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GİRİŞ 

Son dönemlerde hem gelişmiş hem de gelişmekte olan ülkeler ciddi 

bütçe açıkları ile karşı karşıya kalmıştır. Hükümetlerin bu açıklarla nasıl 

mücadele ettiği ekonomi literatüründe ilgi çeken bir konu olmuştur. Bunun 

yanında uluslararası kurumlar ve kuruluşlar da mali sürdürülebilirlik konusuna 

önem vermekte ve bazı düzenlemeler getirmeye çalışmaktadır. Bu tartışmalar 

özellikle Avrupa Para Birliği’nin oluşturulması ile daha da alevlenmiştir. Çünkü 

AB ülkeleri para birliğine katılalacak ülkeler için bazı mali standardlar 

belirlemişlerdir. 

Maliye politikaların sürdürülebilirliği ile ilgili geniş bir literatür 

bulunmaktadır.  Hamilton ve Flavin (1986), Trehan ve Walsh (1988,1991) 

bunlardan sadece bir kaçıdır ve sürdürülebilirliği genelde borç stoku ile kamu 

harcamaları ve gelirleri arasında durağanlık testleri ve ko-entegrasyon testleri 

yaparak test etmeye çalışmışlardır.  

Maliye politikalarının sürdürülebilirliklerinin yanı sıra özel sektör talebi 

üzerindeki etkileri de literatürde yine çok araştırılan bir konudur. Özellikle 

Avrupa Para Birliği için konulan standardlarında ardından sürdürülemez maliye 

politikalarının değiştirilip katı maliye politikalarının uygulanmasının özel talebi 

nasıl etkilediği çeşitli yazarlar tarafından incelenmiştir. Bunlara birkaç örnek 

Giavazzi ve Pagano (1991,1995) Gobin ve Van Aarle (2001) ve Perotti 

(1999)’dur. Bu çalışmalar, çeşitli ülke deneyimlerinde maliye politikalarının özel 

talep üzerindeki etkilerinin dönemler itibarıyla farklılıklar gösterdiğine işaret 

etmişlerdir. Kamunun iyi performans gösterdiği ve maliye politikalarının 

sürdürülebilirliği ile ilgili herhangi bir problem gözükmediği dönemler ile, 

kamunun kötü performans gösterdiği ve sürdürülemez maliye politikaları 

nedeniyle mali uyum uygulanmak zorunda kalındığı dönemler arasında, maliye 

politikasının özel talep üzerindeki etkilerinde hem yön hem de büyüklük 

açısından farklılıklar ortaya çıkmaktadır. Bunun yanında, uygulanan mali uyum 

programlarının özel talep üzerindeki etkileri kompozisyonları ve büyüklükleri 

açısından da farklılaşabilmektedir.  
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 Bu çalışmalar, normal dönemlerde vergi artışlarının özel talebi azaltıcı 

etkilerinin olduğunu, ancak mali uyum uygulanan dönemlerde bu etkinin artırıcı 

olduğunu göstermektedir. Bunun nedeni, mali uyum dönemlerinde vergi 

artışının, rasyonel ajan için borcun sürdürülebilirliği açısından olumlu bir sinyal 

olarak algılanmasıdır. Ajan, bu dönemdeki vergi artışının gelecek dönem için 

vergi azalışı anlamına geldiği düşüncesinden hareketle, tüketimini ve yatırımını 

artırır. Benzer şekilde, normal dönemlerde kamu harcama artışı, özel kesimin 

ekonomide canlanma beklentilerini artırarak, özel talep artışıyla 

sonuçlanabilirken, mali uyum dönemlerinde özel kesim, kamunun harcamalarını 

kısmasını beklemekte ve olası bir genişlemeci maliye politikasından özel talep 

olumsuz etkilenmektedir.   

Maliye politikalarının uygulanma yöntemleri ekonomik aktivite için önemi 

sadece kamu yatırım ve tüketimi açısından değildir.  Özel sektör, tüketim ve 

yatırım kararlarını alırken uygulanmakta olan maliye politikalarını, bu 

politikaların sürdürülebilirliğini ve gelecek dönem için uygulanması muhtemel 

maliye politikalarını dikkate aldığından, maliye politikaları özel talep üzerinde 

etkili olmaktadır. Türkiye için özel talebin cari GSYİH’nın en büyük bileşeni 

olduğu göz önüne alındığında maliye politikasının özel talep üzerindeki 

etkilerinin ne derece önemli olduğu görülmektedir.  

Bütün bu nedenlerden dolayı, maliye politikasının özel talep üzerindeki 

etkilerinin neler olduğunun ve hangi kanallardan gerçekleştiğinin 

araştırılmasında büyük önem vardır.  

Türkiye 1987-2002 döneminde kimi dönemlerde genişlemeci maliye 

politikaları uygulayarak kamu harcamalarını artırmış, kimi dönemlerde ise 

daraltıcı maliye politikaları uygulayarak vergilerde artış sağlamış ve faiz dışı 

harcamalarda kısıntıya gitmiştir. Bu çalışmanın amacı maliye politikasının 

sürdürülebilirliği ve özel talep üzerindeki etkilerinin neler olduğunun teorik bazda 

tartışıp, ülke deneyimlerini inceledikten sonra 1987-2002 dönemi için Türkiye’de 

uygulanan farklı maliye politikalarının sürdürülebililiklerini ve özel talep 

üzerindeki etkilerinin neler olduğunu incelemektir. Bu inceleme maliye 
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politikasının oluşturulmasında nelerin göz önüne alınması gerektiği ve farklı 

politika kompozisyonlarının etkilerinin neler olabileceğinin belirlenmesi 

açısından önemlidir. Bu etkileri araştırmak özellikle, maliye politikalarının 

sürdürülebilirliği ile ilgili problemler olan dönemlerde politika yapıcılarına maliye 

politikalarının belirlenmesi aşamasında, özel talebin en az olumsuz etkileneceği 

politika kompozisyonları seçmelerinde yardımcı olacaktır. Mali uyum 

programlarının ekonomi için nasıl ağır bir yük oluşturduğu dikkate alındığında 

mali uyum için en doğru politika kompozisyonlarının seçilmesinin ne kadar 

önemli olduğu görülmektedir. 

 Çalışmanın 1. Bölüm’ünde maliye politikasının sürdürülebilirliği ve 

sürdürülebilirlik göstergeleri tartışılmış ve Türkiye’de uygulanan maliye 

politikalarına sürdürülebilirlik testleri uygulanarak, sürdürülebilirlik 

göstergelerinin değerleri hesaplanmıştır. Bölüm 2’de maliye politikasının 

ekonomik aktivite üzerindeki farklı etkilerin neler olduğu ve özel talebi hangi 

kanallardan etkilediği tartışılmıştır. Bölüm 3’de Avrupa Birliği (AB) ülkelerinin 

Maastricht kriterlerine uyum sürecinde geçirdikleri dönem özetlenerek, 

uygulanan maliye politikalarının özel talep üzerindeki etkilerinin 

kompozisyonlarına ve uygulandıkları dönemlere göre nasıl farklılaştığını 

gösteren Danimarka, İrlanda ve İsveç mali uyum deneyimleri özetlenmiştir. 

Bölüm 4’de 1987 sonrası Türkiye’de uygulanan maliye politikalarının özel kesim 

tüketimi ve yatırımı üzerindeki etkilerini belirlemek için modeller kurulmuş ve 

dönemler itibarıyla bu etkilerin nasıl farklılaştığı modellerin tahmin sonuçları 

verilerek tartışılmıştır. Son bölümde ise sonuçlar özetlenmiştir. 

   3 



Ergün Sürdürülebilir Maliye Politikası ve Maliye Politikasının Ekonomik Aktivite Üzerine Etkileri... 

BÖLÜM 1 

MALİYE POLİTİKALARIN SÜRDÜRÜLEBİLİRLİĞİ 

 Çalışmanın bu bölümünde maliye politikalarının sürdürülebilirliği ile ilgili 

literatürde geliştirilen yaklaşımlar özetlenecek ve bunlardan faydalanarak, 

Türkiye’de uygulanan maliye politikalarına sürdürülebilirlik testleri uygulanarak, 

sürdürülebilirlik göstergeleri hesaplanacaktır. 

1.1. Teorik Çerçeve  

1920’li yılların başında Fransa’nın karşılaştığı kamu borcu problemi için 

Keynes (1923) Fransız hükümetinin bütçe kısıtını sağlaması için sürdürülebilir 

politikaları uygulamaya başlaması gerektiğini vurgulayarak şöyle der: 

“kamunun yükümlülüklerinin ulusal gelire oranı aşırı yüksek değerlere 

ulaşmıştır”  (sayfa 54) 

Bütçe gelirleri yeni borcun finansman maliyetini karşılayamıyorsa 

sürdürülebilirlik problemi oluşmuştur. Keynes (1923) bunu şöyle ifade eder: 

“tahvil sahiplerinin alacaklarının, vergi verenlerin karşılayabileceğinin çok 

üstüne çıktığı aşikardır” (sayfa 55) 

Bu durumda hükümet, sürdürülebilir maliye politikası için yeni önlemler 

almalıdır. 

“hükümetin vergi artırmak veya harcamaları azaltmak veya sahip 

olduklarını azaltmak arasında karar vermesi gerekmektedir” (sayfa 59) 

 Maliye politikalarının sürdürülebilirliği konusunda fikirsel ve ampirik 

olarak geniş bir literatür bulunmaktadır. Literatürde sürdürülebilir maliye 

politikaları mevcut maliye politikalarının, kamunun gelecek dönemlerdeki ödeme 

gücünü tehlikeye sokmayacak şekilde olması olarak tanımlanmıştır. 

Maliye politikalarının sürdürülebilirliğini analitik olarak inceleyen birçok 

çalışma başlangıç noktası olarak kamunun bütçe kısıtını (BK) sağladığı ve her 
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dönemde statik bir bütçenin olduğu, temsili ajan modelini benimsemiştir. 

Parasal kesimden arındırılmış basit kapalı bir ekonomi için bu modelin bütçe 

kısıtı şu şekildedir: 

ttttt BrTFDGB )1( 11 ++ ++−=  (1) 

Burada, Bt t zamanındaki kamu borç stokunu, FDGt faiz dışı harcamaları, 

Tt vergi gelirlerini ve rt+1, t+1 ve t zamanları arasındaki reel faiz oranını ifade 

etmektedir. Bu eşitliğe göre, t+1 dönemindeki borç stoku, t dönemindeki  faiz 

dışı harcamalalarla vergilerin farkının, bu dönemdeki borç servisi ile toplamıdır.  

İskonto oranı, , olarak tanımlanırsa, R(t,t+j), t ve t+j dönemleri 

arasında uygulanan iskonto oranını da aşağıdaki şekilde olur. 

)1( tt rR +=

∏
=

+=+
j

k
kjRjttR

0

),(         (2) 

ttt TFDGFD −=+1  olarak alınır ve (1)’de tartışılan denklem ileriye dönük  

çözülürse bütçe kısıtının şuanki değeri (BKŞD) şu şekilde olur: 

1
1

1

0
1 ),(),( lim ++

−

∞→
+

−∞

=
+ +++= ∑ Tt

T
jt

j
t BTttRFDjttRB  (3) 

Burada Bt+T+1 son dönemdeki borç stokunu ifade etmektedir. 

Eşitliğin sağ tarafındaki ilk ifade gelecek dönemdeki faiz dışı dengelerin 

bugünkü değerini ifade etmektedir. Eşitliğin sağ tarafındaki ikinci ifade ise 

“çaprazlama durumu” olarak da anılmaktadır. Mali sürdürülebilirliğin sağlanması 

için bu ifadenin sonsuzda sıfıra yakınsaması gerekmektedir. “No-Ponzi Oyun 

Kuralı” olarak da anılan ve bir ajanın borcunu çevirmek için sonsuza dek 

yeniden borçlanma yolunu seçemeyeceği anlamına gelen kural sayesinde 

çaprazlama durumu sonsuzda sıfır değerine yakınsamaktadır. Çaprazlama 

kuralı en basit anlatımla borç stokunun reel faiz oranından daha yüksek 

artmasına  izin vermemektedir.  
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0),( 1
1lim =+ ++

−

∞→
Tt

T
BTttR  (4) 

Böylece, bütçe kısıtının şu anki değeri (BKŞD) şu şekilde olacaktır. 

jt
j

t FDjttRB +

−∞

=
+ ∑ +=

1

0
1 ),( (5) 

Bu durumda, sürdürebilir maliye politikası için mevcut kamu borç 

stokunun, gelecek dönemdeki faiz dışı fazlalarının bugünkü değeri ile eşit 

olması gerektiği sonucu çıkmaktadır. 

Bütün bunlardan sonra, bir ülkenin BK veya BKŞD’i ex-ante olarak 

sağlaması veya uzun dönemde maliye politikasını değiştirmesi gerekip 

gerekmediği veya para basımı, borcunu reddetme veya yeniden yapılandırma 

gibi yollara başvurma ihtimalinin ne olduğu artık ampirik bir soru haline 

gelmektedir. 

BKŞD’nin tarihi veriler kullanılarak sağlandığını göstermek için, aşağıdaki 

sıfır hipotezi test edilebilir: 

H0:   (6) 0),( 1
1lim =+ ++

−

∞→
Tt

T
BTttR

H0 sıfır hipotezinin reddedilmesi BKŞD’nin sağlanmadığı anlamına gelmektedir. 

Dolayısıyla sürdürülebilirliğin testi, tarihi verinin BKŞD’yi sağlayıp sağlamadığını 

test etmek ile eşdeğerdir. Maliye politikası eğer sürdürülemez ise şu anki mali 

politikasının değiştirilerek sürdürebilir hale getirilmesi gerekmektedir.  

Mali sürdürülebilirliği test etmek için başka yöntemler de geliştirilmiştir. 

Faiz harcamalarını da içeren toplam kamu harcaması ttt BrFDGG 1++=   olarak 

ifade edilirse (1) denklemi şu şekilde yazılabilir.  

tttt BTGB +−=+1             (7) 
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Buradan da bütçe açığı şu şekilde elde edilir. 

ttttt DTGBB =−=−+1           (8) 

Denklem (8), Hamilton ve Flavin (1986)’ın borç sürdürülebilirliği 

analizlerinin temelini oluşturmuştur. Buna göre, Dt’nin durağan, (sıfırıncı 

dereceden entegre, I(0)) olması Bt’nin birinci dereceden farkının durağan olması 

anlamına gelmektedir. Dolayısıyla, borç sürdürülebilirliği ∆Bt’ye birim kök testleri 

uygulanarak durağanlığının testi ile yapılabilmektedir1. 

Trehan ve Walsh (1988) BK’ın sağlanması için çaprazlama koşulunun 

borç stoku ile faiz dışı bütçe açığının ko-entegre olmalarını gerektirdiği 

vurgulanmıştır. Hatta faiz oranın sabit olduğu durumda, sürdürülebilirlik için borç 

stoku ile faiz dışı dengenin ko-entegre olmasını gerek ve yeter şart olarak 

göstermiştir. Bunu daha iyi anlamak için (1) denklemi kullanılarak, 

ttttt FDBrBB +=− ++ 11             (9) 

denklemi elde edilir. Bu eşitlikte eğer  Bt I(1) olursa, eşitliğin sol tarafındaki Bt+1-

Bt  ifadesi iki I(1) serinin farkı olmaktadır. İki I(1) serinin farkı I(0) olduğundan, 

eşitliğin sağ tarafındaki rBt +FDt ifadesi de durağan olur. Bu durumda rBt ve FDt 

serileri ko-entegre seriler olmaktadır. Dolayısıyla ko-entegrasyon test sonuçları 

borç stoku ile faiz dışı bütçe dengesinin ko-entegre olduğunu gösteriyorsa 

maliye politikası sürdürülebilir olmaktadır. Eğer faiz oranı da sabit ise Bt ve 

FDt’nin ko-entegre vektörü de (1,r) olacaktır. Trehan ve Walsh (1988) bu testleri 

savaş sonrası dönemde ABD verilerine uygulamışlar ve ko-entegrasyonun 

reddedilemediğini göstermişlerdir. Dolayısıyla ABD maliye politikasının 

sürdürülebilir olduğu sonucuna varmışlardır. 

Trehan ve Walsh (1991), faiz oranının sabit olmadığı durumlarda da 

sürdürülebilirlik için alternatif bir koşulun rBt+FDt’nin durağanlığının  

ispatlanması olduğunu göstermiş ve savaş sonrası ABD verilerini kullanarak 

ABD mali politikasının sürdürülebilir olduğunu ispatlamıştır. 
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Hakkio ve Rush (1991) sürdürülebilirlik için gelirler ve faiz dışı 

harcamaların ko-entegre olması gerektiğini ve ko-entegre vektörünün bir olması 

gerektiğini göstermiştir. Ko-entegrasyon olduğu halde ko-entegre vektörü birden 

farklı ise maliye politikasının sürdürülemez olma ihtimali vardır. Ko-entegrasyon 

olmaması durumunu ise maliye politikasının sürdürülemez olduğu anlamına 

gelmektedir.  Hakkio ve Rush (1991), 1980 sonrası için ABD verilerini incelemiş 

ve ABD mali politikasının 1980’den beri sürdürülemez olduğu sonucuna 

ulaşmıştır.  

Wilcox (1989) çaprazlama koşulunun sağlandığı durumlarda BKŞD’nin 

durağan olduğu ve koşulsuz (unconditional) ortalamasının sıfır olduğunu 

göstermiştir. ABD  verileri için bu testin sonuçları karışık çıkmış ve koşulsuz sıfır 

ortalamayı redderek, mali politikanın sürdürülemez olduğu sonucunua 

ulaşmıştır. Corsetti ve Roubini (1991) aynı yöntemi OECD ülkelerine 

uygulamışlar ve BKŞD’nin durağan olmadığı sonucuna varmışlardır. 

Sürüdürülebilirlik ile ilgili yapılan diğer bazı çalışmalar ve sonuçları Tablo 

1’de özetlenmiştir. 

1 ∆ birinci dereceden farkı ifade etmektedir. 
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Tablo 1: Maliye Politikasının Sürüdürülebilirliğinin Test Edildiği   Çalışmaların 
Sonuçların Özeti 

Yazar ve 
Tarih 

Veri 
Frekansı 

Dönem ve Ülke Uygulanan Test Sürüdürlebilir 
mi? 

Elliot ve 
Kearney 
(1988) 

Yıllık 1953/54-1986/87, 
Avusturalya 

Gelirler-Harcamalar arasında Ko-
entegrasyon Evet 

Smith ve Zin 
(1991) Aylık 1946:1-1984:12, 

Kanada 
Açık-Borç Stoku Durağanlığı ve 
aralarındaki Ko-entegrasyon Hayır 

Buiter ve 
Patel (1992) Yıllık 1970/71-1987/88, 

Hindistan Açık ve Borç Stoku Durağanlığı Hayır 

Baglioni ve 
Cherubini 
(1993) 

Aylık 1979:1-1991:5, 
İtalya Açık-Borç Stoku Durağanlığı Hayır 

Tanner ve Liu 
(1994) Yıllık 1950-1989, ABD Gelirler-Harcamalar arasındaki 

Ko-entegrasyon 
1982'de bir kırılma 
olmak üzere Evet

Caporale 
(1995) Yıllık 1960-1991, AB 

Ülkeleri Açık-Borç Stoku Durağanlığı 

İtalya, 
Yunanistan, 
Danimarka ve 
Almanya için 
Hayır 

Quintos 
(1995) 3 Aylık 1947:II-1992:III, 

ABD 
Gelirler-Harcamalar arasındaki 
Ko-entegrasyon 

1980'e kadar 
Evet, sonrasında 
Hayır 

Haug (1995) 3 Aylık 1950:I-1990:IV, 
ABD 

Gelirler-Harcamalar arasındaki 
Ko-entegrasyon Evet 

Ahmed ve 
Rogers 
(1995) 

Yıllık 
1692-1992, US ve 
1792-1992, 
İngiltere 

Gelirler-Harcamalar arasındaki 
Ko-entegrasyon Evet 

Uctum ve 
Wickens 
(1997) 

Yıllık 
1965-1994, ABD 
ve 11 Avrupa 
Ülkesi 

Borç Stoku Durağanlığı 

Danimarka, 
Hollanda, İrlanda 
ve Fransa için 
Evet  

Payne (1997) Yıllık 1949-1994, G7 
Ülkeleri 

Gelirler-Harcamalar arasındaki 
Ko-entegrasyon Almanya için Evet

Crowder 
(1997) 3 Aylık 1950:I-1994:II, 

ABD 
Gelirler-Harcamalar arasındaki 
Ko-entegrasyon 

1982'ye kadar 
Evet, sonrasında 
Hayır 

Feve ve 
Henin (1998) Yıllık G7 Ülkeleri Borç Stoku Durağanlığı ABD, İngiltere ve 

Japonya için Evet
Athanasiose 
ve 
Sidiropouloa 
(1999 

Yıllık 

1961-1994 
(İspanya, Belçika, 
Yunanistan, İtalya, 
Portekiz) 

Gelirler-Harcamalar arasındaki 
Ko-entegrasyon Hayır 

Makrydakis 
(1999) Yıllık 1958-1995, 

Yunanistan Borç Stoku Durağanlığı Hayır 

Bravo ve 
Silvestre 
(1999) 

Yıllık 1970-1997, AB 
Ülkeleri  

Gelirler-Harcamalar arasındaki 
Ko-entegrasyon 

Almanya, 
Avusturya, 
Fillandiya, 
İngiltere ve 
Hollanda için Evet
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1.1.1. BKŞD ile Uyumlu Olan Maliye Politikaları 

 Sürdürlebilirlik yaklaşımlarını bu şeklide özetlendikten sonra hangi tip 

maliye politikalarının sürdürülebilir politikalar olduğu bu bölümde tartışılacaktır. 

Burada belirtilmesi gereken en önemli nokta, BKŞD’nin en önemli sonucunun 

gelecek dönem için faiz dışı fazla sağlanabilmesi şartıyla şu anki dönem için 

yüksek faiz dışı açık ve yüksek borç stoku mali seçeneklerine imkan vermesidir.  

McCallum (1984)’de ardarda yüksek reel faiz yaşandığı dönemlerde, 

borç stokunun ekonomi genelinden daha yüksek oranda büyüyebileceğini ve 

borç stokunun GSYİH’a oranı çok yüksek sınırsız değerlere ulaşabiliceğini 

vurgulanmıştır. Başka bir deyişle sürekli verilecek faiz dışı bütçe açıklarının 

BKŞD ile tutarlı olmadığı ifade edilmiş ve belli dönemlerde faiz dışı bütçe fazlası 

verilmesinin gerekliliği vurgulanmıştır. Ancak, Barro (1989) ve Kremers (1989) 

böyle bir olasılığın çok anlamlı olmadığını belirterek faiz dışı fazla için bir sınır 

üzerinde çalışmıştır. Onlara göre bunun nedeni, kamu gelirlerinin ekonomik 

aktivitenin ima ettiğinden daha fazla gerçekleşmeyeceğidir. Dolayısıyla, φ<1 

iken,  FDt+j < φYt+j koşulun sağlanması gerekmektedir. Böylece, denklem (5) 

aşağıdaki koşulu sağlayacaktır. 

jt
j

jt
j

t YjttRFDjttRB +

−∞

=
+

−∞

=
+ ∑∑ +<+= φ

1

0

1

0
1 ),(),(           (10)       

ifadesi sürdürülebilirlik koşulu olarak belirir ve  reel faiz oranını büyüme 

oranından fazla olsa bile stok/GSYİH rasyosu sınırlı kalır. 

McCallum (1984)’da kalıcı faiz dışı açıkların BKŞD ile tutarlı olmadığı 

vurgulanırken, sürekli bütçe açıklarının ise sürdürebilir olabileceği belirtilmiştir. 

Örneğin; bir ülke, borç stokunun belirli bir kısmının faizini karşılamak üzere her 

dönem ufak miktarda faiz dışı bütçe fazlası verebilir. Ancak bu durumda bile, 

ülke hala her dönem belirli bir miktarda bütçe açığı verebilecektir. Ancak, borç 

stoku reel faiz oranından daha yavaş artacak ve sürdürülebilirlik sağlanmış 

olacaktır.  
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Buna göre, sürekli faiz dışı açık verilecek şekilde uygulanan maliye 

politikaları sürdürülebilir politikalar değildir. Maliye politikalarının sürdürülebilir 

olmaları için bazı dönemlerde verilen faiz dışı açıklarla finanse edilmeleri 

gerekmektedir. 

1.1.2. Belirsizlik Ortamında Sürdürülebilirlik 

Buraya kadarki sürdürülebilirlik tartışması belirsizliğin olmadığı durumlar 

için yapılmıştır. Yukarıda tartışılan modele belirsizlik eklenmesi durumunda ise 

belirsizliğin olmadığı durumdaki bazı politikaların geçerliliğinin kalmaması söz 

konusudur. Bu ilk kez Bohn (1991, 1995) tarafından ele alınmıştır. Modele 

belirsizliğin eklenebilmesi için modelde yapılması gereken iki değişiklik vardır. 

Öncelikle, belirsizlik durumunda iskonto faktörü Rt t ve t+1 zamanları arasındaki 

marjinal ikame eğilimi sonucunda belirlenir ve kamu borç stoku faizine göre 

farklılık gösterebilir. İkinci olarak ise, başlıca ekonomik göstergelerin gelecek 

dönem tahminleri ekonominin değişik koşulları altında birbirinden farklılaşabilir. 

Dolayısıyla  BKŞD beklenen değerler kullanılarak ifade edilmelidir. Buna göre 

BKŞD şu şekilde yazılabilir: 

1
0

1

)(
)(

)(
)(

lim ++

∞

=

++

∞→
+

+∑ ′
′

+
′

′
= Tt

j t

Tt
j

T
jt

t

jt
j

t B
Cu
CuEFD

Cu
Cu

EB ββ
          (11) 

Burada, Ct+j toplam tüketim, u(.) ise temsili ajanın fayda fonksiyonunu ve β 

zaman tercihidir. Burada, sürdürülebilirlilik için çaprazlama koşulunun 

sağlanması gerekmektedir. Başka bir deyişle, borcun temsili ajanın zaman 

tercihine göre iskonto edilmiş halinin değeri sıfıra yakınsamalıdır. 

0
)(

)(
1

1lim =
′
′

++
++

∞→
Tt

t

Tt
j

T
B

Cu
CuE β           (12) 

Denklem (12), beklenen değerlere göre, temsili ajan tarafından iskonto 

edilen kamu borcunun sıfıra gitmesi gerektiğini ifade etmektedir. (12)’nin 

sağlanması durumunda ise BKŞD şu hali alır: 
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∑
∞

=
+

+

′

′
=

0 )(
)(

j
jt

t

jt
j

t FD
Cu
Cu

EB
β

          (13) 

Böylece, farklı ekonomik koşullar ve beklentiler altında eğer bazı 

dönemler faiz dışı bütçe fazlaları veriliyorsa kimi dönemlerde verilen faiz dışı 

bütçe açıklarından kaynaklanan borç sürdürülebilir olmaktadır.  

1.1.3. Sürdürülebilirlik Göstergeleri 

Birçok araştırmacı şu anki politikalarla, bu politikaların orta ve uzun vade 

devamı halinde ortaya çıkabilecek kötü/iyi durumlara gösterge niteliği sağlaması 

için farklı göstergeler üzerinde çalışmışlardır. Buiter (1985) sürdürülebilir 

politikayı kamu sektörünün net değerinin üretime oranının mevcut değerinde 

tutabilen politikalar olarak görmektekdir. Buiter’e göre bu oranın korunması için 

ne kadar çok yapılanma yapılması gerekiyorsa, şu anki politikalar sürdürebilir 

politikalardan o kadar uzaktadır.  Bunun için gerekli olan sabit faiz dışı açığı ise 

şu şekilde hesaplamaktadır. 

ttt wgra )( −=           (14)  

Burada, , kamu net değerinin GSYİH’ya oranını, gttt YWw /= t ise büyüme 

oranını ifade etmektedir. Buiter (1986) tarafından önerilen sürdürülebilirlik 

göstergesi sabit faiz dışı denge ile mevcut dönemdeki faiz dışı denge 

arasındakı farktır. 

ttttt awgraa −−=− )(           (15) 

ttt YAa /= , faiz dışı açığın GSYİH’ya oranı olmak üzere bu ifadenin alacağı 

negatif bir değer, mevcut dönemdeki faiz dışı açığın net değer rasyosunu 

stabilize etmek için çok küçük (faiz dışı dengenin çok  küçük) olduğunu ifade 

etmektedir. Bu da maliye politikasının sürdürülemez olduğu anlamına 

gelmektedir. Buiter (1985) yaklaşımındaki en zor nokta kamunun gerçek net 

değeri hakkında doğru bilgiye ulaşmanın genelde çok zor olmasıdır.     
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Blanchard (1990), Buiter (1985)’e benzer bir yaklaşım benimseyerek 

mevcut borç stoku/GSYİH seviyesinin korunması için yapılması gereken politika 

değişikliklerini irdelemiştir ve iki tane sürdürülebilirlik göstergesi geliştirmiştir.  

Bunlardan birincisi, faiz dışı açık göstergesidir. Bu gösterge için sabit faiz 

dışı açık rasyosunu şu şeklinde ifade etmiştir. 

ttt bgra )( −=              (16) 

Burada, , borç stokunun GSYİH’ya oranıdır. Buna göre, faiz dışı açık  

göstergesini şu şekilde oluşturmuştur: 

ttt YBb /=

ttttt abgraa −−=− )( (17) 

Blanchard’a göre, bu göstergenin negatif bir değer alması mevcut faiz 

dışı açığın borç stokunu stabilize etmek için çok yüksek olduğu veya mevcut 

faiz dışı fazlanın borç stokunu stabilize etmek için yeterli olmadığı anlamına 

gelmektedir. Dolayısıyla, maliye politikanın sürdürülemez durumdadır. 

Göstergelerden ikinci ise vergi açığı göstergesidir. Bu alternatif 

yaklaşımda Blanchard, mevcut  vergi gelirlerinin borç stokunu stabilize etmek 

için yeterli olup olmadığı fikrinden yola çıkmıştır. Buna göre, 
t

t
t Y
FDG

fdg =  ve 

t

t
t Y
Tt =   sırasıyla kamu faiz dışı harcamalarının ve vergi gelirlerinin GSYİH’a

oranını ifade etmek üzere, sabit vergi rasyosunu:

ttt bgrfdgt )( −+=           (18) 

şeklinde ifade etmiş ve vergi açığı göstergesini ise sabit vergi rasyosu ile 

mevcut vergi rasyosu arasındaki farkı şeklinde tanımlamıştır. 

ttttt fdgbgrttt −−−=− )(           (19) 
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Blanchard’a göre, bu göstergenin negatif olması vergi gelirlerinin, mevcut 

harcama politikalarının sürdürülmesi durumunda, borç stokunu stabilize etmek 

için yetersiz olduğu anlamına gelmektedir. 

