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GiRiS

Son dénemlerde hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler ciddi
batce aciklari ile karsi karsiya kalmistir. Hukumetlerin bu aciklarla nasil
mucadele ettigi ekonomi literatirinde ilgi ¢eken bir konu olmustur. Bunun
yaninda uluslararasi kurumlar ve kuruluslar da mali surdurdlebilirlik konusuna
onem vermekte ve bazi duzenlemeler getirmeye calismaktadir. Bu tartismalar
Ozellikle Avrupa Para Birligi'nin olusturulmasi ile daha da alevlenmistir. Clnk
AB Ulkeleri para birligine katillalacak ulkeler igin bazi mali standardlar

belirlemiglerdir.

Maliye politikalarin  suarduarulebilirligi  ile ilgili genis bir literatir
bulunmaktadir. Hamilton ve Flavin (1986), Trehan ve Walsh (1988,1991)
bunlardan sadece bir kagidir ve surdurulebilirligi genelde bor¢ stoku ile kamu
harcamalari ve gelirleri arasinda duraganlik testleri ve ko-entegrasyon testleri

yaparak test etmeye calismiglardir.

Maliye politikalarinin sardurilebilirliklerinin yani sira 6zel sektor talebi
Uzerindeki etkileri de literatirde yine ¢ok arastirilan bir konudur. Ozellikle
Avrupa Para Birligi i¢cin konulan standardlarinda ardindan surdurtlemez maliye
politikalarinin degistirilip kati maliye politikalarinin uygulanmasinin 6zel talebi
nasil etkiledigi cesitli yazarlar tarafindan incelenmistir. Bunlara birka¢ ornek
Giavazzi ve Pagano (1991,1995) Gobin ve Van Aarle (2001) ve Perotti
(1999)'dur. Bu calismalar, gesitli Ulke deneyimlerinde maliye politikalarinin 6zel
talep Uzerindeki etkilerinin donemler itibariyla farkhliklar gosterdigine isaret
etmislerdir. Kamunun iyi performans gdsterdigi ve maliye politikalarinin
surduarulebilirligi ile ilgili herhangi bir problem gozukmedigi donemler ile,
kamunun kotu performans gosterdigi ve surdurulemez maliye politikalari
nedeniyle mali uyum uygulanmak zorunda kalindigi donemler arasinda, maliye
politikasinin 6zel talep Uzerindeki etkilerinde hem ydn hem de buyuklik
acisindan farkhliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yaninda, uygulanan mali uyum
programlarinin Ozel talep Uzerindeki etkileri kompozisyonlari ve buyuklukleri

acisindan da farkhlasabilmektedir.
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Bu calismalar, normal donemlerde vergi artiglarinin 6zel talebi azaltici
etkilerinin oldugunu, ancak mali uyum uygulanan dénemlerde bu etkinin artirici
oldugunu gostermektedir. Bunun nedeni, mali uyum doénemlerinde vergi
artisinin, rasyonel ajan igin borcun surduralebilirligi agisindan olumlu bir sinyal
olarak algilanmasidir. Ajan, bu donemdeki vergi artiginin gelecek donem igin
vergi azaligl anlamina geldigi disuncesinden hareketle, tuketimini ve yatirimini
artirir. Benzer sekilde, normal dénemlerde kamu harcama artigi, 6zel kesimin
ekonomide canlanma  beklentilerini  artirarak, 06zel talep artisiyla
sonuglanabilirken, mali uyum donemlerinde 6zel kesim, kamunun harcamalarini
kismasini beklemekte ve olasi bir genislemeci maliye politikasindan 6zel talep

olumsuz etkilenmektedir.

Maliye politikalarinin uygulanma ydntemleri ekonomik aktivite icin dnemi
sadece kamu yatirim ve tiketimi acisindan degildir. Ozel sektor, tiketim ve
yatinm kararlarint alirken uygulanmakta olan maliye politikalarini, bu
politikalarin surdurulebilirligini ve gelecek dénem igin uygulanmasi muhtemel
maliye politikalarini dikkate aldigindan, maliye politikalari 6zel talep Uzerinde
etkili olmaktadir. Tirkiye icin 6zel talebin cari GSYIH'nin en biiyiik bileseni
oldugu g6z onune alindiginda maliye politikasinin 6zel talep Uzerindeki

etkilerinin ne derece 6nemli oldugu gorulmektedir.

Batin bu nedenlerden dolayi, maliye politikasinin 6zel talep Gzerindeki
etkilerinin  neler oldugunun ve hangi kanallardan gercgeklestiginin

arastirimasinda buyuk énem vardir.

Turkiye 1987-2002 doéneminde kimi donemlerde genislemeci maliye
politikalari uygulayarak kamu harcamalarini artirmisg, kimi donemlerde ise
daraltici maliye politikalari uygulayarak vergilerde artis saglamis ve faiz disi
harcamalarda kisintiya gitmigtir. Bu c¢alismanin amaci maliye politikasinin
surdurulebilirligi ve 6zel talep Uzerindeki etkilerinin neler oldugunun teorik bazda
tartisip, Ulke deneyimlerini inceledikten sonra 1987-2002 dénemi igin Turkiye'de
uygulanan farkli maliye politikalarinin surdirdlebililiklerini ve 6zel talep

uzerindeki etkilerinin neler oldugunu incelemektir. Bu inceleme maliye
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politikasinin olusturulmasinda nelerin géz 6ntne alinmasi gerektigi ve farkl
politika kompozisyonlarinin etkilerinin neler olabileceginin belirlenmesi
acgisindan onemlidir. Bu etkileri arastirmak 06zellikle, maliye politikalarinin
surdurdlebilirligi ile ilgili problemler olan donemlerde politika yapicilarina maliye
politikalarinin belirlenmesi asamasinda, 6zel talebin en az olumsuz etkilenecegi
politika kompozisyonlari se¢melerinde yardimci olacaktir. Mali uyum
programlarinin ekonomi igin nasil agir bir yuk olusturdugu dikkate alindiginda
mali uyum i¢in en dogru politika kompozisyonlarinin secilmesinin ne kadar

onemli oldugu gorulmektedir.

Calismanin 1. Bolum’Unde maliye politikasinin sardurulebilirligi  ve
surdurulebilirlik gostergeleri tartisiimig ve Turkiye’de uygulanan maliye
politikalarina surdurdlebilirlik testleri uygulanarak, surduralebilirlik
gOstergelerinin  degerleri  hesaplanmigtir. Bolum 2’de maliye politikasinin
ekonomik aktivite Uzerindeki farkli etkilerin neler oldugu ve 0zel talebi hangi
kanallardan etkiledigi tartigiimistir. Bolum 3’de Avrupa Birligi (AB) ulkelerinin
Maastricht kriterlerine uyum surecinde gecirdikleri dénem &zetlenerek,
uygulanan  maliye  politikalarinin  6zel talep  Uzerindeki etkilerinin
kompozisyonlarina ve uygulandiklari donemlere goére nasil farklilagtigini
go6steren Danimarka, Irlanda ve Isve¢ mali uyum deneyimleri 6zetlenmistir.
Bolum 4’de 1987 sonrasi Turkiye’de uygulanan maliye politikalarinin 6zel kesim
tuketimi ve yatinnmi Uzerindeki etkilerini belirlemek i¢in modeller kurulmus ve
donemler itibariyla bu etkilerin nasil farklilastigi modellerin tahmin sonuglari

verilerek tartisiimistir. Son bélimde ise sonuglar 6zetlenmistir.
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BOLUM 1

MALIYE POLITIKALARIN SURDURULEBILIRLIGI

Calismanin bu boliminde maliye politikalarinin surdurualebilirligi ile ilgili
literatirde gelistirilen yaklagsimlar Ozetlenecek ve bunlardan faydalanarak,
Turkiye’de uygulanan maliye politikalarina surduarulebilirlik testleri uygulanarak,

surdurulebilirlik gostergeleri hesaplanacaktir.

1.1. Teorik Cergeve

1920’li yillarin basinda Fransa’nin karsilastigi kamu borcu problemi igin
Keynes (1923) Fransiz hukimetinin bltge kisitini saglamasi igin surduralebilir

politikalari uygulamaya baglamasi gerektigini vurgulayarak soyle der:

“‘kamunun ylkdmldliiklerinin ulusal gelire orani asiri yiksek degerlere

ulasmistir’ (sayfa 54)

Bltce gelirleri yeni borcun finansman maliyetini karsilayamiyorsa

surdurulebilirlik problemi olusmustur. Keynes (1923) bunu soyle ifade eder:

“tahvil sahiplerinin alacaklarinin, vergi verenlerin kargilayabileceginin ¢ok

ustiine ¢iktigi agikardir’ (sayfa 55)

Bu durumda hukumet, surdurulebilir maliye politikasi igin yeni dnlemler

almalidir.

“hikidmetin vergi artirmak veya harcamalari azaltmak veya sahip

olduklarini azaltmak arasinda karar vermesi gerekmektedir’ (sayfa 59)

Maliye politikalarinin sardurulebilirligi konusunda fikirsel ve ampirik
olarak genis bir literatir bulunmaktadir. Literatirde surdurulebilir maliye
politikalari mevcut maliye politikalarinin, kamunun gelecek donemlerdeki 6deme

gucuni tehlikeye sokmayacak sekilde olmasi olarak tanimlanmistir.

Maliye politikalarinin surdurulebilirligini analitik olarak inceleyen birgok

calisma baslangi¢c noktasi olarak kamunun butge kisitini (BK) sagladigi ve her
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donemde statik bir butcenin oldugu, temsili ajan modelini benimsemigtir.
Parasal kesimden arindirilmig basit kapali bir ekonomi igin bu modelin butge

kisiti su sekildedir:
Bt+1:FDG1_]—;+(1+Ft+l)Bt (1)

Burada, B; t zamanindaki kamu bor¢ stokunu, FDG; faiz digi harcamalari,
Ti vergi gelirlerini ve rwq, t+1 ve t zamanlari arasindaki reel faiz oranini ifade
etmektedir. Bu esitlige goére, t+1 donemindeki bor¢ stoku, t dénemindeki faiz

digi harcamalalarla vergilerin farkinin, bu donemdeki borg servisi ile toplamidir.

iskonto orani, R, =(1+r,), olarak tanimlanirsa, R(t,t+j), t ve t+j dénemleri

arasinda uygulanan iskonto oranini da asagidaki sekilde olur.
J
R(tat + .]) = HR_/+k (2)
k=0

FD,  =FDG

t+1 t

—T, olarak alinir ve (1)'de tartigilan denklem ileriye donuk
¢ozllurse butge kisitinin suanki degeri (BKSD) su sekilde olur:

-1

B, = ZR(I,I+ 7) FD,_,+limR¢.t+T)" B, (3)
j=0

T—o

Burada Bi:1+1 son donemdeki borg stokunu ifade etmektedir.

Esitligin sag tarafindaki ilk ifade gelecek donemdeki faiz digi dengelerin
bugunku degerini ifade etmektedir. Esitligin sag tarafindaki ikinci ifade ise
“caprazlama durumu’” olarak da anilmaktadir. Mali strdurdlebilirligin saglanmasi
icin bu ifadenin sonsuzda sifira yakinsamasi gerekmektedir. “No-Ponzi Oyun
Kurali” olarak da anilan ve bir ajanin borcunu c¢evirmek igin sonsuza dek
yeniden bor¢glanma yolunu segemeyece@i anlamina gelen kural sayesinde
caprazlama durumu sonsuzda sifir dederine yakinsamaktadir. Caprazlama
kurali en basit anlatimla bor¢ stokunun reel faiz oranindan daha yuksek

artmasina izin vermemektedir.
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limR(t’t + T)_IBHTH = 0 (4)

T—o

Bdylece, butce kisitinin su anki dederi (BKSD) su sekilde olacaktir.

1

Bt+l = ZR(tot"'j) FDt+j (5)

Jj=0

Bu durumda, surdurebilir maliye politikasi igin mevcut kamu borg
stokunun, gelecek donemdeki faiz digi fazlalarinin bugunkid degeri ile egit

olmasi gerektigi sonucu ¢ikmaktadir.

Batin bunlardan sonra, bir ulkenin BK veya BKSD'’i ex-ante olarak
saglamasi veya uzun donemde maliye politikasini degistirmesi gerekip
gerekmedigi veya para basimi, borcunu reddetme veya yeniden yapilandirma
gibi yollara basvurma ihtimalinin ne oldugu artik ampirik bir soru haline

gelmektedir.

BKSD’nin tarihi veriler kullanilarak saglandigini gostermek icin, asagidaki

sifir hipotezi test edilebilir:

Ho: imR®.t+T) "B, ., =0 (6)

T—w
Ho sifir hipotezinin reddedilmesi BKSD’nin saglanmadigi anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla surdurulebilirligin testi, tarihi verinin BKSD’yi saglayip saglamadigini
test etmek ile esdegerdir. Maliye politikasi eger surdurtilemez ise su anki mali

politikasinin degistirilerek surdurebilir hale getiriimesi gerekmektedir.

Mali surdurtlebilirligi test etmek icin bagka yontemler de gelistirilmigtir.

Faiz harcamalarini da igeren toplam kamu harcamasi G = FDG, +r,,,B, olarak

t+17t

ifade edilirse (1) denklemi su sekilde yazilabilir.

Bz+1 :Gz_Tt+Bz (7)
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Buradan da butce acgigi su sekilde elde edilir.

Bt+1_Bt:GI_7;:Dt (8)

Denklem (8), Hamilton ve Flavin (1986)'in bor¢ surdurulebilirligi
analizlerinin temelini olusturmustur. Buna go6re, D¢nin duragan, (sifirinci
dereceden entegre, 1(0)) olmasi B¢nin birinci dereceden farkinin duragan olmasi
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, bor¢ surdurulebilirligi ABi'ye birim kok testleri

uygulanarak duraganhiginin testi ile yapilabilmektedir’.

Trehan ve Walsh (1988) BK’in sadlanmasi ig¢in ¢aprazlama kosulunun
bor¢ stoku ile faiz disi butge acgiginin ko-entegre olmalarini gerektirdigi
vurgulanmigtir. Hatta faiz oranin sabit oldugu durumda, surdurulebilirlik i¢in borg
stoku ile faiz digi dengenin ko-entegre olmasini gerek ve yeter sart olarak
gOstermistir. Bunu daha iyi anlamak igin (1) denklemi kullanilarak,

B, —-B =r,B +FD, (9)

t+17t

denklemi elde edilir. Bu esitlikte eger B: (1) olursa, esitligin sol tarafindaki Bi+-
B; ifadesi iki I(1) serinin farki olmaktadir. iki I(1) serinin farki 1(0) oldugundan,
esitligin sag tarafindaki rB; +FD; ifadesi de duragan olur. Bu durumda rB; ve FD;
serileri ko-entegre seriler olmaktadir. Dolayisiyla ko-entegrasyon test sonuglari
bor¢ stoku ile faiz disi butce dengesinin ko-entegre oldugunu gdsteriyorsa
maliye politikasi surdurulebilir olmaktadir. Eger faiz orani da sabit ise B; ve
FD¢nin ko-entegre vektoru de (1,r) olacaktir. Trehan ve Walsh (1988) bu testleri
savas sonrasi donemde ABD verilerine uygulamislar ve ko-entegrasyonun
reddedilemedigini godstermislerdir. Dolayisiyla ABD maliye politikasinin

surduarulebilir oldugu sonucuna varmiglardir.

Trehan ve Walsh (1991), faiz oraninin sabit olmadigi durumlarda da
surdurulebilirlik icin  alternatif  bir kosulun  rBi+FD¢nin  duraganhginin
ispatlanmasi oldugunu gdstermis ve savas sonrasi ABD verilerini kullanarak

ABD mali politikasinin surdarulebilir oldugunu ispatlamigtir.
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Hakkio ve Rush (1991) surdurilebilirlik icin gelirler ve faiz disi
harcamalarin ko-entegre olmasi gerektigini ve ko-entegre vektorunun bir olmasi
gerektigini gostermistir. Ko-entegrasyon oldugu halde ko-entegre vektoru birden
farkl ise maliye politikasinin surdurilemez olma ihtimali vardir. Ko-entegrasyon
olmamasi durumunu ise maliye politikasinin surdurilemez oldugu anlamina
gelmektedir. Hakkio ve Rush (1991), 1980 sonrasi igin ABD verilerini incelemis
ve ABD mali politikasinin 1980°den beri surdirilemez oldugu sonucuna

ulasmistir.

Wilcox (1989) caprazlama kosulunun saglandigi durumlarda BKS$D'nin
duragan oldugu ve kosulsuz (unconditional) ortalamasinin sifir oldugunu
gOstermigstir. ABD verileri igin bu testin sonuglari karisik ¢ikmis ve kosulsuz sifir
ortalamay! redderek, mali politikanin sdrdurilemez oldugu sonucunua
ulasmistir. Corsetti ve Roubini (1991) ayni yéntemi OECD lkelerine

uygulamiglar ve BKSD’nin duragan olmadigi sonucuna varmislardir.

Suraduarulebilirlik ile ilgili yapilan diger bazi ¢alismalar ve sonuglari Tablo

1’de Ozetlenmistir.

! A birinci dereceden farki ifade etmektedir.
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Tablo 1: Maliye Politikasinin Siiriidiiriilebilirliginin Test Edildigi

Sonuglarin Ozeti

Caligmalarin

Yazar ve Veri Dénem ve Ulke Uygulanan Test Suraddrlebilir
Tarih Frekansi mi?
Elliot ve .
1953/54-1986/87, |Gelirler-Harcamalar arasinda Ko-
Kearney Yillik Avusturalya entegrasyon Evet
(1988) y grasy
Smith ve Zin Avlik 1946:1-1984:12, |Acik-Borg Stoku Duraganhgi ve Havir
(1991) y Kanada aralarindaki Ko-entegrasyon y
Buiter ve 1970/71-1987/88, .k
Patel (1992) Yilhk Hindistan Acik ve Borg Stoku Duraganhgdi |Hayir
Baglioni ve . .
Cherubini Aylik -1979'1_1991'5’ Acik-Bor¢ Stoku Duraganligi Hayir
ltalya
(1993)
Tanner ve Liu Yillik 1950-1989, ABD Gelirler-Harcamalar arasindaki  |1982 d? bir kirllma
(1994) Ko-entegrasyon olmak Uzere Evet
italya,
Yunanistan,
Caporale Yillk 1--960'1.991’ AB Aclk-Bor¢ Stoku Duraganhigi Danimarka ve
(1995) Ulkeleri g
Almanya igin
Hayir
Quintos 1947:11-1992:111, Gelirler-Harcamalar arasindaki 1980'e kadar
3 Aylik Evet, sonrasinda
(1995) ABD Ko-entegrasyon Hayir
1950:1-1990:1V, Gelirler-Harcamalar arasindaki
Haug (1995) |3 Aylk ABD Ko-entegrasyon Evet
Ahmed ve 1692-1992, US ve Gelirler-Harcamalar arasindaki
Rogers Yillik 1792-1992, Ko-entearasvon Evet
(1995) Ingiltere grasy
Uctum ve 1965-1994, ABD B, - da
Wickens Yilhk ve 11 Avrupa Bor¢ Stoku Duraganhgi L
- . ve Fransa igin
(1997) Ulkesi E
vet
1949-1994, G7 Gelirler-Harcamalar arasindaki .
Payne (1997) |Yilhk Olkeleri Ko-entegrasyon Almanya igin Evet
Crowder 1950:1-1994:1l, Gelirler-Harcamalar arasindaki 1982'ye kadar
3 Aylik Evet, sonrasinda
(1997) ABD Ko-entegrasyon Hayir
Feve ve . . L ABD, Ingiltere ve
Henin (1998) Yilhk G7 Ulkeleri Borg Stoku Duraganhgi Japonya icin Evet
Athanasiose 1961-1994
ve Yillik (Ispanya, Be!gika, Gelirler-Harcamalar arasindaki Havir
Sidiropouloa Yunanistan, Italya, |Ko-entegrasyon y
(1999 Portekiz)
Makrydakis 1958-1995, N
(1999) Yilhk Yunanistan Bor¢ Stoku Duraganhgi Hayir
Almanya,
B_ravo ve 1970-1997, AB Gelirler-Harcamalar arasindaki A_vustu_rya,
Silvestre Yilhk Olkeleri Ko-entearasvon Fillandiya,
(1999) grasy Ingiltere ve

Hollanda igin Evet
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1.1.1. BKSD ile Uyumlu Olan Maliye Politikalari

Surdurlebilirlik yaklagimlarini bu seklide 6zetlendikten sonra hangi tip
maliye politikalarinin strduralebilir politikalar oldugu bu bdlimde tartigilacaktir.
Burada belirtiimesi gereken en dnemli nokta, BKSD’nin en énemli sonucunun
gelecek dénem igin faiz digi fazla saglanabilmesi sartiyla su anki dénem igin

yuksek faiz digi agik ve yuksek borg stoku mali segeneklerine imkan vermesidir.

McCallum (1984)de ardarda yuksek reel faiz yasandigi donemlerde,
bor¢ stokunun ekonomi genelinden daha yuksek oranda bulyuyebilecegini ve
bor¢ stokunun GSYiH’a orani cok yiiksek sinirsiz degerlere ulasabilicegini
vurgulanmigtir. Baska bir deyisle surekli verilecek faiz digi butge aciklarinin
BKSD ile tutarh olmadigi ifade edilmis ve belli ddbnemlerde faiz disi bltge fazlasi
verilmesinin gerekliligi vurgulanmigtir. Ancak, Barro (1989) ve Kremers (1989)
bdyle bir olasiligin ¢ok anlamh olmadigini belirterek faiz disi fazla icin bir sinir
uzerinde calismigtir. Onlara gore bunun nedeni, kamu gelirlerinin ekonomik
aktivitenin ima ettiginden daha fazla gerceklesmeyecegidir. Dolayisiyla, ¢<1
iken, FDwj < ¢Yj kosulun saglanmasi gerekmektedir. Boylece, denklem (5)

asagidaki kosulu saglayacaktir.

1

0 - 0 -1
By = 2 R(1+]) FD. < RG1+)) 9L, (10)
J= J=

ifadesi surduarulebilirlik kosulu olarak belirir ve reel faiz oranini bluylime

oranindan fazla olsa bile stok/GSYiH rasyosu sinirli kalrr.

McCallum (1984)'da kalici faiz disi agiklarin BKSD ile tutarli olmadigi
vurgulanirken, surekli butge agiklarinin ise surdurebilir olabilecegi belirtiimigtir.
Ornegin; bir tlke, borg stokunun belirli bir kisminin faizini karsilamak tzere her
donem ufak miktarda faiz disi bltge fazlasi verebilir. Ancak bu durumda bile,
ulke hala her donem belirli bir miktarda butce acgidi verebilecektir. Ancak, borg
stoku reel faiz oranindan daha yavas artacak ve surdurulebilirlik saglanmis

olacaktir.

10
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Buna gore, surekli faiz disi acik verilecek sekilde uygulanan maliye
politikalar1 surdurulebilir politikalar degildir. Maliye politikalarinin surdarulebilir
olmalari i¢in bazi dénemlerde verilen faiz disi agiklarla finanse edilmeleri

gerekmektedir.

1.1.2. Belirsizlik Ortaminda Sirdirilebilirlik

Buraya kadarki surdurulebilirlik tartismasi belirsizligin olmadigi durumlar
icin yapilmistir. Yukarida tartisilan modele belirsizlik eklenmesi durumunda ise
belirsizligin olmadigi durumdaki bazi politikalarin gecerliliginin kalmamasi s6z
konusudur. Bu ilk kez Bohn (1991, 1995) tarafindan ele alinmistir. Modele
belirsizligin eklenebilmesi igin modelde yapilmasi gereken iki degisiklik vardir.
Oncelikle, belirsizlik durumunda iskonto faktérii R; t ve t+1 zamanlari arasindaki
marjinal ikame egilimi sonucunda belirlenir ve kamu bor¢ stoku faizine goére
farklilik gosterebilir. ikinci olarak ise, baslica ekonomik gdstergelerin gelecek
donem tahminleri ekonominin degisik kosullari altinda birbirinden farklilagabilir.
Dolayisiyla BKS$D beklenen deg@erler kullanilarak ifade edilmelidir. Buna gore
BKSD su sekilde yazilabilir:

i HJ) +l'm ﬂju( +T+I)B

T+1 11
L (C) 117 Z(Cy D (11)

Burada, Cuj toplam tuketim, u(.) ise temsili ajanin fayda fonksiyonunu ve f3
zaman tercihidir. Burada, surdurdlebilirlilik icin  caprazlama kosulunun
saglanmasi gerekmektedir. Baska bir deyisle, borcun temsili ajanin zaman

tercihine gore iskonto edilmig halinin degeri sifira yakinsamalidir.

. ﬂj” (Ciri1)
— =B T+1 — 0 12
l}ﬁmm i) o (12)

Denklem (12), beklenen degerlere gore, temsili ajan tarafindan iskonto

edilen kamu borcunun sifira gitmesi gerektigini ifade etmektedir. (12)'nin

saglanmasi durumunda ise BKSD su hali alir:

11
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PG L
ZO u(C) D, (13)

Boylece, farkli ekonomik kosullar ve beklentiler altinda egder bazi
donemler faiz disi butge fazlalari veriliyorsa kimi donemlerde verilen faiz digi

batce acgiklarindan kaynaklanan borg¢ surduralebilir olmaktadir.

1.1.3. Surduriilebilirlik Gostergeleri

Birgok arastirmaci su anki politikalarla, bu politikalarin orta ve uzun vade
devami halinde ortaya ¢ikabilecek kotu/iyi durumlara gosterge niteligi saglamasi
icin farkli gostergeler Uzerinde c¢alismiglardir. Buiter (1985) surduralebilir
politikayr kamu sektérinin net degerinin Uretime oraninin mevcut degerinde
tutabilen politikalar olarak gormektekdir. Buiter'e gore bu oranin korunmasi igin
ne kadar ¢ok yapilanma yapilmasi gerekiyorsa, su anki politikalar surdurebilir
politikalardan o kadar uzaktadir. Bunun igin gerekli olan sabit faiz dis1 agigi ise

su sekilde hesaplamaktadir.
a=(r—-g,)w, (14)

Burada, w, =W,/Y, kamu net degerinin GSYiHya oranini, g; ise blyime

oranini ifade etmektedir. Buiter (1986) tarafindan Onerilen surduralebilirlik
goOstergesi sabit faiz digi denge ile mevcut donemdeki faiz disi denge

arasindaki farktir.

c_l_al:(rt_gt)wt_at (15)

a, =4 /Y, faiz digi agigin GSYiH'ya orani olmak Uzere bu ifadenin alacagi

negatif bir deger, mevcut donemdeki faiz digi agigin net deder rasyosunu
stabilize etmek icin ¢ok kuglk (faiz disi dengenin ¢ok kiguk) oldugunu ifade
etmektedir. Bu da maliye politikasinin surdurilemez oldugu anlamina
gelmektedir. Buiter (1985) yaklagimindaki en zor nokta kamunun gergek net

degeri hakkinda dogru bilgiye ulasmanin genelde ¢ok zor olmasidir.

12
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Blanchard (1990), Buiter (1985)'e benzer bir yaklasim benimseyerek
mevcut bor¢ stoku/GSYiH seviyesinin korunmasi icin yapilmasi gereken politika

degisikliklerini irdelemistir ve iki tane surdurulebilirlik gostergesi gelistirmigtir.

Bunlardan birincisi, faiz disi agik gostergesidir. Bu gdsterge igin sabit faiz

disi acik rasyosunu su seklinde ifade etmistir.

a:(rt_gz)bz (16)

Burada, b, = B,/Y,, borg stokunun GSYiHya oranidir. Buna gére, faiz disi agik

gostergesini su sekilde olusturmustur:

E_at:(rz_gz)bt_at (17)

Blanchard’a goére, bu godstergenin negatif bir deger almasi mevcut faiz
disi acigin borg stokunu stabilize etmek icin ¢ok yuksek oldugu veya mevcut
faiz digi fazlanin bor¢ stokunu stabilize etmek igin yeterli olmadigi anlamina

gelmektedir. Dolayisiyla, maliye politikanin surdurilemez durumdadir.

Gostergelerden ikinci ise vergi acgigi gostergesidir. Bu alternatif
yaklagimda Blanchard, mevcut vergi gelirlerinin bor¢ stokunu stabilize etmek

FDG,
Y,

t

icin yeterli olup olmadigi fikrinden yola ¢ikmistir. Buna gore, fdg, = ve

t, = sirastyla kamu faiz digi harcamalarinin ve vergi gelirlerinin GSYiHa

t

~1

oranini ifade etmek Uzere, sabit vergi rasyosunu:

lT=fdgt+(Vt—g )bt (18)

seklinde ifade etmis ve vergi acigi goOstergesini ise sabit vergi rasyosu ile

mevcut vergi rasyosu arasindaki farki seklinde tanimlamistir.

t —t=t,—(r,—g,)b, — fdg, (19)

13



Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

Blanchard’a goére, bu gdstergenin negatif olmasi vergi gelirlerinin, mevcut
harcama politikalarinin surdurdlmesi durumunda, borg stokunu stabilize etmek

icin yetersiz oldugu anlamina gelmektedir.

