eyrek yilda ise Keynesyen ve Ricardocu etkiler
ortaya ¢ikmaktadir.

1994 ve 1995 yillarinda gerileyen KKBG/GSMH oraninin bu
donemde tekrar yiikselise gectigi dikkat ¢ekmektedir. Bu ¢ercevede, kamu
borcu ile asimetrik etkiler arasindaki iliskiler kapsaminda ayni teoriler
giindeme gelmektedir. Ancak burada ilging olan nokta, 1996 yilinin tigiincii
ceyreginden itibaren izlenen genisletici politikalara ragmen 6zel tiikketimde
ciddi bir azalisin gergeklesiyor olmasidir. 1997 yilinda Asya’da baslayan
krize bagli sermaye ¢ikisimnin bu Ozel tiiketim daralmasi iizerinde etkili
oldugu ifade edilebilir. Grafik 6 (A)’da goériildiigii lizere bu donemde
korelasyon katsayilar1 0,3 civarinda degerler almaktadir.

#11989(3) — 1994(1) déneminde Tiirkiye’de gerceklesen asimetrik maliye politikasi
etkilerinin kismen de olsa Perotti (1997) ve Blanchard (1990) ile tutarli oldugu ifade
edilebilir. Bu yaklasimlar, ekonomideki karar birimlerinin sahip olduklari miyopi
nedeniyle, kamu borcunun diigiikk oldugu dénemlerde Keynesyen etkilerin, yiiksek
oldugu donemlerde ise asimetrik etkilerin ortaya ¢ikacagii vurgulamaktadir. 1994
oncesi donemde gerek M2Y/GSMH oranimin, gerekse mevduat bankasi kredileri
icerisinden hanehalklarinin aldiklar1 payin diisiik olmas1 miyopinin varligina isaret
etse de, bu donemde kamu borcu seviyesinin diisiik oldugu yeterince uzun bir
stirecin olmamasi, bu yaklagimlari tamamen dogrulamak agisindan yeterli bir bilgi
ortaya koymamaktadir.
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4.4.1.3. 1998(1)-2001(1) Dénemi

12 ¢eyrek yildan olusan 1998(1)-2001(1) donemi boyunca,
Tiirkiye’de uygulanan maliye politikalarinin 6zel tiiketim harcamalari
tizerindeki etkileri Keynesyen teoriye uygundur.

Bu donemde daralan talebe ait iki belirleyici 0Ozellik dikkat
cekmektedir. Birincisi, 1998 yili basinda hiikiimet, {i¢ yillik bir donemi
kapsayan istikrar programi dogrultusunda daha ¢ok faiz dis1 konsolide biitce
fazlasim1 verecegini ve mali kararlarda hedeflenen enflasyonu dikkate
alacagim agiklamugtir. ikincisi, 1997 yilinda Giineydogu Asya’da baslayan
kriz, 1998 Agustos’unda Rusya’ya gegerek bolgesel bir nitelik kazanmis ve
Tiirkiye’den ciddi miktarda sermaye ¢ikmasina neden olmustur. ki kriz
Tiirkiye’de ciddi bir talep daralmasm beraberinde getirmistir. Bu
dogrultuda, 1998 yili boyunca uygulanan daraltici maliye politikalari
daraltici etkiler yaratmustir.

Diger yandan, 1999 yilinda hem izlenen genisletici politikalarin hem
de yasanan depremin etkisiyle KKBG 6nemli oranda artmig ve KKBG’nin
finansman1 agirlikli olarak i¢ bor¢lanma ile saglanmistir. Bozulan kamu
dengesi, artan faiz ve enflasyon cercevesinde 2000 yilinda enflasyonla
miicadele yiirtirliige gecirilmis ve KKBG diizeyinde bir miktar iyilesme
saglanmistir. Ozetle, olusabilecek olumlu beklentilerin &niine bolgesel
krizlerin ve depremin gectigi bu dénemde, KKBG/GSMH oran1 artmis ve
0zel tiiketim tizerinde baskin olan Keynesyen etkiler olmustur. Grafik 6
(A)’da goriildiigli lizere bu donemde korelasyon katsayilar1 -0,2 ile -0,8
arasinda degerler almaktadir.

4.4.1.4. 2001(1)-2003(2) Dénemi

Asimetrik etkilerin yogun oldugu {iglincii donem ise, 2001 yilinin
birinci ¢eyregi ile 2003 yilinin ikinci g¢eyregi arasina denk gelmektedir.
Toplam 10 ¢eyrek yildan olugsan bu donemin, alt1 alt doneminde asimetrik
maliye politikasi etkileri ortaya ¢ikmakta, {i¢ alt doneminde Keynesyen ve
bir alt doneminde ise Ricardocu etkiler gegerli olmaktadir.

Sasirtict bigimde Bertola ve Drazen (1993) tarafindan ortaya konulan
modelle agiklanabilen bu donemin dikkat ceken ozelligi, KKBG/GSMH
oraninin incelenen dénemdeki en yiiksek seviye olan %16,4 ¢ikmasi ve 2000
yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yaganan mali krizlerin ardindan
“Gtliglii Ekonomiye Ge¢is Programi”nin uygulamaya konulmasidir. Bu
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program ¢ercevesinde, birincil biitgede fazla verilmesi temel maliye
politikas1 haline getirilmistir. Bu dogrultuda, KKBG’nin, kamu borg
stokunun ve konsolide biitcede faiz yiikiiniin hafifletilmesi hedeflenmistir.

Onceki paragrafta ifade ettigimiz iizere, Tiirkiye ekonomisinin bu
donemine iligkin bulgular oldukga sasirtici bigimde Bertola ve Drazen
(1993) tarafindan ortaya konulan modelle Ortiigmektedir. Hatirlanacagi
iizere, Bertola ve Drazen (1993) tarafindan ortaya koyulan modelde
asimetrik etkilerin ortaya ¢ikma olasiligi 1-p olarak kabul edilmekte ve
birinci kritik noktaya yaklagildikga Keynesyen etkiler giliglenmektedir.
Bununla beraber s6z konusu kritik seviye herhangi bir 6nlem alinmadan
gecildiginde, ikinci kritik noktaya ulasilmadan asimetrik politika etkileri
cikmaktadir. Zira, karar birimleri bu aralikta daraltici politika uygulanma
olasiligini 1 olarak kabul etmektedirler.