 Dikkatlice bakıldığında faiz dışı açık ve vergi açığı göstergelerinin 

matematiksel olarak benzer ifadeler olduğu gözlenmektedir. Ancak, iki gösterge 

maliye politikası için anlamlar içermektedirler. Faiz dışı açık göstergesinin 

negatif olması mevcut borç stokunun stabilize edilmesi için faiz dışı açığın 

düşürülmesi gerektiğini ifade ederken, vergi açığı göstergesinin negatif olması, 

mevcut harcama politikaların sürdürülmesi durumunda, borç stokunun stabilize 

edilmesi için vergi gelirlerinin artırılması gerektiğini ifade etmektedir. 

Blanchard (1990) aynı zamanda orta dönem vergi açığı göstergesini de, 

gelecek N dönem için, mevcut dönem vergi oranı ile borç stokunun GSYİH’a 

oranının stabilize edilmesi için gerekli oran ile arasındaki fark olarak 

tanımlamıştır. Buna göre, borç stokunu stabilize eden orta dönem sabit vergi 

rasyosu, 

          ∑∑
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ve, orta dönem vergi açık göstergesi, 
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olur. 

Bu gösterge ileriye dönük olup, gelecek dönemler için harcama 

tahminlerini de içermekte ve yorumu geleceğe dönük maliye politikaları için 

anlamlı olmaktadır. Bu gösterge, mevcut ve tahmin edilen harcama  politikaları 

göz önüne alındığında, ileriye dönük N dönem için borç rasyosunun stabilize 

edilmesi için vergi oranının ne kadar artması gerektiğini göstermektedir. 

Dolayısıyla ileriye dönük yapılan mali programlarda mali büyüklüklerin 
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tahminlerini kullanarak maliye politikasının sürüdürülebilirliğini test etmek 

mümkün olmaktadır.  

Buiter (1989) ve Blanchard (1990) tarafından önerilen bu göstergeler 

basit ve yorumlanabilir olmaları açısından iktisatçılar ve politika yapıcılar için 

çok faydalıdırlar.  Ayrıca, literatürde de yaygın kullanımları mevcuttur2.  

Bütün bu teorik yaklaşımların uygulamada bazı eksik tarafları da ne yazık 

ki mevcuttur. Bunlardan birincisi, zaman serisi özelliklerini test eden ve borç 

stoku, bütçe dengesi gibi mali göstergelere uygulanan bu testlerin, faiz oranı ve 

büyüme hızı veya her ikisi için yapılan varsayımlara dayalı olmasıdır. İkincisi 

ise, bu göstergelerin çoğunun GSYİH’ya oran olarak kullanılmasıdır. Bu durum, 

maliye politikasında herhangi bir değişiklik olmadığı halde, GSYİH’nın yıldan 

yıla cok değiştiği ve dalgalı seyir izlediği, özellikle üretimi doğal kaynaklara 

dayalı olan, ülkeler (örneğin, petrol ihraç eden ülkeler) için yanıltıcı 

olabilmektedir. 

1.1.4. Uluslararası Para Fonu’nun (IMF) Sürdürülebilirlik 
Değerlendirmesi 

IMF ülkelerle gerek uyum programları çalışmalarında gerekse izleme 

değerlendirmelerinde mali politikanın sürdürülebilirliği ilgili olarak görüşmektedir. 

Yukarıda belirtilen uygulamada karşılaşılan problemlerden dolayı da IMF 

sürdürülebilirlik için farklı bir yaklaşım benimsemiştir. Bu yaklaşımda 

ekonominin tümü dikkate alınarak, sürdürülebilirlik farklı senaryolar ile 

tartışılmaktadır.  Chalk ve Hemming (2000) bu senaryoların nasıl 

oluşturulduğunu şu şekilde özetlemiştir. 

• En son dönem verilerine göre, genellikle 5 yıllık bir dönem için,

mevcut politikaların sürdürülmesi durumunda ekonomi geneli için

tahminler yapılır.  Buna baz senaryo denir. Bu senaryo genelde reel

2 Buiter göstergelerinin kullanımına örnek olarak, Hindistan mali politikasının sürdürülebilirliğinin 

testi için Buiter and Patel (1992). 
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sektör, dış, parasal ve mali hesaplardan temel değişkenleri 

içermektedir. Bunlar, üretim artışı, yatırım ve enflasyon; ithalat, 

ihracat, cari işlemler ve rezervler; parasal gelişme, yurt içi kredi 

genişlemesi ve faiz oranları; ve bütçe gelirleri, faiz dışı harcamalar ve 

faiz harcamaları gibi değişkenlerdir. 

• Mali tahminlere göre borç stoku tahminleri ve mali sürdürülebilirlik

değerlendirmeleri yapılır. Sürüdürlebilirlik değerlendirmesi için

genelde farklı kriterler kullanılır. Ancak, artan borç stok oranı temel

göstergelerde kötüleşemeye (örneğin, düşük büyüme, artan

enflasyon, artan dış borç ve düşen rezervler) eşlik edebileceği için  en

önemli kaygıdır.

• Eğer borç dinamiği iyi bir tablo sergilemiyorsa, alternatif bir uyum

senaryosu hazırlanır. Bu senaryoda, borç rasyosunun orta vadede

kalıcı olarak iyileşmesi ve makroekonomik göstergelerde iyileşme

gözlenmesi amaçlanmaktadır. Bu noktada önemli olan, borç stoku

hedefine ulaşılabilmesi için faiz dışı dengede yapılması gereken

uyum ve bu uyumun hangi politikalarla yapılacağıdır. Bu süreçte

uyum mali politikaların diğer ekonomik değişkenler üzerine olan

etkileri de göz önüne alınarak yapılır ve son senaryo hedeflenen borç

stok rasyosuna ulaşılacak şekilde bir iterasyon sürecinden sonra

oluşturulur.

Mevcut ve borç stok rasyosunu stabilize edecek uyum politikalarını 

içeren iki farklı senaryo oluşturulması yaklaşımı aslında Blanchard (1990) 

yaklaşımına benzerdir. 

 1.2. Durağanlık ve Durağanlık Test Yöntemleri  

Yukarıda maliye politikasının sürdürülebilirliğin testinin maliye 

değişkenlerine durağanlık ve ko-entegrasyon gibi testler uygulanarak test 

edilebildiği belirtilmiştir. Bu bölümde bu testlerin metodolojileri kısaca 

özetlenecektir. 
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Ortalaması, varyansı ve iki dönem arasındaki kovaryansı zamana bağlı 

olmayan zaman serisine durağan seri denir. Bu özelliği sayesinde, durağan bir 

zaman serisi üzerindeki herhangi bir şokun etkileri geçici olmakta ve seri zaman 

içerisinde uzun dönem ortalama değerine yakınsamaktadır. Bununla beraber, 

durağan olmayan zaman serilerinin varyansları zamana bağlıdır veya zaman 

içerisinde sonsuz değerinini alır. Dolayısıyla, durağan olmayan seri bir şok 

sonrası sonsuza ıraksar.  

Ekonometrik çalışmalarda bir zaman serisi ile ilgili analiz yapılırken 

serinin durağan olması, yapılacak analizin sağlıklı olması için gerekli şarttır. 

Çünkü, ekonometrik testlerin çoğu durağan seri varsayımı altında geçerli 

olmaktadır. Bu yüzden, çalışılacak serilerin önce durağanlıkları test 

edilmektedir. 

Eğer bir seri durağan ise bu seriye “sıfırıncı dereceden entegre seri I(0)” 

de denir. Eğer seri durağan değilse serinin birinci dereceden farkın durağanlığı 

test edilir. Serinin birinci dereceden farkı durağan ise o seriye “birinci dereceden 

entegre, I(1)” seri denir ve analizler serinin birinci dereceden farkı kullanılarak 

yapılır. Eğer serinin birinci dereceden farkı da durağan değilse, bu sefer serinin 

ikinci dereceden farkı alınarak ona durağanlık testleri yapılır. I(0) ve I(1) 

olmayan bir serinin ikinci dereceden  farkı durağan ise bu seriye “ikinci 

dereceden entegre, I(2)” denir.  Literatürde ikinci dereceden farkı durağan 

olmayan serilere ise çok ender rastlanmaktadır. 

Bir zaman serisinin durağanlığını test etmek için literatürde kullanınlan en 

yaygın test Geliştirilmiş Dickey Fuller Birim Kök Testi (ADF) (Dickey ve Fuller, 

1979)’dir. 

1.2.1. ADF Birim Kök Testi Metodolojisi  

ADF Birim Kök testinin uygulanma yöntemi şöyledir. Bir yt zaman serisi 

ARMA (Oto Regresif Hareketli Ortalamalar) modeliyle şu şekilde ifade edilir: 

ttt yy ερµ ++= −1 (22) 
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Bu durumda yt serisinin durağan olması için –1<ρ<1 koşulunun 

sağlanması gerekmektedir. Eğer ρ=1 olur ise, yt serisinin varyansı artarak 

sonsuza gider ve yt durağan olmaz. ρ’nun mutlak değerinin 1’den büyük olması 

durumunda ise seri eksi veya artı sonsuz değerine ıraksar. Dolayısyla, ADF 

testinde serinin durağanlığı ρ’un mutlak değerinin 1’den mutlak küçük olması 

olarak test edilir ve sıfır hipotezi H0: ρ=1, şeklinde oluşturulur. Sıfır hipotezi, tek 

taraflı alternatif, H1:ρ<1 hipotezine karşı test edilir. Sıfır hipotezinin reddedilmesi 

yt zaman serisinin durağan olduğu anlamına gelmektedir.  

ADF testinin uygulanması için öncellikle (22) denkleminin her iki 

tarafından yt-1  teriminin çıkartılması sonucu oluşan aşağıdaki denklem 

kurularak en küçük kareler (EKK) yöntemi ile tahmin edillir. 

ttt yy εγµ ++=∆ −1             (23) 

Bu durumda, γ=ρ-1 ve sıfır hipotezi H0: γ=0 ve alternatif hipotez H1: γ<0 olur.  Bu 

testin kritik değerleri standard F testi kritik değerlerinden farklı olduğundan 

sonuçlar Dickey-Fuller kritik değerlerine göre yorumlanmıştır.      

1.2.2. ADF Birim Kök Testi Sonuçları 

1.2.2.1. Veriler  

Daha geniş bir örneklemle çalışabilmek için çalışmanın bu bölümünde 

yıllık veriler kullanılmıştır. Kullanılan veriler ve bu verilerin kaynakları aşağıda 

açıklanmaktadır.  

Bütçe verileri, Maliye Bakanlığı Muhasabat Genel Müdürlüğü tarafından 

açıklanan bütçe gerçekleşmeleridir. 1975-2001 dönemini kapsamaktadır. Bu 

kapsamda kullanılan veriler: bütçe vergi gelirleri, dolaylı vergiler, dolaysız 

vergiler; toplam bütçe harcamaları, faiz dışı bütçe harcamaları, bütçe tüketimi, 

yatırımlar; transferler, faiz dışı transferler, faiz harcamaları, iç faiz harcamaları; 

faiz dışı bütçe dengesi, toplam bütçe dengesidir. Bütçe verilerinin reel hale 

getirmek için DİE tarafından açıklanan GSMH deflatöründen yararlanılmıştır. 
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İç borç stoku Hazine Müsteşarlığı tarafından açıklanan aylık iç borç stoku 

verilerinin dönem sonları alınarak oluşturulmuş ve 1988-2001 dönemini 

kapsamaktadır. Dış borç stoku Hazine Müsteşarlığı tarafından açıklanmaktadır. 

Dış borç stoku dolar cinsinden olduğundan, ABD doları döviz kuru kullanılarak 

TL’ye çevrilmiştir. 

Görüldüğü üzere verilerin başlangıç tarihleri birbirinden farklılaşmaktadır. 

Bu durumda ampirik analizlerde analizin içerdiği dönem analize konu olan 

değişkenler içerdikleri dönemlerin kesişimi olarak alınmıştır. 

Sürdürülebilir maliye politikasının testi için bütçe reel gelir ve gider 

kalemlerinin ve kamu borç stokunun ADF birim kök test sonuçları sırasıyla 

Tablo 2’de sunulmuştur. Bu testler uygulanırken daha geniş bir örneklemle 

çalışmak ve mevsimsel etkileri analiz dışında tutmak için yıllık veriler 

kullanılmıştır. 3’er aylık veriler kullanılarak yapılan testlerin sonuçlarına da Ek 

A’da Tablo A1 ve Tablo A2’de yer verilmiştir. 

Tablo 2: Reel Mali Büyüklükler için ADF Birim Kök Testleri  

Seviye Birincil Fark İkincil Fark 
I(1) 
Reel Dolaysız Vergiler -0,1 -3,31** -4,77*
Reel Tüketim -0,59 -3,04** -3,86*
Reel Yatirim -2,62 -5,39* -
Faiz Dışı Reel Harcamalar 0,04 -3,74*  - 
Faiz Dışı Reel Transferler 0,28 -4,03* - 
Faiz Dışı Reel Bütçe Dengesi  0,49 -3,88* - 
Reel Bütçe Dengesi  2,46 -3,73** -8,99*

I(2) 
Reel Gelirler 2,73 -2,02 -5,45*
Reel Vergi Gelirleri 2,73 -2,22 -5,7*
Reel Dolaylı Vergiler 2,77 -2,44 -7,14*
Reel Harcamalar 3,07 -2,24 -7,24*
Reel Transferler 5,2 -1,06 -8,2*
Faiz Reel Harcamaları 7,6 0,36 -7,1*
İç Faiz Reel Harcamaları 8,97 0,76 -7,3*
Reel Toplam Kamu Borç Stoku 1,35 -1,14 -2,29**
Reel Kamu İç Borç Stoku 1,92 -0,82 -2,28***
*%1 güven aralığını, ** %5 güven aralığını ve *** % 10 güven aralığını ifade 
etmektedir. 

Buna göre, dolaysiz vergiler, reel tüketim, reel yatırım, faiz dışı reel 

harcamalar, faiz dışı reel transferler, faiz dışı reel bütçe dengesi ve reel bütçe 

   19 



Ergün Sürdürülebilir Maliye Politikası ve Maliye Politikasının Ekonomik Aktivite Üzerine Etkileri... 

dengesi I(1), reel gelirler, reel vergi gelirleri, reel dolaylı vergi gelirleri, reel 

toplam harcamalar, reel transferler, faiz reel harcamaları ve iç faiz reel 

harcamaları I(2) olmaktadır. Bu durumda yukarıda bahsi geçen ilk grubun 

birince dereceden farkı, ikinci grubun ise ikinci dereceden farkı durağandır. 

Ayrıca, toplam kamu borç stokunun ve iç broç stokunun da ikinci dereceden 

farkı yüzde 10 güven aralığında durağan olmaktadır. Tablo 3’de sunulan bütçe 

gelir ve giderlerinin ve borç stokunun GSMH’ya oranlarının ADF birim kök test 

sonuçları da reel hallerinin test sonuçlarının destekler niteliktedir. 

Bu sonuçlar Bölüm 1.3’de Türkiye’deki maliye politikalarının 

sürdürülebilirliğinin testi için kullanılacaktır. 

Tablo 3: Mali Büyüklükler için ADF Birim Kök Testleri  

GSMH'ya Oran  Seviye Birincil Fark İkincil Fark 
I(1) 
Dolaysız Vergiler -1,48 -3,53** -6,51*
Tüketim -1,07 -2,70** -4,65*
Yatirim -1,57 -6,34* -
Faiz Dışı Harcamalar -1,13 -3,86* - 
Faiz Dışı Transferler -0,86 -4,01* - 
Faiz Dışı Bütçe Dengesi  -0,17 -4,59* - 
Bütçe Dengesi  1,48 -4,52* - 

I(2) 
Gelirler 1,57 -2,08 -6,78*
Vergi Gelirleri 1,41 -2,31 -6,84*
Dolaylı Vergiler 1,67 -1,62 -5,98*
Harcamalar 2,76 -2,16 -7,79*
Transferler 4,14 -1,35 -7,26*
Faiz Harcamaları 4,92 -0,12 -6,08*
İç Faiz Harcamaları 5,98 0,41 -6,11*
Toplam Kamu Borç Stoku 0,90 -0,81 -2,70***
Kamu İç Borç Stoku 1,49 -0,46 -2,65***
*%1 güven aralığını, ** %5 güven aralığını ve *** % 10 güven aralığını ifade 
etmektedir. 

1.2.3. Ko-Entegrasyon Yaklaşımı 

Bir grup serinin ko-entegre olması, o serilerin birlikte hareket ettikleri yani 

uzun dönemde aralarında bir ilişki olduğu anlamına gelmektetir. Başka bir 

ifadeyle bu iki seri, uzun dönemde bezer bir trend sergiler. 
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Ko-entegre testi için öncelikle, ko-entegre olduğu düşünülen k tane 

durağan olmayan, I(1) veya I(2), vektörlerden oluşan bir yt vektörü bir VAR 

(vektör otoregressiv) modeli oluşturarak bu modelin katsayı matrisi Π’nın 

rankinin ne olduğu araştırılır.  Eğer bu  matrisin ranki r ve de r<k ise o zaman k*r 

boyutunda α ve β matrisleri vardır ki Π=α*β' ve de β'yt vektörü durağan olur . 

Burada r  ko-entegre vektör sayısını ve β’nin her sütunu da ko-entegre 

vektörlerinden birini vermektedir.  

İki serinin ko-entegre olup olmadığını test etmek için bu serilere 

uygulanabilecek testlerden biri Johansen Ko-entegrasyon testidir. Bu test  Π’ı 

kısıtlamadan tahmin ederek, Π’ın indirgenmiş ranki için kısıtlamaların reddedilip 

edilemeyeceğini test etmektedir.  

1.3. Türkiye İçin Sürdürebilirlik Uygulaması 

 Yukarıda tartışılan modeller ve durağanlık testleri çerçevesinde 

Türkiye’deki maliye politikalarına sürdürülebilirlik testleri uygulanmıştır. 

Hamilton ve Flavin (1986), borç sürdürülebilirliğini Bt’nin birinci 

dereceden farkının durağan olması olarak tanımlamıştır. Tablo 2’den 

izlenebileceği gibi Türkiye için borç stokunun ancak ikinci dereceden farkı 

durağandır. 

Trehan and Walsh (1988) mali sürdürülebilirlik için borç stoku ile faiz dışı 

bütçe harcamalarının ko-entegre olmaları gerektiğini göstermiştir. Türkiye için 

bu iki değişkene ko-entegrasyon testleri uygulanmış ve sonuçları Tablo 4’ün ilk 

satırında verilmiştir. Bu sonuca göre, seriler arasında ko-entegrasyon olmadığı 

reddedilememiş ve bu iki serinin ko-entegre olamayacağı sonucuna varılmıştır.  

Trehan and Walsh (1991), faiz oranın sabit olmadığı durumlarda 

sürdürülebilirlik için rBt+FDt’nin durağan olması gerektiğini belirtmiştir. Türkiye 

için bu ifadeye durağanlık testi uygulanmış ve de durağan olmadığı 

görülmüştür. 
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Hakkio ve Rush (1991) sürüdürülebilirlik için gelirler ve faiz dışı 

harcamaların ko-entegre olması gerektiğini göstermiştir.  Türkiye için bu iki 

değişkene ko-entegrasyon testi uygulanmış ve sonuçları Tablo 4’ün ikinci 

satırında sunulmuştur. Buna göre, bu iki seri arasında ko-entegrasyon olmadığı 

reddedilmiştir.  

Kremers (1989) borç stoku/GSYİH rasyosunun durağanlığının 

sürdürülebilirlik için gerek ve yeter şart olduğunu belirmiştir. Türkiye’de borç 

stoku/GSYİH ifadesinin Tablo 3’deki durağanlık test sonuçlarına göre durağan 

olmadığı görülmüştür.  

Tablo 4 : Ko-Entegrasyon Test Sonuçları 

Birim Değeri
Log 

Komşuluğu 
% 5'te Kritik 

Değer 
% 1'te Kritik 

Değer 
Borç Stoku-Faiz Dışı Harcamalar 0.39 15.33 15.41 20.04

Gelirler-Faiz Dışı Harcamalar 0.38 15.17 15.41 20.04

Bütün bu test sonuçlarına göre Türkiye’de geçmiş dönemde uygulanan 

maliye politikaları sürdürülemez niteliktedir. Bu politikaların sürdürülebilir 

politikalardan ne kadar uzak olduğunu görebilmek amacıyla Bölüm 1.4’de 

Türkiye için sürdürülebilirlik göstergeleri hesaplanmıştır. 

1.4. Türkiye İçin Sürdürülebilirlik Göstergelerinin Hesaplanması 

Çalışmada, Blanchard (1990)’da anlatılan faiz dışı denge açığı ve vergi 

açığı göstergeleri Türkiye için hesaplanmıştır. Bu göstergeler Şekil 1’de 

sunulmuştur. 

Bu göstergelerin değerleri, daha önceki bölümde yapılan sürdürülebilirlik 

test sonuçlarını desteklemektedir. Şekil 1’de de görüldüğü gibi kimi dönemlerde 

sürdürülebilirlikle ilgili olumlu gelişmeler yaşanmakla beraber, örneklemin tümü 

için hem faiz dışı açık hem de vergi açığı göstergesi negatif değerler alarak 

maliye politikalarının sürdürülemez nitelikte olduğunu göstermiştir.  
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Şekil 1’de koyu renkle belirtilen 2002 ve sonrası için sürdürülebilirlik 

göstergeleri ise 2002 Yılı Avrupa Birliği Katılım Öncesi Ekonomik Programı 

(KEP)’nın tahminlerinden faydalanarak hesaplanmıştır. Şekilden görülebileceği 

gibi 2002 KEP’inde maliye politikaları için yer alan hedeflerin ciddi mali uyum 

içerdiği ve bu sayede maliye politikasının sürdürülebilir düzeylere yaklaştığı 

söylenebilir. Ancak, bu hedeflerden sapılması ve maliye politikasının 

gevşetilmesi durumunda maliye politikasının daha da sürdürülemez hal alması 

kaçınılmazdır.  

Şekil 1: Vergi ve Faiz Dışı Açık Göstergeleri          
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BÖLÜM 2 
MALİ UYUMUN EKONOMİK AKTİVİTEYE ETKİLERİ 

Mali uyum programları kamu borç stoku/GSYİH oranın düşürülmesi veya 

stabilize edilmesini amaçlar. Ancak, mali uyum programları bazen durgunluğa 

sebep olabilir. Bunun sonucunda da paydanın azalmasından dolayı borç 

stoku/GSYİH oranı artabilir. İrlanda’nın 1982-84 yıllarındaki deneyimi buna iyi 

bir örnektir. Faiz dışı fazlanın GSYİH’ya oranı yüzde 7’den fazla artırıldığı halde, 

eşine az rastlanır bir özel tüketim azalış nedeniyle milli gelir azalmış ve borç 

stoku/GSYİH oranı yüzde 6,8 oranında artmıştır. 

Mali genişlemenin özel tüketim üzerindeki daraltıcı etkisine örnek olarak 

da Finlandiya 1970-80 ve 1990-92 yıllar ve İsveç 1977-79 deneyimleri örnek 

olarak gösterilebilir3. 

 Bazı durumlarda ise bunun tersi gerçekleşebilir. Ciddi mali 

stabilizasyonlar büyük üretim artışları ile sonuçlanabilir, bu da borç 

stoku/GSYİH oranını düşürebilir. Örneğin, 1983-86 yılında Danimarka, 1987-89 

yılllarında İrlanda ve 1990-94 yıllarında Yunanistan deneyimleri. Danimarka’da 

mali uyum reel kamu tüketimi ve yatırımlarındaki düşüş ve net vergilerdeki artış 

ile sağlanırken, İrlanda’da vergi sisteminde bir değişiklik yapılmadan sadece 

kamu tüketimi ve yatırımlarında azalma yolu seçilmiş, vergiler ise artan üretim 

artışı sonuncunda artış göstermiştir4.  

Bütün bu örnekler bir mali konsolidasyonun başarısının, özel kesim talebi 

üzerindeki etkisine bağlı olduğu göstermektedir.  

 Çalışmanın bu bölümünde maliye politikasının ve mali uyumun özel talep 

üzerindeki etkilerinin neler olduğu literatürdeki çalışmalardan da faydalanarak 

anlatılacaktır. 

3 AB ülkeri dışında örnekler olarak, 1990-94 yılları Japonya ve 1990-94 yılları Avusturalya 
verilebilir 
4 Bu iki örnek Bölüm 5’te ayrıntılı olarak incelenmiştir. 
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2.1. Maliye Politikalarının Özel Talep Üzerindeki Keynezyen Etkileri 

Keynezyen yaklaşımda kamu harcamalarında artış veya vergilerde 

azalma yoluyla uygulanan genişleme politikası standard IS eğrisinin sağa 

kaymasına neden olur. Bu mali genişleme, eğer bono ve tahvil satışı yoluyla 

finanse edilirse LM eğrisinde herhangi bir hareket olmaz ve genişlemeci bütçe 

politikası üretimde artışla sonuçlanır. Benzer şekilde kamu harcamaların 

kısılması veya vergilerde artış yapılması yoluyla uygulanan daraltıcı maliye 

politikası IS eğrisinin sola kaymasına ve de üretimde azalma olmasına neden 

olur. Özel talepte bu üretim artışı ve azalışından etkilenecektir.  

2.2. Maliye Politikalarının Özel Talep Üzerindeki Klasik Etkileri 

Klasik yaklaşımda ise IS-LM modellerinde maliye politikasında değişiklik 

yapılması yoluyla üretimde artış sağlanması mümkün değildir. Çünkü, kamu 

harcamalarında artış veya vergilerde azalış yoluyla uygulanan genişlemeci 

maliye politikası IS eğrisinin sağa kaymasına neden olacak ancak talep 

fazlasının yarattığı etki ile artan fiyat seviyesi nedeniyle para stokunun reel 

değeri düşücek ve LM eğrisinin sola kaymasına neden olacaktır. Sonuçta daha 

yüksek reel faiz oranı ile aynı üretim seviyesi elde edilmiş olacaktır. Klasik 

yaklaşım artan reel fazilerin ve kaynakların kamu için kullanılmasının özel 

yatırımı olumsuz etkileyeceğini de vurgulamaktadır. Benzer şekilde kamu 

harcamalarında azalış veya vergilerdeki artış ile IS eğrisinin sola kayması 

durumunda fiyat seviyesi düşücek ve bu da LM eğrisini sağa kaydıracak ve 

üretimde herhangi bir artış olmayacaktır. Ancak, sonuçta reel faizlerde düşüş 

olacağı için özel sektör bundan olumlu etkilenecektir.  

2.3. Maliye Politikalarının Özel Talep Üzerindeki Genişlemeci  
Etkileri 

Maliye politikasının ekonomik etkilerinin standard ekonomik modellerde 

ne şekilde olduğunu özetledikten sonra bu bölümde bu etkiler günümüz 

literatürü çerçevesinde tartışılacaktır. 
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 Yüzyılın son çeyreği boyunca neredeyse bütün OECD ülkeleri, yüksek 

seviyelerde olan ve hızla artış gösteren borç stoku ile mücadele etmek için en 

azından bir ciddi mali küçülme geçirmişlerdir. Bunların bazıları ekonomi 

genelinde küçülme, bazıları ise ekonomik büyümenin hız kazanması ile 

sonuçlanmıştır. Büyümeye ivme kazandıran Keynezyen olmayan etkilerin 

arandığı ampirik literatür de bunlar sonucunda genişlemiştir. (Örneğin Giavazzi 

ve Pagano (1990,1995); Alesina ve Perotti (1995,1997); McDermott ve Wescott 

(1996); ve Perotti (1999)). Bu çalışmalar bazı koşullar altında büyük mali 

küçülmelerin büyümeyi kısıtlamak yerine hareketlendirdiği sonucuna 

varmışlardır. 

 Harcama kısıntıları veya vergi artırımları, servetin piyasa değerinin veya 

hanehalkının sabit gelirinin artması durumunda özel tüketimi artırıcı etki 

yapmaktadır. Bütçe açığının azaltılmaya çalışılması sonucunda borcun 

ödenememe riski azalır ve bu reel faizlerde düşüşle sonuçlanıp servet artışını 

tetikleyen faktör olur. Sabit gelirdeki artış ise beklentilere bağlıdır. Kamu 

harcama kısıntısı yeteri kadar büyükse, tüketici bunun gelecek dönemlerde 

vergi azalmasını anlamına geldiğini düşünecek ve Feldstein (1982) ve Drazen 

(1990)’da belirtildiği gibi, tüketicinin sürekli gelirinde artış olacaktır. 

Diğer taraftan vergilerde azalma yapılması sürekli geliri azaltabilir ve özel 

tüketim üzerinde daraltıcı etkilerde bulunabilir. Sutherland (1997) bu durumun, 

sonlu ömürlü tüketici modelinde kamu borç stoku/gelir oranının  yüksek olması 

durumunda olabileceğini savunmuştur. Böyle bir durumda vergi oranlarında 

azalma olması, kamu borç stokunun daha da artması anlamına geldiğinden 

tüketiciler kendi nesillerinin karşılaşacağı bir vergi oranı artışı bekleyecekler ve 

sabit gelirlerinin bugünkü değeri azalacak dolayısıyla da özel tüketimde bundan 

olumsuz etkilenecektir. 

Özel yatırımların mali değişkenlerdeki değişime olan tepkisi de benzer 

şekilde olabilir. Özel yatırımdaki artış da ya reel faizlerdeki düşüşten ya da 

gelecek dönemdeki vergi sonrası nakit beklentilerindeki artış yüzünden 

gerçekleşecektir.  
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Giavazzi ve Pagano’nın (1990) ortaya attığı ve “genişleyici maliye 

politikası” olarak tanımladığı fikirden sonra birçok araştırmacı bu fikrin hangi 

olası geçiş mekanizmaları sayesinde gerçekleşebileceği ve bu mekanizmaların 

nasıl harekete geçirilebilecekleri konusunda araştırma yapmıştır. Artırıcı etki, 

servet etkisi, ikame etkisi, beklenti etkisi ve kredibilite etkisi bu çerçevede 

incelenmiş etkilerdir.  

 Literatürdeki araştırmalar, kamu maliyesinde uyum uygulandığı dönem 

ve uygulanış şekline göre etkilerinin farklılık gösterebileceğini savunmuş ve bu 

konuda bazı delillere ulaşmıştır. Alesina ve Ardagna (1998), Alesina ve Perotti 

(1995), (1996), (1997) ve McDermott ve Weacott (1996)’da mali uyumun 

kompozisyonun sonucu etkileyen önemli faktörlerden olduğunu tartışmıştır.   