Dikkatlice bakildiginda faiz disi acglk ve vergi agigi gostergelerinin
matematiksel olarak benzer ifadeler oldugu gézlenmektedir. Ancak, iki gdsterge
maliye politikasi igin anlamlar icermektedirler. Faiz digi agik gostergesinin
negatif olmasi mevcut bor¢g stokunun stabilize edilmesi igin faiz disi agigin
dusurulmesi gerektigini ifade ederken, vergi agigi gostergesinin negatif olmasi,
mevcut harcama politikalarin surdurdlmesi durumunda, bor¢ stokunun stabilize

edilmesi icin vergi gelirlerinin artirlmasi gerektigini ifade etmektedir.

Blanchard (1990) ayni zamanda orta donem vergi agigi gostergesini de,
gelecek N dénem igin, mevcut dénem vergi orani ile bor¢ stokunun GSYiHa
oraninin stabilize edilmesi icin gerekli oran ile arasindaki fark olarak
tanimlamigtir. Buna gore, borg¢ stokunu stabilize eden orta donem sabit vergi

rasyosu,

. 1 &
ZZNZ(fdgHi—i_(rHi_gtH) bt+i):NZ(fdgt+i+(rz_gz) bt) (20)
i=0 i=0

ve, orta donem vergi agik gostergesi,
_ 1 &
[, —t :tt+(gt_’/})bt_FZfdgz+i (21)
i=0

olur.

Bu gosterge ileriye donuk olup, gelecek donemler icin harcama
tahminlerini de icermekte ve yorumu gelecege donuk maliye politikalari igin
anlamli olmaktadir. Bu gosterge, mevcut ve tahmin edilen harcama politikalari
g6z onune alindiginda, ileriye donuk N donem igin bor¢ rasyosunun stabilize
edilmesi i¢in vergi oraninin ne kadar artmasi gerektigini gostermektedir.

Dolayisiyla ileriye donuk yapilan mali programlarda mali buayUkliklerin

14



Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

tahminlerini kullanarak maliye politikasinin suraduralebilirligini test etmek

muUmkin olmaktadir.

Buiter (1989) ve Blanchard (1990) tarafindan Onerilen bu gdstergeler
basit ve yorumlanabilir olmalari agisindan iktisatcilar ve politika yapicilar igin

cok faydalidirlar. Ayrica, literatiirde de yaygin kullanimlari mevcuttur?.

Batun bu teorik yaklagimlarin uygulamada bazi eksik taraflari da ne yazik
ki mevcuttur. Bunlardan birincisi, zaman serisi 0zelliklerini test eden ve borg
stoku, butce dengesi gibi mali gostergelere uygulanan bu testlerin, faiz orani ve
ise, bu gostergelerin gogunun GSYiH’ya oran olarak kullaniimasidir. Bu durum,
maliye politikasinda herhangi bir degisiklik olmadigi halde, GSYIHnin yildan
ylla cok degistigi ve dalgal seyir izledigi, 6zellikle Uretimi dogal kaynaklara
dayali olan, ulkeler (6rnedin, petrol ihrac eden (Ulkeler) icin yaniltici

olabilmektedir.

11.4. Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) Sirdiirilebilirlik

Degerlendirmesi

IMF Ulkelerle gerek uyum programlari c¢alismalarinda gerekse izleme
degerlendirmelerinde mali politikanin surdarulebilirligi ilgili olarak gorugmektedir.
Yukarida belirtilen uygulamada karsilagilan problemlerden dolayr da IMF
surdurdlebilirlik i¢in  farkli  bir yaklasim benimsemistir. Bu yaklagsimda
ekonominin timu dikkate alinarak, surduarulebilirlik farkli senaryolar ile
tartisiimaktadir. Chalk ve Hemming (2000) bu senaryolarin nasil

olusturuldugunu su sekilde 6zetlemisgtir.

e En son donem verilerine gore, genellikle 5 yillik bir donem igin,
mevcut politikalarin surdurdlmesi durumunda ekonomi geneli igin

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

2 Buiter gostergelerinin kullanimina drnek olarak, Hindistan mali politikasinin surdarulebilirliginin
testi igin Buiter and Patel (1992).

15



Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

sektor, dis, parasal ve mali hesaplardan temel degiskenleri
icermektedir. Bunlar, Uretim artigi, yatirrm ve enflasyon; ithalat,
ihracat, cari iglemler ve rezervler; parasal gelisme, yurt ici kredi
genislemesi ve faiz oranlari; ve bltge gelirleri, faiz digi harcamalar ve

faiz harcamalari gibi degiskenlerdir.

e Mali tahminlere gore bor¢ stoku tahminleri ve mali strduralebilirlik
degerlendirmeleri  yapilir.  Surldurlebilirik  degerlendirmesi igin
genelde farkli kriterler kullanilir. Ancak, artan borg stok orani temel
gOstergelerde kotlulesemeye (6rnegin, dusuk buyume, artan
enflasyon, artan dis bor¢ ve dusen rezervler) eslik edebilecegi igin en

onemli kaygidir.

e Eger borg dinamigi iyi bir tablo sergilemiyorsa, alternatif bir uyum
senaryosu hazirlanir. Bu senaryoda, borg rasyosunun orta vadede
kalici olarak iyilesmesi ve makroekonomik gostergelerde iyilesme
gOzlenmesi amaglanmaktadir. Bu noktada onemli olan, bor¢ stoku
hedefine ulasilabilmesi igin faiz disi dengede yapilmasi gereken
uyum ve bu uyumun hangi politikalarla yapilacagidir. Bu slregte
uyum mali politikalarin diger ekonomik degiskenler Uzerine olan
etkileri de goz onune alinarak yaplilir ve son senaryo hedeflenen borg
stok rasyosuna ulasilacak sekilde bir iterasyon surecinden sonra

olusturulur.

Mevcut ve bor¢ stok rasyosunu stabilize edecek uyum politikalarini
iceren iki farkli senaryo olusturulmasi yaklasimi aslinda Blanchard (1990)

yaklasimina benzerdir.

1.2. Duraganlik ve Duraganlik Test Yontemleri

Yukarida maliye politikasinin  surddrdlebilirligin -~ testinin -~ maliye
degigskenlerine duraganlik ve ko-entegrasyon gibi testler uygulanarak test
edilebildigi  belirtiimigtir. Bu bolumde bu testlerin metodolojileri kisaca

Ozetlenecektir.
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Ortalamasi, varyansi ve iki ddnem arasindaki kovaryansi zamana bagli
olmayan zaman serisine duragan seri denir. Bu 0zelligi sayesinde, duragan bir
zaman serisi Uzerindeki herhangi bir sokun etkileri gegici olmakta ve seri zaman
icerisinde uzun dénem ortalama de@erine yakinsamaktadir. Bununla beraber,
duragan olmayan zaman serilerinin varyanslari zamana baglidir veya zaman
icerisinde sonsuz degerinini alir. Dolayisiyla, duragan olmayan seri bir sok

sonrasi sonsuza Iraksar.

Ekonometrik caligmalarda bir zaman serisi ile ilgili analiz yapilirken
serinin duragan olmasi, yapilacak analizin saglikli olmasi igin gerekli sarttir.
Cunkl, ekonometrik testlerin gogu duragan seri varsayimi altinda gecerli
olmaktadir. Bu ylUzden, c¢aligilacak serilerin ©6nce duraganliklan test

edilmektedir.

Eger bir seri duragan ise bu seriye “sifirinci dereceden entegre seri 1(0)”
de denir. Eger seri duragan degilse serinin birinci dereceden farkin duraganligi
test edilir. Serinin birinci dereceden farki duragan ise o seriye “birinci dereceden
entegre, I(1)” seri denir ve analizler serinin birinci dereceden farki kullanilarak
yapilir. Eger serinin birinci dereceden farki da duragan degilse, bu sefer serinin
ikinci dereceden farki alinarak ona duraganhk testleri yapilir. 1(0) ve (1)
olmayan bir serinin ikinci dereceden farki duragan ise bu seriye “ikinci
dereceden entegre, 1(2)” denir. Literatirde ikinci dereceden farki duragan

olmayan serilere ise ¢ok ender rastlanmaktadir.

Bir zaman serisinin duraganligini test etmek i¢in literatirde kullaninlan en
yaygin test Gelistiriimis Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF) (Dickey ve Fuller,
1979)dir.

1.2.1. ADF Birim Kok Testi Metodolojisi

ADF Birim Kok testinin uygulanma yontemi soyledir. Bir y; zaman serisi

ARMA (Oto Regresif Hareketli Ortalamalar) modeliyle su sekilde ifade edilir:

V=UHTP Y TE (22)
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Bu durumda y; serisinin duragan olmasi igin —1<p<1 kosulunun
saglanmasi gerekmektedir. Eger p=1 olur ise, y: serisinin varyansi artarak
sonsuza gider ve y; duragan olmaz. p’nun mutlak degerinin 1’den blyuk olmasi
durumunda ise seri eksi veya arti sonsuz degerine iraksar. Dolayisyla, ADF
testinde serinin duraganhgi p’'un mutlak degerinin 1’den mutlak kiglk olmasi
olarak test edilir ve sifir hipotezi Hy: p=1, seklinde olusturulur. Sifir hipotezi, tek
tarafli alternatif, Hq:p<1 hipotezine karsi test edilir. Sifir hipotezinin reddedilmesi

yt zaman serisinin duragan oldugu anlamina gelmektedir.

ADF testinin uygulanmasi igin Oncellikle (22) denkleminin her ki
tarafindan yi.1  teriminin c¢ikartiimasi sonucu olusan asagidaki denklem

kurularak en kuguk kareler (EKK) yontemi ile tahmin edillir.

Ay, =u+yy,_ +¢ (23)

Bu durumda, y=p-1 ve sifir hipotezi Ho: y=0 ve alternatif hipotez H4: y<0 olur. Bu
testin kritik degerleri standard F testi kritik degerlerinden farkli oldugundan

sonuglar Dickey-Fuller kritik degerlerine gore yorumlanmistir.

1.2.2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari
1.2.2.1. Veriler

Daha genis bir orneklemle cgalisabilmek igin ¢alismanin bu bolimunde
yillik veriler kullanilmigtir. Kullanilan veriler ve bu verilerin kaynaklari asagida

aciklanmaktadir.

Butce verileri, Maliye Bakanli§gi Muhasabat Genel Muduarliga tarafindan
aciklanan butge gerceklesmeleridir. 1975-2001 donemini kapsamaktadir. Bu
kapsamda kullanilan veriler: bltce vergi gelirleri, dolayli vergiler, dolaysiz
vergiler; toplam butge harcamalari, faiz digi butge harcamalari, butge tliketimi,
yatirimlar; transferler, faiz disi transferler, faiz harcamalari, i¢ faiz harcamalari;
faiz dig1 but¢ce dengesi, toplam but¢ce dengesidir. Butge verilerinin reel hale

getirmek icin DIE tarafindan agiklanan GSMH deflatériinden yararlaniimistir.
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ic borg stoku Hazine Miistesarligi tarafindan aciklanan aylik i¢ borg stoku
verilerinin  donem sonlari alinarak olusturuimus ve 1988-2001 donemini
kapsamaktadir. Dig bor¢ stoku Hazine Mustesarlidi tarafindan agiklanmaktadir.
Dis borg stoku dolar cinsinden oldugundan, ABD dolari déviz kuru kullanilarak

TL'ye cevrilmigtir.

Goruldugu uzere verilerin baglangig tarihleri birbirinden farklilagmaktadir.
Bu durumda ampirik analizlerde analizin icerdigi donem analize konu olan

degiskenler igerdikleri donemlerin kesisimi olarak alinmigtir.

Surdurdlebilir maliye politikasinin testi icin butce reel gelir ve gider
kalemlerinin ve kamu bor¢ stokunun ADF birim kok test sonuglari sirasiyla
Tablo 2’de sunulmustur. Bu testler uygulanirken daha genis bir 6rneklemle
calismak ve mevsimsel etkileri analiz disinda tutmak igin vyillik veriler
kullanilmistir. 3’er aylik veriler kullanilarak yapilan testlerin sonuglarina da Ek

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

Tablo 2: Reel Mali Buyukliikler icin ADF Birim Kok Testleri

Seviye Birincil Fark  ikincil Fark

1(1)

Reel Dolaysiz Vergiler -0,1 -3,31** 4,77
Reel Tiketim -0,59 -3,04** -3,86*
Reel Yatirim -2,62 -5,39* -
Faiz Dis1 Reel Harcamalar 0,04 -3,74* -
Faiz Disi1 Reel Transferler 0,28 -4,03* -
Faiz Disi1 Reel Biitge Dengesi 0,49 -3,88* -
Reel Bltce Dengesi 2,46 -3,73* -8,99*
1(2)

Reel Gelirler 2,73 -2,02 -5,45*
Reel Vergi Gelirleri 2,73 -2,22 -5,7*
Reel Dolayl 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 Harcamalari 7,6 0,36 -7,1%
ic Faiz Reel Harcamalari 8,97 0,76 -7,3*
Reel Toplam Kamu Bor¢ Stoku 1,35 -1,14 -2,29**
Reel Kamu i¢ Borg Stoku 1,92 -0,82 -2,28***

*%1 glven aralidini, ** %5 glven aralidini ve *** % 10 glven araligini ifade
etmektedir.

Buna gore, dolaysiz vergiler, reel tuketim, reel yatirnm, faiz disi reel

harcamalar, faiz digi reel transferler, faiz disi reel bitgce dengesi ve reel butce
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dengesi [(1), reel gelirler, reel vergi gelirleri, reel dolayh vergi gelirleri, reel
toplam harcamalar, reel transferler, faiz reel harcamalari ve i¢ faiz reel
harcamalari 1(2) olmaktadir. Bu durumda yukarida bahsi gegen ilk grubun
birince dereceden farki, ikinci grubun ise ikinci dereceden farki duragandir.
Ayrica, toplam kamu bor¢ stokunun ve i¢ bro¢ stokunun da ikinci dereceden
farki yuzde 10 glven araliginda duragan olmaktadir. Tablo 3'de sunulan butge
gelir ve giderlerinin ve bor¢ stokunun GSMH’ya oranlarinin ADF birim kok test

sonuclari da reel hallerinin test sonuclarinin destekler niteliktedir.

Bu sonuglar Bolium 1.3'de Turkiye'deki maliye politikalarinin

surdurulebilirliginin testi icin kullanilacaktir.

Tablo 3: Mali Buiyuklukler icin ADF Birim Kok Testleri

GSMH'ya Oran Seviye Birincil Fark  ikincil Fark
1(1)

Dolaysiz Vergiler -1,48 -3,63** -6,51*
Tlketim -1,07 -2,70** -4,65*
Yatirim -1,57 -6,34* -
Faiz Dig1 Harcamalar -1,13 -3,86* -
Faiz Disi Transferler -0,86 -4,01* -
Faiz Dis1 Butce Dengesi -0,17 -4,59* -
Bitce Dengesi 1,48 -4,52* -

1(2)

Gelirler 1,57 -2,08 -6,78*
Vergi Gelirleri 1,41 -2,31 -6,84*
Dolayli Vergiler 1,67 -1,62 -5,98*
Harcamalar 2,76 -2,16 -7,79*
Transferler 4,14 -1,35 -7,26*
Faiz Harcamalari 4,92 -0,12 -6,08*
ic Faiz Harcamalari 5,98 0,41 -6,11*
Toplam Kamu Borg¢ Stoku 0,90 -0,81 -2,70***
Kamu i¢c Borg Stoku 1,49 -0,46 -2,65***

*%1 glven aralidini, ** %5 glven araldini ve *** % 10 given araligini ifade
etmektedir.

1.2.3. Ko-Entegrasyon Yaklagimi

Bir grup serinin ko-entegre olmasi, o serilerin birlikte hareket ettikleri yani
uzun dénemde aralarinda bir iliski oldugu anlamina gelmektetir. Bagka bir

ifadeyle bu iki seri, uzun donemde bezer bir trend sergiler.
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Ko-entegre testi igin Oncelikle, ko-entegre oldugu dusunulen k tane
duragan olmayan, I(1) veya |(2), vektorlerden olusan bir y; vektorid bir VAR
(vektor otoregressiv) modeli olusturarak bu modelin katsayr matrisi IT'nin
rankinin ne oldugu arastirihr. Eger bu matrisin ranki r ve de r<k ise o zaman k*r
boyutunda o ve B matrisleri vardir ki IT=a*p' ve de B'y: vektori duragan olur .
Burada r ko-entegre vektor sayisini ve fB’nin her sutunu da ko-entegre

vektorlerinden birini vermektedir.

iki serinin ko-entegre olup olmadigini test etmek icin bu serilere
uygulanabilecek testlerden biri Johansen Ko-entegrasyon testidir. Bu test IT'i
kisittamadan tahmin ederek, ITin indirgenmis ranki i¢in kisittamalarin reddedilip

edilemeyecegini test etmektedir.

1.3. Tiirkiye igin Siirdiirebilirlik Uygulamasi

Yukarida tartisilan modeller ve duraganhk testleri c¢ergevesinde

Turkiye’'deki maliye politikalarina surdarulebilirlik testleri uygulanmigtir.

Hamilton ve Flavin (1986), bor¢ surdurdlebilirligini B¢nin birinci
dereceden farkinin duragan olmasi olarak tanimlamistir. Tablo 2’den
izlenebilece@i gibi Turkiye igcin bor¢ stokunun ancak ikinci dereceden farki

duragandir.

Trehan and Walsh (1988) mali strdurulebilirlik igin bor¢ stoku ile faiz disi
biatce harcamalarinin ko-entegre olmalari gerektigini gostermistir. Tlrkiye igin
bu iki degiskene ko-entegrasyon testleri uygulanmig ve sonuglari Tablo 4’un ilk
satirinda verilmistir. Bu sonuca gore, seriler arasinda ko-entegrasyon olmadigi

reddedilememis ve bu iki serinin ko-entegre olamayacagi sonucuna varilmigtir.

Trehan and Walsh (1991), faiz oranin sabit olmadigi durumlarda
surdurulebilirlik i¢in rBi+FD¢nin duragan olmasi gerektigini belirtmistir. Turkiye
icin bu ifadeye duraganhk testi uygulanmig ve de duragan olmadigi

gOrulmustar.
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Hakkio ve Rush (1991) sdarudurulebilirlik igin gelirler ve faiz disi
harcamalarin ko-entegre olmasi gerektigini gostermigtir. Turkiye i¢in bu iki
degiskene ko-entegrasyon testi uygulanmis ve sonuglari Tablo 4’Gn ikinci
satirinda sunulmustur. Buna gore, bu iki seri arasinda ko-entegrasyon olmadigi

reddedilmigtir.

Kremers (1989) bor¢ stoku/GSYIH rasyosunun duraganhginin
surdurdlebilirlik icin gerek ve yeter sart oldugunu belirmistir. TUrkiye’de borg
stoku/GSYiH ifadesinin Tablo 3'deki duraganlik test sonugclarina gére duragan

olmadigi gorulmustur.

Tablo 4 : Ko-Entegrasyon Test Sonuglari

Log % 5'te Kritik % 1'te Kritik
Birim Degeri Komsulugu Deger Deger
Bor¢ Stoku-Faiz Disi Harcamalar 0.39 15.33 15.41 20.04
Gelirler-Faiz DigI Harcamalar 0.38 15.17 15.41 20.04

Batun bu test sonuglarina gore Turkiye’de gegmis donemde uygulanan
maliye politikalari sdrdurilemez niteliktedir. Bu politikalarin - surduralebilir
politikalardan ne kadar uzak oldugunu goérebilmek amaciyla Bolim 1.4°de

Turkiye igin surdurulebilirlik gostergeleri hesaplanmigtir.

1.4. Tiirkiye igin Siirdiiriilebilirlik Géstergelerinin Hesaplanmasi

Calismada, Blanchard (1990)'da anlatilan faiz digi denge ac¢idi ve vergi
acigl gostergeleri Tarkiye icin hesaplanmistir. Bu gdstergeler Sekil 1'de

sunulmustur.

Bu gostergelerin degerleri, daha onceki bélumde yapilan surdurulebilirlik
test sonuglarini desteklemektedir. Sekil 1’de de goruldugu gibi kimi donemlerde
surdurulebilirlikle ilgili olumlu gelismeler yasanmakla beraber, 6érneklemin tuma
icin hem faiz disi agik hem de vergi agigi gostergesi negatif degerler alarak

maliye politikalarinin surdurtlemez nitelikte oldugunu gostermistir.
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Sekil 1’de koyu renkle belirtilen 2002 ve sonrasi icin surdurilebilirlik
gostergeleri ise 2002 Yili Avrupa Birligi Katiim Oncesi Ekonomik Programi
(KEP)'nin tahminlerinden faydalanarak hesaplanmistir. Sekilden goérulebilecegdi
gibi 2002 KEP’inde maliye politikalari igin yer alan hedeflerin ciddi mali uyum
icerdigi ve bu sayede maliye politikasinin surdurulebilir dlUzeylere yaklastigi
sOylenebilir. Ancak, bu hedeflerden sapilmasi ve maliye politikasinin
gevsetilmesi durumunda maliye politikasinin daha da surdurtilemez hal almasi

kaciniimazdir.

Sekil 1: Vergi ve Faiz Digi Agik Gostergeleri

= = = Vergi Agid Faiz Digi Acik
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BOLUM 2
MALI UYUMUN EKONOMIK AKTIVITEYE ETKILERI

Mali uyum programlari kamu borg stoku/GSYiH oranin disiriiimesi veya
stabilize edilmesini amaglar. Ancak, mali uyum programlari bazen durgunluga
sebep olabilir. Bunun sonucunda da paydanin azalmasindan dolaylr borg
stoku/GSYiH orani artabilir. irlanda’nin 1982-84 yillarindaki deneyimi buna iyi
bir érnektir. Faiz digi fazlanin GSYiH’ya orani yiizde 7’den fazla artirildigi halde,
esine az rastlanir bir 6zel tiketim azalis nedeniyle milli gelir azalmis ve borg

stoku/GSYiH orani ylizde 6,8 oraninda artmistir.

Mali geniglemenin 6zel tuketim Uzerindeki daraltici etkisine ornek olarak
da Finlandiya 1970-80 ve 1990-92 yillar ve isve¢ 1977-79 deneyimleri érnek

olarak gosterilebilir’.

Bazi durumlarda ise bunun tersi gergeklesebilir. Ciddi mali
stabilizasyonlar buyuk dretim artiglari ile sonuglanabilir, bu da borg
stoku/GSYiH oranini diisiirebilir. Ornegin, 1983-86 yilinda Danimarka, 1987-89
yilllarinda irlanda ve 1990-94 yillarinda Yunanistan deneyimleri. Danimarka’da
mali uyum reel kamu tliketimi ve yatirnmlarindaki disis ve net vergilerdeki artis
ile saglanirken, irlanda’da vergi sisteminde bir degisiklik yapilmadan sadece
kamu tuketimi ve yatirrmlarinda azalma yolu segilmig, vergiler ise artan Uretim

artisi sonuncunda artis gostermistir®.

Batln bu érnekler bir mali konsolidasyonun basarisinin, 6zel kesim talebi

uzerindeki etkisine bagh oldugu gostermektedir.

Calismanin bu boélimunde maliye politikasinin ve mali uyumun 6zel talep
uzerindeki etkilerinin neler oldugu literatirdeki calismalardan da faydalanarak

anlatilacaktir.

® AB lilkeri disinda 6rnekler olarak, 1990-94 yillari Japonya ve 1990-94 yillari Avusturalya
verilebilir
* Bu iki 6rnek Bolim 5'te ayrintili olarak incelenmistir.

24



Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

2.1. Maliye Politikalarinin Ozel Talep Uzerindeki Keynezyen Etkileri

Keynezyen yaklagsimda kamu harcamalarinda artis veya vergilerde
azalma yoluyla uygulanan genigleme politikasi standard IS egrisinin saga
kaymasina neden olur. Bu mali genisleme, eger bono ve tahvil satisi yoluyla
finanse edilirse LM egdrisinde herhangi bir hareket olmaz ve genislemeci bltge
politikasi Uretimde artisla sonuglanir. Benzer sekilde kamu harcamalarin
kisilmasi veya vergilerde artis yapilmasi yoluyla uygulanan daraltici maliye
politikasi IS egrisinin sola kaymasina ve de uretimde azalma olmasina neden

olur. Ozel talepte bu Uretim artigi ve azaligsindan etkilenecektir.

2.2. Maliye Politikalarinin Ozel Talep Uzerindeki Klasik Etkileri

Klasik yaklagimda ise 1S-LM modellerinde maliye politikasinda degisiklik
yapilmasi yoluyla Uretimde artis saglanmasi mumkin degildir. Cunkl, kamu
harcamalarinda artis veya vergilerde azalis yoluyla uygulanan geniglemeci
maliye politikasi IS egrisinin saga kaymasina neden olacak ancak talep
fazlasinin yarattigi etki ile artan fiyat seviyesi nedeniyle para stokunun reel
degeri disucek ve LM egrisinin sola kaymasina neden olacaktir. Sonugta daha
yuksek reel faiz orani ile ayni uretim seviyesi elde edilmis olacaktir. Klasik
yaklasim artan reel fazilerin ve kaynaklarin kamu igin kullaniimasinin 6zel
yatinmi olumsuz etkileyecegini de vurgulamaktadir. Benzer sekilde kamu
harcamalarinda azalis veya vergilerdeki artis ile IS egrisinin sola kaymasi
durumunda fiyat seviyesi disucek ve bu da LM egrisini saga kaydiracak ve
uretimde herhangi bir artis olmayacaktir. Ancak, sonugta reel faizlerde dusus

olacagi i¢in 6zel sektdr bundan olumlu etkilenecektir.

2.3. Maliye Politikalarinin Ozel Talep Uzerindeki Genislemeci
Etkileri

Maliye politikasinin ekonomik etkilerinin standard ekonomik modellerde
ne sekilde oldugunu Ozetledikten sonra bu bolimde bu etkiler ginimuz

literatUrd cercevesinde tartisilacaktir.
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Yuzyilin son geyre@i boyunca neredeyse bitin OECD dulkeleri, yuksek
seviyelerde olan ve hizla artis gosteren borg stoku ile micadele etmek igin en
azindan bir ciddi mali kagulme gecirmislerdir. Bunlarin bazilari ekonomi
genelinde kugulme, bazilari ise ekonomik buUyUmenin hiz kazanmasi ile
sonuglanmigtir. BuyUmeye ivme kazandiran Keynezyen olmayan etkilerin
arandi§i ampirik literatiir de bunlar sonucunda geniglemistir. (Ornegin Giavazzi
ve Pagano (1990,1995); Alesina ve Perotti (1995,1997); McDermott ve Wescott
(1996); ve Perotti (1999)). Bu calismalar bazi kosullar altinda buylik mali
kigculmelerin  buyumeyi kisittamak vyerine hareketlendirdigi  sonucuna

varmislardir.

Harcama kisintilari veya vergi artirimlari, servetin piyasa degerinin veya
hanehalkinin sabit gelirinin artmasi durumunda 6zel tlketimi artirici etki
yapmaktadir. Butge aciginin azaltimaya c¢alisiimasi sonucunda borcun
O0denememe riski azalir ve bu reel faizlerde dususle sonuglanip servet artisini
tetikleyen faktor olur. Sabit gelirdeki artis ise beklentilere baghdir. Kamu
harcama kisintisi yeteri kadar buylkse, tlketici bunun gelecek dénemlerde
vergi azalmasini anlamina geldigini disinecek ve Feldstein (1982) ve Drazen

(1990)'da belirtildigi gibi, tuketicinin surekli gelirinde artis olacaktir.

Diger taraftan vergilerde azalma yapilmasi surekli geliri azaltabilir ve 6zel
tUketim Gzerinde daraltici etkilerde bulunabilir. Sutherland (1997) bu durumun,
sonlu 6murlu tlketici modelinde kamu borg stoku/gelir oraninin  yiksek olmasi
durumunda olabilecegini savunmustur. Boyle bir durumda vergi oranlarinda
azalma olmasi, kamu bor¢ stokunun daha da artmasi anlamina geldiginden
tuketiciler kendi nesillerinin karsilasacagi bir vergi orani artigi bekleyecekler ve
sabit gelirlerinin buglnkl degeri azalacak dolayisiyla da 6zel tiketimde bundan

olumsuz etkilenecektir.

Ozel yatinmlarin mali degiskenlerdeki degisime olan tepkisi de benzer
sekilde olabilir. Ozel yatinrmdaki artis da ya reel faizlerdeki dislsten ya da
gelecek donemdeki vergi sonrasi nakit beklentilerindeki artis ylzinden

gerceklesecektir.
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Giavazzi ve Pagano’nin (1990) ortaya attigi ve “genisleyici maliye
politikasr” olarak tanimladigi fikirden sonra birgok arastirmaci bu fikrin hangi
olasi gegis mekanizmalari sayesinde gergeklesebilecegi ve bu mekanizmalarin
nasil harekete gegirilebilecekleri konusunda arastirma yapmistir. Artirici etki,
servet etkisi, ikame etkisi, beklenti etkisi ve kredibilite etkisi bu cercevede

incelenmis etkilerdir.

Literatirdeki arastirmalar, kamu maliyesinde uyum uygulandigi dénem
ve uygulanis sekline gore etkilerinin farklilik gosterebilecegini savunmus ve bu
konuda bazi delillere ulasmistir. Alesina ve Ardagna (1998), Alesina ve Perotti
(1995), (1996), (1997) ve McDermott ve Weacott (1996)da mali uyumun

kompozisyonun sonucu etkileyen énemli faktorlerden oldugunu tartismistir.