Elde edilen korelasyon katsayisi tahminleri ¢ercevesinde Tiirkiye
ornegi ele alindiginda, birinci kritik nokta olarak, KKBG/GSMH ortalamasi
%13 olan, 1999-2000 yili kabul edilebilir. Bu doneme yaklasildik¢a
Keynesyen etkilerin artmasi s6z konusudur. Onceki alt baslkta
inceledigimiz iizere, bu nokta civarinda korelasyon katsayilari hep negatif
degerler almaktadir. Bu kritik donemde uygulanan politikalarinin basarisiz
olmasi, kritik noktanin 6nlem alinmadan gecildigi seklinde yorumlanirsa,
asimetrik etkilerin ¢ok gegmeden ortaya ¢ikmasi olast hale gelmektedir. Zira,
artik karar birimlerinin stabilizasyondan emin olmalar1 s6z konusudur.
Gergekten de, GEGP ile beklenen stabilizasyon gergeklesmekte ve
korelasyon katsayilar1 bu donemde 0,3 ile 0,5 arasinda degisen pozitif
degerler almaktadirlar.™

%2 Bu cergevede 2001 yilmin ilk geyreginde izlenen genisletici politikaya ragmen
0zel tiiketim harcamalar1 azalmaktadir. Bu Bertola ve Drazen (1993) modeline ait
grafikte (bkz. s.36: Grafik-1) A noktasindan B noktasina gecise karsilik gelmektedir.
Daha sonra GEGP ile iist liste uygulanan iki dénemlik daraltic1 politikalar boyunca
Ozel tiikketim artmistir ki; bu, Bertola ve Drazen (1993) modeline ait grafikte B
noktasindan D noktasina ge¢is anlamina gelmektedir. Bununla birlikte, maliye
politikalarinin 6zel tiiketim harcamalar1 kanaliyla yarattiklar1 asimetrik etkileri,
kamu borcu ile iligkilendiren bir bagka teori olan Perotti (1999)’a ait yaklagimin da,
Tirkiye’deki ii¢ asimetrik donem ile oOrtiistiigli ifade edilebilir. Daha oOncede
acikladigimiz iizere, kamu borcunun yiiksek oldugu zamanlarda, 6zel tiiketim
harcamalari iizerinde asimetrik etkilerin olacagini vurgulayan Perotti (1999), likidite
zorunlulugu altindaki ekonomilerde kamu borcunun diisiik oldugu zamanlarda
Keynesyen etkilerin ortaya c¢ikacagmi ifade etmektedir. Bu cergevede,
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4.4.1.5. 1989(3)-2005(4) Donemi

Modelde incelenen donemlerin biitiin olarak ele alinmalari, maliye
politikalarinin  asimetrik etkilerini politika degisikliginin kaliciligiyla
iligkilendiren teorilerin smmanmasi ic¢in faydali olabilir. Bununla beraber,
Perotti (1999)’a ait yaklasimin da dénemin tamami i¢in ele alinmasi daha
makul gortinmektedir.

Oncelikle Feldstein (1982), Blanchard (1990) ve Drazen (1990)
tarafindan ortaya koyulan teorik ¢ergevenin dogrulugunu simamak igin,
stirekli olarak daraltict maliye politikalarmin izlendigi 1998(1)-2000(3)
donemini ele alinmaktadir. Politikalarin kaliciligr cercevesinde yapilan
teorik tartigmalarda, kesintisiz olarak uygulanan daraltic1 politikalar takip
eden gelecekte genisletici bir politikanin ortaya ¢ikacagi one siiriilmekte ve
cari 0zel tiiketim harcamalariin asimetrik olarak artacagi vurgulanmaktadir.
Bu dénemde boyle bir asimetri ortaya ¢ikmadigi i¢in, 6zel tiiketim kararlar
iizerideki asimetrik etkileri maliye politikas1 degisikliklerinin kalicilig1 ile
iliskilendirmek miimkiin gériinmemektedir.®

Ne var ki, Feldstein (1982), Blanchard (1990) ve Drazen (1990)
tarafindan ortaya koyulan teorik ¢erceve 1991(2) ve 1993(3) dénemleri igin
ele alindiginda, asimetrik etkiler ortaya ¢ikmaktadir. Bu bulgu sayesinde
Ozel tiketim kararlann tzerideki asimetrik etkiler ile maliye politikas
degisikliklerinin kalicilig1 iliskilendirilebilmektedir. Zira, politikalarin
kalicilig1 gercevesinde yapilan teorik tartigmalar, art arta izlenen genisletici
politikalara bagli olarak, gelecek donemde daraltici bir politikanin
kagmilmaz oldugunu 6ne siirmekte ve siirekli gelirde bir azalisa baglh olarak
cari Ozel tiiketim harcamalarinin artacagini vurgulamaktadir. Gergekten de,
bu donemdeki genisletici politikalarin yarisinin etkileri asimetriktir.

KKBG/GSMH oranmin diisiik oldugu 1994, 1995 ve 1998 yillarinda ortaya ¢ikan
Keynesyen etkiler, Perotti (1999) ile tutarlidir. Her ne kadar, M2Y ve baska
gostergeler 1994 sonrasinda Tiirkiye’deki likidite zorunlulugunun kismen ortadan
kalktigin1 gosterse de, 1996-2000 yillar1 arasinda sermaye piyasalarina ihrag edilen
menkul kiymetlerin ortalama olarak %95’inin kamu kaynakli olmasi bizi mali
derinlesmeden kamunun fayda sagladigi sonucuna gotiirmektedir. Son tahlilde,
Tiirkiye’de likidite zorunlulugunun halen 6nemli boyutta oldugu ifade edilebilir.

% Aym sekilde, ele alman donemin tamaminda, asimetrik etkileri maliye
politikalarinin boyutu gergevesinde ele alan teorik tartigmalar dogrulanamamaktadir.
Ornegin, 1998(1), 1999(2), 2000(1), 2004(4) ve 2005(1) gibi biiyiik politika
degisikliklerinden dort tanesi simetrik sonuclar vermektedir.
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4.4.2. Turkiye’de Toplam Tuketim Harcamalari ile Birincil Bltce
Fazlasi Arasindaki fliski

Ozel tiiketim harcamalar ile kamu tiiketim harcamalarinin toplamimin
GSMH igindeki paymin %70’den fazla oldugu dikkate alindiginda,
Tiirkiye’de toplam tiiketim harcamalar ile birincil biitce fazlasi i¢in tahmin
edilen ¢ok degiskenli GARCH modelinin, maliye politikalarinin etkinligi ve
asimetrik etkileri konusunda daha etkin olacag diisiiniilebilir.

Ne var ki, bu diisiince oldukca yanlis sonuglar ortaya ¢ikarabilir. Zira,
kamu tiikketim harcamalarina iligkin kararlar biitiiniiyle kamu otoritesi
tarafindan alinmaktadir ve asimetrik ya da simetrik etkiler yaratmalar
sadece politik tercihlere baghdir. Bu cergevede, dncelikle kamu tiiketim
harcamalart ile birincil biitge fazlas1 arasindaki iligski gosteren ¢ok degiskenli
GARCH modeline ait korelasyon katsayilari ve biitce fazlasi, sirasiyla
Grafik 7 (A) ve (B)’de gosterilmektedir.

Grafik 7(A) toplam 67 adet tahmin edilmis korelasyon katsayisini
gostermektedir. Bu degerlerin sifira esit ve pozitif oldugu noktalar, maliye
politikalarinin kamu tiiketimi disindaki araglarla yiiriitiildiigii donemlere
karsilik gelirken, s6z konusu degerlerin negatif oldugu noktalar ise maliye
politikalarinin kamu tiiketimi araciligiyla yiiriitiildigli donemlere karsilik
gelmektedir.