Daha önceki çalışmalarını geliştirerek Giavazzi ve Pagano (1995) ve 

Giavazzi ve diğerleri (2000) mali uyumun büyüklüğü ve kalıcığı üzerinde 

durmuşlardır. Yaptıkları ampirik analiz sonuçlarına göre, büyük ve kalıcı mali 

uyum uygulamaları özel harcamalar ile mali değişkenler arasında doğrusal 

olmayan etkileşimlerin olmasına neden olmuştur. Giavazzi ve Pagano (1995) 

bunu OECD ülkeleri için, Giavazzi ve diğerleri (2000) ise gelişmekte olan 

ülkeleri de ekleyerek bunu 150 ülke için göstermiştir. 

Blanchard (1996), Giavazzi ve Pagano (1995)’e alternatif bir mekanizma 

geliştirerek, vergilerin toplum tarafından bilinen kritik bir değeri geçtikten sonra 

potansiyel üretimin düşmesine neden olduğunu savunmuştur. Bununla beraber, 

kamu borç stoku arttığında vergi oranın da stoku stabilize edecek şekilde 

artması gerektiğinden, kısa dönemde vergi oranının  borç stokunun bir 

fonksiyonu olması gerektiğini belirtmişlerdir. Ayrıca, vergi oranındaki bir artışın 

üretim üzerindeki etkilerinin doğrusal olmayan özellik taşıyacağını da eklemiştir. 

Blanchard’a göre, vergi oranı ne kadar yüksek olursa, üretim kaybı aşırı vergi 

oranı yüzünden o kadar çok olacak ve kamu borç stoku kritik seviyesine 

yaklaşacaktır. Ayrıca, borcun kritik seviyesine yaklaştığı durumda mali 

konsolidasyondan toplum daha az negatif etkilenecektir. 
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Borç stokunun seviyesi ile mali konsolidasyonun arasındaki ilişki 

Rikardian eşitliğin geçerliliği ile alakalıdır. Eğer yüksek kamu borçlu bir ekonomi 

daha Rikardian bir ekonomi ise başka bir deyişle vergi iskontosu (tax 

discounting) varsa, mali uyum bu tip bir ekonomiye daha az olumsuz etki yapar. 

Nicoletti (1992) vergi indirimini/iskontosunu (discounting) borç stokunun bir 

fonksiyonu olarak düşünmüştür. Borç stokunun aşırı artması durumunda 

tüketiciler Rikardian bir şekilde davranarak bir vergi artışıyla birlikte kamu 

harcamalarından ve transferlerinde düşüş beklemeye başlarlar. Daha önceki bir 

çalışmasında Nicoletti (1988), vergi iskontosunun sadece borç stokunun çok 

yüksek seviyelerde olduğu ve borç dinamiğinin sürdürülemez hal aldığı 

durumlarda sıfırdan anlamlı şekilde farklı olduğunu tesbit etmiş ve borç 

oluşmasının nötr olmadığı, stok seviyesinin belirli bir değeri geçmesinden sonra 

toplumun borcun sürdürülemez olduğunu düşünmeye başladığını belirtmiştir. 

Sutherland (1997)’de tarif edilen sonlu ömürlü tüketici modelinde, normal 

dönemlerde kamu borç stoku mütevazi değerlerde seyrederken, tüketiciler bir 

mali uyumu uzakta görmektedir. Mali dengelerin kötüleşmesi durumunda 

gelecek dönemlerde uygulanmaya başlayacak vergi artışlarının kendilerini değil 

gelecek dönemdeki nesili etkileyeceğini düşünerek, Keynezyen bir davranış 

içine girerler. Ancak, borç stokunun kritik seviyelere ulaşması durumunda 

uygulanacak mali genişleme yakın dönem için bir mali uyum anlamına gelecek 

ve tüketiciler bu uyumun bedelinin kendileri tarafından ödeneceğini 

düşünecekler ve Keynezyen olmayan davranışlar içine gireceklerdir. Mali 

genişlemeden elde edilen fayda mali uyum sonucunda fazlasıyla yok 

olacağından, daha fazla genişleme daha daraltıcı bir etki yapabilecektir. 

Dolayısıyla, şu anki maliye politikaları ile gelecek dönemki vergi beklentileri 

arasındaki ilişki ve bu vergilerin bu nesil ve gelecek nesil arasında nasıl 

dağıtılacağına göre bir mali genişleminin ekonomi genelindeki etkisinin daraltıcı 

mı yoksa genişletici mi olacağı belli olacaktır. 

Perotti (1999) ekonomi genelindeki kredi kısıtı olan ajanları dikkate 

alarak, bu ajanların tüketimlerini harcanabilir gelirleri ile belirlendiğini ve 

beklenmeyen bir vergi artışının bu ajanların tüketimlerini kısmalarına, 
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beklenmeyen bir kamu harcaması artışının ise bu ajanların tüketimlerini 

artırmalarına neden olacağını vurgulamıştır. Diğer taraftan, kredi kısıt olmayan 

ajanlar ise beklenmeyen bir vergi artışı olması durumunda tüketimlerini 

azaltmazlar. Çünkü, kamunun harcamalarını değiştirmemesi durumunda, vergi 

politikası değişikliği sonucunda kaydedilecek vergi artışı, gelecek dönemlerde, 

vergi politikasındaki değişiklikten dolayı azalacak vergi gelirlerinin bugünkü 

değeri kadar olacaktır. Vergilerin bu dönemki artışı, bu dönem için verginin 

tüketim üzerindeki daraltıcı etkisini artırırken, gelecek dönemde yaşanacak 

vergi düşüşü gelecek dönem için verginin tüketim üzerindeki daraltıcı etkisini 

azaltacaktır. Bu iki farklı hareketin sonucu, beklenmeyen bir vergi artışının kredi 

kısıtı olmayan ajanın tüketimi üzerindeki etkisini belirleyecektir. Beklenmeyen 

kamu harcaması ise, kredi kısıtı olmayan ajan için gelecek dönemlerde vergi 

artışı anlamına geldiğinden, tüketimi daraltıcı etkide bulunacaktır. Böylece, mali 

politikalardaki beklenmeyen değişliklerin tüketim üzerindeki nihai etkisi, kredi 

kısıtı olan ve olmayan ajanlar üzerindeki etkilerin birleşimi olarak ortaya 

çıkacaktır. Perotti’ye göre toplam etkinin işareti kamu stokunun yüksek olduğu 

dönemlerde yön değiştirmektedir.  Bu modelde kredi kısıtı olan ajanların sayısı 

çok önemlidir. Çünkü, onların nakit sıkıntısı (fazlalığı) yaşaması genişlemelerde 

(daralmalarda) Keynezyen bir sonuca neden olurken, kredi kısıtı olmayan 

ajanların sayısının fazla olması ise Keynezyen olmayan sonuçlar doğmasına 

neden olmaktadır. 

Bertola ve Drazen (1993) kamu harcamalarının gelişim sürecini 

incelemiştir. Onlara göre kamu harcamaları/GSYİH oranı belirli bir “tetik değere” 

ulaşana kadar artmakta ve harcama/GSYİH oranı bu tetik değere ulaştıktan 

sonra harcamalar aniden kesilmektedir. Bu modeldeki temel felsefe, 

stabilizasyonun zorunlu hale gelmesi durumunda, stabilizasyon öncesindeki 

dönemde, mali dengenin iyice kötüleşmiş olmasıdır. Sürdürülemezlik 

durumunun yakınlaşması, sonraki dönem için mali daralma olasılığının artması 

anlamına gelmektedir. Dolayısıyla, harcamaların zaten yüksek olması 

durumunda harcamalardaki artış, gelecek dönemlerde yapılacak harcamalarda 

azalmaya, başka bir deyişle gelecek dönem harcamalarının bugünkü değerinde 

azalmaya neden olacaktır (bugünkü harcama artışı gelecekteki harcama 
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kısıtlaması ile finanse edilecektir). Tüketiciler de gelecek dönemdeki kamu 

harcama miktarlarının bugünkü değerine bakarak tüketim kararlarını verdikleri 

için daha çok tüketiceklerdir. Dolayısıyla tüketicinin gelecek dönem için 

harcama kısıntısına gidileceğini bilmesi durumunda, kamu harcamalarındaki 

artışın özel tüketim üzerindeki etkisi sanılanın aksine genişlemeci olacaktır. 

 Mali uyum uygulamalarında politika kompozisyonlarının önemli olduğu 

çoğu çalışmada belirtilmiştir.  

Alesina ve Perotti (1995) 19 OECD ülkesi için 1960 başlarından itibaren 

bir inceleme yapmış ve büyük mali daralmaların vergi artışları ile yapıldığını 

belirtmişlerdir. Ayrıca, transferlerde ve kamu ücretlerinde azalma yoluna 

gidilmesinin, kamu borç stoku/GSYİH oranını vergi artışı ve kamu yatırımlarının 

azaltılması yoluyla düşürmeye çalışmaktan daha etkili olduğunu 

savunmuşlardır.   

Alesina ve Perotti (1997) ise mali küçülmelerin vergi oranlarında artış 

yerine harcama kısıtlamaları ile yapılmasının uzun dönem büyüme 

performansını daha pozitif etkilediğini savunmuşlardır. Daha açık bir ifadeyle, 

mali uyumun kamu transfer ve harcamalarında kısıntıya gidilerek yapılması 

durumunda, Keynezyen olmayan etkilerin ortaya çıkma ihtimali artmaktadır. 

Ayrıca, kamu istihdamında azalmaya gidilmesinin iş gücü maliyeti üzerindeki 

baskıyı azaltacağı ve bu sayede uluslararası rekabetin olumlu etkilenip net 

ihracattaki artışla özel yatırımların artacağını belirtmişlerdir. 

McDermott ve Wescott (1996) büyük mali uyumların ekonomik 

yavaşlama anlamına gelmesi gerekmediği ve kamu borç stoku/GSYİH oranını 

azaltığını belirtmişlerdir. Alesin ve Perotti (1995)’de savunulan mali uyum 

kompozisyonun önemli olduğu fikrine katılmışlar ve mali büyüklüğün de önemli 

olduğuna dikkat çekmişlerdir. Ayrıca, ekonomik büyümenin tüketimlerdeki 

artıştan çok yatırımlarda sağlanan artış sonucu gerçekleştiğini söylemişlerdir. 
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Zaghini (1999) son dönem Avrupa deneyiminde, borç stok değerinin 

başarılı konsodilasyonlar öncesinde başarısız olanlara oranla ortalamada iki kat 

fazla olduğunu vurgulamıştır.  

Heylen (1997) ise borç stokunun yüksek olması durumunda borç 

stokunun düşürülmesinin daha kolay olduğu hipotezini 19 OECD ülkesi için 

doğrulayamamıştır. 

Perotti (1999) 19 OECD ülkesinin farklı kamu harcama kalemlerinin iyi ve 

kötü dönemlerdeki hareketlerinin farklılaşması ile ilgili güçlü kanıtlar sunmuştur. 

Bhattacharya (1999) zaman içinde değişen katsayılar kullanarak 

doğrusal olmayan ilişkileri test etmiştir. Beklenen sürekli gelirin toplam 

hanehalkı (household) gelirinin bir katı (faktörü) olduğunu varsayarak, bu kat 

(faktör) ile bazı mali değişkenler arasında da doğrusal olmayan bir ilişki 

bulmuştur. Örneğin, kamu borç stoku/GSYİH’nın düşük olması durumunda 

faktör düşerken, bu rasyonun yüksek olası durumunda bu faktör yüksek 

rakamlara ulaşmaktadır.  Bhattacharya bu hipotezini 12 OECD ülkesi için test 

etmiş ve yüzde 30-35 aralığındaki bir eşik değerin aşılması durumunda 

hanehalkı gelirine bağlı olan tüketim eğiliminin kamu borç stoku artışyla hızla 

düştüğünü göstermiştir. 
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BÖLÜM 3 
AB ÜLKELERİ ve TÜRKİYE’DE MALİYE POLİTİKALARININ 

ÖZEL TALEP ÜZERİNDEKİ ETKİLERİ 

 Çalışmanın bu bölümünde geçmiş dönemde kimi ülkelerin mali uyum 

deneyimleri özetlenecektir. 

3.1. 1970-2000 Döneminde AB Ülkelerindeki Uyum  

AB ülkelerinin 1970-2000 dönemi için genel makroekonomik çerçeveleri 

ve mali uyum süreclerini incelemek için öncellikle bu dönemin bazı ekonomik 

değişkenlerine bakılmasında fayda vardır. Bu dönemin iki ayrı alt dönem olarak 

incelenmesi daha doğru olacaktır:  (i) 1970-1989 dönemi ve (ii) 1990 ve sonrası 

dönem. Birinci dönem, çoğu AB ülkesinin kamu sektöründe genişlemenin 

yaşandığı, ikinci dönem ise Maastricht Anlaşması uyarınca yerine getirilmesi 

gereken parasal şartlara uyum sağlama olarak belirmektedir. Şekil 2’de toplam 

AB ekonomisinin bu dönemde yaşadığı uyum sürecinin özetlenmektedir. 

Şekil 2: AB-15 İçin Bazı Ekonomik Göstergeler  
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AB-15 Enflasyon Artışı  (%)
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AB-15 Kamu Borcu/GDP Oranı
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AB-15 Dolaylı Vergiler/GDP Oranı
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AB-15  Sosyal Güvenilk Dışı Transferler/GDP 
Oranı
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Kaynak: OECD Fiscal Policies and Business Cycles ve European Economic Statitstical 
Supplement 
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Şekil 2’ye göre Maastricht kriterlerine uyum sürecinin kamu maliyesi 

üzerine önemli etkileri olmuştur. Şekil 2-a’da 15 Avrupa Birliği ülkesi için reel 

GSYİH büyüme hızı verilmiştir. 1975, 1982-1983 ve 1993 yıllarındaki daralmalar 

kolaylıkla ayırd edilebilmektedir. Şekil 2-b’de enflasyon oranı yer almaktadır. 

Şekilden, 1980 öncesi yüksek enflasyon, 1982 yılından itibaren başlayan 

enflasyon oranında düşüş eğilimi ve son dönemlerde oluşan fiyat istikrarı 

izlenebilmektedir. Şekil 2-c’de 1975 sonrasında 1988-1989 yılları dışında 1994 

yılına kadar, bütçe açıklarının yüzde 4 gibi yüksek değerler aldığı görülmektedir. 

Bu tarihten itibaren Maastricht kriterlerinin sağlanması gerekliliği daha 

belirginleşmiş ve bazı ülkeler açıkları için başarılı mali uyumlar 

gerçekleştirmişlerdir. Bu durum, Şekil 2-d’de yer alan faiz dışı dengenin 

GSMH’ya oranı tarafından da doğrulanmaktadır. Şekil 2-e’de kamu borcunun 

yüzde 70 seviyesinde stabilize olana kadar sürekli olarak artığı görülmektedir. 

Bu  dönem boyunca, son dönemde artış hızı azalsa da, sürekli artan vergi 

gelirleri ve harcamalarının GSYİH’ya oranları sırasıyla Şekil 2-f ve 2-i’den 

izlenebilir.  Vergi gelirleri dolaylı ve dolaysız vergiler olarak da ayrılmış ve 

grafikleri Şekil 2-g ve 2-h’de sunulmuştur. Ayrıca, kamu harcamalarından 

transferlerler de Şekil 2-j’de sunulmuştur. Sürekli artan kamu harcamaları 1994 

yılından itibaren stabilize olarak azalmaya başlamıştır. Artan bütçe gelirleri ile 

birlikte bu bütçe açığına düşüş getirmiş ve Maastricht kriteri sağlanmıştır. Şekil 

2-k ve 2-l’de de özel tüketim ve yatırımların bu uyum sürecindeki gelişimi

sunulmuştur.

Giavazzi ve Pagano (1995)’de AB ülkelerini de içeren 19 OECD ülkesi 

için mali politika değişikliklerinin özel talep üzerindeki etkisini incelemişler ve 

mali uyumların büyük ve uzun süreli olmaları durumunda etkilerinin Keynezyen 

olmadığı sonucuna varmışlardır. Üstelik bu sadece kamu tüketimi açısından 

değil aynı zamanda vergi ve transfer politikaları açısından da böyledir. Bunun 

nedenini, özel sektörünün gelecek dönem için işgücü ve sermayeden elde 

edecekleri gelir beklentilerini reel faiz ve varlık fiyatlarındaki artışlar sayesinde 

artış göstermesi olarak açıklamışlardır. 
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 Toplulaştırılmış AB verisi ile 1970-2000 dönemini özetledikten sonra, 

başlangıç durumlarındaki farklılıkların etkilerini ve stabilizason deneyimlerini 

görme açısından bazı ülke deneyimlerinin incelenmesinde fayda olacağı 

düşünülmüştür. 

3.1.1. Danimarka 

1980 yılında Danimarka’nın kamu borcunun GSYİH’ya oranı yüzde 29 

seviyesindeyken yüksek reel faiz ve büyük faiz dışı açıklar nedeniyle 1982 

yılında bu oran yüzde 65’e sıçramıştır. Faiz dışı açığın nedeni hükümetin, 1980 

başlarındaki dünya genelindeki durgunluk sonucu daralan talebi 

hareketlendirmek istemesidir. 1982 Ekim’inde enflasyon yüzde 10 

seviyelerindeyken faizler yüzde 22’ye çıkmış ve reel faizdeki bu artış, borcun 

sürdürülebilirliği konusunda tartışmalar başlatmıştır. Bu esnada kurulan yeni 

hükümet bir mali program uygulamaya başlamıştır. Bu program sonucunda, 4 

yıl içinde yüzde 2,8’i kamu tüketimindeki düşüşle, yüzde 0,4’ü kamu 

yatırımındaki düşüşle ve 6,8’i vergilerdeki artışla faiz dışı fazlada yüzde 10 

oranında bir iyileşme sağlanmıştır. Bunun sonucunda da  borç/GSYİH oranında 

düşüş kaydedilmeye başlanmıştır.  

Programın açıklanmasından sonra özellikle menkul fiyatlarındaki artış 

servet artışına neden olmuştur.  Ayrıca kamu borcunun da hanehalkı serveti 

artışında etkisi olmuştur. Borcun artan piyasa değeri öncelikle, enflasyonda 

düşüş beklentilerinin artması sonrasında gelecek dönem için nominal borcun 

faiz ödemelerinin reel değerini artırmıştır. Sonrasında, reel faizlerdeki düşüş bu 

faiz ödemelerinin iskonto edilmiş değerlerini düşürmüştür. Burada, mevcut 

stokun vade yapısının da etkisi olmuştur. Stabilizasyon döneminde borcun 

büyük bir bölümü uzun vadeli tahvillerden oluşmaktaydı. Borç stokunun yüzde 

15’i hazine bonolarından yüzde 85 ise çoğunlukla faizin yüksek olduğu 

zamanlarda ihraç edilen 3 yıl ile 20 yıl vadeli ve sabit faizli tahvillerden 

oluşmaktaydı.  

Bütün bunların toplam talep ve gelir üzerindeki etkisi baskı oluşturur 

nitelikte olmamış, tersine Danimarka mali küçülmesi 1983-1986 dönemi için 
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ortalama yüzde 3,6 ‘lık bir reel GSYİH artışıyla sonuçlanmıştır. Artan vergiler 

nedeniyle düşen özel harcanabilir gelire rağmen özel tüketim ve yatırım bu 

dönemde önemli artış göstermiştir. 

Giavazzi ve Pagano (1990)’da Danimarka için tüketim denklemi tahmin 

etmişler ve stabilizasyon dönemindeki özel tüketim artışının reel faizlerdeki 

düşüşün etkisiyle artan servet ve kamu harcamalarındaki kısıntıdan 

kaynaklandığı sonucuna varmışlardır.  

Tablo 5’de Danimarka’nın 1980’li yıllarda yaşadığı stabilizasyon 

deneyiminin bazı temel istatistikleri verilmiştir. 

Tablo 5: Danimarka Stabilizasyon Deneyimi için Temel İstatistikler 
(Yüzde) 

Danimarka 
1979-82 1983-86 

Kamu Kesimi 
  Ortalama Artış
        Kamu Tüketimi 4,0 0,9 
        Kamu Yatırımı -9,4 -1,1
   Net Vergiler/GSYİH oranının ortalama değişmesi -0,3 1,3
   Bütçe Açığı/GSYİH oranının ortalama değişmesi 1,8 -1,8
   Kamu Borcu/GSYİH oranının ortalama değişmesi 10,2 0,0

Özel Sektör 
  Ortalama Artış
        Harcanabilir Gelir 2,6 -0,3
        Tüketim -0,8 3,7
        Yatırım -2,9 12,7
        İhracat 6,0 3,2

        GSYİH 1,3 3,6

Uzun Dönem Faiz Oranı (dönem ortalaması)
 Nominal 19,6 12,5 
 Reei (ex-ante) 6,7 3,3 
Kaynak: OECD National Income Accounts 
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3.1.2. İrlanda 

1981’de İrlanda kamu finansmanının durumu Danimarka’nınkine göre 

daha kötüydü. GSYİH’ya oran olarak faiz dışı bütçe açığı yüzde 8,4, toplam 

borç ise yüzde 87 civarındaydı. Bununla mücadele için ilk adımlar 1982’de 

atılmaya başlanmış ve 1984’te faiz dışı bütçe açığının GSYİH’ya oranında 5,5 

puanı vergi artışından olmak üzere yüzde 7 oranında iyileşme kaydedilmiştir.  

Mali uyum programının yanı sıra, para otoriteleri tarafından da 

enflasyonla mücadele için sıkı bir program uygulamaya başlanmıştı. Bu 

programda İrlanda Pound’unun Alman Markı’na bağlanması benimsenmiştir. Bu 

hem reel hem de nominal faizlerin düşmesini sağlasa da Danimarka’daki 

durumun tersine varlık fiyatlarında düşüşe neden olmuştur. Bu deflayonist 

etkinin özel talebe etkisi büyük olmuştur. Reel özel tüketim 1982 yılında yüzde 

7,1 oranında düşmüş ve takip eden iki yıl boyunca da bir düzelme 

göstermemiştir. Reel faizlerdeki düşüşe rağmen yatırımlarda da önemli bir 

düşüş yaşanmıştır. Yaşanan bu durgunlukta dış talep yetersizliğinin herhangi bir 

etkisi ise söz konusu değildir. Bunun tersine, aynı dönemde ihracatın dünya 

piyasaları ile karşılaştırıldığında iyi performans gösterdiği bile söylenebilir.  

1987 seçimleri sonrasında kurulan hükümet faiz dışı açığı yüzde 7 daha 

düşürmeyi başarmış ve 1970 başlarından beri ilk kez borç/GSYİH oranı 

azalmaya başlamıştır. Bu seferki mali iyileşmenin en önemli kaynağını ise vergi 

artışı yerine kamu tüketim ve yatırım harcamalarındaki kısıntı oluşturmuştur. 

Vergi gelirlerini ise bir sefere mahsus yapılan vergi affı ile birlikte vergi tabanının 

genişletilmesi sağlamış ve vergi oranları artmadan (hatta ufak bir azalmayla) 

daha yüksek miktarda vergi geliri elde edilmiştir.  

1987 deneyimin 1982’den diğer bir farkı da döviz kuru politikası olmuştur. 

1987 stabilizasyonu yüksek oranda bir devalüasyon ile başlamıştır. Bu da 

İrlanda’nın rekabet gücünü bir önceki programda olmadığı bir şekilde artırmıştır. 

Devalüasyon aynı zamanda İrlanda Pound’una olan güven de artırmış ve reel 

faizlerde düşüş yaşanmıştır.  Bu da yurtiçi talebi artırıcı bir etkide bulunmuş özel 

tüketim ve yatırım artmıştır.  
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Tablo 6’da İrlanda’nın 1980’li yıllarda yaşadığı 2 farklı stabilizasyon 

deneyiminin bazı temel istatistikleri verilmiştir. 

Stabilizasyon sonrası tüketiciler iki tip şokla karşılaşmaktadırlar. Birincisi, 

vergilerdeki artış nedeniyle mevcut harcanabilir gelirden yaşanan düşüş, diğeri 

ise  nominal ve reel faizlerde beklenmeyen bir düşüş yaşanması nedeniyle 

servet etkisi. Harcanabilir gelirdeki ve servetteki bu değişiklikler tüketimde 

yaşanan artışın açıklayıcıları olmaktadır. Danimarka ve İrlanda’nın ikinci 

stabilizasyon deneyimlerinde servet etkisinin, harcanabilir gelirdeki azalmadan 

kaynaklanan problemleri telafi edici olması sonucunda özel tüketimde artış 

yaşanmıştır. İrlanda’nın yaşadığı birinci stabilizasyon deneyiminde ise eksik 

olan servet etkisidir. Faizlerdeki düşüşün varlık fiyatlarını düşürmesi servet 

etkisinin gözlenmemesine neden olmuştur.  

Tablo 6: İrlanda Stabilizasyon Deneyimleri için Temel İstatistikler 
       (Yüzde) 

İrlanda 
1979-81 1982-84 1987-89 

Kamu Kesimi 
  Ortalama Artış
        Kamu Tüketimi 4,0 0,7 -3,7
        Kamu Yatırımı 6,5 -6,0 -13,3
   Net Vergiler/GSYİH oranının ortalama değişmesi -0,5 4,1 0,4
   Bütçe Açığı/GSYİH oranının ortalama değişmesi 1,3 -18,0 -1,9
   Kamu Borcu/GSYİH oranının ortalama değişmesi 4,0 6,8 -0,8

Özel Sektör 
  Ortalama Artış
        Harcanabilir Gelir 1,0 -1,2 3,1 
        Tüketim 2,2 -1,2 3,6 
        Yatırım 7,2 -4,7 6,7
        İhracat 4,9 10,8 11,0

        GSYİH 2,7 0,0 3,7

Uzun Dönem Faiz Oranı (dönem ortalaması)
 Nominal 15,3 14,5 8,9 

Reei (ex-ante) 0,5 -0,3 4,4 
Kaynak: OECD National Income Accounts 
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Giavazzi ve Pagano (1990) İrlanda için tüketim denklemi tahmin etmişler 

ve özel tüketimin harcanabilir gelir ile doğrudan ilişkili olduğu sonucuna 

ulaşmışlardır. Birinci stabilizasyon deneyimdeki özel tüketim azalmasını da bu 

ilişki ile açıklamışlardır. Burda İrlanda bankacılık sektörünün yapısından dolayı 

tüketicilere yeterli nakit sağlayamamasının da etkili olduğunu vurgulamışlardır. 

İkinci stabilizasyon döneminde özel tüketimde yaşanan artışın diğer bir nedeni 

ise stabilizasyonun vergi artışı ile değil kamu harcama kısıtlaması ile yapılması 

ve böylece özel harcanabilir gelirin bu stabilizasyondan fazla etkilenmemiş 

olması olarak da belirmiştir. Ayrıca, kredi sektöründe liberizasyona gidilmesi de 

hanehaklının gelecek dönemki yüksek gelirini fark ettiği zaman borç bulma 

imkanlarını arttırmış ve bu da özel tüketim artışını destekleyici olmuştur. 

3.1.3 İsveç  

İrlanda’nın ilk stabilizasyon deneyimin bir benzeride İsveç’de 

yaşanmıştır. İsveç’te, son 20 yıllık dönem içersisinde kamu sektörü ciddi 

problemler yaşamıştır. 1980 ortalarında, kamu finansmanı gözle görülür şekilde 

düzelme kaydetmiş, 1989 sonrasında ise şaşırtıcı bir bozulmayla karşı karşıya 

kalmıştır. Şekil 3’den de izlenebileceği gibi 1980 başlarında yüzde 40 civarında 

olan kamu borç stoku/GSYİH oranı 1985 yüzde 65 seviyesine kadar yükselmiş 

ve daha sonra 1990’larda tekrar yüzde 40 seviyelerine gerilemiştir,  fakat daha 

sonra 1994 yılında tekrar yükselmiştir. 

1980 dönemi için İsveç bütçesinde yaşanan bu kötüleşmenin nedeni 

durgunluk değil, mali politikalarda yapılan yanlışlıklardır. 1990-1993 döneminde 

ise İsveç ekonomisi tarihinin en önemli durgunluğunu yaşamıştır. 50.000’den 

fazla iş yeri kapalırken, bankacılık sistemi neredeyse çökmüş, yarım milyon 

insan işsiz kalmış ve uzun yıllardır yüzde 2-3 seviyelerinde olan işsiz oranı  ilk 

defa yüzde 14’e sıçramıştır.  
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Şekil 3: İsveç Kamu Borç Stoku/GSYİH Gelişimi  
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 OECD verilerine göre Tablo 7 grup A’da yer aldığı gibi kamunun 

düzeltilmemiş faiz dışı dengesinin GSYİH’ya oranı 1990’daki yüzde 4,3 

değerinden yüzde 16,3 puan düşerek  1993 yıllında yüzde –11,9 olmuştur. 

Devresel düzeltilmiş faiz dışı dengenin GSYİH’ya oranı ise aynı dönem boyunca 

9 puan düşerek yüzde 3,5 değerinden yüzde –6,5 değerine gerilemiştir. 

Dolayısıyla faiz dışı fazladaki bu bozulmanın yarısı yanlış politika hamlelerine 

atfedilebilir.  

Tablo 7’deki grup C ve D’de ise İsveç Maliye Bakalığı Tarafından 1990-

94 dönemi için ilan edilen rakamlar yer almaktadır. Burda rakamların temel ve 

devresel bileşenlerine ayrılması için kullanılan metod OECD metodundan 

farklıdır. Bu rakamlara göre de, 1990-1993 döneminde faiz dışı dengenin 

GSYİH’ya oranı 14,1 puan, devresel düzeltilmiş faiz dışı dengenin GSYİH’ya 

oranı ise 10,9 puan kadar kötüleşmiştir. OECD verilerinden farklılaşsa da bu 

veriler de mali durumdaki kötüleşmenin ekonomideki durgunluk ile 

açıklanamayacağını ve değişimin 4’de 3’ünün mali politikalardan 

kaynaklandığını göstermektedir.  

Mali durumundaki bu durğunluğun etkileri dışındaki kötüleşme 1991 

yılındaki vergi indirimi ve 1991-93 dönemindeki büyük bankaların kurtarılması 

gibi keyfi/ihtiyari mali politikalardan kaynaklanmıştır.  
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Tablo 7’deki Grup B’den de izlenebileceği gibi mali kötüleşmenin temel 

nedeninin dolaysız vergi gelirleri ve diğer gelirlerdeki düşüş ve transfer artışının 

neden olduğu kamu harcamalarındaki artışlardır.  

Dolayısıyla 1989-1994 İsveç mali genişlemesi örneği Danimarka ve 

İrlanda’nın 1987’deki başarılı stabilizasyonlarından farklıdır. O örneklerde mali 

toparlanma sadece vergi artışları ve transferledeki kısıntı ile değil aynı zamanda 

kamu harcamalarını azaltarak veya en azından stabilize ederek sağlanmıştır. 

