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OZET

Keynes’'in Genel Teori'sinden yola ¢ikarak, Abba P. Lerner’in 6ne siirdiigii fonksiyonel
maliye yaklasiminda, maliye politikas1 degerlendirmelerinin, mali arac¢larin ekonomik etkilerine
ve sonuclarina bakilarak yapilmasi gerektigi savunulmaktadir. Fonksiyonel maliye yaklasimina
gore vergilemeye, kamu harcamalarini finanse etmek i¢in degil, devlet parasina talep yaratmak
icin bagvurulmaktadir. Yine bir maliye politikasi araci olarak kamu bor¢glanmasina sinirlama
getirilmemesi gerektigi ve toplam talep ile toplam hasila uyumlu oldugu siirece kamu borcu
seviyesinin bir dnemi olmadigi vurgulanmaktadir. Fonksiyonel maliye yaklasiminda fiyat
istikrari ile tam istihdamin es zamanli saglanmasinda devlete aktif bir rol verilmektedir.

1970’lerin ortalarina gelindiginde, liretim ve istihdam tizerindeki etkisinin kisa vadeli
oldugu ve uzun vadede enflasyona yol actigi; 6zel sektor iizerinde dislama etkisi meydana
getirdigi ve politika gecikmelerine sahip olmasi sebebiyle, maliye politikasi, elestirilerin odag:
olmustur. Bu noktadan sonra tam istihdam ile arasindaki iliski koparilmistir.

Issizligin kalic1 bir ekonomik sorun haline geldigi giiniimiizde, issizlige yoksulluk
sorununun da eklenmesi ile devlet miidahalesine olan ihtiya¢c da artmistir. Fonksiyonel maliye
yaklasimina dayanan Post Keynesyen yaklasim, toplam talep araciligiyla tam istihdam veya son
isveren roliiyle devletin ekonomiye miidahale etmesi seklinde, ekonomik istikrarin
saglanabilecegini 6ngérmektedir. Toplam talepteki artisin énce yatirim ve biiylimeyi sonra da
istthdami artiracagi varsayilirken; son isveren olarak devlet, emek icin esnek bir talep
olusturarak istthdami garanti etmektedir.

Fonksiyonel maliyenin temel arglimanlarindan olan, kamu bor¢lanmasinin ekonomik
biiylime olumsuz etkilemedigini sitnamak bu ¢alismanin temel amacidir. Bu baglamda 1990-
2016 donemi icin Tirkiye 6zelinde, ekonomik bilyiime ile kamu bor¢lanmasi arasindaki
nedensellik iligkisi test edilmistir. Granger nedensellik analizi kullanilarak yapilan testlerin
sonuglari, fonksiyonel maliye yaklasiminin ongoriilerini dogrular niteliktedir. Elde edilen
bulgular, kamu bor¢lanmasi ile ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik iligkisi oldugunu
ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Fonksiyonel Maliye, Maliye Politikasi, Kamu Borcu, Ekonomik Biiyiime,
Granger Nedensellik Testi.

Danisman: Yrd. Dog. Dr. Cansel OSKAY, Mersin Universitesi, Maliye Anabilim Dali, Mersin.
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ABSTRACT

Based on General Theory of Keynes, in the approach of functional finance asserted by
Abba P. Lerner, policy evaluations need to be defended to be carried out by looking at the effect
and the results of the financial instruments. According to functional finance approach, taxation
needs to be applied for not to finance public expenditures but to create money for state money.
Again, it is emphasized that public borrowing needs not to be limited as a fiscal policy means
and as long as total demand and total proceeds harmonize, public debt limit don’t have any
importance. Price stability and full employment in the functional finance approach, government
needs to be given a more active role.

When coming to the middle of 1970s, fiscal policy became the focal point of criticism as
the effect on production and employment was short term and caused inflation on a long term, it
created crowding out on private sector and had policy delay. After this point, the relation
between full employments was broken off.

In our day when unemployment has become a lasting problem, need for government
response has increased with the adding of poverty to the unemployment. Post Keynesian
approach which based on functional finance predicts that economic stabilization can be
provided in a way that government interferes economy with the roles of full employment or end
employer via total demand. While the increase within total demand is estimated to rise first
investment and growth and then employment, government as an end employer warrants
employment by creating a flexible demand.

Testing public borrowing which is one of the fundamental arguments of functional
finance doesn’t affect economic growth is the main target of this study. Within this context, the
causality relationship between economic growth and public borrowing specific to Turkey for
the periods of 1990 and 2016 was tested. The results of the tests which were carried out by
being used the causality analyze of Granger have the characteristics of affirming the foresights
of functional finance approach. Findings obtained reveal that there is a causality relationship
between public borrowing and economic growth.

Key Words: Functional Finance, Fiscal Policy, Public Borrowing, Economic Growth, Granger
Causality Test.

Advisor: Assist. Prof. Cansel OSKAY, Department of Public Finance, University of Mersin,
Mersin.
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1. GIRiS

Makroekonomik istikrar1 saglamak adina maliye politikasinin gelisiminde Keynes
olduk¢a onemli bir yere sahiptir. Keynes'i takip eden ve onun politika 6nerilerine yorumlar
getiren Abba Lerner ise, maliye politikasina yaptig1 katkilar ile oldukca 6nemli bir isimdir.
Keynes’'in analizini ilham alan Lerner, issizligin neden oldugu sucluluk, hastalik, sinifsal
ayrimcilik gibi sosyal sorunlarin coziilmesinde tam istihdamin tlizerinde durmaktadir. Tam
istihdamin saglanmasi icin devletin maliye politikasina basvurarak piyasaya miidahale etmesi
gerektigini one stirmektedir. Fonksiyonel maliye ad1 altinda birlestirdigi politika 6neri ile, tam
istthdamin ve fiyat istikrarinin saglanmasinda, devletin sahip oldugu mali araglari nasil
kullanmasi gerektigi konusunda sorgulama yapmaktadir. Klasik yaklasimin 6ne siirdiigii denk
biitge yaklasimina karsi ¢ikan fonksiyonel maliye, toplam harcamalarin diisiik olmasi halinde
kamu harcamalart kullanilarak issizligin; yiiksek olmasi halinde de vergilerin artirilarak
enflasyonun oOnlenebilecegini savunmaktadir. Devlet toplam harcamalarin seviyesini tam
istthdam diizeyinde tutmaya calisacak sekilde aktif bir misyon iistlenmektedir. Tam istihdam
saglandig1 takdirde ticretler arasindaki farkliliklar ortadan kalkacagindan, verimliligin de
artacag ongoriilmektedir.

Fonksiyonel maliye anlayisinda siklikla bahsi ge¢en konu, maliye politikas1 araglarinin
nasil kullanilacagidir. Bu konu maliye politikasinin fonksiyonel olup olmadig ile ilgilenilir.
Neyin fonksiyonel olup olmadigini belirleyen nokta, maliye politikasi araglarinin ekonomide
meydana getirecegi etkiler ve temel makroekonomik hedeflerin gerceklestirilip
gerceklestirilemedigidir. Ulasilmak istenen her makroekonomik hedef i¢cin uygulanmasi gereken
maliye politikas1 farklidir. Dolayisiyla uygulanan politikalarin basarisi da fonksiyonel olup
olmadigini belirlemede etkilidir.

Fonksiyonel maliyenin temel makroekonomik hedefleri; etkin kaynak tahsisi, adil gelir
dagiliminin ve ekonomik istikrarin saglanmasi, tam istihdamin saglanmasi, fiyat istikrarinin
miimkin kilinmasi, biiyiimenin siirdiirtilebilir olmasinin ve 6demeler bilangosu dengesinin
saglanmasidir. Fonksiyonel maliye anlayisinin 6zelligi, devletin birden fazla fonksiyon arasinda
oncelik siralamasi yapmasim gerekli goriiyor olmasidir. Bu noktada da tam istihdam, fiyat
istikrarinin saglanmasi ve toplumsal refahin tesis edilmesi fonksiyonel maliye yaklasimi
acisindan temel makroekonomik hedefler olarak belirlenmistir. Bu hedeflerin gerceklestirilmesi
icin ise devlete aktif bir rol bi¢ilmistir.

1970 oncesindeki ekonomik konjonktiirde tcretler, tam istihdam, verimlilik artis1 ve
yatirimlar1 tesvik eden yiliksek kapasite kullanim oranina dayanmaktadir. Petrol sokunun
ardindan tcretlerin enflasyona neden oldugu goriisii sebebiyle enflasyonla miicadele, 1980

sonrasinda tam istihdamin yerini alan yeni bir makroekonomik hedef haline gelmistir.
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Makroekonomik politikalarda meydana gelen bu degisim, global olarak ekonominin gelecek
seyrini de degistirmistir. Maliye politikas yiiksek miktarda kamu borglar1 ve biitce aciklarinin,
ayrica bunlarin fiyatlar genel diizeyi ve 6demeler dengesi lizerindeki olumsuz etkilerinin sebebi
olarak goriilmeye baslamistir. Para politikasi faiz orani vasitasiyla fiyat istikrarini saglamaya
odaklanirken; maliye politikasinin gorevi, denk biitceyi ve borg¢larin siirdiriilebilirligini
saglamakla sinirlandirilmistir. Maliye politikasi ve tam istihdam arasindaki bag koparilmis; bu
gorev, faiz oranini kullanarak kisa donemde istihdami ve iiretimi etkileyecegine inanilan para
politikasina yiiklenmistir. Issizligin bir makroekonomik bozukluk oldugu gériisiinden
uzaklasilmistir. Bunun yerine issizligin yetenek eksikligi, emek kesiminin uyumsuzlugu ve
devlet miidahalesinin neden oldugu arz yo6nli bozukluklardan kaynaklandigi fikri 6ne
striilmistiir. Ayrica issizligin, bireylerin calisma ile bos zaman arasinda yaptig1 bir tercih
sonucu ortaya ¢iktig1 savunulustur.

1980 sonrasinda meydana gelen bu makroekonomik politika degisimi ile ytliksek issizlik
oranlari, Keynes’'in tabiriyle kapitalizmin kalic1 bir problemi haline gelmistir. Keynesyen
yaklasim ve fonksiyonel maliyenin hem yakin donemdeki takipgileri olmalari agisindan; hem de
maliye politikasina getirdikleri yeni yaklasimlar ile Post Keynesyenler son dénemde karsimiza
¢ikan yeni bir akimi temsil etmektedir. Post Keynesyen yaklasim maliye politikasi ile tam
istthdam arasindaki koparilan bagi yeniden insa ederek, ortaya ¢ikan sorunlara ¢6ziim
getirmeye calismaktadir.

Abba Lerner calismalarinda, issizligin maliyetlerine katlanilarak fiyat istikrar1 saglamak
yerine, tam istihdam ile fiyat istikrarin ayni anda saglanmasi fikrine odaklanmistir. Fonksiyonel
maliye yaklasimini esas alan Post Keynesyenler de Abba Lerner’den esinlenerek, ayni fikri
savunmaya devam etmislerdir.

Bu calismanin amaci Abba Lerner’in gelistirdigi fonksiyonel maliye yaklasimini
incelemek, yaklasimin temelini olusturan makroekonomik hedefleri, hedefler arasindaki iliskiyi
ve bu hedeflere ulasmak icin izlenmesi gereken yolu ortaya koymaktir. Ayrica fonksiyonel
maliye anlayisinin tarihsel siire¢ igerisindeki gelisimini ele alip, bu siirecte maliye politikasinin
global olarak nasil bir degisim yasadigini ortaya koymaktadir. Calismanin kuramsal amacinin
disinda ampirik amac ise, fonksiyonel maliye anlayisinin siklikla tizerinde durdugu ve bir
maliye politikas1 araci olan kamu bor¢lanmasinin, ekonomik biiyiime ile arasinda herhangi bir
iliski olup olmadigini test etmektir.

Calisma fonksiyonel maliye anlayisini genis bir bakis agisiyla ele almasi ve tarihsel
olarak maliye politikasinin gecirdigi degisimi 6ne c¢ikarmasi agisindan 6nemlidir. Ayrica
fonksiyonel maliyenin, ekonomik biliyiimenin saglanmasi acisindan kamu borg¢lanmasina
atfettigi degeri gorebilmek adina, Tirkiye 6zelinde yapilan ampirik analiz de ¢alismaya bir

onem katmaktadir. Ozellikle Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan yapisal kirllmayr géz oniinde
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bulundurarak, analizin 1990:1-2000:4 ve 2001:1-2016:4 olmak iizere iki doneme ayrilarak
yapilmis olmasi dikkat cekici bir noktadir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci b6liimde Keynesyen yaklasim temelleriyle,
fonksiyonel maliye yaklasimin ortaya cikisina deginilecek; ardindan yaklasimin hedefleri,
ilkeleri ve politika araglar1 aciklanmaya ¢alisilacaktir. Sonrasinda ise fonksiyonel maliyenin para
politikasi, biitce aciklari ve issizlik konularindaki politika dnerilerine yer verilecektir.

Calismanin ikinci boéliimiinde 1980 sonrasindaki dénemde, tam istihdam hedefinden
vazgecilmesiyle maliye politikasinin neden geri plana alindig1 sorgulanacaktir. Bunun i¢in
oncelikli olarak maliye politikalarina karsi getirilen elestirileri aciklayabilmek adina;
parasalct yaklasim ve dogal issizlik orani teorisi ile Yeni Ekonomik Uzlasinin temel
argiimanlarina deginilecektir. Bu noktada s6z konusu yaklasimlarin para politikasi konusundaki
onerileri tartisilacak ve maliye politikasinin azalan rolii iizerinde durulacaktir. Ardindan maliye
politikasina yoneltilen bu elestirilere getirdigi cevaplar ve maliye politikasina yitirdigi itibari
yeniden vermesi agisindan Post Keynesyen yaklasimdan bahsedilecektir. Bu cercevede Post
Keynesyen yaklasimda, maliye politikasinin ve fonksiyonel maliyenin 6nemi ile yaklasimin
ekonomik istikrari, 6zellikle de tam istihdami saglamak adina 6ne siirdiigii ¢6ziim onerilerine
deginilecektir.

Calismanin t¢lincii béliimiinde, analizi yapilacak olan kamu borg¢lanmasi ile ekonomik
biiylimenin teorik olarak aciklamalar1 yapilacaktir. Bu noktada 6énce kamu borg¢lanmasi,
ardindan da ekonomik biliylime icin tim iktisadi varsayimlara deginilecektir. Kamu
bor¢clanmasinin nedenleri, siniflandirilmasindan bahsedilecek; ekonomik biiytime icin ise
gerekli tanimlar yapildiktan sonra, literatiirde en fazla bahsi gecen temel ekonomik biiyiime
modelleri agiklanacaktir.

Calismanin dérdiinct boliimiinde ise, kamu bor¢lanmasi ve ekonomik biiytime arasinda
bir nedensellik iliskisi olup olmadigini test edebilmek adina, 1990-2016 dénemini kapsayacak
sekilde Tirkiye o6zelinde ekonometrik bir analiz yapilacaktir. Bu bdlimde o6nce kamu
bor¢clanmasi ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyle ilgili teorik ve ampirik literatiire yer
verilecektir. Ardindan kullanilan veriler ve yontem tanitilacak; sonra da yapilan analiz

sonucunda elde edilen bulgular tablolar halinde sunulacak ve yorumlanacaktir.
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2. FONKSiYONEL MALIYENIN DUNU

Fonksiyonel Maliye Yaklasiminin ortaya ¢iktigi donem ile uygulama buldugu dénem
tarihsel olarak farklilik gostermektedir. 1929 Bunalimi ile Keynes'in 6grencisi Abba Lerner
tarafindan ortaya c¢ikan goriis 1970lere degin kendisine kullanim alani bulmus fakat 1970
sonrasinda Onemini yitirmistir. 1980’lerde global olarak degisen ekonomik konjonktiir ile
birlikte maliye politikasina yeniden doniisiin yasanmasi fonksiyonel maliyenin yeniden
glindeme gelmesine neden olmustur.

Bu baglamda ¢alismanin bu boélimiinde fonksiyonel maliyenin ortaya ¢ikisi, gelismesine

katki saglayan iktisatgilar, varsayimlari, para ve maliye politikasi dnerileri aciklanacaktir.

2.1.Fonksiyonel Maliyenin Ortaya Cikisi1: Abba Lerner

1929 Buhrani sonrasinda ortaya c¢ikan toplam talep problemi, Klasik Iktisatcilarca Say
Yasasina bagh olarak ortaya atilan “her arz kendi talebini yaratir” fikrinin sorgulanmasini ve
Onemini kaybetmesini beraberinde getirmistir. 1929 senesinde, temelde mali bir problem
olarak ortaya ¢ikan ve buhran olarak adlandirilan durum, efektif (uyarilmis) talebin diismesi ve
arz ile talep arasindaki dengenin bozulmasi ile sonu¢lanmistir. Toplam talebin en 6nemli
unsurlarini  olusturan 06zel kesim tiketim harcamalar1 diismiis, satilamayan mallarin
artmasindan dolayi liretim siireci daralmaya girmis ve beraberinde de issizlik oranlar1 artmistir.
Dolayisiyla her arzin kendi talebini yaratmadigi, talebin meydana gelmesi icin baska
degiskenlere de ihtiyac oldugu fikri dikkatleri cekmeye baslamistir. Bu nedenle de o doneme
dek diinyanin biiyiik kesiminde gecerli olan Klasik Iktisadi Yaklasima bagli politikalardan
vazgecilerek, Keynes’in onerileri dikkate alinmaya baslanmistir. Bu dénemde 6zellikle maliye
politikasinin 6nemine dikkat ¢ceken ve bir istikrar saglama araci olarak maliye politikasinin nasil
kullanilacag noktasinda cesitli fikirler ortaya koyan iktisatcilar giindeme gelmistir. Bunlardan
biri de calismamizin 6zellikle iizerinde durmaya gayret edecegi Abba P. Lerner’dir (Oz, 2014: 7;
Tokucu ve Saridogan, 2010: 83-84).

Tibor Scitovsky 1984 yilinda yaymladigi “Lerner’s Contribution to Economics” isimli
calismasinda Abba Lerner'in ekonomi bilimi igerisindeki yerini anlatmaya c¢alismistir.
Calismanin tesekkiir bolimiinde donemin o6nemli iktisat¢ilarindan, Milton Friedman, Bent
Hansen, Richard Musgrave, Evsen Domar ve David Colander’den 6vgiiyle bahsetmistir. Zira bu
iktisatcilar calismanin hazirlanmasi icin kendisine Abba Lerner’in yazilar1 ve gorisleri
konusunda bilgi verip, kendilerinin Lerner ile olan mektuplasmalarini aktarmislardir (Scitovsky,

1984: 1547).
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Scitovsky, Abba Lerner’in ekonomiye katkilarinin aslinda bu fikirlerin kime ait oldugu
bilinmeksizin sikca kullanildigi, fakat ilgilendigi alanlarin ¢ok genis olmasinin daha dar
alanlarda taninmasina neden oldugunu ileri stirmiistiir. Ciinkii ¢ok cesitli alanlarda gortisler 6ne
sirmesi, zamansal yetersizliklerden kaynakli olarak bunlarin her birini gelistirmesine engel
olmustur. Lerner ¢ok cesitli alanda karmasik goriislere sahip olmasina ragmen, oldukga basit bir
anlatim diline sahiptir. Fakat goriislerinin degistirilmesi ve elestirilmesi konusunda tutucu bir
yani oldugundan yalnizca kendi fikirlerini 6grencilerine aktarma taraftari olmustur. Bu nedenle
de kimi uzmanlar tarafindan iyi bir 6gretmen fakat kotii bir satici olarak nitelendirilmistir.
Lerner, ekonominin nasil calistigindan cok nasil ¢alismasi gerektigi ile ilgilenen normatif bir
iktisatcidir. Daha ¢ok politika dnerilerinde bulunmayi tercih edip, ekonomiyi gelistirmeyi amag
edinmistir. Fakat fikirlerini sunma konusunda yetersiz olmasi ve diger ekonomistler ile
politikacilarin da geleneksel politikalar siirdiirme konusunda kolaya kagiyor olmasi, Lerner’in
goruslerinin kendi adiyla anilmamasina neden olmus olabilir. Ayrica Lerner’in politika
Onerilerinin o donemde ragbet gérmemesinin bir diger nedeni de, Lerner ekonominin isleyis
mekanizmasi ile birey davranislarinin ekonomiye etkisine egilmeksizin politikalar 6nermistir ve
bu ilgisizlik onerilerin gergeklikten uzak olarak nitelendirilmesine neden olmustur. Politika
onerilerinin mantikli agiklanmasindan ziyade fikirlerini kabul ettirme ve sunma konusundaki
basarisizligi ekonomi icerisinde yer edinememesine ve basarisiz ilan edilmesine neden
olmustur (Scitovsky, 1984: 1548-1550).

John Maynard Keynes’'in 1964 yilinda yayimlanan 6énemli eseri “The General Theory of
Employment, Interest and Money”, yani kisa adiyla General Theory (Genel Teori)’nin 6nemini ve
dogasini, Keynes'in yakin ¢evresi disinda en iyi kavrayan iktisat¢ilardan biri Lerner’dir. Bu
kazanim O’nun Neo-Klasik Iktisattan, Keynesyen Makro iktisada egilim gostermesini de
beraberinde getirmistir. Toplumsal refah kaybinin, kaynak tahsisinde etkinsizlikten ziyade
emegin gonilsiiz issizliginden kaynaklandig fikrine dikkat ¢ekmistir. Enflasyon ile issizligin bir
arada yasanmasinin tehlikesine vurgu yapan Lerner, stagflasyon olgusunu tam anlamiyla
aciklamaya ¢alismasiyla da Keynes’in bir adim 6niine ge¢mistir. Ayrica Genel Teori'de var olan
birtakim celiskileri aciklamaya calisarak, uyusmazliklar1 aydinlatmaya calismis ve maliye
politikas1 tartismalarini ilerletmistir. Genel Teori’'nin belki de en devrimci yani, o dénemde
sadece mikro ekonomik yoénde ilerlemis profesyonellerin aliskanliklariyla c¢elisen
makroekonomik teorileri kullanmis olmasidir. Keynes'ten once para ve bankacilik, kamu
finansmani, uluslararasi ticaret gibi alanlardaki makroekonomik problemlerle alakali ¢okca
tartisma konusu vardi fakat bu tartismalarin hicbiri bireylerin ya da sirketlerin deneyimlerine
dayanmiyordu. Daha fazla tasarruf etme giidiisiiniin, toplumun tasarrufunu arttirmasinin
muhtemel olmadigl ya da genel bir licret azalmasinin issizligin azalmasim saglamadigi gibi

argiimanlar Genel Teori'de tamamen yeni idi. I¢lerinde bir¢ok iktisatcinin da oldugu ¢ogu insan,
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aliskin olduklar1 mikro ekonomik diisiincelerden Keynes'in makroekonomik argiimanlarina
gecmenin ucmak kadar zor oldugunu gérmiistii. Iste tam da bu noktada, Keynes'in mantigim
anlamak ve bu insanlarin anlamalarimi saglamak iizere Lerner, mikro ve makroekonomi
arasindaki uguruma bir koprii kurmaya ¢alist1 (Scitovsky, 1984: 1556-1557).

Keynes, piyasa ekonomilerinin daimi olarak issizlik {iretebilme potansiyelinin
oldugundan bahsetmis ve issizlikle bas edebilmek icin kamu kesiminin agik biitge harcamalari
yani en genel adiyla kamu harcamalar1 yapmasi gerektigine dikkat ¢ekmistir. Keynes’in bu
goruslerinden etkilenen Lerner, bu gortsleri ileri tasiyarak “Fonksiyonel Maliye Yaklasimi1” diye

bildigimiz goriisii gelistirmistir (Tokucu ve Saridogan, 2010: 85).