Daha &nceki galigsmalarini gelistirerek Giavazzi ve Pagano (1995) ve
Giavazzi ve digerleri (2000) mali uyumun buyukliga ve kalicigi Uzerinde
durmuglardir. Yaptiklari ampirik analiz sonuglarina gore, buyuk ve kalici mali
uyum uygulamalari 6zel harcamalar ile mali degiskenler arasinda dogrusal
olmayan etkilesimlerin olmasina neden olmustur. Giavazzi ve Pagano (1995)
bunu OECD ulkeleri igin, Giavazzi ve digerleri (2000) ise gelismekte olan

ulkeleri de ekleyerek bunu 150 ulke igin gostermigtir.

Blanchard (1996), Giavazzi ve Pagano (1995)'e alternatif bir mekanizma
geligtirerek, vergilerin toplum tarafindan bilinen kritik bir degeri gectikten sonra
potansiyel Uretimin digsmesine neden oldugunu savunmustur. Bununla beraber,
kamu bor¢ stoku arttiginda vergi oranin da stoku stabilize edecek sekilde
artmasi gerektiginden, kisa donemde vergi oraninin  borg stokunun bir
fonksiyonu olmasi gerektigini belirtmiglerdir. Ayrica, vergi oranindaki bir artisin
uretim Uzerindeki etkilerinin dogrusal olmayan 6zellik tagiyacagini da eklemistir.
Blanchard’a gore, vergi orani ne kadar yuksek olursa, Uretim kaybi asiri vergi
orani yuzunden o kadar ¢ok olacak ve kamu bor¢ stoku kritik seviyesine
yaklagacaktir. Ayrica, borcun kritik seviyesine yaklastigi durumda mali

konsolidasyondan toplum daha az negatif etkilenecektir.
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Bor¢ stokunun seviyesi ile mali konsolidasyonun arasindaki iliski
Rikardian esitligin gegerliligi ile alakaldir. Eger yuksek kamu bor¢lu bir ekonomi
daha Rikardian bir ekonomi ise bagka bir deyigle vergi iskontosu (tax
discounting) varsa, mali uyum bu tip bir ekonomiye daha az olumsuz etki yapar.
Nicoletti (1992) vergi indirimini/iskontosunu (discounting) bor¢ stokunun bir
fonksiyonu olarak dusunmagstur. Bor¢ stokunun asiri artmasi durumunda
tuketiciler Rikardian bir gekilde davranarak bir vergi artisiyla birlikte kamu
harcamalarindan ve transferlerinde digus beklemeye baslarlar. Daha énceki bir
calismasinda Nicoletti (1988), vergi iskontosunun sadece bor¢ stokunun c¢ok
yuksek seviyelerde oldugu ve borg dinamiginin surdirilemez hal aldigi
durumlarda sifirdan anlaml sekilde farkli oldugunu tesbit etmis ve borg
olusmasinin nétr olmadigi, stok seviyesinin belirli bir degeri gegmesinden sonra

toplumun borcun surduralemez oldugunu dusinmeye basladigini belirtmigtir.

Sutherland (1997)’de tarif edilen sonlu dmurlu tuketici modelinde, normal
dénemlerde kamu bor¢ stoku mutevazi degerlerde seyrederken, tuketiciler bir
mali uyumu uzakta gormektedir. Mali dengelerin koétulesmesi durumunda
gelecek donemlerde uygulanmaya baslayacak vergi artiglarinin kendilerini degil
gelecek donemdeki nesili etkileyecedini dusunerek, Keynezyen bir davranig
icine girerler. Ancak, borg stokunun kritik seviyelere ulagsmasi durumunda
uygulanacak mali genisleme yakin dénem igin bir mali uyum anlamina gelecek
ve tlketiciler bu uyumun bedelinin kendileri tarafindan dAdenecedini
dusunecekler ve Keynezyen olmayan davraniglar igine gireceklerdir. Mali
genislemeden elde edilen fayda mali uyum sonucunda fazlasiyla yok
olacagindan, daha fazla genisleme daha daraltici bir etki yapabilecektir.
Dolayisiyla, su anki maliye politikalari ile gelecek dénemki vergi beklentileri
arasindaki iligki ve bu vergilerin bu nesil ve gelecek nesil arasinda nasil
dagitilacagina gore bir mali genisleminin ekonomi genelindeki etkisinin daraltici

mi yoksa genisletici mi olacagi belli olacaktir.

Perotti (1999) ekonomi genelindeki kredi kisiti olan ajanlari dikkate
alarak, bu ajanlarin tuketimlerini harcanabilir gelirleri ile belirlendigini ve

beklenmeyen bir vergi artisinin bu ajanlarin tuketimlerini kismalarina,
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beklenmeyen bir kamu harcamasi artisinin ise bu ajanlarin tuketimlerini
artirmalarina neden olacagini vurgulamistir. Diger taraftan, kredi kisit olmayan
ajanlar ise beklenmeyen bir vergi artisi olmasi durumunda tuketimlerini
azaltmazlar. Clnkd, kamunun harcamalarini degistirmemesi durumunda, vergi
politikasi degisikligi sonucunda kaydedilecek vergi artisi, gelecek donemlerde,
vergi politikasindaki degisiklikten dolayr azalacak vergi gelirlerinin bugunki
degeri kadar olacaktir. Vergilerin bu dénemki artigi, bu dénem igin verginin
tiketim Uzerindeki daraltici etkisini artirirken, gelecek dénemde yasanacak
vergi dugusU gelecek donem igin verginin tuketim Uzerindeki daraltici etkisini
azaltacaktir. Bu iki farkli hareketin sonucu, beklenmeyen bir vergi artiginin kredi
kisitt olmayan ajanin tuketimi Uzerindeki etkisini belirleyecektir. Beklenmeyen
kamu harcamasi ise, kredi kisiti olmayan ajan igin gelecek dénemlerde vergi
artis1 anlamina geldiginden, tuketimi daraltici etkide bulunacaktir. Boylece, mali
politikalardaki beklenmeyen degisliklerin tuketim Gzerindeki nihai etkisi, kredi
kisitt olan ve olmayan ajanlar uUzerindeki etkilerin birlesimi olarak ortaya
cikacaktir. Perotti'ye gore toplam etkinin isareti kamu stokunun ylksek oldugu
donemlerde yon degistirmektedir. Bu modelde kredi kisiti olan ajanlarin sayisi
c¢ok onemlidir. CUnku, onlarin nakit sikintisi (fazlaligl) yagsamasi geniglemelerde
(daralmalarda) Keynezyen bir sonuca neden olurken, kredi kisiti olmayan
ajanlarin sayisinin fazla olmasi ise Keynezyen olmayan sonuglar dogmasina

neden olmaktadir.

Bertola ve Drazen (1993) kamu harcamalarinin gelisim surecini
incelemistir. Onlara gére kamu harcamalari/GSYiH orani belirli bir “tetik degere”
ulagana kadar artmakta ve harcama/GSYiH orani bu tetik dedere ulastiktan
sonra harcamalar aniden kesilmektedir. Bu modeldeki temel felsefe,
stabilizasyonun zorunlu hale gelmesi durumunda, stabilizasyon oOncesindeki
donemde, mali dengenin iyice kotulesmis olmasidir. Sdrdurulemezlik
durumunun yakinlagsmasi, sonraki donem i¢in mali daralma olasiliginin artmasi
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, harcamalarin zaten yulksek olmasi
durumunda harcamalardaki artig, gelecek donemlerde yapilacak harcamalarda
azalmaya, baska bir deyisle gelecek donem harcamalarinin buginki degerinde

azalmaya neden olacaktir (bugunki harcama artisi gelecekteki harcama
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kisittamasi ile finanse edilecektir). Tuketiciler de gelecek dénemdeki kamu
harcama miktarlarinin bugunki degerine bakarak tiketim kararlarini verdikleri
icin daha c¢ok tiuketiceklerdir. Dolayisiyla tuketicinin gelecek dénem igin
harcama kisintisina gidilecegini bilmesi durumunda, kamu harcamalarindaki

artisin 6zel tuketim Uzerindeki etkisi sanilanin aksine genislemeci olacaktir.

Mali uyum uygulamalarinda politika kompozisyonlarinin 6nemli oldugu

¢ogu calismada belirtilmistir.

Alesina ve Perotti (1995) 19 OECD Ulkesi i¢cin 1960 baslarindan itibaren
bir inceleme yapmis ve buyuk mali daralmalarin vergi artislari ile yapildigini
belirtmiglerdir. Ayrica, transferlerde ve kamu Ucretlerinde azalma yoluna
gidilmesinin, kamu borg stoku/GSYIH oranini vergi artisi ve kamu yatirimlarinin
azaltimasi  yoluyla duaslirmeye calismaktan daha etkili oldugunu

savunmuglardir.

Alesina ve Perotti (1997) ise mali kiuglUlmelerin vergi oranlarinda artig
yerine harcama kisitlamalar ile yapilmasinin uzun donem buyume
performansini daha pozitif etkiledigini savunmuslardir. Daha acgik bir ifadeyle,
mali uyumun kamu transfer ve harcamalarinda kisintiya gidilerek yapilmasi
durumunda, Keynezyen olmayan etkilerin ortaya c¢ikma ihtimali artmaktadir.
Ayrica, kamu istihdaminda azalmaya gidilmesinin is gucu maliyeti Uzerindeki
basklyl azaltacagi ve bu sayede uluslararasi rekabetin olumlu etkilenip net

ihracattaki artisla 6zel yatirnmlarin artacagini belirtmislerdir.

McDermott ve Wescott (1996) buylk mali uyumlarin ekonomik
yavaglama anlamina gelmesi gerekmedigi ve kamu borg stoku/GSYIiH oranini
azaltigini belirtmislerdir. Alesin ve Perotti (1995)de savunulan mali uyum
kompozisyonun 6énemli oldugu fikrine katiimislar ve mali buyUkligin de énemli
olduguna dikkat c¢ekmiglerdir. Ayrica, ekonomik buyumenin tuketimlerdeki

artistan ¢ok yatirrmlarda saglanan artis sonucu gergeklestigini soylemislerdir.

30



Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

Zaghini (1999) son donem Avrupa deneyiminde, bor¢ stok degerinin
basarili konsodilasyonlar dncesinde basarisiz olanlara oranla ortalamada iki kat

fazla oldugunu vurgulamistir.

Heylen (1997) ise bor¢ stokunun yuksek olmasi durumunda borg
stokunun dusurilmesinin daha kolay oldugu hipotezini 19 OECD ulkesi igin

dogrulayamamistir.

Perotti (1999) 19 OECD ulkesinin farkli kamu harcama kalemlerinin iyi ve

kotl donemlerdeki hareketlerinin farklilasmasi ile ilgili guglt kanitlar sunmustur.

Bhattacharya (1999) zaman icinde degisen katsayilar kullanarak
dogrusal olmayan iligkileri test etmistir. Beklenen surekli gelirin toplam
hanehalki (household) gelirinin bir kati (faktorl) oldugunu varsayarak, bu kat
(faktor) ile bazi mali degiskenler arasinda da dogrusal olmayan bir iligki
bulmustur. Ornegin, kamu bor¢ stoku/GSYiH'nin diisik olmasi durumunda
faktor duserken, bu rasyonun yuksek olasi durumunda bu faktor yuksek
rakamlara ulagmaktadir. Bhattacharya bu hipotezini 12 OECD Ulkesi igin test
etmis ve ylzde 30-35 arahdindaki bir esik degerin asilmasi durumunda
hanehalki gelirine bagh olan tuketim egiliminin kamu bor¢ stoku artisyla hizla

dustagunu gostermigtir.
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BOLUM 3
AB ULKELERI ve TURKIYE’DE MALIYE POLITIKALARININ
OZEL TALEP UZERINDEKI ETKILERI

Calismanin bu bdéliminde geg¢mis dénemde kimi Ulkelerin mali uyum

deneyimleri 6zetlenecektir.

3.1. 1970-2000 Déneminde AB Ulkelerindeki Uyum

AB Ulkelerinin 1970-2000 donemi igin genel makroekonomik gerceveleri
ve mali uyum sureclerini incelemek igin oncellikle bu dénemin bazi ekonomik
degiskenlerine bakilmasinda fayda vardir. Bu donemin iki ayri alt ddnem olarak
incelenmesi daha dogru olacaktir: (i) 1970-1989 donemi ve (i) 1990 ve sonrasi
dénem. Birinci donem, cogu AB ulkesinin kamu sektorinde geniglemenin
yasandigi, ikinci ddonem ise Maastricht Anlasmasi uyarinca yerine getiriimesi
gereken parasal sartlara uyum saglama olarak belirmektedir. Sekil 2’de toplam

AB ekonomisinin bu donemde yasadigi uyum surecinin 6zetlenmektedir.

Sekil 2: AB-15 igin Bazi Ekonomik Gostergeler

AB-15 Reel GDP Artisi Hizi
0.08
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AB-15 Enflasyon Artisi (%)
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AB-15 Kamu Borcu/GDP Orani
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AB-15 Dolayli Vergiler/GDP Orani
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AB-15 Sosyal Giivenilk Digi1 Transferler/GDP
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Sekil 2'ye gbre Maastricht kriterlerine uyum sirecinin kamu maliyesi
uzerine onemli etkileri olmustur. Sekil 2-a’da 15 Avrupa Birligi Ulkesi igin reel
GSYIH biiylime hizi verilmigtir. 1975, 1982-1983 ve 1993 yillarindaki daralmalar
kolaylikla ayird edilebilmektedir. Sekil 2-b’de enflasyon orani yer almaktadir.
Sekilden, 1980 oOncesi yuksek enflasyon, 1982 yilindan itibaren baslayan
enflasyon oraninda dugus egdilimi ve son donemlerde olusan fiyat istikrari
izlenebilmektedir. Sekil 2-c’de 1975 sonrasinda 1988-1989 yillar disinda 1994
yilina kadar, butce agiklarinin yizde 4 gibi yliksek degerler aldigi gértulmektedir.
Bu tarihten itibaren Maastricht kriterlerinin saglanmasi gerekliligi daha
belirginlesmis ve bazi Ulkeler agiklari icin basarih  mali uyumlar
gerceklestirmiglerdir. Bu durum, Sekil 2-d’'de yer alan faiz digi dengenin
GSMH’ya orani tarafindan da dogrulanmaktadir. Sekil 2-e’de kamu borcunun
yuzde 70 seviyesinde stabilize olana kadar surekli olarak artigi gorulmektedir.
Bu donem boyunca, son donemde artis hizi azalsa da, surekli artan vergi
gelirleri ve harcamalarinin GSYIH'ya oranlari sirasiyla Sekil 2-f ve 2-i’den
izlenebilir.  Vergi gelirleri dolayli ve dolaysiz vergiler olarak da ayrimig ve
grafikleri Sekil 2-g ve 2-h’de sunulmustur. Ayrica, kamu harcamalarindan
transferlerler de Sekil 2-jde sunulmustur. Surekli artan kamu harcamalari 1994
yilindan itibaren stabilize olarak azalmaya baglamistir. Artan butge gelirleri ile
birlikte bu blutge acigina dusus getirmis ve Maastricht kriteri saglanmistir. Sekil
2-k ve 2-I'de de 0Ozel tuketim ve yatirrmlarin bu uyum sudrecindeki geligimi

sunulmustur.

Giavazzi ve Pagano (1995)'de AB Ulkelerini de igceren 19 OECD ulkesi
icin mali politika degisikliklerinin 6zel talep Uzerindeki etkisini incelemigler ve
mali uyumlarin buyudk ve uzun sureli olmalari durumunda etkilerinin Keynezyen
olmadigi sonucuna varmiglardir. Ustelik bu sadece kamu tiiketimi agisindan
degil ayni zamanda vergi ve transfer politikalari agisindan da bdyledir. Bunun
nedenini, 6zel sektdérinin gelecek donem igin isglicl ve sermayeden elde
edecekleri gelir beklentilerini reel faiz ve varlik fiyatlarindaki artislar sayesinde

artis gostermesi olarak aciklamiglardir.
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Toplulastinimis AB verisi ile 1970-2000 donemini Ozetledikten sonra,
baslangic durumlarindaki farkliliklarin etkilerini ve stabilizason deneyimlerini
gorme acisindan bazi Ulke deneyimlerinin incelenmesinde fayda olacagi

dusuntlmustar.

3.1.1. Danimarka

1980 yilinda Danimarka’nin kamu borcunun GSYiH’ya orani yiizde 29
seviyesindeyken yuksek reel faiz ve buylk faiz disi agiklar nedeniyle 1982
yilinda bu oran ylzde 65’e sigramigtir. Faiz digi agigin nedeni hikimetin, 1980
baglarindaki dunya genelindeki durgunluk sonucu daralan talebi
hareketlendirmek istemesidir. 1982 Ekim’inde enflasyon yuzde 10
seviyelerindeyken faizler yluzde 22’ye ¢ikmis ve reel faizdeki bu artig, borcun
surdurdlebilirligi konusunda tartismalar baslatmistir. Bu esnada kurulan yeni
hikumet bir mali program uygulamaya baslamigtir. Bu program sonucunda, 4
yil iginde yuzde 2,81 kamu tuketimindeki dusugle, yuzde 0,40 kamu
yatinmindaki dususle ve 6,8'i vergilerdeki artigla faiz digi fazlada yuzde 10
oraninda bir iyilesme saglanmistir. Bunun sonucunda da bor¢/GSYIiH oraninda

dusus kaydedilmeye baslanmigtir.

Programin acgiklanmasindan sonra ozellikle menkul fiyatlarindaki artig
servet artisina neden olmustur. Ayrica kamu borcunun da hanehalki serveti
artisinda etkisi olmustur. Borcun artan piyasa degeri Oncelikle, enflasyonda
dusus beklentilerinin artmasi sonrasinda gelecek donem igin nominal borcun
faiz 6demelerinin reel degerini artirmigtir. Sonrasinda, reel faizlerdeki dugus bu
faiz d6demelerinin iskonto edilmis degerlerini dusurmustlr. Burada, mevcut
stokun vade yapisinin da etkisi olmustur. Stabilizasyon ddéneminde borcun
bldyUk bir bolimU uzun vadeli tahvillerden olugsmaktaydi. Bor¢ stokunun yutzde
15'i hazine bonolarindan ylzde 85 ise c¢ogunlukla faizin ylksek oldugu
zamanlarda ihrag edilen 3 yil ile 20 yil vadeli ve sabit faizli tahvillerden

olusmaktaydi.

Batin bunlarin toplam talep ve gelir Uzerindeki etkisi baski olusturur

nitelikte olmamis, tersine Danimarka mali kigulmesi 1983-1986 donemi igin
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ortalama yiizde 3,6 ‘lik bir reel GSYIH artisiyla sonuglanmistir. Artan vergiler
nedeniyle disen 0zel harcanabilir gelire ragmen 0Ozel tuketim ve yatirrm bu

dénemde 6nemli artis gostermistir.

Giavazzi ve Pagano (1990)'da Danimarka icin tiketim denklemi tahmin
etmisler ve stabilizasyon dénemindeki 6zel tiketim artisinin reel faizlerdeki

dususun etkisiyle artan servet ve kamu harcamalarindaki kisintidan

kaynaklandigi sonucuna varmiglardir.

Tablo 5de Danimarka’nin 1980°li yillarda yasadigi stabilizasyon
deneyiminin bazi temel istatistikleri verilmigtir.

Tablo 5: Danimarka Stabilizasyon Deneyimi igin Temel istatistikler

(Yiizde)
Danimarka
1979-82 1983-86
Kamu Kesimi
Ortalama Artis
Kamu Tuketimi 4,0 0,9
Kamu Yatirmi 94 -1,1
Net Vergiler/GSYiH oraninin ortalama degismesi -0,3 1,3
Biitge A¢i§i/GSYIiH oraninin ortalama degismesi 1,8 -1,8
Kamu Borcu/GSYiH oraninin ortalama degismesi 10,2 0,0
Ozel Sektor
Ortalama Artis
Harcanabilir Gelir 2,6 -0,3
Taketim -0,8 3,7
Yatirim -2,9 12,7
ihracat 6,0 3,2
GSYIiH 1,3 3,6
Uzun Dénem Faiz Orani (dénem ortalamasi)
Nominal 19,6 12,5
Reei (ex-ante) 6,7 3,3

Kaynak: OECD National Income Accounts
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3.1.2. irlanda

1981’de irlanda kamu finansmaninin durumu Danimarka’ninkine gére
daha kotlydu. GSYiHya oran olarak faiz digi bitce agigi yizde 8,4, toplam
bor¢ ise yuzde 87 civarindaydi. Bununla mucadele igin ilk adimlar 1982’de
atilmaya baslanmis ve 1984'te faiz disi bitce aciginin GSYiHya oraninda 5,5

puani vergi artigindan olmak uzere yuzde 7 oraninda iyilesme kaydedilmigtir.

Mali uyum programinin yani sira, para otoriteleri tarafindan da
enflasyonla micadele icin siki bir program uygulamaya baslanmisti. Bu
programda irlanda Pound’unun Alman Markr'na baglanmasi benimsenmistir. Bu
hem reel hem de nominal faizlerin dusmesini saglasa da Danimarka’daki
durumun tersine varlik fiyatlarinda disuse neden olmustur. Bu deflayonist
etkinin 6zel talebe etkisi blyuk olmustur. Reel 6zel tiketim 1982 yilinda yluzde
7,1 oraninda dusmus ve takip eden iki yil boyunca da bir duzelme
gostermemigtir. Reel faizlerdeki duslise ragmen yatirrmlarda da onemli bir
dusus yasanmistir. Yasanan bu durgunlukta dis talep yetersizliginin herhangi bir
etkisi ise s6z konusu degildir. Bunun tersine, ayni donemde ihracatin dinya

piyasalari ile karsilastirildiginda iyi performans gosterdigi bile sGylenebilir.

1987 secimleri sonrasinda kurulan hukumet faiz digl agigi yuzde 7 daha
disturmeyi basarmis ve 1970 baslarindan beri ilk kez borg/GSYiH orani
azalmaya baslamistir. Bu seferki mali iyilesmenin en énemli kaynagini ise vergi
artis1 yerine kamu tuketim ve yatirrm harcamalarindaki kisinti olusturmustur.
Vergi gelirlerini ise bir sefere mahsus yapilan vergi affi ile birlikte vergi tabaninin
genisletiimesi saglamis ve vergi oranlari artmadan (hatta ufak bir azalmayla)

daha yuksek miktarda vergi geliri elde edilmigtir.

1987 deneyimin 1982’den diger bir farki da ddéviz kuru politikasi olmustur.
1987 stabilizasyonu yuksek oranda bir devaluasyon ile baslamigtir. Bu da
irlanda’nin rekabet gliclinii bir dnceki programda olmadigi bir sekilde artirmistir.
Devalliasyon ayni zamanda irlanda Pound’una olan giiven de artirmis ve reel
faizlerde dusus yasanmistir. Bu da yurtici talebi artirici bir etkide bulunmus 6zel

tuketim ve yatirrm artmistir.
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Tablo 6’da irlanda’nin 1980’li yillarda yasadigi 2 farkl stabilizasyon

deneyiminin bazi temel istatistikleri verilmistir.

Stabilizasyon sonrasi tuketiciler iki tip sokla karsilasmaktadirlar. Birincisi,
vergilerdeki artis nedeniyle mevcut harcanabilir gelirden yasanan dusus, digeri
ise  nominal ve reel faizlerde beklenmeyen bir disis yasanmasi nedeniyle
servet etkisi. Harcanabilir gelirdeki ve servetteki bu degisiklikler tiketimde
yasanan artisin aciklayicilari olmaktadir. Danimarka ve irlanda’nin ikinci
stabilizasyon deneyimlerinde servet etkisinin, harcanabilir gelirdeki azalmadan
kaynaklanan problemleri telafi edici olmasi sonucunda o6zel tiketimde artis
yasanmigtir. irlanda’nin yagadigi birinci stabilizasyon deneyiminde ise eksik
olan servet etkisidir. Faizlerdeki dusustin varlik fiyatlarini disirmesi servet

etkisinin gézlenmemesine neden olmustur.

Tablo 6: irlanda Stabilizasyon Deneyimleri igin Temel istatistikler

(Yiizde)
irlanda
1979-81 1982-84 1987-89
Kamu Kesimi
Ortalama Artis
Kamu Tuketimi 4,0 0,7 -3,7
Kamu Yatirimi 6,5 -6,0 -13,3
Net Vergiler/GSYIH oraninin ortalama degismesi -0,5 4.1 0,4
Biitge Acigi/GSYIiH oraninin ortalama degismesi 1,3 -18,0 -1,9
Kamu Borcu/GSYIH oraninin ortalama degismesi 4,0 6,8 -0,8
Ozel Sektor
Ortalama Artis
Harcanabilir Gelir 1,0 -1,2 3.1
Tilketim 2,2 -1,2 3,6
Yatirim 7,2 -4,7 6,7
ihracat 49 10,8 11,0
GSYIiH 2,7 0,0 3,7

Uzun Dénem Faiz Orani (dénem ortalamasi)
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) irlanda icin tiiketim denklemi tahmin etmisler
ve Ozel tuketimin harcanabilir gelir ile dogrudan iligkili oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Birinci stabilizasyon deneyimdeki 6zel tiketim azalmasini da bu
iliski ile aciklamislardir. Burda irlanda bankacilik sektdriiniin yapisindan dolayi
tuketicilere yeterli nakit saglayamamasinin da etkili oldugunu vurgulamiglardir.
ikinci stabilizasyon déneminde 6zel tiiketimde yasanan artigin diger bir nedeni
ise stabilizasyonun vergi artigi ile degil kamu harcama kisitlamasi ile yapiimasi
ve bodylece 6zel harcanabilir gelirin bu stabilizasyondan fazla etkilenmemis
olmasi olarak da belirmistir. Ayrica, kredi sektorunde liberizasyona gidilmesi de
hanehakhnin gelecek donemki yuksek gelirini fark ettigi zaman bor¢ bulma

imkanlarini arttirmis ve bu da 6zel tuketim artisini destekleyici olmustur.

3.1.3 Isve¢

ilanda’nin  ilk stabilizasyon deneyimin bir benzeride isve¢'de
yasanmistir. isveg'te, son 20 yillk dénem icersisinde kamu sektérii ciddi
problemler yagsamistir. 1980 ortalarinda, kamu finansmani gozle gorulir sekilde
dizelme kaydetmis, 1989 sonrasinda ise sasirtici bir bozulmayla kargi karsiya
kalmistir. Sekil 3'den de izlenebilecedi gibi 1980 baslarinda ylizde 40 civarinda
olan kamu borg stoku/GSYiH orani 1985 yiizde 65 seviyesine kadar yiikselmis
ve daha sonra 1990’larda tekrar yuzde 40 seviyelerine gerilemistir, fakat daha

sonra 1994 yilinda tekrar ylkselmigtir.

1980 dénemi icin isvec biitgcesinde yasanan bu kétiilesmenin nedeni
durgunluk degil, mali politikalarda yapilan yanhgliklardir. 1990-1993 ddéneminde
ise Isve¢c ekonomisi tarihinin en énemli durgunlugunu yasamistir. 50.000’den
fazla is yeri kapalirken, bankacilik sistemi neredeyse ¢okmusg, yarim milyon
insan igsiz kalmis ve uzun yillardir yizde 2-3 seviyelerinde olan issiz orani ilk

defa yuzde 14’e sigramistir.
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Sekil 3: isve¢ Kamu Borg Stoku/GSYiH Gelisimi
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OECD verilerine goére Tablo 7 grup A’da yer aldigi gibi kamunun
diizeltimemis faiz disi dengesinin GSYiH'ya orani 1990'daki yiizde 4,3
degerinden yluzde 16,3 puan dugserek 1993 yillinda yuzde -11,9 olmustur.
Devresel diizeltilmis faiz disi dengenin GSYiHya orani ise ayni ddnem boyunca
9 puan duserek yluzde 3,5 degerinden ylzde -6,5 degerine gerilemigtir.
Dolayisiyla faiz disi fazladaki bu bozulmanin yarisi yanhs politika hamlelerine
atfedilebilir.

Tablo 7’deki grup C ve D’de ise isve¢ Maliye Bakaligi Tarafindan 1990-
94 doénemi i¢in ilan edilen rakamlar yer almaktadir. Burda rakamlarin temel ve
devresel bilesenlerine ayrilmasi icin kullanilan metod OECD metodundan
farkhdir. Bu rakamlara goére de, 1990-1993 déneminde faiz disi dengenin
GSYiH’ya orani 14,1 puan, devresel diizeltiimis faiz digi dengenin GSYiH'ya
orani ise 10,9 puan kadar kotulesmistir. OECD verilerinden farklilagssa da bu
veriler de mali durumdaki kotlilesmenin ekonomideki durgunluk ile
aciklanamayacagini  ve degisimin 4de 3’'Unun mali politikalardan

kaynaklandigini gostermektedir.

Mali durumundaki bu durgunlugun etkileri digindaki kotilesme 1991
yihindaki vergi indirimi ve 1991-93 dénemindeki blyuk bankalarin kurtarilmasi

gibi keyfi/ihtiyari mali politikalardan kaynaklanmistir.
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Tablo 7°deki Grup B’den de izlenebilecedi gibi mali kétlilesmenin temel
nedeninin dolaysiz vergi gelirleri ve diger gelirlerdeki digus ve transfer artisinin

neden oldugu kamu harcamalarindaki artiglardir.