Oysa İsveç örneği kamu tüketimi neredeyse sabit iken, borç alarak finanse 

edilen net vergilerdeki azalma sonucu ortaya çıkmıştır. Bu da İsveç tecrübesini 

vergilerdeki yüksek oranda kesintinin özel tüketim ve yatırımı üzerindeki 

etkisinin teori kitaplarında yazdığı gibi pozitif mi yoksa negatif mi olduğunu 

görmek için iyi bir örnek haline getirmektedir.  Etkinin negatif olması Keynezyen 

olmayan bir durumdur ve Blanchard (1990) ve Sutherland (1995)’de anlatılan 

rasyonel bekleyiş mekanizmasıyla açıklanmaktadır. Bu mekanizmaya göre 

bügünkü bir vergi indirimi gelecek dönem için bir vergi artışı anlamına 

gelmektedir ve de hanehalkı bu nedenle tüketimi kısmaktadır. 

Borçla finanse edilen bir vergi azalması özel tüketimi artırmak yerine 

kamu borcunun çevrilmesi için zor günlerin yaklaşması anlamına gelmekte ve 

özel tüketimi baskı altına alabilmektedir. Kamunun borcunu ödemeyemesi 

sadece yükümlülüklerini ve varlıklarını ertelemesi anlamına gelmemektedir. Bu 

hareket, aynı zamanda hanehalkının ve firmalarının ödeme durumunu 

baltalayarak gelecek dönemlerde bankacılık sektörünü de kötü şekilde 

etkileyecekdir. 1990 başlarında İsveç borcunun ödenmemesi endişelerinin 

arttığı ve 1992 sonunda ciddi değerlere ulaştığı yönünde bazı kanıtlar da vardır. 

Borç ödenmemesi riskiyle ilgili bir gösterge, hükümet borcunun itfaya 

kalan süreye göre getirisinin yabancı bir tahvil ihraç edeninki ile aynı para 

cinsinden karşılaştırılmasıdır. Givazzi ve Pagano (1995) İsveç hükümetinin ABD 

doları cinsinden ihraç ettiği 30 yıllık uluslararası tahviller ile, Dünya Bankası 

tarafından aynı şekilde ihraç edilen tahvillerin getirilerini karşılaştırmış ve borç 

ödememe riskinin 1990’daki 20 puanlık değerinden 1993 sonunda 100 puanlık 
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değere ulaştığını belirtmiştir. Bu gösterge 1994 sonrasında ufak bir düşüşten 

sonra 1995 Eylül’ünde yeniden 100 puana çıkmıştır. Bu, borç stoku/GSYİH 

oranı neredeyse İsveç’in iki katı olan İtalya’nın ihraç ettiği tahvillerin ödememe 

riskine yakın bir değerdir.  

Tablo 7: İsveç Kamu Sektörünün 1986-1994 Dönemi Finansal Durumu 
Grup A:Düzeltilmemiş Değerler, OECD Verileri,  GSYİH'ya Oran olarak 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Vergi Gelirleri+Sosyal Güvenlik 
Katkısı 62,4 62 63,7 63,3 60,3 59,8 59,2 58,4
Faiz Dışı Kamu Harcamaları 56,9 58,1 58,0 59,0 61,4 67,2 71,1 66,0
   Tüketim 26,7 26 25,9 27,2 27 27,9 28 27,3

Faiz Dışı Denge 5,5 3,9 5,7 4,3 -1,1 -7,4 -11,9 -7,6
Faiz Giderleri -1,4 -0,5 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -1,5 -2,8

Toplam Denge 4,1 3,4 5,3 4,2 -1,2 -7,5 -13,4 -10,4

Grup B:Devresel Düzeltilmiş, OECD Verileri,  GSYİH'ya Oran olarak 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Vergi Gelirleri+Sosyal Güvenlik 
Katkısı 60,1 63,9 62,1 65,1 62,9 61,6 57,8 54,6
   Dolaysız Vergiler 23,4 23,8 24,7 22,9 19,7 20,5 21,5 21,1

   Dolaylı Vergiler 17,3 16,4 16,2 17,1 17,7 16,2 15,5 14,6

   Sosyal Güvenlik Katkısı  13,7 13,9 15 15,4 15,4 14,9 14,3 14,2

   Diğer Gelirler  5,7 9,8 6,2 9,6 10 10 6,5 4,8

Faiz Dışı Kamu Harcamaları 60,6 59,7 60,0 61,6 61,9 64,1 64,3 64,2
   Tüketim 27,2 26,6 27,1 28,6 27,8 27,4 26,6 26,5

Faiz Dışı Denge -0,5 4,2 2,1 3,5 1,0 -2,5 -6,5 -9,6

Grup C:Düzeltilmemiş Değerler, Maliye Bakalığı Verileri,  GSYİH'ya Oran olarak 

1990 1991 1992 1993 1994

Faiz Dışı Denge 4,3 2,2 -5,4 -9,8 -5,4
Faiz Giderleri -0,1 -3,3 -2,4 -3,6 5,0

Toplam Denge 4,2 -1,1 -7,8 -13,4 -10,4

Grup D:Devresel Düzentilmiş, Maliye Bakanlığı Verileri,  GSYİH'ya Oran olarak 

1990 1991 1992 1993 1994

Faiz Dışı Denge 3,5 1,7 -4,7 -7,4 -3,5
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Bütün bunlar bizi, 1980 başlarında İsveç için özel talep ile büyük mali 

değişiklikler arasında negatif bir ilişki olabileceği sonucuna ulaştırmaktadır. 

Yüksek bütçe açığı nedeniyle 1989-1993 döneminde İsveç halkı kalıcı 

harcanabilir gelirin beklentilerini düşürerek, tüketimini azaltmıştır. Ayrıca bu 

açıklar, gelecek dönemlerdeki kazançlı varlıklardan elde edecekleri gelirlerlerle 

ilgili beklentilerini yani yatırım karı beklentilerini de düşürmüştür. Nitekim 

Giavazzi ve Pagano (1995)’te İsveç için tahmin ettikleri tüketim denkleminde 

mali genişlemenin hanehalkının kişisel servetinin piyasa değerini düşürerek özel 

tüketimi azaltığını gösteren kanıtlar bulmuşlardır. Aynı sonuca özel yatırım için 

de ulaşmışlardır.   

3.2. Türkiye’de Maliye Büyüklüklerin ve Özel Talebin Gelişimi 

Çalışmanın bu bölümünde Türkiye için maliye değişkenlerinin zaman 

içindeki gelişimi özel talepteki gelişim ile karşılaştırmalı olarak özetlenecektir. 

Maliye politikasının özel talebe etkilerinin analizi ise Bölüm 4’te detaylı bir 

şekilde yapılacaktır.  

Türkiye’nin 1975-2001 dönemine ilişkin mali performans Tablo 8’de 

sunulmuştur. Türkiye’de 1975 sonrası uygulanan maliye politikaların rakamlara 

göre ima ettikleri sonuçlardır. 1975-1980 döneminde toplam vergi gelirlerinin 

GSYİH’ya oranı 16,8 iken bu değer 1981-1989 döneminde düşüş gösterek 

13,8’e gerilemiş daha sonra artış trendine girerek 1996-2001 döneminde yüzde 

23,1’e yükselmiştir. Bu gelir artışının önemli bir kısmının dolaylı vergilerdeki 

artıştan kaynaklandığı gözlenmektedir. Dolaysız vergilerin GSYİH’ya oranı 

zaman içersinde düşüş gösterse de 1996-2001 döneminde 1975-1980 dönemi 

ortalamasına yükselmiştir. Ancak, dolaylı vergilerin GSYİH’ya oranı zaman 

içerisinde artış göstererek 1975-1980 dönemindeki yüzde 6,6 değerinden 4,1 

puan artarak 1996-2001 döneminde yüzde 10,7 değerine ulaşmıştır. 

Gelirlerdeki bu artışların yanında harcamalara bakıldığında da yine bir 

artış eğilimi gözlenmiştir. Gelirlerin GSYİH’ya oranı dönem boyunca toplam 6,3 

puan artarken, harcamaların GSYİH’ya oranındaki artış 14,3 puan civarında 

gerçekleşmiştir. Bu durumda, harcamalardaki artışın borçlanma yoluna gidilerek 
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finanse edildiği sonucu çıkmaktadır. 1990 öncesi dönemde bütçe açığı çok 

yüksek seviyelerde olmamakla birlikte verilen faiz dışı açıklarda bu eğilimi 

yansıtmaktadır. 1990 sonrasında faiz dışı fazla vermeye çalışılarak kamu 

giderlerin finansmanına yardımcı olunmaya çalışılmış, ancak daha önceki 

dönemlerde oluşan borç stokunun çevrilebilmesi için yüksek oranda reel faiz 

ödenmek zorunda kalınmış ve faiz giderlerinin GSYİH’ya oranı 1975-1980 

dönemindeki yüzde 0,5 seviyesinden 1996-2001 döneminde yüzde 13,8 

seviyesine ulaşmıştır. Sosyal güvenlik kuruluşlarının artan finansman ihtiyacı ile 

faiz dışı transferlerin GSYİH’ya oranı 1975-1980 dönemindeki yüzde 6,1 

seviyesinden 1996-2001 döneminde yüzde 7,6 seviyesine yükselmiştir. Tüketim 

harcamalarında ise dönem boyunca ufak bir artış gözlenmekle birlikte, personel 

harcamaların GSYİH’ya oranınn 1990-1995 döneminde yüzde 8,2 gibi çok 

yüksek bir seviyeye ulaştığı görülmektedir. Yatırım harcamalarında ise dönem 

boyunca hep gerileme olmuştur. 

Tablo 8: Mali Değişenkenlerin Yıllara Göre Seyri 

 GSYİH’ya oran*, (%) 1975-1980 1981-1989 1990-1995 1996-2001 
Toplam Gelirler 16,8 13,8 16,6 23,1 
   Vergi Gelirler 14,5 12,1 13,2 18,6 
     Dolaylı Vergiler  6,6 5,3 6,8 10,7 
     Dolaysız Vergiler  7,9 6,7 6,5 7,9 
   Diğer Gelirler 2,4 1,7 3,3 4,5

Harcamalar 19,4 16,8 21,3 33,7 
   Tüketim 9,0 6,8 10,0 10,4 
     Personel 6,9 4,4 8,2 7,8 
     Diğer Cari 2,1 2,4 1,8 2,6
   Yatırım 3,8 2,9 1,6 2,0
   Transferler 6,6 7,0 9,7 21,4 
      Faiz 0,5 2,3 5,3 13,8 
        İç Faiz Ödemeleri 0,4 1,2 4,1 12,4 
        Dış Faiz Ödemeleri 0,2 1,1 1,2 1,3 
     KİT'ler 2,4 1,2 0,9 0,5
     Sosyal Güvenlik Kuruluşları 0,6 0,6 0,7 2,7
     Diğer Transferler 3,1 3,0 2,8 4,3

Faiz Dışı Bütçe Dengesi -1,8 -0,5 0,8 3,4 
Bütçe Dengesi -2,3 -2,7 -4,6 -10,4
*: 1975-1986 dönemi için GSMH’ya oran 
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Özel kesim talebindeki gelişim ise şu şekilde olmuştur. Tablo 9’da 

görüldüğü gibi özel talebin reel GSYİH içindeki payı, 1987-1989 dönemindeki 

yüzde 83,1 değerinden 1996-2001 döneminde yüzde 88,4 değerine 

yükselmiştir. Bu artışın özel tüketimden değil özel yatırımdan kaynaklandığı 

görülmektedir. Özel tüketimin GSYİH içindeki payı yüzde 68 düzeyinde kalırken, 

özel yatırımların oranı 1978-1989 dönemindeki yüzde 15,5 değerinden 1996-

2001 döneminde yüzde 20,4’e yükselmiştir.  

Özel talebin artış hızına bakıldığında ise, 1987-1989 ve 1990-1995 

dönemlerinde özel talep artışı, GSYİH artışından daha yüksek oranda 

gerçekleşmiş ve özel talepteki artış büyümenin temel belirleyicilerinden 

olmuştur. 1996-2001 döneminde ise özellikle yatırımdaki yüksek düşüş 

nedeniyle özel talep artışı GSYİH artışının çok gerisinde kalmıştır.  

Tablo 9: Özel Talebin 1987-2001 Gelişimi 

1987-1989 1990-1995 1996-2001
Reel  GSYİH'ya Oran*, (%)
Özel Talep  83,1 88,3 88,4 
   Özel Tüketim  67,6 68,5 68,0 
   Özel Yatırım 15,5 19,8 20,4

Ortalama Artış, (%) 
Özel Talep  3,6 5,7 0,2 
   Özel Tüketim  0,1 4,4 1,8 
   Özel Yatırım 7,2 10,5 -5,5
GSYİH 1,2 4,2 2,0
*İİgili dönem ortalaması

Dönemler itibarıyla mali büyüklüklerin gelişimi ve özel talebin gelişimini 

karşılaştırdığımızda ise ortaya ilgi çekici bir tablo çıkmaktadır. 1987-1989 

döneminde özel talep GSYİH ile karşılaştırıldığında daha iyi performans 

göstermiş, buna karşılık vergi gelirlerinin ve kamu harcamalarının GSYİH 

içerisindeki payı diğer dönemlere göre düşük seyretmiştir. Ancak, 1990-1995 

döneminde vergi gelirleri ve harcamaların GSYİH içindeki payı bir önceki dönem 

göre artarken, özel talep GSYİH’ya göre yine daha iyi performans göstermiştir. 

Bu iki dönemde farklı maliye politikaları özel talebi aynı şekilde etkilemiştir. İlk 

dönemde mali küçülme özel talebi olumlu etkilerken, aynı etkiyi ikinci dönemde 
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mali genişleme yapmıştır.  Bu İsveç’in de tecrübe ettiği 2 farklı deneyime 

benzeyen bir durumdur. Aynı şekilde, 1996-2001 döneminde mali genişleme 

olmuş, ancak tüketim bu sefer buna olumsuz tepki vermiş ve özel talep artışı 

GSYİH artışına göre daha kötü bir performans sergilemiştir. Bu dönemde özel 

tüketimin GSYİH’ya benzer hareket seyrettiği düşünülürse bu olumsuz etkinin 

daha çok yatırımdan kaynaklandığı sonucuna varılabilir.  

Şekil 4’de özel talebin bileşenleri ile GSYİH’nın 1988-2001 dönemindeki 

artış oranlarının grafiği verilmiştir. 

Şekil 4: Özel Talep ve GSYİH Artış Oranları 
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Bu rakamsal karşılaştırmlardan sonra Bölüm 4’da kurulacak modellerle 

yukarıda anlatılan etkileşimlerin  neden ve nasıl olduğu ayrıntılı tartışılacaktır. 
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BÖLÜM 4 
MALİYE POLİTİKASININ ÖZEL TALEBE ETKİSİNİN            

TÜRKİYE İÇİN İNCELENMESİ 

Maliye politikasının özel talep üzerindeki etkilerini tartışıp ülke örneklerini 

inceledikten sonra Türkiye’de uygulanan maliye politikalarının özel talep 

üzerindeki etkilerini test etmek için farklı modeller oluşturulmuştur. Bu modeller 

ve modellerin tahmin sonuçları aşağıda yer almaktadır. 

4.1. Modelin Tanımlanması  

Maliye politikasının özel tüketim ve yatırım üzerindeki etkilerini incelemek 

için öncelikle bir model kurulmuştur. Bu modelde, Blinder ve Deaton (1985)’de 

önerilen “yayılmış gecikme modeli”den faydalanılmıştır. 

tttttttt uxzzyycc ++∆++∆++=∆ −−−− φγββββ );( 11312110            (28) 

Burda, ct ve yt tüketim ve üretim, zt mali değişkenleri (vergiler, transferler ve 

kamu tüketimi) ve xt ise diğer açıklayıcı değişkenleri temsil etmektedir. Bu 

model Giavazzi ve Pagano (1990,1995) ve Gobbin ve Van Aarle (2001) 

tarafından da maliye politikasının özel tüketim ve yatırım üzerinde etkilerini 

incelemek için kullanmıştır. Ayrıca bu model, bağımsız değişkenlerin hem 

gecikmelerini hem de birinci dereceden farkını içermesi bakımından uzun ve de 

kısa dönemli etkilerin araştırılmasına da fırsat vermektedir. Burada verilerin 

frekansları da göz önünde bulundurularak değişkenlerin farklı gecikmeleri de 

kullanılabilir. 

 Yukarıdaki modele ek olarak farklı maliye politikalarının etkilerinin 

farklılaşıp farklılaşmadığını test etmek amacıyla başka bir model daha 

kurulmuştur. 

tttttttttt uzdzdxyycc ++−+++∆++=∆ −−− 211211110 )1( γγφββαα             (29) 
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(29) modeli (28) modeline dt rejim değişkenini içeren terimin eklenmiş halidir.

Burada dt rejim değişkeni uygulanan maliye politikasının normal zamanlardaki

etkileri ile normal dışı zamanlardaki (mali uyum uygulandığı zamanlar)

etkilerinin farkını görebilmek için eklenmiştir. Modeldeki mali değişkenler daha

açık yazılırsa aşağıdaki model elde edilir.

tttttttttt

tttttttttt

utrtrggdtrtr

ggdxyycc

++∆++∆++∆++∆+

+∆++∆−+++∆++=∆

−−−−

−−−−−

)()

)(1(

165143121165

1431211211110

δδδδτδτδγγ

γγτγτγφββαα
(30) 

Modelin bu şekilde tanımlanması bazı avantajlar sağlamaktadır.  

Öncelikle, Keynezyen yaklaşımdaki özel tüketimin milli gelir ile vergi farkı 

tarafından belirlenmesi, ve Neo-klasik yaklaşımdaki vergilerin özel tüketimi 

etkilemeyip, özel tüketimin milli gelir ile hükümet harcamalarının farkından 

etkilenmesi yaklaşımlarının ikisinin de aynı anda test edilmesine imkan 

vermektedir. Her iki yaklaşımın da doğruluğunu test edebilmek amacıyla, 

vergiler, transferler ve kamu tüketimi milli gelirden fark olarak değil, teker teker 

modele eklenmiştir. 

İkinci olarak bu tanımlama, mali değişkenlerin özel tüketim üzerindeki 

etkisinde miktar ve dönem uzunluğuna göre farklılaşma olup olmadığını test 

etme imkanı vermektedir. Bunu, ilgili dönemde mali stres olup olmadığını 

gösteren dt rejim değişkeni ile mali değişkenlerin etkileştirilmesini 

sağlamaktadır. Bu sayede, değişkenler arasındaki doğrusal olmayan ilişkiler de 

test edilmektedir. Doğrusal olmayan ilişki farklı dönemlerde ilişkilerin 

derecelerinin ve yönünün değişmesi anlamına gelmektedir.  

Mali uyumu kamu gelirlerini artırarak kamu giderlerinin azaltılması 

yönünde politikalar uygulanması olarak tanımlanırsak, doğrusal olmayan 

ilişkileri test etmek için D1 rejim değişkeni kullanılmıştır. D1 rejim değişkeni mali 

uyumun büyüklüğü ve süresinin etkisini test etmeye yardımcı olmaktadır. 

Buradaki düşünce, kamu harcamalarında büyük ve uzun süreli bir kesintiye 

gidilmesi durumunda, tüketicinin vergilerde artış beklentisinde olacağı, bunun 
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sonucunda, sürekli gelirinde ve tüketiminde artış olucağıdır. Ancak ufak ve kısa 

süreli kesintiler tüketimde herhangi bir değişikliğe neden olmayacaktır. Benzer 

şekilde, vergilerdeki ufak artış özel tüketimi olumsuz etkiler veya hiç 

etkilemezken, büyük çaptaki bir artış özel tüketimde bir artışa neden 

olabilmektedir. Bu tüketim artışı şu şekilde açıklanabilir. Vergi ayarlamasının 

yapılmaması durumunda, mali koşulların daha da kötüleşerek üretimde 

kayıplarının yaşanması olasılığı varken, büyük çaptaki vergi ayarlamaları veya 

transfer azalmaları mali kriz riskinin atlatılıp üretim kayıplarının yaşanmayacağı 

sinyalini vermekte ve özel tüketimi artırıcı bir etkide bulunmaktadır.   

Son olarak, (30) modeli hem uzun hem kisa dönem değişkenlerini 

içermekte ve değişkenlerle özel tüketim arasındaki uzun ve kısa dönem 

ilişkilerin yakalanmasına yardımcı olmaktadır. 

Blinder ve Deaton (1985)’de de ifade edildiği gibi bu model tanımlaması 

literatürde tartışılan diğer tanımlamaları hem sağlar hem de içerir. 

4.1.1  Rejim Değişkeni, D1  

Giavazzi ve Pagano (1995) tarafından önerilen ve Gobbin ve Van Aarle 

(2001)’de de kullanılan bu rejim değişkeni, faiz dışı fazlanın GSYİH’ya oranının 

gelişimine bakarak, bir mali uyum sinyalinin varlığını aramaktadır. Bu rejim 

değişkeni uyumun uygulanma süresi hakkında da bilgi içermektedir. Daha açık 

bir ifadeyle, faiz dışı bütçe dengesindeki kümülatif değişimin: 

i. t dönemi ve onu takip eden 4 dönem için GSYİH’nın yüzde 5’ini, veya

ii. t dönemi ve onu takip eden 3 dönem için GSYİH’nın yüzde 4’ünü, veya

iii. t dönemi ve onu takip eden 2 dönem için GSYİH’nın yüzde 3’ünü, veya

iv. t dönemi için yüzde 3’ünü,

aşması durumunda bu rejim değişkeni 1, diğer durumlarda ise 0 değerini alır. 

Dolayısıyla bu rejim değişkeni, uygulanan mali uyumun büyüklüğü ve süresi için 
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bir gösterge niteliğindedir. Matematiksel olarak değişken şu şekilde de 

gösterilebilir:       
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 Farklı dönemlerdeki etkileri test etmek için rejim değişkenlerinin 

kullanılmasının bir dezavantajı, sonuçların rejim değişkenleri oluşturulurken baz 

alınan değerlere bağımlı olmasıdır. Örneğin rejim değişkeni oluşturulurken 

kullanılan ifadelerde yüzde 5 yerine yüzde 4 değerinin baz alınması sonuçlarda 

değişiklik yapabilir. Bunun için,  mali uyumun etkilerini borç stokunun miktarı ile 

sürekli bir şekilde etkileşecek şekilde yeni bir model daha tanımlanmıştır.  

4.1.2 Kamu Borç Stoklu Model 

Mali uyumun etkilerinin borç stoku miktarının yüksek olması durumunda 

değişip değişmediğini görmek için model (34) kurulmuştur. Bu modelde, yüksek 

kamu borç stokunun vergilerden olan etkiyi daha pozitif, kamu harcamaları ve 

transferlerden olan etkiyi de daha negatif hale getirmesi beklenmektedir. Bu, 

tüketim ile olan ilişkilerin doğrusal olmadığını gösterir. Ayrıca, yukarıda tartışılan 

keyfi baz noktaları da model dışında bırakılmış olmaktadır.  
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Denklem (28), (30) ve (34) mevcut değişkenler için EKK yöntemi ile 

tahmin edilmiştir ve sonuçlar aşağıda tartışılmıştır. Tablolarda yer alan 

sayılardan ilk denklem tahmin katsayısı bunun, altındaki ise t-istatistiğidir. 
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Tahminler yapılırken bütün değişkenlerin reel ve faiz dışındaki değişkenlerin 

logaritmik halleri kullanılmıştır.  

4.1.3. Veriler 

Bütçe verileri, Maliye Bakanlığı Muhasabat Genel Müdürlüğü tarafından 

aylık olarak açıklanan bütçe gerçekleşmelerinin 3’er aylık toplulaştırılımş 

halleridir. 1987 yılından 2002 yılı ikinci çeyreğine kadarki dönemi 

kapsamaktadırlar. Bu kapsamda kullanılan veriler: vergi gelirleri, dolaylı vergiler, 

dolaysız vergiler; kamu tüketimi, personel ve diğer cari tüketim, yatırım; 

transferler, faiz, iç faiz, dış faiz, faiz dışı transferlerdir. Değişkenlerin reel halleri 

için DİE tarafından açıklanan GSYİH deflatörü kullanılmıştır. 

Milli gelir verileri, Devlet İstatistik Enstitüsü (DİE) tarafından 3’er aylık 

dönemler itibarıyla açıklanan harcamalar yoluyla GSMH verileri ve üretim 

yoluyla GSYİH verileridir. 1987:1-2002:2 dönemini içermektedirler. Bu 

kapsamda kullanılan veriler: özel kesim tüketimi, özel dayanıklı ve dayanıksız 

tüketimi; özel kesim yatırımı ve özel makina teçhizat yatırımları; GSYİH ve 

GSYİH deflatörü’dür   

4.2. Özel Tüketime Etkiler 

Denklem (28), (30) ve (34) özel tüketim için mevcut değişkenlerle EKK 

yöntemi ile tahmin edilmiştir ve sonuçlar aşağıda tartışılmıştır. Açıklayıcı 

değişken olarak reel faiz oranı ve dış üretim kullanılmıştır. Dış üretim için OECD 

GSYİH’sı seçilmiştir. 

4.2.1 Genel Denklem İçin Tahmin Sonuçları 

Tablo 10’da (I) numaralı sütunda Türkiye için (28) modelinin EKK 

yöntemi ile tahmin sonuçları sunulmuştur. Öncelikle, gelirin hem uzun hem de 

kısa dönemde özel tüketim üzerinde beklenildiği gibi istatistiki olarak anlamlı 

pozitif etkisi olduğu görülmüştür. Bunun yanında, OECD büyümesinin de kısa 

dönem için özel tüketim üzerinde istatistiki olarak anlamlı pozitif etkisi göze 
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çarpmıştır. Reel faizin özel tüketim üzerindeki etkisinin kısa dönemde negatif 

uzun dönemde ise pozitif olduğu görülmüştür. Negatif etki beklenenen bir 

sonuçtur, ancak uzun dönemdeki istatistiki olarak pozitif etki ise Keynezyen 

yaklaşımda beklenen bir durum değildir. Uzun dönemdeki bu pozitif etki gelir 

etkisinin ikame etkisini egemen olması olarak yorumlanmıştır. Reel faizlerin 

yüksek olduğu dönemlerde yüksek oranlarda faiz geliri elde edenler bunu 

tüketime yönlendirmiş olabilir. 

 Mali değişkenlerin özel tüketim üzerindeki etkisi incelendiğinde ilk göze 

çarpan verginin uzun dönemdeki etkisinin negatif, kısa dönemdeki etkisinin ise 

pozitif olmasıdır. Her iki dönem için bu etkiler istatistiki anlamlıdır. Buna göre, 

uzun dönemde vergilerin tüketimi artırıcı bir etkisi varken kısa dönemde bu etki 

azaltıcı olmamaktadır. Vergiler uzun dönemde harcanabilir geliri düşürerek 

tüketimi azaltsa da, kısa dönemde vergi oranlarında bir artış yapılması, tüketici 

tarafından gelecek dönem için vergi azalması olarak yorumlanıp harcanabilir 

gelirin bugünkü değerini artırır ve özel tüketimi artırıcı etki yapar. Ancak, uzun 

dönemde vergi azalması olmazsa tüketici tüketimini azaltır. 

Dolaylı ve dolaysız vergilerin özel tüketim üzerinde etkisinin farklılaşıp 

farklılaşmadığını test etmek için (28) denklemi vergi gelirleri yerine dolaylı ve 

dolaysiz vergi gelirleri konarak ayrı ayrı tahmin edilmiştir. Tablo 10’un (II) 

sütununda yer alan dolaylı vergilerin özel kesim tüketimi üzerindeki etkisi 

sonuçlarına göre dolaylı vergilerin özel tüketim üzerindeki etkisi uzun dönemde 

negatiftir ve bu etkinin, toplam vergi gelirlerine göre istatistiki olarak daha 

anlamlı olduğu görülmüştür. Dolaylı vergilerin özel tüketim üzerindeki kısa 

dönem etkisinin ise toplam vergi gelirlerinde olduğu gibi yine pozitif ve 

istatistiksel olarak anlamlı olduğu görülmüştür. 

Aynı tabloda sütun (III)’de ise dolaysız vergilerin özel tüketim üzerindeki 

etkilerinin sonuçları yer almaktadır. Buna göre, dolaysız vergilerin özel tüketim 

üzerinde istatistiki olarak anlamlı herhangi bir etkisinin olduğu sonucuna 

varılamamıştır. 
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Tablo 10: Vergilerin Özel Tüketime Etkisi 

I II III 

Tüketimin Gecikmesi  1,30* -1,34* -1,28*

ct-1 (-9,49) (-10.19) (-9.31)

Gelir Değişimi 0,65* 0,69* 0,65*

∆yt-1 (6,52) (7.55) (6.72)

Gelirin Gecikmesi 1,37*  1,51* 1,34*

yt-1 (8,41) (9.01) (8.19)

OECD Gelir Değişimi  1,70*    1,71*** 1,88***

∆yt-2
OECD          (1,77) (1,88) (1.89)

OECD Gelir Gecikmesi 0,13 0,26 -0,18

yt-4
OECD          0,56 1,22 (-0,98)

Reel Faiz Değişimi -0,07** -0,09* -0,06

∆rt-1 (-2,09) (-2.87) (-1.69)

Reel Faiz Gecikmesi 0,06** 0,10* 0,06***

rt-1 (2,20) (3.16) (1.77)

Vergi Değişimi 0,08*

∆τt-4          (1,84)

Vergi Gecikmesi -0,10***

τt-4          (-1,69)

Dolayli Vergi Değişimi     0,07*** 

∆τdt-4          (1.88)

Dolayli Vergi Gecikmesi  -0,13*

τdt-4 -(2.75)

Dolaysiz Vergi Değişimi 0,02 

∆τdst-4           (0.74)

Dolaysiz Vergi Gecikmesi  -0,01

τdst-4 (-0.15)

Transfer Değişimi   0,02**   0,02** 0,02***

∆trt-1 (2,13) (1.97) (1.83)

Transfer Gecikmesi -0,02 -0,01 -0,02

trt-2 (-1,33) (-1.06) (-1.46)

Kamu Tüketimi Değişimi 0,08* 0,06*** 0,09*

∆gt-1 (2,16) (1.73) (2.17)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,03 -0,01 0,03

gt-2 (0,92) (-0.43) (1.01)

   56 



Ergün Sürdürülebilir Maliye Politikası ve Maliye Politikasının Ekonomik Aktivite Üzerine Etkileri... 

R-Kare 0,99 0,99 0.99

Uyumlaştırılmış R-kare 0,98 0,98 0,98

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.

Tablo 11’in (I) numaralı sütununda yer alan sonuçlara göre, transferlerin 

özel tüketime etkisi kısa dönemde istatistiki olarak anlamlı bir şekilde pozitiftir. 