2.2.Fonksiyonel Maliyenin Tanimi, Hedefleri, ilkeleri ve Politika Araglar:

Lerner’'in tanimina gore fonksiyonel maliye, “birtakim mali onlemlerin ekonomi igindeki
calisma sekline veya fonksiyonlarina gére degerlendirilmesidir”. Bu goriise gore, devletin
uyguladigt maliye politikalar1 iyi ya da koti olciitlere gore degil, sonuglarina gore
degerlendirilir. Bu noktada da hiikiimetin yiiriirlige koydugu vergileri artirmasi veya
azaltmasinin, bor¢lanma yoluna gitmesi veya borglarini geri 6demesinin, piyasaya para siirmesi
ya da ¢cekmesinin doguracagi sonuglara gore degerlendirme yapilmalidir (Lerner, 1943: 39).

Lerner, fonksiyonel maliyenin ekonomik birimler agisindan énemini vurgulamak adina,
fonksiyonel maliyenin 06zel tesebbiisle ve demokrasiyle iliskilendirilemeyecegini soyler. Bu
noktada paraya 6nemli bir rol bicer ve fonksiyonel maliyenin, paranin 6énemli oldugu her
toplumda uygulanabilecegini savunur. En anlasilir sekilde ifade etmek gerekirse de, fonksiyonel
maliye araclarini kullanmayanlarin uzun vadede bu politikalardan kagma sansi yoktur ¢iinkii bir
glin mutlaka bu politikalar uygulanacaktir (Lerner, 1943: 50).

Fonksiyonel maliye anlayisinda en fazla deginilen konulardan biri elbette maliye
politikas1 araglarimin nasil kullanilacagidir. Iste bu konu maliye politikasinin fonksiyonel olup
olmadigi ile ilgilenilir. Bir donem fonksiyonel olan politikalar baska bir donemde fonksiyonel
olmayabilir. Bu nedenledir ki fonksiyonel maliye anlayisi, uygulanacak olan politikanin zamana
ve kosula gore degisimini ifade eder. Dolayl olarak da neyin fonksiyonel olup olmadigi da bu
yaklasimin gelismesine katkida bulunan temel problem ve sorudur. Neyin fonksiyonel olup
olmadigini belirleyen en o6nemli nokta, maliye politikas1 arac¢larinin ekonomide meydana
getirecegi etkiler ve ulasmaya c¢alisilan temel makroekonomik hedeflerin gergeklestirilip
gerceklestirilemedigidir. Yani ulasilmak istenen her bir makroekonomik hedef icin uygulanmasi
gereken maliye politikasi1 farklidir ve bu politikalarin basaris1 fonksiyonel olup olmadigini

belirlemede etkilidir (0z, 2014: 10).
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Fonksiyonel maliye anlayisinin en onemli 6zelligi, devletin birden fazla ekonomik
fonksiyon arasinda bir dncelik siralamasi yapmasini 6ngoriiyor olmasidir. Buna gore devletin
ekonomik fonksiyonlari veya daha acik ifade ile makroekonomik hedefleri temel fonksiyonlar
ve alt fonksiyonlar olarak iki gruba ayrilmistir. Bu siralamaya gore temel fonksiyonlar; *kaynak
tahsisinde etkinlik, *gelir dagiliminda adalet ve *ekonomik istikrardir. Alt fonksiyonlar ise; *tam
istihdamin saglanmasi, *fiyat istikrarinin temin edilmesi, *stirdiiriilebilir bir biiyiime trendinin
yakalanmasi ve *édemeler bilangosu dengesinin saglanmasidir (Sener, 2011: 15).

Ozellikle tam istihdam, fiyat istikrarinin saglanmasi ve toplumsal refahin tesis edilmesi
fonksiyonel maliye yaklasimi acisindan temel makroekonomik hedefler olarak belirlenmistir ve
bu noktada devlete aktif bir rol bicilmistir. Bunun nedeni ise kapitalist liretim siirecinin sahsina
has sekilde istikrarsizlik yaratma egilimidir. Zira liberal iktisat¢ilarin savunduklarinin aksine
kapitalist sistem sorunsuz islemez ve herhangi bir belirsizlik karsisinda 6zel kesim kendi
cikarlar1 dogrultusunda elindeki tiim {iretim faktdrlerinin islerligine son verebilir. Su haliyle
ozel kesim, kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda rasyonel davranmis sayilirlar ve bu dogaldir. Fakat
toplumsal acidan ele alindiginda bu durum irrasyonel bir durumdur ve olumsuz sonugclar
meydana getirir. Uretim kaynaklarinin ekonomide atil hale getirilmis olmasi en kestirme sekilde
igsizligin artmasina neden olmaktadir. Bu noktada da bu sorunu ortadan kaldirmak icin devlet
miidahalesi kac¢inilmaz olur. Miidahalenin olmamasi halinde, 6zel kesimin toplam geliri ve
harcamalari arasinda meydana gelen uyumsuzluk issizligi daha da derinlestirecektir. Dolayisiyla
tam istihdama ulasmada devlet miidahalesi olmaksizin sadece piyasa mekanizmasina giivenmek
yanhlistir. Zira 06zel kesimin kendi cikarlar1 c¢ergevesinde isleyen mekanizmasi devletin
makroekonomik hedeflerini tehlikeye sokmaktadir (Bell, 1999: 1).

Tam istihdamin ekonomik kazanglar ¢ok fazla, issizligin maliyeti ise ¢ok yliksektir.
Issizlik oraninin yliksek olmasi, mal ve hizmet lretimini azaltmakta; hastalik, su¢ oranlar1 ve
diger toplumsal sorunlar gibi sosyal maliyetleri artirmaktadir. Bunun tam tersi olarak tam
istihdam ise verimliligi artiran bir unsurdur. Ciinkii issiz kalma korkusundan siyrilan ¢alisanlar,
bir isten ayrilip baska bir ise gecebilecek ve bu onlar agisindan bir giivensizlik meydana
getirmeyecektir. Is giivenliginin varhgl verimliligi artirarak mal ve hizmet iiretimini de
artiracaktir. Iste devletin bu noktada tam istihdam taahhiidiinde bulunmasi ekonomik denge
acisindan 6nemli bir durumdur. Ekonomide tam istithdamin tesis edilmesi, isten ¢ikarmalarin
engellendigi ve ticret farkliliklarinin ortadan kalktig1 bir ekonomik sistemin olusturulmasi igin
temel teskil etmektedir (Forstater, 1999: 475-476).

Keynesyen goriisiin en 6nemli temsilcilerinden biri olan Lerner, tam istihdam ve fiyat
istikrarinin sonuclarina karsi Keynesyenleri uyarmustir. Issizlifin maliyetine katlanilarak
saglanan istikrar yaklasimindan c¢ok, fiyat istikrar1 ve tam istihdami uzlastirmanin yolunu

aramistir. Milton Friedman'in yillar énce dogal issizlik olarak adlandirdig, fiyat istikrarini
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saglamak icim katlanilmasi gereken yiiksek oranli issizligi anlatan teorisini elestirmistir.
Issizligin toplumsal ve iktisadi maliyetinin, enflasyonun maliyetinden ¢ok daha agir oldugunu
belirtmekle kalmayip, sabit bir enflasyon orani goriisiine karsi ¢ikmistir (Scitovsky, 1984:
1562). Degindigi noktalar1 dikkate aldigimizda, demokrasi, adil bir gelir dagilimi, tam istihdam,
bireysel 6zglirliik ve optimal kaynak tahsisi gibi konulara oldukc¢a 6nemli bir misyon yiikleyen
Lerner; ozellikle bireysel o6zgiirliiklerin koruyucusu olarak kamu istihdamina alternatif bir
zemine 6zel sektérii oturtmaktadir (Oz, 2014: 11).

Fonksiyonel maliye anlayisi cercevesinde tam istihdam; biitce dengesi goz ardi edilerek
ozel sektor ve/veya kamu sektoriiniin ilave harcamasinin, ek bir istihdam veya iiretim imkani
yaratmadigi durum seklinde ifade edilir. Lerner bu noktada baska bir goriis de 6ne siirmektedir.
Tam istihdam seviyesine ulasilmadan fiyatlar genel seviyesinin artmaya baslayacagim1 ve bu
noktada devletin talep yonetimi yapmakla kalmayip dogrudan is yaratmasi da gerekmektedir.
Dolayisiyla fonksiyonel maliye anlayisinda tam istihdam seviyesini yakalamak icin devletin
kullanmasi gereken iki ara¢ vardir: Toplam harcama diizeyinin artirilmasi ve is arayanlara is
saglama aragclari. Toplam harcamalari artirma yoluyla tam istihdam seviyesine ulasmak garanti
olmadigindan ikinci aracin kullanilmasi daha garanti bir yoldur (Goker ve Dane, 2013: 106).

Fonksiyonel maliye anlayisinda yukarida degindigimiz temel makroekonomik amaglara
ulasmak adina devlete atfedilen en 6nemli rol, toplam harcamalarin tam istihdam tiretim
seviyesine esit olmasini saglamaktir. Daha anlasilir sekilde izah etmek gerekirse, devlet tilkede
meydana gelen toplam harcamalari, cari fiyatlar bazinda tiretilen tiim mal ve hizmetlerin satin
alindigr miktarda tutmalidir. Toplam harcamalarin tam istihdam diizeyinin tizerine ¢ikmasi
halinde enflasyon, altinda kalmasi durumunda ise issizlik meydana gelecektir. Enflasyonun
meydana gelmesi durumunda devlet ya vergileri artiracak ya da toplam harcama miktarini
azaltacaktir yani satin alma giiciinii diisiirecek ve tiiketime engel olacaktir. Issizli§in meydana
gelmesi halinde ise devlet ya toplam harcamalar1 artirmak zorunda kalacak ya da vergileri
diisiirecektir; yani vatandaglara satin alma giicii yaratacaktir. Ancak bu yollarla toplam
harcamalarin istenen diizeyde tutulmasi saglanabilir (Lerner, 1943: 39).

Fonksiyonel maliye anlayisinin temelde ii¢ ilkesi vardir. Bunlardan *birinci ilkeye gore,
devlet toplam harcama diizeyini, issizligi ve enflasyonu meydana getirmeyecek veya ortadan
kaldiracak sekilde ayarlamalidir. Ciinkii devlet kimi zaman harcadigindan daha ¢ok vergi
toplayabilirken kimi zaman da topladigindan daha fazla harcayabilir. ilk durum séz konusu
oldugunda toplanan fazla vergi, borg geri 6demeleri i¢cin kullanilabilir. ikinci durumun meydana
gelmesi halinde ise para basma ya da bor¢lanma yoluyla aradaki a¢ig1 kapatabilir. S6z konusu iki
durumda da meydana gelen sonug iyi veya kotii olarak degil, toplam harcamalarin enflasyonu ve
issizligi 6nlemedeki basarisi dikkate alinarak degerlendirme yapilir. */kinci ilkeye goére, devlet

artan kamu harcamalarini vergi disindaki finansman kaynaklarini kullanarak da finanse
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edebilir. Gerekli gordiigii takdirde bor¢clanma yoluna gidebilir. Fakat bor¢lanmaya
basvurulabilmesi icin devletin, vatandaslarin elinde daha az paranin olmasini veya daha fazla
tahvile sahip olmalarim istiyor olmasi gerekir. Bunun neticesinde de faiz oranlar1 artacaktir.
Fakat bu politikanin uygulanmamasi durumunda faiz oranlarinda meydana gelen diisiis
yatirimlari artiracagindan enflasyon orani da artacaktir. Tam tersi sekilde de devlet, halkin satin
alma giiciinii artirmak veya ellerindeki tahvili azaltmak icin de bor¢ 6demesi yapabilir. *Uciincii
ilke ise diger iki ilkeyi destekler niteliktedir. Devlet dilerse para basabilir, bastig1 parayi
piyasaya siirebilir ve piyasadan c¢ekebilir; ilk iki ilkeyi ger¢eklestirebilmek adina da paray1 yok
edebilir. Para basmanin toplam harcama tlizerinde etkisi yoktur. Para basmaya yalnizca harcama
ve borg servisinde enflasyon ve issizlik hedeflerini ger¢eklestirmek i¢in basvurulabilir (Lerner,
1943: 41).

Yapilan bu agiklamalardan anlasilacagi lizere devlet bor¢lanma yoluna ancak ve ancak
bor¢clanma sonucunda meydana gelmesini istedigi bir etki varsa bagvurabilir. Yani enflasyonu
onlemek istiyorsa bor¢lanip halkin harcanabilir gelirini azaltabilir; toplam harcamalarda bir
artis meydana getirmek istiyorsa da borglarinin bir kismini geri 6édeyebilir (Karaosmanogluy,
1955: 46-47).

Klasik yaklasimin biitce denkligini bir amag ve sonug olarak gérmesi fonksiyonel maliye
yaklasimina ters bir durumdur. Klasik yaklasimin amaci tiim gelirler ve harcamalar biitge
denkligini saglayacak sekilde ayarlamaktir. Fakat devlet kimi zaman harcadigindan ¢ok vergi
toplayabilir veya tam tersi de olabilir. Maliye politikas1 araglari ekonomide yerine getirdikleri
islevler ve etkilerine gore degerlendirilir. Bu ylizden de vergiler ve bor¢lanma uygulamalari, piir
fonlama operasyonlar1 degildir. Devlet paraya ihtiyaci oldugu icin degil, tam istihdam ve fiyat
istikrarini saglama gibi birtakim makroekonomik hedefleri tutturmak icin bu araglar1 kullanir
(Forstater, 1999: 477). Vergi ve borclanma toplam talebi bastirma konusunda benzer iken,
etkileri agsindan farklilik gosterirler. Vergiler harcanabilir geliri azaltip tiiketimi kontrol altida
tutarken; bor¢lanma faiz oranlarinin diismesine engel olmaktadir. Boylece hem tam istihdam
saglanmis olacak hem de kamu harcamalari yeterli seviyede gerceklestirilmis olacaktir. Gelirin
tiiketim harcamalar1 ve tasarruf arasindaki dagilimi, kamu borg seviyesini belirlemek adina
biitce ac1g1 ya da fazlasi vermenin gerekli olup olmadigini belirler. Ayrica bireylerden veya 6zel
kuruluslardan borg¢lanmak bu kisilerin net servetini artirip refahini diisiirecektir. Fakat tilke
capinda gerceklestirilen bir kamu borcu toplumsal refahi diisiirmeyecektir zira ekonominin bir
kesiminden baska bir kesimine dogru gelirin yer degistirmesi s6z konusu olacaktir (Musgrave,
2003: 123-124).

Fonksiyonel maliye anlayisinda, toplam talep ile toplam hasila uyumlu oldugu miiddetge
kamu borcunun ne kadar arttiginin 6nemi yoktur ciinkii uzun vadede biitce denkligini

saglayacak otomatik bir egilim vardir. Faiz 6demeleri toplum tizerinde bir refah kaybina neden



Aysegiil Giiven, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2017

olmadigi takdirde, borg i¢in ne kadar faiz 6dendiginin de bir 6nemi yoktur. Sirf borg¢ faizlerini
o0demek icin vergi gelirlerini artirmak dogru degildir ¢linkii ancak enflasyonu 6nlemek icin
vergileri artirmak gereklidir. Vatandaslar devlete bor¢ verme konusunda goniillii olduklari
stirece borcun ne kadar oldugu da 6nemsizdir. Sayet halk vergi vermede goniilsiiz olursa ya
parasini stok yapma egilimine girer ya da harcar. Harcama yaptiklar1 takdirde zaten toplam
harcama seviyesi artacagindan devletin bor¢lanma yapmasina da gerek kalmaz. Fakat stok
yapmalar1 halinde devlet faiz 6demelerini yapmak icin para basmak zorunda kalacaktir.
Harcamalarin ¢ok fazla arttigin1 diisiindiigiimiizde enflasyon da artacagindan devletin vergilere
miidahalesi gerekli olacaktir. Dolayiyla vergilerden elde edilen gelir ile faiz 6demeleri
gerceklesebilecektir. Hangi durum s6z konusu olursa olsun, fonksiyonel maliye otomatik
istikrarlandiriciya benzer bir goreve sahiptir (Lerner, 1943: 42-43)

Tam istihdami siirdiirebilmek adina devlet diledigi kadar borglanabilir. Enflasyonla
miicadele politikasi disinda hi¢bir zaman bor¢lanmaya ya da para basilmasina sinirlama
getirilmemelidir. Olasi bir durgunluk beklentisinden dolay:1 tam istihdamin garanti edilmesi 6zel
yatirimlarin yurticinde kalmasini saglayacaktir. Bor¢ seviyesinin 6zel yatirimlarla birlikte
artmasi, vergi oranlarinin degismesine bile gerek kalmadan vergi gelirlerini artirmaktadir.
Cinkii 6zel yatirnmcilarin gelirleri ve servetleri yatirim ile birlikte artmaktadir. Kamu
bor¢larinin artis1 yurti¢i tasarruflar1 uyaracagindan tam istihdam seviyesinde bir toplam
harcama dengesi saglanmaktadir. Bilitce acig1 ihtiyaci ortadan kalktigi icin biitce dengeye
geldiginden ulusal borca olan ihtiya¢ da azalmaktadir. Yani borglanma artisi uzun vadede

bor¢lanmaya olan ihtiyaci azaltmaktadir (Lerner, 1943: 49).

2.3.Fonksiyonel Maliyenin Politika Onerileri

Her ne kadar Abba Lerner Keynesyen yaklasimin etkilerinin gelistirilmesi konusunda
ana figlir gibi gorlinse de, fonksiyonel maliye yaklasimi g¢ercevesinde politika Onerilerinde
bulunan baska iktisatcilar da mevcuttur. Adolph Lowe, Alvin Hansen, Gerhard Colm, Hans
Neisser ve Alfred Kaehler gibi isimler bu iktisatcilardandir (Oz, 2014: 16). Kaldi ki Lerner
fonksiyonel maliye goriisiiniin tanimini yapmadan 6nce giris olarak, “Alvin Hansen’in ortaya
attigi ve digerlerinin gelistirip reva¢ bulmasini sagladigi...” diye bir agiklamada bulunmustur
(Lerner, 1943: 39).

Alvin Hansen, klasik iktisadi yaklasim mensuplarinca 6ne siiriilen denk biitce yahut
biitce fazlasi fikrine karsi ¢ikip, ekonomide meydana gelen sorunlara karsi fonksiyonel maliye
goriisiiniin 6nemine dikkat ¢ekmistir (Lerner, 1943: 43). Hansen, mali araclarin fonksiyonel
kullanimina dair {i¢ unsurun iizerinde durur. ilk olarak sosyal sigortaya deginir ki bu dinamik

bir ekonominin toplam maliyetlerinin tiim topluma yayilmasi agisindan énemlidir. ikinci olarak,
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mali bir arac¢ olarak yatirimin, stirekli durgunluk yasayip zarar goren ekonomiler i¢in 6nemli
oldugunu sdyler. Son olarak da savas sonrasinda dengeye gelmeye calisan bir ekonomide denge
aracinin kullanilmasi gereklidir (Mehrling, 2003: 83).

Hansen konjonktiirel dalgalanmalarin, teknolojik gelismelerden dolay1 reel yatirim
harcamalarinda meydana gelen dalgalanmalar sonucunda olustugunu séyler. Devletin
gorevinin, sosyal sigorta mekanizmasina basvurarak konjonktiirel issizlik sorununu tim
topluma mal etmesi oldugunu savunur. Ona gore biliyiik o6lcekli bir sosyal sigortacilik,
makroekonomik politika misyonu iistlenecek ve sadece issizlikle miicadele etmekle kalmayip
toplam talebi de artirarak ekonomiyi dengeye getirebilecektir. Biiyiik Depresyon’da goriilen
durgunluga karsi 6zel yatirimlarin gecikmesinden kaynakli devletin yatirim yapmasinin
zorunluluguna dikkat cekmistir. Fakat fonksiyonel maliyenin ortaya ¢ikmasiyla birlikte devletin
kalkinma roliinden ziyade dengeleyici bir roliiniin 6n plana ¢ikmaya basladigin1 séyleyen
Hansen, Onceligin kalkinmaya yonelik kamu harcamalarindan ziyade telafi edici kamu
harcamalara verilmesini savunmaktadir. Devletin ekonomi icerisinde denge araci olma roliiniin,
fonksiyonel maliye yaklasiminda ¢ok¢a vurgulanan, durgunluk zamanlarinda biitge acig1 verme
yoluyla ekonominin genislemesini saglamak ve genisleme ddnemlerinde de biitgce fazlasi
vererek ekonominin daralmasini saglamaktir (Mehrling, 2003: 83-84).

Adolph Lowe, Hans Neisser ve Alfred Kaehler ise, fonksiyonel maliye cercevesinde
alternatif bir yaklasim olarak teknolojik issizlik ve bunun teknolojik gelisme ile olan iliskisini
inceleyip, gelir dagilimi ve efektif talep meselesini incelemislerdir. Bunlarin yaklasimina gore,
tam istihdamin yakalanamamasi durumunda emek giiciiniin yerini teknolojinin almasi
durumunda toplumsal bir yarar ortaya c¢cikmaz. Emek yerine teknolojinin ge¢mesi, gelir
dagilimini bozacak ve gelirin tiiketim egilimi diisiik olan ytiksek gelir gruplarina aktarilmasina
neden olacaktir. Bu da efektif talebi diisiireceginden toplam harcamalar diisecek ve beraberinde
liretim azalacak, issizlik artacaktir (Oz, 2014: 17).

Adolph Lowe kapitalist piyasa sisteminin dogasina uygun sekilde makroekonomik bir
istikrarsizlik meydana getirecegini ve terk edilmesi gerektigini; bunun yerine de ekonomik teori
ve politika i¢in alternatif olacak sekilde enstriimantal bir yontem gelistirilmesi gerektigini
soylemektedir. Lowe, makrohedeflerin ekonomik analiz cergevesinde degil demokratik bir
surec tarafindan belirlendigini one siirmektedir. Klasik yaklasimda biitce denkliginin bir amag
oldugunu; fakat bunun yerine enstriimantal analizinde ilk olarak amaclarin belirlenmesini ve
ardindan buna uygun araglarin kullanilmasi gerektigini vurgulamaktadir. Lowe’un iktisadi
yazina kazandirdigi “enstiimentalizm” daha sonralar1 fonksiyonel maliye yaklasimina
evrilmistir. Abba Lerner ve Adolph Lowe devletin ekonomik sistemden disarida tutulmasinin

yanlis oldugunu 6ne siiriip, aksine ekonomik sistemin bir aktorii oldugunu savunmaktadirlar.
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Makroekonomik hedeflere ulasmada devletin yasama fonksiyonunun ekonominin isleyisinin

belirlenmesinde olduk¢a 6nemli oldugunu savunmaktadirlar (Forstater, 2003: 52-54).

2.3.1. Para Teorisine Yonelik Oneriler ve Chartalism

Para teorisine getirdigi yorumlar ve paray1 ele alis bi¢imi, fonksiyonel maliye anlayisim
diger yaklasimlardan farkli kilan en énemli 6zelliklerden biridir. Yaklasim, devletin para ve
maliye politikasini yliriitebilme becerisini, paranin bir devlet varligt olmasi kosuluna
baglamaktadir. Yani parayi yaratan devlettir ve devlet, vergi 6demelerinin kendi yarattig1 para
ile yapilmasi kosulu getirdiginde paraya yonelik talebi de yaratmis olur. Ciinkii devlet cebri
olarak vergi koyma giicline sahip oldugu gibi, miikelleflerin bu vergiyi nasil ddeyecegini de
belirleme yetkisine sahiptir. Devlet kendi parasi iizerinden borg¢ verebilir ve de borg¢lanabilir.
Dilerse 6zel sektoriin irettigi mal ve hizmetleri bu parayla satin alabilir. Gerektigi taktirde
vergileri artirarak paray1 piyasadan cekebilir. Yani devlet paray bir ara¢ olarak kullanarak tam
istthdami ve fiyat istikrarim1 saglamak amaciyla diledigi islemi gerceklestirebilir. Bu noktada
para basma islemi bir politika olmaktan cikip, diger politikalar1 gerceklestirmek icin arac
olmaya baslar. Devlet parasinin ekonomik olarak meydana getirdigi etkiler bor¢ alma ve bor¢
verme, satma ve satin alma, vergileme ve harcama yapma gibi islemler yapildiginda ortaya ¢ikar
(Forstater, 1999: 478).