Buna gore, asimetrik etkilerin oldugu doénemlerde (korelasyon
katsayisinin sifirdan biiyiik oldugu dénemler), iki tiir politika uygulamasi ve
etkisi gergceklesmis olmasi miimkiindiir. Birinci olasilik, bu donemlerde
daraltic1 bir politika uygulanirken kamu tiiketim harcamalarinin genislemis
olmasidir. Ikinci olasiik ise, bu dénemlerde genisletici bir politika
uygulanirken kamu tiiketim harcamalarinin daralmig olmasidir. Bu, maliye
politikasinin  kamu harcamalar1 araciligiyla yiiriitiilmedigi  anlamini
tasimaktadir.
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Grafik 7: Kamu Tiketim Harcamalari ve Birincil Bltce Fazlasi
Icin Bir Standart Sapmalik Soklarla Elde Edilen Korelasyon Katsayilari
ve Birincil Butce Fazlasinin Gelisimi

Diger taraftan, simetrik etkilerin oldugu doénemlerde de (korelasyon
katsayisinin sifirdan kiigiik oldugu dénemler), iki tiir politika uygulamasi ve
etkisi gergceklesmis olmasi miimkiindiir. Birinci olasilik, bu donemlerde
daraltic1 bir politika uygulanirken kamu tiiketim harcamalarinin daralmis
olmasidir. Ikinci olasiik ise, bu doénemlerde genisletici bir politika
uygulanirken kamu tiikketim harcamalarinin genislemis olmasidir. Bu sonug,
maliye politikasinin kamu harcamalar1 araciligiyla yiriitildiigii anlamim
tagimaktadir. Dolayisiyla, kamu tiikketim harcamalar1 kanaliyla ortaya ¢ikan
etkilerin yogunlukla simetrik olmasi dogaldir. Bu dogrultuda, ele alinan 67
noktanin 48 tanesinde maliye politikalarinin kamu harcamalar1 araciligiyla
yiiritildiigl gdze ¢carpmaktadir.

Bununla beraber, kamu tiikketim harcamalar ile birincil biitge fazlasi
arasindaki iliskinin simetrik olmasi, toplam tiiketim harcamalar ile birincil
biitce fazlasi arasindaki iligkiyi gosteren korelasyon katsayilarinin sifira
yakinsamasina neden olacaktir. Zira, kamunun kendi tiiketim harcamalarini
vergi aracilifiyla diizlestirmesi s6z konusudur. Bu durumda maliye
politikalarinin asimetrik etkilerini yorumlarken, toplam tiiketim harcamalar1
ile birincil biitce fazlasi i¢in tahmin edilen korelasyon katsayilarinin
kullanilmasi oldukga farkli sonuglara yol acacaktir. Zira, asimetrik etkiler
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sadece Ozel kesim i¢in anlamlidir. Sonucun ne kadar farkli oldugu, toplam
tikketim harcamalari ile birincil biitge fazlasi arasindaki iligkiyi gosteren ¢ok
degiskenli GARCH modeline ait korelasyon katsayilar ile biitce fazlasini
gosteren Grafik 8 (A) ve (B) lizerinden takip edilebilir.
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Grafik 8: Toplam Tuketim Harcamalari ve Birincil Butce Fazlasi
icin Bir Standart Sapmalik Soklarla Elde Edilen Korelasyon Katsayilari
ve Birincil Bitge Fazlasinin Gelisimi

4.4.3. Turkiye’de Ozel Yatirim Harcamalari ile Birincil Butge
Fazlasi Arasindaki iliski

Konuya iliskin teorik ve ampirik literatliriin bir kismi, maliye
politikalarinin  etkinligini ve asimetrik etkilerini agiklamaya yonelik
modellerini, 6zel yatirim harcamalari ilizerinde kurmaktadir. Bu ¢alismalar,
ozellikle baz1 iilkelerde uygulanan mali stabilizasyonlar1 takiben ortaya
cikan 6zel yatinm patlamalarimi gerekge olarak gostermektedirler. Ne var ki,
bu ¢aligmalarin ulastig1 sonuglar, 6zel tiikketim {izerinden hareketle asimetrik
maliye politikas1 etkilerini agiklayan ¢alismalarin gélgesinde kalmaktadir.™

8 Zira, Tiirkiye gibi iilkelerde 6zel yatrimlarn GSMH igindeki pay1 %15-%20
dolayindadir.
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Tiirkiye’deki 6zel yatirnm harcamalari ile birincil biitce fazlasi igin
tahmin edilen ¢ok degiskenli GARCH modeli sonucunda ulasilan korelasyon
katsayilaria iliskin sonug¢ ile birincil biitce fazlasinin 1989(1)-2005(4)
donemi arasindaki geligimi, sirasiyla Grafik 9 (A) ve (B) iizerinde

gosterilmektedir.
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Grafik 9: Ozel Yatirim Harcamalari ve Birincil Biitce Fazlasi igin
Bir Standart Sapmalik Soklarla Elde Edilen Korelasyon Katsayilari ve
Birincil Butce Fazlasinin Gelisimi

Goriildiigii iizere, Grafik 9 (A) lizerinde toplam 67 adet tahmin
edilmis korelasyon katsayisi bulunmaktadir. Bu degerlerin pozitif oldugu
noktalar, maliye politikalarmin etkilerinin asimetrik oldugu ddnemlere
karsilik gelirken, s6z konusu degerlerin negatif oldugu noktalar ise maliye
politikalarinin etkilerinin Keynesyen oldugu donemlere karsilik gelmektedir.
Korelasyon katsayisinin sifir oldugu noktalarda ise, iki degisken arasinda
iligki bulunmamaktadir.

Maliye politikalarinin 6zel yatirim harcamalari iizerindeki etkilerini
detayli olarak incelemeden once, Grafik 9 (A) iizerindeki noktalarin
yorumlanma bigiminin goézden gecirilmesi gerekmektedir. Buna gore,
asimetrik etkilerin oldugu doénemlerde (korelasyon katsayisinin sifirdan
bliyiik oldugu donemler), iki tiir politika uygulamast ve etkisinin
gerceklesmis olmast miimkiindiir. Birinci olasilik, bu donemlerde daraltici
bir politika uygulanirken 6zel yatirim harcamalarinin genislemis olmasidir
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(crowding-in). ikinci olasilik ise, bu doénemlerde genisletici bir politika
uygulanirken, 6zel yatirim harcamalarinin daralmis olmasidir (crowding-
out).

Bu g¢ergevede, Tiirkiye’deki 6zel yatirim harcamalari i¢in tahmin
edilen 67 donemin 13’iinde asimetrik maliye politikasi etkileri mevcuttur.
Buna karsilik, maliye politikalarin1 6zel yatirim {izerindeki etkilerinin
dogrusal oldugu 54 donemin iki tanesinde iki degisken arasinda bir iliski
bulunamamaktadir. Ulasilan bu sonuglar, Tiirkiye’de maliye politikalarinin
asimetrik etkilerinin 6zel yatinm harcamalar1 ile agiklanamayacagini ima
etmektedir.