Bu durum transferlerde bir kısıntıya gidilmesinin özel tüketimi olumsuz 

etkileyeceği anlamına gelmektedir. Güçlü Ekonomiye Geçiş Programı’nda faiz 

harcamaların düşürülmesi hedeflenmektedir. Transferler  kalemi içinde yer alan 

faiz ödemelerinin azalması durumunun ekonomiyi nasıl etkileyeceğini test 

etmek için transferler değişkeni faiz, iç faiz ve dış faiz ödemeleri ve faiz dışı 

transferler olarak 4’e ayrılarak, model (28) her 4 değişken kullanılarak yeniden 

tahmin edilmiştir.  

Tablo 11’in (III) numaralı sütunlarındaki sonuçlara göre iç faiz 

ödemelerinin özel kesim üzerindeki kısa dönem etkisinin pozitif ve istatistiki 

olarak anlamlı olduğu görülmüştür. (IV) numaralı sütundaki sonuçlara göre ise 

dış faiz ödemelerinin özel kesim üzerindeki etkisi negatif de olsa istatistiki olarak 

anlamlı değildir. Faiz dışı transfer harcamalarının ise özel tüketim üzerindeki 

etkisi kısa dönemde yine pozitif ve istatistiki olarak anlamlıdır. Aynı zamanda, 

faiz dışı transferlerin özel tüketim üzerindeki uzun dönem etkisi ise negatif ve de 

diğer transfer kalemlerinden farklı olarak istatistiki olarak anlamlıdır. Faiz dışı 

transferlerin etkisi Tablo 11’in (V) numaralı sütununda sunulmuştur.  

Tablo 11: Transferlerin Özel Tüketime Etkisi 

I II III IV V 

Tüketimin Gecikmesi -1,30* -1,31* -1,29* -1,37* -1,36*

ct-1  (-9,49) (-9,16) (-9,03) (-10,36) (-10.85) 

Gelir Değişimi 0,65* 0,71* 0,70*  0,71*  0,62* 

∆yt-1 (6,52) (7,07) (7,14) (7,21) (5.70)

Gelirin Gecikmesi 1,37* 1,38* 1,36*  1,43*  1,44* 

yt-1  (8,41) (8,13) (8,00) (8,98) (9.39) 

OECD Gelir Değişimi 1,70*** 1,53 1,54    1,75***   2,01** 

∆yt-2
OECD          (1,77) (1,53) (1,57) (1,73) (2,08) 

OECD Gelir Gecikmesi 0,13 0,09 0,10 0,06 0,05 
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yt-4
OECD          (0,56) (0,34) (0,41) (0,26) (0,22)

Reel Faiz Değişimi -0,07** -0,06*** -0,06*** -0,06*** -0,08**

∆rt-1 (-2,09) (-1,76) (-1,77) (-1.79) (-2.54)

Reel Faiz Gecikmesi 0,06** 0,06** 0,06** 0,08* 0,09*

rt-1  (2,20) (2,13) (2,14) (2,70) (3.13)

Vergi Değişimi 0,08*** 0,08*** 0,08*** 0,09*** 0,08***

∆τt-4          (1,84) (1,69) (1,76) (1,89) (1,75)

Vergi Gecikmesi -0,10*** -0,10 -0,11*** -0,13*** -0,09

τt-4          (-1,69) (-1,64) (-1,76) (-1,95) (-1,51)

Transfer Değişimi 0,02**

∆trt-1 (2,13)

Transfer Gecikmesi -0,02

trt-2  -1,33

Faiz Ödemesi Değişimi 0,01

∆ft-1 (1,66)

Faiz Ödemesi Gecikmesi -0,01

ft-2  (-0,60)

İç Faiz Ödemesi Değişimi    0,01*** 

∆fiçt-1  (1,92)

İc Faiz Ödemesi Gecikmesi 0,00 

fiçt-2  (-0,52) 

Dış Faiz Ödemesi Değişimi -0,01

∆fdışt-1  (-1,57)

Dış Faiz Ödemesi Gecikmesi  0,01

fdışt-2  (0,88)

Faiz Dışı Transferlerde Değişimi    0,02*** 

∆fdtrt-1  (1,89)

Faiz Dışı Transferler Gecikmesi  -0,02***

fdtrt-2  (-1,81)

Kamu Tüketimi Değişimi   0,08**   0,08**   0,08**   0,08** 0,07***

∆gt-1 (2,16) (2,15) (2,21) (2,10) (1,97)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,03 0,03 0,03 0,05 0,03

gt-2  (0,92) (0,98) (1,04) (1,53) (1,18)

R-Kare 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 

Uyumlaştırılmış R-kare 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektdir.
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Kamu tüketiminin özel kesim tüketimi üzerindeki etkisi ise Tablo 12’nin (I) 

numaralı sütunundan izlenebilir. Buna göre, kamu tüketimindeki bir artışın özel 

tüketim üzerindeki kısa dönem etkisi istatistiki olarak anlamlı bir şekilde pozitiftir. 

Bu Keynezyen bir sonuçtur. Uzun dönem etkisi ise pozitif ancak istatistiki olarak 

anlamlı değildir.  

Farklı tüketim ve harcama kalemlerinin etkilerini görmek için başka 

tahminler de yapılmıştır. Örneğin, Tablo 12’nin (II) numaralı sütununda personel 

harcamalarının özel kesim tüketimi üzerindeki etkisinin sonuçları yer almaktadır. 

Buna göre personel harcamaları kısa dönemde özel tüketimi istatistiki olarak 

anlamlı bir şekilde pozitif olarak etkilemektedir. Kamudaki istihdamın yüksek 

olduğu göz önüne alındığında bu sonuç çok şaşırtıcı değildir. Kamu 

ücretlerindeki artış özel tüketimi hızlandırıcı bir etki yapacaktır.  

Tablo 12’nin (III) numaralı sütununda ise yatırım harcamaları ele 

alınmıştır. Buna göre yatırım harcamalarının özel tüketim üzerine istatistiki 

olarak anlamlı kısa veya uzun dönem için bir etkisi yoktur. 

Tablo 12’nin (IV) numaralı sütununda yer alan savunma harcamaları gibi 

harcamaları da içeren diğer cari harcamaların özel tüketimi uzun dönemde 

istatistiki olarak anlamlı bir şekilde negatif etkilediği görülmektedir. 

Tablo 12: Kamu Tüketiminin Özel Tüketime Etkisi 

I II III IV 

Tüketimin Gecikmesi -1,30* -1,36* -1,33* -1,29*

ct-1 (-9,49) (-9,45) (-9,36) (-9,39)

Gelir Değişimi 0,65* 0,69* 0,64* 0,74*

∆yt-1 (6,52) (6,19) (5,51) (6,43)

Gelirin Gecikmesi 1,37* 1,41* 1,43* 1,30*

yt-1 (8,41) (8,46) (8,32) (7,81)

OECD Gelir Değişimi 1,70*** 0,78 1,37 0,73 

∆yt-2
OECD          (1,77) (0,65) (1,39) (0,67) 

OECD Gelir Gecikmesi 0,13 0,24  0,18    0,61*** 

yt-4
OECD          (0,56) (0,94) (0,71) (1,94) 

Reel Faiz Değişimi -0,07** -0,03 -0,05 -0,04
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(-2,09) (-0,81) (-1,69) (-0,98) ∆Rt-1

Reel Faiz Gecikmesi   0,06** 0,04   0,07**     0,06*** 
rt-1  (2,20) (1,28) (233) (2,18)
Vergi Değişimi    0,08*** 

(1,84)∆τt-4          
Vergi Gecikmesi -0,10***
τt-4          (-1,69)
Transfer Değişimi 0,02**
∆trt-1 (2,13)

R-Kare 0,99 0,99 0,99 0,99

Uyumlaştırılmış R-kare 0,98 0,98 0,98 0,99

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.

Bütün bu tahmin sonuçları politika yapıcıları için önemli anlamlar 

içermektedir. Bunlardan birincisi vergilerle ilgilidir. Vergi gelirleri kısa dönemde 

özel tüketimi artırıyor görünse de uzun dönemdeki etkisi azaltıcıdır. Dolayısıyla 

yapılacak vergi artışlarında bu artışın özel kesim tüketimi üzerindeki etkisini göz 

önüne alınmalıdır. Bunun yanında, vergi türlerine göre bakıldığında dolaylı 

vergilerler özel tüketimi negatif ve istatistiki olarak anlamlı bir şekilde azaltırken, 

aynı etkiye dolaysız vergilerde rastlanmamaktadır.  Dolayısıyla, KDV artışı gibi 

artışlarla dolaylı vergilerde artış yapılması yerine gelir ve kurumlar vergisi gibi 

dolaysız vergilerde artış yapılmasında özel tüketim azalmasının daha az olması 

için büyük önem vardır. 

İkinci olarak, faiz ödemeleri ile ilgili sonuçlar çok ilgi çekicidir. Buna göre, 

iç faiz ödemlerinin azalması başta özel tüketim üzerinde baskı oluştursa da, 

uzun dönemde özel tüketimde artışa neden olacaktır. Aynı şekilde faiz dışı 

transferler kısa dönemde özel tüketimi negatif etkilese de uzun dönemde bu etki 

pozitif olmaktadır. 

 Son olarak, kamu tüketimi kalemlerine bakıldığında personel 

harcamalarında kısıntıya gidilemesi özel tüketimi kısa dönemde olumsuz 

etkilemektedir. Bunun yanında diğer cari harcamaların azaltılması özel tüketimi 

olumlu şekilde etkilemektedir. 
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Dolayısıyla, özel tüketimi olumsuz etkilemeyen mali daralma politika 

kompozisyonu dolaysız vergilerin artırılması, faiz dışı transferin ve diğer cari 

harcamaların azaltılması olarak karşımıza çıkmaktadır. 

4.2.2.  Rejim Değişkeni Kullanılan Denklem İçin Tahmin Sonuçları 

Mali uyum programları uygulandığı zamanki etkileri test etmek amacıyla 

kurulan model (30)’un D1 rejim değişkenine göre sonuçları Tablo 13’ün (I) 

numaralı sütununda sunulmuştur. Aşağıda, maliye politikalarının özel tüketim 

üzerindeki etkisi normal dönemlerle (1-D1t), normal olmayan, mali stres altında 

olunan ve mali uyum uygulandığı (D1t) dönemleri arasında karşılaştırmalı olarak 

tartışılmıştır. 

Mali uyum dönemlerinde vergilerin özel tüketime etkileri Tablo (13)’ün (I) 

numaralı sütunundan izlenebilir. Burada D1 değişkeni ile etkileştirilmiş vergilerin 

katsayısının uzun dönemde pozitif olduğu görülmüştür. Başka bir deyişle mali 

uyum uygulamalarında verginin özel tüketim üzerindeki etkisinin genel model 

(28)’in tahmin sonuçlarından farklılaşmaktadır. Model (28)’in sonuçlarında 

vergiler özel tüketimi kısa dönemde pozitif uzun dönemde negatif etkilerken, 

uzun süreli mali uyum uygulanması durumunda ise vergiler özel tüketimi kısa 

dönemde negatif uzun dönemde ise pozitif etkilemektedir. Ve de uzun 

dönemdeki etki istatistiki olarak da anlamlıdır. Bu AB ülkerinin bazılarında da 

yaşanmış bir sonuçtur. Bu sonucu şu şekilde yorumlayabiliriz. Mali uyum 

uygulandığı dönemler genelde yoğun mali stres altında olunan dönemlerdir. 

Dolayısıyla vergi artışı olması durumunda tüketiciler bunu ilk olarak olumsuz 

tepki verse de, daha sonra borcun sürdürülebilirliği açısından bunu iyi bir sinyal 

olarak algılayıp, borcun azaltılması sonucunda gelecek dönemlerde vergilerin 

azalacağı beklentisinden hareketle tüketimlerini artırırlar.  

Vergilerin dolaylı ve dolaysız türlerine göre ayrımı yapılarak mali uyum 

rejim değişkeni kullanılarak tahmin edilen (30) modelinin tahmin sonuçları Tablo 

13’ün (II) ve (III) numaralı sütununlarında sırasıyla sunulmuştur.  Burada da yine 

dolaylı vergiler için istatistiksel olarak anlamlı bir sonuç çıkmazken, dolaysız 

vergilerin uzun dönemde özel tüketimi istatistiksel olarak anlamlı bir şekilde 
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pozitif etkilediği görülmüştür. Dolayısıyla, politika yapıcıları uzun süreli mali 

uyum uygulayacakları zaman dolaysız vergilerde artış  politikasını 

benimserlerse özel tüketimi olumsuz etkilemezler. 

Tablo 13: Rejim Değişkenine Göre Vergi Kalemlerinin Özel Tüketime Etkisi 

I II III 

Tüketimin Gecikmesi -1,03* -1,14* -1,01*

ct-1 (-5,88) (-6,27) (-5,98)

Gelir Değişimi 0,70* 0,66* 0,70*

∆yt-1 (6,65) (5,92) (6,84)

Gelirin Gecikmesi 1,12* 1,23* 1,09*

yt-1 (5,63) (5,99) (5,73)

OECD Gelir Değişimi 3,24** 3,63* 3,00**

∆yt-2
OECD           (2,73) (2,96) (2,59)

OECD Gelir Gecikmesi -0,33 -0,16 -0,39***

yt-1
OECD           (-1,47) (-0,85) (-1,74)

Reel Faiz Değişimi -0,05 -0,06 -0,05

∆rt-1 (-1,33) (-1,45) (-1,51)

Reel Faiz Gecikmesi 0,07** 0,08** 0,07**

rt-1 (2,25) (2,39) (2,21)

Vergi Değişimi -0,15**

∆τt-3  (1-D1t) (-2,09)

Vergi Gecikmesi 0,09

τt-2   (1-D1t) (1,20)

Dolayli Vergi Değişimi -0,03

∆τdt-3  (1-D1t) (-0,44)

Dolayli Vergi Gecikmesi -0,02

τdt-2    (1-D1t) (-0,25)

Dolaysiz Vergi Değişimi -0,12**

∆τdst-3   (1-D1t) (-2,36)

Dolaysiz Vergi Gecikmesi 0,12

τdst-2       (1-D1t) (1,65)

Transfer Değişimi 0,03 0,01 0,03

∆trt-1       (1-D1t) (1,15) (0,22) (1,40) 

Transfer Gecikmesi -0,05*** -0,03 -0,05***

trt-4      (1-D1t) (-1,81) (-0,90) (-2,00)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,02 -0,04 0,00 
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∆gt-4       (1-D1t) (-0,35) (-0,76) (-0,09) 

Kamu Tüketimi Gecikmesi -0,02 0,02 -0,02

gt-4      (1-D1t) (-0,53) (0,41) (-0,73)

Vergi Değişimi -0,02

∆τt-3    D1t (-0,39)

Vergi Gecikmesi 0,01**

τt-2      D1t (2,24)

Dolayli Vergi Değişimi -0,01

∆τdt-3  D1t (-0,25)

Dolayli Vergi Gecikmesi -0,03

τt-2        D1t (-0,75)

Dolaysiz Vergi Değişimi -0,02

∆τdst-3   D1t (-0,42)

Dolaysiz Vergi Gecikmesi 0,03**

τdst-2      D1t (2,55)

Transfer Değişimi   0,03**   0,03** 0,03**

∆trt-1       D1t (2,29) (2,17) (2,36)

Transfer Gecikmesi 0,01 0,01 0,01

trt-4   D1t (0,61) (0,32) (0,77) 

Kamu Tüketimi Değişimi -0,10** -0,13** -0,09***

∆gt-4    D1t (-2,13) (-2,62) (-1,78)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,00 0,00 0,00 

gt-4     D1t (-0,07) (-0,10) (-0,09) 

R-Kare  0,99 0,99 0,99

Uyumlaştırılmış R-kare 0,98 0,98 0,98

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.

İkinci olarak, Tablo 14’ün (I) numaralı sütununda transferlerin özel 

tüketim üzerindeki etkisinde kısa dönemde değil ama uzun dönemde normal 

dönemlerle mali uyum uygulanan dönemler arasında farklılık gösterdiği 

görülmüştür. Transferlerin uzun ve kısa dönem katsayı tahminleri normal 

dönemler için model (28) ile benzer olsa da uzun süreli mali uyum uygulanması 

durumun da transferler özel tüketimi hem kısa hem de uzun dönemde pozitif 

etkilemektedir. Üstelik kısa dönemdeki etki istatistiksel olarak anlamlıdır. 
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Tablo 14’de yer alan transferlerin alt kalemlerine göre sonuçlarında da 

benzer sonuçlara rastlanmıştır. Tablo 14’ün (II) ve (III) numaralı sütunlarında 

sırasıyla faiz ve iç faiz için sonuçlar sunulmuştur. Faiz için dikkati çeken nokta 

model (28)’in tahmin sonuçlarından farklı olarak uzun süreli mali uyum 

uygulandığı dönemlerde faiz ve iç faiz ödemelerinin özel tüketimi hem uzun 

hem de kısa dönemde istatistiksel olarak anlamlı bir şekilde pozitif etkilediğidir. 

Bunun muhtemel nedeni uzun süreli mali uyum uygulandığı dönemlerde mali 

stresten dolaylı reel faizlerin yüksek olması ve dolayısıyla yüksek faiz geliri elde 

edenlerin bunu tüketime yönlendirmesi olabilir. Dolayısıyla, mali uyum 

dönemlerindeki faiz harcamaları özel tüketimi pozitif etki yapmakta ve kamu 

küçülmesi nedeniyle olumsuz etkilenen büyüme performansını olumlu yönde 

etkilemektedir. Dış faiz ve diğer transferlerin mali uyum için sonuçları aynı 

tablonun (III) ve (IV) numaralı sütunlarında sunulmuştur. Uzun süreli mali uyum 

dönemlerinde dış faiz ödemelerinin özel tüketime istatistiksel olarak anlamlı ve 

model 28’den farklı olarak negatif etkisi olduğu görülmektedir. Bunun nedeni, 

uzun süreli mali uyumlarda dış borç kullanımı yapılması durumunda tüketicinin, 

gelecek dönemlerde bu borcun geri ödenmesi için vergi artışına gidileceğini 

düşünerek tüketimini azaltması olabilir. Diğer transferler ise uzun süreli mali 

uyum uygulaması veya uygulanmaması durumunda tüketimi hep olumsuz 

etkilemektedir. 

Tablo 14: Rejim Değişkenine GöreTransfer Kalemlerinin Özel Tüketime Etkisi 

I II III III IV
Tüketimin Gecikmesi -1,03* -0,98* -1,00* -1,35* -1,30*

ct-1 (-5,88) (-5,36) (-5,69) (-8,94) (-9,05)
Gelir Değişimi 0,70* 0,70* 0,69*   0,83* 0,70*

∆yt-1 (6,65) (6,78) (6,60) (7,49) (6,75)

Gelirin Gecikmesi 1,12* 1,04* 1,05*  1,45* 1,39*

yt-1 (5,63) (5,04) (5,29) (7,94) (8,11)
OECD Gelir Değişimi 3,24** 2,87** 2,87** 1,84 4,11*

∆yt-2
OECD           (2,73) (2,37) (2,38) (1,459 (3,59)

OECD Gelir Gecikmesi -0,33 -0,52** -0,52** -0,11 -0,19
yt-1

OECD           (-1,47) (-2,20) (-2,29) (-0,56) (-1,00)
Reel Faiz Değişimi -0,05 -0,06*** -0,06*** -0,04 -0,04
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∆rt-1 (-1,33) (-1,78) (-1,79) (-1,11) (-1,25) 

Reel Faiz Gecikmesi   0,07**   0,08**   0,08**    0,06***   0,07** 

rt-1 (2,25) (2,39) (2,40) (1,91) (2,51) 
Vergi Değişimi -0,15** -0,11 -0,10 -0,03 -0,15**

∆τt-3   (1-D1t) (-2,09) (-1,56) (-1,41) (-0,359 (-2,45)
Vergi Gecikmesi 0,09 0,08 0,07 -0,08 0,04 

τt-2      (1-D1t) (1,20) (1,08) (0,99) (-1,20) (0,68) 
Transfer Değişimi 0,03

∆trt-1    (1-D1t) (1,159
Transfer Gecikmesi -0,05***
trt-4      (1-D1t) (-1,81)
Faiz Ödemesi Değişimi 0,00

∆ft-1     (1-D1t) (0,25)
Faiz Ödemesi Gecikmesi -0,01
ft-4       (1-D1t) (-0,26)
İç Faiz Ödemesi Değişimi 0,00

∆fiçt-1      (1-D1t)  (0,10)
İç Faiz Ödemesi Gecikmesi 0,00
fiçt-4      (1-D1t)  (-0,22)
Dış Faiz Ödemesi Değişimi -0,01

∆fdışt-1  (1-D1t) (-0,56)
Dış Faiz Ödemesi Gecikmesi  0,00
fdışt-4    (1-D1t)  (-0,07)
Faiz Dışı Transferlerde Değişimi  0,03

∆fdtrt-1   (1-D1t)  (1,15)
Faiz Dışı Transferler Gecikmesi -0,04**
fdtrt-4     (1-D1t) (-2,26)
Kamu Tüketimi Değişimi -0,02 -0,04 -0,04 -0,03 0,02 

∆gt-4         (1-D1t) (-0,35) (-0,75) (-0,84) (-0,67) (0,40) 
Kamu Tüketimi Gecikmesi -0,02 -0,01 -0,01 0,02 0,00 
gt-4 (1-D1t) (-0,53) (-0,35) (-0,20) (0,62) (-0,08) 
Vergi Değişimi -0,02 0,02 0,02 -0,02 -0,05

∆τt-3   D1t (-0,39) (0,36) (0,49) (-0,51) (-1,49)
Vergi Gecikmesi 0,01 0,04 0,03 -0,05 0,00 

τt-2     D1t (0,24) (0,68) (0,60) (-0,84) (0,08) 
Transfer Değişimi   0,03** 

∆trt-1    D1t (2,29)
Transfer Gecikmesi 0,01
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trt-4     D1t (0,61)
Faiz Ödemesi Değişimi    0,02*** 

∆ft-1     D1t (1,90)
Faiz Ödemesi Gecikmesi    0,03*** 
ft-4      D1t (2,01)
İç Faiz Ödemesi Değişimi    0,02*** 

∆fiçt-1   D1t  (1,88)
İc Faiz Ödemesi Gecikmesi   0,02** 
fiçt-4    D1t  (2,24)
Dış Faiz Ödemesi Değişimi -0,02

∆fdışt-1   D1t (-1,04)
Dış Faiz Ödemesi Gecikmesi -0,07**
fdışt-4     D1t (-2,56)
Faiz Dışı Transferlerde Değişimi  0,01

∆fdtrt-1    D1t  (1,09)
Faiz Dışı Transferler Gecikmesi -0,03***
fdtrt-4      D1t (-1,79)
Kamu Tüketimi Değişimi -0,10** -0,10*** -0,10** -0,06 -0,04

∆gt-4    D1t (-2,13) (-2,04) (-2,08) (-1,36) (-0,80)
Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,00 0,01 0,01 0,03 0,02 
gt-4     D1t-1 (-0,07) (0,16) (0,35) (0,93) (0,79) 

R-Kare 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 
Uyumlaştırılmış R-kare 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.

Son olarak Tablo 15’in (I) numaralı sütunundaki sonuçlara göre uzun 

süreli mali uyum dönemlerinde özel tüketimin kamu tüketiminden negatif olarak 

etkilendiği görülmektedir. Ayrıca bu etki kısa dönemde istatistiki olarak anlamlı 

şekilde negatiftir. Dolayısıyla, kamu tüketimin azaltılması tüketici için borcun 

sürdürülebilirliği yönünde olumlu bir sinyal olacak ve tüketici harcamasını 

artıracaktır. Bu model (28)’in sonuçlarınadan farklılaşmaktadır ve yine normal 

dönemlerle uzun süreli mali uyum dönemleri arasındaki farklılaşmayı 

göstermektedir. Uzun dönem etki de negatif ancak istatistiki olarak anlamlı 

değildir. Mali uyum için kamu tüketim kalemlerinden personel, yatırım ve diğer 

cari harcamalar için tahmin sonuçları da Tablo 15’in sırasıyla (II), (III) ve (IV) 

numaralı sütunlarında sunulmuştur.  
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Tablo 15: Rejim Değişkenine Göre Kamu Tüketimi Kalemlerinin Özel Tüketime 
Etkisi 

I II III III 

Tüketimin Gecikmesi -1,03* -1,22* -0,96* -1,06*

ct-1 (-5,88) (-6,40) (-5,26) (-5,33)

Gelir Değişimi 0,70* 0,77* 0,64* 0,71*

∆yt-1 (6,65) (6,31) (5,82) (5,85)

Gelirin Gecikmesi 1,12* 1,34* 1,02* 1,13*

yt-1 (5,63) (6,44) (4,82) (5,20)

OECD Gelir Değişimi 3,24** 1,92 2,44** 1,93 

∆yt-3
OECD           (2,73) (1,45) (2,34) (1,75) 

OECD Gelir Gecikmesi -0,33 -0,35 -0,35** -0,13

yt-2
OECD           (-1,47) (-1,25) (-1,71) (-0,55)

Reel Faiz Değişimi -0,05 -0,05 -0,05 -0,05
∆ rt-1 (-1,33) (-1,26) (-1,44) (-1,23)
Reel Faiz Gecikmesi 0,07** 0,05 0,05 0,04
rt-1 (2,25) (1,31) (1,64) (1,13)

Vergi Değişimi -0,15** -0,15** -0,25** -0,08

∆τt-3   (1-D1t) (-2,09) (-2,06) (-2,49) (-0,74)

Vergi Gecikmesi 0,09 0,07 0,08 0,03

τt-2      (1-D1t) (1,20) (1,07) (1,41) (0,55) 

Transfer Değişimi 0,03 0,02 0,02 0,02

∆trt-1    (1-D1t) (1,15) (1,03) (1,03) (1,03) 

Transfer Gecikmesi -0,05*** -0,04 -0,04 -0,04

trt-4      (1-D1t) (-1,81) (-1,49) (-1,49) (-1,49)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,02

∆gt-4    (1-D1t) (-0,35)

Kamu Tüketimi Gecikmesi -0,02

gt-4       (1-D1t) (-0,53)

Personel Harcamaları Değişimi -0,02

∆pt-4     (1-D1t) (-0,47)

Personel Harcamaları Gecikmesi 0,00

pt-4       (1-D1t)  (-0,65)

Yatırım Değişimi  0,00

∆it-4      (1-D1t)  (0,00)

Yatırım Gecikmesi 0,00 

it-4         (1-D1t)  (-1,16)

Diğer Cari Harcamalar Değişimi -0,03

∆dgt-4    (1-D1t) (-0,90)
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Diğer Cari Harcamalar Gecikmesi 0,00 

dgt-4         (1-D1t)  (0,49)

Vergi Değişimi -0,02 0,00 -0,03 -0,02

∆τt-3      (1-D1t) (-0,39) (0,06) (-0,79) (-0,37)

Vergi Gecikmesi 0,01 0,00 0,03 -0,02

τt-2        D1t (0,24) (-0,07) (0,67) (-0,41)

Transfer Değişimi 0,03** 0,02 0,02 0,02 

∆trt-1     D1t (2,29) (1,15) (1,15) (1,15) 

Transfer Gecikmesi 0,01 0,01 0,01 0,01

trt-4       D1t (0,61) (0,67) (0,67) (0,67) 

Kamu Tüketimi Değişimi -0,10**

∆gt-4     D1t (-2,13)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,00

gt-4       D1t (-0,07)

Personel Harcamaları Değişimi -0,02

∆pt-4     D1t (-0,40)

Personel Harcamaları Gecikmesi 0,02 
pt-4       D1t 0,60
Yatırım Değişimi  -0,02
∆it-4         D1t (-0,95)
Yatırım Gecikmesi -0,02
it-4        D1t  (-1,26)
Diğer Cari Harcamalar Değişimi -0,03
∆dgt-4    D1t (-0,91)

Diğer Cari Harcamalar Gecikmesi -0,02

dgt-4       D1t (-0,68)

R-Kare 0,99 0,99 0,99 0,99

Uyumlaştırılmış R-kare 0,98 0,98 0,98 0,98

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.

Mali uyum döneminde maliye politikasının özel tüketim üzerindeki etkileri 

normal dönemlere göre farklılık göstermektedir. Dolayısıyla politika yapıcılar bu 

farklılıkları göz önünde bulundurmalı ve politikalarını bunlara göre 

belirlemelidiler. Şöyle ki, normal zamanlarda vergiler tüketimi olumsuz etkilese 

de mali uyum dönemlerinde bu etki pozitif olmaktadır. Benzer şekilde, 

transferler normal zamanlarda tüketimi olumsuz etkilerken, mali uyum 

dönemlerindeki bu etki olumludur. Normal zamanlarla mali uyum dönemleri 

arasındaki bir farklılık da kamu tüketiminde karşımıza çıkmaktadır. Normal 
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zamanlarda kamu tüketimi özel tüketimi kısa dönemde artırıcı etkide bulunurken 

mali uyum dönemlerinde azaltıcı etki yapmaktadır. 

Bu sonuçlara göre mali uyum dönemlerinde vergi artışı yapmaktan 

çekinmemek ve vergi artışını mümkünse dolaysız vergiler yoluyla yapmak 

gerekmektedir. Bunun yanında bu dönemlerde yapılan yüksek faiz harcamaları 

kamu üstünde yük oluştursa da kamunun küçülmesi nedeniyle olumsuz 

etkilenen büyüme performansını özel tüketim artışı ile desteklemektedir. Yine 

mali uyum dönemlerinde kamu sadece vergi artırımı yoluyla değil harcama 

kısıntısına da giderek özel sektöre mali uyum sürecinde kararlı olduğu yönünde 

sinyal vererek özel tüketimde artış olmasını sağlayabilir.  

4.2.3. Borç Stoku Kullanılan Denklem İçin Tahmin Sonuçları 

Bölüm 4.1.1’de belirtilen rejim değişkenlerinin kullanımında baz alınan 

değerler yüzünden ortaya çıkabilecek değişmezlik sorunlarını test etmek için 

mali uyumun etiklerini borç stokunun seviyesi ile etkileştirerek tanımlanan model 

(34)’ün tahmin sonuçları Tablo 14’ün (I) numaralı sütununda sunulmuştur.  Bu 

tip modeller başka ülke örneklerinde yüksek ve düşük borç stoku seviyelerine 

göre maliye politikasının etkilerinin değişip değişmediği, başka bir deyişle borç 

stokunun seviyesine göre maliye politikasının etkilerinin doğrusal olup 

olmadığını test etmek için kullanılmıştır. Bu bağlamda, bu çalışmada yer alan 

sonuçlar yüksek borç stoku olan Türkiye örneğinin sonuçlarını yansıtmaktadır.  

Buna göre, vergilerin özel tüketim üzerindeki etkisi borç stoku ile 

etkileştirilince kısa dönemde pozitif, uzun dönemde ise negatif ve her iki dönem 

için de istatistiksel olarak anlamlıdır. Dolayısıyla, tüketicilerin vergi artışına 

tepkisi kısa dönemde borcun sürdürülebileceği açısından iyi bir sinyal olarak 

görülüp olumlu olucak, ancak uzun dönemde borç sürdürülebilirliği ile ilgili 

kuşkuların artırması nedeniyle olumsuz olacaktır. 