Lerner, parayl bir ddeme araci olarak tanimlar. Paranin ¢ogunluk tarafindan kabul
edilebilir olmasi da etkinligini belirleyen en 6énemli unsurdur. “Money as a creature of the state
(Bir devlet varligi olarak para)” tanimiyla, vergi 6demeleri ve diger tiim yiikiimliliklerin yerine
getirilmesinde devletge kabul edilen paray: devlete ait bir varlik olarak nitelendirmektedir. Bu
noktada devletin konumu para yaratici olmasidir. Devletin paranin yaraticisi olma konumu,
makroekonomik hedefleri gergeklestirmede enflasyon ve deflasyonu kontrol etme
mecburiyetinden kaynaklanmaktadir. Devlet ekonomideki harcama miktarini ancak kendi
yarattigl para ile paranin degerini korumak veya durgunlugu dnlemek tizere gerekli diizeyde
tutabilir (Lerner, 1947: 313-314).

Paranin islevi ve roliine iliskin gorisler her yaklasimda farklilik gostermektedir.
Heterodoks yaklasimlar icerisinde daha fazla yer bulan paranin roliine iliskin varsayimlar;
Chartalism, Neo-Chartalism, Vergiye Dayali Para (Tax Driven Money-TDM), Modern Para
(Modern Money) ve Devletin Bir Varligi Olan Para (Money as a creature of the state) olarak
isimlendirilmektedir (Tcherneva, 2006: 69). Fonksiyonel maliye yaklasiminda ise paranin
roliine iliskin analizler Chartalist yaklasim cercgevesinde gelismistir. Bu noktada Lerner 1947
yilinda yayinladig1 “Money as a creature of the state” adli calismasiyla 6nemli bir temsilci haline

gelmistir (Lerner, 1947: 312-317).
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Latince bir kelime oldugu diisiiniilen Charta, simge veya bilet anlamina gelmekte iken
anlagilir olmasi1 bakimindan Chartal olarak déniistiiriilmiistiir. Odeme araglarinin tamami
Chartal olarak nitelendirilmistir. Knapp 1924 yilinda yayinladigt calismasinda uygar
toplumlarin 6demelerini bu simgeler yani Chartal pargalarla gerceklestirdigini soylemektedir.
Odeme birimleri tek basina Chartal degildir ya da dyle nitelendirilmemektedir; ancak Chartal
ilan edildiklerinde deger kazanmaktadirlar. Iste para da bu Chartal 6deme araclarindandr.
Knapp, paray1r metal degerini goz 6niinde bulundurmaksizin Chartal bir 6édeme araci olarak
ifade etmekte ve Chartalism’in de hangi 6deme araglarinin Chartal kabul edilmesi gerektigini
belirleyen bir yasal diizenleme olarak tanimlamaktadir (Knapp, 1924: 32).

Tcherneva, Chartalism’i agikladigi calismasinda devletin iki mithim yetkisinden
bahseder. Bunlardan ilki vergi koyma yetkisi, digeri de vergilerin 6denmesinde kullanilmasini
istedigi para birimine karar verme yetkisidir. Paray1 devletin bir varlig1 haline getiren ise, vergi
ve benzeri yiikiimliiliiklerin 6denmesi konusunda bir 6deme araci olarak belirlenmis olmasidir.
Cinki parayr bir giic haline getiren sey onu piyasaya stiren otoriteden gelmektedir. Paranin
varligl, miktarina ya da degerine degil; kamu kurumlarinda yapilan vergi ve benzeri
yukiimliiliiklerin 6demelerindeki gecerliligine baghdir. Para halk tarafindan vergi 6édemelerini
gerceklestirmek iizere talep edilen bir ara¢ haline gelmektedir. Boylelikle devlet ile vatandaslar
arasindaki borg¢ alacak iliskilerinde gecerliligi saglanan para, hem istikrar1 saglamaya hem de
tam istihdam seviyesine ulasmaya olanak saglamaktadir (Tcherneva, 2006: 70).

Chartalism, yaklasim olarak kagit, kil tablet veya etiket gibi seylerin neden para olarak
hizmet ettigini aciklamaya calisan bir yaklasimdir. Eski Misir'dan modern ekonomilere gelene
degin yoneticiler, krallar ve ulus devletler devaml olarak para basma giicline sahip olmustur.
Otoriteler, paraya esdeger seyi aciklamada ve para biriminin belirlenmesinde rol oynamaktadir.
Chartalism, ana akim yaklasimin nitelendirdigi sekilde paranin bir pece veya siradan bir degisim
araci oldugu fikrine karsi ¢ikmakta ve devlet otoritesi olmaksizin paranin tanimlanamayacagini
savunmaktadir. Chartalist yaklasima gore para yalnizca takas islem maliyetlerini azaltmak i¢in
kullanilan bir degisim araci1 olamaz, para bir devlet varhigidir. Devlet birtakim yiikiimliiliikleri
yerine getirmede paray: sart kosacagindan; aslinda para, vatandas ile devlet arasindaki borg-
alacak iliskisinden dogan, devletin bir vergi alacagidir. Bu sebepte Chartalist yaklasim paray1
analiz ederken bunu sosyal ve siyasal bir zemine oturtmaya c¢alisir (Tcherneva, 2006: 69-73).

Paranin degerinin belirlenmesi konusunda farkli yaklasimlar mevcuttur. Kimi
yaklasimlar paranin degerini, temsil ettigi metalin (altin, giimiis, vb.) belirledigini savunurken,
kimi yaklasimlar da satin alabildigi mallarin miktar1 tarafindan belirlendigini savunur. Bu
noktada para ve maliye politikasi araclarinin etkisi 6zellikle Chartalistler ve Metalistler
tarafindan tartisilan konulardir ve paranin degerini belirleme konusunda ayrismalara neden

olmuslardir (0z, 2014: 21).
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Paranin degerinin temsil ettigi metalin degerinden ayr1 diisliniilmesi gerektigi
konusunda Chartalist yaklasim ve Metalist yaklasim farkl fikirler savunmaktadir. Chartalistler
paranin metal olarak temsil ettigi degerden ziyade, degerinin kaynaginin ne oldugu ile
ilgilenmislerdir. Paranin mallarin degisim degeri ile ilgisi yoktur ve daha ¢ok hesap birimi olma
ve 6deme araci olma rolii 6n planda tutulmalidir. Bu sebeple de Metalistler'den farkli olarak
paraya piyasadan bagimsiz bir misyon ytikleyerek, paranin toplumsal ve politik 6nemine dikkat
cekilmektedir. Metalist yaklasimda devlet arka planda iken Chartalist yaklasimda tam tersi
devlet merkezde yer almaktadir. Ekonomide ¢okca ¢esidi bulunan paranin hiyerarsik olarak
hangi noktada bulundugunu belirleyen sey, devletin vergi toplama ve para yaratma otoritesi ile
ilintilidir (Bell, 2001: 154).

Chartalism’in bilinen dnciileri Adam Smith, G.Friedrich Knapp ve J.Maynard Keynes'tir.
Sonraki donemlerde ise Minsky ve Abba Lerner ile 1950 ve 60’lardaki Post Keynesyenler bu
gorisiin temsilcileridir (Forstater, 2003: 58).

A.Smith paranin degerinin temsil ettigi metalin degerinden geldigi fikrine karsi
cikmistir. Paranin mutlaka bir degeri olmasi gerektigini ve Metalist yaklasimin aksine devlete
yapilacak 6demelerde kullanilan bir ara¢ olmasindan kaynakli bir degeri oldugunu
vurgulamistir. Yani paranin degerini devlet, vergi d¢demelerinde kabul ederek belirlemis
olmaktadir. Yani kisaca paranin degeri vergi ve diger yilikiimliiliiklerde kullanilmasina
dayanmaktadir (Bell, 2001: 154).

Knapp’a gore ise vatandaslarin yiikiimliiliiklerini yerine getirirken kullandiklar1 parayi,
sadece Metalist yaklasim cercevesinde ve devlet iradesi olmaksizin bir cerceveye oturtmak
yanhstir. Odemelerde kullanilacak paray1 belirleyen devlet oldugundan parasal sistemin
ilerlemesinde de devletin misyonu oldukc¢a 6nemlidir. Knapp, tipki Smith gibi paranin degerini
kalitesinden ayr degerlendirmektedir. Ona goére bir paray1 degerli yapan sey devlet tarafindan
gecerliliginin ilan edilmis olmasidir. Knapp, paranin genis anlamda ele alinip devletin yasama
faaliyetlerinin bir neticesi oldugunun kabul edilmesi gerektigini savunur (Knapp, 1924: 31-35).
Paranin yasal bir 6deme araci olmasindan kasit, s6zlesme ile olusturulmus yiikiimliiltiiklerin
yerine getirilmesi konusunda evrensel bir nitelige biirtindiriilmiis olmasidir. Knapp’in éne
slirdiigii paranin hukukun bir varlifl olmasi goriisii, karsiliksiz olarak yiikiimliiliikleri yerine
getirme ve topluma mal etmenin yasalarla gerc¢eklestirilmesidir (Tcherneva, 2006: 77).

Keynes de tipki Knapp gibi para olarak kullanilacak aracin belirlenmesi noktasinda,
paranin daha ¢ok sosyal iliskilerdeki durumunu vurgulamistir. Bu noktada o da devleti 6n
planda tutmaktadir. Para ekonomide bor¢ ve alacak iliskisini temsil etmektedir ve Keynes bu
yaklasimini paranin bir hesap birimi olma fonksiyonu ile acgiklayip, satma ve satin almadaki
sozlesmeler ile ertelenen 6demeler baglaminda borglarin varlig ile ifade etmektedir. Herhangi

bir bor¢ ya da alacak sdzlesmesinde yiikiimliiliik dogacak bir islem meydana geldiginde para
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yaratilmis olacaktir ve bu para yaratim stireci sosyal iliskiler sayesinde olusturulan bir bilanco
islemidir (Bell, 2001: 150).

Minsky’'ye gore para herkes tarafindan yaratilabilir. Fakat paranin yaratilabilmesi iki
tarafli gergeklestirilen bir islem oldugundan, hangi paranin gecerli olacagi kabul edilmedigi
miiddetce bir paranin varligindan s6z edilmesi miimkiin degildir. Olasi bir bor¢ ylukiimliliigi
olusturmak karsi tarafin bu yiikiimliligii kabul etmesine baglidir, aksi halde bir sézlesme
kurulmasi miimkiin degildir. Iste devlet parasim da onemli hale getiren sey, vergi
yukiimliiliiklerinin yerine getirilmesinde devlet ve halk arasinda kurulan iliskidir (Bell, 2001:
151).

Para analizi konusunda daha c¢ok teorik temeller olusturan Chartalist yaklasim
beraberinde o6nemli politika uygulamalarimi getirmistir. Yaklasim o©ncelikle kamu
harcamalarinin finansmani konusunda farkli bakis acgilart yaratmistir. Para arzinin
belirlenmesine maliye politikasina 6nemli bir rol atfetmistir. Ayrica kriz zamanlarinda vergi
o0demelerinin gerceklestirilmesi icin gereken paranin arz edilmesi konusunda, devlete nihai
bor¢ veren olma misyonu da yiiklenmistir (Bell, 2001: 161-162). Yaklasima gore para ve maliye
politikas1 arasindaki iliski devlet parasi ile vergi arasindaki iliskiye gore belirlenir. Para
politikasinin ekonomideki gorevi, fiyat istikrarini saglamak degil merkez bankasi vasitasiyla
kisa streli faiz oranlarimi belirlemektir. Maliye politikas1 ise paranin hangi miktarda ihrag
edilecegi ile piyasadaki degerini belirler. Para miktarini belirlemede devlet para politikasindan

¢ok maliye politikasina agirlik verilmektedir (Wray, 1998: 34).

2.3.2. Biitge Agiklar1 Konusundaki Oneriler

Bir kamu geliri olarak vergileme, 6zel sektérden kamuya dogru kaynak transferini
miimkiin kilan bir aragtir ve kamu harcamalarn lilkede uygulanan para sistemi ¢ergevesinde
kamu gelirlerini artirmak ic¢in smirlandirilamaz. Chartal (Modern) para, devlet parasi
oldugundan devlet tiim harcamalar1 bununla finanse eder. S6z konusu bu bagimsiz finansman
sekli, kamu ekonomik alanini, elde ettigi gelir ve bor¢lanma bakimindan 6zel sektérden ayirir
(Tcherneva, 2006: 77). Kamu harcamalar vasitasiyla piyasaya arz edilen para sayesinde 6zel
sektor vergi 6demelerini finanse eder. Hane halkinin ve bankalarin vergi 6demeleriyle birlikte
tasarruf egilimine de sahip olmasi nedeniyle devlet, vergi 6demeleri icin gerekenden daha fazla
para arz etmek zorundadir. Bu ylzden devlet, hem ytkiimliiliikler icin gereken finansmani
saglamak hem de para stokunu karsilamak igin biitce acig1 vermek zorundadir. Fakat bu kronik
bir hal almamalidir. Ciinkii kalic1 biitge fazlasi vermek ekonomi icerisinde kullanilabilir olan
fiyat para miktarini azaltacagindan devaml olarak tercih edilmesi sakincalidir (Kadmos ve

O’hara, 2000: 4).
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Chartal paranin kullanildig1 ekonomilerde oldukca 6nemli sayilan goniilsiiz issizlik, net
tasarruf seviyesini saglamak adina biitce aciginin diisiik tutulmasindan kaynaklanmaktadir.
Devlet biitce aciklarini ve para arzini artirirsa 6zel kesimin, 0zellikle de hane halkinin net
tasarruflari artacaktir. Ek bir birimlik biitce acig1 ek bir harcama yaratacagindan istihdami da ek
bir birim artiracaktir. Yani buradan anlasilacagi tlizere issizlik, devletin para arzinin diisiik
seviyede gerceklesmesinin bir sonucudur. Yine buradan cikarilacak sonug issizligin paranin
degerini korudugu yoniindedir. Fakat biitce acig1 vererek para arzinda artis yaratmak, hane
halkindan cok 0zel sektorii tesvik edeceginden daha fazla istihdam yaratilmasi miimkiin

olacaktir (Wray, 1998: 84).

2.3.3. Issizlik Konusundaki Oneriler

Lerner, fonksiyonel maliye ¢ercevesinde tam istihdami a¢iklamaya ¢alisirken, friksiyonel
ve yapisal issizligi disarda tutarak issizligin ortadan kaldirilmasi seklinde bir ifadede
bulunmustur. Yani o0zlinde fonksiyonel maliye anlayisi, bu iki issizlik tiirliniin ortadan
kaldirilmasi konusunda etkisizdir. Lerner, fonksiyonel maliye anlayisina uygunlugu bakimindan
daha c¢ok yapisal ve konjonktiirel igsizlik arasinda bir ayrim yapma egiliminde olmustur
(Kadmos ve O’hara, 2000: 9).

Toplam talep issizlik oranimi disiirecek kadar kamu harcamalar1 tarafindan
artirlldiginda, ekonomideki mevcut is olanaklar1 yaratilmis olacaktir. Bu noktada Lerner, diisiik
tam istihdam ve yiiksek tam istihdam ayrimina dikkat cekmektedir. Kamu harcamalarinda
meydana gelen artis, is imkanlarim1 artirmak icin siirdiirilebilir ve diisiik tam istihdam
seviyesine ulasana kadar issizlik azaltilabilir. Fakat birtakim beceri ve egitim eksikligi gibi
yapisal katiliklar nedeniyle yeni yaratilan istihdam alanlarina yerlestirilemeyen bir emek stoku
meydana gelmektedir. Bu emek stoku ile bosta kalan islerini dolduramayan isverenler,
mecburen halihazirda istihdam edilen emek giiciine yonelecek ve bu kisilere mevcut islerinden
vazgecmeleri icin daha yiiksek bir licret vaat edecektir. Yapisal nedenlerle is bulamayan emek
giicii ise igsiz kalmaya devam edecektir. Sonuc¢ olarak da bir yandan iicretlerin ve fiyatlarin
artmasiyla enflasyon meydana gelirken diger yandan durgun bir yapisal issizlik oram ile
ekonomi diistik tam istihdam seviyesine ulasmis olacaktir. Bunun tam tersi durumda, issiz emek
stokunun piyasaya katilabilmek adina gerekli egitim ve beceriye sahip olmasiyla yliksek tam
istihdam seviyesine ulasilabilir. Egitim ve beceri artisi ile emek piyasasi devamli
uzmanlasmakta ve issiz sayisi azalmaktadir. Buradan da anlasilacagi tizere yapisal issizlik,
ekonominin yiliksek tam istihdam seviyesine ulasmasinda 6nemli bir engeldir. Diisiik tam
istihdam ile yiiksek tam istihdam arasinda uzmanlasma ve teknolojik ilerlemeye bagh keskin bir

sinir vardir ve ekonomide yar vasifli ya da diistiik vasifli bos is olanaklar1 yoktur. Bu nedenle
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yapisal issizlik cok &nemlidir. Iste Lerner, fonksiyonel maliye anlayisimin yapisal issizlik
sorununu ortadan kaldirmada etkili olmadigin1 bu nedenle savunmaktadir (Kasmos ve O’hara,
2000:10).

Lerner’den farkli olarak Lowe, tam istihdam seviyesine ulasma konusunda sektorel
iliskilerin 6nemini vurgulamaktadir. Her ikisinin de ortak amaci tam istihdam seviyesini
saglamak ve fiyat istikrarin1 korumak olmasina ragmen; Lerner daha ¢ok parasal faktorlere
dikkat cekerken, Lowe teknolojik ve yapisal degisimin emek piyasasi lizerinde meydana
getirdigi etki ile ilgilenir. Bu noktada onceki basliklar altinda degindigimiz enstriimentalist
yaklasimin 6nemini vurgular. Kuralli para ve maliye politikalarinin tam istihdama ulasmak i¢in
olduk¢a 6nemli oldugunu savunmakla birlikte; emek arzinda ve dogal kaynaklarda meydana
gelen degisimlerin, birtakim yapisal degisiklikler karsisinda tam istihdamin siirdiiriilebilmesi
icin yeterli olmadigini ifade eder. Bu yiizden sadece oransal ve rakamsal degisikliklerin degil,
sektorel iligkilerin de dikkate alinmasi gerektigini soyler. Sektorel iliskilere yonelerek ve bu
noktada ¢oziimler aranarak teknolojik issizlik sorununun ortadan kaldirilabilecegini savunur

(Forstater, 2003: 61).
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3. FONKSIYONEL MALIiYENIN BUGUNU

Ozellikle 1970’li yillarin ortalarina degin, hiikiimetlerce tam istihdami saglamak tizere
kullanilan maliye politikasi o donemde oldukca revactaydi. 2. Diinya Savasi’'ndan sonraki donem
yliksek istihdam oranlari ve stirdiiriilebilir biiylime rakamlariyla Kapitalizmin Altin Cag1 olarak
adlandiriliyordu. Fakat 1974 yilinda yasanan Petrol Soku ile ithalat maliyetlerinde meydana
gelen artis fiyatlar1 ve beraberinde enflasyonu artirmistir. Bu durum global olarak
makroekonomik politikalarin degismesine neden olmustur. Tam istihdam hedefi nihai olarak
enflasyonist bir etki meydana getirdigi gerekcesiyle bir hedef olmaktan c¢ikarilmis ve maliye
politikasindan bagimsiz hale getirilmistir. Bu noktada 6zellikle Monetarist (Parasalci1) Yaklasim
ve Yeni Ekonomik Uzlasi, maliye politikasina getirdikleri elestirilerle dikkat ceken yaklasimlar
olmuslardir.

Maliye politikasi, kisa vadeli etkiler meydana getirmesi ve biitce aciklarinin sonug¢larinin
makroekonomik degisikliklere neden olmasi sebebiyle, ekonomide sadece denk biitceyi
saglamak ve otomatik istikrarlandirici olmakla sinirl bir role biiriindiirilmiistiir. Bu ¢ercevede
ihtiyari politikalardan vazgecilip, daha c¢ok faiz orani vasitasiyla enflasyon hedeflemesi
politikalar1 tercih edilmistir. Fakat tercih edilen bu politikalara ragmen yakin tarihlerde
karsilasilan krizler maliye politikasinin 6nemini tekrar giindeme getirmistir.

Bu cergevede calismanin bu béliimiinde maliye politikasinin zaman igerisinde neden
Oonemini yitirdigi, ekonomide roliiniin azalmasi ile birlikte nasil sonuglar ortaya koydugu
aciklanmaya c¢alisilacak; ardindan yasanan kriz dénemlerinde neden tekrar 6nem kazandigi
tizerinde durulacaktir. Ayrica bu bdliimde, siire¢ icerisinde 6nemini yitiren Fonksiyonel Maliye
Yaklasiminin, krizler sonrasinda Post Keynesyenler tarafindan yeniden nasil yorumlandig

aciklanacaktir.

3.1. Maliye Politikasina Yoneltilen Elestiriler

1930 Biiyiik Buhranina ¢éziim getirmek niteliginde, Keynesyen bakis acis1 ¢cercevesinde
gelistirilip fonksiyonel maliye olarak isimlendirilen yaklasim, o dénemden sonra c¢esitli
versiyonlariyla makroekonomik istikrari saglamak adina temel iktisat politikasi haline gelmistir.
Konjonktiirel olarak uyarlanan yaklasim, maliye politikasinin énemini fazlasiyla vurgulayan bir
ozellik gostermistir. 1950’li ve 60’h yillarda Klasik Iktisadi Yaklasim ile Keynesyen Yaklasim
cercevesinde olusturulan Neoklasik Sentez Molleri de maliye politikasinin para politikas: ile
birlikle nasil uygulanabilir olacagini agiklamistir. Bretton Woods Sisteminin olusturdugu

ekonomik ortamda maliye politikalar1 daha da o6nem kazanmistir. Boylelikle 1970’lerin
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ortalarina dek para politikalar1 maliye politikalarini destekler sekilde uygulama alani bulmustur
(Tokucu ve Saridogan, 2010: 80).

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve 1974 yilinda uygulanan maliye
politikalarinin arz yonlii enflasyondan kaynaklanan stagflasyona ¢6ziim getirememis olmasi,
maliye politikalarinin 6nemini yitirmesine neden olmustur. 1980 sonrasindaki makroekonomik
hedefler, tam istihdam yerine fiyat istikrarin1 saglamak seklinde belirlenmis; yani bir bakima
maliye politikas1 para politikasinin yedegine alinmistir. Bu yillarda maliye politikasi ile ilgili
yapilan tartismalarin temelinde oldukca yiiksek olan kamu borglari, biitce aciklari ve bunlarin
odemeler dengesinde meydana getirdigi bozucu etkiler vardi Ozellikle fonksiyonel maliye
yaklasiminin savundugu devletin tam istihdam kosulunu saglamak icin biitce acig1 verebilecegi
gorisiine karsi ¢cikilmistir. Bu agiklar1 gidermek icin vergileri artirmak, bor¢glanmak ya da para
basmak seklinde uygulamalara gidebilecegi goriisii meydana getirdigi makroekonomik sonuglar
nedeniyle elestiri almistir (Hemming, Kell ve Mahfouz, 2002: 3).