4.4.4. Turkiye’de Toplam Yatirim Harcamalari ile Birincil Bltce
Fazlasi Arasindaki iliski

Tipki toplam tiiketim harcamalar1 {izerinden yapilan analiz gibi,
maliye politikalarinin etkinligini toplam yatirim harcamalar1 {izerinden de
aciklamak bir takim sakincalar dogurmaktadir. Zira, kamu tiiketim
harcamalarinda oldugu gibi, kamu yatirnm harcamalarina iligkin kararlar da
kamu otoritesinin tercihleri dogrultusunda alinmaktadir. Bu baglamda, kamu
yatirim harcamalari ile ortaya ¢ikan asimetrik ya da simetrik etkilerin sadece
politik tercihlere bagli olmalar1 s6z konusudur. Bu cercevede, oncelikle
kamu yatinm harcamalar1 ile birincil biitge fazlasi arasindaki iliskiyi
gosteren ¢ok degiskenli GARCH modeline ait korelasyon katsayilar1 ve
biitce fazlasi, sirasiyla Grafik 10 (A) ve (B)’de gosterilmektedir.

Grafik 10 (A) toplam 67 adet tahmin edilmis korelasyon katsayisini
gostermektedir. Bu katsayilarin sifira esit ve pozitif oldugu noktalar, maliye
politikalarinin kamu yatirnmi disindaki araglarla yiiriitiildigii donemlere
kargilik gelirken, s6z konusu degerlerin negatif oldugu noktalar maliye
politikalarinin kamu yatirimlar1 araciligiyla yiiritiildiigi donemlere karsilik
gelmektedir.
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Grafik 10: Kamu Yatirim Harcamalari ve Birincil Bitce Fazlasi
Icin Bir Standart Sapmalik Soklarla Elde Edilen Korelasyon Katsayilari
ve Birincil Butce Fazlasinin Gelisimi

Buna gore, asimetrik etkilerin oldugu doénemlerde (korelasyon
katsayisinin sifirdan biiyiik oldugu dénemler), iki tiir politika uygulamasi ve
etkisinin gergeklesmis olmasi miimkiindiir. Birinci olasilik, bu dénemlerde
daraltict bir politika uygulanirken kamu yatirim harcamalarinin geniglemis
olmasidir. lIkinci olasiik ise, bu doénemlerde genisletici bir politika
uygulanirken kamu yatirnm harcamalarinin daralmig olmasidir. Bu maliye
politikasinin kamu yatirim harcamalar araciligiyla yiiriitiilmedigi anlamini
tagimaktadir.

Diger taraftan, simetrik etkilerin oldugu donemlerde ise (korelasyon
katsayisinin sifirdan kiigiik oldugu dénemler), iki tiir politika uygulamasi ve
etkisinin gergeklesmis olmasi miimkiindiir. Birinci olasilik, bu dénemlerde
daraltict bir politika uygulanirken kamu yatirim harcamalarinin daralmis
olmasidir. lkinci olasiik ise, bu doénemlerde genisletici bir politika
uygulanirken, kamu yatirim harcamalariin genislemis olmasidir. Bu sonug
ise, maliye politikasinin kamu yatirim harcamalar araciligiyla yiritildiigi
anlamini tagimaktadir. Bu cergevede, ele aliman 67 noktanin 34 tanesinde
maliye politikalarinin yatirim harcamalar1 araciligiyla yiiriitiilmesi s6z
konusu olmaktadir.
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Grafik 11: Toplam Yatirim Harcamalari ve Birincil Butce Fazlasi
icin Bir Standart Sapmalik Soklarla Elde Edilen Korelasyon Katsayilari
ve Birincil Bitge Fazlasinin Gelisimi

Bununla beraber, kamu yatirim harcamalari ile birincil biitce fazlasi
arasindaki simetrik iligkilerin varligi, toplam yatirim harcamalar ile birincil
biitce fazlasi arasindaki asimetrik iliskiyi gosteren korelasyon katsayilarinin
sifira yakinsamasina neden olacaktir. Bu durumda maliye politikalarinin
asimetrik etkilerini yorumlarken, toplam yatirim harcamalar1 ile birincil
biitce fazlasi i¢in tahmin edilen korelasyon katsayilarinin kullanilmasi
oldukc¢a farkli sonuglara yol acacaktir. Bu sonuglar, toplam yatirim
harcamalar1 ile birincil biitce fazlasi arasindaki iliskiyi gosteren c¢ok
degiskenli GARCH modeline ait korelasyon katsayilar ile biitce fazlasim
gosteren Grafik 11 (A) ve (B) lizerinden takip edilebilir.
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SONUGC

Iktisat politikalarinin  etkinliklerinin ~degerlendirilmesine yonelik
bilimsel calismalarin, son yillarda agirlikli olarak para politikalarinin
etkinligine ve asimetrik etkilerine odaklandiklar1 dikkate alindiginda, maliye
politikalarinin etkinligine iliskin literatiiriin kismen gozardi edilmesi sasirtict
bir gercek olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu gergek, Avrupa Para Birligi benzeri
orgiitlenmeler ve politikacilarin egilimleri ile birlikte ele alindiginda, maliye
politikalarinin etkinligine iliskin kuskularin yeniden gdzden gegirilmesi,
gelecek yillarda olusturulacak ekonomi politikalari agisindan 6nemli hale
gelmektedir.

Bu noktada, maliye politikalarinin etkinligi kavraminin ne anlama
geldiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Konuya iliskin literatiirde bu
kavram ile kastedilen, maliye politikasi aracinin belirli bir zamandaki patika
degerinde meydana gelen degismenin, reel GSYIH iizerinde yaratacag
etkinin boyutunun ve igaretinin ne olacagidir. Bu etkinin boyutu biiyiikse ve
yonii de Keynesyen teorinin ongoriilerine uygunsa maliye politikalar1 etkin
olarak nitelendirilmektedir. Bu kosullardan herhangi birinin saglanmadigi
durumlarda ise maliye politikalarinin etkin olmadiklar1 ifade edilmektedir.

Etkinlik kavrami ¢ercevesinde boyutu ve isareti ile ilgilenilen maliye
politikas1 etkileri, talep yonlii ve arz yonlii etkiler olmak iizere iki baghk
altinda incelenmektedir. Farkli iktisat okullarmin katkilarini barindiran bu
etkilerden arz yonlii olanlari, agirlikli olarak vergiler, kamu harcamalar1 ve
bliylime orani arasindaki etkilesimi dikkate almakta iken; talep yonlii
olanlar1 agirlikli olarak vergiler, kamu harcamalar1 ve toplam talep
arasindaki etkilesimi dikkate almaktadir. Bununla birlikte, maliye
politikalarinin etkinligi iizerine yapilan giincel tartismalarin biiyiik 6lciide
maliye politikalarin talep yoni etkilerine odaklandig1 dikkate alindiginda,
konuya iligkin teorik ve ampirik igerikli bir ¢alismanin maliye politikalarinin
talep yonlii etkilerini kapsamasi rasyonel hale gelmektedir.

Bu ¢ercevede, bes temel iktisat okulu tarafindan yiiriitiilen geleneksel
teorik tartigmalar maliye politikalariin etkinligi konusunda farkli sonuglara
ulagmaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu sonuglarmn sinirlart maliye
politikalarinin etkin olduguna dair Keynesyen gorlis ve s0z konusu
politikalarin  etkin olmadigina dair Yeni Klasik goriis tarafindan
belirlenmektedir.
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Ne var ki, temel iktisat okullar1 arasinda yiiriitiilen geleneksel teorik
tartigmalar, 1980’li yillarda bazi Avrupa iilkelerinde uygulanan maliye
politikalarinin ulastiklar1 siradist sonuglar1 agiklama konusunda yetersiz
kalmaktadir. Genel bir anlatimla, farkli kosullar altinda uygulanan herhangi
bir maliye politikasinin, farkli etkiler yaratmasi seklinde de tanimlanan bu
siradis1 sonuglar, asimetrik bir yap1 sergilemektedir. Sahip olduklar
asimetrik yapi nedeniyle, bir yandan Keynesyen goriise zit olan, diger
yandan ise Ricardo-Barro esdegerlik dnermesinin disina tagan bu sonuglari
aciklamaya yonelik giincel teorik tartismalar, maliye politikalarinin
etkinligine iligkin literatiirde 6nemli bir yere sahiptir.