 Dolaylı ve dolaysız vergiler için tahmin sonuçları Tablo 16’nın (II) ve (III) 

numaralı kolonlarında sunulmuştur. Mali uyum uygulamalarından farklı olarak 
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hem dolaylı hem de dolaysız vergilerin özel tüketim üzerindeki etkisi istatistiksel 

olarak anlamlı ve kısa dönemde pozitif iken uzun dönemde negatiftir.  

Tablo 16: Borç Stoklu Modelde Vergilerin Özel Tüketime Etkisi 

I II III

Tüketimin Gecikmesi -1,50* -1,50* -1,43*

ct-1 (-12.17) (-1,.28) (-9,91)

Gelir Değişimi  0,79*  0,85* 0,86*

∆yt-1 (9.08) (10,89) (8,30)

Gelirin Gecikmesi  1,59*  1,63* 1,61*

yt-1 (11.37) (11,86) (9,82)

OECD Gelir Değişimi   2,19**   2,17** 2,86**

∆yt-3
OECD          (2.08) (2,10) (2,55)

OECD Gelir Gecikmesi -0,48 -0,31 -0,61

yt-4
OECD          (-0,98) (-0,70) (-1,02)

Reel Faiz Değişimi 0,00 0,01 0,00

∆rt-4 (-0.18) (0,29) (0,14) 

Reel Faiz Gecikmesi  0,10*  0,10*  0,11* 

rt-2  (4.06) (4,23) (3,87) 

Vergi Değişimi -0,79*

∆τt-4          (-3.09)

Vergi Gecikmesi 0,87*

τt-4          (3.87)

Dolayli Vergi Değişimi -0,35***

∆τdt-4          (-1,76)

Dolayli Vergi Gecikmesi 0,66*

τdt-4 (2,98)

Dolaysiz Vergi Değişimi -0,51***

∆τdst-4          (-2,05)

Dolaysiz Vergi Gecikmesi 0,62*

τdst-4 (2,83)

Transfer Değişimi  0,46*  0,40* 0,33**

∆trt-4 (3,63) (3,33) (2,54)

Transfer Gecikmesi -0,60* -0,61* -0,42**

trt-4 (-3,21) (-3,21) (-2,17)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,51* -0,31** -0,45**

∆gt-1 (-2,98) (-2,11) (-2,06)

   70 



Ergün Sürdürülebilir Maliye Politikası ve Maliye Politikasının Ekonomik Aktivite Üzerine Etkileri... 

Kamu Tüketimi Gecikmesi -0,37** -0,10 -0,15

gt-2 (-2,37) (-0,84) (-0,89)

Vergi Değişimi 0,05*

∆τt-4  Stokt-1 (3.21)

Vergi Gecikmesi -0,06*

τt-4     Stokt-1 (-4.30)

Dolayli Vergi Değişimi    0,02*** 

∆τdt-4  Stokt-1 (1,93)

Dolayli Vergi Gecikmesi -0,04*

τdt-4       Stokt-1 (-3,64)

Dolaysiz Vergi Değişimi      0,03*** 

∆τdst-4  Stokt-1 (1,98)

Dolaysiz Vergi Gecikmesi -0,04**

τdst-4      Stokt-1 (-2,73)

Transfer Değişimi -0,03* -0,03* -0,02*

∆trt-4    Stokt-1 (-3.92) (-3,66) (-2,78)

Transfer Gecikmesi 0,04* 0,04* 0,03**

trt-4      Stokt-1 (3.44) (3,48) (2,35)

Kamu Tüketimi Değişimi 0,04* 0,02** 0,03**

∆gt-1   Stokt-1 (3.59) (2,69) (2,45)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,02** 0,00 0,01

gt-2      Stokt-1 (2.11) (0,36) (0,51)

R-Kare 0,99 0,99 0,99 

Uyumlaştırılmış R-kare 0,99 0.99 0.99 

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.

Tablo 17’nin (I) numaralı kolunda yer alan sonuçlara göre transferlerin 

kısa dönemde özel tüketimi azaltıcı etki olsa da, uzun dönemde bu etki pozitiftir. 

İki etki de istatistiksel olarak anlamlıdır. Tablo 17’nin (II) ve (III) numaralı 

sütunlarında sunulan faiz ve iç faiz ödemeleri sonuçlarına göre bu kalemler de 

özel tüketim üzerinde aynı etkileri yapmaktadır. Dış faiz ve diğer transferler için 

tahmin sonuçları Tablo 17’in (IV) ve (V) numaralı sütunlarında verilmiştir.  

Tablo 17: Borç Stoklu Modelde Transfelerin Özel Tüketime Etkisi 

I II III IV V

Tüketimin Gecikmesi -1,50* -1,40* -1,52* -1,41* -1,44*
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ct-1 (-12,17) (-10,02) (-10,78) (-8,67) (-10,04) 

Gelir Değişimi  0,79*  0,74*  0,71*  0,76*  0,77* 

∆yt-1 (9,08) (8,48) (7,92) (7,50) (7,53) 

Gelirin Gecikmesi  1,59*  1,58*  1,62*  1,36*  1,44* 

yt-1 (11,37) (11,31) (11,55) (7,34) (8,83) 

OECD Gelir Değişimi   2,19** 0,91 0,61    2,23***    2,32*** 

∆yt-3
OECD          (2,08) (0,92) (0,59) (1,78) (1,78) 

OECD Gelir Gecikmesi -0,48 0,02 0,24    0,63*** 0,20 

yt-4
OECD          (-0,98) (0,07) (0,65) (1,81) (0,40) 

Reel Faiz Değişimi 0,00 0,02 0,02 0,01 -0,01

∆rt-2 (-0,18) (0,73) (0,64) (0,20) (-0,17)

Reel Faiz Gecikmesi  0,10*  0,10*  0,08*  0,08* 0,11*

rt-4  (4,06) (3,86) (3,19) (2,98) (3,64)

Vergi Değişimi -0,79* -0,61* -0,63* -0,16 -0,26

∆τt-4          (-3,09) (-2,93) (-2,90) (-0,70) (-0,93)

Vergi Gecikmesi 0,87* 0,88* 0,66* 0,28 0,45**

τt-4          (3,87) (3,91) (3,09) (1,42) (2,06)

Transfer Değişimi 0,46*

∆trt-4 (3,63)

Transfer Gecikmesi -0,60*

trt-4 (-3,21)

Faiz Ödemesi Değişimi  0,37*

∆ft-4 (4,15)

Faiz Ödemesi Gecikmesi -0,42*

ft-4  (-3,02)

İç Faiz Ödemesi Değişimi  0,24* 

∆fiçt-4 (3,61)

İç Faiz Ödemesi Gecikmesi -0,18***

fiçt-4  (-,.94)

Dış Faiz Ödemesi Değişimi 0,18

∆fdışt-4 (1,38)

Dış Faiz Ödemesi Gecikmesi -0,04

fdışt-4 (-0,29)

Faiz Dışı Transferlerde Değişimi 0,08

∆fdtrt-4 (0,70)

Faiz Dışı Transferler Gecikmesi -0,18

fdtrt-4 (-1,23)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,51* -0,71* -0,52** -0,10 0,01
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∆gt-1 (-2,98) (-3,44) (-2,68) (-0,60) (0,07) 

Kamu Tüketimi Gecikmesi -0,37** -0,58* -0,56* -0,36** -0,27

gt-2 (-2,37) (-3,52) (-3,28) (-2,15) (-1,48)

Vergi Değişimi 0,05* 0,04* 0,04* 0,01 0,02 

∆τt-4   Stokt-1 (3,21) (3,04) (3,04) (0,75) (1,01) 

Vergi Gecikmesi -0,06* -0,06* -0,05* -0,02 -0,03**

τt-4      Stokt-1 (-4,30) (-4,41) (-3,80) -1,59 (-2,26)

Transfer Değişimi  -0,03*

∆trt-4   Stokt-1 (-3,92)

Transfer Gecikmesi 0,04*

trt-4     Stokt-1 (3,44)

Faiz Ödemesi Değişimi  -0,02*

∆ft-4    Stokt-1 (-4,33)

Faiz Ödemesi Gecikmesi 0,03*

ft-4 Stokt-1 (3,24)

İç Faiz Ödemesi Değişimi  -0,02*

∆fiçt-4 Stokt-1 (-3,84)

İç Faiz Ödemesi Gecikmesi 0,01**

fiçt-4 Stokt-1 (2,24)

Dış Faiz Ödemesi Değişimi -0,01

∆fdışt-4    Stokt-1 (-1,22)

Dış Faiz Ödemesi Gecikmesi 0,00

fdışt-4 Stokt-1 (-018)

Faiz Dışı Transferlerde Değişimi -0,01

∆fdtrt-4  Stokt-1 (-0,98)

Faiz Dışı Transferler Gecikmesi 0,01

fdtrt-4 Stokt-1 (1,32)

Kamu Tüketimi Değişimi  0,04*  0,05*  0,04* 0,01 0,01

∆gt-1    Stokt-1 (3,59) (3,83) (3,10) (0,91) (0,65)

Kamu Tüketimi Gecikmesi   0,02**  0,03*  0,03*    0,02*** 0,02

gt-2 Stokt-1 (2,11) (3,22) (3,22) (1,78) (1,44)

R-Kare 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 

Uyumlaştırılmış R-kare 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.

Tablo 18’in (I) numaralı sütununda yer alan sonuçlara göre yüksek borç 

stoku olması durumunda kamu tüketiminin özel tüketim üzerindeki etkisi hem 
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kısa hem de uzun dönem için negatiftir. Dolayısyla, borcun yüksek olduğu 

durumlarda kamunun  tüketimininde kısıntıya gitmesi özel kesimin borcun 

sürdürülebilirliği ile ilgili şüphelerini azaltır ve kamu tüketimindeki bu azalış 

gelecek dönemlerdeki vergi azalışlarını da ima ettiği için özel tüketim artar. 

Dolayısıyla, yüksek kamu borcu olması durumunda vergi artışı ve kamu tüketimi 

azalışı özel tüketimi olumlu etkileyecektir. Kalemlerine göre kamu tüketiminin 

etkilerinin tahmin sonuçları sırasıyla Tablo 18’in (II), (II), ve (IV) numaralı 

sütunlarında personel, yatırım ve diğer cari harcamalar olarak verilmiştir.  

Buna göre, maliye politikaları, borç stoku ile etkileştirildiğinde normal 

dönemlerden farklı mali uyum dönemlerine benzer etkiler görülmüş ve bu 

etkilerin istatistiki anlamları artmıştır. 

Tablo 18: Borç Stoklu Modelde Kamu Tüketiminin Özel Tüketime Etkisi 

I II III IV

Tüketimin Gecikmesi -1,50* -1,49* -1,43* -1,63*

ct-1 (-12,17) (-9,38) (-9.73) (-10.43) 

Gelir Değişimi  0,79* 0,80* 0,88*  0,97* 

∆yt-1 (9,08) (8,88) (7.84) (10.85)

Gelirin Gecikmesi  1,59* 1,60* 1,65*  1,69* 

yt-1 (11,37) (9,61) (10.49) (10.00) 

OECD Gelir Değişimi   2,19** 1,53 1,26 -0,24

∆yt-3
OECD          (2,08) (1,25) (1,00) (-0.20)

OECD Gelir Gecikmesi -0,48 -0,38 -0,65 -0,87***

yt-4
OECD          (-0,98) (-0,61) (-1,19) (-1,81)

Reel harcama Değişimi 0,00 -0,01 0,03 -0,02

∆rt-2 (-0,18) (-0.33) (1.11) (-0.48)

Reel Faiz Gecikmesi  0,10* 0,06***   0,07** 0,05***

rt-4 (4,06) (1,92) (2,55) (1,79)

Vergi Değişimi -0,79* -0,67** -0,17 0,53

∆τt-1          (-3,09) (-2,29) (-0.50) (1.55)

Vergi Gecikmesi 0,87* 1,08* 0,56** 0,31

τt-4          (3,87) (3,13) (2,20) (1,62)

Transfer Değişimi 0,46*   0,38* 0,31** 0,36*
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∆trt-4 (3,63) (2,73) (2,05) (3,09) 

Transfer Gecikmesi -0,60* -0,58** -0,54** -0,66*

trt-4 (-3,21) (-2,81) (-2,36) (-3.76)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,51*

∆gt-1 (-2,98)

Kamu Tüketimi Gecikmesi -0,37**

(-2,37)gt-2

Personel Harcamaları Değişimi    0,50*** 

∆pt-1 (1,78)

Personel Harcamaları Gecikmesi -0,53

(-1,66)pt-2

Yatırım Değişimi -0,08***

∆it-1 (-1,75)

Yatırım Gecikmesi -0,02

it-2  (-0,25)

Diğer Cari Harcamalar Değişimi -0,05

∆dgt-1 (-0,79)

Diğer Cari Harcamalar Gecikmesi 0,33*

dgt-2  (2,91)

Vergi Değişimi  0,05*    0,04*** 0,01 -0,03

∆τt-1   Stokt-1 (3,21) (2,03) (0,68) (-1,39)

Vergi Gecikmesi -0,06* -0,07* -0,04** -0,02**

τt-4      Stokt-1 (-4,30) (-3,22) (-2,53) (-2,12)

Transfer Değişimi -0,03* -0,02* -0,02** -0,02*

∆trt-4     Stokt-1 (-3,92) (-2,88) (-2,31) (-3,30)

Transfer Gecikmesi 0,04* 0,04* 0,04** 0,04*

trt-4       Stokt-1 (3,44) (3,00) (2,64) (3,99)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,04*

∆gt-1 Stokt-1 (-3,59)

Kamu Tüketimi Gecikmesi -0,02**

gt-2       Stokt-1 (-2,11)

Personel Harcamaları Değişimi -0,03

∆pt-1 Stokt-1 (-1,53)

Personel Harcamaları Gecikmesi 0,03

pt-2 Stokt-1 (1,53)

Yatırım Değişimi    0,01*** 

∆it-1 Stokt-1  (1,94)

Yatırım Gecikmesi 0,00 
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it-2 Stokt-1  (-0,06)

Diğer Cari Harcamalar Değişimi -0,01**

∆dgt-1 Stokt-1 (-2,08)

Diğer Cari Harcamalar Gecikmesi -0,02*

dgt-2 Stokt-1 (-3,17)

R-Kare 0,99 1,00 0,99 1.00

Uyumlaştırılmış R-kare 0,99 0,99 0,99 0,99

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektdir.

 Maliye politikasının özel tüketim üzerindeki etkilerinin dönemler itibarıyla 

farklılaştığı ve mali uyum kompozisyonunun önemli olduğu yönündeki bu 

sonuçlar OECD ve AB ülkeleri için yapılan çalışmaların sonuçları ile benzerlik 

arz etmektedir. Bu sonuçlar, Giavazzi ve Pagano (1990) ve (1995), Alesina ve 

Ardagna (1998), Alesina ve Perotti (1995), (1996) ve (1997)’nin sonuçlarını 

destekler niteliktedir.  

Bütün bu denklemler değişmezlik testi için aynı zamanda iki kademeli 

küçük kareler yöntemi ile de tahmin edilerek sonuçlar Ek B Tablo B1’de 

verilmiştir. Buna göre denklemlerde herhangi bir değişmezlik problemi söz 

konusu değildir. 

4.2.4. Mali Değişkenlerin Özel Dayanıklı Tüketime Etkileri 

4.2.4.1. Genel Denklem İçin Tahmin Sonuçları  

 Mali değişkenlerinin özel dayanıklı tüketime üzerindeki etkilerini görmek 

için model (28) özel dayanıklı tüketim kullanılarak EKK yöntemi ile tahmin 

edilmiştir. Tablo 19’un (I) numaralı sütununda sunulan sonuçlara göre öncelikle 

dış büyümenin uzun dönemde özel dayanıklı tüketimi istatistiki olarak anlamlı 

pozitif, reel faiz oranının etkisinin ise kısa dönemde istatistiki olarak anlamlı 

negatif etkilediği görülmüştür. Uzun dönemde vergilerin, dayanıklı tüketimi 

istatistiki olarak anlamlı negatif etkilediği görülürken kısa dönemde istatistiki 

anlamlı bir etkinin kanıtına rastlanmamıştır. Transferlerin ve kamu tüketiminin 
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özel dayanıklı tüketim üzerinde de yine kısa dönemde istatistiki olarak anlamlı 

pozitif etkisinin olduğu görülmüştür.

4.2.4.2. Rejim Değişkeni Kullanılan Denklem İçin Tahmin Sonuçları 

Uygulanan mali uyumun özel dayanıklı tüketim üzerindeki etkilerini 

görmek için model (30) özel dayanıklı tüketim kullanılarak EKK yöntemi ile 

tahmin edilmiştir. Tablo 19’un (II) numaralı sütununda sunulan sonuçlara göre 

mali uyum dönemlerinde kamu tüketiminin özel dayanıklı tüketim üzerinde 

istatistiki anlamlı şekilde negatiftir.  

Tablo 19: Rejim Değişkenine Göre Mali Değişkenlerin Özel Dayanıklı Tüketime 
Etkisi 

I II 

Tüketimin Gecikmesi -0,60* -0,50*

cpdt-1 (-4,16) (-3,47)

Gelir Değişimi 0,54** 0,51**

∆ yt-1 (2,63) (2,24)

Gelirin Gecikmesi 0,84* 0,72*

yt-1  (3,60) (2,87)

OECD Gelir Değişimi 1,34 2,23

∆yt-2
OECD           (0,66) (0,91) 

OECD Gelir Gecikmesi   1,26** 0,59 

yt-4
OECD           (2,23) (1,00) 

Reel Faiz Değişimi -0,18** -0,25**

∆Rt-1 (-2,69) (-2,46)

Reel Faiz Gecikmesi 0,01 0,05

rt-1  (0,20) (0,65)

Vergi Değişimi 0,18

∆τt-4           (1,68)

Vergi Gecikmesi -0,40**

τt-4           (-2,65)

Transfer Değişimi 0,05*

∆trt-1 (2,75)

Transfer Gecikmesi -0,02

trt-2  (-0,68)
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Kamu Tüketimi Değişimi  0,30* 

∆gt-1  (3,99) 

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,03 

gt-2  (0,44)

Vergi Değişimi -0,03

∆τt-3       (1-Dt) (-0,17)

Vergi Gecikmesi -0,11

τt-3      (1-Dt)  (-0,56)

Transfer Değişimi  0,01

∆trt-1    (1-Dt)  (0,26)

Transfer Gecikmesi -0,01

trt-1     (1-Dt)  (-0,16)

Kamu Tüketimi Değişimi 0,01

∆gt-1    (1-Dt)  (0,05)

Kamu Tüketimi Gecikmesi -0,10

gt-3     (1-Dt) (-1,02)

Vergi Değişimi

Dt

 

(1,64)

trt-1    Dt

0,15

∆τt-3    (1,43)

Vergi Gecikmesi 0,19 

τt-3      Dt (1,34) 

Transfer Değişimi 0,07

∆trt-1 Dt

Transfer Gecikmesi 0,00 

(-0,03) 

Kamu Tüketimi Değişimi  -0,37*

∆gt-1  Dt (-4,41)

Kamu Tüketimi Gecikmesi -0,05

gt-3    Dt (-0,63)

R-Kare 0,80 0,83 

Uyumlaştırılmış R-kare 0,71 0,71 

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.

4.2.5. Mali Değişkenlerin Özel Dayanıksız Tüketime Etkileri 

4.2.5.1. Genel Denklem İçin Tahmin Sonuçları  
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 Mali değişkenlerinin özel dayanıksız tüketim üzerindeki etkilerini görmek 

için model (28) özel dayanıksız tüketim kullanılarak EKK yöntemi ile tahmin 

edilmiştir. Tablo 20’nin (I) numaralı sütununda sunulan sonuçlara göre öncelikle 

reel faizin dayanıksız tüketim üzerinde istatistiki anlamlı bir etkisinin olmadığı 

görülmüştür. Vergilerin ise dayanıksız tüketimi kısa dönemde negatif etkilediği 

görülmektedir. Bu durumda vergi artışlarından ilk etkilenin dayanıksız tüketim 

olduğu sonucuna varılabilir. Bunun yanında, transferlerin ve kamu tüketimin ise 

özel dayanıksız tüketimi istatistiki olarak anlamlı şekilde olumlu etkilediği 

görülmüştür. Bu durumda, bir vergi artışı durumunda tüketicinin ilk olarak 

dayanıksız tüketim giderlerinde kısıntıya gittiği yönünde bir kanıttır. 

4.2.5.2 Rejim Değişkeni Kullanılan Denklem İçin Tahmin Sonuçları 

Uygulanan mali uyumun özel dayanıklı tüketime üzerindeki etkilerini 

görmek için model (30) özel dayanıklı tüketim kullanılarak EKK yöntemi ile 

tahmin edilmiştir. Tablo 18’in (II) numaralı sütununda sunulan sonuçlara göre 

mali uyum dönemlerinde vergiler dayanıksız tüketimi kısa dönemde olumsuz 

ama uzun dönemde olumlu etkilerken, transferlerin etkisi olumlu yöndedir. 

Kamu tüketimin ise herhangi bir etkisi mevcut değildir.  

Tablo 20: Rejim Değişkenine Göre Mali Değişkenlerin Özel Dayanıksız Tüketime 
Etkisi 

I II 

Tüketimin Gecikmesi -0,63* -0,63*

cpnt-1 (-5,28) (-4,50)

Gelir Değişimi 0,38* 0,42*

∆ yt-1 (3,53) (3,11)

Gelirin Gecikmesi 0,43* 0,47*

yt-1  (3,40) (3,08)

OECD Gelir Değişimi 0,26 -0,69

∆yt-2
OECD           (0,23) (-0,54)

OECD Gelir Gecikmesi -0,75* -0,83*

yt-4
OECD           (-3,05) (-2,85)

Reel Faiz Değişimi -0,02 0,01

∆Rt-1 (-0,40) (0,12) 
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Reel Faiz Gecikmesi 0,01 -0,02

rt-1  (0,28) (-0,41)

Vergi Değişimi -0,11**

∆τt-3       (-2,29)

Vergi Gecikmesi 0,12***

τt-3       (1,90)

Transfer Değişimi 0,05*

∆trt-1 (3,15)

Transfer Gecikmesi 0,03 

trt-1  (1,40)

Kamu Tüketimi Değişimi 0,06 

∆gt-1  (1,57) 

Kamu Tüketimi Gecikmesi    0,05*** 

gt-3  (1,85)

Vergi Değişimi -0,15

∆τt-3    (1-Dt) (-1,46)

Vergi Gecikmesi 0,08 

τt-3      (1-Dt)  (0,73)

Transfer Değişimi   0,04** 

∆trt-1   (1-Dt)  (2,10)

Transfer Gecikmesi 0,03 

trt-1     (1-Dt)  (0,70)

Kamu Tüketimi Değişimi 0,04

∆gt-1   (1-Dt)  (0,38)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,08 

gt-3     (1-Dt-1) (1,49) 

Vergi Değişimi -0,09***

∆τt-3    Dt (-1,82)

Vergi Gecikmesi 0,08**

τt-3      Dt (2,12)

trt-1     

∆gt-1   

Kamu Tüketimi Gecikmesi 

Dt (-1,43)

Transfer Değişimi 0,06*

∆trt-1   Dt (3,32)

Transfer Gecikmesi 0,05***

Dt (1,89)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,06

Dt (-1,29)

-0,06

gt-3     
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R-Kare 0,99 0,99 

Uyumlaştırılmış R-kare 0,99 0,99 

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.

Buna göre, dayanıklı tüketim maliye politikalarından çok fazla 

etkilenmezken, dayanıksız tüketim vergi, transfer ve kamu tüketimindeki 

değişikliklerden etkilenmektedir. 

4.3. Özel Yatırıma Etkiler 

Maliye politikasının özel tüketim üzerindeki etkisini inceledikten sonra 

özel yatırım üzerindeki etkiler incelenecektir. Denklem (28), (30) ve (34) özel 

yatırım için mevcut değişkenlerle EKK yöntemi ile tahmin edilmiştir ve sonuçlar 

aşağıda tartışılmıştır. 

4.3.1 Genel Denklem İçin Tahmin Sonuçları 

Tablo 21’de sunulan tahmin sonuçlarına bakıldığında, gelirin özel yatırımı 

istatistiksel olarak anlamlı bir şekilde pozitif etkilediği görülmektedir. Reel faizler 

de hem kısa hem de uzun dönemde özel yatırıma istatistiki olarak anlamlı 

negatif etki yapmaktadır. Bu durum, Bölüm 3’te üstünde durulan 1996-2001 

dönemindeki özel yatırımın kötü performansını da açıklamaktadır. Bu dönemde 

reel faizler çok yüksek seviyelerde seyretmiş ve özel yatırım da bundan 

olumsuz etkilenmiştir. OECD gelirinin ise özel yatırım üzerinde istatistiksel 

anlamlı bir etkisi yoktur.  

 Özel yatırım için tahmin edilen denklemlerin R-kare’leri özel tüketim için 

tahmin edilen denklemlerle kıyaslandığında düşük kalmaktadır. R-kare’yi 

yükseltmek için modele özel yatrımın başka açıklayıcı değişkenlerinin 

eklenmesi denenmiştir. Ancak, bu değişkenler denklem performansını 

geliştirmemişlerdir. Bu yüzden de sonuçları burada rapor edilmemiştir. Nispi 
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olarak düşük R-kare’nin nedeni özel yatırımın özel tüketime göre daha dalgalı 

bir seyir izlemiş olması olabilir. Bölüm 3’te verilen Şekil 4’den da izlenebilen bu 

hareket R-kare’nin düşük kalmasına neden olmaktadır. Bu durum, özel yatırımı 

tahmin etmek için başka modeller kurulması gereğini doğurmaktadır. Ancak, bu 

çalışmanın amacı özel yatırımı en iyi şekilde tahmin etmek değil, mali 

değişkenlerin özel yatırım üzerindeki etkilerini görmek olduğundan kullanılan 

modellerin uygun olduğuna karar verilmiştir.  

Tablo 21’in (I) numaralı sütununda vergilerin özel yatırım üzerindeki 

etkisinin hem kısa hem de uzun dönem için istatistiki olarak anlamlı bir şekilde 

negatif olduğu görülmektedir. Kısa dönemdeki istatistiki anlamlı negatif etki özel 

tüketimin genel denkleminde olmayan bir durumdur. Bu negatif etki yatırım 

kararlarının tüketim kararlarına göre vergilerden daha çabuk ve  olumsuz 

etkilendiği yönünde bir kanıttır.  Tablo 21’in (II) ve (III) numaralı sütunlarında yer 

alan dolaylı ve dolaysız vergiler için tahmin sonuçlarına bakıldığında ise dolaylı 

vergilerin uzun dönemde dolaysız vergilerin ise kısa dönemde olumsuz 

etkilerinin olduğu görülmektedir. 

Tablo 21: Vergilerin Özel Yatırıma Etkisi 

I II III 

Yatırımın Gecikmesi -0,27** -0,27** -0,25**

ipt-1 (-2,60) (-2,60) (-2.36)

Gelir Değişimi 1,53* 1,46* 1,41*

∆ yt-1 (5,05) (4.58) (4.75)

Gelirin Gecikmesi  1,66 1,85* 1,52*

yt-1

yt-2
OECD          

Reel Faiz Değişimi

∆rt-4

-0,23** -0,22** -0,29**

(-2,10)

(4,31) (4.84) (3.96)

OECD Gelir Değişimi -3,80 -4,94 -3,24

∆yt-3
OECD          (-0,96) (-1,17) (-0.80)

OECD Gelir Gecikmesi -0,75 -1,34*** -1,47**

(-0,92) (-1,82) (-2,44)

-0,05 0,04 -0,06

(-0,42) (0.37) (-0.60)

Reel Faiz Gecikmesi 

rt-1 (-2,13) (-2,73)

Vergi Değişimi -0,33**
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∆τt-3          (-2,10)

(-0,43)

(-2,60) (-2,12) (-1,46)

0,05 0,09***

(1,86)

∆gt-4 (-2,23) (-2,50) (-1,76)

Vergi Gecikmesi -0,45***

τt-4          (-1,97)

Dolayli Vergi Değişimi -0,07

∆τdt-3          

Dolayli Vergi Gecikmesi -0,31***

τdt-4 (-1,80)

Dolaysiz Vergi Değişimi -0,20**

∆τdst-3          (-2,12)

Dolaysiz Vergi Gecikmesi -0,10

τdst-4 (-0,68)

Transfer Değişimi -0,07** -0,06** -0,04

∆trt-1

Transfer Gecikmesi 0,00

trt-4 (1,04) (0,10)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,25** -0,27** -0,18***

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,03 -0,06 -0,04

gt-4  (0,30) (-0,75) (-0,41)

R-Kare 0,87 0,87 0,87

Uyumlaştırılmış R-kare 0,81 0,80 0,81

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.

Tablo 22’nin (I) numaralı sütununda transferlerin özel yatırım üzerindeki 

etkisinin kısa dönemde istatistiki olarak anlamlı bir şekilde negatifken, bu ilişki 

uzun dönemde pozitif, ancak istatistiksel olarak anlamlı olmadığı görülmektedir. 

Aynı tablonun (II), (III), (IV) ve (V) numaralı sütunlarında sırasıyla faiz, iç faiz, 

dış faiz ve diğer transferler için tahmin sonuçları yer almıştır. Burada da farklı bir 

etki göze çarpmamaktadır.  