Dolayisiyla 1989-1994 isve¢ mali genislemesi ¢rnedi Danimarka ve
irlanda’nin 1987°deki basaril stabilizasyonlarindan farklidir. O érneklerde mali
toparlanma sadece vergi artiglari ve transferledeki kisinti ile degil ayni zamanda
kamu harcamalarini azaltarak veya en azindan stabilize ederek saglanmistir.
Oysa isve¢ 6rnedi kamu tiiketimi neredeyse sabit iken, bor¢ alarak finanse
edilen net vergilerdeki azalma sonucu ortaya cikmistir. Bu da isveg tecriibesini
vergilerdeki yuksek oranda kesintinin 6zel tuketim ve yatinmi Uzerindeki
etkisinin teori kitaplarinda yazdigi gibi pozitif mi yoksa negatif mi oldugunu
gormek igin iyi bir rnek haline getirmektedir. Etkinin negatif olmasi Keynezyen
olmayan bir durumdur ve Blanchard (1990) ve Sutherland (1995)'de anlatilan
rasyonel bekleyis mekanizmasiyla acgiklanmaktadir. Bu mekanizmaya gore
bagunki bir vergi indirimi gelecek dénem icin bir vergi artigsi anlamina

gelmektedir ve de hanehalki bu nedenle tlketimi kismaktadir.

Borgla finanse edilen bir vergi azalmasi 6zel tuketimi artirmak yerine
kamu borcunun gevrilmesi i¢in zor gunlerin yaklagsmasi anlamina gelmekte ve
Ozel tuketimi baski altina alabilmektedir. Kamunun borcunu O6demeyemesi
sadece yukumlaltklerini ve varliklarini ertelemesi anlamina gelmemektedir. Bu
hareket, ayni zamanda hanehalkinin ve firmalarinin 6édeme durumunu
baltalayarak gelecek donemlerde bankacilik sektoruntd de kotu sekilde
etkileyecekdir. 1990 baslarinda isve¢ borcunun 6denmemesi endiselerinin

arttig1 ve 1992 sonunda ciddi degerlere ulastigi ydonunde bazi kanitlar da vardir.

Bor¢ 6denmemesi riskiyle ilgili bir gosterge, hukimet borcunun itfaya
kalan slUreye gore getirisinin yabanci bir tahvil ihra¢ edeninki ile ayni para
cinsinden kargilastiriimasidir. Givazzi ve Pagano (1995) isveg hiikiimetinin ABD
dolari cinsinden ihra¢ ettigi 30 yillik uluslararasi tahviller ile, Dinya Bankasi
tarafindan ayni sekilde ihra¢ edilen tahvillerin getirilerini karsilastirmis ve borg

odememe riskinin 1990°daki 20 puanlik degerinden 1993 sonunda 100 puanhk

44



Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

degere ulastigini belirtmistir. Bu gosterge 1994 sonrasinda ufak bir disltsten
sonra 1995 Eylil'tinde yeniden 100 puana c¢ikmistir. Bu, bor¢ stoku/GSYiH
orani neredeyse Isveg'in iki kati olan italya’nin ihrag ettigi tahvillerin 6dememe

riskine yakin bir degerdir.

Tablo 7: isve¢ Kamu Sektoriiniin 1986-1994 Dénemi Finansal Durumu
Grup A:Dizeltiimemis Degerler, OECD Verileri, GSYiH'ya Oran olarak
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Vergi Gelirleri+Sosyal Guvenlik

Katkisi 62,4 62 63,7 63,3 60,3 59,8 59,2 584
Faiz Dig1 Kamu Harcamalari 56,9 58,1 58,0 59,0 614 67,2 71,1 66,0

Tiketim 26,7 26 259 272 27 279 28 27,3
Faiz Dig1 Denge 55 39 57 43 11 -74 119 -7,6
Faiz Giderleri -14 -05 -04 -01 -01 -01 -15 -28
Toplam Denge 41 34 53 42 12 -7,5 13,4 104

Grup B:Devresel Diizeltiimis, OECD Verileri, GSYiH'ya Oran olarak
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Vergi Gelirleri+Sosyal Guvenlik

Katkisi 60,1 63,9 62,1 651 62,9 61,6 57,8 54,6
Dolaysiz Vergiler 23,4 23,8 24,7 229 19,7 205 21,5 211
Dolayh Vergiler 17,3 16,4 16,2 17,1 17,7 16,2 155 14,6
Sosyal Guvenlik Katkisi 13,7 13,9 15 154 154 149 143 14,2
Diger Gelirler 57 98 6,2 96 10 10 6,5 48

Faiz Dig1 Kamu Harcamalari 60,6 59,7 60,0 61,6 61,9 64,1 64,3 64,2
Tlketim 27,2 26,6 271 286 27,8 274 26,6 26,5

Faiz Dig1 Denge 05 42 21 35 10 -25 -6,5 -9,6

Grup C:Diizeltimemis Degerler, Maliye Bakaligi Verileri, GSYiH'ya Oran olarak
1990 1991 1992 1993 1994

Faiz Dig1 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 Diizentilmis, Maliye Bakanligi Verileri, GSYiH'ya Oran olarak
1990 1991 1992 1993 1994
Faiz Dig1 Denge 3,5 1,7 -4,7 -7,4 -3,5
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Butiin bunlar bizi, 1980 baslarinda isvec icin ézel talep ile biiyiik mali
degisiklikler arasinda negatif bir iligki olabilecedi sonucuna ulagtirmaktadir.
Yiksek bitce acgi§i nedeniyle 1989-1993 déneminde Isve¢ halki kalici
harcanabilir gelirin beklentilerini dugurerek, tlketimini azaltmigtir. Ayrica bu
aciklar, gelecek donemlerdeki kazanch varliklardan elde edecekleri gelirlerlerle
ilgili beklentilerini yani yatirrm kari beklentilerini de dugurmugtur. Nitekim
Giavazzi ve Pagano (1995)'te isvec igin tahmin ettikleri tiketim denkleminde
mali genislemenin hanehalkinin kisisel servetinin piyasa degerini dugsurerek 6zel
tuketimi azaltigini gosteren kanitlar bulmuslardir. Ayni sonuca 6zel yatirim igin

de ulagmiglardir.

3.2. Tirkiye’de Maliye Biiyiikliiklerin ve Ozel Talebin Geligimi

Calismanin bu bdéliminde Turkiye i¢in maliye degiskenlerinin zaman
icindeki geligsimi Ozel talepteki gelisim ile karsilastirmali olarak 6zetlenecektir.
Maliye politikasinin 6zel talebe etkilerinin analizi ise Bolum 4’te detayh bir
sekilde yapilacaktir.

Tarkiye’nin 1975-2001 ddénemine iliskin mali performans Tablo 8'de
sunulmustur. Turkiye'de 1975 sonrasi uygulanan maliye politikalarin rakamlara
gore ima ettikleri sonuglardir. 1975-1980 doneminde toplam vergi gelirlerinin
GSYiH'ya orani 16,8 iken bu deger 1981-1989 déneminde dusls gdsterek
13,8’e gerilemis daha sonra artis trendine girerek 1996-2001 déneminde ylzde
23,1’e yukselmistir. Bu gelir artisinin onemli bir kisminin dolayl vergilerdeki
artistan kaynaklandigi gézlenmektedir. Dolaysiz vergilerin GSYiH'ya orani
zaman igersinde dusus goOsterse de 1996-2001 doneminde 1975-1980 donemi
ortalamasina yikselmistir. Ancak, dolayli vergilerin GSYiH’ya orani zaman
icerisinde artis gostererek 1975-1980 dénemindeki yuzde 6,6 dederinden 4,1
puan artarak 1996-2001 doneminde yuzde 10,7 degerine ulagsmistir.

Gelirlerdeki bu artislarin yaninda harcamalara bakildiginda da yine bir
artis egilimi gézlenmistir. Gelirlerin GSYiH’ya orani dénem boyunca toplam 6,3
puan artarken, harcamalarin GSYiHya oranindaki artis 14,3 puan civarinda

gerceklesmistir. Bu durumda, harcamalardaki artisin bor¢glanma yoluna gidilerek
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finanse edildigi sonucu c¢ikmaktadir. 1990 O6ncesi donemde butce agigi ¢ok
yuksek seviyelerde olmamakla birlikte verilen faiz disi agiklarda bu egilimi
yansitmaktadir. 1990 sonrasinda faiz disi fazla vermeye calisilarak kamu
giderlerin finansmanina yardimci olunmaya calisilmig, ancak daha Onceki
doénemlerde olusan borg stokunun cevrilebilmesi icin yiuksek oranda reel faiz
ddenmek zorunda kalinmis ve faiz giderlerinin GSYiH'ya orani 1975-1980
donemindeki ylzde 0,5 seviyesinden 1996-2001 doneminde yluzde 13,8
seviyesine ulasmistir. Sosyal guvenlik kuruluslarinin artan finansman ihtiyaci ile
faiz digi transferlerin GSYiH'ya orani 1975-1980 dénemindeki yiizde 6,1
seviyesinden 1996-2001 doneminde yuzde 7,6 seviyesine yukselmigtir. Tuketim
harcamalarinda ise ddnem boyunca ufak bir artis gézlenmekle birlikte, personel
harcamalarin GSYiH'ya oraninn 1990-1995 doéneminde yizde 8,2 gibi ¢ok
yuksek bir seviyeye ulastigi gorulmektedir. Yatirrm harcamalarinda ise donem

boyunca hep gerileme olmustur.

Tablo 8: Mali Degisenkenlerin Yillara Gore Seyri

GSYiHya 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
Dolayl Vergiler 6,6 53 6,8 10,7
Dolaysiz Vergiler 7,9 6,7 6,5 7.9
Diger Gelirler 24 1,7 3,3 4.5
Harcamalar 19,4 16,8 21,3 33,7
Tlketim 9,0 6,8 10,0 10,4
Personel 6,9 4.4 8,2 7,8
Diger Cari 21 24 1,8 2,6
Yatirim 3,8 2,9 1,6 2,0
Transferler 6,6 7,0 9,7 21,4
Faiz 0,5 2,3 53 13,8
ic Faiz Odemeleri 0,4 1,2 4.1 12,4
Dis Faiz Odemeleri 0,2 1,1 1,2 1,3
KiT'ler 2,4 1,2 0,9 0,5
Sosyal Guvenlik Kurulusglari 0,6 0,6 0,7 2,7
Diger Transferler 3.1 3,0 2,8 43
Faiz Disi1 Butge Dengesi -1,8 -0,5 0,8 3,4
Butce Dengesi -2,3 -2,7 -4,6 -10,4

*:1975-1986 donemi igcin GSMH’ya oran
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Ozel kesim talebindeki gelisim ise su sekilde olmustur. Tablo 9'da
gorildigi gibi 6zel talebin reel GSYiH icindeki payi, 1987-1989 dénemindeki
yuzde 83,1 degerinden 1996-2001 dbéneminde yuzde 88,4 degerine
yukselmistir. Bu artisin 6zel tuketimden degil 6zel yatirrmdan kaynaklandigi
gérilmektedir. Ozel tiikketimin GSYiH icindeki pay! ylizde 68 diizeyinde kalirken,
Ozel yatirimlarin orani 1978-1989 donemindeki yuzde 15,5 degerinden 1996-
2001 déneminde yuzde 20,4’e yukselmistir.

Ozel talebin artis hizina bakildiginda ise, 1987-1989 ve 1990-1995
dénemlerinde o6zel talep artisi, GSYIH artisindan daha yiksek oranda
gerceklesmis ve Ozel talepteki artis buyumenin temel belirleyicilerinden
olmustur. 1996-2001 doneminde ise Ozellikle yatirrmdaki yuksek dusus
nedeniyle 6zel talep artisi GSYIiH artisinin cok gerisinde kalmistir.

Tablo 9: Ozel Talebin 1987-2001 Geligimi

1987-1989 1990-1995 1996-2001

Reel GSYiH'ya Oran*, (%)

Ozel Talep 83,1 88,3 88,4
Ozel Tiketim 67,6 68,5 68,0
Ozel Yatinm 15,5 19,8 20,4

Ortalama Artig, (%)

Ozel Talep 3,6 57 0,2
Ozel Tiiketim 0,1 4.4 1,8
Ozel Yatirm 7,2 10,5 -5,5

GSYiH 1,2 4.2 2,0

*ligili dénem ortalamasi

Donemler itibariyla mali buyukluklerin geligimi ve 6zel talebin geligimini
karsilagtirdigimizda ise ortaya ilgi cekici bir tablo ¢ikmaktadir. 1987-1989
déneminde 6zel talep GSYIiH ile karsilastiridiinda daha iyi performans
géstermis, buna karsilik vergi gelirlerinin ve kamu harcamalarinin GSYiH
icerisindeki pay! diger donemlere gore dusuk seyretmigtir. Ancak, 1990-1995
déneminde vergi gelirleri ve harcamalarin GSYIiH icindeki pay! bir énceki donem
gére artarken, 6zel talep GSYiHya gére yine daha iyi performans géstermistir.
Bu iki dénemde farkli maliye politikalari dzel talebi ayni sekilde etkilemistir. ilk

donemde mali kigulme 6zel talebi olumlu etkilerken, ayni etkiyi ikinci ddonemde
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mali genisleme yapmistir. Bu isvec’in de tecriibe ettigi 2 farkli deneyime
benzeyen bir durumdur. Ayni sekilde, 1996-2001 doneminde mali genigleme
olmus, ancak tuketim bu sefer buna olumsuz tepki vermis ve 6zel talep artisi
GSYiH artisina gore daha kotii bir performans sergilemistir. Bu dénemde 6zel
tiiketimin GSYiH'ya benzer hareket seyrettigi diisiiniiliirse bu olumsuz etkinin

daha ¢ok yatirrmdan kaynaklandigi sonucuna varilabilir.

Sekil 4'de dzel talebin bilesenleri ile GSYiH'nin 1988-2001 dénemindeki

artis oranlarinin grafigi verilmistir.

Sekil 4: Ozel Talep ve GSYiH Artis Oranlari
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Bu rakamsal karsilagtirmlardan sonra Bolum 4’da kurulacak modellerle

yukarida anlatilan etkilesimlerin neden ve nasil oldugu ayrintili tartigilacaktir.
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BOLUM 4
MALIYE POLITIKASININ OZEL TALEBE ETKIiSINiN
TURKIYE iGIN INCELENMESI

Maliye politikasinin 6zel talep Uzerindeki etkilerini tartisip Ulke orneklerini
inceledikten sonra Turkiye’de uygulanan maliye politikalarinin o6zel talep
uzerindeki etkilerini test etmek icin farkli modeller olusturulmustur. Bu modeller

ve modellerin tahmin sonuclari agagida yer almaktadir.

4.1. Modelin Tanimlanmasi

Maliye politikasinin 6zel tuketim ve yatirrm Uzerindeki etkilerini incelemek
icin oncelikle bir model kurulmustur. Bu modelde, Blinder ve Deaton (1985)'de

Onerilen “yayilmis gecikme modeli’den faydalaniimistir.

Ac, = By+ e+ BN, + By ty (z_82)+ P x, +u, (28)

Burda, c; ve y; tuketim ve dretim, z; mali degiskenleri (vergiler, transferler ve
kamu tuketimi) ve x; ise diger aciklayici degiskenleri temsil etmektedir. Bu
model Giavazzi ve Pagano (1990,1995) ve Gobbin ve Van Aarle (2001)
tarafindan da maliye politikasinin 6zel tuketim ve yatirrm Uzerinde etkilerini
incelemek igin kullanmigtir. Ayrica bu model, bagimsiz degiskenlerin hem
gecikmelerini hem de birinci dereceden farkini icermesi bakimindan uzun ve de
kisa donemli etkilerin arastirlmasina da firsat vermektedir. Burada verilerin
frekanslari da g6z 6ninde bulundurularak degiskenlerin farkh gecikmeleri de

kullanilabilir.

Yukaridaki modele ek olarak farkli maliye politikalarinin etkilerinin
farkhlasip farklilasmadigini test etmek amaciyla bagska bir model daha

kurulmustur.

Ac, =ay+ouc + A, + By + ¢ x, +(1=d)y iz, +dyy,z, +u, (29)
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(29) modeli (28) modeline d; rejim degiskenini iceren terimin eklenmig halidir.
Burada d; rejim degiskeni uygulanan maliye politikasinin normal zamanlardaki
etkileri ile normal disi zamanlardaki (mali uyum uygulandidi zamanlar)
etkilerinin farkini gorebilmek icin eklenmistir. Modeldeki mali degiskenler daha

acik yazilirsa asagidaki model elde edilir.

Ac,=ay+ac,  +BAY  + By +ox, +(—d)y At + y,7,. +7A8 7.8, (30)
+ 75 A+ y i)+ d:(51A T, + 52Tt—1 + 53Agz + 54gt—1 + 55Atrt + 56”’;-1) tu,

Modelin bu sekilde tanimlanmasi bazi avantajlar saglamaktadir.
Oncelikle, Keynezyen yaklagimdaki ozel tiketimin milli gelir ile vergi farki
tarafindan belirlenmesi, ve Neo-klasik yaklasimdaki vergilerin 6zel tiketimi
etkilemeyip, 6zel tuketimin milli gelir ile hikimet harcamalarinin farkindan
etkilenmesi yaklasimlarinin ikisinin de ayni anda test edilmesine imkan
vermektedir. Her iki yaklasimin da dogrulugunu test edebilmek amaciyla,
vergiler, transferler ve kamu tuketimi milli gelirden fark olarak degil, teker teker

modele eklenmigtir.

ikinci olarak bu tanimlama, mali degiskenlerin 6zel tiiketim Uzerindeki
etkisinde miktar ve dénem uzunluguna goére farklilasma olup olmadigini test
etme imkani vermektedir. Bunu, ilgili donemde mali stres olup olmadigini
gOsteren d; rejim degiskeni ile mali degiskenlerin etkilestiriimesini
saglamaktadir. Bu sayede, degigkenler arasindaki dogrusal olmayan iligkiler de
test edilmektedir. Dogrusal olmayan iliski farkli dénemlerde iligkilerin

derecelerinin ve yonunun degismesi anlamina gelmektedir.

Mali uyumu kamu gelirlerini artirarak kamu giderlerinin azaltilmasi
yonunde politikalar uygulanmasi olarak tanimlanirsak, dogrusal olmayan
iligkileri test etmek icin D1 rejim degiskeni kullaniimigtir. D1 rejim degiskeni mali
uyumun buyudklugu ve suresinin etkisini test etmeye yardimci olmaktadir.
Buradaki dusince, kamu harcamalarinda buylk ve uzun sureli bir kesintiye

gidilmesi durumunda, tiketicinin vergilerde artis beklentisinde olacagi, bunun
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sonucunda, surekli gelirinde ve tiketiminde artis olucagidir. Ancak ufak ve kisa
sureli kesintiler tuketimde herhangi bir degisiklige neden olmayacaktir. Benzer
sekilde, vergilerdeki ufak artis 06zel tuketimi olumsuz etkiler veya hig
etkilemezken, buylk captaki bir artis 6zel tlketimde bir artisa neden
olabilmektedir. Bu tuketim artigi su sekilde aciklanabilir. Vergi ayarlamasinin
yapllmamasi durumunda, mali kosullarin daha da kotuleserek Uretimde
kayiplarinin yasanmasi olasiligi varken, blyuk captaki vergi ayarlamalari veya
transfer azalmalari mali kriz riskinin atlatilip tGretim kayiplarinin yasanmayacagi

sinyalini vermekte ve 6zel tuketimi artirici bir etkide bulunmaktadir.

Son olarak, (30) modeli hem uzun hem kisa donem degiskenlerini
icermekte ve degiskenlerle Ozel tuketim arasindaki uzun ve kisa ddonem

iligkilerin yakalanmasina yardimci olmaktadir.

Blinder ve Deaton (1985)'de de ifade edildigi gibi bu model tanimlamasi

literaturde tartisilan diger tanimlamalari hem saglar hem de igerir.

4.1.1 Rejim Degiskeni, D1

Giavazzi ve Pagano (1995) tarafindan énerilen ve Gobbin ve Van Aarle
(2001)'de de kullanilan bu rejim degiskeni, faiz disi fazlanin GSYiHya oraninin
gelisimine bakarak, bir mali uyum sinyalinin varligini aramaktadir. Bu rejim
degiskeni uyumun uygulanma suresi hakkinda da bilgi icermektedir. Daha acgik

bir ifadeyle, faiz disi bltge dengesindeki kimulatif degisimin:

i.  tddnemive onu takip eden 4 dénem icin GSYiH’nin yiizde 5'ini, veya
i. tdonemive onu takip eden 3 dénem icin GSYIH’nin yiizde 4’Un, veya
iii. tddnemi ve onu takip eden 2 dénem igin GSYIH’nin yiizde 3’lnd, veya

iv. tdonemiigin yuzde 3’Undq,

asmasl durumunda bu rejim degiskeni 1, diger durumlarda ise 0 degerini alir.

Dolayisiyla bu rejim degiskeni, uygulanan mali uyumun blyuklugu ve siresi igin
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bir gosterge niteligindedir. Matematiksel olarak degisken su sekilde de

gosterilebilir:
Dl=1 ,eger Z::(%)H >0.05 veya Z::(%)H >0.04 veya
Zz:(F—YD),_i > (.03 veya (|%)t >0.03 (30)
D1=0

Farkh donemlerdeki etkileri test etmek icin rejim degiskenlerinin
kullaniimasinin bir dezavantaji, sonuglarin rejim degiskenleri olusturulurken baz
alinan degerlere bagimli olmasidir. Ornegin rejim degiskeni olusturulurken
kullanilan ifadelerde ytzde 5 yerine ylizde 4 degerinin baz alinmasi sonuglarda
degisiklik yapabilir. Bunun ig¢in, mali uyumun etkilerini bor¢ stokunun miktari ile

surekli bir sekilde etkilesecek sekilde yeni bir model daha tanimlanmistir.

4.1.2 Kamu Borg¢ Stoklu Model

Mali uyumun etkilerinin bor¢ stoku miktarinin ylksek olmasi durumunda
degisip degismedigini gérmek igin model (34) kurulmustur. Bu modelde, ylksek
kamu bor¢ stokunun vergilerden olan etkiyi daha pozitif, kamu harcamalari ve
transferlerden olan etkiyi de daha negatif hale getirmesi beklenmektedir. Bu,
tuketim ile olan iligkilerin dogrusal olmadigini gosterir. Ayrica, yukarida tartigilan

keyfi baz noktalari da model disinda birakilmis olmaktadir.

Ac, =y +ac,  + BAY,  + By +dx, + 7 AT+ 1,1, 1AL 1,8 YA+

B (34)
+ ? (0,A7, + 0,7, | +0,Ag, +0,8, | +O0Atr, + 01, ) +u,

t

Denklem (28), (30) ve (34) mevcut degdiskenler icin EKK yontemi ile
tahmin edilmigtir ve sonuclar asagida tartisiimigtir. Tablolarda yer alan

sayllardan ilk denklem tahmin katsayisi bunun, altindaki ise t-istatistigidir.
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Tahminler yapilirken bitlin degiskenlerin reel ve faiz disindaki degiskenlerin

logaritmik halleri kullanilimistir.

4.1.3. Veriler

Bltce verileri, Maliye Bakanli§gi Muhasabat Genel Muduarlaga tarafindan
aylik olarak aciklanan butge gerceklesmelerinin 3’er aylik toplulastirihms
halleridir. 1987 yihindan 2002 vyili ikinci c¢eyregine kadarki donemi
kapsamaktadirlar. Bu kapsamda kullanilan veriler: vergi gelirleri, dolayli vergiler,
dolaysiz vergiler; kamu tlketimi, personel ve diger cari tlketim, yatirim;
transferler, faiz, i¢ faiz, dis faiz, faiz disi transferlerdir. Degiskenlerin reel halleri

icin DIE tarafindan agiklanan GSYiH deflatéri kullaniimistir.

Milli gelir verileri, Devlet istatistik Enstitiisii (DIE) tarafindan 3’er aylk
doénemler itibariyla acgiklanan harcamalar yoluyla GSMH verileri ve Uretim
yoluyla GSYIH verileridir. 1987:1-2002:2 dénemini icermektedirler. Bu
kapsamda kullanilan veriler: 6zel kesim tuketimi, 6zel dayanikh ve dayaniksiz
tiketimi; 6zel kesim yatinnmi ve 6zel makina techizat yatinmlari; GSYIH ve
GSYiH deflatéri’dir

4.2. Ozel Tiiketime Etkiler

Denklem (28), (30) ve (34) ozel tuketim icin mevcut degiskenlerle EKK
yontemi ile tahmin edilmistir ve sonuglar asagida tartisiimistir. Aciklayici
degisken olarak reel faiz orani ve dig Uretim kullanilmigtir. Dis Gretim icin OECD
GSYiH’sI secilmistir.

4.2.1 Genel Denklem igin Tahmin Sonuglari

Tablo 10'da (I) numarali sttunda Turkiye igin (28) modelinin EKK
yontemi ile tahmin sonuglari sunulmustur. Oncelikle, gelirin hem uzun hem de
kisa donemde 06zel tiketim Uzerinde beklenildidi gibi istatistiki olarak anlamli
pozitif etkisi oldugu goértlmustir. Bunun yaninda, OECD biyumesinin de kisa

donem icin Ozel tuketim Uzerinde istatistiki olarak anlamli pozitif etkisi goze
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carpmistir. Reel faizin 6zel tiketim Uzerindeki etkisinin kisa déonemde negatif
uzun donemde ise pozitif oldugu goéruilmustir. Negatif etki beklenenen bir
sonugtur, ancak uzun donemdeki istatistiki olarak pozitif etki ise Keynezyen
yaklasimda beklenen bir durum degildir. Uzun dénemdeki bu pozitif etki gelir
etkisinin ikame etkisini egemen olmasi olarak yorumlanmistir. Reel faizlerin
yuksek oldugu donemlerde ylUksek oranlarda faiz geliri elde edenler bunu

tuketime yonlendirmis olabilir.

Mali degiskenlerin 6zel tiketim Gzerindeki etkisi incelendiginde ilk goze
carpan verginin uzun donemdeki etkisinin negatif, kisa donemdeki etkisinin ise
pozitif olmasidir. Her iki donem igin bu etkiler istatistiki anlamlidir. Buna gore,
uzun donemde vergilerin tuketimi artirici bir etkisi varken kisa donemde bu etki
azaltici olmamaktadir. Vergiler uzun dénemde harcanabilir geliri dlsurerek
tuketimi azaltsa da, kisa donemde vergi oranlarinda bir artig yapilmasi, tuketici
tarafindan gelecek donem igin vergi azalmasi olarak yorumlanip harcanabilir
gelirin bugunku dederini artirir ve 6zel tuketimi artirici etki yapar. Ancak, uzun

dénemde vergi azalmasi olmazsa tuketici tuketimini azaltir.

Dolayli ve dolaysiz vergilerin 6zel tiketim Uzerinde etkisinin farklilagip
farkhlagsmadigini test etmek igin (28) denklemi vergi gelirleri yerine dolayli ve
dolaysiz vergi gelirleri konarak ayri ayri tahmin edilmistir. Tablo 10°un (ll)
sutununda yer alan dolayli vergilerin 6zel kesim tuketimi Uzerindeki etkisi
sonuglarina gore dolayli vergilerin 6zel tuketim Uzerindeki etkisi uzun dénemde
negatiftir ve bu etkinin, toplam vergi gelirlerine gore istatistiki olarak daha
anlamli oldugu goérulmustur. Dolayli vergilerin 6zel tluketim Uzerindeki kisa
donem etkisinin ise toplam vergi gelirlerinde oldugu gibi yine pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli oldugu goralmustar.

Ayni tabloda sttun (lll)’de ise dolaysiz vergilerin 6zel tiketim Uzerindeki
etkilerinin sonugclari yer almaktadir. Buna gore, dolaysiz vergilerin 6zel tiketim
uzerinde istatistiki olarak anlamli herhangi bir etkisinin oldugu sonucuna

varilamamistir.
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Tablo 10: Vergilerin Ozel Tiiketime Etkisi
| I ]|

Tuketimin Gecikmesi 1,30* -1,34* -1,28*
Ct1 (-9,49) (-10.19) (-9.31)
Gelir Degisimi 0,65* 0,69* 0,65*
N\ (6,52) (7.55) (6.72)
Gelirin Gecikmesi 1,37* 1,51* 1,34*
Vi (8,41) (9.01) (8.19)
OECD Gelir Degigimi 1,70* 1,71 1,88***
AP (1,77) (1,88) (1.89)
OECD Gelir Gecikmesi 0,13 0,26 -0,18
YiaOECP 0,56 1,22 (-0,98)
Reel Faiz Degigimi -0,07** -0,09* -0,06
Arg (-2,09) (-2.87) (-1.69)
Reel Faiz Gecikmesi 0,06 0,10* 0,06™*
Fiq (2,20) (3.16) (1.77)
Vergi Degisimi 0,08*

Atiq (1,84)

Vergi Gecikmesi -0,10***

Tra (-1,69)

Dolayli Vergi Degisimi 0,07***

Atdyy (1.88)

Dolayli Vergi Gecikmesi -0,13*

T0g -(2.75)

Dolaysiz Vergi Degisimi 0,02
Atdsiy (0.74)
Dolaysiz Vergi Gecikmesi -0,01
TdSt4 (-0.15)
Transfer Degisimi 0,02** 0,02** 0,02***
Atreq (2,13) (1.97) (1.83)
Transfer Gecikmesi -0,02 -0,01 -0,02
trio (-1,33) (-1.06) (-1.46)
Kamu Tiketimi Degisimi 0,08* 0,06*** 0,09*
A1 (2,16) (1.73) (2.17)
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,03 -0,01 0,03
Ot2 (0,92) (-0.43) (1.01)
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R-Kare 0,99 0,99 0.99
Uyumlastiriimis R-kare 0,98 0,98 0,98

* %1, ** %5 ve *** %10 guven araligini ifade etmektedir.