Maliye politikalarinin asimetrik etkilerini agiklamaya yonelik teorik
caligmalar {i¢ gruba ayrilmaktadir. Asimetrik etkileri, maliye
politikalarindaki degismelerin kaliciligim1 (boyutunu) ve igerigini dikkate
alarak aciklayan teorik modeller ilk iki grubu olugturmaktadir. Politika
uygulamasina eslik eden biit¢ce agiklarinin ve kamu borglarinin yiiksekligini
aciklayici faktor olarak kullanan teorik c¢aligmalar ise liglincii ve son grupta
yer almaktadir. Bununla birlikte, asimetrinin nedeni olarak goriilen bu iig
faktoriin iki farkli kanal iizerinden (tiiketim harcamalart ve yatirim
harcamalar1) ortaya cikmasi, maliye politikalarinin asimetrik etkilerini
aciklayan teorilerin iki baglik altinda siniflandirilmasina olanak vermektedir.
Bu cergevede, once tiiketim harcamalar1 kanaliyla ortaya g¢ikan asimetrik
etkiler, daha sonra ise yatirim harcamalar1 kanaliyla ortaya ¢ikan asimetrik
etkiler incelenmektedir.

Tiikketim harcamalar1 araciligiyla ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikasi etkilerine iligkin ilk teorik yaklasim, Feldstein (1982) ve Drazen
(1990) tarafindan ortaya konulmaktadir. Her iki ¢alismanin ortak sonucu, bu
tiirdeki asimetrik politika etkilerinin biiylik 6lgekli ve kalici kamu harcamasi
degisiklikleri sonrasinda ortaya ¢iktigidir.

Tiiketim harcamalar1 araciligiyla ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikas1 etkilerini maliye politikalarmin igerigiyle iligkilendiren teorik
caligmalar ise iki farkli yaklasima sahiptir. Karar birimlerinin beklentilerini,
farkli maliye politikasi araglart kapsaminda aciklamaya calisan bu
caligmalardan Drazen (1990) vergiler ile kamu harcamalari arasindaki ayrim
tizerinde durmakta iken; Alesina ve Perotti (1996) kamu harcamalariin
nitelikleri kapsaminda yapilan ayrimi dikkate almaktadir. Bu c¢ercevede
Drazen (1990), kamu harcamalari aracilifiyla yiiriitilen maliye
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politikalarinin tiiketim harcamalar1 {izerinde asimetrik etkiler yarattigini
vurgulamaktadir. Bundan daha detayli bir sonuca ulasan Alesina ve Perotti
(1996) ise, soz konusu asimetrinin kaynagi olarak kamu transfer
harcamalarini gostermektedir.

Maliye politikalariin tiikketim harcamalar1 {izerindeki asimetrik
etkilerini inceleyen iiglincii grup teorik ¢aligmalar ise, hiikiimetlerin biitge
kisitina agirlik vermekte ve yiiksek biitce acgiklari ile yiiksek kamu borglarini,
asimetrik etkileri tetikleyen faktorler arasinda saymaktadir.

Bu grupta yer alan ¢aligmalarin 6nciisii olan Blanchard (1990)’a gore,
hiikiimetin, birincil biit¢e agigimi vergilerdeki bir artig ile kontrol etmek
istemesi tiikketim iizerinde birbirine zit iki etki dogurmaktadir. Bu etkilerden
ilki (geleneksel etki), gelecek nesiller iizerinden alinacak vergilerin bugiinkii
nesil {lizerine yiliklenmesine bagli olarak cari tiiketim diizeyinin azalmasi
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Tkinci etki (¢1kt1 etkisi) ise, gelecek donemlerde
ihtiya¢c duyulabilecek yiiksek vergiler yerine bugiin konulan gorece diisiik
vergilerin, daha az bozucu etki yaratmalar1 nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu
cergevede Blanchard (1990), ikinci etkinin baskin olmasi halinde, asimetrik
bir maliye politikas1 sonucunun ortaya ¢ikmasinin miimkiin oldugunu
vurgulamaktadir.

Benzer bir yaklasima sahip olan ikinci ¢alisma Bertola ve Drazen
(1993) tarafindan ortaya konulmaktadir. Blanchard (1990)’dan farkli olarak
kamu harcamalarmin etkilerini analiz eden bu c¢alismaya gore kamu
harcamalar siirekli olarak artma egilimindedir. Buna karsilik, biitge kisitinin
varligt hiikiimetleri belirli donemlerde kamu harcamalarimi kismaya
yoneltmektedir. Bu baglamda, Bertola ve Drazen (1993) belirledikleri iki
kamu harcamasi diizeyinde mali stabilizasyona gidilme olasiligini, sirasiyla
“pbirden kiiciik” ve “bire esit” olarak tamimlamaktadir. Bu sayede
aragtirmacilar, kritik kamu harcamasi diizeylerine yaklasilmayan zamanlarda
(normal zamanlar) yapilan hiikiimet harcamalarinin, tiiketim harcamalarim
kismen disladigt sonucuna ulagmaktadir. Kritik harcama diizeylerine
yaklastikca s6z konusu dislama etkisinin zayifladigini  vurgulayan
aragtirmacilar, kritik harcama esiginin stabilizasyona gidilmeden gecilmesi
durumunda tiiketim iizerindeki asimetrik politika etkilerinin gozlendigini
ifade etmektedir.
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Maliye politikalariin tiikketim harcamalar1 {izerindeki asimetrik
etkilerini benzer sekilde ele alan {igiincii ¢alisma ise Sutherland (1997)
tarafindan ortaya konmaktadir. Bertola ve Drazen (1993)’ten farkli olarak,
tiketicilerin yasamlar1 ile smirli bir zaman dilimini gozeterek fayda
maksimizasyonu yaptiklarmi varsayan Sutherland (1997), bor¢ oram
diisitkken uygulanan genisletici maliye politikalarinin Keynesyen etkiler
yarattigin1 vurgulamaktadir. Sutherland (1997) bu sonucu stabilizasyon
uygulamasimin gelecek nesil iizerine kalacagi yoniindeki tiiketici
beklentilerine baglamaktadir. Bu c¢alismaya gore, beklenen vergilerin
yasamakta olan nesil iizerine kalmasi ve tiiketim iizerindeki asimetrik
politika etkilerinin ortaya cikmasi, sadece ekonomide gecerli olan borg
seviyesi kritik noktaya ylikseldiginde s6z konusu olmaktadir.