Tablo 22: Transferlerin Özel Yatırıma Etkisi 

I II III IV V 

Yatırımın Gecikmesi -0,27* -0,28** -0,29**-0,29** -0,27**

ipt-1

1,53*

(-2,60) (-2,67) (-2,72) (-2,39) (-2,73)

Gelir Değişimi 1,49* 1,43* 1,56* 1,50*

∆ yt-1 (5,05) (4,92) (4,61) (4,68) (4,77)
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Gelirin Gecikmesi  1,66*  1,65*  1,65*  1,60*  1,77* 

yt-1 (4,31) (4,32) (4,24) (3,76) (4,36) 

OECD Gelir Değişimi -3,80 -3,15 -2,86 -2,09 -1,37

∆yt-3
OECD          (-0,96)

OECD Gelir Gecikmesi 

Reel Faiz Değişimi 

(-0,43) (-0,56)

-0,23**

-0,28

(-2,10)

Vergi Gecikmesi **-0,46 -0,45***

(-2,09) (-1,97)

ft-4
-0,04**

 

İç Faiz Ödemesi Gecikmesi 

 

Dış Faiz Ödemesi Değişimi

∆fdışt-1

fdışt-4

-0,05***

(-1,11)

-0,21***

(-2,18)

(-0,81) (-0,71) (-0,48) (-0,32)

-0,75 -0,84 -0,83 -0,86 -0,92

yt-2
OECD          (-0,92) (-1,02) (-0,99) (-0,98) (-1,09)

-0,05 -0,02 -0,03 -0,05 -0,06

∆rt-4 (-0,42) (-0,22) (-0,22)

Reel Faiz Gecikmesi -0,23** -0,23** -0,22*** -0,22**

rt-1 (-2,13) (-2,19) (-2,14) (-1,87) (-2,01)

Vergi Değişimi -0,33** -0,30*** -0,34*** -0,34**

∆τt-3          (-1,86) (-1,68) (-1,97) (-2,08)

-0,45*** -0,31 -0,26

τt-4          (-1,97) (-1,25) (-1,10)

Transfer Değişimi -0,07**

∆trt-1 (-2,60)

Transfer Gecikmesi 0,05

trt-4 (1,04)

Faiz Ödemesi Değişimi -0,05**

∆ft-1 (-2,45)

Faiz Ödemesi Gecikmesi 0,06***

 (1,71)

İç Faiz Ödemesi Değişimi 

∆fiçt-1 (-2,12)

0,05

fiçt-4 (1,60)

-0,03

 (-0,97)

Dış Faiz Ödemesi Gecikmesi 0,01

 (0,32)

Faiz Dışı Transferlerde Değişimi 

∆fdtrt-1  (-1,75)

Faiz Dışı Transferler Gecikmesi -0,05

fdtrt-4  

Kamu Tüketimi Değişimi -0,25** -0,25** -0,24** -0,17

∆gt-4 (-2,23) (-2,35) (-1,78) (-1,47)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,03 0,05 0,03 0,01 0,00 

gt-4 (0,30) (0,53) (0,33) (0,09) (0,04) 
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0,86 R-Kare 0,87 0,87 0,87 0,85 

Uyumlaştırılmış R-kare 0,81 0,81 0,80 0,77 0,79 

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.

Tablo 23’ün (I) numaralı sütunundaki sonuçlara göre, kamu tüketiminin 

özel yatırım üzerinde istatistiksel olarak anlamlı negatif etkisi vardır. Uzun 

dönemde ise istatistiksel olarak anlamlı bir etkinin kanıtına rastlanmamıştır.  

Aynı tablonun (II), (III) ve (IV) numaralı sütunlarında sırasıyla personel, yatırım 

ve diğer cari harcamalar için tahmin sonuçları yer almaktadır. Buna göre, 

personel harcamalarının özel yatırıma kısa dönemde istatistiksel olarak anlamlı 

negatif bir etkisinin olduğunu görülmüştür. 

Tablo 23: Kamu Tüketiminin Özel Yatırıma Etkisi 

I II III IV V 

Yatırımın Gecikmesi -0,27** -0,29** -0,26** -0,29** -0,26*

ipt-1  (-2,60) (-2,35) (-2,32) (-2,20) (-2,79)

Gelir Değişimi 

(3,73)

yt-1 (4,31) (3,87) (3,61) (4,81)

OECD Gelir Değişimi -3,80 -4,98 -5,99 

OECD Gelir Gecikmesi 

(-1,03) 

-0,20***

1,53* 1,53* 1,33* 1,36* 1,54*

∆yt-1 (5,05) (4,44 (3,78) (5,48)

Gelirin Gecikmesi 1,66* 1,70* 1,57* 1,66* 1,67*

(3,74)

-5,02 -4,30

∆yt-1
OECD          (-0,96) (-1,15) (-1,20) (-1,32) (-1,21)

-0,75 -0,18 -0,87 0,07 -1,25

yt-1
OECD          (-0,92) (-0,20) (0,07) (-1,69)

Reel Faiz Değişimi -0,05 -0,18 -0,13 -0,16 -0,03

∆rt-4 (-0,42) (-1,30) (-1,14) (-1,10) (-0,29)

Reel Faiz Gecikmesi -0,23** -0,30** -0,27** -0,23**

rt-1  (-2,13) (-1,77) (-2,50) (-2,38) (-2,38)

Vergi Değişimi -0,33**

∆τt-3          (-2,10)

Vergi Gecikmesi -0,45***

τt-4          (-1,97)
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Transfer Değişimi -0,07**

∆trt-1 (-2,60)

Transfer Gecikmesi 

∆it-4

∆dgt-4

0,78 

0,05 

trt-4  (1,04) 

Kamu Tüketimi Değişimi -0,25**

∆gt-4 (-2,23)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,03

gt-4 (0,30)

Personel Harcamaları Değişimi -0,21**

∆pt-4 (-2,14)

Personel Harcamaları Gecikmesi 0,07

pt-4  (0,93)

Yatırım Değişimi  0,00

 (0,11)

Yatırım Gecikmesi -0,04

it-4  (-0,74)

Diğer Cari Harcamalar Değişimi 0,06 

 (0,64)

Diğer Cari Harcamalar 

Gecikmesi  -0,17

dgt-4  (-1,23)

R-Kare 0,87 0,86 0,85 0,85 0,89 

Uyumlaştırılmış R-kare 0,81 0,79 0,77 0,84 

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.

Bütün bu analiz sonuçlarına göre, özel yatırımın uzun dönemde sadece 

vergi artışlarından olumsuz etkilendiği, kısa dönemde ise vergi artışı, transfer 

artışı ve kamu tüketim artışından olumsuz etkilendiği sonucu çıkmaktadır. 

Dolayısıyla, politika yapıcılarının maliye politikalarını belirlerken vergilerin özel 

yatırım üzerindeki bu etkilerini göz önünde bulundurmasında fayda vardır. 

4.3.2. Rejim Değişkeni Kullanılan Denklem İçin Tahmin Sonuçları 

Mali uyum dönemlerinde mali politikasının özel yatırım üzerindeki 

etkilerinin incelemek için özel yatımlar model (30)’a göre EKK yöntemi ile 

tahmin edilmiş ve sonuçlar Tablo 24’ün (I) numaralı sütununda verilmiştir. Buna 
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göre,  vergi ve transferlerin özel yatırım üzerindeki etkilerinin mali uyum 

uygulandığı dönemlerde normal zamanlara göre farklılaşmadığı dolayısıyla 

ilişkinin doğrusal olduğu görülmüştür. Transferlerdeki ve kamu tüketimindeki 

artışın özel yatırımı üzerindeki etkisinin mali uyum dönemler ile normal 

dönemler arasında fazla farklılaşmadığı görülmektedir. 

Tablo 24: Rejim Değişkenine Göre Mali Değişkenlerin Özel Yatırıma Etkisi 

I II 

Yatırımın Gecikmesi -0,27** -0,47*

ipt-1  (-2,60) (-4,06)

Gelir Değişimi 1,53*

∆yt-1

(5,01)

-0,23**

∆trt-1

-0,06

1,70*

(5,05) (5,36)

Gelirin Gecikmesi 1,66* 2,22*

yt-3  (4,31)

OECD Gelir Değişimi -3,80 0,16

∆ yt-4
OECD          (-0,96) (1,42)

OECD Gelir Gecikmesi -0,75 -0,19***

yt-1
OECD          (-0,92) (-1,71)

Reel Faiz Değişimi -0,05 8,95**

∆ rt-4 (-0,42) (2,36)

Reel Faiz Gecikmesi -0,86

rt-1  (-2,13) (-1,06)

Vergi Değişimi -0,33**

∆τt-3          (-2,10)

Vergi Gecikmesi -0,45***

τt-4          (-1,97)

Transfer Değişimi -0,07**

(-2,60)

Transfer Gecikmesi 0,05 

trt-4  (1,04) 

Kamu Tüketimi Değişimi -0,25**

∆gt-4 (-2,23)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,03

gt-4  (0,30)

Vergi Değişimi

∆τt-3    (1-Dt-1) (-0,26)

Vergi Gecikmesi -0,67**
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τt-4      (1-Dt-1) (-2,64)

Transfer Değişimi -0,05

∆trt-1    (1-Dt-1) (-0,74)

Transfer Gecikmesi -0,05

trt-4      (1-Dt-1) (-0,57)

Kamu Tüketimi Değişimi  -0,40*

∆gt-4    (1-Dt-1) (-3,23)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,25**

gt-4    (1-Dt-1)  (2,10)

Vergi Değişimi -0,49*

∆τt-3   Dt-1 (-3,19)

τt-4     Dt-1

(-3,46)

Vergi Gecikmesi -0,53**

(-2,59)

Transfer Değişimi -0,07**

∆trt-1  Dt-1 (-2,52)

Transfer Gecikmesi 0,03 

trt-4    Dt-1 (0,55)

Kamu Tüketimi Değişimi  -0,43*

∆gt-4   Dt-1

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,03

gt-4     Dt-1 (0,33)

R-Kare 0,87 0,91 

Uyumlaştırılmış R-kare 0,81 0,84 

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.

Kalemlerine göre maliye değişkenlerinin özel yatırıma etkileri de 

incelenmiş ve sonuçlar Ek C’de sunulmuştur. Tablo C1’in (I) ve (II) numaralı 

sütunlarında sırasıyla dolaylı ve dolaysız vergiler, Tablo C2’nin (II), (III), (IV) ve 

(V) numaralı sütunlarında faiz, iç faiz, dış faiz ve faiz dışı transferler, Tablo

C3’ün (II), (III) ve (IV) numaralı sütunlarında da personel, yatırım ve diğer cari

tüketim için sonuçlar sunulmuştur.

4.3.3. Borç Stoku Kullanılan Denklem İçin Tahmin Sonuçları 

Bölüm 3’te belirtilen rejim değişkenlerinin kullanımında baz alınan 

değerler yüzünden ortaya çıkabilecek değişmezlik sorunlarını test etmek için 
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mali uyumun etkilerini borç stokunun seviyesi ile etkileştirerek tanımlanan model 

(34)’ün özel yatırım için tahmin sonuçları Tablo 25’de sunulmuştur.   

Tablo 25: Borç Stoklu Modelde Özel Yatırıma Etkiler 

I 

Yatırım Gecikmesi -0,41*

İpt-1  

1,98*

Gelirin Gecikmesi 

 

OECD Gelir Değişimi 0,05

∆yt-1
OECD           

OECD Gelir Gecikmesi 

(-0,55)

10,09**

∆rt-1 (2,63)

1,44

rt-4

-1,20***

-0,43**

Transfer Değişimi 0,44

Transfer Gecikmesi 

 

∆gt-4

-0,58**

gt-4

0,06

t-1 (1,64) 

-0,03*

(-3,52)

(-3,29)

Gelir Değişimi

∆yt-1 (5,58)

1,89*

yt-1 (4,14)

(0,50) 

-0,07

yt-1
OECD        

Reel Faiz Değişimi 

Reel Faiz Gecikmesi 

(0,92)

Vergi Değişimi 

∆τt-3       (-1,91)

Vergi Gecikmesi 

τt-4       (-2,29)

∆trt-3  (1,46) 

0,42 

trt-4 (1,39)

Kamu Tüketimi Değişimi 0,70

 (1,47) 

Kamu Tüketimi Gecikmesi 

 (-2,12)

Vergi Değişimi

∆τt-4    Stok

Vergi Gecikmesi 

τt-2      Stokt-1 (-2,81)

Transfer Değişimi -0,01*

∆trt-1 Stokt-1
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Transfer Gecikmesi -0,03***

trt-3 Stokt-1 (-1,71)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,08**

∆gt-4 Stokt-1 (-2,38)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,06*

gt-4 Stokt-1 (2,91)

R-Kare 0,92 

Uyumlaştırılmış R-kare 0,85 

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.

Buna göre yüksek kamu borcuyla etkileştiğinde vergi, transfer ve kamu 

tüketiminindeki artışların özel yatırım üzerindeki etkisi normal dönemlerle mali 

uyum dönemlerinden farklılaşmamaktadır. Ayrıca, bu etkilerin hem büyüklük 

hem de istatistiki anlmalarında artış olmaktadır. Mali değişkenlerin kalemlerine 

göre etkileri ise EK D’De sunulmuştur. Tablo D1’nin (II) ve (III) numaralı 

sütunlarında sırasıyla dolaylı ve dolaysız vergiler, Tablo D2’nin (II), (III), (IV), (V) 

numaralı sütunlarında faiz, iç fazi, dış faiz ve faiz dışı transferler, Tablo D3’ün 

(II), (III) ve (IV) numaralı sütunlarında ise personel, yatırım ve diğer cari tüketim 

için sonuçlar yer almaktadır.  

Bütün bu denklemler değişmezlik  testi için aynı zamanda iki kademeli 

küçük kareler yöntemi ile de tahmin edilerek sonuçlar Ek B Tablo B2’de 

verilmiştir. Buna göre denklemlerde herhangi bir değişmezlik problemi söz 

konusu değildir. 

4.3.4.  Mali  Değişkenlerin Özel Makina Teçhizat Yatırımına Etkileri 

4.3.4.1 Genel Denklem İçin Tahmin Sonuçları 

 Mali değişkenlerin özel makina teçhizat yatırımına etkisini görmek için 

model (28) özel makina teçhizat yatırımı kullanılarak EKK yöntemi ile tahmin 

edilmiştir. Tablo 26’nın (I) numaralı sütununda yer alan sonuçlara göre milli gelir 

özel yatırımı pozitif etkilerken, reel faizler negatif etkilemektedir. Bunun yanında, 
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toplam yatırımlarda olduğu gibi makina teçhizat yatırımında da vergi, transfer ve 

kamu tüketimin negatif etkisinin kanıtları göze çarpmaktadır.  

Tablo 26: Rejim Değişkenine Göre Mali Değişkenlerin Özel Makina  Teçhizat 
Yatırımına Etkisi 

I II 

Yatırımın Gecikmesi -0,56* -0,53*

ipmt-1  (-4,86) (-4,32)

Gelir Değişimi 2,92* 2,73*

∆yt-1 (5,73) (4,70)

Gelirin Gecikmesi 4,08* 3,94*

yt-1 (6,20) (5,33)

OECD Gelir Değişimi -0,14 4,78

∆yt-3
OECD        (-0,02) (0,66) 

OECD Gelir Gecikmesi -1,35 -0,68

yt-2
OECD        (-1,04) (-0,50)

Reel Faiz Değişimi -0,05 0,04

∆rt-4  (-0,27) (0,20)

Reel Faiz Gecikmesi -0,19 -0,29

rt-1  (-1,04) 

-0,09***

 -0,52*

gt-4  

0,10

Vergi Değişimi  

∆τt-3      

-1,20**

 

Transfer Değişimi

(-1,40)

Vergi Değişimi -0,60**

∆τt-3       (-2,27)

Vergi Gecikmesi -1,04**

τt-4       (-2,64)

Transfer Değişimi 

∆trt-1  (-1,93)

Transfer Gecikmesi 0,08 

trt-4  (0,94)

Kamu Tüketimi Değişimi

∆ (-2,80)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 

gt-4 (0,64)

-0,65

(1-Dt-1) (-1,51)

Vergi Gecikmesi 

τt-4       (1-Dt-1) (-2,47)

0,10

   91 



Ergün Sürdürülebilir Maliye Politikası ve Maliye Politikasının Ekonomik Aktivite Üzerine Etkileri... 

∆trt-1       (0,81)

-0,13

t-1)  (-0,83)

Kamu Tüketimi Değişimi 

∆gt-4      (1-Dt-1)  

0,23

 

Vergi Değişimi 

∆τt-3      

Vergi Gecikmesi 

Transfer Değişimi 

(-2,60)

t-1

∆gt-4      Dt-1 (-2,39)

Kamu Tüketimi Gecikmesi -0,14

(1-Dt-1)

Transfer Gecikmesi 

trt-4       (1-D

-0,65**

(-2,75)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 

gt-4       (1-Dt-1) (0,96)

-0,60**

Dt-1 (-2,06)

-1,11**

τt-4       Dt-1 (-2,65)

-0,14**

∆trt-1      Dt-1

Transfer Gecikmesi 0,14 

trt-4       D (1,41) 

Kamu Tüketimi Değişimi -0,60**

gt-4       Dt-1 (-0,50)

R-Kare 0,81 0,85 

Uyumlaştırılmış R-kare 0,71 0,72 

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.

4.3.4.2. Rejim Değişkeni Kullanılan Denklem İçin Tahmin Sonuçları 

Mali uyumun özel makina teçhizat yatırımı üzerindeki etkilerini görmek 

için model (30) makina teçhizat yatırımları kullanılarak EKK yöntemi ile tahmin 

edilmiştir. Tablo 26’nın (II) numaralı sütununda yer alan sonuçlara göre mali 

uyum dönemlerinde mali değişkenlerin özel yatırım üzerindeki etkileri normal 

dönemlere göre farklılaşmamaktadır.  

Buna göre, maliye politikasının özel yatırım üzerindeki etkileri normal 

dönemlerle mali stres altında olunan dönemlere göre farklılaşmamaktadır. Özel 

yatırım vergi, transfer ve kamu tüketimi artışlarından olumsuz etkilenmektedir. 

Maliye politikası oluşturulurken bunlara göz öününde bulundurularak, özel 
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yatırımı olumsuz etkilememek için en uygun kompozisyonun seçilmesinde fayda 

vardır.  
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SONUÇ 

 Maliye politikalarının sürdürülebilirliği ve ekonomik aktiviteye etkileri 

literatürde ilgi çeken bir konu olmuştur. AB ülkelerinde para birliği ile ilgili 

getirilen standartlarla  sıkı maliye politikalarının özel talebi nasıl etkilediği 

konusunda tartışmaların alevlenmesine neden olmuştur. Maliye politikası 

ekonomiyi, sadece kamu tüketimi ve yatırımını belirlediği için değil, özel sektör 

tüketim ve yatırım kararlarını alırken kamunun gelir ve gider politikalarını ve bu 

politikaların sürdürülebilirliğini de göz önünde bulundurduğu için de 

etkilemektedir. Ülke örnekleri bu etkileri açıkça ortaya koymaktadır. Yine ülke 

örnekleri normal dönemlerle mali stres altında olunan dönemlerde uygulanan 

maliye politikalarının özel talep üzerindeki etkilerinin farklılaştığını 

göstermektedir. Kimi mali daralmalar özel talebi olumsuz etkilerken, kimi mali 

uyumlar ise özel talebi olumlu etkilemiştir. Mali genişlemelerin de özel talebe 

olumsuz etki yaptığının örnekleri mevcuttur. Bunun yanında aynı büyüklükteki 

mali uyumların seçilen farklı politika kompozisyonlarına göre özel talep üzerinde 

farklı etkilere sahip olduğu da görülmüştür.  

Bütün bunlardan hareketle bu çalışmada 1987 sonrası dönem için 

Türkiye’de uygulanan maliye politikalarının sürdürülebilirliği incelenip, bu 

politikaların özel talep üzerindeki etkilerinin neler olduğu araştırılmıştır. Bu 

sayede amaçlanan politika yapıcılarına maliye politikalarının belirlerken bu 

politikaların etkilerinin neler olabileceğini ve politkaların kompozisyonuna göre 

bu etkilerin nasıl farklılaşabileceği yönünde fikir vermektir. Özel tüketime ve 

yatırıma olan etkiler ayrı ayrı incelenmiştir. 

 Çalışmada teorik altyapıdan hareketle Türkiye için maliye politikasının 

sürdürülebilirliği ile ilgili yapılan testler Türkiye’de geçmiş dönemde uygulanan 

maliye politikalarının sürdürülemez olduğunu göstermiştir. Hesaplanan 

sürdürülebilirlik göstergeleri ise bu test sonuçlarını destekler niteliktedir. 

Türkiye’de kamu borcunun sürdürülemez seviyelere ulaşmasına rağmen 

sürdürülebilirlik göstergelerinde Güçlü Ekonomiye Geçiş Programı çerçevesinde 

düzelme sağlanabileceği de göze çarpmaktadır. Hatta, 2002 KEP’in de 
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öngörülen hedeflerinin tutturulması durumunda göstergelerin sürdürülebilir 

düzeylere yaklaşacağı görülmüştür. 

Çalışmada, maliye politikasının özel talep üzerindeki etkilerini incelemek 

için yapılan analizlerin sonuçlarına göre normal dönemlerde gelir politikasında 

artışa gidilmesi özel tüketimi olumsuz yönde etkilerken, mali stres altında 

olunan ve mali uyum uygulanan dönemlerde bu etki olumlu yönde olmaktadır. 

Bunun nedeni, mali uyum dönemlerinde tüketicinin vergi artışını politikanın 

sürdürülebilirliği açısından olumlu bir sinyal olarak görmesidir. Bu vergi artışının 

gelecek dönem için vergi azalışı anlamına geldiğini düşünen tüketici tüketimini 

artıracaktır. Burada ki başka ilginç bir sonuç da verginin kompozisyonunda 

karşımıza çıkmaktadır. Özel tüketim normal zamanlarda dolaylı vergilerden 

olumsuz etkilenirken, mali uyum dönemlerinde ise dolaysız vergilerden olumlu 

etkilenmektedir. Bu durumda vergi artışının dolaysız vergilerden yapılması özel 

tüketimi en az olumsuz şekilde etkilemek için önem arz etmektedir. 

Çalışmada, transferlerin de özel tüketim üzerindeki etkileri incelenmiştir. 

Buna göre, normal dönemlerde transferler artışları özel tüketimi olumsuz 

etkilerken, mali uyum dönemlerinde bu etki olumlu yöndedir. Bu çerçevede 

içinde bulunduğumuz dönemde özel tüketimde artış sağlayan faiz 

harcamalarının IMF ile yapılan stand-by programı sonucunda düşürülmesi, özel 

tüketimi olumsuz etkileyecektir. 

 Çalışmada, kamu tüketiminin özel tüketim üzerindeki etkileri de 

araştırılmıştır. Buna göre, kamu tüketimindeki artışın özellikle personel 

harcamaları yoluyla özel tüketimi olumlu etkilediği görülmüştür. Ancak, mali 

stres altında olunan dönemlerde kamu tüketimindeki artış özel tüketimi olumsuz 

etkilemektedir. Bunun nedeni özel kesimin, mali uyum uygulandığı dönemlerde 

kamunun mali uyumda kararlı olduğunu göstermesi yani mali uyumun 

kredibilitesi için faiz dışı harcamalarını kısmasını beklemesidir. Eğer kamu 

tüketiminde bu yönde kısıntı olmazsa, tüketici bunu bir kredibilite eksikliği olarak 

yorumlayıp politikaların sürdürülebilirliği ile ilgili şüphelerini artırıp, kamunun 

yanlış davranışı yüzünden meydana gelebilecek olası bir şok anında kendini 
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güvene almak için tüketimini kısacaktır. Eğer kamu tüketiminde kısıntıya gider 

ve bu şekilde uyum programının kredibilitesini artırırsa özel tüketim bundan 

olumlu etkilenir. Dolayısıyla kamu tüketiminde artış özel tüketim üzerinde 

normal dönemlerde Keynezyen etki yaparken, mali uyum dönemlerinde 

Keynezyen olmayan etkilere neden olur.  

Mali uyum dönemlerin ile normal dönemler için maliye politikasının özel 

tüketim üzerindeki etkileri doğrusal olmayan sonuçlar verirken, maliye 

politikalarının özel yatırım üzerindeki etkileri incelendiğinde bu etkilerin doğrusal 

olduğu ve normal dönemler ile mali uyum dönemleri arasında fazla farklılık 

gözlenmediği görülmüştür. Vergi, transfer ve kamu tüketimindeki artışların her 

iki dönemde de özel yatırımı olumsuz etkilediğinin kanıtları bulunmuştur. 

 Ayrıca borç stoku içeren modelin tahmin sonuçları, Türkiye’de kamu borç 

stokunun yüksek olmasının bütün bu etkilerin şiddetinin arttmasına ve daha 

anlamlı hale gelmelerine neden olduğunu göstermiştir.  

Türkiye için yapılan bu analizin sonuçları diğer ülkeler için yapılan bazı 

çaşılmaları (Giavazzi ve Pagano (1991,1995), Alesina ve Perotti (1995,1997), 

McDermott ve Wescott (1996) gibi) çalışmaların sonuçlarını da destekler 

niteliktedir. 

Sonuç olarak, politika yapıcılarına önerilen mali stres altında olunan 

dönemlerle olunmayan dönemler için maliye politikalarının farklılaşabileceğini 

göz önünde bulundurmalarıdır. Mali uyum dönemlerinde vergi artırımı ve kamu 

tüketim azaltılması gibi politikaların özel talebi olumlu yönde etkilerken, mali 

uyum dönemlerinde kamu tüketimi kısıntısının programın kredibilitesi açısından 

büyük önemi vardır. Kamu küçülmeye girmezse maliye politikasının 

sürdürülebilirliği ile ilgili kuşkular daha da artacak ve bunların bilincinde olan 

özel sektörde kendini şoklara karşı korumak için talebini kısarak küçülme yolunu 

seçecektir. Uzun süreli mali uyum dönemlerinde özel talebi bu şekilse olumsuz 

etkileyen mali genişleme politikası, normal dönemlerde ise  özel talep üzerinde 

olumlu etkilere sahiptir.  
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Özetlemek gerekirse, bu çalışma özel talebin farklı maliye politikalarına 

ve bu politikaların kompozisyonlarına olan tepkisinin nasıl farklılaştığını 

incelediğinden önemlidir. Çalışmanın sonuçlarına göre mali stres altında olunan 

dönemlerle olunmayan dönemleri iyi belirleyip, maliye politikaları oluşturulurken 

özel talebin verebileceği farklı tepkiler mutlaka göz önünde bulundurulmalıdır. 
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ABSTRACT 

Fiscal sustainability has been always a hot topic in economic literature. 

Different methods and indicators were introduced by Hamilton and Flavin 

(1996), Trehan and Walsh (1988,1991) Hakkio and Rush (1991) and Blanchard 

(1990) to determine the sustainability of fiscal policies.  

Fiscal policy is important not only because of public consumption and 

investment, but also because it affects the private sector’s consumption and 

investment decisions. Private sector monitors the fiscal policies, their 

sustainabilities and probable fiscal policies that may be applied in the future. 

Country experiences indicate that expansionary and contractionary fiscal 

policies may have different effects on private demand with respect to the 

situations the policies are applied. Some expansionary polices resulted in 

decrease in private demand where as some contractionary policies resulted in 

increases in private demand. After the introduction of fiscal standards for 

European Monetary Union discussions about fiscal sustainability and the effects 

of contractionary fiscal policies on private demand have increased. Giavazzi 

and Pagano (1991,1995), Alesina and Perotti (1995,1997) and McDermott and 

Wescott (1996) are some of the examples of the dicussion of effects of different 

fiscal policies on private demand.  Hence, taking into account of the pressure of 

fiscal adjustments on the whole economy, it is very crucial to identify thee 

effects of fiscal policies on private demand. 

After discussing the economic literature about sustainability of fiscal 

policies and the effects of fiscal policies with country experiences, this paper 

discusses the sustainability of fiscal policies that are applied in Turkey. This 

paper also  investigates the effects of tax, transfer and consumption policies of 

Turkish goverment on private consumption and investment for time period 

1987-2002.  The results show that fiscal policies that were applied in the past in 

Turkey are not sustainable However, as a result of the fiscal adjustment that is 

going on and the adjustment which is described in the Year 2002 European 

Union Pre-Accession Economic Program for the following years, fiscal 

   98 



Ergün Sürdürülebilir Maliye Politikası ve Maliye Politikasının Ekonomik Aktivite Üzerine Etkileri... 

sustainability is expected to improve. Moreover, the results show that private 

investment is adversely affected by the increase in taxes, transfer and 

goverment consumption. Besides, these effects do not differ much between 

normal periods and periods under fiscal stres. However, for public consumption 

the effects of fiscal policies differ between normal periods and periods that are 

under fiscal stress. For normal periods, tax and transfer increases adversely 

affect private consumption, whereas for periods under stress they improve 

private consumption. Similarly, increase in goverment consumption improves 

private consumption for normal periods, whereas it decreases private 

consumption for periods under stress. 