Tablo 11’in (I) numarali sitununda yer alan sonuglara goére, transferlerin
Ozel tuketime etkisi kisa donemde istatistiki olarak anlamli bir sekilde pozitiftir.
Bu durum transferlerde bir kisintiya gidilmesinin 6zel tuketimi olumsuz
etkileyece@i anlamina gelmektedir. Gugli Ekonomiye Gegis Programi’nda faiz
harcamalarin disurilmesi hedeflenmektedir. Transferler kalemi iginde yer alan
faiz 6demelerinin azalmasi durumunun ekonomiyi nasil etkileyecegini test
etmek igin transferler degiskeni faiz, i¢ faiz ve dig faiz 6demeleri ve faiz digi
transferler olarak 4’e ayrilarak, model (28) her 4 degisken kullanilarak yeniden

tahmin edilmigtir.

Tablo 11'in  (lll) numarali situnlarindaki sonuglara goére i¢ faiz
Odemelerinin 6zel kesim Uzerindeki kisa donem etkisinin pozitif ve istatistiki
olarak anlaml oldugu goérulmastir. (IV) numaral stutundaki sonuglara gore ise
dis faiz ddemelerinin 6zel kesim Uzerindeki etkisi negatif de olsa istatistiki olarak
anlamh degildir. Faiz disi transfer harcamalarinin ise 6zel tiketim UGzerindeki
etkisi kisa donemde yine pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Ayni zamanda,
faiz disi transferlerin 6zel tiketim Uzerindeki uzun dénem etkisi ise negatif ve de
diger transfer kalemlerinden farkli olarak istatistiki olarak anlamhdir. Faiz disi

transferlerin etkisi Tablo 11’in (V) numarall sutununda sunulmustur.

Tablo 11: Transferlerin Ozel Tiiketime Etkisi

[ I m v vV
Tuketimin Gecikmesi -1,30* -1,31% -1,29*% -1,37* -1,36*
Cer (-9,49) (-9,16) (-9,03)  (-10,36)  (-10.85)
Gelir Degisimi 0,65* 0,71* 0,70* 0,71* 0,62*
Ayiq (6,52) (7,07) (7,14) (7,21) (5.70)
Gelirin Gecikmesi 1,37* 1,38* 1,36* 1,43* 1,44*
Yer (8,41) (8,13) (8,00) (8,98) (9.39)
OECD Gelir Degisimi 1,70 1,53 1,54 1,75** 2,01*
Ay FP (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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yiaOFP (0,56) (0,34) (0,41) (0,26) (0,22)
Reel Faiz Degisimi -0,07** -0,06*** -0,06™** -0,06*** -0,08**
Arg (-2,09) (-1,76) (-1,77) (-1.79) (-2.54)
Reel Faiz Gecikmesi 0,06** 0,06** 0,06™* 0,08* 0,09*
Feq (2,20) (2,13) (2,14) (2,70) (3.13)
Vergi Degisimi 0,08*** 0,08*** 0,08*** 0,09*** 0,08***
Atrq (1,84) (1,69) (1,76) (1,89) (1,75)
Vergi Gecikmesi -0,10%** -0,10 -0,11%* -0,13*** -0,09
Tra (-1,69) (-1,64) (-1,76) (-1,95) (-1,51)
Transfer Degisimi 0,02**

Atreq (2,13)

Transfer Gecikmesi -0,02

treo -1,33

Faiz Odemesi Degisimi 0,01

L\ (1,66)

Faiz Odemesi Gecikmesi -0,01

f2 (-0,60)

ic Faiz Odemesi Degisimi 0,01***

AfiGt.q (1,92)

ic Faiz Odemesi Gecikmesi 0,00

figro (-0,52)

Dis Faiz Odemesi Degisimi -0,01

Afdigyq (-1,57)

Dis Faiz Odemesi Gecikmesi 0,01

fdist.o (0,88)

Faiz Digi1 Transferlerde Degisimi 0,02%**
Afdtry 4 (1,89)
Faiz Disi Transferler Gecikmesi -0,02***
fdtr,., (-1,81)
Kamu Tiketimi Degigimi 0,08** 0,08** 0,08* 0,08** 0,07***
AG1 (2,16) (2,15) (2,21) (2,10) (1,97)
Kamu Tiketimi Gecikmesi 0,03 0,03 0,03 0,05 0,03
Otz (0,92) (0,98) (1,04) (1,53) (1,18)
R-Kare 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
Uyumlastirimis R-kare 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98

* %1, ** %5 ve *** %10 guven araligini ifade etmektdir.
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Kamu tuketiminin 6zel kesim tuketimi tGzerindeki etkisi ise Tablo 12'nin (1)
numarall sutunundan izlenebilir. Buna gore, kamu tuketimindeki bir artisin 6zel
tuketim Gzerindeki kisa donem etkisi istatistiki olarak anlaml bir sekilde pozitiftir.
Bu Keynezyen bir sonugtur. Uzun donem etkisi ise pozitif ancak istatistiki olarak

anlamli degildir.

Farkli tuketim ve harcama kalemlerinin etkilerini gormek igin baska
tahminler de yapilmistir. Ornegin, Tablo 12’nin (II) numarali siitununda personel
harcamalarinin 6zel kesim tuketimi Gzerindeki etkisinin sonuglari yer almaktadir.
Buna gore personel harcamalari kisa donemde 6zel tuketimi istatistiki olarak
anlamh bir sekilde pozitif olarak etkilemektedir. Kamudaki istihdamin yuksek
oldugu g6z oOnune alindiginda bu sonug ¢ok sasirtict degildir. Kamu

Ucretlerindeki artis 6zel tiketimi hizlandirici bir etki yapacaktir.

Tablo 12’'nin (lll) numarah sitununda ise yatirrm harcamalari ele
alinmisgtir. Buna gore yatirrm harcamalarinin 6zel tuketim Uzerine istatistiki

olarak anlamli kisa veya uzun dénem igin bir etkisi yoktur.

Tablo 12’nin (IV) numarali sGtununda yer alan savunma harcamalari gibi
harcamalari da iceren diger cari harcamalarin 6zel tuketimi uzun donemde

istatistiki olarak anlamli bir sekilde negatif etkiledigi gorulmektedir.

Tablo 12: Kamu Tiiketiminin Ozel Tiiketime Etkisi

1 I 1] v

Tiketimin Gecikmesi -1,30* -1,36* -1,33* -1,29*
Ci (-9,49) (-9,45) (-9,36) (-9,39)
Gelir Degisimi 0,65* 0,69 0,64* 0,74*
Ayiq (6,52) (6,19) (5,51) (6,43)
Gelirin Gecikmesi 1,37* 1,41* 1,43* 1,30*
Vit (8,41) (8,46) (8,32) (7,81)
OECD Gelir Degisimi 1,70%** 0,78 1,37 0,73
Ay 5P (1,77) (0,65) (1,39) (0,67)
OECD Gelir Gecikmesi 0,13 0,24 0,18 0,61**
Yea o (0,56) (0,94) (0,71) (1,94)
Reel Faiz Degisimi -0,07** -0,03 -0,05 -0,04
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AR (-2,09) (-0,81) (-1,69) (-0,98)
Reel Faiz Gecikmesi 0,06™* 0,04 0,07** 0,06™**
It.1 (2,20) (1,28) (233) (2,18)
Vergi Degisimi 0,08***

Aty (1,84)

Vergi Gecikmesi -0,10***

Tt (-1,69)

Transfer Degisimi 0,02**

Atryq (2,13)

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

* %1, ** %5 ve *** %10 guven aralidini ifade etmektedir.

Batin bu tahmin sonuglari politika yapicilari i¢cin 6nemli anlamlar
icermektedir. Bunlardan birincisi vergilerle ilgilidir. Vergi gelirleri kisa donemde
Ozel tuketimi artirlyor gorunse de uzun donemdeki etkisi azalticidir. Dolayisiyla
yapilacak vergi artiglarinda bu artisin 6zel kesim tuketimi Uzerindeki etkisini g6z
onune alinmalidir. Bunun yaninda, vergi turlerine goére bakildiginda dolayli
vergilerler 6zel tiketimi negatif ve istatistiki olarak anlamli bir sekilde azaltirken,
ayni etkiye dolaysiz vergilerde rastlanmamaktadir. Dolayisiyla, KDV artisi gibi
artiglarla dolayli vergilerde artis yapilmasi yerine gelir ve kurumlar vergisi gibi
dolaysiz vergilerde artis yapilmasinda 6zel tiketim azalmasinin daha az olmasi

igin buyuk dnem vardir.

ikinci olarak, faiz 6demeleri ile ilgili sonuglar ¢ok ilgi cekicidir. Buna gore,
ic faiz ddemlerinin azalmasi basta 6zel tuketim Uzerinde baski olustursa da,
uzun donemde 06zel tiketimde artisa neden olacaktir. Ayni sekilde faiz digi
transferler kisa donemde 6zel tliketimi negatif etkilese de uzun dénemde bu etki

pozitif olmaktadir.

Son olarak, kamu tuketimi kalemlerine bakildiginda personel
harcamalarinda kisintiya gidilemesi 06zel tuketimi kisa ddénemde olumsuz
etkilemektedir. Bunun yaninda diger cari harcamalarin azaltiimasi 6zel tuketimi

olumlu sekilde etkilemektedir.
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Dolayisiyla, ozel tuketimi olumsuz etkilemeyen mali daralma politika
kompozisyonu dolaysiz vergilerin artirimasi, faiz digi transferin ve diger cari

harcamalarin azaltiimasi olarak karsimiza gikmaktadir.

4.2.2. Rejim Degiskeni Kullanilan Denklem i¢in Tahmin Sonuglari

Mali uyum programlari uygulandigi zamanki etkileri test etmek amaciyla
kurulan model (30)’'un D1 rejim degiskenine gore sonuglari Tablo 13’an (I)
numaral sutununda sunulmustur. Asagida, maliye politikalarinin 6zel tiketim
Uzerindeki etkisi normal dénemlerle (1-D1:), normal olmayan, mali stres altinda
olunan ve mali uyum uygulandigi (D1;) dénemleri arasinda karsilastirmali olarak

tartisiimigtir.

Mali uyum donemlerinde vergilerin 6zel tiketime etkileri Tablo (13)’Un (1)
numaral situnundan izlenebilir. Burada D1 degiskeni ile etkilestirilmis vergilerin
katsayisinin uzun dénemde pozitif oldugu goérilmustir. Baska bir deyisle mali
uyum uygulamalarinda verginin 6zel tuketim Gzerindeki etkisinin genel model
(28)'in tahmin sonuglarindan farklilasmaktadir. Model (28)’in sonuglarinda
vergiler 6zel tuketimi kisa donemde pozitif uzun dénemde negatif etkilerken,
uzun sureli mali uyum uygulanmasi durumunda ise vergiler 6zel tuketimi kisa
donemde negatif uzun donemde ise pozitif etkilemektedir. Ve de uzun
donemdeki etki istatistiki olarak da anlamlidir. Bu AB Ulkerinin bazilarinda da
yasanmig bir sonugtur. Bu sonucu su sekilde yorumlayabiliriz. Mali uyum
uygulandigi donemler genelde yogun mali stres altinda olunan donemlerdir.
Dolayisiyla vergi artigi olmasi durumunda tuketiciler bunu ilk olarak olumsuz
tepki verse de, daha sonra borcun surdurilebilirligi agisindan bunu iyi bir sinyal
olarak algilayip, borcun azaltilmasi sonucunda gelecek donemlerde vergilerin

azalacagi beklentisinden hareketle tiketimlerini artirirlar.

Vergilerin dolayh ve dolaysiz turlerine gore ayrimi yapilarak mali uyum
rejim degiskeni kullanilarak tahmin edilen (30) modelinin tahmin sonuglari Tablo
13’un (Il) ve (Ill) numarah sutununlarinda sirasiyla sunulmustur. Burada da yine
dolayh vergiler igin istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ ¢ikmazken, dolaysiz

vergilerin uzun donemde 0Ozel tuketimi istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
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pozitif etkiledigi goértulmuastir. Dolayisiyla, politika yapicilari uzun sureli mali
uyum uygulayacaklari zaman dolaysiz vergilerde artis politikasini

benimserlerse 6zel tiketimi olumsuz etkilemezler.

Tablo 13: Rejim Degiskenine Gore Vergi Kalemlerinin Ozel Tiiketime Etkisi
| | ]]

Tiketimin Gecikmesi -1,03* -1,14* -1,01*
Ct1 (-5,88) (-6,27) (-5,98)
Gelir Degisimi 0,70* 0,66* 0,70*
A\ (6,65) (5,92) (6,84)
Gelirin Gecikmesi 1,12* 1,23* 1,09*
Yet (5,63) (5,99) (5,73)
OECD Gelir Degisimi 3,24 3,63* 3,00
Ay, 2P (2,73) (2,96) (2,59)
OECD Gelir Gecikmesi -0,33 -0,16 -0,39***
yig o P (-1,47) (-0,85) (-1,74)
Reel Faiz Degisimi -0,05 -0,06 -0,05
Argq (-1,33) (-1,45) (-1,51)
Reel Faiz Gecikmesi 0,07** 0,08** 0,07**
Fiq (2,25) (2,39) (2,21)
Vergi Degisimi -0,15**

Atg (1-D1y) (-2,09)

Vergi Gecikmesi 0,09

e (1-D1y) (1,20)

Dolayli Vergi Degisimi -0,03

Atdes (1-D1y) (-0,44)

Dolayli Vergi Gecikmesi -0,02

tdio (1'D1t) (-0,25)

Dolaysiz Vergi Degisimi -0,12**
Atdsi; (1-D1y) (-2,36)
Dolaysiz Vergi Gecikmesi 0,12
tdsi;  (1-D1y) (1,65)
Transfer Degigimi 0,03 0,01 0,03
Atrer  (1-D1y) (1,15) (0,22) (1,40)
Transfer Gecikmesi -0,05*** -0,03 -0,05***
trs  (1-D1y) (-1,81) (-0,90) (-2,00)
Kamu Tuketimi Degigimi -0,02 -0,04 0,00
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Agrs  (1-D1y) (-0,35) (-0,76) (-0,09)
Kamu Tuketimi Gecikmesi -0,02 0,02 -0,02
gs  (1-D1y) (-0,53) (0,41) (-0,73)
Vergi Degisimi -0,02

Ats D1y (-0,39)

Vergi Gecikmesi 0,01

o D1y (2,24)

Dolayli Vergi Degisimi -0,01

Atdis D1y (-0,25)

Dolayli Vergi Gecikmesi -0,03

T2 D1 (-0,75)

Dolaysiz Vergi Degisimi -0,02
Atds.; D1, (-0.42)
Dolaysiz Vergi Gecikmesi 0,03**
tdsi, D1y (2,55)
Transfer Degisimi 0,03** 0,03** 0,03**
Atr.s D1y (2,29) (2,17) (2,36)
Transfer Gecikmesi 0,01 0,01 0,01
tr.s D1, (0,61) (0,32) (0,77)
Kamu Tuiketimi Degisimi -0,10** -0,13* -0,09***
Agrs D1y (-2,13) (-2,62) (-1,78)
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,00 0,00 0,00
Ows D1y (-0,07) (-0,10) (-0,09)
R-Kare 0,99 0,99 0,99
Uyumlastiriimis R-kare 0,98 0,98 0,98

* %1, ** %5 ve *** %10 guven araligini ifade etmektedir.

ikinci olarak, Tablo 14’Gn (I) numarali siitununda transferlerin 6zel
tuketim Gzerindeki etkisinde kisa donemde degil ama uzun donemde normal
donemlerle mali uyum uygulanan doénemler arasinda farklilik gosterdigi
gorulmustar. Transferlerin uzun ve kisa doénem katsayi tahminleri normal
doénemler icin model (28) ile benzer olsa da uzun sureli mali uyum uygulanmasi
durumun da transferler 6zel tuketimi hem kisa hem de uzun donemde pozitif

etkilemektedir. Ustelik kisa donemdeki etki istatistiksel olarak anlamlidir.

63



Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

Tablo 14’de yer alan transferlerin alt kalemlerine gére sonuglarinda da
benzer sonuglara rastlanmistir. Tablo 14’Gn (ll) ve (lll) numarali sutunlarinda
siraslyla faiz ve i¢ faiz icin sonuglar sunulmustur. Faiz icin dikkati ceken nokta
model (28)'in tahmin sonuglarindan farkl olarak uzun sdreli mali uyum
uygulandigi dénemlerde faiz ve i¢ faiz ddemelerinin 6zel tiketimi hem uzun
hem de kisa donemde istatistiksel olarak anlaml bir sekilde pozitif etkiledigidir.
Bunun muhtemel nedeni uzun sudreli mali uyum uygulandigi dénemlerde mali
stresten dolayli reel faizlerin ylksek olmasi ve dolayisiyla yuksek faiz geliri elde
edenlerin  bunu tuketime yonlendirmesi olabilir. Dolayisiyla, mali uyum
donemlerindeki faiz harcamalari Ozel tuketimi pozitif etki yapmakta ve kamu
kUgulmesi nedeniyle olumsuz etkilenen buylime performansini olumlu yonde
etkilemektedir. Dis faiz ve diger transferlerin mali uyum igin sonuglari ayni
tablonun (lll) ve (IV) numarali sutunlarinda sunulmustur. Uzun streli mali uyum
donemlerinde dis faiz 6demelerinin 6zel tiketime istatistiksel olarak anlaml ve
model 28’den farkl olarak negatif etkisi oldugu gorulmektedir. Bunun nedeni,
uzun sureli mali uyumlarda dis borg kullanimi yapilmasi durumunda tuketicinin,
gelecek donemlerde bu borcun geri 6denmesi icin vergi artisina gidilecegini
dugunerek tuketimini azaltmasi olabilir. Diger transferler ise uzun sureli mali
uyum uygulamasi veya uygulanmamasi durumunda tuketimi hep olumsuz

etkilemektedir.

Tablo 14: Rejim Degiskenine GoreTransfer Kalemlerinin Ozel Tiiketime Etkisi

| ] [ [l v

Tuketimin Gecikmesi -1,03* -0,98* -1,00* -1,35* -1,30*
Ct.1 (-5,88) (-5,36) (-5,69) (-8,94) (-9,05)
Gelir Degisimi 0,70* 0,70* 0,69* 0,83* 0,70
A\ (6,65) (6,78) (6,60) (7,49) (6,75)
Gelirin Gecikmesi 1,12* 1,04* 1,05* 1,45* 1,39
Y1 (5,63) (5,04) (5,29) (7,94) (8,11)
OECD Gelir Degisimi 3,24 2,87** 2,87* 1,84 411*
Ay (2,73) (2,37) (2,38) (1,459 (3,59)
OECD Gelir Gecikmesi -0,33 -0,52** -0,52** -0,11 -0,19

yir OFCP (-1,47) (-2,20) (-2,29) (-0,56)  (-1,00)
Reel Faiz Degisimi -0,05 -0,06*** -0,06*** -0,04 -0,04
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Ary4 (-1,33) (-1,78) (-1,79) (-1,11) (-1,25)
Reel Faiz Gecikmesi 0,07** 0,08** 0,08** 0,06*** 0,07**
Ft-1 (2,25) (2,39) (2,40) (1,91) (2,51)
Vergi Degisimi -0,15** -0,11 -0,10 -0,03 -0,15**
Ans (1-D1y) (-2,09) (-1,56) (-1,41) (-0,359 (-2,45)
Vergi Gecikmesi 0,09 0,08 0,07 -0,08 0,04
2 (1-D1y) (1,20) (1,08) (0,99) (-1,20) (0,68)
Transfer Degisimi 0,03

Atres  (1-D1y) (1,159

Transfer Gecikmesi -0,05***

trea  (1-D1y) (-1,81)

Faiz Odemesi Degisimi 0,00

At (1-D1y) (0,25)

Faiz Odemesi Gecikmesi -0,01

fu  (1-D1y (-0,26)

i¢ Faiz Odemesi Degisimi 0,00

Afiger (1-D1y) (0,10)

i¢ Faiz Odemesi Gecikmesi 0,00

figa  (1-D1y) (-0,22)

Dis Faiz Odemesi Degisimi -0,01

Afdis (1-D1y) (-0,56)

Dis Faiz Odemesi Gecikmesi 0,00

fdises  (1-D1y) (-0,07)

Faiz DigI Transferlerde Degisimi 0,03
Afdtres (1-D1y) (1,15)
Faiz DisI Transferler Gecikmesi -0,04**
fdtra  (1-D1y) (-2,26)
Kamu Tuketimi Degigimi -0,02 -0,04 -0,04 -0,03 0,02
Agra  (1-D1y) (-0,35) (-0,75) (-0,84) (-0,67) (0,40)
Kamu Tiketimi Gecikmesi -0,02 -0,01 -0,01 0,02 0,00
ges (1-D1) (-0,53) (-0,35) (-0,20) (0,62) (-0,08)
Vergi Degisimi -0,02 0,02 0,02 -0,02 -0,05
Aty D1y (-0,39) (0,36) (0,49) (-0,51) (-1,49)
Vergi Gecikmesi 0,01 0,04 0,03 -0,05 0,00
T2 D1y (0,24) (0,68) (0,60) (-0,84) (0,08)
Transfer Degisimi 0,03*

Aty D1 (2,29)

Transfer Gecikmesi 0,01
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tra D1y (0,61)

Faiz Odemesi Degisimi 0,02***

Afr D1t (1,90)

Faiz Odemesi Gecikmesi 0,03***

fa D1 (2,01)

i¢ Faiz Odemesi Degisimi 0,02***

Afige1 D1y (1,88)

ic Faiz Odemesi Gecikmesi 0,02**

fica D1t (2,24)

Dig Faiz Odemesi Degigimi -0,02

Afdiges D1y (-1,04)

Dis Faiz Odemesi Gecikmesi -0,07**

fdista D1¢ (-2,56)

Faiz Digi Transferlerde Degisimi 0,01
Afdtres D1y (1,09)
Faiz Digi Transferler Gecikmesi -0,03***
fdtra D1y (-1,79)
Kamu Tiketimi Degigimi -0,10** -0,10*** -0,10** -0,06 -0,04
Agra D1y (-2,13) (-2,04) (-2,08) (-1,36) (-0,80)
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,00 0,01 0,01 0,03 0,02
gis Dl (-0,07) (0,16) (0,35) (0,93) (0,79)
R-Kare 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
Uyumlagtirnimis R-kare 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98

* %1, ** %5 ve *** %10 guven araligini ifade etmektedir.

Son olarak Tablo 15’in (I) numaral sGtunundaki sonuglara goére uzun
sureli mali uyum donemlerinde 0zel tiketimin kamu tuketiminden negatif olarak
etkilendigi gortulmektedir. Ayrica bu etki kisa donemde istatistiki olarak anlamli
sekilde negatiftir. Dolayisiyla, kamu tuketimin azaltiimasi tuketici icin borcun
surdurulebilirligi yonunde olumlu bir sinyal olacak ve tuketici harcamasini
artiracaktir. Bu model (28)'in sonuglarinadan farkllasmaktadir ve yine normal
donemlerle uzun sdreli mali uyum donemleri arasindaki farklilagmayi
gOstermektedir. Uzun donem etki de negatif ancak istatistiki olarak anlamli
degildir. Mali uyum ic¢in kamu tuketim kalemlerinden personel, yatirrm ve diger
cari harcamalar igin tahmin sonuglari da Tablo 15’in sirasiyla (Il), (Ill) ve (V)

numaral sutunlarinda sunulmustur.
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Tablo 15: Rejim Degiskenine Gore Kamu Tiiketimi Kalemlerinin Ozel Tiiketime

Etkisi
| Il ]| ]l

Tlketimin Gecikmesi -1,03* -1,22* -0,96* -1,06*
Ct-1 (-5,88) (-6,40) (-5,26) (-5,33)
Gelir Degisimi 0,70* 0,77 0,64 0,71*
Ayiq (6,65) (6,31) (5,82) (5,85)
Gelirin Gecikmesi 1,12 1,34* 1,02* 1,13*
Y1 (5,63) (6,44) (4,82) (5,20)
OECD Gelir Degisimi 3,24** 1,92 2,44 1,93
Ayy525P (2,73) (1,45) (2,34) (1,75)
OECD Gelir Gecikmesi -0,33 -0,35 -0,35** -0,13
Ve oo (-1,47) (-1,25) (-1,71) (-0,55)
Reel Faiz Degisimi -0,05 -0,05 -0,05 -0,05
A g (-1,33) (-1,26) (-1,44) (-1,23)
Reel Faiz Gecikmesi 0,07 0,05 0,05 0,04
M1 (2,25) (1,31) (1,64) (1,13)
Vergi Degisimi -0,15** -0,15** -0,25** -0,08
Aty (1-D1y) (-2,09) (-2,06) (-2,49) (-0,74)
Vergi Gecikmesi 0,09 0,07 0,08 0,03
T2 (1-D1y) (1,20) (1,07) (1,41) (0,55)
Transfer Degisimi 0,03 0,02 0,02 0,02
Atrey (1-D1y) (1,15) (1,03) (1,03) (1,03)
Transfer Gecikmesi -0,05*** -0,04 -0,04 -0,04
try,  (1-D1y) (-1,81) (-1,49) (-1,49) (-1,49)
Kamu Tuketimi Degigimi -0,02
Agws  (1-D1y) (-0,3%)
Kamu Tiketimi Gecikmesi -0,02
Ot4 (1-D1y) (-0,53)
Personel Harcamalari Degigimi -0,02
Apra  (1-D1y) (-0,47)
Personel Harcamalari Gecikmesi 0,00
Pra  (1-D1y) (-0,65)
Yatirim Degisimi 0,00
Airg  (1-D1y) (0,00)
Yatirim Gecikmesi 0,00
it (1-D1y) (-1,16)
Diger Cari Harcamalar Degisimi -0,03
Adges  (1-D1y) (-0,90)
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Diger Cari Harcamalar Gecikmesi 0,00
dgra  (1-D1y) (0,49)
Vergi Degisimi -0,02 0,00 -0,03 -0,02
Aty (1-D1y) (-0,39) (0,06) (-0,79) (-0,37)
Vergi Gecikmesi 0,01 0,00 0,03 -0,02
Tto D1, (0,24) (-0,07) (0,67) (-0,41)
Transfer Degigimi 0,03** 0,02 0,02 0,02
Atrey D1y (2,29) (1,15) (1,15) (1,15)
Transfer Gecikmesi 0,01 0,01 0,01 0,01
treq D1, (0,61) (0,67) (0,67) (0,67)
Kamu Tuketimi Degisimi -0,10**

Ags D1 (-2,13)

Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,00

Ota D1, (-0,07)

Personel Harcamalari Degigimi -0,02

Aprs D1y (-0,40)

Personel Harcamalari Gecikmesi 0,02

Pt-4 D1, 0,60

Yatirim Degisimi -0,02

Aig D14 (-0,95)

Yatirm Gecikmesi -0,02

itq D1, (-1,26)

Diger Cari Harcamalar Degisimi -0,03
Adgis D1y (-0,91)
Diger Cari Harcamalar Gecikmesi -0,02
dgwa D1y (-0,68)
R-Kare 0,99 0,99 0,99 0,99
Uyumlastiriimis R-kare 0,98 0,98 0,98 0,98

* %1, ** %5 ve *** %10 glven aralgini ifade etmektedir.

Mali uyum déneminde maliye politikasinin 6zel tiketim Gzerindeki etkileri
normal dénemlere gore farklilik gostermektedir. Dolayisiyla politika yapicilar bu
farklilklari g6z oOnunde bulundurmali  ve politikalarini  bunlara gore
belirlemelidiler. Soyle ki, normal zamanlarda vergiler tuketimi olumsuz etkilese
de mali uyum doénemlerinde bu etki pozitif olmaktadir. Benzer sekilde,
transferler normal zamanlarda tiketimi olumsuz etkilerken, mali uyum
donemlerindeki bu etki olumludur. Normal zamanlarla mali uyum doénemleri

arasindaki bir farklihk da kamu tlketiminde karsimiza ¢ikmaktadir. Normal
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zamanlarda kamu tuketimi 6zel tiketimi kisa donemde artirici etkide bulunurken

mali uyum donemlerinde azaltici etki yapmaktadir.