Maliye politikalarmin 6zel tiiketim harcamalari lizerindeki asimetrik
etkilerini biitge agiklar ile iligkilendiren 6nemli ¢aligmalardan biri olan
Perotti (1999), 6nceki ¢aligmalara kiyasla daha genis bir analiz yapmaktadir.
Perotti (1999)’a gore, maliye politikalarinin asimetrik etkileri bireylerin
likidite kisit1 altinda olup olmamalar1 ile dogrudan ilgilidir. Likidite kisiti
altindaki bireylerin tiiketimleri yalnizca elde ettikleri harcanabilir gelire
baghh oldugu icin, bu bireylerin tiikketim fonksiyonlar1 tam anlamiyla
Keynesyen bir yapiya sahiptir. Buna karsilik, likidite kisit1 altinda olmayan
bireyler ortaya ¢ikan her beklenmedik vergi ve kamu harcamasi artisinda
tilketimlerini degistirmemektedir. Zira, bu bireyler gelecekteki vergilerin
beklenen bugiinkii degerindeki degismeye bagli olarak tiiketimlerini
belirlemektedir. Perotti (1999), bu ayrim sayesinde Blanchard (1990) ile
Bertola ve Drazen (1993) arasindaki teorik baglantiy1 da ortaya koymaktadir.
Buna gore, bugiinkii vergiler ile gelecekteki vergilerin bozucu etkileri
birbirinden farklidir ve bu fark likidite kisiti altinda olmayan bireylerin
tilketim kararlar1 iizerinde dogrudan etkilidir. Gelecekteki vergiler diisiik
olacaksa, s0z konusu vergilerin bozucu etkileri de diisiik olacaktir. Bu
cergevede, gelecekteki vergilerin bugiinkii degeri arttigi miiddetce, hiikiimet
harcamalarinda meydana gelen artiglar 6zel tiikketimi azaltarak asimetrik
politika etkilerini ortaya ¢ikaracaktir.

Maliye politikalarinin yatirim harcamalar1 aracilifiyla ortaya ¢ikan
asimetrik etkilerine iliskin ilk teorik yaklasim ise, Barro (1981) ve Baxter ve
King (1993) tarafindan ortaya konulmaktadir. Hiikiimet harcamalarinda
meydana gelen artiglarin ele alindig1 bu calismalar, 6zel yatirim harcamalari
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araciligiyla ortaya c¢ikan asimetrik maliye politikasi etkilerini gegici
nitelikteki politika degisikliklerine baglamaktadir.

Yatirim harcamalar1 araciligiyla ortaya ¢ikan asimetrik maliye
politikasi etkilerini, politika uygulamalarimin igerigi ile iliskilendiren teorik
caligmalar arasinda ise Alesina ve Perotti (1996), Alesina ve Ardagna
(1998), Alesina ve digerleri (1998), Alesina ve digerleri (2002) ve Lane ve
Perotti (2003) bulunmaktadir. Ozel yatirim harcamalarmin farkli igerikteki
maliye politikalarina verdikleri tepkiyi aciklayan bu c¢alismalar, dzellikle
kamu ticret 6demeleri veya transfer 6demeleri araciligiyla gerceklestirilen
maliye politikalarinin asimetrik sonuglar dogurdugunu vurgulamakta; kamu
yatinnmlar1 veya vergiler araciligiyla gerceklestirilen maliye politikalarinin
ise Keynesyen sonuglar yarattigi konusunda goriis birligine varmaktadir.

Maliye politikalarinin  yatirnm harcamalart iizerindeki asimetrik
etkilerini inceleyen ti¢lincli grup teorik ¢alismalar ise, yiliksek biitce agiklari
ile yliksek kamu borg¢larini, asimetrik etkileri ortaya ¢ikaran faktorler olarak
tanimlamaktadir.

Bu tiir teorik c¢aligmalardan ilki olan Blanchard (1981), faiz
oranlariin vade yapist cergevesinde genigletici bir maliye politikasinin
etkilerini ele almaktadir. Calismada, varlik fiyatlari, kar diizeyinin faiz
diizeyine orani olarak tanimlanmaktadir. Ne var ki, hem kar hem de faiz
diizeyi ¢iktinin artan bir fonksiyonu oldugu i¢in, ¢ikt1 diizeyinin varlik
fiyatlar iizerindeki etkisi belirsiz hale gelmektedir. Bu noktada Blanchard
(1981), faiz oraninin baskin oldugu durumu koétii haber olarak, kar diizeyinin
baskin oldugu durumu ise iyi haber olarak tanimlamaktadir. Bu ¢ergevede, t,
zamaninda agiklanan ve t; zamaninda uygulanan bir kamu harcamasi artisi
ele alindiginda, maliye politikasinin asimetrik etkileri sadece kotii haber
durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Blanchard (1981)’e gore, bdyle bir
politikanin varliginda ilk 6ngorii, t; zamanindan itibaren uzun vadeli faiz
oranlarmin artacagidir. Kotii haber durumu gegerli ise faiz artiginin baskin
olmasi s6z konusudur. Dolayisiyla, iki donem arasinda (tp ve t;) kamu
harcamalar1 sabit kalirken, varlik fiyatlarmin diisecegi beklentilerine bagh
olarak toplam talep diismekte ve asimetrik politika etkisi ortaya ¢ikmaktadir.

Ozel yatirrm harcamalar1 araciligiyla ortaya g¢ikan asimetrik maliye
politikas1 etkilerini ve s6z konusu politikalarin etkinligini benzer sekilde
sorgulayan bir diger calisma, Miller ve digerleri (1990) tarafindan ortaya
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konulmaktadir. Faiz oranlarinin vade yapist iizerine odaklandiklar
caligmalarinda uzun vadeli faiz oranmi 0Ozel yatirimlarin belirleyicileri
arasina koyan Miller ve digerleri (1990), kisa vadeli faiz oranini para
talebinin belirleyicileri arasina koymaktadir. Bu sayede, biit¢e aciklarinin ve
kamu borg¢larinin siirdiiriilebilirligini ve faiz oranlan tarafindan igerilen risk
primini analizlerine dahil eden arastirmacilar, maliye politikalarinin
asimetrik  etkilerini  6zel yatirimlardaki  degismeler aracilifiyla
aciklamaktadir. Caligmalarinda, 6nceden ilan edilen daraltici nitelikteki bir
maliye politikasinin etkilerini ele alan Miller ve digerleri (1990), kamu borg
stokunun iist sinira ulasma olasiliginin, borcun mutlak diizeyini azaltan
daraltict politikalar sayesinde diisecegini vurgulamaktadir. Bu dogrultuda,
tahvil fiyatin1 kritik kamu bor¢ seviyesinin solunda yiiksek, saginda diisiik
olarak tamimlayan arastirmacilar maliye politikalarma iligkin asimetrik
etkileri bu tanimdan hareketle agiklamaktadirlar. Buna gore, s6z konusu
tahvil fiyatlar1 civarinda uygulanan ve risk primini ortadan kaldiran daraltici
politikalar, kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinda keskin diisiislere, buna
karsilik tahvil fiyatlarinda keskin yiikselislere neden olmaktadir. Bu sayede,
kamu harcamas1 azalisi ile ortaya ¢ikmasit beklenilen ¢ikt1 azalmasinin, 6zel
yatinmlardaki cari artig tarafindan tamamen ortadan kaldirilmasi miimkiin
olmakta ve yatinm harcamalar1 araciligiyla ortaya c¢ikan asimetrik maliye
politikasi etkileri, kamu bor¢ seviyesindeki azalma ile agiklanmaktadir.