To sum up, policy makers should understand the importance of fiscal 

sustainability and should apply the fiscal adjustment program for the 

sustainability of fiscal situation. Besides, they must also take into account of the 

different effects of this adjustment on private sector. The fiscal adjustment will 

less adversely affect private demand if it is applied by increasing the in direct 

taxes and decreasing in the public consumption. 
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EK A: Üçer Aylık Mali Değişkenlerin Birim Kök Test Sonuçları 

Tablo A1: Reel Mali Büyüklüklerin ADF Birim Kök Test Sonuçları 

Seviye Birincil Fark İkincil Fark 
Gelirler -0,25 -3,01** -5,64*
Vergi Gelirleri -0,38 -3,24** -6,02*
Dolaylı Vergiler 0,09 -3,24** -5,26*
Dolaysız Vergiler -1,11 -2,78*** -6,47*
Harcamalar -0,02 -5,23* -
Faiz Dışı Harcamalar -1,06 -3,66* - 
Yatirim -2,10 -3,22** -7,74*
Tüketim -1,79 -2,83*** -5,21*
Transferler 0,27 -6,12* -
Faiz Dışı Transferler -0,57 -5,06* - 
Faiz Harcamaları 0,01 -6,32* - 
İç Faiz Harcamaları -0,32 -6,32* - 
Faiz Dışı Bütçe Dengesi  -0,66 -3,94* - 
Bütçe Dengesi  0,10 -5,47* - 
Toplam Kamu Borç Stoku 1,63 -3,09** -5,07*
Kamu İç Borç Stoku 1,95 2,79*** -4,76*

Tablo A2: Mali Büyüklüklerin ADF Birim Kök Test Sonuçları 

GSYIH'ya Oran Seviye Birincil Fark İkincil Fark 

Gelirler 0,16 -3,43** -6,73*
Vergi Gelirleri -0,06 -3,84** -6,03*
Dolaylı Vergiler 0,48 -3,37** -6,16*
Dolaysız Vergiler -1,37 -3,49** -6,05*
Harcamalar 0,36 -5,18* -8,59*
Faiz Dışı Harcamalar -1,09 -4,07* -
Yatirim -1,77 -3,38** -7,53*
Tüketim -2,00 -2,97** -5,95*
Transferler 0,40 -5,32* -
Faiz Dışı Transferler -0,69 -4,71* - 
Faiz Harcamaları 0,00 -5,37* - 
İç Faiz Harcamaları -0,31 -5,58* - 
Faiz Dışı Bütçe Dengesi  -0,21 -3,09** -4,53*
Bütçe Dengesi  0,50 -4,42* -
Toplam Kamu Borç Stoku 0,15 -3,13** -3,11**
Kamu İç Borç Stoku 1,12 -2,86*** -4,73*
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EK B: 2-Kademeli EKK’ya Göre Tahmin Sonuçları 

Tablo B1: Özel Tüketim Denklemi 

II I 
Tüketimin Gecikmesi -1,29* -1,10*

ct-1 (-8,87) 

Gelir Değişimi 

(1,70) (2,39)

OECD Gelir Gecikmesi 

-0,07**

∆rt-4

τt-4           

Vergi Değişimi

Vergi Gecikmesi 

 

(0,41)

 (-6,42)

0,65* 0,65*

∆yt-1 (6,37) (5,16)

Gelirin Gecikmesi 1,36* 1,21*

yt-1  (8,05) (6,33)

OECD Gelir Değişimi 1,68*** 2,61**

∆yt-3
OECD        

0,13 -0,16

yt-2
OECD        (0,55) (-0,68)

Reel Faiz Değişimi -0,09**

(-2,05) (-2,05)

Reel Faiz Gecikmesi 0,06** 0,07**

rt-1  (2,10) (2,07)

Vergi Değişimi 0,08***

∆τt-3       (1,82)

Vergi Gecikmesi -0,10

(-1,67)

Transfer Değişimi 0,02**

∆trt-1 (2,10)

Transfer Gecikmesi -0,02

trt-4  (-1,32)

Kamu Tüketimi Değişimi 0,08***

∆gt-4 (2,01)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,03

gt-4  (0,91)

-0,10

∆τt-3    (1-Dt) (-1,31)

-0,02

τt-4     (1-Dt) (-0,15)

Transfer Değişimi  0,01

∆trt-1      (1-Dt)  
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Tablo B1 (Devamı) I II
Transfer Gecikmesi -0,03

gt-4         

∆trt-1      

t

0,99 

trt-4        (1-Dt)  (-1,03)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,02

∆gt-4      (1-Dt)  (-0,37)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,00

(1-Dt)  (-0,04)

Vergi Değişimi  0,01

∆τt-3       (1-Dt)  (0,23)

Vergi Gecikmesi 0,01 

τt-2     Dt (0,26) 

Transfer Değişimi    0,02*** 

Dt (1,84)

Transfer Gecikmesi 0,00 

trt-4        Dt (0,25)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,08**

∆gt-4      Dt (-2,09)

Kamu Tüketimi Gecikmesi -0,07

gt-4         D (-1,49)

R-Kare 0,99 

Uyumlaştırılmış R-kare 0,98 0,98 

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.
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Tablo B2: Özel Yatırım Denklemi 

I II 

Yatırımın Gecikmesi -0,26  *-0,54 

ipt-1  (-4,23)

Gelir Değişimi 1,55 

yt-1

(4,14) 

4,83

-0,05 

(-0,44)

rt-1

 

(-2,60) 

2,73*

∆  (5,00) (4,64)

Gelirin Gecikmesi 1,63  4,00* 

yt-1  (5,25)

OECD Gelir Değişimi -3,81 

∆yt-2
OECD        (-0,95) (0,65) 

OECD Gelir Gecikmesi -0,71 -0,77

yt-4
OECD        (-0,85) (-0,55)

Reel Faiz Değişimi 0,04

∆rt-1 (0,18) 

Reel Faiz Gecikmesi -0,22*** -0,29

 (-1,98) (-1,40)

Vergi Değişimi -0,35**

∆τt-4       (-2,11)

Vergi Gecikmesi -0,45***

τt-4       (-1,98)

Transfer Değişimi -0,07**

∆trt-1 (-2,58)

Transfer Gecikmesi 0,05 

trt-4  (0,96)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,24**

∆gt-1  (-2,14)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,05

gt-2 (0,44)

Vergi Değişimi -0,63

∆τt-3       (1-Dt-1) (-1,42)

Vergi Gecikmesi -1,15**

τt-2       (1-Dt-1)  (-2,23)

Transfer Değişimi  0,11

∆trt-1           (1-Dt-1)  (0,87)

Transfer Gecikmesi -0,13

trt-4       (1-Dt-1)  (-0,81)
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Tablo B2 (Devamı)  I II 
Kamu Tüketimi Değişimi -0,69**

∆gt-1         (1-Dt-1) (-2,67)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,69**

∆gt-1    (1-Dt-1)  (-2,67)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,17

gt-2       (1-Dt-1)  (0,59)

Vergi Değişimi -0,57***

∆τt-3    Dt-1 (-1,93)

Vergi Gecikmesi -1,10**

τt-2       Dt-1 (-2,56)

Transfer Değişimi -0,14**

∆trt-1   Dt-1 (-2,55)

Transfer Gecikmesi 0,15 

trt-4       Dt-1 (1,42) 

Kamu Tüketimi Değişimi -0,58**

∆gt-1    Dt-1 (-2,25)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,16

gt-2 Dt-1 (-0,56)

R-Kare 0,87 0,84 

Uyumlaştırılmış R-kare 0,80 0,71 

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.
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EK C: Rejim Değişkeni İçin Bütçe Kalemlerinin Özel Yatırıma Etkileri 

Tablo C1: Vergi Kalemlerinin Özel Yatırıma Etkisi 
I II III 

Yatırımın Gecikmesi -0,47* -0,45* -0,43*

ipt-1 (-4,06) (-3,36) (-3,17)

Gelir Değişimi 1,70* 1,48*

(5,36) (4,06) (4,30)

-0,02

-0,09

(-0,72)

6,92 9,56**

∆rt-1 (2,36) (1,50) (2,26)

Reel Faiz Gecikmesi -0,86

0,20

-0,06

(-0,74) (-0,67) (-1,33)

-0,05 -0,09 -0,04

(-0,69) (-0,48)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,26***

∆gt-4

1,63*

∆yt-1

Gelirin Gecikmesi 2,22* 2,17* 2,18*

yt-1 (5,01) (4,30) (4,25)

OECD Gelir Değişimi 0,16 -0,05

∆yt-1
OECD        (1,42) (-0,15) (-0,39)

OECD Gelir Gecikmesi -0,19*** -0,14

yt-1
OECD        (-1,71) (-1,13)

Reel Faiz Değişimi 8,95**

-2,03** -2,82*

rt-1 (-1,06) (-2,43) (-3,56)

Vergi Değişimi -0,06

∆τt-3    (1-D1t) (-0,26)

Vergi Gecikmesi -0,67**

τt-4       (1-D1t) (-2,64)

Dolayli Vergi Değişimi 0,22

∆τd t-3       (1-D1t)  (1,01)

Dolayli Vergi Gecikmesi -0,05

τdt-4 (1-D1t) (-0,18)

Dolaysiz Vergi Değişimi

∆τds t-3     (1-D1t)  (1,25)

Dolaysiz Vergi Gecikmesi -0,01

τdst-4 (1-D1t) (-0,04)

Transfer Değişimi -0,05 -0,10

∆trt-2 (1-D1t) 

Transfer Gecikmesi

trt-4       (1-D1t) (-0,57)

-0,40* -0,39*

(1-D1t) (-3,23) (-2,76) (-1,74)
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Tablo C1 (Devamı) I II III
Kamu Tüketimi Gecikmesi   0,25** 0,00 0,11 

gt-4       (1-D1t) (2,10) (0,00) (0,96) 

Vergi Değişimi -0,49*

(-2,59)

(-1,22)

Dolaysiz Vergi Değişimi 0,00

(-1,26)

D1t  

t (0,02)

0,87

∆τt-3    D1t (-3,19)

Vergi Gecikmesi -0,53**

τt-4       D1t

Dolayli Vergi Değişimi 0,00

∆τdt-3  D1t (0,18)

Dolayli Vergi Gecikmesi -0,21

τdt-4 D1t

∆τds t-3     D1t  

Dolaysiz Vergi Gecikmesi 0,22 

τdst-4 (1,13)

Transfer Değişimi -0,07** -0,06* -0,06

∆trt-2 D1t (-2,52) (-1,70) (-1,64)

Transfer Gecikmesi 0,03 0,07 0,01

trt-4       D1t (0,55) (1,28) (0,23) 

Kamu Tüketimi Değişimi -0,43* -0,27** -0,27

∆gt-4 D1t (-3,46) (-2,07) (-1,70)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,03 0,00 -0,15

gt-1       D1 (0,33) (-1,18)

R-Kare  0,91 0,87

Uyumlaştırılmış R-kare 0,84 0,78 0,78

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.
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Ergün Sürdürülebilir Maliye Politikası ve Maliye Politikasının Ekonomik Aktivite Üzerine Etkileri... 

Tablo C2: Transfer Kalemlerinin Özel Yatırıma Etkisi 

I II III III IV 

Yatırımın Gecikmesi -0,47* -0,47* -0,52* -0,52* -0,53*

ipt-1 (-4,06) (-3,92) (-4,18) (-4,44) (-4,92)

Gelir Değişimi 1,70* 1,67*

yt-1 (4,93) (5,86)

0,15 

(1,30) (1,41) 

-0,19***

yt-1
OECD           (-0,78) (-1,90)

9,15**

(2,42) (2,55)

-0,96

(0,17) 

∆trt-2      (-0,74)

Faiz Ödemesi Değişimi

Faiz Ödemesi Gecikmesi 

ft-4         

İç Faiz Ödemesi Değişimi

0,04

 (0,60)

Dış Faiz Ödemesi Değişimi

∆fdışt-2     (1-D1t)

fdışt-4          

1,70* 1,74* 1,72*

∆yt-1 (5,36) (5,26) (5,30) (5,09) (5,56)

Gelirin Gecikmesi 2,22* 2,18* 2,34* 2,31* 2,53*

(5,01) (4,80) (5,06)

OECD Gelir Değişimi 0,16 0,14 0,18 0,22**

∆yt-1
OECD        (1,42) (1,69) (2,11)

OECD Gelir Gecikmesi -0,19*** -0,18*** -0,09 -0,21***

(-1,71) (-1,76) (-1,72)

Reel Faiz Değişimi 8,95** 9,79** 11,87* 12,44*

∆rt-1 (2,36) (3,16) (3,33)

Reel Faiz Gecikmesi -0,86 -1,11 -1,20 -1,20*

rt-1 (-1,06) (-1,18) (-1,35) (-1,51) (-1,53)

Vergi Değişimi -0,06 0,04 0,08 0,09 -0,06*

∆τt-3       (1-D1t) (-0,26) (0,34) (0,38) (-0,28)

Vergi Gecikmesi -0,67** -0,75* -0,78* -0,43 -0,53**

τt-4       (1-D1t) (-2,64) (-3,18) (-3,36) (-1,65) (-2,09)

Transfer Değişimi -0,05

(1-D1t)

Transfer Gecikmesi -0,05

trt-4       (1-D1t) (-0,57)

-0,07

∆ft-2       (1-D1t)  (-1,59)

0,02

(1-D1t) (0,32)

-0,05

∆fiçt-2 (1-D1t)  (-1,42)

İc Faiz Ödemesi Gecikmesi 

fiçt-4     (1-D1t)

-0,05

 (-1,35)

Dış Faiz Ödemesi Gecikmesi -0,04

(1-D1t)  (-0,82)
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Ergün Sürdürülebilir Maliye Politikası ve Maliye Politikasının Ekonomik Aktivite Üzerine Etkileri... 

Tablo C2 (Devamı) I II III III IV
Faiz Dışı Transferlerde Değişimi 0,02 

∆fdtrt-2   (1-D1t)

0,13

(1,54)

t

-0,56* -0,39***

τt-4       D1t (-2,59) (-2,81) (-2,86) (-2,95) (-1,99)

-0,07**

fdışt-2       

(-2,48)

Faiz Dışı Transferler Gecikmesi 

0,06

(0,33)

 (0,36)

Faiz Dışı Transferler Gecikmesi -0,08

fdtrt-4     (1-D1t)  (-1,38)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,40* -0,40* -0,39* -0,36* -0,28**

∆gt-1 (1-D1t) (-3,23) (-3,23) (-3,05) (-3,06) (-2,33)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,25** 0,28** 0,28** 0,18

gt-4 (1-D1t) (2,10) (2,50) (2,39) (0,99)

Vergi Değişimi -0,49* -0,45* -0,45* -0,43* -0,54*

∆τt-1       D1 (-3,19) (-2,99) (-2,98) (-2,83) (-3,66)

Vergi Gecikmesi -0,53** -0,55* -0,55*

Transfer Değişimi 

∆trt-2 D1t (-2,52)

Transfer Gecikmesi 0,03 

trt-4       D1t  (0,55) 

Faiz Ödemesi Değişimi -0,05**

∆ft-2 D1t (-2,29)

Faiz Ödemesi Gecikmesi 0,04

ft-4        D1t (1,23)

İç Faiz Ödemesi Değişimi -0,04**

∆fiçt-4 D1t (-2,42)

İc Faiz Ödemesi Gecikmesi 0,03

fiçt-2     D1t (1,18)

Dış Faiz Ödemesi Değişimi  0,09

∆fdışt-4     D1t  (1,65)

Dış Faiz Ödemesi Gecikmesi    0,14*** 

D1t  (1,85)

Faiz Dışı Transferlerde Değişimi -0,08**

∆fdtrt-4      D1t

-0,09

fdtrt-2        D1t (-1,67)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,43* -0,43* -0,43* -0,39* -0,38*

∆gt-4 D1t 8-3,46) (-3,55) (-3,55) (-3,16) (-3,07)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,03 0,06 0,13 0,05 

gt-2           D1t-1 (0,57) (0,57) (1,28) (0,50) 
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Ergün Sürdürülebilir Maliye Politikası ve Maliye Politikasının Ekonomik Aktivite Üzerine Etkileri... 

Tablo C2 (Devamı) 
0,91 R-Kare 0,91 0,91 

Uyumlaştırılmış R-kare 0,84 0,84 0,84 

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.
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Ergün Sürdürülebilir Maliye Politikası ve Maliye Politikasının Ekonomik Aktivite Üzerine Etkileri... 

Tablo C3: Kamu Tüketimi Kalemlerinin Özel Yatırıma Etkisi 

I II III III 

Yatırımın Gecikmesi -0,47* -0,51* -0,54* -0,47**

ipt-1 (-4,06) (-3,38) (-3,71) (-2,50)

Gelir Değişimi 1,70* 1,60* 1,70* 1,44**

(3,83)

2,54*

0,16 0,07 0,12 0,02

∆yt-1
OECD           (1,42) (0,60) (0,88) (0,09) 

(-1,71) (-0,28) (-1,30) (-0,99)

Reel Faiz Değişimi 

(-1,84)

-0,05

Transfer Değişimi

(-3,23)

t)

∆yt-1 (5,36) (3,91) (2,72)

Gelirin Gecikmesi 2,22* 2,23* 2,10*

yt-1 (5,01) (4,05) (4,46) (3,03)

OECD Gelir Değişimi

OECD Gelir Gecikmesi -0,19*** -0,03 -0,17 -0,15

yt-1
OECD        

8,95** 10,74** 7,10 4,59 

∆rt-1 (2,36) (2,63) (1,58) (0,99) 

Reel Faiz Gecikmesi -0,86 -0,96 -1,77*** -0,70

rt-1 (-1,06) (-1,11) (-0,58)

Vergi Değişimi -0,06 -0,05 -0,44 0,34

∆τt-3           (1-D1t) (-0,26) (-0,22) (-1,20) (0,68) 

Vergi Gecikmesi -0,67** -0,56** -0,37

τt-4       (1-D1t) (-2,64) (-2,21) (-0,18) (-1,51)

-0,05 -0,05 0,02 -0,04

∆trt-2   (1-D1t) (-0,74) (-0,68) (0,22) (-0,42)

Transfer Gecikmesi -0,05 -0,06 -0,09 -0,06

trt-4       (1-D1t) (-0,57) (-0,62) (-0,91) (-0,55)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,40*

∆gt-4           (1-D1t)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,25**

gt-1       (1-D1t) (2,10)

Personel Harcamaları Değişimi  -0,42*

∆pt-4    (1-D1t)  (-3,38)

Personel Harcamaları Gecikmesi 0,15

pt-1       (1-D1t)  (1,59)

Yatırım Değişimi  0,00

∆it-4     (1-D1  (0,03)

Yatırım Gecikmesi -0,25

it-1        (1-D1t)  (-1,48)
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Ergün Sürdürülebilir Maliye Politikası ve Maliye Politikasının Ekonomik Aktivite Üzerine Etkileri... 

Tablo C3 (Devamı) I II III III
Diğer Cari Harcamalar Değişimi

-0,40**

-0,64* -0,32

τt-4       (-2,59) (-2,86) (-1,30) (-1,17)

Transfer Değişimi -0,07**

(-2,52) (-2,33) (-1,65) (-1,52)

0,03 0,07 0,00 0,00

trt-4       (1,19) (0,00) 

-0,43*

(0,33)

∆pt-4    (-2,75)

pt-1       
 -0,04

(0,54)

0,01

∆dgt-4  (1-D1t)  (0,06)

Diğer Cari Harcamalar Gecikmesi -0,03

dgt-1 (1-D1t) (-0,14)

Vergi Değişimi -0,49* -0,41** -0,35***

∆τt-3    (1-D1t) (-3,19) (-2,42) (-2,23) (-1,75)

Vergi Gecikmesi -0,53** -0,28

D1t

-0,07** -0,06 -0,06

∆trt-2   D1t

Transfer Gecikmesi

D1t (0,55) 0,02 

Kamu Tüketimi Değişimi

∆gt-4      D1t (-3,46)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,03

gt-1       D1t

Personel Harcamaları Değişimi -0,34**

D1t

Personel Harcamaları Gecikmesi 0,11

D1t (1,33)

Yatırım Değişimi

∆it-4 D1t (-0,82)

Yatırım Gecikmesi -0,01

it-1        D1t (-0,21)

Diğer Cari Harcamalar Değişimi 0,07

∆dgt-4 D1t  

Diğer Cari Harcamalar Gecikmesi -0,23

dgt-1 D1t (-1,51)

R-Kare  0,91 0,90 0,87 0,86

Uyumlaştırılmış R-kare 0,84 0,81 0,77 0,74

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.
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Ergün Sürdürülebilir Maliye Politikası ve Maliye Politikasının Ekonomik Aktivite Üzerine Etkileri... 

EK D: Borç Stoklu Denklemde Özel Yatırıma Etkiler 

Tablo D1: Borç Stoklu Modelde Vergilerin Özel Yatırıma Etkisi 
I II III

Yatırım Gecikmesi -0,41* -0,41* -0,62*

İpt-1 (-3,29) (-2,61) (-4,83)

Gelir Değişimi 1,98* 1,99* 1,82*

∆yt-1 (5,58) (4,44) (5,12)

Gelirin Gecikmesi 1,89* 2,00* 1,98*

yt-1 (4,14) (3,66) (4,29)

OECD Gelir Değişimi 0,05 0,02 0,05

OECD Gelir Gecikmesi 

(-0,67)

(0,92) (-1,05) (1,07)

Vergi Değişimi 

Vergi Gecikmesi -0,43**

-1,13

∆τdt-3           (-1,44)

Dolayli Vergi Gecikmesi 

(-0,48)

Dolaysiz Vergi Değişimi -0,60

Dolaysiz Vergi Gecikmesi 

τdst-4 (-2,67)

0,44 0,68**

∆trt-3 (0,20) 

Transfer Gecikmesi 0,42 

(1,39) (0,12) (2,10)

Kamu Tüketimi Değişimi 0,70 0,20 0,31

(1,47) (0,35) (0,68) 

∆yt-1
OECD        (0,50) (0,12) 80,43) 

-0,07 -0,10 -0,02

yt-1
OECD        (-0,55) (-0,17)

Reel Faiz Değişimi 10,09** 6,83 12,55*

∆rt-1 (2,63) (1,45) (3,05)

Reel Faiz Gecikmesi 1,44 -1,80 1,75

rt-4

-1,20***

∆τt-3       (-1,91)

τt-4       (-2,29)

Dolayli Vergi Değişimi

-0,10

τdt-4

∆τdst-3       (-1,22)

-0,30**

Transfer Değişimi 0,07 

 (1,46) (2,18)

0,04 0,65***

trt-4  

∆gt-4  
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Ergün Sürdürülebilir Maliye Politikası ve Maliye Politikasının Ekonomik Aktivite Üzerine Etkileri... 

Tablo D1 (Devamı) I II III
Kamu Tüketimi Gecikmesi 

(-2,12) (-0,84) (-1,80)

Vergi Değişimi 0,06

∆τt-4       

Dolaysiz Vergi Değişimi 0,03

-0,01**

Transfer Gecikmesi 

0,03

 

-0,58** -0,27 -0,47***

gt-4

Stokt-1 (1,64)

Vergi Gecikmesi -0,03*

τt-2         Stokt-1 (-2,81)

Dolayli Vergi Değişimi 0,07

∆τdt-4     Stokt-1 (1,34) 

Dolayli Vergi Gecikmesi -0,02

τdt-2 Stokt-1 (-1,28)

∆τdst-4   Stokt-1 (1,02) 

Dolaysiz Vergi Gecikmesi 

τdst-2 Stokt-1 (-2,29)

Transfer Değişimi -0,01* -0,01** -0,01**

∆trt-1 Stokt-1 (-3,52) (-2,01) (-2,29)

-0,03*** -0,01 -0,05**

trt-3 Stokt-1 (-1,71) (-0,35) (-2,46)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,08** -0,04 -0,05

∆gt-4 Stokt-1 (-2,38) (-1,01) (-1,61)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,06* 0,05**

gt-4 Stokt-1 (2,91) (1,26) (2,65)

R-Kare 0,92 0,87 0,92

Uyumlaştırılmış R-kare 0,85 0,77 0,85

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.
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Ergün Sürdürülebilir Maliye Politikası ve Maliye Politikasının Ekonomik Aktivite Üzerine Etkileri... 

Tablo D2: Borç Stoklu Modelde Transferlerin Özel Yatırıma Etkisi 
I II III IV V

Tüketimin Gecikmesi -0,41* -0,46* -0,47* -0,49* -0,51*

ct-1 (-3,29) (-4,52) (-4,65) (-4,45) (-4,77)

Gelir Değişimi 1,98* 1,72* 1,64* 2,33* 1,76*

∆ yt-1 (5,58) (3,86) (3,67) (5,67) (4,59)

Gelirin Gecikmesi 1,89*

(4,14) (4,46) (4,25) (4,99)

OECD Gelir Değişimi 0,05 -0,03 0,04 

(0,50) (0,44) 

0,00 -0,11

(-0,01) (-0,94)

Reel Faiz Değişimi 10,09**   8,61** 8,81** 13,26*

∆rt-1 (1,94) (2,14) (3,28)

1,44 -1,40 -0,88 -3,31*

rt-4  (0,92) (-1,12) (-0,58) (-2,28)

Vergi Değişimi -0,17 -0,15 -0,05

∆τt-3           (-1,48) (-1,66) (-0,39)

-0,43** -0,33** -0,52** -0,42**

τt-4           (-1,80) (-1,84) (-2,65) (-2,37)

0,44

∆trt-3

(1,39)

Faiz Ödemesi Değişimi 0,20

ft-4
0,16

  0,15** 

1,92* 1,84* 2,52* 2,17*

yt-1 (5,25)

-0,03 0,05 

∆yt-1
OECD        (-0,29) (-0,30) (0,37) 

OECD Gelir Gecikmesi -0,07 0,00 -0,12

yt-1
OECD        (-0,55) (-0,03) (-0,90)

7,74***

(2,63) (2,19)

Reel Faiz Gecikmesi -1,47

(-1,07)

-1,20*** -0,20

(-1,91) (-1,30)

Vergi Gecikmesi -0,33***

(-2,29)

Transfer Değişimi

 (1,46) 

Transfer Gecikmesi 0,42 

trt-4  

∆ft-3 (1,04)

Faiz Ödemesi Gecikmesi   0,19** 

(2,24) 

İç Faiz Ödemesi Değişimi

∆fiçt-3 (1,02)

İç Faiz Ödemesi Gecikmesi 

fiçt-4 (2,23)

Dış Faiz Ödemesi Değişimi -0,20

∆fdışt-3 (-0,77)

Dış Faiz Ödemesi Gecikmesi 0,14***

fdışt-4 (1,72)
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Ergün Sürdürülebilir Maliye Politikası ve Maliye Politikasının Ekonomik Aktivite Üzerine Etkileri... 

Tablo D2 (Devamı) I II 

-0,05

(-0,25)

0,06 

(-0,20) (1,07) 

Vergi Gecikmesi 

t-1

-0,01*

Stokt-1

-0,08**

∆gt-4 Stokt-1 (-2,38) (-0,16) (-0,09) 

III IV V
Dış Faiz Ödemesi Gecikmesi    0,14*** 

fdışt-4 (1,72)

Faiz Dışı Transferlerde Değişimi 0,04

∆fdtrt-3 (0,14)

Faiz Dışı Transferler Gecikmesi -0,20**

fdtrt-4 (-2,66)

Kamu Tüketimi Değişimi 0,70 -0,25 -0,29 -0,39 -0,32

∆gt-4  (1,47) (-0,64) (-0,74) (-0,95) (-0,85)

Kamu Tüketimi Gecikmesi -0,58** -0,07 0,36** 0,07

gt-4 (-2,12) (-0,37) (2,14) (0,55)

Vergi Değişimi 0,00 0,00 0,02 -0,01

∆τt-4       Stokt-1 (1,64) (-0,21) (-0,46)

-0,03* 0,00 0,00 0,00 0,00

τt-2         Stok (-2,81) (-0,39) (-0,42) (0,99) (-0,39)

Transfer Değişimi

∆trt-1 Stokt-1 (-3,52)

Transfer Gecikmesi -0,03***

trt-3        Stokt-1 (-1,71)

Faiz Ödemesi Değişimi -0,01**

∆ft-1 Stokt-1 (-2,10)

Faiz Ödemesi Gecikmesi -0,01***

ft-3 Stokt-1 (-1,75)

İç Faiz Ödemesi Değişimi -0,01**

∆fiçt-1 Stokt-1 (-2,18)

İç Faiz Ödemesi Gecikmesi -0,01

fiçt-3 Stokt-1 (-1,66)

Dış Faiz Ödemesi Değişimi -0,01**

∆fdışt-1 Stokt-1 (-2,73)

Dış Faiz Ödemesi Gecikmesi 0,00

fdışt-3 (0,20)

Faiz Dışı Transferlerde Değişimi   -0,01**

∆fdtrt-1 Stokt-1 (-2,24)

Faiz Dışı Transferler Gecikmesi 0,00

fdtrt-3 Stokt-1 (0,42)

Kamu Tüketimi Değişimi 0,00 0,00 0,00 0,00 

(0,13) (-0,01) 
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Ergün Sürdürülebilir Maliye Politikası ve Maliye Politikasının Ekonomik Aktivite Üzerine Etkileri... 

Tablo D2 (Devamı) I II III IV V
Kamu Tüketimi Gecikmesi -0,08** 0,00 0,00 0,00 0,00 

gt-4 Stokt-1 (-2,38) (-0,16) (-0,09) (0,13) (-0,01) 

R-Kare 0,92 0,90 0,91 0,89 0,91 

Uyumlaştırılmış R-kare 0,85 0,83 0,83 0,81 0,83 

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.

   122 



Ergün Sürdürülebilir Maliye Politikası ve Maliye Politikasının Ekonomik Aktivite Üzerine Etkileri... 

Tablo D3: Borç Stoklu Modelde Kamu Tüketiminin Özel Yatırıma Etkisi 
I II III IV

Tüketimin Gecikmesi -0,41* -0,40* -0,56* -0,58*

ct-1 (-3,29) (-3,24) (-3,38) (-4,02)

Gelir Değişimi 1,98* 1,92* 1,77* 1,36*

∆yt-1 (5,58) (5,51) (3,92) (3,85)

Gelirin Gecikmesi 1,89* 1,99* 2,11* 1,91*

yt-1 (4,14) (4,13) (3,68) (3,84)

OECD Gelir Değişimi 0,05 -0,08 0,08 0,03

∆yt-1
OECD        (0,50) (-0,64) (0,62) (0,22) 

OECD Gelir Gecikmesi -0,07 -0,23*** 0,01 0,15 

yt-1
OECD        (-0,55) (-1,82) (0,06) (1,19) 

Reel harcama Değişimi 10,09** 12,37* 3,66 5,00 

∆rt-1 (2,63) (2,98) (0,88) (1,40) 

Reel Faiz Gecikmesi 1,44 2,42 -0,61 2,63 

rt-4 (0,92) (1,30) (-0,36)

(-2,12)

Personel Harcamaları Gecikmesi 

(-1,72)

∆it-4 (2,43)

Yatırım Gecikmesi -0,42***

(1,63) 

Vergi Değişimi -1,20*** -0,22 -2,46** -3,58*

∆τt-4       (-1,91) (-0,36) (-2,66) (-3,74)

Vergi Gecikmesi -0,43** -0,39** -0,22 -0,35**

τt-3       (-2,29) (-2,13) (-1,11) (-2,14)

Transfer Değişimi 0,44 0,60*** 0,30 0,70**

∆trt-3  (1,46) (1,72) (1,19) (2,61)

Transfer Gecikmesi 0,42 0,61*** 0,34 0,79*

trt-4  (1,39) (1,80) (1,28) (2,79)

Kamu Tüketimi Değişimi 0,70

∆gt-4  (1,47) 

Kamu Tüketimi Gecikmesi -0,58**

gt-4

Personel Harcamaları Değişimi 0,06

∆pt-4 (0,13)

-0,57***

pt-4

Yatırım Değişimi   0,48** 

it-4 (-1,90)
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Tablo D3 (Devamı) I II III IV
Yatırım Gecikmesi -0,42***

it-4 (-1,90)

(-3,67)

τt-2         (-1,05)

0,00 

(-1,19) (-1,46) 

Transfer Gecikmesi -0,02

(-1,26) (-2,58)

Stokt-1

∆pt-4

(-2,63)

Yatırım Gecikmesi 0,03***

 -0,06*

∆dgt-4

Diğer Cari Harcamalar Değişimi 1,26*

∆dgt-4 (3,66)

Diğer Cari Harcamalar Gecikmesi -1,24*

dgt-4

Vergi Değişimi 0,06 0,00   0,14** 0,20*

∆τt-4       Stokt-1 (1,64) (-0,10) (2,56) (3,31)

Vergi Gecikmesi -0,03*** -0,02** -0,01 -0,01

Stokt-1 (-2,81) (-2,17) (-0,51)

Transfer Değişimi -0,01* -0,01* 0,00 

∆trt-1 Stokt-1 (-3,52) (-3,54) 

-0,03*** -0,04*** -0,04**

trt-3        Stokt-1 (-1,71) (-1,80)

Kamu Tüketimi Değişimi -0,08**

∆gt-4 (-2,38)

Kamu Tüketimi Gecikmesi 0,06*

gt-4         Stokt-1 (2,91)

Personel Harcamaları Değişimi -0,03

Stokt-1 (-0,91)

Personel Harcamaları Gecikmesi 0,06**

pt-4 Stokt-1 (2,30)

Yatırım Değişimi -0,03**

∆it-4 Stokt-1

it-4 Stokt-1 (1,80)

Diğer Cari Harcamalar Değişimi

Stokt-1 (-3,18)

Diğer Cari Harcamalar Gecikmesi 0,06**

dgt-4 Stokt-1 (2,66)

R-Kare  0,92 0,92 0,88 0,92

Uyumlaştırılmış R-kare 0,85 0,85 0,79 0,85

* %1, ** %5 ve *** %10 güven aralığını ifade etmektedir.
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