Maliye politikasi uygulamalarina getirilen s6z konusu elestiriler, literatiirde ti¢ bashk
altinda toplanmaktadir. Dislama etkili, Ricardocu Denklik Kurami ve Kurumsal Goriisler olarak
basliklara ayrilan elestirilerin her biri ayr1 ayri birer inceleme alanidir.

a. Dislama Etkisi: Maliye politikasinin dislama etkisi nedeniyle etkinsiz oldugunu savunan
gorisler, bu etkinin meydana gelmesine faiz oraninin, tasarruflarin ve déviz kurunun neden
oldugunu 6ne siirmektedirler.

Faiz oranindan kaynaklanan dislama etkisine gore, maliye politikas1 toplam talebi
artirma yoluyla istihdami ve tretimi uyarma konusunda basarisizdir. Hukiimetler acik biitge
politikas1 dahilinde gergeklestirdikleri tahvil satislariyla, 6zel sektorle rekabet halindedir. Bu
tahviller icin meydana gelen talep artisi, 6zel sektoriin kredi maliyeti sayilan faiz oranlarim
artirmakta ve dolayisiyla tasarruf maliyetlerini artirip yatirimlar diistirmektedir. Daha a¢ik
ifade ile kamu borcu, faize duyarl yatirim harcamalarini piyasadan dislamaktadir (Cunningham
ve Vilasuso, 1994: 189-190).

Kisa vadede devletlerin para otoriteleri yliksek bir biitce acigina uyum saglamada sorun
yasamiyorsa dislama etkisi goz ardi edilebilir ve yok edilebilir. Fakat uzun vadede fiyat ya da
lcret ayarlamalari bu etkiyi ortadan kaldirmaya yetmez. Ciinkii 6zel sektor yatirim
harcamalarinin diisiik seviyede oldugu bir ekonomide uzun vadede eksik istihdam s6z konusu
olacaktir. Ayrica biitce aciklarinin siirekli halde olmasi, tiretimin diisiik diizeyde kalmasina ve
refah kaybina neden olacaktir. Dolayisiyla yetersiz sermaye stokuna maruz kalan gelecek
nesiller bu durumdan olumsuz etkilenecektir (Cunningham ve Vilasuso, 1994: 189-190).

Dislama etkisinin meydana gelmesinde tasarruflarin roliine vurgu yapan goriis bu
durumu asagidaki esitsizlik yardimiyla aciklamaktadir (Arestis ve Sawyer, 2003a: 9).

DS+FS=PIl+GD
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Esitlikte; DS: Yurtici tasarruflar, FS: Yabanci tasarruflar, Pl: Ozel yatirimlar ve GD: Biitce
ag¢igi olarak ifade edilmektedir.

Bu esitlik yoluyla ifade edilen dislama etkisi, biitce aciklar1 kullanilarak toplam talebi
artirmanin, tasarruflari artirip yatirimlarin azaltmasi veya yabanci tasarruflari artirmasi yoluyla
ortaya ¢ikmaktadir (Arestis ve Sawyer, 2003a: 9).

Maliye politikasina yoneltilen bir diger dislama etkisi elestirisi de, finans piyasalarinda
meydana gelen degisikliklerin ve yeniliklerin bu etkiyi artirdigi ve maliye politikasinin
genisletici bir etki meydana getirmekten c¢ok yeniden dagitima neden oldugu yoniindedir.
Uygulanan esnek doéviz kuru rejimi ile global finans piyasalarina uyum saglamanin ve kamu
harcamalarinin faize olan duyarhlifinin artmasi, maliye politikas1 aracilifiyla yurtici
harcamalarin uyarilmasim1 imkansizlastirmaktadir. Ozellikle 1972 yilinda Bretton Woods
sisteminin ortadan kalkmasi1 ile esnek doéviz kuru politikalarina gecilmesi, sermaye
hareketlerinin 6niiniin agilmasi ve uluslararasi finans piyasalarina entegre olma durumlari s6z
konusu olmaya baslamustir. iste bu noktada maliye politikasinin etkileri esnek veya sabit doviz
kuru uygulamalarina ve uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestligine bagli olmaya
baslamistir. Uluslararas: islemler, yiliksek sermaye getirisine duyarli yabanci sermaye
hareketleri ve esnek doviz kuru rejimi kosullar1 altinda déviz kurunu degerlendirmektedirler.
Bu kosullar altinda ihracat ucuzlayip ithalat azaldigindan, net ihracat toplam talebi
diisiireceginden uluslararasi bir dislama etkisi meydana gelecektir. Yine yukaridaki denklikten
yararlanarak uluslararasi dislama etkisini aciklayacak olursak; biitce aciginda meydana gelen
bir artis kamu tasarruflarinda bir diisiist ifade eder. Sonug olarak da 6zel yatirnmlar azalir ve
yabanci tasarruf miktar1 artar ya da her iki durum bir arada gergeklesebilir. Disa agik bir
ekonomi varsayimi altinda, faiz oranlarinda meydana gelen degisim ile kamu tasarruflarinda
yasanan azalmayl ancak yabanci fonlarin karsiladigi; bu yabanci fon hareketliliginin doviz
kurunda meydana gelen degisim sayesinde net ihracati azaltarak uluslararasi bir dislamaya
neden oldugu varsayilmaktadir (Cunningham ve Vilasuso, 1994: 194).

Maliye politikasinin meydana getirdigi dislama etkisi 6zellikle cari dengede meydana
gelen bozulmalar nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir. Sermaye akimlarinin yiiksek derecede
yasanmasl ve benimsenen esnek doviz kuru politikalari, mali ve ticari akimlar arasindaki
yakinlig1 destekler niteliktedir. Dolayisiyla da iilkede uygulanan politikalari, yurtici faktorlerden
¢cok; sermaye hareketliligi ve doviz kuru gibi uluslararasi1 faktorlerin etkisi altindadir. Bu
noktada ozellikle dislama etkisinin s6z konusu olmasi maliye politikalarinin genisletici
etkilerinin goz ardi edilmesine neden olmaktadir (Oz, 2014: 33).

b. Ricardocu Denklik Teoremi (RET): Ricardian Equivalance Theoty (RET)ye gore biitce
aciklarinin bugiinkii faiz orani ve yatirimlar iizerinde bir etkisi yoktur. Zira biitce aciklarinin en

onemli etkisi tasarruf egilimi tizerindedir. Keynesyen yaklasima gore kamu harcamalarinin sabit
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oldugu durumlarda, kamu gelirleri vergiler disinda bor¢lanma ile karsilandiginda servet etkisi
meydana gelmektedir. Yani tiiketiciler kendilerini daha zengin hissetmektedirler ve tiiketim
harcamalar1 artmaktadir. Fakat Ricardocu Denklik Teoremi'ne gore kamu borcunda meydana
gelecek her bir birimlik artis gelecekte vergi yiikiinde de bir artisa neden olacaktir. Bu durumda
da tiliketiciler harcama yapmak yerine, gelecekte karsilasacaklari vergi yiikiinii 6deyebilmek i¢in
tasarruf etme egilimine gireceklerdir. Tasarruf hacminde meydana gelen bu artis borg verilebilir
fon hacmini de genisleteceginden, bir faiz baskis1t meydana gelmeyecek ve herhangi bir dislama
etkisi olusmayacaktir. Dolayisiyla da maliye politikasinin toplam talep tlizerinde etkisi kalmamis
olacaktir (Cunningham ve Vilasuso, 1994: 191). Buradan da anlasilacag1 iizere, kamu
harcamalarinin finansmaninda bor¢lanmanin ya da vergi artisinin sonuglari ayni olacaktir.
Dolayisiyla herhangi bir alternatif maliyet s6z konusu degildir?.

c. Kurumsal Gorisler: Yukarida degindigimiz elestiriler disinda, kurumsal faktorleri de dikkate
alan gorusler mevcut idi. Bu goriisler, ekonomide etkinsizlige yol acan en 6nemli maliye
politikas1 sorunlarindan birinin “model belirsizligi” oldugunu o6ne siirmektedirler. Maliye
politikasinin islemesi icin ekonominin ilerde nasil bir seyir izleyeceginin tahmin edilmesi
zorunludur. Bu konuda meydana gelen belirsizlikler, karar alinmasi noktasinda giigliikler
meydana getirmektedir. Dolayisiyla tiiketim ve yatirim harcamalari gibi bireylerin ve firmalarin
gidisata gore aldig1 kararlarda, beklenmeyen agiklar meydana gelebilmesi; yani 6ngérillemeyen
kamu miidahalelerinin yasanmasi bir giivensizlik ortami meydana getirmektedir (Hemming,
Kell ve Mahfouz, 2002: 8).

Milton Friedman 1948 yilinda yazdig1 eserinde, ihtiyari maliye politikalarina karsi
cikarak, bu konuda ii¢ ¢esit gecikmenin yasandigindan bahsetmistir. Miidahale ihtiyacinin
ortaya ¢ikmasi ve fark edilmesi arasinda meydana gelen siireci ifade eden birinci gecikme,
tanima gecikmesidir. Bu gecikmede, ekonominin sahip oldugu durumla alakali kétii tahminler
maliye politikasinin istikrar saglama ozelligini kotii etkilemektedir ve politikacilarin ihtiyari
politikalar1 uygulamak icin tam bilgiye sahip olmasi zordur. Politika gecikmesi ad1 verilen ikinci
gecikmede, meydana gelen ekonomik istikrarsizligi gidermek adina hiikiimet birtakim yasal ve
idari diizenlemeler yapmak durumundadir (vergileri artirma, kamu harcamalarini artirmak ya
da azaltmak gibi). Bu diizenlemelerin yasalastirilip uygulamaya ge¢mesi zaman almaktadir.
Maliye politikalarinin birtakim yasalarla diizenlenmek zorunda olmasi onun esnek olmadigi
anlamina gelmekte iken para politikasi kararlar1 sadece merkez bankasina ait oldugundan daha

hizli gerceklesmesi miimkiindiir. Uygulama gecikmesi adi verilen son maliye politikasi

1 Ricardocu Denklik kurami her ne kadar teorik olarak maliye politikasina bir elestiri olarak
ortaya ¢iksa da uygulamada durumun o6ne siirildiigii gibi gerceklesmedigi goriilmiis, bu nedenle de
Ricardo ve Barro tarafindan uygulamada basarisiz oldugu a¢iklanmistir (Dornbusch, vd., 2007: 388-389).
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gecikmesinde ise, uygulanacak maliye politikalarinin uygulamaya konulmasi ve ardindan
etkisini gostermesi belli bir zaman gerektirir. S6z gelimi artirilan vergilerden elde edilen gelir
artis1 ertesi yil goriilebilir. Iste sayillan bu gecikmeler maliye politikalarinin uygulamada
konjonktiir karsit1 olmaktan ¢ok, konjonktiir yanlis1 oldugu fikrini dogurmaktadir (Friedman,
1948: 255). S6z konusu bu gecikmeler sebebiyle para politikasinin maliye politikasina tercih
edilmesine neden olmaktadir ve uygulama esnasinda, alinan kararlarin hemen hayata
gecirilmesi bakimindan para politikasi maliye politikasindan tistiin konumdadir.

Maliye politikasina kars1 getirilen kurumsal bir diger elestiri ise, a¢ik egilimine birtakim
politik ekonomi faktorlerinin sebep oldugu seklindedir. Ozellikle ekonomik genisleme
donemlerinde vergileri artirmanin veya kamu harcamalarini azaltmanin oy kaybina neden
olacagi giidiisiiyle politikacilar, bugiinkii biitceyi denk tutmak icin gelecek nesiller lizerindeki
vergi ylkiinii degistirmeyi tercih etmektedirler. Mevcut hiikiimetler tarafindan giinii kurtarmak
adina yapilan kamu borc¢lanmasi, gelecek hiikiimetlerin hareket alanlarin1 daraltacak sonuclar
meydana getirmektedir. S6z konusu kisitlamalar, biitge acigin1 diisiirmek icin uygulanmasi
gereken politikalarin siirekli olarak otelenmesine ve ertelenmesine neden olacagindan biitce

acig1 da kronik hale gelmis olacaktir (Hemming, Kell ve Mahfouz, 2002: 11).

3.2. Fonksiyonel Maliye Anlayisinin Terk Edilmesi

1974 yilinda yasanan petrol krizi ile birlikte fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen
hizli artis, maliye politikasina yoneltilen elestirileri derinlestirmistir. S6z konusu durum o
yillarda ortaya atilan parasalci yaklasim ile dogal issizlik orani goriislerine olan ilgiyi artirmistir.
Fonksiyonel maliye anlayisinin terk edilmesiyle birlikte parasalci yaklasim ve dogal issizlik
orani hem teoride hem de uygulamada kendine alan bulmaya baslamis ve ekonomik olarak
¢okca degisiklige neden olmustur.

Kapitalizmin altin ¢ag1 olarak adlandirilan dénemin 1970’lere dogru terkedilmesiyle
toplumsal uzlasi stireci de ortadan kalkmistir. Krizi derinlestiren nedenlerle birlikte -kitlesel
liretim slrecinin tikanmasi, Bretton Woods sisteminin c¢okiisii, Vietnam Savasi- Neoklasik
Sentez’in krizi dngérememesi ve buna uygun politikalar énerememesi, iktisatcilarin farkl
ekonomik arayislara yonelmesine neden olmustur. Dolayisiyla kriz yillar1 sadece ekonomik
anlamda degil kuramsal anlamda da kendini géstermistir. Bir yandan piyasalarin siirekli olarak
dengede oldugu ve ekonomik birimlerin daima rasyonel davrandigi fikri etrafinda toplanan Yeni
Klasik iktisat ve beraberinde Reel Is Cevrimleri Kurami; diger yandan da Keynesyen Teoriyi
mikro bazda temellere oturtmaya calisan Yeni Keynesyen iktisat bu ¢6ziim arayislari noktasinda
yeni kuramlar olarak karsimiza ¢ikmistir. Goriiniirde farkli olan bu ii¢ yaklasimin da temel

noktas1 makroekonomiyi mikro temellerde sekillendirmek olmustur. Bu benzerlik 1990’larin
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ikinci yarisiyla birlikte yeni bir uzlasi olarak biitiinlesmistir. Yeni Neo Klasik Sentez ya da Yeni
Uzlasi olarak isimlendirilen bu yaklasim glinlimiizde de ana akim makro iktisadi yaklasim halini

almaya baslamistir (Yildirim, Cakmakl ve Ozkan, 2011: 155-156).

3.2.1. Parasalc1 (Monetarist) Yaklasim ve Dogal Issizlik Oram

Keynesyen yaklasimin temel elestirilerinden ilki, 1960'larda 6ne ¢ikan; Milton
Friedman, Karl Brunner, Allan Meltzer, onlarin 6grencileri ve isbirlikcileri ile ilintili olan
Monetarist Okul idi. Monetarist (Parasalci) yaklasim taraftarlari, 6zellikle ekonomide toplam
harcamalarin belirleyicisi olmasi bakimindan para arzini goz ardi ettigi ve maliye politikasini 6n
plana aldig1 icin Keynesyen yaklasimi elestirmislerdir. Yaklasima gore maliye politikasinin
sonuglar kisa vadelidir ve talep yanl iiretim ve istihdam politikalar1 de hem enflasyonist hem
de gecicidir. Zira para talebinden daha fazla gergeklesen para arzi, baslangicta iiretim ve
istihdami artiracak seviyede olsa da uzun vadede fiyatlar1 artiracagindan enflasyona neden
olacaktir. Bu sebeple de yiiksek istihdam hedefli talep yanh politikalar yliksek enflasyonun
sorumlusudur. Temel hedef, tam istihdaminm saglamak degil fiyat istikrarini saglamak olmahdir
(Woodford, 1999: 14-15).

Nitekim siire¢, parasalci yaklasimin 6ne siirdiigii enflasyonu daha diisiik seviyelerde
tutma fikrine bir dayanak olacak sekilde gelismistir. 1970’lerde talep yonelimli politikalarin tam
istihdama ulasmada etkisiz olmasi ve yiiksek seviyelerde gerceklesen enflasyon, Keynesyen
yaklasima olan elestirileri derinlestirmistir. Monetarist yaklasim rasyonel beklentilerin
makroekonomik analizde olduk¢a dnemli oldugunu vurgulamis ve Keynes'in bu beklentileri
dikkate almadigin1 vurgulamistir. Esasen Keynes Genel Teori'nin bazi pasajlarinda beklentilerin
oneminden bahsetmistir fakat bunlara kisa vadede bir onem atfetmesi bir elestiri konusu
olmustur. Bu sebeple rasyonel beklentileri uzun vadeli agiklayacak sekilde model gelistirilmesi
bakimindan Monetaristler, iktisat yazininda ilk sayilabilir. Bu fikrin uygulama buldugu en
onemli alanlardan biri Milton Friedman’in Phillips Egrisinin istikrarsiz olduguna dair
olusturdugu tahmindir (Woodford, 1999: 15).

Bu tahmin ile Friedman, enflasyon ile issizlik arasinda uzun vadede bir degis-tokus
olmadigim savunmus ve bunu Dogal Issizlik Oram Teorisi (Naturel rate of unemployment
theory) olarak adlandirmistir. Friedman bu teoriyi kisa ve uzun dénem Phillips egrileri
arasindaki farklihktan yararlanarak aciklamaya cahsmigtir (0z, 2014: 37). Friedman, tarihsel bir
slireci ele alarak yaptig1 analiz sayesinde, issizlik orani ile fiyat enflasyonu arasinda istikrarh
sayilabilecek bir ters iliskinin oldugu sonucuna ulagsmistir. Kisa dénemli Phillips egrisinin sabit
olmayip, beklenen enflasyonda meydana gelen degisme ile birlikte Phillips egrisinde bir

degisme meydana geldigini gozlemlemistir. Farkli enflasyon beklentilerinin farkli Phillips
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egrilerine karsilik gelerek uzun dénemde Phillips egrisinin dogal issizlik oraninda sabitlendigini
kabul etmistir (Frish, 1980: 32).

Dogal issizlik orani, enflasyonu belli bir seviyede tutmak icin gerekli olan issizlik
diizeyini ifade eder. Talep yonlii politikalarin degistiremedigi arz kosullarinca belirlenen bu
genel igsizlik seviyesi Say Yasasi baglaminda olusturulmustur. Keynesyen yaklasim issizligi
makroekonomik bir sorun olarak tanimlarken; dogal issizlik oraninda issizlik, asir1 hiikiimet
miidahalesinden kaynakli bireysel caydirici etkiler ve yetenek uyumsuzlugu gibi arz yonli
bozukluklardan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla da issizlik, calisma ile bos zaman arasinda
yapilan tercihlerin bir sonucu olarak nitelendirilebilir (Mitchell ve Musyken, 2008: 9).

Bu teori, ekonominin kendiliginden ve hizla, tiim kurumlarca belirlenen dogal issizlik
oranina donecegini savunmaktadir. Yani genisletici para ve maliye politikalariyla, issizlik
oranini bu dogal igsizlik oraninin altina gekmeye calismak enflasyonu artiracaktir (0z, 2014:
38). Ekonominin devamli olarak dogal issizlik oraninin altinda bir issizlik seviyesinde faaliyet
gostermesi icin enflasyonun artma egilimde olmasi gerekir. Bu durum Hizlandiran Hipotezi
olarak anilmaktadir. Bu hipotez, dogal issizlik oraninin, enflasyon oranini sabitledigi
gerekcesiyle, enflasyonu hizlandirmayan issizlik haddi olarak adlandirilmasini beraberinde
getirmistir (Frish, 1980: 32).

Enflasyonu hizlandirmayan issizlik orani olarak adlandirilan NAIRU (Non-Accelerating
Inflation Rate of Unemployment), issizlik orani i¢cin bir esik belirlemektedir ve issizligin bu
esigin altida kalmasi enflasyonu artiracaktir. Bu yaklasim tam istihdam dtizeyini, enflasyonun
sabit oldugu varsayimi altinda, talep yo6nli Keynesyen politikalardan etkilenmeyip arz
kosullarinca belirlenen tek bir issizlik orani olarak agiklamaktadir. Serbest piyasa ekonomisi
sisteminin tam istihdami yakalayacagini belirtip Say yasasini tekrar giindeme getiren bu
yaklasim, NAIRU'nun altinda bir issizlik seviyesi gerceklestirilmek isteyen tiim Keynesyen
girisimlerin sonu¢ vermeyecegini ve enflasyonist olacagini vurgulamaktadir (Mitchell ve
Muysken, 2008: 10-11).

Dogal issizlik orani yaklasimi, hiikiimetlerin diisiik issizlik ve verimlilik artis1 gibi
sonuglarin, mikro ekonomik reformlarla basarabilecegini savunmaktadir. Ekonominin arz
yanina yonelen yaklasimlarin benimsenmesiyle, hiikiimetler tam istihdam taahhtdiinde
bulunmak yerine, piyasaya yonelik sonuglara yonelmislerdir. Bu ¢cercevede birgok lilkede kamu
istthdami ve sosyal harcamalar kisilmis; egitim programlari devlet biinyesinden ¢ikarilmis;
asgari lcret ve sosyal giivenlik 6demeleri gibi arz yanli uygulamalardan vazgecilmistir. Emek
piyasasina yonelik politikalarin gorevi ise alinabilir emek giicii saglamakla sinirlandirilmistir.
Issizlik devlete ait bir sorumluluk olmaktan ¢ikarilarak bireylere yiiklenmistir. Tam
istihdamdan vazgecilerek tam calisabilirlige gecis yapilmasi, makroekonomi politikalarinda da

degisiklikleri beraberinde getirmistir. Daha cok enflasyona odaklanan politikalar, konjonktiir
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dalgalanmalarina karsi makroekonomi politikalarini zayiflatmistir (Mitchell ve Muysken, 2008,
s.10-11).

Friedmanin yaklasimi ve NAIRU goriisii, makroekonomi politika onceliklerinin tam
istihdamdan fiyat istikrarina kaymasina ve ihtiyari maliye politikalarindan vazgecilerek kuralli
para politikalarina dogru yonelime neden olmustur. Ekonomik istikrarin saglanmasi
bakimindan devletin roliiniin azaltilmasi, merkez bankasinin bagimsiz olarak para arzinin
kontroliinden sorumlu olmasi ve uygulanan enflasyon hedeflemesi gibi politikalar Dogal Issizlik

Orani Teorisinin bir sonucudur (Palley, 2007: 14).

3.2.2. Yeni Ekonomik Uzlas1

Tipki Monetarist Yaklasim gibi Yeni Uzlasi da, 1970 sonrasindaki ekonomik konjonktiirii
aciklamaya yonelik yeni ekonomik politika onerileri ile ortaya ¢ikmis bir yaklasimdir. Maliye
politikasina yonelik elestirileri tipki parasalct yaklasim gibidir. Uzlasi1 ihtiyari maliye
politikasinin issizlik ve enflasyona yol acarak, biitce agig1 ile birlikte yiliksek kamu
borclanmasina neden oldugunu dile getirmektedir. Bunun sonucu olarak artan faizler
araciligiyla dislamaya yol actigl, vergi yukiinii gelecek nesillerin hareket alanini daraltacak
sekilde olumsuz etkiledigini savunmaktadir. Ayrica birtakim gecikmeler nedeniyle de
uygulanmasinin zor oldugunu savunmaktadirlar. Maliye politikasina ydneltilen bu elestirilerin
yaninda para politikasi, hem uygulanmasinin ve etkisinin kisa slirede gerceklesmesi, hem
maliyetlerinin diisiik olmasi ve hem de merkez bankasinin bagimsiz bir kurum olmasi nedeniyle
politik olarak karar almada bir zorluk meydana getirmemesi gerekceleriyle 6n planda
tutulmaktadir. Maliye politikasina yiiklenen ¢okg¢a misyonun aksine, para politikasina yiiklenen
tek sorumluluk faiz orani vasitasiyla ekonomide fiyat istikrarini saglamak olmustur ve
dolayisiyla ekonomide 6éncelik de tam istihdam degil fiyat istikrar1 olmustur (Oz, 2014: 39).