Maliye politikalarinin dogrusal-asimetrik etkilerine ve etkinligine
iligkin teorik tartismalar1 dogrulamaya ydnelik ¢cok sayida calismadan olusan
literatiir ise kullanilan yontemler agisindan iki gruba ayrilmaktadir. Birinci
grubu olusturan c¢aligmalar, 6zellikle zaman serileri i¢in sik¢a kullanilan
VAR yontemini esas almaktadir. Bu ¢aligmalarin bir kismi1 sadece maliye
politikas1 ¢arpanlarin1 6lgmeye yonelmekte iken, geri kalani maliye
politikalarinin tiikketim, yatirim ve tasarruflar iizerindeki etkilerine iligkin
detayli analizler yapmaktadir. Bu ¢ercevede, VAR modelleri basligi altinda
incelenen 24 farkli ¢alismadan 19 tanesi, maliye politikalarinin dogrusal
etkiler yarattig1 yoniinde kanitlar ortaya koymaktadir. Bununla beraber, s6z
konusu 19 calismadan 10 tanesi saf Keynesyen yaklasimi destekleyen
bulgulara ulagmaktadir.

Maliye politikalarinin asimetrik etkilerine iligkin Oonemli ampirik
kanitlar ortaya koyan ikinci grup ¢alismalar ise, daha ziyade kesit verilerin
kullanildig1 ¢ok iilkeli agiklayict istatistiksel analizlerden ve panel veri
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regresyonlarindan olusmaktadir. Bunlara ek olarak, bu grupta yer alan bazi
caligmalarda ise HP Filtreleme, Kalman Filtreleme, Logit Modeli, Probit
Modeli ve Zaman Serisi Analizleri gibi farkli yontemler kullanilarak
tiketim, yatirim, tasarruf ve net ihracat kalemleri gibi gesitli degiskenler
araciligiyla ortaya ¢ikan asimetrik maliye politikasi etkileri incelenmektedir.
Bu caligsmalar sonuglar1 agisindan degerlendirildiginde, 49 farkli caligmadan
33 tanesinin asimetrik maliye politikas1 etkilerini destekleyen bulgulara
ulastiklar1 goriilmektedir.

Maliye politikalarinin etkinligi ve asimetrik etkileri konusunu
degerlendirmeye yonelik ampirik ¢aligmalar ulastiklar1 sonuglar agisindan da
gruplandirilmaktadir. Bu gercevede yapilan gruplandirmalardan ilki maliye
politikalarinin asimetrik etkilerinin varligina iliskin ampirik bulgulara
dayanmaktadir. Buna gore, yapilan bazi ampirik c¢aligmalar maliye
politikalarinin asimetrik etkilerinin olmadig1 yoniinde sonuglara ulasirlarken,
bazilar1 bu sonucun tam tersini dogrulamaktadir. Ikinci gruplandirma ise
asimetrik maliye politikas1 etkilerini dogrulayan c¢alismalar arasinda
yapilmaktadir. Bu ¢ergevede, s6z konusu asimetrik etkilerin gelismekte olan
iilkelerde ortaya ¢ikma olasiligini degerlendiren calismalarin bir kismi,
gelismekte olan {ilkelerde varolan likidite kisit1 nedeniyle asimetrik etkilerin
¢cikmadig1 yoniinde sonuglara ulagmaktadir. Buna karsilik, bazi ¢aligmalarda
ise bu iilkelerde varolan likidite kisitina ragmen asimetrik etkilerin oldugu
yoniinde sonugclar ortaya konulmaktadir. Bu ¢ergevede, Tiirkiye 6rnegini ele
alan bir ampirik modelin kullanildig1 bu calismada her iki gruplandirmaya
esas teskil eden kritik hususlarin aydinlatilmas1 amaglanmaktadir.

Diger yandan, en az iilke se¢cimi kadar 6énemli olan bir baska konu,
kullanilacak modelin se¢imidir. Bu nedenle konuya iliskin ampirik model
secilirken literatiirdeki tiim elestiriler dikkate alinmis ve 1989(1)-2005(1)
doneminde Tiirkiye’de uygulanan maliye politikalarinin etkinliinin ve
asimetrik etkilerinin degerlendirilmesine yonelik olarak, Cover ve Hueng
(2003) tarafindan kullanilan ¢ok degiskenli (multivariate) GARCH
modelinin bir benzerinin kurulmasina karar verilmistir. Bu kararin arkasinda
yatan neden, ¢ok degiskenli GARCH modellerinin hem zaman igerisinde
degisen korelasyon katsayilarmin hesaplanmasina, hem de iilkeye 0zgii
kosullarin irdelenmesine olanak saglamalaridir.

Maliye  politikalarinin ~ etkinligini  ve  asimetrik  etkilerini
degerlendirmeye yonelik ampirik modellerin igerigine bakildiginda ise,
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modellerin teoriye paralel bicimde o6zel tiikketim harcamalar iizerinde
kurulduklar1 gézlemlenmektedir. Asimetrik politika etkilerinin aciklanmasi
konusunda bu milli gelir bileseninin daha fazla dikkate alinmasinin ana
nedeni, 6zel tiiketim harcamalarmin GSMH igerisindeki paymnin pek c¢ok
tilkede yaklasik %65-%70 civarinda olmasidir. Bu nedenle, Tiirkiye’deki
maliye politikalarmin etkinligi ve asimetrik etkileri ampirik olarak
degerlendirilirken, oncelikli olarak maliye politikalarmin 6zel tiiketim
harcamalan {izerindeki etkileri ele alinmistir. Daha sonra ise, ayni amaca
yonelik olarak maliye politikalarmin 6zel yatirimlar {izerindeki etkilerine
bakilmastir.

Kurulan ¢ok degiskenli GARCH modeli ile Tiirkiye’deki 6zel tiikketim
harcamalar1 i¢in yapilan korelasyon katsayisi tahminleri ele alman 67
donemin 26 tanesinde asimetrik maliye politikas1 etkilerinin mevcut
oldugunu gostermektedir. Bununla beraber, maliye politikalarinin tiiketim
iizerindeki etkilerinin dogrusal oldugu 41 dénemin bes tanesinde Ricardocu
Esdegerlik Hipotezi gecerli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ulagilan bu
sonuglar, Tiirkiye’de uygulanan maliye politikalarinin doénem dénem
asimetrik etkiler yarattigini gostermektedir.

Bunu sonucu takiben, 6zel tiikketim harcamalar tizerindeki asimetrik
etkilerin ve Keynesyen etkilerin ¢iktig1 donemlerde Tiirkiye’de gegerli olan
sartlarin, konuya iligkin teorilere uygun olup olmadig1 sorgulanmaktadir. Bu
amacla, Tiirkiye’de 6zel tiikketim harcamalar1 iizerinde ortaya ¢ikan asimetrik
etkilerin yogunlastig1 ii¢ farkli zaman aralig ile Keynesyen etkilerin baskin
oldugu 1998(1)-2001(1) dénemi incelenmektedir.