Bu sonucglara gore mali uyum donemlerinde vergi artisi yapmaktan
cekinmemek ve vergi artisini mumkinse dolaysiz vergiler yoluyla yapmak
gerekmektedir. Bunun yaninda bu dénemlerde yapilan ylksek faiz harcamalari
kamu dstinde yuk olustursa da kamunun kugulmesi nedeniyle olumsuz
etkilenen buyime performansini 6zel tuketim artigi ile desteklemektedir. Yine
mali uyum doénemlerinde kamu sadece vergi artirrmi yoluyla degdil harcama
kisintisina da giderek 6zel sektore mali uyum surecinde kararli oldugu yonunde

sinyal vererek Ozel tuketimde artis olmasini saglayabilir.

4.2.3. Borg Stoku Kullanilan Denklem igin Tahmin Sonuglar

Bolum 4.1.1’de belirtilen rejim degiskenlerinin kullaniminda baz alinan
degerler ylzunden ortaya cikabilecek degismezlik sorunlarini test etmek igin
mali uyumun etiklerini bor¢ stokunun seviyesi ile etkilestirerek tanimlanan model
(34)'Gn tahmin sonuglari Tablo 14°Un (I) numarali sitununda sunulmustur. Bu
tip modeller baska Ulke orneklerinde yuksek ve dusuk bor¢ stoku seviyelerine
gore maliye politikasinin etkilerinin degisip degismedigi, bagka bir deyisle borg
stokunun seviyesine gore maliye politikasinin etkilerinin dogrusal olup
olmadigini test etmek icin kullaniimistir. Bu baglamda, bu ¢alismada yer alan

sonuglar yuksek borg stoku olan Turkiye orneginin sonuglarini yansitmaktadir.

Buna gore, vergilerin 0zel tuketim uUzerindeki etkisi bor¢ stoku ile
etkilestirilince kisa donemde pozitif, uzun donemde ise negatif ve her iki ddonem
icin de istatistiksel olarak anlamhidir. Dolayisiyla, tuketicilerin vergi artisina
tepkisi kisa donemde borcun surdurllebilecegi agisindan iyi bir sinyal olarak
gorulup olumlu olucak, ancak uzun donemde bor¢ surdurulebilirligi ile ilgili

kugkularin artirmasi nedeniyle olumsuz olacakiir.

Dolayl ve dolaysiz vergiler icin tahmin sonuglari Tablo 16'nin (1) ve (I11)

numaral kolonlarinda sunulmustur. Mali uyum uygulamalarindan farkli olarak
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hem dolayli hem de dolaysiz vergilerin 6zel tuketim Uzerindeki etkisi istatistiksel

olarak anlamli ve kisa donemde pozitif iken uzun donemde negatiftir.

Tablo 16: Borg Stoklu Modelde Vergilerin Ozel Tiiketime Etkisi

Tuketimin Gecikmesi
Ct-1

Gelir Degisimi

Ayiq

Gelirin Gecikmesi

Y1

OECD Gelir Degigimi
Ayt.3OECD

OECD Gelir Gecikmesi
yt-4OECD

Reel Faiz Degisimi

Aliq

Reel Faiz Gecikmesi
M2

Vergi Degisimi

AtTiq

Vergi Gecikmesi

Tt-4

Dolayli Vergi Degisimi
Atdig

Dolayli Vergi Gecikmesi
tdig

Dolaysiz Vergi Degigimi
Atdsi4

Dolaysiz Vergi Gecikmesi

tdsi4

Transfer Degisimi

Atriy

Transfer Gecikmesi

treq

Kamu Tuketimi Degisimi

AQt1

-1,50*
(-12.17)
0,79*
(9.08)
1,59*
(11.37)
2,19*
(2.08)
-0,48
(-0,98)
0,00
(-0.18)
0,10*
(4.08)
-0,79*
(-3.09)
0,87*
(3.87)

0,46*
(3,63)
-0,60*
(-3,21)
-0,51*
(-2,98)

-1,50"
(-1,.28)
0,85*
(10,89)
1,63*
(11,86)
2,17*
(2,10)
-0,31
(-0,70)
0,01
(0,29)
0,10*
(4,23)

-0,35%*

(-1,76)
0,66*
(2,98)

0,40*
(3,33)
-0,61*
(-3,21)
-0,31**
(-2,11)
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1,43*
(-9,91)
0,86*
(8,30)
1,61*
(9,82)
2,86
(2,55)
-0,61
(-1,02)
0,00
(0,14)
0,11*
(3,87)

0,51
(-2,05)
0,62*
(2,83)
0,33*
(2,54)
-0,42*
(-2,17)
-0,45**
(-2,06)
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Kamu Tuketimi Gecikmesi -0,37** -0,10 -0,15
G2 (-2,37) (-0,84) (-0,89)
Vergi Degisimi 0,05*

Aty Stoky4 (3.21)

Vergi Gecikmesi -0,06*

Tra  Stokes (-4.30)

Dolayli Vergi Degisimi 0,02***

Atdyy Stok.q (1,93)

Dolayli Vergi Gecikmesi -0,04*

tdg  Stoki. (-3,64)

Dolaysiz Vergi Degisimi 0,03***
Atdsty Stok.q (1,98)
Dolaysiz Vergi Gecikmesi -0,04**
tdsys  Stoki.q (-2,73)
Transfer Degisimi -0,03* -0,03* -0,02*
Atrey Stokgq (-3.92) (-3,66) (-2,78)
Transfer Gecikmesi 0,04* 0,04* 0,03**
trqy  Stokq (3.44) (3,48) (2,35)
Kamu Tiketimi Degisimi 0,04* 0,02** 0,03**
Agr1 Stok (3.59) (2,69) (2,45)
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,02** 0,00 0,01
Ot Stoky4 (2.11) (0,36) (0,51)
R-Kare 0,99 0,99 0,99
Uyumlastiriimis R-kare 0,99 0.99 0.99

* %1, ** %5 ve *** %10 glven arahgini ifade etmektedir.

Tablo 17’nin (1) numarah kolunda yer alan sonuglara gore transferlerin
kisa donemde 6zel tuketimi azaltici etki olsa da, uzun dénemde bu etki pozitiftir.
iki etki de istatistiksel olarak anlamhdir. Tablo 17’nin (II) ve (lll) numarali
sutunlarinda sunulan faiz ve i¢ faiz 6demeleri sonuglarina goére bu kalemler de
Ozel tuketim Uzerinde ayni etkileri yapmaktadir. Dig faiz ve diger transferler icin

tahmin sonuglari Tablo 17’in (IV) ve (V) numaral sttunlarinda verilmistir.

Tablo 17: Borg Stoklu Modelde Transfelerin Ozel Tiiketime Etkisi
| Il 1] v \'
Tuketimin Gecikmesi -1,50* -1,40* -1,562* -1,41* -1,44*
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Ct-1

Gelir Degisimi

Ayi4

Gelirin Gecikmesi

Y1

OECD Gelir Degisimi

OECD
Ayt

OECD Gelir Gecikmesi

OECD
Yt4

Reel Faiz Degisimi
Arep

Reel Faiz Gecikmesi
ltq

Vergi Degisimi

Aty

Vergi Gecikmesi

Tt-4

Transfer Degisimi
Atrig

Transfer Gecikmesi
tres

Faiz Odemesi Degisimi
Afiq

Faiz Odemesi Gecikmesi

fia

i¢ Faiz Odemesi Degisimi

AfiGiy

ic Faiz Odemesi Gecikmesi

fiG4

Dig Faiz Odemesi Degisimi

Afd 1St-4

Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

(-12,17)
0,79*
(9,08)
1,50*
(11,37)
2,19**
(2,08)
-0,48
(-0,98)
0,00
(-0,18)
0,10*
(4,06)
-0,79*
(-3,09)
0,87*
(3,87)
0,46*
(3,63)
-0,60*
(-3,21)

Dis Faiz Odemesi Gecikmesi

fdigiq

Faiz DigI Transferlerde Degisimi

Afdtri4

Faiz Disi Transferler Gecikmesi

fdtrt-4

Kamu Tuketimi Degisimi

-0,51*
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(-10,02)  (-10,78)

0,74* 0,71*
(8,48) (7,92)
1,58* 1,62*
(11,31)  (11,55)
0,91 0,61
(0,92) (0,59)
0,02 0,24
(0,07) (0,65)
0,02 0,02
(0,73) (0,64)
0,10* 0,08*
(3,86) (3,19)
-0,61* -0,63*
(2,93)  (-2,90)
0,88* 0,66*

(3,91) (3,09)

0,37*
(4,15)
-0,42*
(-3,02)
0,24*
(3,61)
-0,18***
(-,.94)
-0,71* -0,52**

(-8,67)
0,76*
(7,50)
1,36
(7,34)
2,23
(1,78)
0,63***
(1,81)
0,01
(0,20)
0,08*
(2,98)
-0,16
(-0,70)
0,28
(1,42)

0,18
(1,38)
-0,04

(-0,29)

-0,10

(-10,04)
0,77
(7,53)
1,44*
(8,83)
2,324+
(1,78)
0,20
(0,40)
-0,01
(-0,17)
0,11*
(3,64)
-0,26
(-0,93)
0,45
(2,06)

0,08
(0,70)
-0,18

(-1,23)

0,01
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A1 (-2,98) (-3,44) (-2,68) (-0,60) (0,07)
Kamu Tuketimi Gecikmesi -0,37** -0,58* -0,56* -0,36** -0,27
Ot2 (-2,37) (-3,52) (-3,28) (-2,15) (-1,48)
Vergi Degisimi 0,05* 0,04* 0,04* 0,01 0,02
Aty  Stokiq (3,21) (3,04) (3,04) (0,75) (1,01)
Vergi Gecikmesi -0,06* -0,06* -0,05* -0,02 -0,03**
Tra  Stokq (-4,30) (-4,41) (-3,80) -1,59 (-2,26)
Transfer Degisimi -0,03*

Atriy  Stoky4 (-3,92)

Transfer Gecikmesi 0,04*

tra  Stoke (3,44)

Faiz Odemesi Degisimi -0,02*

Af 4 Stokt (-4,33)

Faiz Odemesi Gecikmesi 0,03*

fs  Stokes (3.24)

ic Faiz Odemesi Degisimi -0,02*

Afig.4 Stokis (-3.84)

ic Faiz Odemesi Gecikmesi 0,01**

fics  Stokys (2,24)

Dig Faiz Odemesi Degisimi -0,01

Afdig 4 Stokt (-1,22)

Dis Faiz Odemesi Gecikmesi 0,00

fdists Stok.q (-018)

Faiz Disi Transferlerde Degigimi -0,01
Afdtr.4 Stokt 4 (-0,98)
Faiz Disi Transferler Gecikmesi 0,01
fdtrs Stokys (1,32)
Kamu Tuketimi Degisimi 0,04* 0,05* 0,04* 0,01 0,01
Agr1  Stokt. (3,59) (3,83) (3,10) (0,91) (0,65)
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,02** 0,03* 0,03* 0,02*** 0,02
Oz Stokeq (2,11) (3,22) (3,22) (1,78) (1,44)
R-Kare 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
Uyumlastiriimis R-kare 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99

* %1, ** %5 ve *** %10 glven araligini ifade etmektedir.

Tablo 18’in (I) numaral sutununda yer alan sonuglara gore ylksek borg

stoku olmasi durumunda kamu tuketiminin 6zel tiketim Uzerindeki etkisi hem
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kisa hem de uzun dénem igin negatiftir. Dolayisyla, borcun ylksek oldugu
durumlarda kamunun tuketimininde kisintiya gitmesi 0zel kesimin borcun
surdurdlebilirligi ile ilgili stphelerini azaltir ve kamu tuketimindeki bu azalig
gelecek donemlerdeki vergi azaliglarini da ima ettigi icin 6zel tiketim artar.
Dolayisiyla, yuksek kamu borcu olmasi durumunda vergi artigi ve kamu tuketimi
azalisi Ozel tuketimi olumlu etkileyecektir. Kalemlerine gore kamu tuketiminin
etkilerinin tahmin sonuclari sirasiyla Tablo 18’in (ll), (II), ve (IV) numarali

sutunlarinda personel, yatirnm ve diger cari harcamalar olarak verilmistir.

Buna gore, maliye politikalari, bor¢ stoku ile etkilestirildiginde normal
donemlerden farkli mali uyum donemlerine benzer etkiler gorulmus ve bu

etkilerin istatistiki anlamlari artmistir.

Tablo 18: Borg Stoklu Modelde Kamu Tiiketiminin Ozel Tiiketime Etkisi
| | 1] v

Tuketimin Gecikmesi -1,50* -1,49* -1,43* -1,63*
C.1 (-12,17) (-9,38) (-9.73) (-10.43)
Gelir Degisimi 0,79* 0,80* 0,88* 0,97*
Ayt (9,08) (8,88) (7.84) (10.85)
Gelirin Gecikmesi 1,59* 1,60* 1,65* 1,69*
Vit (11,37) (9,61) (10.49) (10.00)
OECD Gelir Degigimi 2,19* 1,53 1,26 -0,24
Ay 5P (2,08) (1,25) (1,00) (-0.20)
OECD Gelir Gecikmesi -0,48 -0,38 -0,65 -0,87***
yaOFP (-0,98) (-0,61) (-1,19) (-1,81)
Reel harcama Degisimi 0,00 -0,01 0,03 -0,02
Arep (-0,18) (-0.33) (1.11) (-0.48)
Reel Faiz Gecikmesi 0,10* 0,06*** 0,07** 0,05***
Miq (4,06) (1,92) (2,55) (1,79)
Vergi Degisimi -0,79* -0,67** -0,17 0,53
AT (-3,09) (-2,29) (-0.50) (1.55)
Vergi Gecikmesi 0,87 1,08* 0,56** 0,31
Tt4 (3,87) (3,13) (2,20) (1,62)
Transfer Degisimi 0,46* 0,38* 0,31** 0,36*
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Atreg (3,63) (2,73) (2,05) (3,09)
Transfer Gecikmesi -0,60* -0,58** -0,54** -0,66*
treq (-3,21) (-2,81) (-2,36) (-3.76)
Kamu Tuketimi Degisimi -0,51*

AG-1 (-2,98)

Kamu Tuketimi Gecikmesi -0,37**

Ot2 (-2,37)

Personel Harcamalari Degigimi 0,50***

AP+ (1,78)

Personel Harcamalari Gecikmesi -0,53

pt-2 (-1,66)

Yatirim Degisimi -0,08***

Aipq (-1,75)

Yatirim Gecikmesi -0,02

it (-0,25)

Diger Cari Harcamalar Degisimi -0,05
Adgy. (-0,79)
Diger Cari Harcamalar Gecikmesi 0,33*
dgi2 (2,91)
Vergi Degisimi 0,05* 0,04*** 0,01 -0,03
Atyq  Stoki.q (3,21) (2,03) (0,68) (-1,39)
Vergi Gecikmesi -0,06* -0,07* -0,04** -0,02*
Tra  Stokeq (-4,30) (-3,22) (-2,53) (-2,12)
Transfer Degisimi -0,03* -0,02* -0,02** -0,02*
Atris  Stokys (-3,92) (-2,88) (-2,31) (-3,30)
Transfer Gecikmesi 0,04* 0,04* 0,04** 0,04*
tra  Stokes (3,44) (3,00) (2,64) (3,99)
Kamu Tuketimi Degisimi -0,04*

Agi1  Stokeq (-3,59)

Kamu Tuketimi Gecikmesi -0,02**

Or2  Stokiq (-2,11)

Personel Harcamalari Degigimi -0,03

Ape1 Stokeq (-1,53)

Personel Harcamalari Gecikmesi 0,03

Pr2  Stoky, (1,53)

Yatirim Degisimi 0,01***

Aigq Stoky.s (1,94)

Yatirim Gecikmesi 0,00
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io Stok. (-0,06)

Diger Cari Harcamalar Degisimi -0,01**
Adgr.1 Stok (-2,08)
Diger Cari Harcamalar Gecikmesi -0,02*
dgi2  Stoki4 (-3,17)
R-Kare 0,99 1,00 0,99 1.00
Uyumlastiriimis R-kare 0,99 0,99 0,99 0,99

* %1, ** %5 ve *** %10 guven araligini ifade etmektdir.

Maliye politikasinin 6zel tiketim Gzerindeki etkilerinin dénemler itibariyla
farkhlastigi ve mali uyum kompozisyonunun 6nemli oldugu ydénundeki bu
sonuglar OECD ve AB ulkeleri igin yapilan galismalarin sonuglari ile benzerlik
arz etmektedir. Bu sonuglar, Giavazzi ve Pagano (1990) ve (1995), Alesina ve
Ardagna (1998), Alesina ve Perotti (1995), (1996) ve (1997)'nin sonuglarini

destekler niteliktedir.

Batin bu denklemler degismezlik testi igin ayni zamanda iki kademeli
kliguk kareler yontemi ile de tahmin edilerek sonuclar Ek B Tablo B1'de
verilmigtir. Buna goére denklemlerde herhangi bir degismezlik problemi s6z

konusu degildir.
4.2.4. Mali Degiskenlerin Ozel Dayanikh Tiiketime Etkileri

4.2.4.1. Genel Denklem igin Tahmin Sonuglari

Mali degiskenlerinin 6zel dayanikh tuketime Uzerindeki etkilerini gormek
icin model (28) 06zel dayanikli tuketim kullanilarak EKK yontemi ile tahmin
edilmistir. Tablo 19’un (1) numarali sitununda sunulan sonuglara gore oncelikle
dis buydmenin uzun dénemde 6zel dayanikl tiketimi istatistiki olarak anlamli
pozitif, reel faiz oraninin etkisinin ise kisa donemde istatistiki olarak anlamli
negatif etkiledigi gorulmagstir. Uzun donemde vergilerin, dayanikli tuketimi
istatistiki olarak anlamli negatif etkiledigi gorulurken kisa donemde istatistiki

anlamli bir etkinin kanitina rastlanmamistir. Transferlerin ve kamu tuketiminin
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Ozel dayanikli tuketim Uzerinde de yine kisa donemde istatistiki olarak anlamli

pozitif etkisinin oldugu gorulmugtur.

4.2.4.2. Rejim Degiskeni Kullanilan Denklem igin Tahmin Sonuglari

Uygulanan mali uyumun &zel dayanikl tiketim Uzerindeki etkilerini
goérmek icin model (30) 6zel dayanikli tiketim kullanilarak EKK yodntemi ile
tahmin edilmistir. Tablo 19’un (Il) numarali sutununda sunulan sonuglara gore
mali uyum donemlerinde kamu tuketiminin O6zel dayanikli tuketim Uzerinde

istatistiki anlaml sekilde negatiftir.

Tablo 19: Rejim Degiskenine Gére Mali Degiskenlerin Ozel Dayanikli Tiiketime

Etkisi
| ]

Taketimin Gecikmesi -0,60* -0,50*
cpd. (-4,16) (-3,47)
Gelir Degisimi 0,54** 0,51**
A Vi1 (2,63) (2,24)
Gelirin Gecikmesi 0,84* 0,72*
Yeet (3,60) (2,87)
OECD Gelir Degigimi 1,34 2,23
Ay (0,66) (0,91)
OECD Gelir Gecikmesi 1,26** 0,59
Yea ol (2,23) (1,00)
Reel Faiz Degisimi -0,18** -0,25**
ARy (-2,69) (-2,46)
Reel Faiz Gecikmesi 0,01 0,05
Fieq (0,20) (0,65)
Vergi Degisimi 0,18
Atiq (1,68)
Vergi Gecikmesi -0,40**
Tta (-2,65)
Transfer Degisimi 0,05*
Atreq (2,75)
Transfer Gecikmesi -0,02
treo (-0,68)
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Kamu Tuketimi Degisimi 0,30*

Agr (3,99)

Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,03

Otz (0,44)

Vergi Degisimi -0,03
Ati3 (1-Dy) (-0,17)
Vergi Gecikmesi -0,11
s (1-Dy (-0,56)
Transfer Degigimi 0,01
Atres  (1-Dy) (0,26)
Transfer Gecikmesi -0,01
trey  (1-Dy) (-0,16)
Kamu Tiketimi Degisimi 0,01
Agwr  (1-Dy) (0,05)
Kamu Tuketimi Gecikmesi -0,10
gz (1-Dy (-1,02)
Vergi Degisimi 0,15
Atz Dy (1,43)
Vergi Gecikmesi 0,19
Trs Dt (1,34)
Transfer Degisimi 0,07
Atryq Dy (1,64)
Transfer Gecikmesi 0,00
tr.r Dy (-0,03)
Kamu Tuketimi Degisimi -0,37*
Ag1 Dy (-4,41)
Kamu Tuketimi Gecikmesi -0,05
ges Dy (-0,63)
R-Kare 0,80 0,83
Uyumlastiriimis R-kare 0,71 0,71

* %1, ** %5 ve *** %10 guven araligini ifade etmektedir.
4.2.5. Mali Degiskenlerin Ozel Dayaniksiz Tiiketime Etkileri

4.2.5.1. Genel Denklem i¢in Tahmin Sonuglari
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Mali degiskenlerinin 6zel dayaniksiz tuketim Uzerindeki etkilerini gormek
icin model (28) ozel dayaniksiz tuketim kullanilarak EKK yontemi ile tahmin
edilmistir. Tablo 20’nin (I) numarah sutununda sunulan sonuglara gére oncelikle
reel faizin dayaniksiz tliketim Uzerinde istatistiki anlamli bir etkisinin olmadigi
gorulmustar. Vergilerin ise dayaniksiz tuketimi kisa donemde negatif etkiledigi
gorulmektedir. Bu durumda vergi artiglarindan ilk etkilenin dayaniksiz tuketim
oldugu sonucuna varilabilir. Bunun yaninda, transferlerin ve kamu tiketimin ise
Ozel dayaniksiz tuketimi istatistiki olarak anlamli sekilde olumlu etkiledigi
gOrulmustur. Bu durumda, bir vergi artigi durumunda tuketicinin ilk olarak

dayaniksiz tiketim giderlerinde kisintiya gittigi ydonunde bir kanittir.

4.2.5.2 Rejim Degiskeni Kullanilan Denklem igin Tahmin Sonuglar

Uygulanan mali uyumun 0zel dayanikli tuketime uUzerindeki etkilerini
gormek icin model (30) 6zel dayanikli tuketim kullanilarak EKK yontemi ile
tahmin edilmigtir. Tablo 18’in (Il) numarali sutununda sunulan sonuglara goére
mali uyum donemlerinde vergiler dayaniksiz tuketimi kisa donemde olumsuz
ama uzun donemde olumlu etkilerken, transferlerin etkisi olumlu yondedir.

Kamu tuketimin ise herhangi bir etkisi mevcut degildir.

Tablo 20: Rejim Degiskenine Gére Mali Degiskenlerin Ozel Dayaniksiz Tiiketime

Etkisi
I ]

Tuketimin Gecikmesi -0,63* -0,63*
CpNt.1 (-5,28) (-4,50)
Gelir Degisimi 0,38* 0,42
A Y (3,53) (3,11)
Gelirin Gecikmesi 0,43* 0,47
Y1 (3,40) (3,08)
OECD Gelir Degisimi 0,26 -0,69
Ay 5P (0,23) (-0,54)
OECD Gelir Gecikmesi -0,75* -0,83*
Yea TP (-3,05) (-2,85)
Reel Faiz Degisimi -0,02 0,01

ARt (-0,40) (0,12)
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Reel Faiz Gecikmesi

It

Vergi Degisimi

ATz

Vergi Gecikmesi

Tt-3

Transfer Degisimi

Atriq

Transfer Gecikmesi

treq

Kamu Tuketimi Degisimi
AQ1

Kamu Tuketimi Gecikmesi
Ot3

Vergi Degisimi

Atz (1-Dy)

Vergi Gecikmesi

s (1-Dy

Transfer Degisimi

(1-Dy)

Transfer Gecikmesi

trey  (1-Dy)

Kamu Tuketimi Degisimi
Ager (1-Dy)

Kamu Tuketimi Gecikmesi
gt (1-Dr1)

Vergi Degisimi

Atriq

Atz Dy

Vergi Gecikmesi

Tt-3 D¢

Transfer Degisimi

Atrey Dy

Transfer Gecikmesi

tree Dy

Kamu Tuketimi Degisimi
Age1 Dt

Kamu Tuketimi Gecikmesi

Oz Dy
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0,01 -0,02
(0,28) (-0,41)
0,11*
(-2,29)
0,12%*
(1,90)
0,05*
(3,15)
0,03
(1,40)
0,06
(1,57)
0,05%**
(1,85)
-0,15
(-1,46)
0,08
(0,73)
0,04**
(2,10)
0,03
(0,70)
0,04
(0,38)
0,08
(1,49)
-0,09***
(-1,82)
0,08**
(2,12)
0,06*
(3,32)
0,05%**
(1,89)
-0,06
(-1,29)
-0,06
(-1,43)
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R-Kare 0,99 0,99
Uyumlastiriimis R-kare 0,99 0,99

* %1, ** %5 ve *** %10 guven aralidini ifade etmektedir.

Buna godre, dayanikli tiketim maliye politikalarindan c¢ok fazla
etkilenmezken, dayaniksiz tlketim vergi, transfer ve kamu tiketimindeki

degisikliklerden etkilenmektedir.

4.3. Ozel Yatirnma Etkiler

Maliye politikasinin 6zel tuketim Uzerindeki etkisini inceledikten sonra
Ozel yatinm Uzerindeki etkiler incelenecektir. Denklem (28), (30) ve (34) 6zel
yatirim i¢cin mevcut degigkenlerle EKK yontemi ile tahmin edilmistir ve sonugclar

asagida tartisiimistir.

4.3.1 Genel Denklem igin Tahmin Sonuglari

Tablo 21°de sunulan tahmin sonuglarina bakildiginda, gelirin 6zel yatirimi
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde pozitif etkiledigi gérilmektedir. Reel faizler
de hem kisa hem de uzun donemde Ozel yatirrma istatistiki olarak anlaml
negatif etki yapmaktadir. Bu durum, Bolim 3’te Ustinde durulan 1996-2001
doénemindeki 6zel yatirrmin kétl performansini da agiklamaktadir. Bu donemde
reel faizler ¢cok yuksek seviyelerde seyretmis ve 6zel yatinrm da bundan
olumsuz etkilenmistir. OECD gelirinin ise 6zel yatirrm Uzerinde istatistiksel

anlamli bir etkisi yoktur.

Ozel yatinm igin tahmin edilen denklemlerin R-kare’leri dzel tiiketim igin
tahmin edilen denklemlerle kiyaslandiginda dusuk kalmaktadir. R-kare'yi
yukseltmek icin modele 6zel yatrimin bagka aciklayici degiskenlerinin
eklenmesi denenmistir. Ancak, bu dediskenler denklem performansini

gelistirmemiglerdir. Bu yuzden de sonuglari burada rapor edilmemistir. Nispi
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olarak dusuk R-kare’nin nedeni 0zel yatirrmin 6zel tuketime gore daha dalgal
bir seyir izlemig olmasi olabilir. Bolum 3’te verilen $Sekil 4’den da izlenebilen bu
hareket R-kare’nin dusuk kalmasina neden olmaktadir. Bu durum, 6zel yatirimi
tahmin etmek icin bagka modeller kurulmasi geregini dogurmaktadir. Ancak, bu
¢alismanin amaci 0Ozel yatirrmi en iyi sekilde tahmin etmek degil, mali
degdiskenlerin 0zel yatirnm Uzerindeki etkilerini gormek oldugundan kullanilan

modellerin uygun olduguna karar verilmigtir.

Tablo 21’in (I) numarah sGtununda vergilerin 6zel yatirrm Uzerindeki
etkisinin hem kisa hem de uzun donem igin istatistiki olarak anlaml bir sekilde
negatif oldugu gorulmektedir. Kisa donemdeki istatistiki anlamli negatif etki 6zel
tuketimin genel denkleminde olmayan bir durumdur. Bu negatif etki yatirhm
kararlarinin tuketim kararlarina goére vergilerden daha c¢abuk ve olumsuz
etkilendigi yoninde bir kanittir. Tablo 21’in (lI) ve (Ill) numaral situnlarinda yer
alan dolayh ve dolaysiz vergiler i¢in tahmin sonuglarina bakildiginda ise dolayli
vergilerin uzun donemde dolaysiz vergilerin ise kisa donemde olumsuz

etkilerinin oldugu gorualmektedir.

Tablo 21: Vergilerin Ozel Yatirima Etkisi
| | ]l

Yatirrmin Gecikmesi -0,27** -0,27** -0,25**
iPt.1 (-2,60) (-2,60) (-2.36)
Gelir Degisimi 1,53* 1,46* 1,41*
A Vi (5,05) (4.58) (4.75)
Gelirin Gecikmesi 1,66 1,85* 1,52*
Vi (4,31) (4.84) (3.96)
OECD Gelir Degisimi -3,80 -4,94 -3,24
Ay 5P (-0,96) (-1,17) (-0.80)
OECD Gelir Gecikmesi -0,75 -1,34** -1,47*
Yol (-0,92) (-1,82) (-2,44)
Reel Faiz Degisimi -0,05 0,04 -0,06
Ariy (-0,42) (0.37) (-0.60)
Reel Faiz Gecikmesi -0,23** -0,22** -0,29**
Fiq (-2,13) (-2,10) (-2,73)
Vergi Degisimi -0,33**
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Atp3 (-2,10)

Vergi Gecikmesi -0,45***

T4 (-1,97)

Dolayli Vergi Degisimi -0,07

Atdi3 (-0,43)

Dolayli Vergi Gecikmesi -0,31***

Tdg (-1,80)

Dolaysiz Vergi Degigimi -0,20**
Atdsi (-2,12)
Dolaysiz Vergi Gecikmesi -0,10
TdSiy (-0,68)
Transfer Degisimi -0,07** -0,06** -0,04
Atreq (-2,60) (-2,12) (-1,46)
Transfer Gecikmesi 0,05 0,09*** 0,00
treq (1,04) (1,86) (0,10)
Kamu Tiketimi Degigimi -0,25** -0,27* -0,18***
AQ4 (-2,23) (-2,50) (-1,76)
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,03 -0,06 -0,04
Ota (0,30) (-0,75) (-0,41)
R-Kare 0,87 0,87 0,87
Uyumlastiriimis R-kare 0,81 0,80 0,81

* %1, ** %5 ve *** %10 guven aralidini ifade etmektedir.