Para politikasina yoneltilen goérev tanimini belirlemede yeni wuzlasi, parasalc
yaklasimdan ayrilmaktadir hatta onu elestirmektedir. Parasalci yaklasimin savundugu para
arzinin kontrol edilmesinden para politikasinin sorumlu olmasi, yeni uzlasi tarafindan
enflasyonla miicadelede yetersiz bulunmustur. Ciinkii finansal yeniliklerin para talebinde
istikrar1 bozacagini ileri siiriilmektedir. Bu sebeple de para politikasinin gorevi para arzi
hedefini gerceklestirmek yerine, faiz orani araciligiyla enflasyon hedefini saglamak olmaldir
(Arestis ve Sawyer, 2004: 62).

Yeni uzlasi ile birlikte iizerinde en fazla uzlasmaya varilan konu para politikasinin roli
ve fonksiyonlari olmustur. Para arzinin kontrol edilmesinde ve hedeflerin gerceklestirilmesinde
hiikimetin ve merkez bankasinin yetersiz oldugunun anlasilmasiyla, bu birimlerce

gerceklestirilen para arzina dayal politikalar gecerliligini yitirmeye baslamistir. Baslangicta
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para arzinin enflasyonist beklentileri azaltip issizligi azaltacagi beklenirken pratikte durumun
boyle gerceklesmedigi gorilmiis ve s6z konusu politikalardan vazgecilmistir. Lakin
vazgecilmeyen politikalar enflasyonun kontroliine yonelik olanlar olmustur (Arestis ve Sawyer,
2004: 62).

Yeni uzlasinin temeli 1960’1 yillarda Neo-Klasik Sentez modelleri olarak isimlendirilen
modellere dayanmaktadir. Bu yillarda akademisyenler ve politikacilar tarafindan kuramsal ve
ampirik ¢ercevesi olusturulan modeller, 1996’ya kadar kullanilmis fakat 1980’1i yillarda elestiri
almaya baslamigtir. Ozellikle bu modellerin gelecege dair beklentileri icermek yerine adaptif
beklentilerle sekillenmesi en fazla elestirildikleri konu olmustur2. Bu elestiriler cercevesinde
gozden gecirilen edilen modeller, Keynesyen iicret ve fiyat katilig1 ile rasyonel beklentileri
birlestirerek Yeni Keynesyen iktisat cercevesinde sekillendirilmistir (Fontana, 2009: 3-5).

Yeni Ekonomik Uzlasi, Yeni Klasik iktisat'in Reel Konjonktiir teorisinin éngérdiigii
zamanlar arasi optimizasyon ile rasyonel beklentileri; Yeni Keynesyen yaklasim cercevesinde de
kredi, emek ve mal piyasasindaki aksak rekabet ve {icret-fiyat ayarlama stireclerini bir araya
getiren bir yaklasimdir. Bu sayede mikro ve makro iktisat ayrimimi ortadan kaldirip, mikro
temelli makro iktisadi politikalar meydana getirmektedir. Bu cercevede para politikasinin
roliinii belirlemede de monetarist yaklasim dikkate alinmaktadir (Goodfriend and King, 1997:
232).

Yeni Klasik iktisat 1970’de meydana gelen enflasyonu tetikleyen nedenlerin biitce
aciklari, fiyat soklari, monopolcii rekabet kosullar1 ve sendikalar oldugunu savunmaktadir.
Yaklasim, kisa siireli meydana gelen enflasyonun bir¢ok nedeni olabilmekle birlikte uzun siireli
enflasyonlarin temel nedeninin para arzinda meydana gelen artis oldugunu savunmaktadir.
Hem fiyat hem de iicret enflasyonunda beklentilerin roliine vurgu yapmakta ve bu noktada
rasyonel beklentilerin 6éneminden ayrica bahsetmektedir (Goodfriend, 2007: 6). Yaklasimin
makroekonomik olarak temel amaci ise gelir ve istihdam seviyesinde yasanan dalgalanmalari
rasyonel beklentilerden yararlanarak aciklamaktir. Fiyatlarin piyasay1 temizledigini savunan
yaklasim, gelir diizeyinde meydana gelen dalgalanmalarin topla talepten ziyade arz yanh
meydana gelen soklardan yani ani fiyat artislarindan kaynaklandigini 6ne siirmektedir. Toplam
talep Uzerinde etkisi olmas1 beklenen politikalarin, kisa veya uzun donem fark etmeksizin
iktisadi buyilimeyi etkilemedigini one siirmektedir. Ekonomide kisa streli etkisi olan
politikalarin yalnizca beklentiler disinda gerceklesenler oldugunu belirtmektedir (Hemming,
Kell ve Mahfouz, 2002: 10). Yaklasima gore ekonomik birimlerin gelir, enflasyon ve faiz oram

konusundaki beklentileri tiiketim aliskanliklarini ve yatirimlarini etkileyeceginden kararlar bu

2 Adaptif beklentilerin arka planindaki temek mantik, iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini
sadece gecmisteki enflasyon oranlarina dayanarak uyarladiklan seklindedir (0z, 2014: 41).
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beklentilere yonelik olarak alinacaktir. Dolayisiyla da makroekonomik olarak bir politika
degisikligine gitmek beklenenin disinda bir sonu¢ dogurmayacaktir. Beklentinin disinda gelisen
durumlarin etkileri de bu nedenle kisa stireli olacaktir. Bu sebepledir ki devlet miidahalesi para
ve maliye politikasindaki beklentileri etkileyeceginden; soz konusu miidahaleler, meydana
getirecekleri etkiler ve beklentiler dikkate alinarak yapilmalidir (Woodford, 1999: 21).

Reel Is Cevrimi Kurami ise ekonominin arz yanini géz éniinde bulundurup, konjonktiirel
dalgalanmalarin nedenini parasal soklara degil reel soklara baglamaktadir. Gelir, istihdam ve
verimlilik artisinda meydana gelen dalgalanmalarin nedeni parasal faktorler degil; ani teknik
ilerleme veya teknoloji soklari, maliye politikasi ve uluslararasi ticaret hacminde meydana gelen
degisiklikler gibi reel faktorlerdir (Woodford, 1999: 25). Kuramda maliye politikasi, meydana
getirdigi etkiler bakimindan olduk¢a Onemlidir ¢iinkii vergi oranlarinda meydana gelen
degisiklikler, reel ekonomi {izerinde giiclii bir etki meydana getirmektedir (Goodfriend and
King, 1997: 245). Reel Is Cevrimi Kurami, fiyat ve licret ayarlamalarinda meydana gelen
gecikmelerin reel degiskenlerin etkisiz kalmasina neden olacagini 6ne stirerek, meydana gelen
etkinsizlikten para politikasim sorumlu tutmaktadir. Iste séz konusu bu noktada Reel Is
Cevrimleri Kuraminin dayandigi Yeni Keynesyen Yaklasim, Monetarist ve Yeni Klasik Yaklagimi
elestirmektedir (Woodford, 1999: 29).

Birbirinde farkli makroekonomik goriislerin ve yaklasimlarin tartismalari sonucu ortaya
¢ikan ve bir yakinlasma niteliginde oldugu one siiriilebilecek yeni ekonomik uzlasinin c¢atisi
altinda toplanan politikac1 ve iktisatcillarin goriis birligi yaptigt en o6nemli nokta, para
politikasinin temel ve 6ncelikli hedefinin fiyat istikrari oldugudur. Bu uzlasma neticesinde fiyat
istikrari temelli ve faiz oranlarinin enflasyonu hedeflemede bir arag olarak kullanildig: yeni bir
para politikas1 meydana gelmistir (Arestis, 2006: 2).

Monetarist yaklasimda oldugu gibi yeni ekonomik uzlasida da maliye politikasinin arka
plana atilmasinin en 6nemli nedeni tam istihdamin bir devlet gorevi olmaktan ¢ikarilmasidir ve
maliye politikasina yoneltilen en o©nemli elestiri dislama etkisidir. Bu nedenle de
makroekonomik olarak ihtiyari maliye politikalarindan vazgegilerek; maliye politikasinin roli
yalnizca otomatik istikrarlandiricilik ve denk biitge olarak daraltilmistir (Arestis & Sawyer,
2004: 64).

Yeni ekonomik uzlasinin en 6nemli amaglari, faiz orani yardimiyla uzun dénemde fiyat
istikrarinin, kisa donemde de liretim miktarinin merkez bankasi tarafindan ayarlanmasidir. Bu
cercevede optimal politika, hedeflenen enflasyon diizeyinde fiyat istikrari ile potansiyel liretim
diizeyinde tliretim miktar1 gerceklestiren bir politikadir (Oz, 2014: 43). Enflasyon hedeflemesini
benimseyen para politikasi icin en dnemli ihtiya¢, bagimsiz bir merkez bankasini varhigidir.
Burada bagimsizlik derken kastedilen, siyasi ve demokratik bir bagimsizlik saglanmakla birlikte,

enflasyonu kontrol etmede merkez bankasinin belirledigi hedeflerin mevcut hiikiimet
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tarafindan da hedef olarak belirlenmesidir. Enflasyon hedeflemesi kavrami, merkez bankasinca
verilen sayisal bir deger ya da araliktir ve enflasyonun o deger olmasi hedef olarak benimsenir.
Bu hedef, enflasyonist baskilarin arttigi donemlerde faiz oranlarimin ytikseltilip, deflasyonist
baskilarin oldugu dénemlerde diisiiriilmesi seklinde ytriitiilmelidir (Arestis & Sawyer, 2004:
65).

Yeni ekonomik uzlasinin analizlerinde denge reel faiz orani kavrami 6nemli bir yere
sahiptir. Merkez bankasi nominal faiz orani lizerinde yaptig1 degisiklikler ile ekonomiyi etkiler;
yliksek enflasyon durumunda kisa siireli nominal faiz orani artar. Faiz oranlarinda meydana
gelen artis harcamalarin diizeyini diisiirecek ve dolayisiyla toplam talepte meydana gelen
azalma fiili tiretimi ve beraberinde enflasyonu diisiirecektir. Bu yolla merkez bankasi reel faiz
oranini dogal faiz orani ile esitlemekte, {iretim acig1 da sifirlamaktadir. Enflasyonun sabit ve
tiretim aciginin sifir oldugu durumdaki faiz orani alarak belirlenen denge faiz orani, “Dogal Faiz
Oran1” olarak isimlendirilmektedir (Arestis, 2009: 7).

Ampirik olarak maliye politikasinin etkinligi NEC tarafindan, bazi ekonometrik modeller
yardimiyla incelenmektedir. Bu modeller sabit bir enflasyon ve sifir liretim a¢igina esit olan bir
arz yonlii denge lizerine kuruludur. Dolayisiyla faiz oranlari vasitasiyla ekonomiyi arz yanlh bir
dengeye c¢eken bir politika araci, dengeden bir sapma meydana getirmeyecektir ve bu nedenle
de modelde maliye politikasi etkinsiz varsayilir. Fakat bu etkisizlik maliye politikasinin pozitif
etkiler meydana getirmeyecegi anlamina gelmez. Enflasyonu hizlandirmayan bir issizlik
biciminde, dengenin baslangicinda maliye politikasinin pozitif etkileri s6z konusu olabilir.
Issizlik baslangicta NAIRU’dan yiiksek bir seviyede ise, issizligi bu noktanin altina ¢eken bir mali
araca ihtiyac¢ vardir. Dolayisiyla maliye politikast NEC modelinde, sabit bir enflasyon orani ile
uyumlu bir iiretim seviyesine denk olacak bigimde bir toplam talep seviyesinin ayarlanip denge
faiz oraninin korunacagi bir sekilde kullanilmaktadir. Bunun icin verilebilecek en uygun 6rnek;
yatirimlar icin gerekli teknolojik gelisimin neden oldugu talep azalmasini dengelemek adina
kamu harcamalarinda degisiklik yapmak icin maliye politikasina ihtiya¢ duyulmasidir (Arestis &
Sawyer, 2003a: 7-8).

Yeni uzlas: taraftarlari, maliye politikasinin biitge a¢i181 verme suretiyle ekonomide talep
uyaricl bir etki meydana getirmeyecegini ve sadece 6zel sektérden kamuya dogru bir kaynak
aktarimi meydana getirecegini O6ne slrmektedir. Bu nedenle denk biitce yaklasimini
savunmaktadirlar. Tipki ekonomideki 6zel birimler gibi hiikiimetler de bir biitce kisit1 altinda
karar vermek =zorunda olduklarini unutmamali ve icinde bulunduklari doénemde
gerceklestirecekleri harcamalarini vergiler ile karsilamalidirlar. Aksi takdirde biitce kisidindan
sapmalar borg¢larin siirdiriilebilirligini miimkiin kilmayacaktir. Bu durumlardan 6tiirti maliye

politikasinin misyonu denk biitce anlayisi cercevesinde, kamu finansmaninin kontroliinii ve
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sturdiiriilebilirligini saglamakla birlikte; biitce agiklarina engel olup kaynak ve gelir dagilimi
lizerindeki olumsuz etkileri ortadan kaldirmaktir (Allshop ve Vines, 2005: 486).

Yeni ekonomik uzlasi her ne kadar kendi i¢cinde tutarh varsayimlara sahip olsa da yakin
tarihlerde meydana gelen ekonomik krizler bu politikalarin ekonomide uygulanip
uygulanamayacagl konusunda tartismalara neden olmustur. Meydana gelen krizlerin olumsuz
etkilerini hafifletmek adina politikacilar ve bilim insanlar1 tarafindan uzlasinin politika 6nerileri
tartisilmis ve sonunda da devletin ve maliye politikasinin roliinii ihmal ettigi yoniinde ciddi

elestirilere maruz kalmistir.

3.3. Kiiresel Kriz ve Yeniden Maliye Politikasi

Ekonomik krizler, meydana geldikleri her dénemde makroekonomi politikalar1 ve
bilhassa da maliye politikasinin sorgulanmasina neden olmustur. Krizi aciklamak ve krizle basa
cikmak icin yeni birtakim iktisadi politikalara duyulan ihtiyag, beraberinde yeni yaklasimlari
getirmistir. Bu noktada yeni ekonomik uzlasi, 1970’lerde yasanan krizi agiklamak ve politika
Onerileri sunmak adina olusturulmus bir modeldir. Ekonomik krizi maliye politikasinin
aciklayamamasi fazlaca elestiriler almasina neden olmus ve para politikas1 vasitasiyla fiyat
istikrarini saglamak giindeme gelmistir (Oz, 2014: 48). Fiyat istikrarinin giindeme gelmesiyle
tam istihdam hedefi, enflasyon ve finansal kesime odaklanan hedeflerle yer degistirmis; petrol
sokundan sonra agirlik kazanan iicretlerin enflasyonist oldugu fikri sebebiyle de enflasyonla
miicadele yeni makroekonomik hedef haline gelmistir. Ozellikle 1980 sonrasindaki dénemde
makroekonomi politikalarinda meydana gelen bu degisim global ekonominin seyrini
belirlemistir (Palley, 2007: 9).

1970’lerden itibaren tiim diinyada 6zellestirme ve deregiilasyon politikalarina yénelim
olmakla birlikte devlet miidahalelerinden vazgecilmistir. Keynesyen yaklasim iyiden iyiye
terkedilip sadece tedavi amacli bagvurulan bir kuram halini almistir. Biiyiik Buhran’in ardindan
yasanan krizler farkl tilkelerde yasansa da, hepsi temelde finansal krizlerdir ve bir diger ortak
noktalari, hepsinin ardindan Keynesyen politikalara basvurulmustur (Egilmez, 2009: 104). Bu
konuda verilebilecek 6rneklerden biri Japon ekonomisidir.

Japonya 1980°’li yillarin ikinci yarisinda gerceklestirdigi ortalamanin tizerindeki bir
biiylime orani, diisiik seviyedeki issizlik ve yliksek kar marjlariyla bir refah déonemi yasamistir.
Mali liberalizasyon ve deregiilasyonun hiz kazandigi bu donemde faiz oranlarina yonelik
kontrollerin kaldirilip, sirketlerin finansmaninda yeni kaynaklarin ortaya cikmasi bankalarin
fiyat rekabetine girmesini saglamistir. Dolayisiyla faiz oranlarinin diismesine neden olmustur.
Hisse senedi ve arsa fiyatlar1 yaklasik ii¢ katina ¢cikmis ve biiyiik miktarda kredi genislemesi

meydana gelmistir. Spekiilatif yatirinmlarin meydana getirdigi bu finansal balon denilen durum
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1990’larda adeta patlamistir. Bankalarin iflaslar1 mali piyasalarda olumsuz bir psikolojik etki
yaratmis, mevduat sahipleri paralarini riskli bankalardan ¢ekmeye baslamistir. Vatandaslarin
mali sisteme olan inancim1 kaybetmesi ve beraberinde tiiketimini azaltip tasarruf egilimine
girmesiyle fiyatlar genel seviyesi diismiis ve sonunda ekonomi resesyona girmistir. 1990’
yillarin basiyla birlikte boy gosteren durgunluk, ekonomik biiyiime oranlarini azaltip, issizligi
artirmistir (Krugman, 2000: 79-80). Yasanan bu krize karsi faiz oranlarinin disiirtilmesi
Onerilmistir. Zira reel faiz oranlarinin yiliksek olmasi ekonomiyi durgunluga gotiirmekte ve
fiyatlar1 hizla diistirmekteydi. Bu durumu ortadan kaldirmak icin enflasyon pozitif yondeyken
faiz oranlarinin hizla diistiriilmesi ¢éziim olarak gériilmiistiir (Oz, 2014: 50).

Normal sartlar altinda kisa vadeli faiz orani kontrollii bir sekilde sifira ulastiginda
ekonominin dengeye gelmesi icin baska bir uyariciya gerek yoktur. Fakat Japonya’da uygulanan
bu para politikasi beklenen sonuca ulasmamis; resesyon sonrasinda faiz orani sifira
yaklasmasina ragmen ekonomide durgunluk sona ermemistir. Keynesyen IS-LM analizinin bu
konudaki yaklasimi su sekildedir; para stokunda meydana gelen dissal bir artis ile birlikte, faiz
oranlarinda disme egilimi yasanmadigl bir durumda mevcut para dengeleri yatirima
yonelmeyip piyasa tarafindan absorbe edilmekte ve para politikasinin etkinligi ortadan
kalkmaktadir. Yeni uzlasida kisa vadeli faiz oran1 merkez bankasinca kontrol edilen dissal bir
degiskendir ve bu faiz orani diistiigi miiddetce yatirimlar artacaktir. Fakat sifir sinirina ulastig
takdirde modern bir likidite tuzagi ortaya ¢ikacaktir ve Japonya'da yasanan durum tam olarak
budur (Tcherneva, 2008b: 6).

Likidite tuzagi, faiz oranlarinin olabilecek en dip seviyeye indigi durumda para arzim
artirlp, yatirim ve toplam talebi etkilemenin s6z konusu olamadigl durumu ifade eder.
Keynesyen likidite tuzag1 varsayimi ortaya atildigi dénemde dolarin bir altin karsiligi vardi.
Fakat giintimiizde hicbir milli paranin altin karsilig1 s6z konusu olmadigindan bu varsayim farkl
bir alanda devam etmektedir ve bunun iki farkli yansimasi vardir. Bunlardan ilki, likidite
tuzagina girildigi noktada insanlar para miktarinin artip faizlerin diismesi nedeniyle tasarruf
etme egilimine girecektir. Boyle bir durumda tiiketim diistik olacagindan, bankalarda mevduat
miktar1 artsa dahi kredi talebi genislemeyecektir. ikinci olarak da, faizlerin diisiik seviyede
oldugu ekonomilerde, parasal genislemeden faydalananlar ellerindeki tiim paray1 yiiksel faiz
getirisi elde edebilecekleri ekonomilere aktaracaklardir. Dolayisiyla da piyasaya kazandirilan
likit degerler milli ekonomiyi canlandirmaktan cok, ya gittigi ekonomilerde canliliga neden
olacak ya da yerli paralarin degerlenmesine neden olup o ekonomilere zarar verecektir. iste
bahsini ettigimiz likidite tuzaginin tezahiir ettigi ilk durum yakin tarihte Japonya’da
gerceklesmistir. Japonya durgunlugun esigindeki ekonomiyi canlandirmak adina merkez

bankasi vasitasiyla, tilkedeki kurumlarin sahip oldugu finansal varliklari satin alip piyasaya para
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enjekte etmistir. Bunun sonucunda faiz oranlari sifira yaklasmis fakat halk harcama yapmak
yerine tasarruf etmeyi tercih etmistir (Egilmez, 2012).

Temel amacin ekonomik birimleri likit hale getirip ekonomiyi canlandirmak oldugu
durumda, Japon ekonomisi icin Kkurtarici maliye politikasi olmustur. Japonya séz konusu
konjonktiirde durgunlugu asabilmek i¢cin maliye politikasina yonelmistir. Ekonominin yeniden
istikrar1 kamu harcamalar vasitasiyla saglanmaya calisilmistir. Ozel sektoriin ekonomiyi tam
istihdama kavusturacak kadar harcama yapmamasina karsin, maliye politikasina basvurarak bu
boslugu tamamlamak gerekli goriilmiistiir. Bu noktada Japon hiikiimeti devreye kamu yatirim
projelerini sokup istihdam alani yaratmayir ve dolayisiyla tiiketim egilimini artirmayi
hedeflemistir. Bor¢lanma ile karsilanan kamu harcamalar1 ekonomiyi canlandirmada arag
olarak kullanilmistir (Krugman, 2005: 517-520).

1990’1 yillarda Japonya’da yasanan tecriibenin ardindan, bir istikrar saglama araci
olarak konjonktiir karsiti1 ihtiyari maliye politikasi, durgunluk yasanmamasi adina ihtiya¢ hasil
oldugunda basvurulabilecek bir ara¢ halini almistir. Normal zamanlarda devleti olabildigince
ekonomiden uzak tutmaya calisan politikalar, kriz ortamina girildiginde yeniden devlet
miidahalesine ihtiya¢c duymaktadir. Bunun en yakin 6rnegini Japonya krizinden ortalama 15
sene sonra meydana gelen 2008 global krizidir ve bu krizde likidite tuzaginin ikinci yansimasi
meydana gelmigtir (Oz, 2014: 51).

Ozellikle 1990’1 yillarla birlikte serbest sermaye hareketleri, hemen hemen diinyanin
birgok tlkesinde kabul edilip uygulanan bir sisteme dénlismiistiir. Bu noktada maliye politikasi
notr bir misyona kavusturulup, para politikasinin yegane amaci fiyat istikrar1 olmustur ve faize
karst duyarh hale getirilmistir. 2006 yillarina gelene dek uygulanan bu sistem problemsiz
sekilde islemeye devam etmistir. Lakin 2007 yilinda ortaya ¢ikan ABD menseili mortgage krizi,
2008 yilinin sonlarinda global ve ciddi bir krize dontismiistiir (Egilmez, 2009: 105).