Tiirkiye’de ozel tiikketim harcamalar1 kanaliyla ortaya ¢ikan asimetrik
maliye politikas1 etkilerinin yogun oldugu birinci dénem 1989(3)-1994(1)
yillar1 arasina denk gelmektedir. ilk olarak, bu dénemde Blanchard (1990),
Bertola ve Drazen (1993), Sutherland (1997) ve Perotti tarafindan ortaya
koyulan teorileri destekleyen herhangi bir gelisme olup olmadigi
sorgulanmaktadir. Bu modeller, asimetrik maliye politikas: etkilerini kamu
bor¢ seviyesine ait kritik diizeylerle iliskilendirdikleri i¢in doneme ait
KKBG/GSMH orani analize dahil edilmektedir. incelenen dénemin 6nemli
ozelliklerinden biri KKBG/GSMH oraninin ciddi bigimde artmis olmasidir.
Bunun arkasinda, 1989 yilinda gerceklesen mali serbestlesmeyle birlikte
biitce agiklarinin agirlikli olarak i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi ve buna
baglh olarak kisa donemli faiz 6demelerinin artmis olmasi yatmaktadir.
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Doneme ait bu ozellikler konuya iliskin dort teorik yaklasimin da Tiirkiye
acisindan gecerli olabilecegini ima etse de Sutherland (1997) tarafindan
ortaya konulan sonlu ufukta maksimizasyon modeli 6n plana ¢ikmaktadir.
Zira, kritik kamu bor¢ diizeylerinde ulasilan bu doneme ait korelasyon
katsayilar1 pozitif degerler almakta ve asimetrik etkilerin varhigini isaret
etmektedir.

Tiirkiye’de ozel tiiketim harcamalar1 kanaliyla ortaya ¢ikan asimetrik
etkilerin yogun oldugu ikinci donem ise 1996(1)-1997(4) yillar arasina denk
gelmektedir. 1994 ve 1995 yillarinda gerileyen KKBG/GSMH orani bu
zaman araliginda yilikselmeye bagladigi i¢in asimetrik etkiler ile kamu
borcunu iliskilendiren dort teori yeniden giindeme gelmektedir. Bu donemi
digerlerinden ayiran husus, 1996(3) doneminden sonra izlenen genisletici
politikalara ragmen &zel tikketim harcamalarinin azalmasidir. 1997 yilindaki
Asya krizine bagl sermaye cikisinin s6z konusu 6zel tliketim daralmasi
iizerinde etkili oldugu ifade edilebilir.

Tiirkiye’de ozel tiikketim harcamalar1 kanaliyla ortaya ¢ikan asimetrik
etkilerin yogun oldugu son dénem ise 2001(1)-2003(2) yillar1 arasina denk
gelmektedir. Donemin dikkat ¢eken oOzelligi KKBG/GSMH oraninin ele
alinan 18 yildaki en yiiksek seviye olan %16,4’e ¢cikmas1 ve 2000 y1l1 Kasim
ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan mali krizlerin ardindan “Gtiglii
Ekonomiye Gegis Programi”nin uygulamaya konulmasidir. Birincil biitcede
fazla verilmesini temel maliye politikast haline getiren bu program
cercevesinde KKBG’nin, kamu bor¢ stokunun ve konsolide biitcedeki faiz
yiikiinlin hafifletilmesi hedeflenmektedir. GEGP Oncesi ve sonrasi igin
hesaplanan korelasyon katsayilari bu donemde ortaya c¢ikan asimetrik
etkilerin Bertola ve Drazen (1993) ¢ercevesinde agiklanmasini miimkiin
kilmaktadir.

12 geyrek yildan olusan 1998(1)-2001(1) donemi boyunca Tiirkiye’de
uygulanan maliye politikalar1 ise 0Ozel tiketim harcamalar {izerinde
Keynesyen teoriye uygun etkiler yaratmaktadir. S6z konusu ddnemde
daralan talebi aciklamaya yonelik iki 6nemli gelisme bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, 1998 yili basinda hiikiimet tarafindan agiklanan ii¢ yillik
istikrar programidir. Programda faiz disi konsolide biitce fazlasinin
arttirilacagi ve mali kararlar alinirken hedeflenen enflasyona dikkat edilecegi
vurgulanmaktadir. Ikinci gelisme ise, 1997 yilinda Giineydogu Asya’da
baglayan, 1998 yilinin ikinci yarisinda Rusya’ya gecerek bolgesel bir nitelik
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kazanan ve Tirkiye’den ciddi miktarda sermaye c¢ikmasina neden olan
ekonomik krizdir. Bu iki gelismeyi takiben izlenen genisletici ekonomi
politikalar1 ve yasanan deprem felaketi, 1999 yilinda KKBG’nin ciddi
bicimde artmasina yol agmistir. Bununla birlikte biitge agiginin
finansmaninda i¢ bor¢glanma yolunun tercih edilmesi faiz haddini ve
enflasyonu tetikleyerek, kamu dengesindeki bozulmayi siddetlendirmistir.
Bozulan kamu dengesi, artan faiz ve enflasyon neticesinde 2000 yilinin
basinda yiiriirlige konan istikrar programi ile KKBG diizeyinde bir miktar
iyilesme saglanmistir. Ozetle, olusabilecek olumlu beklentilerin 6niine
bolgesel krizlerin ve yasanan deprem felaketinin gectigi bu donemde,
KKBG/GSMH orani artmasma ragmen Ozel tiiketim iizerinde asimetrik
maliye politikas1 etkileri ortaya ¢ikmamaktadir.

Konuya iligkin literatiiriin bir bdlimii ise maliye politikalariin
etkinligini ve asimetrik etkilerini aciklamaya yonelik modelleri 6zel yatirim
harcamalar1 T{izerine kurmaktadir. Buna gerekge olarak, ele aldiklar
tilkelerde uygulanan mali stabilizasyonlar1 takiben ortaya ¢ikan 6zel yatirim
patlamalarin1 gdsteren s6z konusu g¢aligmalar, asimetrik maliye politikasi
etkilerini 6zel tiikketim harcamalar1 ile iliskilendiren diger c¢alismalarin
golgesinde kalmaktadir. Bu noktada, Tiirkiye’deki 6zel yatirim harcamalari
icin yapilan korelasyon katsayisi tahminlerinin de aym1 dogrultuda oldugu
ifade edilebilir. Oyle ki, ele alinan 67 donemin sadece 13 tanesinde asimetrik
maliye politikast etkileri gozlenmektedir. Geriye kalan 54 donemin iki
tanesinde ise iki degisken arasinda herhangi bir iliski yoktur.

Son tahlilde, 1989(1)-2005(1) doneminde Tiirkiye’de uygulanan
maliye politikalarinin asimetrik etkiler dogurduguna iliskin bulgular elde
edilmektedir. Buna ek olarak, Tiirkiye’de uygulanan maliye politikalarinin
asimetrik etkilerinin aciklanmasinda o©zel tiiketim harcamalarinin etkili
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ayni etkilerin 6zel yatirim harcamalari
araciligiyla aciklanmasi ise miimkiin goériinmemektedir.
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diizeyinde dersler vermektedir. Ulusal ve uluslararasi hakemli dergilerde
yayinlanmis makaleleri bulunmaktadir. Tyi derecede Ingilizce bilmektedir.
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