Tablo 22’nin (I) numarali stitununda transferlerin 6zel yatirim Uzerindeki
etkisinin kisa donemde istatistiki olarak anlamli bir sekilde negatifken, bu iligki
uzun dénemde pozitif, ancak istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goérulmektedir.
Ayni tablonun (II), (lll), (IV) ve (V) numarali sutunlarinda sirasiyla faiz, i¢ faiz,
dis faiz ve diger transferler igin tahmin sonugclari yer almistir. Burada da farkli bir

etki goze carpmamaktadir.

Tablo 22: Transferlerin Ozel Yatinnma Etkisi

[ Il I v Y
Yatinmin Gecikmesi 0,27* 0,28" 0,29 0,27~  -0,29"
it (2,60)  (2,67)  (2,72)  (2,39)  (-2,73)
Gelir Degisimi 1,53* 1,49* 1,43* 1,56* 1,50*
A Yeq (5,05) (4,92) 4,61) (4,68) 4,77)
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Gelirin Gecikmesi

Y1

OECD Gelir Degigimi
Ayt.3OECD

OECD Gelir Gecikmesi
yt-ZOECD

Reel Faiz Degisimi
Aliq

Reel Faiz Gecikmesi
lt1

Vergi Degisimi

Aty

Vergi Gecikmesi

T4

Transfer Degisimi

Atry4

Transfer Gecikmesi
tres

Faiz Odemesi Degisimi
Afi4q

Faiz Odemesi Gecikmesi

fia

ic Faiz Odemesi Degisimi

Afige4

ic Faiz Odemesi Gecikmesi

fiGta

Dig Faiz Odemesi Degisimi

Afd 1St-1
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1,66*
(4,31)
-3,80

(-0,96)
-0,75

(-0,92)
-0,05

(-0,42)
-0,23**

(-2,13)
-0,33**

(-2,10)
-0,45***

(-1,97)
-0,07**

(-2,60)
0,05
(1,04)

Dis Faiz Odemesi Gecikmesi

fdigi4

Faiz Digi1 Transferlerde Degisimi

Afd treq

Faiz Disi Transferler Gecikmesi

fdtrt_4
Kamu Tuketimi Degisimi

AQt4

Kamu Tuiketimi Gecikmesi

Ot4

-0,25**
(-2,23)
0,03
(0,30)
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1,65*
(4,32)
-3,15

(-0,81)
-0,84

(-1,02)
-0,02

(-0,22)
-0,23**

(-2,19)
-0,30***

(-1,86)
**.0,46

(-2,09)

-0,05**
(-2,45)
0,06™**
(1,71)

-0,25**
(-2,35)
0,05
(0,53)

1,65*
(4,24)
2,86

(-0,71)
-0,83

(-0,99)
-0,03

(-0,22)
-0,23**

(-2,14)
-0,28

(-1,68)
-0,45***

(-1,97)

-0,04**
(-2,12)
0,05
(1,60)

-0,24**
(-2,18)
0,03
(0,33)

1,60*
(3,76)
-2,09

(-0,48)
-0,86

(-0,98)
-0,05

(-0,43)
-0,22"**

(-1,87)
-0,34***

(-1,97)
-0,31

(-1,25)

-0,03
(-0,97)
0,01
(0,32)

0,21+

(-1,78)
0,01

(0,09)

1,77*
(4,36)
1,37

(-0,32)
-0,92

(-1,09)
-0,06

(-0,56)
-0,22**

(-2,01)
-0,34**

(-2,08)
-0,26

(-1,10)

0,05+
(-1,75)
-0,05
(-1,11)
0,17
(-1,47)
0,00
(0,04)
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R-Kare 0,87 0,87 0,87 0,85 0,86
Uyumlastiriimis R-kare 0,81 0,81 0,80 0,77 0,79

* %1, ** %5 ve *** %10 guven aralidini ifade etmektedir.

Tablo 23’Gn () numarah sUtunundaki sonuglara gore, kamu tiketiminin
O0zel yatinm UGzerinde istatistiksel olarak anlaml negatif etkisi vardir. Uzun
donemde ise istatistiksel olarak anlamli bir etkinin kanitina rastlanmamistir.
Ayni tablonun (ll), (IIl) ve (IV) numaral sutunlarinda sirasiyla personel, yatirim
ve diger cari harcamalar igin tahmin sonuglari yer almaktadir. Buna gore,
personel harcamalarinin 6zel yatirnma kisa donemde istatistiksel olarak anlamli

negatif bir etkisinin oldugunu gorulmustur.

Tablo 23: Kamu Tiiketiminin Ozel Yatirnma Etkisi

| Il ]} v \"
Yatirimin Gecikmesi -0,27** -0,29** -0,26** -0,29** -0,26*
ipt.1 (-2,60) (-2,35) (-2,32) (-2,20) (-2,79)
Gelir Degisimi 1,53* 1,53* 1,33* 1,36* 1,54*
AYi1 (5,05) (4,44 (3,73) (3,78) (5,48)
Gelirin Gecikmesi 1,66* 1,70* 1,57* 1,66* 1,67*
Yiq (4,31) (3,87) (3,74) (3,61) (4,81)
OECD Gelir Degisimi -3,80 -4,98 -5,02 -5,99 -4,30
Ay 5P (-0,96) (-1,15) (-1,20) (-1,32) (-1,21)
OECD Gelir Gecikmesi -0,75 -0,18 -0,87 0,07 -1,25
yer 0P (-0,92)  (-0,20)  (-1,03) 0,07)  (-1,69)
Reel Faiz Degisimi -0,05 -0,18 -0,13 -0,16 -0,03
Al (-0,42) (-1,30) (-1,14) (-1,10) (-0,29)
Reel Faiz Gecikmesi -0,23** -0,20*** -0,30** -0,27** -0,23**
M1 (-2,13) (-1,77) (-2,50) (-2,38) (-2,38)
Vergi Degisimi -0,33**
Atyg (-2,10)
Vergi Gecikmesi -0,45%**
Tra (-1,97)
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Transfer Degisimi -0,07**

Atreq (-2,60)

Transfer Gecikmesi 0,05

triq (1,04)

Kamu Tuketimi Degisimi -0,25**

AQt4 (-2,23)

Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,03

Ot4 (0,30)

Personel Harcamalari Degisimi -0,21*

APr4 (-2,14)

Personel Harcamalari Gecikmesi 0,07

Pt-4 (0,93)

Yatirim Degisimi 0,00

Airg (0,11)

Yatirim Gecikmesi -0,04

it-4 (-0,74)

Diger Cari Harcamalar Degisimi 0,06
Adgi.4 (0,64)
Diger Cari Harcamalar

Gecikmesi -0,17
dg4 (-1,23)
R-Kare 0,87 0,86 0,85 0,85 0,89
Uyumlastiriimis R-kare 0,81 0,79 0,78 0,77 0,84

* %1, ** %5 ve *** %10 gliven arahgini ifade etmektedir.

Batin bu analiz sonuglarina goére, 6zel yatirrmin uzun dénemde sadece
vergi artislarindan olumsuz etkilendigi, kisa dénemde ise vergi artisi, transfer
artisi ve kamu tuketim artisindan olumsuz etkilendigi sonucu ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla, politika yapicilarinin maliye politikalarini belirlerken vergilerin 6zel

yatirim Uzerindeki bu etkilerini gz énuinde bulundurmasinda fayda vardir.

4.3.2. Rejim Degiskeni Kullanilan Denklem igin Tahmin Sonuglari

Mali uyum donemlerinde mali politikasinin 6zel yatirrm Uzerindeki
etkilerinin incelemek icin 6zel yatimlar model (30)a goére EKK yontemi ile

tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 24’Gn (1) numarali sitununda verilmigtir. Buna
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gére, vergi ve transferlerin 6zel yatinm Uzerindeki etkilerinin mali uyum
uygulandigi donemlerde normal zamanlara gore farklilagsmadigi dolayisiyla
iligkinin dogrusal oldugu gorulmustur. Transferlerdeki ve kamu tuketimindeki
artisin 6zel yatinmi Uzerindeki etkisinin mali uyum doénemler ile normal

doénemler arasinda fazla farklilasmadigi goértlmektedir.

Tablo 24: Rejim Degiskenine Gére Mali Degiskenlerin Ozel Yatirima Etkisi
| Il

Yatirnmin Gecikmesi -0,27** -0,47*
iPe-1 (-2,60) (-4,06)
Gelir Degisimi 1,53* 1,70*
AN (5,05) (5,36)
Gelirin Gecikmesi 1,66* 2,22*
Y3 (4,31) (5,01)
OECD Gelir Degisimi -3,80 0,16
Ay %P (-0,96) (1,42)
OECD Gelir Gecikmesi -0,75 -0,19***
Y rP (-0,92) (-1,71)
Reel Faiz Degisimi -0,05 8,95
A rig (-0,42) (2,36)
Reel Faiz Gecikmesi -0,23** -0,86
Feq (-2,13) (-1,06)
Vergi Degisimi -0,33**

Atis (-2,10)

Vergi Gecikmesi -0,45***

Ti4 (-1,97)

Transfer Degisimi -0,07**

Atr.q (-2,60)

Transfer Gecikmesi 0,05

triq (1,04)

Kamu Tuketimi Degisimi -0,25**

AQts (-2,23)

Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,03

Ot4 (0,30)

Vergi Degisimi -0,06
Atz (1-Deq) (-0,26)
Vergi Gecikmesi -0,67**
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s (1-Der) (-2,64)
Transfer Degigimi -0,05
Atreq (1-Dr) (-0,74)
Transfer Gecikmesi -0,05
trs  (1-Dyy) (-0,57)
Kamu Tuketimi Degisimi -0,40*
Agrs  (1-Dyy) (-3,23)
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,25**
G4 (1-Diq) (2,10)
Vergi Degisimi -0,49*
Atz Dy (-3,19)
Vergi Gecikmesi -0,53**
Tra  Diy (-2,59)
Transfer Degisimi -0,07**
Atr.q Dy (-2,52)
Transfer Gecikmesi 0,03
tres Dy (0,95)
Kamu Tuketimi Degisimi -0,43*
Agis Dy (-3,46)
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,03
Ot4  Dia (0,33)
R-Kare 0,87 0,91
Uyumlastiriimis R-kare 0,81 0,84

* %1, ** %5 ve *** %10 guven araligini ifade etmektedir.

Kalemlerine gobre maliye degigkenlerinin 6zel yatirma etkileri de
incelenmis ve sonuglar Ek C’de sunulmustur. Tablo C1’in (I) ve (ll) numaral
sutunlarinda sirasiyla dolayh ve dolaysiz vergiler, Tablo C2’nin (ll), (lIl), (IV) ve
(V) numarah sdtunlarinda faiz, i¢ faiz, dis faiz ve faiz disi transferler, Tablo
C3’Un (I1), (1) ve (IV) numaral sutunlarinda da personel, yatirrm ve diger cari

tuketim i¢in sonuglar sunulmustur.

4.3.3. Borg Stoku Kullanilan Denklem igin Tahmin Sonuglar

Bolum 3’te belirtilen rejim degiskenlerinin kullaniminda baz alinan

degerler yuzunden ortaya c¢ikabilecek degismezlik sorunlarini test etmek igin
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mali uyumun etkilerini bor¢ stokunun seviyesi ile etkilestirerek tanimlanan model

(34)’Un 6zel yatirim igin tahmin sonugclari Tablo 25°de sunulmustur.

Tablo 25: Borg Stoklu Modelde Ozel Yatirnma Etkiler
|

Yatirim Gecikmesi -0,41*
IPe1 (-3,29)
Gelir Degisimi 1,98*
Ayt (5,98)
Gelirin Gecikmesi 1,89*
Y1 (4,14)
OECD Gelir Degisimi 0,05
AyHOECD (0,50)
OECD Gelir Gecikmesi -0,07
Yt-1OECD (_0755)
Reel Faiz Degisimi 10,09**
Argq (2,63)
Reel Faiz Gecikmesi 1,44
Mea (0,92)
Vergi Degisimi -1,20***
Aty (-1,91)
Vergi Gecikmesi -0,43*
Tra (-2,29)
Transfer Degigimi 0,44
Atres (1,46)
Transfer Gecikmesi 0,42
tris (1,39)
Kamu Tuketimi Degisimi 0,70
AGrs (1,47)
Kamu Tuketimi Gecikmesi -0,58**
Ot4 (-2,12)
Vergi Degisimi 0,06
Aty Stokeg (1,64)
Vergi Gecikmesi -0,03*
Tro  Stokes (-2,81)
Transfer Degisimi -0,01*
Atr.y  Stokes (-3,52)
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Transfer Gecikmesi -0,03***
tr.s Stoki.q (-1,71)
Kamu Tiketimi Degisimi -0,08**
AQt4 Stoki. (-2,38)
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,06*
Ota Stoky+ (2,91)
R-Kare 0,92
Uyumlastiriimis R-kare 0,85

* %1, ** %5 ve *** %10 glven aralgini ifade etmektedir.

Buna goére yluksek kamu borcuyla etkilestiginde vergi, transfer ve kamu
tUketiminindeki artislarin 6zel yatirnm Uzerindeki etkisi normal donemlerle mali
uyum donemlerinden farklilagmamaktadir. Ayrica, bu etkilerin hem buyuklik
hem de istatistiki anlmalarinda artigs olmaktadir. Mali deg@iskenlerin kalemlerine
gore etkileri ise EK D’De sunulmustur. Tablo D1’nin (lI) ve (lll) numarali
sutunlarinda sirasiyla dolayli ve dolaysiz vergiler, Tablo D2’nin (Il), (llI), (1V), (V)
numaral sutunlarinda faiz, i¢ fazi, dis faiz ve faiz disi transferler, Tablo D3’lUn
(11, (1) ve (IV) numarah sutunlarinda ise personel, yatirnm ve diger cari tuketim

igin sonuglar yer almaktadir.

Butun bu denklemler degismezlik testi igin ayni zamanda iki kademeli
kiguk kareler yontemi ile de tahmin edilerek sonuglar Ek B Tablo B2'de
verilmistir. Buna go6re denklemlerde herhangi bir degismezlik problemi so6z

konusu degildir.
4.3.4. Mali Degiskenlerin Ozel Makina Teghizat Yatinmina Etkileri

4.3.4.1 Genel Denklem igin Tahmin Sonuglari

Mali degiskenlerin 6zel makina teghizat yatirrmina etkisini gérmek igin
model (28) 6zel makina techizat yatirrmi kullanilarak EKK yontemi ile tahmin
edilmistir. Tablo 26’'nin (I) numarali sttununda yer alan sonuglara gére milli gelir

Ozel yatirmi pozitif etkilerken, reel faizler negatif etkilemektedir. Bunun yaninda,
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toplam yatirimlarda oldugu gibi makina teghizat yatirrminda da vergi, transfer ve

kamu tuketimin negatif etkisinin kanitlari gdze ¢arpmaktadir.

Tablo 26: Rejim Degiskenine Goére Mali Degiskenlerin Ozel Makina Teghizat

Yatirnmina Etkisi

Yatinnmin Gecikmesi -0,56* -0,53*
ipmy.4 (-4,86) (-4,32)
Gelir Degisimi 2,92* 2,73*
o\ (5,73) (4,70)
Gelirin Gecikmesi 4,08* 3,94*
Yeet (6,20) (5,33)
OECD Gelir Degigimi -0,14 4,78
Ay FP (-0,02) (0,66)
OECD Gelir Gecikmesi -1,35 -0,68
Yoo (-1,04) (-0,50)
Reel Faiz Degisimi -0,05 0,04
Ariq (-0,27) (0,20)
Reel Faiz Gecikmesi -0,19 -0,29
Feq (-1,04) (-1,40)
Vergi Degisimi -0,60**

Aty (-2,27)

Vergi Gecikmesi -1,04**

Tea (-2,64)

Transfer Degisimi -0,09***

Atrq (-1,93)

Transfer Gecikmesi 0,08

treq (0,94)

Kamu Tuketimi Degisimi -0,52*

A Q4 (-2,80)

Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,10

Ota (0,64)

Vergi Degisimi -0,65
Atz (1-Dei) (-1,51)
Vergi Gecikmesi -1,20**
Tt-4 (1-Dr4) (-2,47)
Transfer Degisimi 0,10
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Atrey  (1-Dyq) (0,81)
Transfer Gecikmesi -0,13
treq (1-Dt41) (-0,83)
Kamu Tuketimi Degisimi -0,65**
Agus  (1-De1) (-2,75)
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,23
Gt4 (1-De1) (0,96)
Vergi Degisimi -0,60**
Atz D (-2,06)
Vergi Gecikmesi -1,11**
Tta Dt4 (-2,65)
Transfer Degigimi -0,14**
Atrey Dia (-2,60)
Transfer Gecikmesi 0,14
trs Dy (1,41)
Kamu Tuiketimi Degisimi -0,60**
AQrs D (-2,39)
Kamu Tuketimi Gecikmesi -0,14
G4 Dy (-0,90)
R-Kare 0,81 0,85
Uyumlastiriimis R-kare 0,71 0,72

* %1, ** %5 ve *** %10 glven arahgini ifade etmektedir.

4.3.4.2. Rejim Degiskeni Kullanilan Denklem igin Tahmin Sonuglari

Mali uyumun 6zel makina techizat yatirirmi Gzerindeki etkilerini gérmek
icin model (30) makina techizat yatinnmlari kullanilarak EKK yéntemi ile tahmin
edilmistir. Tablo 26'nin (ll) numarali sutununda yer alan sonuglara gore mali
uyum doénemlerinde mali degiskenlerin 6zel yatirnm Uzerindeki etkileri normal

doénemlere gore farklilagsmamaktadir.

Buna gore, maliye politikasinin 6zel yatirnm Uzerindeki etkileri normal
dénemlerle mali stres altinda olunan dénemlere gore farklilasmamaktadir. Ozel
yatirnm vergi, transfer ve kamu tuketimi artiglarindan olumsuz etkilenmektedir.

Maliye politikasi olusturulurken bunlara g6z 6éununde bulundurularak, o6zel
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yatirimi olumsuz etkilememek icin en uygun kompozisyonun secilmesinde fayda

vardir.
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SONUG

Maliye politikalarinin surduralebilirligi ve ekonomik aktiviteye etkileri
literatirde ilgi ¢eken bir konu olmustur. AB ulkelerinde para birligi ile ilgili
getirilen standartlarla siki maliye politikalarinin ozel talebi nasil etkiledigi
konusunda tartigmalarin alevlenmesine neden olmustur. Maliye politikasi
ekonomiyi, sadece kamu tiketimi ve yatirrmini belirledidi icin degil, 6zel sektor
tuketim ve yatirim kararlarini alirken kamunun gelir ve gider politikalarini ve bu
politikalarin  surdardlebilirligini  de g6z onunde bulundurdugu igcin de
etkilemektedir. Ulke 6rnekleri bu etkileri agikga ortaya koymaktadir. Yine Ulke
ornekleri normal donemlerle mali stres altinda olunan donemlerde uygulanan
maliye politikalarinin  6zel talep Uzerindeki etkilerinin  farklilagtigini
gOstermektedir. Kimi mali daralmalar 6zel talebi olumsuz etkilerken, kimi mali
uyumlar ise Ozel talebi olumlu etkilemistir. Mali genislemelerin de 6zel talebe
olumsuz etki yaptiginin érnekleri mevcuttur. Bunun yaninda ayni buyuklukteki
mali uyumlarin segilen farkli politika kompozisyonlarina gore 6zel talep tUzerinde

farkh etkilere sahip oldugu da goriimustir.

BUtin bunlardan hareketle bu calismada 1987 sonrasi donem igin
Turkiye’de uygulanan maliye politikalarinin surdurdlebilirligi  incelenip, bu
politikalarin 6zel talep Uzerindeki etkilerinin neler oldugu arastiriimistir. Bu
sayede amaclanan politika yapicilarina maliye politikalarinin belirlerken bu
politikalarin etkilerinin neler olabilecegini ve politkalarin kompozisyonuna gore
bu etkilerin nasil farkhlasabilecegi yonunde fikir vermektir. Ozel tiketime ve

yatirirma olan etkiler ayri ayri incelenmigtir.

Calismada teorik altyapidan hareketle Turkiye icin maliye politikasinin
surdurulebilirligi ile ilgili yapilan testler Turkiye’de gecmis donemde uygulanan
maliye politikalarinin  surdirilemez oldugunu gostermigtir.  Hesaplanan
surdurdlebilirlik gdstergeleri ise bu test sonuglarini destekler niteliktedir.
Tarkiye’de kamu borcunun surdurilemez seviyelere ulasmasina ragmen
surdurudlebilirlik gostergelerinde Guglu Ekonomiye Gegis Programi gergevesinde

dizelme saglanabilecegi de gbdze carpmaktadir. Hatta, 2002 KEP’in de
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ongorilen hedeflerinin  tutturulmasi durumunda goéstergelerin  surdurulebilir

duzeylere yaklagsacagi gorulmustar.

Calismada, maliye politikasinin 6zel talep Uzerindeki etkilerini incelemek
icin yapilan analizlerin sonuglarina gére normal dénemlerde gelir politikasinda
artisa gidilmesi 0Ozel tuketimi olumsuz yonde etkilerken, mali stres altinda
olunan ve mali uyum uygulanan donemlerde bu etki olumlu yonde olmaktadir.
Bunun nedeni, mali uyum doénemlerinde tuketicinin vergi artisini politikanin
surdurdlebilirligi agisindan olumlu bir sinyal olarak gérmesidir. Bu vergi artisinin
gelecek donem icgin vergi azalisi anlamina geldigini disunen tuketici tuketimini
artiracaktir. Burada ki bagska ilging bir sonu¢ da verginin kompozisyonunda
karsimiza cikmaktadir. Ozel tiiketim normal zamanlarda dolayl vergilerden
olumsuz etkilenirken, mali uyum donemlerinde ise dolaysiz vergilerden olumlu
etkilenmektedir. Bu durumda vergi artiginin dolaysiz vergilerden yapiimasi 6zel

tuketimi en az olumsuz sekilde etkilemek icin Gnem arz etmektedir.

Calismada, transferlerin de 6zel tuketim Uzerindeki etkileri incelenmigtir.
Buna gore, normal dénemlerde transferler artislari 6zel tluketimi olumsuz
etkilerken, mali uyum donemlerinde bu etki olumlu yondedir. Bu cercevede
icinde bulundugumuz donemde 0Ozel tuketimde artig saglayan faiz
harcamalarinin IMF ile yapilan stand-by programi sonucunda dusurulmesi, 6zel

tuketimi olumsuz etkileyecektir.

Calismada, kamu tlketiminin 06zel tuketim Uzerindeki etkileri de
arastinimistir. Buna gore, kamu tuketimindeki artisin 06zellikle personel
harcamalari yoluyla 6zel tiketimi olumlu etkiledigi gorulmustir. Ancak, mali
stres altinda olunan dénemlerde kamu tuketimindeki artis 6zel tiketimi olumsuz
etkilemektedir. Bunun nedeni 6zel kesimin, mali uyum uygulandigi donemlerde
kamunun mali uyumda kararli oldugunu goOstermesi yani mali uyumun
kredibilitesi i¢in faiz disi harcamalarini kismasini beklemesidir. Eger kamu
tuketiminde bu yonde kisinti olmazsa, tuketici bunu bir kredibilite eksikligi olarak
yorumlayip politikalarin suardurulebilirligi ile ilgili stphelerini artirip, kamunun

yanlis davranisi yuzunden meydana gelebilecek olasi bir sok aninda kendini
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guvene almak icin tuketimini kisacaktir. Eger kamu tuketiminde kisintiya gider
ve bu sekilde uyum programinin kredibilitesini artirirsa 6zel tuketim bundan
olumlu etkilenir. Dolayisiyla kamu tuketiminde artig 06zel tuketim Gzerinde
normal doénemlerde Keynezyen etki yaparken, mali uyum donemlerinde

Keynezyen olmayan etkilere neden olur.

Mali uyum donemlerin ile normal donemler i¢cin maliye politikasinin 6zel
tuketim Uzerindeki etkileri dogrusal olmayan sonuglar verirken, maliye
politikalarinin 6zel yatirnrm Gzerindeki etkileri incelendiginde bu etkilerin dogrusal
oldugu ve normal dénemler ile mali uyum dénemleri arasinda fazla farkhlik
gozlenmedigi gorulmustur. Vergi, transfer ve kamu tuketimindeki artiglarin her

iki donemde de Ozel yatirimi olumsuz etkilediginin kanitlari bulunmustur.

Ayrica borg stoku iceren modelin tahmin sonuglari, Turkiye’de kamu borg
stokunun yuksek olmasinin butin bu etkilerin siddetinin arttmasina ve daha

anlamli hale gelmelerine neden oldugunu gostermistir.

Tarkiye icin yapilan bu analizin sonuglari diger Ulkeler i¢cin yapilan bazi
caslimalar (Giavazzi ve Pagano (1991,1995), Alesina ve Perotti (1995,1997),
McDermott ve Wescott (1996) gibi) calismalarin sonuglarini da destekler
niteliktedir.