Krizi bu denli ciddi hale getiren en 6nemli nedenlerden biri, ticari bankacilik, yatirim
bankacilig1 ve menkul kiymetler piyasasina getirilen sinirlandirmalarin kaldirilmasi ve bununla
birlikte artan, tiirev araglarla yapilan islemlerdir. Bu islemler sonucunda menkul kiymetler
piyasasi ¢okmis, bankalar arasi bor¢lanma ortadan kalkmis ve piyasalara olan giiven iyice
sarsilmistir (Soylu, 2009: 255-257). Meydana gelen giiven kaybi, toplam talebin daralmasina ve
global ekonomi iizerinde deflasyonist bir etki olusmasina neden olmustur. Yasanan kriz
muddetince hem hiikiimetler hem de merkez bankalar, finansal kurumlarin iflas risklerine ve
likitide problemlerine karsin ¢ok¢a 6nlem almislardir. Ayrica merkez bankalar1 daralan talebi
destekleyip artirmak ve o6zel sektoriin risklerini dengelemek icin faiz oranlarimi asagiya
cekmislerdir. Tim bunlara ragmen kredi kosullarinda bir genisleme olmamis, cogu lilkede hem
toplam talep hem de istihdam azalmistir. Finansal piyasalarda yasanan krizin ¢6ziimi i¢in para

politikasi araclarinin kullanilmasi, ekonomiyi tekrar canlandirmak icin yeterli olmamistir. Para

31



Aysegiil Giiven, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2017

politikas1 kullanilarak bir ekonomik genisleme yaratilmasi seklindeki faaliyet alani iyice
daralinca, maliye politikas1 bir odak haline gelmistir. Nihai olarak 2009 yilinin Nisan ayinda
toplanan G-20 zirvesinde krizden ¢ikmak icin alinan ortak karar, genisletici maliye politikasi
olmustur (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 77).

Kriz doneminde maliye politikasina olan mesafeli durus neredeyse yok edilmistir. Oyle
ki krizden onceki donemde maliye politikasina karsi hep dikkatli ve uzak bir tutum izleyen IMF
bile krizde fikir degistirmistir. Bu konuda meydana gelen fikirsel degisikligi anlayabilmek adina
IMF'nin eski baskani Dominique Strauss-Khan'in sdzleri oldukc¢a dikkat cekici birer itiraf
niteligindedir; “..Maliye politikast ne durumda? Eski paradigma uyarinca, maliye politikasi
kesinlikle politika ailesinin ihmal edilen ¢ocugu idi. Rolii, otomatik stabilizatorler ile sinirlydi -
biitce aciklarinin yukari ve asagi hareket etmesine izin veren- ve ihtiyari-aktif politika derin
kuskuyla degerlendirilmekteydi. Ancak maliye politikasi, dizleri tistiine ¢okmiis bir finansal sistem
ve enerjisi bitmis bir para politikasinin yaninda kriz dénemlerinin uyuyan giizeliydi. Iktisat
politikasinin unutulmaya yiiz tutmus bu politika enstriimani azalan talebin imdadina kostu ve
diinyay1 bir felaketten kurtardi Maliye politikasint yeniden diistinmemiz gerekiyor..”(Strauss-
Khan, 2011).

3.4. Post Keynesyen Yaklasim ve Yeniden Fonksiyonel Maliye

Abba Lerner'in ardindan maliye politikasinin konjonktiir karsiti uygulanmasi
gerektigine fonksiyonel maliye ¢ercevesinde ¢oziimler getirmeye calisan baskaca iktisatgilar da
olmustur. Post Keynesyen Yaklasim catis1 altinda toplanan bu iktisatcilar, issizlik maliyeti ile
fiyat istikrar1 saglamaktan ziyade; fiyat istikrariyla tam istihdamin es zamanlh olarak maliye
politikasi aracilifiyla saglanabilecegini savunmaktadirlar.

Post Keynesyen iktisat okulu 1940'larin sonu, 1950'lerin basinda Keynesyen ve Klasik
iktisatcilari uzlasma noktasina gotiiren Neo Klasik Senteze tepki olarak dogdu. Bu sentezi kabul
eden J. R. Hicks, James Meade, Paul Samuelson, James Tobin, Franco Modigliani, Robert Solow
gibi iinli Keynesyen iktisatcilar uzun vadede ekonominin kendiliginden tam istihdama
kavusacagini, fakat eksik istihdamin cok sik rastlanan genel bir durum olduguna ve Keynesyen
iktisat politikalar1 yoluyla énlenmesi gerektigini savunmaktaydilar. Keynes'in ingiltere'deki
takipcileri ve 6grencileri Richard Kahn, Joan Robinson, Nicholas Kaldor, Sir Roy Harrod, M.
Kalecki, G.L.S. Shackle gibi 6nemli isimlerin basi ¢ektigi diger grup iktisat¢ilar ise, Amerika'da
Keynes'in teorisinin matematiksel bir 6zeti olarak sunulan IS-LM analizinin ve Neo Klasik
Sentezin Keynes'in fikirleriyle uyusmadigini iddia ederek Post Keynesyen okulun temellerini
attilar. Bu iktisatgilar, kendilerini Keynes'in fikirlerine baglh kaldiklarini ifade etmek agisindan

"Ortodoks Keynesyenler" veya "Kéktenci Keynesyenler" olarak isimlendirdiler. Bu grubun daha
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genc kusak uzantisi ise 1980'li yillarda Post Keynesyen Okulu olusturmustur (Cevik ve Bal,
2010: 32-33).

Kimi Post Keynesyenler tam istihdamin, toplam talebin yatirimlari uyarmasiyla
artacagini savunmaktadir. Kimileri ise tam istihdamin o6ncelikle bir insan hakki oldugunu
savunarak, devletin oncelikli vazifesinin “son isveren” roliiyle herkese is imkani saglamak
oldugunu o6ne strmektedirler. Bu yolla issizligin neden oldugu toplumsal ve ekonomik
maliyetlerin azaltilmasi amaclanmaktadir. Toplam talep vasitasiyla istihdam yaratmak
enflasyona neden olurken devletin son isveren olarak ekonomide var olmasi fiyat istikrarinin
saglanmasini da beraberinde getirecektir. Fonksiyonel maliye yaklasiminin ¢okca tlizerinde
durdugu devlet parasina Post Keynesyenler farkli bir isim verip, onu vergiye dayali para olarak
ifade etmekte ve bu paranin aracilik ettigi seyin tam istihdam ve fiyat istikrarinin saglanmasi
oldugunu savunmaktadirlar. Bu sebepledir ki bu paranin maliye politikasina katkisi, fonksiyonel
maliye yaklasiminda oldugu kadar Post Keynesyen Yaklasimda da énem arz etmektedir (Oz,
2014: 55).

Post Keynesyen Yaklasimin maliye politikasina, 6zellikle de fonksiyonel maliyeye
yaptiklar1 katkiy1 anlayabilmek adina sadece onlarin savlarini dile getirmek yeterli
olmayacaktr. Ozellikle yeni ekonomik uzlaginin maliye politikasina getirdigi elestirilere

yonelttikleri cevaplar onlarin 6neminin anlasilmasi i¢in faydali olacaktir.

3.4.1. Maliye Politikasina Yapilan Elestirilere Karsi Post Keynesyen Yaklasim

Yeni ekonomik uzlasinin, para politikasini ekonominin direksiyonuna gecirip maliye
politikasin1 arka plana atarken, maliye politikasina verdigi tek goérev mali disiplinin
saglanmasidir. Zira uzlasiya gore maliye politikasi devamli biitce acigina neden olmakta ve bu
da kamu borglarinin siirdiiriilebilirligini engellemektedir. Ozellikle de uzlasi, biitce agiklarinin
ciddi makroekonomik sonuglara neden oldugu fikriyle maliye politikasim1 fazlasiyla
elestirmektedir. Fakat yakin tarihte meydana gelen finansal krizlerin etkilerini azaltmak adina
yeni ekonomik uzlas1i modellerinin etkinligi konusunda politikacilar ve akademisyenler tartisma
alanlar1 olusturmustur. Ozellikle devletin ve de maliye politikasinin roliiniin ihmal edildigi
seklindeki elestiriler agirlik kazanmistir. Yasanan son ekonomik krizde oldugu gibi, 1980
sonrasindaki maliye politikasina bakacak olundugunda, bu politikalara daha ¢ok ekonomik kriz
yani durgunluk donemlerinde basvuruldugu dikkatleri ¢cekmektedir. Lakin fonksiyonel maliye
yaklasimi cercevesinde Post Keynesyenler, makroekonomik dengenin ve ekonomik istikrarin
saglanmasi adina maliye politikasinin hem daralma hem de genisleme déneminde kullanilmasi
gereken Onemli bir ara¢ oldugunu savunarak, yeni ekonomik uzlasinin goriisiine karsi

¢ikmaktadirlar (Tcherneva, 2008b: 2).
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Bu c¢ercevede Post Keynesyen Yaklasim taraftarlari daha oOnceki bashiklarda
acikladigimiz, dislama etkisi, Ricardocu Denklik Teorisi ve model belirsizligi gibi yeni uzlasi
tarafindan ortaya atilan maliye politikasi elestirilerine tek tek cevap vermislerdir.

Maliye politikasina karsi ilk elestirilerden biri olan; mali genislemenin faiz oranlarinda
artisa yol acip 6zel sektoriin yatirim maliyetlerini ytlikseltip, harcama egilimini diistirmesi diye
aciklanan dislama etkisi, Post Keynesyenlere gore kaginilmaz bir durum degildir. Digsal para
arz1 varsayimi altinda, mali genisleme ile birlikte para arzinda da artis gerceklestirilerek faiz
oranlarinin yiikseltilmesiyle dislama etkisi engellenebilmektedir. Fakat merkez bankasinca
ayarlanan ig¢sel para arzi varsayimi altinda dislama etkisi, planlanmis bir merkez bankasi
faaliyetinin sonucudur. Clinkii merkez bankasi mali genislemeye faizleri artirarak cevap
vermektedir. Lakin 6nemli olan faizler artirilsa dahi, yatirimlarin faiz ya da faiz disindaki seylere
olan duyarlihigidir (Arestis & Sawyer, 2003a: 8-9).

Sermaye yatirim maliyetlerini etkileyen faiz orani disinda baska onemli faktorler de
vardir. Yatirim, faiz oranlarindan baska, firmalarin nakit girisleri ile satislarindaki artisa da
duyarhdir. Bu durumda da uygulanan agik bir biitgce politikas1 yatirimlar1 dislamak yerine
uyaricl bir etki olusturacaktir. Uygulanacak bir talep yonetimi politikasi, hem atil kapasitenin
hem de issizligin diisiiriilmesini uyararak yatirimlarin artisini beraberinde getirecek ve ileriki
dénemde kapasite kullanimini olumlu yénde etkileyecektir. Maliye politikasini, blitce ac¢igina
basvurularak yaratilan mali bir genislemenin tasarruflarin yatirimlara yonelmesini engellemesi
nedeniyle elestiren dislama etkisi, biitce a¢iginin azaltilmasi gerektigini savunmaktadir. Lakin
biitce aciginin azaltilmasi ile diisen toplam talep gelirleri, tasarruflar1 da disiireceginden
yatirimlar1 olumsuz yonde etkileyecektir. Fakat genisletici maliye politikasinin uygulanmasj, atil
kaynaklarla stirdiiriilen bir ekonomide 6zel yatirimlarin diismesi sdyle dursun, tasarruflari ve
gelirleri artiracak ve yatirimlari uyaracaktir (Fazzari, 1994-95: 232).

Biitce aciklarinda meydana gelen artisin yol actigi dislama etkisi, ancak yurtigi
tasarruflarin dissal oldugu varsayimi altinda gecgerlidir. Fakat tam tersi, yurtici tasarruflar i¢sel
olarak hareket etmektedir. Ciinkii bu tasarruflarin miktar:1 kamu harcamalarinda meydana gelen
degisiklige baghdir. Dolayisiyla da biitge aciginda meydana gelen bir artisin yurtici tasarruflar
artirmasi daha olasi bir sonugtur ve yiiksek bir bilitce acig1 hem gelirlerin hem de yatirimlarin
artmasinit beraberinde getirebilir. Yani buradan anlasilacagi lizere, genisletici bir maliye
politikas1 dislama etkisi yaratmaktan ¢ok, tasarruflarin artmasi yoluyla gelirlerin ve yatirimlarin
artmasinit mimkiin kilmaktadir (Arestis & Sawyer, 2003a: 10).

Maliye politikasina yoneltilen ikinci elestiri olan Ricardocu Denklik Teoremi konusunda
Post Keynesyen Yaklasim, kurami varsayimlari noktasinda elestirmektedir. Ricardocu denklikte
kamu harcamalarinin vergi gelirleri ya da kamu borg¢lanmasi yoluyla finanse edilmesinin toplam

talebi etkilememesi icin bazi varsayimlar gelistirilmistir. Bunlar; sermaye piyasalarinin
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miitkemmel isledigi, bireylerin sonsuza dek yasadiklari, gelecekte vergiler ve gelirlerin belirsiz
olmadigy, vergilerin sadece gotiirii oldugu ve tam istihdamin s6z konusu oldugu varsayimlaridir.
Ricardocu Denklik Kurami, anlasilacagi iizere hem kati olmasi hem de gercek hayatta
uygulanmas1 giic varsayimlar barindirmasi konusunda elestiriler almaktadir. Bireylerin
hayatlarinin séylenenin aksine belirli bir siire ile sinirli olmasi, insanlarin éldiiklerinden sonra
toplanan vergilerle ¢cok da ilgilenemeyecekleri anlamina gelmektedir. Ayrica bireyler simdiki
biit¢ce agiklarinin uzun dénemde gelecek nesillerce karsilanacagini diisiiniirlerse tiiketimleri de
artacaktir (Tcherneva, 2008b: 8).

Vergilerin ve gelirlerin de gelecekte ne olacag belirsizdir. Vergiler gotirii degildir;
gelire, tilketime ve servet miktarina bagh olarak degisebilir. Simdiki donemde yapilan bir vergi
indirimi, toplam talebi artirarak gelirin de artmasina neden olabilir ve artan bu gelirin belli bir
kismi ile vergiler 6denebilir. Sermaye piyasalarinin da sdylenenin aksine miikkemmel olmadigi
diisiiniildiigiinde, bireylerin uyguladigl iskonto orani kamunun uyguladigindan yilksek
olacagindan bu yolla da talep artis1 saglanmis olabilir (Arestis & Sawyer, 2003a: 13).

Model belirsizligi sebebiyle maliye politikasinda meydana gelen gecikmeler ile ilgili ise
Post Keynesyenler i¢ ve dis gecikmelere dikkat cekmislerdir. i¢ gecikmeler, politika degisimine
ihtiyacin meydana geldigi an ile degisiklik yapildigi an arasindaki siireyi ifade eder. Dis
gecikmeler ise, ongoriilen politikanin uygulandig: an ile beklenen degisikligin gerceklestigi an
arasinda gecen stireyi belirtir. Faiz oranlar vasitasiyla para politikasina miidahale etmeye gerek
duyuldugunda hizli bir karar uygulanacagindan i¢ gecikme de kisa olacaktir. Lakin dis
gecikmelerin uzun siiriiyor olmasi nedeniyle para politikalar1 elestirilebilir. Zira finansal
yenilikler ile finans piyasalarinda meydana gelen gelismeler dis gecikmeyi uzatmaktadir
(Arestis & Sawyer, 2003a: 18).

Maliye politikasina karsi gelistirilen elestirilerden biri de, maliye politikasinin
enflasyonist olup biit¢e aciklarini artirmasi seklindedir. Lakin ekonomide bir a¢ik egilimi olmasi
o ekonomide maliye politikasinin etkinsiz oldugu anlamina gelmez. Fonksiyonel maliye
anlayisinin da belirttigi gibi, yatirim seviyesini agan bir tasarruf egilimi s6z konusu oldugunda,
ozel tasarruflarin yatirimlara yoneltilmesi icin biitce agigina ihtiyac vardir. Yine biitce aciklari
tam istihdamin saglanmasi konusunda da 6énemlidir. Ekonomi tam istihdama ulastiktan sonra
gerceklestirilen harcamalar enflasyonist olacaktir. Toplam talebi artirmak icin kamu
harcamalarinin artirilmasi, devletin agik biitce politikasi yoluna gitmesi borg¢larin artirabilir.
Fakat fonksiyonel maliye yaklasimi, maliye politikasinin biitgeye olan etkileri ile degil, reel
etkileri ile ilgilenir. Toplam harcamalar enflasyonu ve eksik istihdami ortadan kaldiracak
sekilde ayarlanmalidir. Yaklasima gore kamu borcu, ekonomik biiytime(g) faiz oranini (r) astigi

miiddetce (g=r) slirdiiriilebilirdir (Arestis & Sawyer, 1997:5).
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3.4.2. Post Keynesyen Yaklasim ve Fonksiyonel Maliye: Maliye Politikasinin Doniisii

Zaman icerisinde maliye politikasinin roliiniin ve 6neminin azalmasinda en 6nemli
etken, kuskusuz ki tam istihdam ile maliye politikasi arasindaki baglarin koparilmasidir. Fakat
fonksiyonel maliye yaklasimina temellendirilmis Post Keynesyen Yaklasim, tam istihdam ile
maliye politikasi arasindaki bagi yeniden kurup, tam istihdamin ekonomi icerisindeki 6nemine
vurgu yaparak maliye politikasina doniisii miimkiin kilmistir.

Maliye politikasinin Post Keynesyen Yaklasim icerisinde sekillenmesine katki saglayan
goris Lerner’in fonksiyonel maliyesidir. Fiyat istikrari, tam istthdamin saglanmasi ve iyi yasam
kosullar1 fonksiyonel maliyenin belirledigi temel makroekonomik hedeflerdir. Devlet bu
hedefleri gerceklestirmek {izere bir takim harcamalar yapmak durumundadir. Devlet bunun i¢in
gerekirse biitce acig1 verebilir, dilerse bor¢lanabilir; hiikiimetlerin harcama yapma konusunda
bir kisiti yoktur. Yapilacak harcamalar ister vergi, ister bor¢lanma, ister para basma seklinde
finanse edilsin onemli olan finansman sekli degil, harcamadan sonra ekonomi tiizerinde
meydana gelecek etkidir. Meydana gelecek etkiye gore maliye politikas: araclar1 se¢ilmelidir
(Lerner, 1943).

Fonksiyonel maliye yaklasimina dayanan Post Keynesyenler, tam istihdam ile maliye
politikas1 arasindaki kopan bagi, Keynesyen temellerle yeniden insa edip, tam istihdami
saglamada devlet miidahalesine biiyilk 6nem vermektedirler (Tcherneva, 2008b: 28). Zira
Keynes’e gore issizlik piyasa ekonomisi kosullar1 altin kaginilmaz ve kalict bir sondur. Bunu
ortadan kaldiracak i¢sel bir mekanizma s6z konusu olmadigindan, devlet makroekonomik
politika araglarini kullanarak piyasaya miidahale etmelidir (Wray, 2009: 2). S6z konusu
miidahalenin nasil olmasi gerektigi konusunda yaklasim kendi icerisinde iki yone ayrilmaktadir.
Bunlar toplam talep ydnetimi ile istihdami saglamak ve devletin son isveren rolii ile istihdami

saglamasidir (Tcherneva, 2008b: 28).

3.4.2.1. Toplam Talep Yénetimi ile Tam istihdam

Neoklasik iktisatcilar issizligin artmasinin nedenini reel ticretlerde meydana gelen artisa
baglamaktadirlar. Ciinkl sendikalar ve yiiksek asgari licret seviyeleri nedeniyle meydana gelen
reel lcret artislari, emek arzindaki fazlaligi istihdam etmek icin iicretlerin diisliriilmesini
engellemektedir. Toplam talep yonetimini savunan Post Keynesyenlere gore issizlik ne isgiicii
piyasalarindaki diizenlemelerin, ne de reel iicretlerdeki artisin bir sonucudur (Arestis & Sawyer,
2004: 68).

Philip Arestis, Malcolm Sawyer ve Giuseppe Fontana’'nin onciliigliini yaptiglr toplam

talep yonetimi, 6zel sektordeki talebin yetersiz kaldigi noktalarda maliye politikasina
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basvurarak yapilan devlet miidahalesi ile toplam talebin artirllmasi gerektigi fikri
savunulmaktadir (Tcherneva, 2013: 7).

Post Keynesyenlere gore issizlikte meydana gelen diismenin nedeni emek talebinde
meydana gelen diisiis; emek talebindeki diismenin nedeni ise toplam talepte meydana gelen
azalmadir. Toplam talep seviyesi ylikselmedikce, reel licretlerin diisiirtilmesi ve isgiicii
piyasasinin esnek hale getirilmesi gibi diizenlemeler, tam istihdama ulasmada basarisiz
girisimler halini alacaktir (Arestis & Sawyer, 2004: 68).

Isgiiciiniin ve mevcut sermaye stokunun tam olarak kullamlabilmesi icin gerekli olan
toplam talep seviyesini saglayacak mekanizma serbest piyasa ekonomisinde yoktur. Yatirim
talebi tasarruflardan yiiksek oldugunda toplam talep yeterlidir. Lakin tasarruflarin yatirim
harcamalarini astifinda tavsiye edilen iki mekanizma diisiik fiyat ve diistik faiz oranidir. Bu iki
mekanizma, tasarruflari ve yatirimlar: dengeye kavusturacak reel balans etkisi ile servet etkisini
meydana getirebilir. Fakat fiyatlarda meydana gelen diisiis sonraki donemde daha fazla diisiis
olacag1 beklentisini meydana getirerek toplam talebi disiirecektir. Bu da bor¢lularin
yuklmliiliiklerini yerine getirmesini gili¢c hale getirecek ve dolayisiyla finansal istikrarsizlik soz
konusu olacaktir. Benzer sekilde faiz oranlari da toplam talebi saglamaktan uzaktir (Arestis &
Sawyer, 1997: 4).

Fonksiyonel maliye yaklasimi, toplam harcamalarin enflasyonu ve issizligi ortadan
kaldiracak seviyede ayarlanmasi gerektigi goriisiinii savunmaktadir. Yine buna paralel olarak
Kalecki, siirdiirtilebilir tam istihdam diizeyinin, uzun dénemli biitce aciklar1 verilmesi veya
gelirin yeniden dagitilmasi yoluyla saglanabilecegini 6ne stirmektedir. Tam istihdam diizeyinde
yatirimlar ile tasarruflar arasinda meydana gelen farkin ortadan kaldirilmasi i¢in ya biitce acig
vermeye, ya da gelirin zenginden yoksula dogru yeniden dagitilmasi ile tasarruflarin
diisiirilmesine gerek vardir. Ekonominin tam isttihdam meydana getirebilmesi ancak iiretim
kapasitesinin dagilimina ve seviyesine baglidir. Fonksiyonel maliye yaklasimina gore toplam
talepte meydana gelecek artis yatirimlar1 uyaracak ve boylelikle gelecek dénemdeki tliretim
kapasitesi artacaktir. Dolayisiyla ekonomik biiyiime ve istihdam artisi1 da saglanmis olacaktir
(Arestis & Sawyer, 2003b: 2-5).

Ekonomide meydana gelen fiili liretim, potansiyel {liretimden fazla ise talep acig
olusmakta, yani talep yetersizligi s6z konusu olmaktadir. Goniilstiz issizligin s6z konusu
olmadig1 bir tam istihdam diizeyinde potansiyel liretimin saglanmasi i¢in toplam talebi artirarak
bu agig1 kapatmak gerekir. Ozel sektor talebinin yeterli olmadigi béyle bir konjonktiirde, devlet
yatirimlar1 artirmak igin vergisel indirimler, diisiik faiz orani, kar garantili sozlesmeler,
hizlandirilmis amortisman veya kamu harcamalarini artirarak dogrudan sermaye yararina gelir
yaraticl politikalar ve yatirimlar araciligiyla toplam talebi artirma yoluna gidebilir. Boylece

artan karlarin yatirimlari ve istihdami olumlu yénde uyarmasi beklenir. Bu politikalar sayesinde
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diistk gelir gruplarinin, zenginlerden yarar saglamasi da s6z konusu olacaktir. Zira devletin mal
ve hizmetler icin toplam talebi artirmasiyla 6nce az vasifli ve diisiik iicretli emek kesimine,
sonrasinda da gelir dagilimi basamaklarinin en altinda kalan vasifsiz emek kesimine is imkamn
saglanacaktir (Tcherneva, 2013: 10).