Sonug olarak, politika yapicilarina 6nerilen mali stres altinda olunan
doénemlerle olunmayan dénemler icin maliye politikalarinin farklilagabilecegini
g6z onunde bulundurmalaridir. Mali uyum donemlerinde vergi artirrmi ve kamu
tuketim azaltiimasi gibi politikalarin 6zel talebi olumlu yonde etkilerken, mali
uyum doénemlerinde kamu tuketimi kisintisinin programin kredibilitesi agisindan
buyuk o©6nemi vardir. Kamu kugllmeye girmezse maliye politikasinin
surdurdlebilirligi ile ilgili kuskular daha da artacak ve bunlarin bilincinde olan
Ozel sektorde kendini soklara karsi korumak igin talebini kisarak kugulme yolunu
segecektir. Uzun sureli mali uyum donemlerinde 6zel talebi bu sekilse olumsuz
etkileyen mali genisleme politikasi, normal donemlerde ise 06zel talep Uzerinde

olumlu etkilere sahiptir.
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Ozetlemek gerekirse, bu calisma dzel talebin farkli maliye politikalarina
ve bu politikalarin kompozisyonlarina olan tepkisinin nasil farkhlagtigini
incelediginden 6nemlidir. Calismanin sonuglarina gére mali stres altinda olunan
doénemlerle olunmayan dénemleri iyi belirleyip, maliye politikalari olusturulurken

Ozel talebin verebilecedi farkh tepkiler mutlaka géz 6ntinde bulundurulmahdir.
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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
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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: Uger Aylik Mali Degiskenlerin Birim Kok Test Sonuglari

Tablo A1: Reel Mali Biiyiikliiklerin ADF Birim Kok Test Sonugclari

Seviye Birincil Fark  ikincil Fark

Gelirler -0,25 -3,01** -5,64*
Vergi Gelirleri -0,38 -3,24** -6,02*
Dolayli Vergiler 0,09 -3,24** -5,26*
Dolaysiz Vergiler -1,11 -2,78*** -6,47*
Harcamalar -0,02 -5,23* -
Faiz Dig1 Harcamalar -1,06 -3,66* -
Yatirim -2,10 -3,22** -7,74*
Tiketim -1,79 -2,83*** -5,21*
Transferler 0,27 -6,12* -
Faiz Disi Transferler -0,57 -5,06* -
Faiz Harcamalari 0,01 -6,32* -
ic Faiz Harcamalari -0,32 -6,32* -
Faiz Dis1 Butce Dengesi -0,66 -3,94* -
Bitce Dengesi 0,10 -5,47* -
Toplam Kamu Borg Stoku 1,63 -3,09** -5,07*
Kamu ic Borg Stoku 1,95 2,79 -4,76*

Tablo A2: Mali Biyiikliiklerin ADF Birim Kok Test Sonuglari

GSYIH'ya Oran Seviye Birincil Fark  Ikincil Fark

Gelirler 0,16 -3,43** -6,73*
Vergi Gelirleri -0,06 -3,84** -6,03*
Dolayli Vergiler 0,48 -3,37** -6,16*
Dolaysiz Vergiler -1,37 -3,49** -6,05*
Harcamalar 0,36 -5,18* -8,59*
Faiz Dig1 Harcamalar -1,09 -4,07* -
Yatirim -1,77 -3,38** -7,53*
Tiketim -2,00 -2,97** -5,95*
Transferler 0,40 -5,32* -
Faiz Disi Transferler -0,69 -4,71* -
Faiz Harcamalari 0,00 -5,37* -

ic Faiz Harcamalari -0,31 -5,58* -
Faiz Disi Bitge Dengesi -0,21 -3,09** -4,53*
Biitce Dengesi 0,50 -4,42* -
Toplam Kamu Borg Stoku 0,15 -3,13** -3,11%*
Kamu ic Borg Stoku 1,12 -2,86*** -4,73*
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Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

EK B: 2-Kademeli EKK’ya Gore Tahmin Sonuglari

Tablo B1: Ozel Tiiketim Denklemi

I ]
TUketimin Gecikmesi -1,29* -1,10*
Ci1 (-8,87) (-6,42)
Gelir Degisimi 0,65* 0,65*
Ayt (6,37) (5,16)
Gelirin Gecikmesi 1,36* 1,21*
Y1 (8,05) (6,33)
OECD Gelir Degisimi 1,68*** 2,61**
Ay FP (1,70) (2,39)
OECD Gelir Gecikmesi 0,13 -0,16
Yo o0 (0,55) (-0,68)
Reel Faiz Degisimi -0,07** -0,09**
Areyq (-2,05) (-2,05)
Reel Faiz Gecikmesi 0,06~ 0,07**
Fiq (2,10) (2,07)
Vergi Degisimi 0,08***
ATis (1,82)
Vergi Gecikmesi -0,10
Tt4 (-1,67)
Transfer Degisimi 0,02**
Atreq (2,10)
Transfer Gecikmesi -0,02
treq (-1,32)
Kamu Tuiketimi Degisimi 0,08***
AGrs (2,01)
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,03
s (0,91)
Vergi Degisimi -0,10
Atz (1-Dy) (-1,31)
Vergi Gecikmesi -0,02
s (1-Dy) (-0,15)
Transfer Degigimi 0,01
Atrey  (1-Dy) (0,41)
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Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasinin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

Tablo B1 (Devami) | Il
Transfer Gecikmesi -0,03
treq (1-Dy) (-1,03)
Kamu Tuketimi Degigimi -0,02
Agrs  (1-Dy) (-0,37)
Kamu Tiketimi Gecikmesi 0,00
Ot4 (1-Dy) (-0,04)
Vergi Degisimi 0,01
At (1-Dy (0,23)
Vergi Gecikmesi 0,01
w2 D (0,26)
Transfer Degisimi 0,02
Atrey Dy (1,84)
Transfer Gecikmesi 0,00
treq Dy (0,25)
Kamu Tiketimi Degisimi -0,08**
Agrs D (-2,09)
Kamu Tuketimi Gecikmesi -0,07
Ot4 Dy (-1,49)
R-Kare 0,99 0,99
Uyumlastiriimis R-kare 0,98 0,98

* %1, ** %5 ve *** %10 guven araligini ifade etmektedir.
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Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

Tablo B2: Ozel Yatirrm Denklemi

| ]
Yatirrmin Gecikmesi -0,26 *-0,54
(% (-2,60) (-4,23)
Gelir Degisimi 1,55 2,73*
A Vi (5,00) (4,64)
Gelirin Gecikmesi 1,63 4,00*
Yeet (4,14) (5,25)
OECD Gelir Degisimi -3,81 4,83
Ay 75 (-0,95) (0,65)
OECD Gelir Gecikmesi -0,71 -0,77
Yea ol (-0,85) (-0,55)
Reel Faiz Degisimi -0,05 0,04
Al (-0,44) (0,18)
Reel Faiz Gecikmesi -0,22*** -0,29
le-1 (-1,98) (-1,40)
Vergi Degisimi -0,35**
Aty (-2,11)
Vergi Gecikmesi -0,45***
Tta (-1,98)
Transfer Degisimi -0,07*
Atry4 (-2,58)
Transfer Gecikmesi 0,05
treq (0,96)
Kamu Tuketimi Degisimi -0,24**
Agt1 (-2,14)
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,05
Ot-2 (0,44)
Vergi Degisimi -0,63
Atz (1-Dey) (-1,42)
Vergi Gecikmesi -1,15**
%z (1-D1) (-2,23)
Transfer Degisimi 0,11
Atryq (1-Dy.1) (0,87)
Transfer Gecikmesi -0,13
trs  (1-Dyy) (-0,81)
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Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasinin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

Tablo B2 (Devami) | Il
Kamu Tuketimi Degisimi -0,69**
Ag1 (1-Dr) (-2,67)
Kamu Tuketimi Degigimi -0,69**
Ag1  (1-De1) (-2,67)
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,17
g2 (1-Dw1) (0,59)
Vergi Degisimi -0,57***
Atz Dig (-1,93)
Vergi Gecikmesi -1,10**
Tr2 Dt+ (-2,56)
Transfer Degisimi -0,14*
Atrey D (-2,55)
Transfer Gecikmesi 0,15
tra Dy (1,42)
Kamu Tiketimi Degigimi -0,58*
Agr1 D (-2,25)
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,16
Ot2 Dt4 (-0,56)
R-Kare 0,87 0,84
Uyumlastiriimis R-kare 0,80 0,71

* %1, ** %5 ve *** %10 guven araligini ifade etmektedir.
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Ergiin

Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

EK C: Rejim Degiskeni igin Biitge Kalemlerinin Ozel Yatirnma Etkileri

Tablo C1: Vergi Kalemlerinin Ozel Yatirnma Etkisi

I Il [}
Yatirnmin Gecikmesi -0,47* -0,45* -0,43*
iPt-1 (-4,06) (-3,36) (-3,17)
Gelir Degisimi 1,70% 1,48* 1,63*
Ayt (5,36) (4,06) (4,30)
Gelirin Gecikmesi 2,22* 2,17 2,18*
Vit (5,01) (4,30) (4,25)
OECD Gelir Degisimi 0,16 -0,02 -0,05
Ay, °FP (1,42) (-0,15) (-0,39)
OECD Gelir Gecikmesi -0,19** -0,09 -0,14
yig 5P (-1,71) (-0,72) (-1,13)
Reel Faiz Degisimi 8,95** 6,92 9,56**
Argq (2,36) (1,50) (2,26)
Reel Faiz Gecikmesi -0,86 -2,03** -2,82*
Fiq (-1,06) (-2,43) (-3,56)
Vergi Degisimi -0,06
Atz (1-D1y) (-0,26)
Vergi Gecikmesi -0,67**
Tra (1-D1y) (-2,64)
Dolayli Vergi Degisimi 0,22
Atds  (1-D1y) (1,01)
Dolayli Vergi Gecikmesi -0,05
10 (1-D1y) (-0,18)
Dolaysiz Vergi Degigimi 0,20
Atds.s (1-D1y) (1,25)
Dolaysiz Vergi Gecikmesi -0,01
wdsee  (1-D1) (-0,04)
Transfer Degisimi -0,05 -0,06 -0,10
Atr,  (1-D1y) (-0,74) (-0,67) (-1,33)
Transfer Gecikmesi -0,05 -0,09 -0,04
trs  (1-D1y) (-0,57) (-0,69) (-0,48)
Kamu Tiketimi Degisimi -0,40* -0,39* -0,26***
Agus  (1-D1y) (-3,23) (-2,76) (-1,74)
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Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

Tablo C1 (Devami) | ] [}
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,25* 0,00 0,11
g (1-D1y) (2,10) (0,00) (0,96)
Vergi Degisimi -0,49*

Atz D1y (-3,19)

Vergi Gecikmesi -0,53**

Tea D1, (-2,59)

Dolayli Vergi Degisimi 0,00

Atdys D1y (0,18)

Dolayli Vergi Gecikmesi -0,21

1dng DTt (-1,22)

Dolaysiz Vergi Degisimi 0,00
Atds.z; D1y (-1,26)
Dolaysiz Vergi Gecikmesi 0,22
1dSi4 D1, (1,13)
Transfer Degisimi -0,07** -0,06* -0,06
Atr., D1y (-2,52) (-1,70) (-1,64)
Transfer Gecikmesi 0,03 0,07 0,01
try D1 (0,55) (1,28) (0,23)
Kamu Tuiketimi Degisimi -0,43* -0,27* -0,27
Adws D1y (-3,46) (-2,07) (-1,70)
Kamu Tiketimi Gecikmesi 0,03 0,00 -0,15
Ot1 D1, (0,33) (0,02) (-1,18)
R-Kare 0,91 0,87 0,87
Uyumlastiriimis R-kare 0,84 0,78 0,78

* %1, ** %5 ve *** %10 guven araligini ifade etmektedir.
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Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

Tablo C2: Transfer Kalemlerinin Ozel Yatirima Etkisi

I ] 1] i v

Yatirrmin Gecikmesi -0,47* -0,47* -0,52* -0,52* -0,53*
iPet (-4,06) (-3,92) (-4,18) (-4,44) (-4,92)
Gelir Degisimi 1,70* 1,67* 1,70* 1,74* 1,72*
Ay (5,36) (5,26) (5,30) (5,09) (5,56)
Gelirin Gecikmesi 2,22* 2,18* 2,34* 2,31* 2,53*
Vit (5,01) (4,80) (5,06) (4,93) (5,86)
OECD Gelir Degisimi 0,16 0,14 0,15 0,18 0,22**
Ay, FP (1,42) (1,30) (1,41) (1,69) (2,11)
OECD Gelir Gecikmesi -0,19*** -0,19*** -0,18*** -0,09 -0,21***
Yt OFCP (-1,71) (-1,76) (-1,72) (-0,78) (-1,90)
Reel Faiz Degisimi 8,95 9,15 9,79** 11,87* 12,44*
Arg4 (2,36) (2,42) (2,55) (3,16) (3,33)
Reel Faiz Gecikmesi -0,86 -0,96 -1,11 -1,20 -1,20*
[ (-1,08) (-1,18) (-1,35) (-1,51) (-1,53)
Vergi Degisimi -0,06 0,04 0,08 0,09 -0,06*
Atz (1-D1y) (-0,26) (0,17) (0,34) (0,38) (-0,28)
Vergi Gecikmesi -0,67** -0,75* -0,78* -0,43 -0,53**
Te4 (1-D1y) (-2,64) (-3,18) (-3,36) (-1,65) (-2,09)
Transfer Degisimi -0,05

Atr,  (1-D1y) (-0,74)

Transfer Gecikmesi -0,05

tr,  (1-D1y) (-0,57)

Faiz Odemesi Degigimi -0,07

Af,  (1-D1y) (-1,59)

Faiz Odemesi Gecikmesi 0,02

fu  (1-D1Y) (0,32)

ic Faiz Odemesi Degigimi -0,05

Afigio (1-D1y) (-1,42)

ic Faiz Odemesi Gecikmesi 0,04

fic.a  (1-D1y) (0,60)

Dis Faiz Odemesi Degisimi -0,05

Afdis.,  (1-D1y) (-1,35)

Dig Faiz Odemesi Gecikmesi -0,04

fdiSes (1-D1y) (-0,82)
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Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

Tablo C2 (Devami) I ] ]! [} v
Faiz Disi Transferlerde Degisimi 0,02
Afdtr, (1-D1y) (0,36)
Faiz Digi Transferler Gecikmesi -0,08
fdtr.y  (1-D1y) (-1,38)
Kamu Tuketimi Degisimi -0,40* -0,40* -0,39* -0,36* -0,28**
Agu1  (1-D1y) (-3,23) (-3,23) (-3,05) (-3,06) (-2,33)
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,25** 0,28** 0,28** 0,13 0,18
gra (1-D1y) (2,10) (2,50) (2,39) (0,99) (1,54)
Vergi Degisimi -0,49* -0,45* -0,45* -0,43* -0,54*
Aty D1, (-3,19) (-2,99) (-2,98) (-2,83) (-3,66)
Vergi Gecikmesi -0,53** -0,55* -0,55* -0,56* -0,39***
Tra D1, (-2,59) (-2,81) (-2,86) (-2,95) (-1,99)
Transfer Degisimi -0,07**

Atr, D1 (-2,52)

Transfer Gecikmesi 0,03

treq D1, (0,55)

Faiz Odemesi Degisimi -0,05**

Af, D1t (-2,29)

Faiz Odemesi Gecikmesi 0,04

fia D1, (1,23)

ic Faiz Odemesi Degisimi -0,04**

Afigs D1y (-2,42)

ic Faiz Odemesi Gecikmesi 0,03

fic.o D1y (1,18)

Dis Faiz Odemesi Degisimi 0,09

Afdis.y D1y (1,65)

Dis Faiz Odemesi Gecikmesi 0,14***

fdist.o D1, (1,85)

Faiz Disi Transferlerde Degisimi -0,08**
Afdtr, D1, (-2,48)
Faiz Digi Transferler Gecikmesi -0,09
fdtr.o D1, (-1,67)
Kamu Tuketimi Degisimi -0,43* -0,43* -0,43* -0,39* -0,38*
Agis D1 8-3,46) (-3,55) (-3,55) (-3,16) (-3,07)
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,03 0,06 0,06 0,13 0,05
Ot2 D1t (0,33) (0,57) (0,57) (1,28) (0,50)
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Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasinin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

Tablo C2 (Devami)

R-Kare 0,91 0,91 0,91
Uyumlastiriimis R-kare 0,84 0,84 0,84

* %1, ** %5 ve *** %10 glven aralgini ifade etmektedir.

115



Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

Tablo C3: Kamu Tiiketimi Kalemlerinin Ozel Yatirnma Etkisi

Yatirrmin Gecikmesi -0,47* -0,51* -0,54* -0,47**
iPe1 (-4,08) (-3,38) (-3,71) (-2,50)
Gelir Degisimi 1,70% 1,60* 1,70* 1,44**
N\ (5,36) (3,91) (3,83) (2,72)
Gelirin Gecikmesi 2,22* 2,23* 2,54* 2,10*
Vi1 (5,01) (4,05) (4,46) (3,03)
OECD Gelir Degisimi 0,16 0,07 0,12 0,02
Ay, °EP (1,42) (0,60) (0,88) (0,09)
OECD Gelir Gecikmesi -0,19*** -0,03 -0,17 -0,15
Y1 OFCP (-1,71) (-0,28) (-1,30) (-0,99)
Reel Faiz Degisimi 8,95** 10,74** 7,10 4,59
Argq (2,36) (2,63) (1,58) (0,99)
Reel Faiz Gecikmesi -0,86 -0,96 -1,777* -0,70
Fiq (-1,06) (-1,11) (-1,84) (-0,58)
Vergi Degisimi -0,06 -0,05 -0,44 0,34
Aty3 (1-D1y) (-0,26) (-0,22) (-1,20) (0,68)
Vergi Gecikmesi -0,67** -0,56** -0,05 -0,37
Tis (1-D1y) (-2,64) (-2,21) (-0,18) (-1,51)
Transfer Degisimi -0,05 -0,05 0,02 -0,04
Atr,  (1-D1y) (-0,74) (-0,68) (0,22) (-0,42)
Transfer Gecikmesi -0,05 -0,06 -0,09 -0,06
trs  (1-D1y) (-0,57) (-0,62) (-0,91) (-0,55)
Kamu Tulketimi Degisimi -0,40*

AQi4 (1-D1y) (-3,23)

Kamu Tiketimi Gecikmesi 0,25**

Gt-1 (1-D1y) (2,10)

Personel Harcamalari Degisimi -0,42*

Aprs  (1-D1y) (-3,38)

Personel Harcamalari Gecikmesi 0,15

pri (1-D1y) (1,59)

Yatirim Degisimi 0,00

Ais  (1-D1y) (0,03)

Yatirim Gecikmesi -0,25

i1 (1-D1y) (-1,48)
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Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

Tablo C3 (Devami) I ! ]! [}
Diger Cari Harcamalar Degisimi 0,01
Adgs (1-D1y) (0,06)
Diger Cari Harcamalar Gecikmesi -0,03
dgw  (1-D1y) (-0,14)
Vergi Degigimi -0,49* -0,40** -0,41** -0,35***
Atz (1-D1y) (-3,19) (-2,42) (-2,23) (-1,75)
Vergi Gecikmesi -0,53** -0,64* -0,32 -0,28
Tra D1, (-2,59) (-2,86) (-1,30) (-1,17)
Transfer Degisimi -0,07** -0,07** -0,06 -0,06
Atr, D1y (-2,52) (-2,33) (-1,65) (-1,52)
Transfer Gecikmesi 0,03 0,07 0,00 0,00
tra D14 (0,55) (1,19) (0,00) 0,02
Kamu Tiketimi Degisimi -0,43*

Ags D1y (-3,46)

Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,03

Ot D14 (0,33)

Personel Harcamalari Degigimi -0,34**

Apws D1y (-2,75)

Personel Harcamalari Gecikmesi 0,11

Pt-1 D1, (1,33)

Yatirim Degisimi -0,04

Aira D14 (-0,82)

Yatirim Gecikmesi -0,01

i1 D1, (-0,21)

Diger Cari Harcamalar Degisimi 0,07
Adg4 D1; (0,54)
Diger Cari Harcamalar Gecikmesi -0,23
dger D1y (-1,51)
R-Kare 0,91 0,90 0,87 0,86
Uyumlastiriimis R-kare 0,84 0,81 0,77 0,74

* %1, ** %5 ve *** %10 glven arahgini ifade etmektedir.
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Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

EK D: Borg Stoklu Denklemde Ozel Yatirima Etkiler

Tablo D1: Borg Stoklu Modelde Vergilerin Ozel Yatirima Etkisi
I I i

Yatirim Gecikmesi -0,41* -0,41* -0,62*
ipe1 (-3,29) (-2,61) (-4,83)
Gelir Degisimi 1,98* 1,99* 1,82*
Ayt (5,58) (4,44) (5,12)
Gelirin Gecikmesi 1,89* 2,00* 1,98*
Vit (4,14) (3,66) (4,29)
OECD Gelir Degisimi 0,05 0,02 0,05
Ay, 2FP (0,50) (0,12) 80,43)
OECD Gelir Gecikmesi -0,07 -0,10 -0,02
Y OFP (-0,55) (-0,67) (-0,17)
Reel Faiz Degisimi 10,09** 6,83 12,55*
Argq (2,63) (1,45) (3,05)
Reel Faiz Gecikmesi 1,44 -1,80 1,75
Mg (0,92) (-1,05) (1,07)
Vergi Degisimi -1,20***

Aty (-1,91)

Vergi Gecikmesi -0,43*

Tra (-2,29)

Dolayli Vergi Degisimi -1,13

Atdys (-1,44)

Dolayli Vergi Gecikmesi -0,10

tdis (-0,48)

Dolaysiz Vergi Degigimi -0,60
Atdsi (-1,22)
Dolaysiz Vergi Gecikmesi -0,30**
TdSi4 (-2,67)
Transfer Degisimi 0,44 0,07 0,68
Atres (1,46) (0,20) (2,18)
Transfer Gecikmesi 0,42 0,04 0,65***
treq (1,39) (0,12) (2,10)
Kamu Tuiketimi Degisimi 0,70 0,20 0,31
AQta (1,47) (0,35) (0,68)
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Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

Tablo D1 (Devami) | ] [}
Kamu Tuketimi Gecikmesi -0,58** -0,27 -0,47***
Oi4 (-2,12) (-0,84) (-1,80)
Vergi Degisimi 0,06

Aty Stokgq (1,64)

Vergi Gecikmesi -0,03*

() Stoki.q (-2,81)

Dolayli Vergi Degisimi 0,07

Atdis  Stokes (1,34)

Dolayli Vergi Gecikmesi -0,02

e Stoky.4 (-1,28)

Dolaysiz Vergi Degisimi 0,03
Atdsiy Stokg.q (1,02)
Dolaysiz Vergi Gecikmesi -0,01**
tdsi,  Stokiq (-2,29)
Transfer Degisimi -0,01* -0,01** -0,01**
Atrey  Stokeq (-3,52) (-2,01) (-2,29)
Transfer Gecikmesi -0,03*** -0,01 -0,05**
tres Stoky4 (-1,71) (-0,35) (-2,46)
Kamu Tuiketimi Degisimi -0,08** -0,04 -0,05
AGQrsa  Stokis (-2,38) (-1,01) (-1,61)
Kamu Tuketimi Gecikmesi 0,06* 0,03 0,05**
Ota Stoky.4 (2,91) (1,26) (2,65)
R-Kare 0,92 0,87 0,92
Uyumlastiriimis R-kare 0,85 0,77 0,85

* %1, ** %5 ve *** %10 guven araligini ifade etmektedir.
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Ergiin Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

Tablo D2: Borg Stoklu Modelde Transferlerin Ozel Yatirnma Etkisi

| Il 1] v \'
Tiketimin Gecikmesi -0,41* -0,46* -0,47* -0,49* -0,51*
Ct-1 (-3,29) (-4,52) (-4,65) (-4,45) (-4,77)
Gelir Degisimi 1,98* 1,72% 1,64* 2,33* 1,76*
A Y (5,58) (3,86) (3,67) (5,67) (4,59)
Gelirin Gecikmesi 1,89* 1,92* 1,84* 2,52* 217"
Vi (4,14) (4,46) (4,25) (4,99) (5,25)
OECD Gelir Degisimi 0,05 -0,03 -0,03 0,05 0,04
Ay, FP (0,50) (-0,29) (-0,30) (0,44) (0,37)
OECD Gelir Gecikmesi -0,07 0,00 0,00 -0,12 -0,11
e (-0,55) (-0,01) (-0,03) (-0,94) (-0,90)
Reel Faiz Degisimi 10,09** 7,74 8,61** 8,81 13,26*
Ariq (2,63) (1,94) (2,14) (2,19) (3,28)
Reel Faiz Gecikmesi 1,44 -1,40 -1,47 -0,88 -3,31*
fea (0,92) (-1,07) (-1,12) (-0,58) (-2,28)
Vergi Degisimi -1,20*** -0,17 -0,15 -0,20 -0,05
Ates (-1,91) (-1,48) (-1,30) (-1,66) (-0,39)
Vergi Gecikmesi -0,43** -0,33*** -0,33** -0,52** -0,42**
Tea (-2,29) (-1,80) (-1,84) (-2,65) (-2,37)
Transfer Degisimi 0,44
Atrs (1,46)
Transfer Gecikmesi 0,42
triq (1,39)
Faiz Odemesi Degisimi 0,20
Afi 3 (1,04)
Faiz Odemesi Gecikmesi 0,19**
fia (2,24)
ic Faiz Odemesi Degisimi 0,16
Afigs (1,02)
ic Faiz Odemesi Gecikmesi 0,15**
fics (2,23)
Dig Faiz Odemesi Degisimi -0,20
Afdises (-0,77)
Dis Faiz Odemesi Gecikmesi 0,14***
fdiSws (1,72)
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Tablo D2 (Devami)

Dis Faiz Odemesi Gecikmesi

fdisi4

Faiz Disi1 Transferlerde Degisimi

Afdt .3

Faiz Disi Transferler Gecikmesi

fdtri4

Kamu Tuketimi Degisimi
AQra

Kamu Tuketimi Gecikmesi
Ot4

Vergi Degisimi

ATia Stok.4

Vergi Gecikmesi

Tto Stoki.4

Transfer Degisimi

Atriq Stoki.4

Transfer Gecikmesi

tris Stoki.4

Faiz Odemesi Degigimi
Afiq Stoki.q

Faiz Odemesi Gecikmesi

ft_g StOkM
ic Faiz Odemesi Degisimi
Aﬁ(}t_»] StOkM

ic Faiz Odemesi Gecikmesi

ﬁ(}t-3 Sto Ki-1

Dig Faiz Odemesi Degisimi

Afd 1St-1 Sto kt_1

Dis Faiz Odemesi Gecikmesi

fd 1$t-3 Sto kt-1

Faiz Disi Transferlerde Degisimi

AfdtrH Sto kt_»]

Faiz Digi Transferler Gecikmesi

fdtrt_3 StOkM
Kamu Tuketimi Degigimi

Ag t-4 StO kt.1

0,70
(1,47)
-0,58**
(-2,12)
0,06

(1,64)
-0,03*
(-2,81)
-0,01*
(-3,52)
-0,03***
(-1,71)

-0,08**
(-2,38)

121

] i v

0,14%**
(1,72)
-0,25 -0,29 -0,39
(-0,64) (-0,74) (-0,95)
-0,05 -0,07 0,36**
(-0,25) (-0,37) (2,14)
0,00 0,00 0,02
(-0,21) (-0,20) (1,07)
0,00 0,00 0,00

(-0,39) (-0,42) (0,99)

-0,01**
(-2,10)
-0,01***
(-1,75)
-0,01**
(-2,18)
-0,01
(-1,66)
-0,01**
(-2,73)
0,00
(0,20)
0,00 0,00 0,00

(-0,16) (-0,09) (0,13)

Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

0,04
(0,14)
-0,20**
(-2,66)
-0,32
(-0,85)
0,07
(0,55)
-0,01
(-0,46)
0,00
(-0,39)

-0,01**
(-2,24)
0,00
(0,42)
0,00
(-0,01)



Ergiin

Tablo D2 (Devami) | Il
Kamu Tuiketimi Gecikmesi -0,08** 0,00
Ot4 StOkH (-2,38) (-0,16)
R-Kare 0,92 0,90
Uyumlastiriimis R-kare 0,85 0,83

In
0,00
(-0,09)

0,91
0,83

v
0,00
(0,13)

0,89
0,81

Siirdiiriilebilir Maliye Politikas1 ve Maliye Politikasiin Ekonomik Aktivite Uzerine Etkileri...

\"
0,00
(-0,01)

0,91
0,83

* %1, ** %5 ve *** %10 guven araligini ifade etmektedir.
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Tablo D3: Borg Stoklu Modelde Kamu Tiiketiminin Ozel Yatirima Etkisi
I I n v

Tuketimin Gecikmesi -0,41* -0,40* -0,56* -0,58*
Ct1 (-3,29) (-3,24) (-3,38) (-4,02)
Gelir Degisimi 1,98 1,92* 1,77* 1,36*
Ayt (5,58) (5,51) (3,92) (3,85)
Gelirin Gecikmesi 1,89* 1,99* 2,11* 1,91*
Vi1 (4,14) (4,13) (3,68) (3,84)
OECD Gelir Degigimi 0,05 -0,08 0,08 0,03
Ay, OFP (0,50) (-0,64) (0,62) (0,22)
OECD Gelir Gecikmesi -0,07 -0,23*** 0,01 0,15
Vg 5P (-0,55) (-1,82) (0,06) (1,19)
Reel harcama Degisimi 10,09** 12,37* 3,66 5,00
Argq (2,63) (2,98) (0,88) (1,40)
Reel Faiz Gecikmesi 1,44 2,42 -0,61 2,63
Mg (0,92) (1,30) (-0,36) (1,63)
Vergi Degigimi -1,20%** -0,22 -2,46** -3,58*
Aty (-1,91) (-0,36) (-2,66) (-3,74)
Vergi Gecikmesi -0,43** -0,39** -0,22 -0,35**
Tr3 (-2,29) (-2,13) (-1,11) (-2,14)
Transfer Degisimi 0,44 0,60*** 0,30 0,70**
Atres (1,46) (1,72) (1,19) (2,61)
Transfer Gecikmesi 0,42 0,61** 0,34 0,79*
treq (1,39) (1,80) (1,28) (2,79)
Kamu Tuketimi Degisimi 0,70

AGrs (1,47)

Kamu Tuketimi Gecikmesi -0,58**

Ot4 (-2,12)

Personel Harcamalari Degigimi 0,06

Apes (0,13)

Personel Harcamalari Gecikmesi -0,57***

Pt4 (-1,72)

Yatirim Degisimi 0,48**

Aig4 (2,43)

Yatirim Gecikmesi -0,42***

it (-1,90)
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Tablo D3 (Devami)

Yatirim Gecikmesi

it-a

Diger Cari Harcamalar Degisimi
Adgi4

Diger Cari Harcamalar Gecikmesi
dgt4

Vergi Degisimi

ATia Stok.

Vergi Gecikmesi

Tto Stoki.4

Transfer Degisimi

Atryq Stoki.4

Transfer Gecikmesi

tris Stoki.4

Kamu Tuketimi Degisimi

AQi4 Stoki.4

Kamu Tuketimi Gecikmesi

Ot4 Stoki.1

Personel Harcamalari Degisimi
Aprs  Stokeq

Personel Harcamalari Gecikmesi
Pra Stoki

Yatirim Degisimi

Aigq Stoki.q

Yatirim Gecikmesi

ia  Stoki.q

Diger Cari Harcamalar Degigimi
Adgis  Stokg.q

Diger Cari Harcamalar Gecikmesi
dgi.4 Stoki.4

R-Kare
Uyumlastiriimis R-kare

0,06
(1,64)
-0,03***
(-2,81)
-0,01*
(-3,52)
-0,03**
(-1,71)
-0,08**
(-2,38)
0,06*
(2,91)

0,92
0,85

0,00
(-0,10)
-0,02**
(-2,17)
-0,01*
(-3,54)
-0,04***
(-1,80)

-0,03
(-0,91)
0,06™*
(2,30)

0,92
0,85

n
-0,42*+
(-1,90)

0,14*
(2,56)

-0,01
(-0,51)

0,00
(-1,19)
-0,02
(-1,26)

-0,03**

(-2,63)
0,03***
(1,80)

0,88
0,79

1,26*
(3,66)
1,24
(-3,67)
0,20*
(3,31)
-0,01
(-1,05)
0,00
(-1,46)
-0,04**
(-2,58)

-0,06*

(-3,18)
0,06**
(2,66)

0,92
0,85

* %1, ** %5 ve *** %10 guven araligini ifade etmektedir.
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