Neoklasikler, emek talebinin mal talebi ile ayn1 varsayildigin1 diisiinerek diisiik fiyat
yluksek talep goriisiiyle hareket ederek verimlilik artisi ile kazanclar arasindaki iliskiyi
zayiflatmiglardir. Toplam talebi artirma seklinde saglanan istihdam artisi, verimlilik artisinin
kazanclara olan yansimasina dayanmaktadir. Clinkii satin alma giicii gliclii olmadiginda, ne
toplam talep sermayedarlarin potansiyel kapasitelerini tam kapasiteli olarak kullanmalarina
imkan verecek kadar artacak, ne de verimli kazanclar kdra doniisebilecektir. Bunu saglamak
icin uygulanmasi gereken politika, verimlilik artisinda emegin hak ettigi pay1 almasinin saglanip
efektif talebin artirilmasi ve dolayisiyla da yatirim, istihdam ve biiylime artisinin saglanmasidir

(UNCTAD, 2010: 85).

3.4.2.2. Tam istihdamin Saglanmasinda Son isveren Olarak Devlet

Tam istihdamin saglanmasinda toplam talep yonetimi gereklidir fakat goniilsiiz issizligin
azaltilmasi icin yeterli degildir. Goniilsiiz issizligin giderilmesi icin gerekli olan sey iiretim
kapasitesinin genisletilmesi ve issizligin en fazla oldugu alanlara yapilacak yatirimlar
artirmaktir. Ayrica fiyat ayarlamalarina ve toplu licretlerin belirlenmesine de ihtiya¢ vardir.
Toplam talep yonetimi, tam istihdamin saglanmasinda talep ve arz artisi ile yatirnmi ve
biiylimeyi itici kuvvet kabul eder fakat herkes icin is garantisi saglamak gibi bir vaadi yoktur
(Tcherneva, 2008b: 31).

Toplam talep aktarimi mekanizmasinda, maliye politikas1 aracilifiyla istihdam yaratimi
son agamada meydana gelmektedir. Toplam talep yonetimi, diisiik gelirlilerin ancak yliksek gelir
gruplarinin refah artisindan fayda saglayabilecegi bir politikadir. Kamu harcamalar1 araciligiyla
gelirleri artan yatirimcilar once vasifl;, sonra daha az vasifli veya vasifsiz ¢alisanlari istihdam
etmeyi tercih etmektedirler. Yani hiikiimet toplam talebi artirdiginda 6ncelikli olarak egitimli ve
vasifli, yani yliksek licretli elemanlarin kosullarim iyilestirmis olmaktadir. Bunlarin tiiketim
harcamalarinin artmasi yatirimlari artiracak; sirasiyla da 6nce az vasiflilara, sonrasinda da gelir
dagilimin en altinda kalan vasifsiz elemanlara istihdam firsati saglanmis olacaktir. Buradan
anlasilacagi iizere geleneksel toplam talep yonetimi, ekonomik yapiy1 gormezden gelip yiiksek
karlar1 ve yliksek ticretli emek kesimini gozetmektedir. Toplam talepten emek kesiminin 6zel
talebine, kirlardan licretlere ve ekonomik biiylimeden emek artisina dogru siiregelen aktarim
mekanizmasi, emek ile sermaye arasindaki gelir dagiliminda esitsizlik meydana getirmektedir.

Ayrica isverenlerin kar giidisiiyle vasifl calisanlara ihtiya¢ duymasi nedeniyle bu mekanizma,
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az vasifli ve egitimsiz bireylerin hepsine istihdam firsati sunmaktan yoksundur (Tcherneva,
2013: 7-10).

Keynes’e gore istihdam dengesinin bagh oldugu marjinal tiiketim egilimi, sermayenin
marjinal verimlili§i ve paranin marjinal verimliligi, bireysel tercihler ve firmalarin gelecek
beklentilerine baghdir. Fakat bu faktérler dogrudan politikacilar tarafindan kontrol
edilememektedir. Politikacilar ne uzun vadede herkes icin devamli istihdam yaratacak ne de
firmalarin gelecek maliyet beklentilerini sabitleyecek araclara sahiptir. Kamu harcamalar veya
gelir dagilimi politikalar1 araciigiyla ekonomiye miidahale etmek, firmalarin maliyet
beklentilerini etkileyebilir. Lakin tam istihdami saglayacak derecede is garantisi taahhiit etmez.
Dolayisiyla bu politikalarla yukarida degindigimiz faktorleri -marjinal tiiketim egilimi,
sermayenin ve paranin marjinal verimliligi- tam istihdam seviyesinde siirdiirmeyi amaclayan
politikalar1 uygulamak imkansiza yakindir (Tcherneva, 2013: 18).

Keynes’e gore refah devletinin temel hedefi olan insan hayatinin en iyilestirilmesi i¢in
saglanmasi gereken tam istihdam ve adil gelir dagilimi piyasaya birakilamaz. Bu sebeple Keynes
yapisal reformlar ve dogrudan istthdam hedefleri ile ilgilenmistir. Ayrica makroekonomik
dengeyi saglamak adina yatirimlarin sosyallestirilmesi politikas1 da Keynes tarafindan
onerilmistir. Tam istihdami saglamaya yonelik olarak énerilecek 6ncelikli politika herkes icin
kalici bir istihdam yaratimi programidir. Maliye politikasinin temel amaci tam istihdami
saglamak olmalidir. Toplam talebin uyarilip artirilmasi yavas ilerlemekte ve yeterli
olmamaktadir. Dolayisiyla eksik istihdam sorununun ¢éziimii toplam talebi artirmak degil, tam
istihdam diizeyinde bir efektif talep belirlemektir (Tcherneva, 2011: 3).

Post Keynesyenlere gore makroekonomik istikrar ve tam istihdamin saglanmasi igin
uygulanmas1 gereken maliye politikasi, Uretim ac¢igini kapatmak i¢in talebi artirmak degil,
istihdam ac181 icin talebi artirmak olmalidir (Tcherneva, 2008a: 4). Emek talebini hedef haline
getiren politika boyle bir politika, herkesi is sahibi yapmak icin gerekli olan 6zel sektor talebi
azaldiginda, konjonktiir karsiti bir yol izleyerek uzun vadede istihdami artiracaktir. Bu
konjonktiir karsit1 politika ytliksek gelirli ve nitelikli emek kesimini tercih eden 6zel sektoriin
aksine; uzun siire igsiz kalmis, belirsiz emek piyasasinda zarar gérmiis, is piyasasina zor entegre
olan diisiik gelirli emek kesiminin istihdamini hedefler. Istihdam yanli bu politika direkt is
yaratmaya yoneldiginden gelir dagiliminda adaleti saglamaya da hizmet etmis olur (Tcherneva,
2013:15).

Uzun vadede dogrudan araglar kullanilarak tam istihdam saglamak yalnizca devlet
tarafindan garanti edilebilir. Bu noktada yapisal, konjonktiirel ve uzun siireli issizlige mesleki
egitim firsatlar1 sunmak, tiim ekonomik kosullarda kamuda is teklifi sunan bir kamu istihdam
programidir. Bu program, is giicii piyasasina yeni dahil olan, yar1 zamanl ya da tam zamanl is

arayan veya 0zel sektorde is bulamayan tim bireyleri kapsar. S6ziinii ettigimiz devletin bu
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dogrudan isveren olma rolii, uzun vadede tam istihdamin saglanmasi ve devamlilifinin
saglanmasi i¢in yatirimlarin sosyallesmesini miimkiin kilacak, kurumsal bir ara¢ oldugu icin
onemlidir. Ayrica kirsal veya gelismemis alanlar1 icine alan genis bir ekonomik cergeve
icerisinde, dogrudan talebe hitap ettigi icin gereklidir (Tcherneva, 2008b: 4).

Kapitalist sistemin iki basarisizliginin gelir ve refah dagiliminda adaletsizlik oldugunu
savunan Keynes’e bu fikirde destek olan iktisatci Minsky, issizligin sebep oldugu yoksulluk
sorunu lizerinde yogunlasmis ve bu konuda ¢6ziim 6nerileri sunmaya ¢alismistir (Minsky, 1973:
93). Ozellikle dogrudan istihdam yaratimi yaklasiminin énciisii sayilan Minsky, yoksullugun
esas nedeninin emek kesiminin yetersizligi degil, issizlik oldugunu savunmaktadir. Yoksullugun
nedenini egitim eksikligi, verimlilik yetersizligi gibi arz yanh faktorlere baglayan yaklagsimlara
karst olan Minsky, kapitalist ekonomilerde yoksullugun azaltilmasinda verimliligin itici giic
olamayacagini one stirmektedir (Wray, 2007: 6).

Minsky, 2. Diinya Savasindan beridir istihdami artiracag: duisiintilerek uygulanan talep
yanli politikalari, yoksullugun azaltilmasinda istihdam yaratmanin énemini géz ardi ettigi icin
elestirmektedir. Yatirim yanlisi olan bu istihdam politikasinin 4 sorununa dikkat ¢ekmektedir.
ilkin bu yaklasim dahilinde, vergi tesvikleri sermayedarlara gelir saglayarak vasifsiz calisanlar
aleyhine bir esitsizlik meydana getirebilir. Ikinci olarak, sermaye gelirlerindeki artis tiikketimi
artirarak talep enflasyonuna neden olabilir. Uciinciisii, teknoloji yogun endiistriler yiiksek
lcretli emek giiciine olan talebi artirarak, emek kesimi arasindaki negatif esitsizligi
derinlestirebilir. Son olarak, vergi orani indirimi aracilifiyla sermaye gelirlerini artirmayi
hedefleyen yaklasim, bor¢clanma yoluyla yapilan yatirimlar1 artirabilir ve nihayetinde finansal
kirilganlik meydana gelebilir (Minsky, 1973: 98-99).

Yoksullugu azaltmada ekonomik biiyiimeye dayali politikalarin esitsizlige yol acacagini
savunan Minsky, bolgeler ve sektorler arasinda farkli oranlarda dagilim gosteren biiyiime
nedeniyle, ekonomik biiyiimenin de esit olarak paylastirilamayacagini one siirer. Ekonomik
biiylimeye dayali politika, ekonomideki o6ncelikli sektorler ile blyiiyen ve geride kalmig
sektorler lizerinde farkli etkiler meydana getirir. Baz1 sektorler artan satislardan fayda
saglarken bazi sektorler saglayamaz; bazi calisanlar cok iyi is firsatina kavusurken bazilari issiz
kalabilir. Ekonomik biiytime her ne kadar temel sektorlerde talep ve geliri artirsa da bu ancak
fiyatlarin artisini saglar; istihdam artisini garanti etmez. Kapasitenin altinda faaliyet gosteren
geri kalmis sektorlerde fiyatlarda artis olmaksizin istihdam artirilabilir. Dolayisiyla da yiliksek
ekonomik biiylime, tek basina bir iktisadi politika hedefi olmada yeterli degildir. Biiyiimenin
farkh sektorler tizerindeki gelir dagilimi, istihdam, kaynak tahsisi ve fiyat etkileri politikacilar
tarafindan dikkate alinmalidir. Yani ekonomik biiyiime bir politika hedefi olmaktan cok,
istihdami ve adil gelir dagilimini gerceklestirmeyi amagclayan bir politikanin sonucu olmalidir

(Minsky, 1968: 336-337).
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Ekonomik bliyiimeye dayali goriis, toplam talebin artirilmasiyla birlikte sirasiyla
yatirimlarin, kapital birikiminin ve ekonomik biliylimenin artacagini, boylelikle de issizligin ve
yoksullugun azalacagimi 6ngoérmektedir. Fakat ekonomik biiyiime, yiliksek sermayeli
teknolojilerin kullanilmasi veya ithal girdi miktarinin yiiksek olmasi nedeniyle daima istihdam
artisi saglamayabilir. Hem ekonomi biiyiikken yoksullugun azalmasi miimkiin olmayabilir. Bu
sebeple yoksullugun azaltilmasi adina gelir dagilimi politikalarmt da g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Talep artisinin ekonomik biiytime ile birlikte yoksullarin geliri ve ticretleri
lizerinde de artirici bir etkiye sahip olmasi gerekmektedir (Goker ve Dane, 2013: 112-13).

Minsky, yoksullugun bir istihdam sorunu oldugundan hareketle, tam istihdamin
slirdiiriilebilir olmasi icin, gelir dagiliminin en alt katmaninda kalan {icretlerin artisint miimkiin
kilan bir dogrudan istihdam yaratimi programinin gergeklestirilmesini savunmaktadir (Minsky,
1965: 175). Hyman Minsky ile birlikte William Mitchell, Warren Mosler ve Randall Wray de son
isveren olarak devlet yaklasiminin savunucularindandir.

Calismanin bir insan hakk: oldugu gerceginden hareketle, devlet nihai isveren roliiyle
calismak isteyip is bulamayan herkese istihdam saglamalidir. Belirleyecegi bir minimum {icret
tizerinden herhangi bir kar beklentisi olmadan sonsuz istihdam talep etmelidir. En son isveren,
nihai isveren (ELR, Employment of Last Resort) olarak adlandirilan politika; isgiiciine
katilamayacak nitelikte olanlar icin sosyal yardimlarin siirmesi, calisabileceklere yonelik de
sosyal harcamalarin azaltilmasi veya tamamen sonlandirilmasini 6ngérmektedir. Fiyat ve licret
belirleme siirecinde issizligi dlizenleyici bir unsur olarak géren NAIRU’nun tersine, istihdam
garantisi yaklasiminin fiyat istikrarim ve tam istihdami es zamanh saglayacagi varsayilmaktadir
(Goker ve Dane, 2013: 113-114).

Yaklasima gore goniilsiiz issizlik durumu, hedeflenen net tasarruflarin biitge agig ile
belirlenmis fiili net tasarruflardan daha biiyiik oldugunun bir ispatidir. Hedeflenen net
tasarruflarin fazla olmasi, daha az harcama yapilmasi ve haliyle de daha az istihdam
yaratilmasina sebep olacaktir. Bu durumda devlet biit¢e acig1 verme pahasina goniilsiiz issizligi
ortadan kaldirmahdir (Wray, 1997: 5). Devlet bunu saglamak icin kendi belirleyecegi bir iicret
diizeyi lizerinden ¢alismak isteyip is bulamayan herkese is garantisi saglamali ve bunu finanse
etmek icin de para basmalidir. Tam istihdami siirdiirtlebilir hale getirmek icin biitce a¢ig1 verip
vermemek ya da borg diizeyini bir tartisma konusu haline getirmek anlamsizdir. Devletin 6zel
kesimden farkl olarak dikkat etmesi gereken sey, biit¢e kisiti degildir. Harcamalarin finansmani
icin devlet para basar. Vergiler bilinenin aksine, harcamalar1 finanse etmek icin degil devlet
parasina talep olusturmak icin toplanir. Devlet istthdam garantisini para basarak
gerceklestirdiginde, 6zel sektor de vergisini 6demek, tiikketim yapmak ve tasarruf etmek icin

gerekli parayi elde etmis olur (Wray, 1998: 11).
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Chartalist para ya da devlet parasi yaklasimini savunan ve kamu harcamalarinda
fonksiyonel maliye yaklasiminda gelisen Post Keynesyenler, tam istihdam ile fiyat istikrari
arasinda bir degis tokusun s6z konusu olmadigini savunurlar. Tam tersi bu iki hedefin birbirini
tamamlayici nitelikte oldugunu, iki hedefin birlikte gerceklestirilebilecegini dne siirmektedirler.
Enflasyon s6z konusu olmaksizin, ekonomik istikrar ve tam istihdam hedeflerini
gerceklestirmede, devletin nihai isveren misyonu ile devreye girmesi gerektigini giindeme
getirmislerdir (Kadmos ve O’hara, 2000: 7).

ELR programi durgunlugu ¢ézmede kullanilacak bir ara¢ degildir ve ekonomi tam
istihdam seviyesine yaklastifinda da vazgecilecek bir program degildir. Ozel sektér tiim emek
kesimine istihdam saglayacak bir kapasitede degildir ve programin amaci da kamusal hedeflere
hizmet edecek birtakim projelerle herkes icin is saglamaktir. Bu bakimdan da program, issizligi
hedeflemektedir. Uretimi saglamak icin talep aci@im kapatmak degil, emek talep agiginin
kapatilmas:  6nceliklidir. Igsizlik yalmzca durgunluk dénemlerinde degil, genisleme
donemlerinde de ¢6ziime kavusturulmasi gereken bir sorundur. Enflasyonla miicadelede bir
ara¢ olarak kullanilmamalidir. ELR programi 6zel sektorde issiz kalan ¢alisanlarin kamu
sektoriinde is bulmasini saglayan kalici ve uzun dénemli bir dogrudan is yaratma programi
olmakla birlikte, bir kamu yatirimidir. Bu tarzda bir politika her ekonomik konjonktiirde tam
istihdami gerceklestirmeyi miimkiin kilacaktir (Oz, 2014: 67).

Son isveren aslinda toplam harcama dizeyini, iiretilmesi s6z konusu olan mal ve
hizmetler diizeyinden ne az ne de ¢ok olacak sekilde tutma sorumlulugunda olan, “en son
harcayan” seklinde nitelendirilebilir (Kaboub, 2007: 3). Vergiye Dayali Para varsayimina
dayanan fonksiyonel maliye yaklasimi ilkeleri, bu noktada ELR yaklasiminin temel tasi
mahiyetindedir (Tcherneva, 2006: 82; Wray, 1998: 13).

ELR programi sayesinde ekonomideki issizlik sorunu ortadan kalkarken, belirlenen
licret dlizeyinde calismak istemeyenler, baska is arayanlar veya kamu sektoriinde calismak
istemeyenler goniilli issiz olarak nitelendirilmektedir. Bu uygulamay: giiniimiiz issizlik sigortasi
uygulamalari ile benzer tutmamak gerekmektedir ¢iinkii bu programin baska avantajlari vardir.
Sigorta mekanizmalar belli siireler sahilinde koruma saglayip, bu korumalar issizlerin belli bir
kismini kapsamakta ve temelde ¢alismayan insanlara 6deme gerceklestirmektedir. Fakat ELR
programi tiim issizleri kapsamakta ve herkese esit sekilde 6deme yapmaktadir. Ayrica herkese
is saglama gibi bir isleyisi oldugundan, ¢alismayan kisilere de 6deme yapmak gibi bir durum s6z

konusu olmamaktadir (Wray, 1997: 7-13).
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4, KURAMSAL OLARAK KAMU BORCLANMASI VE IKTiSADi BUYUME

Bir finansman araci olarak kullanilan borg¢lar, ayn1 zamanda devletin ekonomiye
miidahale etmesini miimkiin kilan bir maliye politikas1 aracidir. Bu baglamda kamu borglari
yalnizca gelir gider dengesini saglamak amacina degil, ayn1 zamanda belli makroekonomik
hedeflere de hizmet eder. Kimi zaman enflasyonla miicadele, kimi zaman gelir dagilimi, kimi
zaman da ekonomik biiyiime bu hedeflerden bazilaridir.

iktisadi biiyiime ise temel makroekonomik degiskenlerden biridir. iktisadi bilyiimeyi
etkileyen birbirinden farkli degisken olmakla birlikte, en 6nemli degiskenler; {iretim, tiiketim,
yatirim, tasarruf, teknolojik gelisme ve istihdam diizeyidir. Bu ve buna benzer degiskenlerde
meydana gelen artis, ilerleme veya gelisme iktisadi bliyiimenin de gerceklesmesine katki saglar.

Calismanin bu boéliimiinde, bir maliye politikasi araci olarak kamu borglanmasi kuramsal
olarak incelenecek; kamu bor¢lanmasi ile ilgili yaklasimlar, kamu bor¢lanma tiirleri ve ilgili
siiflandirmalar aciklanacaktir. Akabinde de bir makroekonomik gosterge olarak iktisadi
biiylime tanimlanacak, iktisadi biiytime ile ilgili yaklasimlar ve temel iktisadi bliyiime modelleri

aciklanacaktir.

4.1. Kamu Borg¢lanmasi

4.1.1. Kamu Bor¢lanmasi Kavramu ve ilgili Yaklagimlar

Borg, 6dlng alinmis bir seye karsilik yerine getirilmesi 6ngoriilen bir ylikiimliliik olarak
tanimlanabilirken; bor¢lanma, belli bir takvim sonunda geri 6denmek iizere parasal vb.
degerlerin 6diing alinmasi durumudur. Kamu bor¢lanmasi ise, devletin belirli bir takvim
cercevesinde Onceden tayin edilmis birtakim haklari, faiz ve anapara 6demesi seklinde
sahiplerine geri 6demesine dair yasal yiikiimliiliigiinii ifade eder (Ulusoy, 2014: 1).

Ulkelerin sosyal, ekonomik ve siyasi yapilarina gore farkl sekillerde gerceklestirilen
kamu borglari; saglandiklar: kaynaklara, kullanim ve 6deme siirelerine, goniilliiliik durumlarina
ve odeme sekillerine gore farklilik gostermektedir. Ayrica bor¢lanmanin yapildig1 kaynak ve
ekonomi igerisindeki dolasimi da iilkeden iilkeye farkli sonuclar meydana getirmektedir. Kimi
tilkelerde bor¢lanma yalnizca finansman kaynag olabilirken, kimi iilkelerde kalkinma siirecinin
bir parcasi olabilmektedir.

Her ne kadar kamu borglanmasi gegmisten giintimiize dek hemen her tilkede kullanilan
bir finansman ydntemi olsa da, bor¢lanma ile ilgili gelistirilen yaklasimlar zaman icerisinde
farklilasmistir. Kimi yaklasimlar mecbur kalmadik¢a bor¢glanmaya basvurulmamasi gerektigini
savunurken, kimi yaklasimlar ekonomik konjonktiire gore bor¢lanmaya basvurulabilecegini

savunmaktadir.
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Adam Smith’in 6nciiliglini yaptigi klasik iktisadi yaklasimda devletin gorevi minimal
diizeydedir ve ekonomiye miidahalesine karsi ¢ikilmaktadir. Yaklasimin varsayimlarina gore
devlet yalnizca savunma, giivenlik ve adalet gibi konularda miidahalede bulunabilir ve bu temel
hizmetlerin finansmaninda yalnizca vergi gelirlerinin kullanilmasini 6ngoriir. Bu yaklasima gore
biitce denk ve kiiciik olmalidir. Dolayisiyla borg¢glanmaya savas, kitlik gibi olagantistii
durumlarda basvurulabilecegini savunur. Bunun en 6nemli gerekeesi, bor¢larin geri 6demesinin
vergiler vasitasiyla yapilacak olmasi ekonomiyi daraltacagindan bunun ileriki nesillere bir yiik
olusturacak olmasidir (Merig, 2013: 16; ince,1996: 27).

Adimi oOnciisii olan ]J.Maynard Keynes'ten alan Keynesyen yaklasimda ise, bor¢glanma
sadece bir gelir kaynagi degil ayni1 zamanda bir maliye politikasi aracidir ve konjonktiire uygun
etkilerin meydana getirilmesi icin de kullanilabilir. Bu yaklasima gore ekonominin bunalimda
oldugu donemlerde toplam talebi uyarmak icin biitce aciklarini finanse etmek adina
kullanilabilecek en etkili yontem kamu bor¢lanmasidir. Ciinkii boylelikle finansmani saglanan
kamu harcamalarinin ¢arpan mekanizmasiyla tiiketimi ve yatirimlar artiracagi, dolayisiyla da
toplam talebi artirilabilecegi 6ngoériiliir. Bircok varsayimda adi gecen ve borglanmanin neden
oldugu dislama sorununun ise gercek anlamda s6z konusu olmadigini savunulur. Ciinkii dislama
sorunu tam istihdam varsayimi altinda gecerlidir. Fakat Keynesyen yaklasim ekonomide eksik
istthdam kosullarinin gegerli oldugunu ve bor¢lanmanin 6zel kesim yatirimlarinin karliligini
artiracagini savunur. Bu kosullar altinda bor¢clanmanin sonucu olarak faiz oranlari artsa dahi
karlilig1 artan 6zel kesimin yatirim egiliminden vazgecmeyecegini ileri siirmektedirler (Ulusoy,
2014: 8).

Keynesyen yaklasimda oldugu gibi, Post Keynesyen yaklasimda da bor¢lanma bir maliye
politikas1 araci olarak kullanilabilir. Post Keynesyenler maliye politikalarina ve devlete, tam
istthdama ulasmak icin 6nemli bir ara¢ goziiyle bakarlar. Dolayisiyla kamu borglanmasi da tam
istihdami saglamak icin bir ara¢ olarak kullanilabilir. Toplam talebi uyarmak i¢in yatirimlarin
artirilmasini 6ngérdigiinden dislama etkisinin varligini1 kabul etmezler. Tam tersi yatirimlar ile
faizler arasinda negatif bir iliski oldugunu varsayarlar (Cin, 2012: 113).

Sozlnl ettigimiz bu yaklasimlar her ne kadar birbirinden farkli varsayimlarda bulunsa
ve borclanmaya farkl acilardan yaklagsa da, bor¢lanma artik giinlimiizde normal bir gelir
kaynagi olarak kullanilmaktadir. Ulkeler ekonomilerinin o anki durumunu en iyi sekilde idame
ettirebilmek adina bu finansman yontemine sikhkla bagvurabilmektedir. Ulkelerin bu
finansman yontemine basvurma nedenleri ve basvurma bicimleri farklilik gostermektedir. Kimi
tilkeler i¢ borglanmayi tercih ederken kimileri yalnizca dis borglanma yoluna gidebilmektedir.

Burada iilkelerin gelismislik diizeyi ve tasarruf miktarlar belirleyici olmaktadir.
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4.1.2. Kamu Bor¢lanma Nedenleri ve Siniflandirilmasi

Ulkelerin kamu bor¢lanmasi yoluna gitmesinde kendilerine 6zel nedenleri olsa da genel
olarak nedenler tiim iilkeler icin aynidir. Kamu bor¢lanmasi nedenlerine kisaca deginecek
olursak;

ilk olarak kamu finansmaninin saglanmasi diyebilecegimiz amagla bor¢lanma yoluna
gidilir. Kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilayamadig, vergi gelirlerinin yetersiz oldugu
durumlarda kamu harcamalarini finanse etmek i¢in bir kamu gelirine ihtiya¢ vardir. Bu noktada
da bir finansman yontemi olarak kamu borcuna basvurulur. Devletin finansman ihtiyacini
karsilamak i¢in bor¢lanmasi, prensipte kamu yiikiiniin paylasilmasi fikrine dayanmaktan ziyade,
yapilan bir kamusal hizmetin meydana getirdigi kamusal gideri karsilama amaci tasimaktadir
(Merig, 2013: 19).

Devlet bir takim kalkinma hedeflerine ulasmak i¢in de borclanmaya basvurabilir. Egitim,
saglik, ulasim, teknoloji ve altyapi gibi hizmetlerin maliyetleri ylksektir ve her zaman bunlar
finanse etmede vergiler yeterli olmayabilir, zira kalkinmaya ¢alisan tilkelerin tasarruflar1 da
yeterli degildir. Kalkinma icin gerekli bu hizmetlerin sunulabilmesi icin de devlet bunlari
bor¢lanma ile finanse etmeye cahigir. Ozellikle bu gibi biiyiik hizmetler icin bor¢lanma yabanc
kaynaklardan yapilir ¢clinkii yurtici tasarruflar yeterli degildir (Ulusoy, 2007: 296-299).

Devlet bir takim maliye politikasi hedeflerine ulasmak icin de borclanir. Bor¢lanma,
kamu giderlerinin finansmani i¢in kullanilan bir ara¢ oldugu kadar, devletin ekonomiye
miidahalesini miimkiin kulan bir maliye politikas1 aracidir. Bu noktada da kimi zaman olusan
konjonktiirel dalgalanmalarda bir politika araci olarak borglanma kullanilabilir. Bu sartlarda
bor¢lanma politikasinin kullanilmasinin amaci gelir-gider dengesini saglamak degildir.
Borclanma hem finansal amagl, hem de enflasyon, durgunluk, ekonomik biiyiime ve gelir
dagiliminda adalet gibi baslica makroekonomik amaglar1 gergeklestirmek igin kullanilir
(Yildirim, 2008: 8)

Kimi zaman da devletler stiresi gelmis bor¢larini 6deyebilmek i¢in borglanir; yani borcu
borcla finanse eder. Bazen yasadigl ekonomik daralmadan 6tiirii, bazen de aldig1 borcu verimsiz
yatirimlara harcayip borcunu yeniden ¢eviremedigi icin devlet yeniden bor¢lanma yoluna gider.
Her ne kadar bu durum arzu edilmeyen bir durum olsa da siklikla bagvurulan bir yontemdir
(Eker ve Meric, 2005: 26).

Bor¢lanmanin bir diger nedeni ise dogal afetler ve savas nedeniyle meydana gelen
kayiplar1 giderme istegidir. Bu gibi durumlarda iilke ekonomisi kayiplarini telafi edebilecek
kadar yeterli gelir ve tasarrufa sahip olmadigindan genellikle dis bor¢lanma yoluna gider. Daha
¢ok dis yardim ve bagis seklinde gerceklesen bu borglar sayesinde iilkeler yaralarini kolaylikla
sarabilirler (Ince, 1996: 35).
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Kamu borglari vadeleri, saglandiklar1 kaynaklar, goniilli veya cebri olmalari, bor¢lanma
karsiligr saglanan avantajlar gibi cesitli kriterlere goére siniflandirmalara tabi tutulabilir.
Saglandiklar1 kaynaklara gore borglar, i¢c bor¢c ve dis bor¢ ayrimina da tabi tutulabilirler.
Vadeleri dikkate alinarak yapilan siniflandirmada ise, kisa vadeli ve uzun vadeli veya kisa, orta
ve uzun vadeli borglar olarak ayrilabilirler. Gonulliliik durumuna gore yapilan ayrimda ise
borglar, istege bagh borglar ve zorunlu borg¢lar olarak siniflandirilabilir (Akdogan, 2007: 448-
449).

4.1.2.1. Saglandiklari Kaynaklara Gére Kamu Borglari

Kamu borclar1 saglandiklar1 kaynaklara gore siniflandirmaya tabi tutulurken dikkate
alinan kriter genel olarak ikili bir ayrima dayanmaktadur. Ik kriter alacaklinin milliyetidir ve
buna gore bor¢ eger iilkenin kendi vatandaslarindan veya yerli ekonomik birimlerinden
saglaniyorsa i¢ borg; yabanci iilke vatandaslarindan saglaniyorsa da dis bor¢ olarak
nitelendirilir. i1k kritere benzer sayilabilecek ikinci kriter olan piyasalarin milliyetine gore ise,
borglanilan piyasa yurtici yani milli piyasa ise i¢ borg; yabanci piyasa ise de dis bor¢ olarak
ayrilabilir. Ikinci kriterdeki 6nemli ayrinti, bor¢glamlan piyasanin borglanilan para birimini de
etkileyecek olmasidir. Yani hangi piyasadan bor¢laniyorsak o piyasanin para birimi iizerinden
bor¢ aliyoruz demektir (Ulusoy, 2014: 50-51).

I¢ borglar ve dis borglar, ekonomik, mali ve sosyal etkileri bakimindan oldugu kadar

bor¢lanma sekli bakimindan da birbirinden farklidir.

4.1.2.1.1. i¢ Borglar

Ic borglar en acik sekliyle, kamu biitcesi biinyesindeki hizmetlerin finansmanin
gerceklestirmek adina yurti¢i kaynaklardan saglanan, alinmasi ve ifa edilmesi halinde de
tilkenin milli gelirinde bir artis ya da azalisa neden olmayan kamu borg¢lanmasi c¢esidi olarak
tanimlanabilir. Ayn1 zamanda i¢ borglar, devletin iilke sinirlarindaki kisi, kurum ve kuruluslara o
tilkenin milli parasi cinsinden borg¢lanmasidir ve bu bor¢lanma prensip olarak satin alma
giiciiniin, kamu kesimi ve 6zel kesim arasindaki degisimini ongoriir (Oskay, 2004: 19).

Teknik olarak i¢ bor¢glanmada bor¢ alan taraf ile borg veren taraf ayni ekonomi i¢inde
yer almak durumundadir. Yukarida degindigimiz kisilerin milliyeti ve piyasalarin milliyeti
seklindeki ayrimin farklihigi i¢ bor¢lanma konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Kisilerin milliyeti
ayriminda borg ister i¢ piyasadan ister dis piyasadan saglansin, ayni uyruklu kisilerden saglanan

borg¢larin i¢ borg sayilmasi gerektigi vurgulanmaktadir (Oskay, 2004: 20; Ulusoy, 2014: 50).
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i¢ bor¢larda bor¢lanmanin yapilacag kaynaklar, para arzinda ve dolayisiyla da toplam
talep ve gelir dagiliminda farkli etkilere neden olacagindan olduk¢a 6nemlidir. Bu kaynaklar
hem borcun alindig1 dénemde {iretim faktorlerinin saglanmasi, hem de bor¢ anapara ve faiz
o0demelerinin yapildigi dénemlerde gelir dagiliminda ve ekonomik faaliyetler iizerindeki tesiri
bakimindan oldukc¢a 6nemlidir. Yani her bir bor¢clanma aracindan bor¢lanma ekonomi lizerinde
farkl etkilere sahip oldugundan kullamlacak aracin dogru segilmesi énemlidir. i¢ bor¢lar yaygin
olarak 4 kaynaktan saglanir. Bunlar; ézel kisi ve kurumlar, merkez bankasi, ticari bankalar

ve sosyal giivenlik kurumlaridir (Erdem, 2012: 43).

4.1.2.1.2. D1s Borg¢lar

Ulkelerin kamu bor¢ yonetimi birimlerince dis kaynaklardan saglanan, alindiklarinda ve
geri 6denmeleri esnasinda milli gelir lizerinde artirici veya eksiltici etkisi olan, belirli bir 6deme
planina gore geri 6denmek suretinde alimip hazine garantileri kapsamina dahil edilen mali
yiikiimliiliikler ve/veya reel gelirler dis bor¢lanma olarak adlandirilir (ince, 1999: 86-87).

Ulkeler dis borglanma yaparken iki yénlii bir fayda saglamay: beklerler. ilk olarak,
ekonomik kaynaklarina ek olarak yeni finansman kaynaklar1 saglamay1 beklerler, ikinci olarak
da doviz seklinde yeni 6deme firsatlarina sahip olmak isterler. Saydigimiz ilk imkan genellikle
yatirim projelerine destek arayan, yurtici tasarruflar diisiik olan tilkeler acisindan 6nemlidir.
Zira dis bor¢clanma seklinde elde edilen kaynak, borcun alindig1 yilda yurti¢i harcama hacmini
yukselttigi icin tiiketim ve yatirim miktarini da artiracaktir. Burada énemli olan nokta tilkelerin
aldiklar1 dis borcu hangi yone yoneltecegidir. Yatirimlara yoneltilen borglar, yurtici yatirimlarin
ve dolayisiyla da tasarruflarin artmasina yardimci olur. Fakat yatirima degil tiiketime harcanan
kaynaklar, tasarruf yapmaktan vazgecilecegi icin sadece tiiketim hacmini artiracak ve bu durum
nihai olarak enflasyona neden olacaktir (Merig, 2013: 78-79).

Her ne kadar iilkeler cesitli faydalar saglamak, tasarruflarim artirmak, 6édemeler
dengesini saglamak ve genel olarak finansmanlarini saglamak i¢in dis bor¢glanma yoluna gitse de
kimi zaman dis bor¢lanmanin yapilmasina engel olan durumlar olabilir. Bunlardan birincisi,
tilkelerin dis bor¢ alabilme imkanlarinin yetersiz olusu; digeri ise faiz ve anapara édemelerini
yapamayacak durumda olmalaridir. Ulkelerin borg yiiklerinin fazla olusu yani bor¢larinin milli
gelirleri icerisindeki payinin yiliksek olusu, bor¢ verecek birimler acisindan olumsuz bir
durumdur. Ayrica bor¢ alan iilkeler acgisindan da ekonomi igerisindeki yabanci kaynak
hakimiyeti olumsuz bir durumdur (Zengin, 2016: 6).

Kamu dis bor¢lanmasi cesitli sekillerde yapilabilir. Dis bor¢glanma, bir devletten diger
devlete bor¢lanma seklinde yapilabilirken, uluslararasi kurum ve kuruluslardan ve yabanci mali

piyasalardan bor¢lanma seklinde de yapilabilir. Nitelik olarak dis borglanma ise, serbest ve bagh
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krediler, program ve proje kredileri, yeni bor¢lanma ve borg ertelemesi seklinde tasnife tabi
tutulabilir. Dis borglar cesitli kriterlere gore siniflandirilabilir. Dis bor¢larin simiflandirmasi
yazili calismalarda genellikle, 6demesi yapilan para cinsine gore, kaynaklarina gore ve niteligine

gore yapilmaktadir (Ulusoy, 2014: 61-62).

4.1.2.2. Vadelerine Gére Kamu Borg¢lari

Borclanmada vade, borcun alinmasindan oOdenmesine kadar gecen siireyi ifade
etmektedir. Kamu bor¢lar1 hem mali hem de iktisadi amaglarla degisik vadelerde uygulanir.
Eger kamu bor¢lanmasi herhangi parasal bir ihtiyagtan otiirii yapilacaksa ve kisa siire sonra
olagan yollardan bir gelir beklentisi varsa, s6z konusu gelir elde edilene dek kisa siireli
bor¢lanma yapilabilir. Fakat gelir kisa siirede degil de daha uzun bir siirede elde edilecekse, s6z
konusu bor¢lanmanin vadesinin daha uzun olmasi beklenir (Erdem, 2012: 26).

Kamu borclari ile ilgili yapilan siniflandirmalarda en sik kullanilan ayrimlardan biri de
bor¢larin vadeleridir. Bu ayrimda kimi gortsler borg¢lar1 yalnizca kisa ve uzun vadeli olarak
ayirirken, kimileri ise kisa, orta ve uzun vadeli olarak ayirmaktadir. Yazili ¢calismalardaki baskin
ayrim kisa ve uzun vadeli borg¢lar seklinde oldugundan biz de ¢alismamizda bu ikili ayrimdan
s0z edecegiz.

En temel haliyle; vadesi bir yila kadar olan borglar kisa stireli, vadesi 1 yildan fazla olan
borglar ise uzun vadeli borglar olarak nitelendirilmektedir. Yukarida degindigimiz ti¢lii ayrima
gore ise; vadesi bir yila kadar olan borglar kisa, vadesi bir ile bes yil arasinda olan borglar orta,
vadesi bes yildan fazla olan borglar ise uzun vadeli bor¢lar olarak tanimlanmaktadir. Her ne
kadar bu tglii ayrim yazinda mevcut olsa da genel olarak kabul edilen kriter ikili yapilan ayrim

yoniindedir (Ulusoy, 2014: 42-43).

4.1.2.2.1. Kisa Vadeli (Dalgali) Borglar

Kisa vadeli borg¢larin siireleri farkli bakis acilarindan kaynakli olarak degisiklik
gostermektedir. Kimi kaynaklarin stiresi 3 ay ile 12 ay arasindaki borglar1 kisa vadeli olarak
tanimlarken, kimisi 1 yil ile 3 yila kadarki borglar1 kisa vadeli tanimlamaktadir. Lakin bu
konudaki en yaygin goriis siiresi 1 yila kadar olan borg¢larin kisa vadeli oldugu y6niindedir. Kisa
vadeli borglar, kamu gelir ve giderleri arasindaki farki gidermek t{izere gecici ve kisa bir siire i¢in
basvurulan bor¢lanma seklidir. Kamu giderlerinin donemsel olarak kamu gelirlerini asmasi, kisa
stireli biitce aciklarina neden olmaktadir. Bu gibi durumlarda hazine, vadeleri daha ¢ok 3 ay
olan hazine bonolari ihra¢ ederek bu kisa siireli agiklar telafi etmeye calisir. Bu borglar1 dalgali

borglar denilmesinin nedeni, yil igerisinde siklikla basvurulmalari nedeniyle dalgalanma

48



Aysegiil Giiven, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2017

gostermeleridir. Dalgali borg¢larin faiz orami diger borg¢larla kiyaslandiginda oldukea diisiiktiir.
Kisa vadeli borglarin kaynaklar1 daha ¢ok para piyasalaridir. Genellikle bankalardan yapilan kisa
streli bor¢lanmanin, zaman zaman sosyal giivenlik kurumlari, vakiflar gibi 6zel kisi ve
kurumlardan yapildig1 goriilmektedir. Ve yine anlasilmaktadir ki, kisa vadeli borglar, ani biitce
aciklari ile kamu geliri yetersizliklerini gidermek adina yine yurtici kaynaklardan yapilmaktadir

(Konak, 2005: 14).

4.1.2.2.2. Uzun Vadeli (Konsolide) Borglar

Siiresi yine kisa siireli bor¢larda oldugu gibi tartisma konusu olan uzun vadeli borglar,
cesitli ayrimlara tabi tutulmustur. Kimi ¢alismalarda siiresi 5 yildan fazla olan borg¢lar1 uzun
vadeli goriirken, kimi kaynaklar ise 10 yildan fazlasina uzun vadeli demistir. Kimi kaynaklarda
ise siiresi 1 yildan fazla olan tiim borg¢lar uzun vadelidir. Konsolide bor¢lar olarak da
adlandirilan uzun vadeli borg¢lar, daha cok sermaye piyasalarindan saglanan, faiz orani kisa
vadeli borg¢lara kiyasla daha yiiksek olan ve daha yiliksek miktarlarda alinan borg¢lardir. Uzun
vadeli kamu bor¢lanmasinin amaci, kisa vadeli borc¢larda oldugu gibi gecici biitce agiklarini
kapatmaktan ziyade, yurtici gelir yetersizligini gidermektir. Bu borglar 6zellikle kalkinma amach
yapilan kamu yatirimlarinin finansmani icin kullanilir bu nedenle bu borglar temelde tasarrufa
dayanir. Bu nedenledir ki sermaye piyasalarindan karsilanirlar (Kamalak, 1980: 34).

Konsolide kelimesi Fransizca kokenli bir kelime olup, “vadesi uzatilan borg¢” anlamina
gelmektedir (TDK). Yani kisa vadeli borglarin daha yiiksek faizlerle uzun siireli borg¢lara
doniistiriillmesi de diyebilecegimiz konsolide bor¢lar, 6deme zamanlar: yaklastikca kisa vadeli
borca doéniisiirler. Bu da para piyasalarinda kendilerine daha kolay alic1 bulabilmelerini saglar
(Ulusoy, 2014: 44).

Uzun siireli bor¢lar uygulama ve cesitli yazinlarda itfa siiresi belli olan borglar ve itfa
stiresi belli olmayan borglar olarak ikiye ayrilmaktadir. itfa kelimeli anlam olarak “séndiirme”
anlamina gelse de, maliye literatliriinde “borcun 6denmesi” olarak kullanim alani bulmaktadir
(TDK).

Itfa siiresi belli olan borglar, adindan da anlasilacag iizere, bor¢ servisinin yani borg
anapara ve faiz 6demelerinin ne zaman yapilacaginin belli oldugu borglardir. Siireli bor¢lanma
olarak da adlandirilan itfa siiresi belli borg¢lar, normal kamu borg¢lanmasi seklidir. Bor¢ veren
taraf ile alan taraf arasindaki sozlesme ile borcun geri 6deme zamani ile geri 6denme bigimi
belirlenir. Bu s6zlesme ile bor¢larin geri 6denmesi bir plana baglanir ve bu plana itfa plani
denir. Her ne kadar borg geri 6demesi ve vadeleri belli olsa da kimi zaman bor¢ anaparasi tek
kalemde 6denebilir. Kimi zaman ise devlet kasasinda yeterli paranin olmamasi halinde borg¢larin

6denmesi konusunda sikint1 yasanabilir. Ozellikle enflasyon dénemlerinde bor¢larin 6denmesi
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enflasyonu tetikleyeceginden, bor¢ geri 6demesi vadesinin disinda kademeli olarak yapilabilir.
Bazen de devlet kosullar1 kendi lehine gordiigii takdirde veya ekonomik konjonktiire gore
vadesinden 6nce bor¢ odeyebilir. Vade gelmeden 6deme ya kagitlarin ikincil piyasalarda
satilmasi ya da borcun siiresi gelmeden dnce 6denmesi seklinde gerceklestirilir. Bu sayede de
hazinenin faiz ytikii azaltilabilir (Erdem, 2012: 38).

Vadesiz, siiresiz veya siirekli bor¢lar da denilen itfa siiresi belli olmayan borglar ise, belli
bir geri 6deme plani ve vadesi olmayan borg¢lardir. Bu bor¢lanma tiiriinde alacakl taraf yalnizca
bor¢ faizini geri isteme hakkina sahiptir, anaparay1 isteme durumlar1 yoktur. Borg¢ alan igin
oldukg¢a yararhh olan bu finansman yonteminde, devlet yalnizca faiz édemesinde bulunur,
anaparay1 6deme zamaninda ve 6deme seklinde serbesttir. Yani devlet borcunu diledigi zaman
ve diledigi sekilde 6deme yetkisine sahiptir. Alacakl tarafi bu sekilde bir bor¢ verme sekline
iten en 6nemli neden, faiz getirisinin diger yontemlere gore daha ytlksek olmasidir. Ayrica
alacakl taraf dilerse satin aldig1 borclanma kagitlarin ikincil piyasalarda satarak anaparasini da
elde edebilir. Devlet acisindan da avantaj yaratan taraf, bor¢ geri 6demesinin belli bir kisita tabi
olmaksizin istenilen zamanda yapilmasidir. Boylelikle bor¢ 6demesi sonucu ortaya c¢ikabilecek
ekonomik etkilere gore devlet, ekonomik kosullar ¢ercevesinde 6deme yapabilir. Bu bor¢lanma
sekli yalnizca i¢ bor¢lanmada goriiliir. Clinku hicbir iilke, ne kadar avantajli olursa olsun vadesiz

ve sOzlesmesiz bir bor¢ vermeye yanasmaz (Kamalak, 1980: 30; Yildirim, 2008: 23).

4.1.2.3. Goniillilik Durumlarina Gére Kamu Borglar

Gonillilik durumlarina gore yapilan kamu borg¢lanmasi ayriminda, borcun cebri
unsurlara dayanip dayanmadigina veya daha ag¢ik ifadeyle, alacaklinin borcu vermede goniilli
olup olmadigina bakilir. Buna gore borglar, goniilliiliik esasina dayal yani istege bagh borglar ve

zorunlu (cebri) bor¢lar olmak tlizere ikiye ayrilir.

4.1.2.3.1. Goniilli Borglar

Istege bagh borglar olarak da isimlendirilen goniillii bor¢lar, isminden de anlasilacag
sekilde goniilliiliikk esasina dayanan ve herhangi bir cebri unsur barindirmayan borglardir.
Esasen bor¢lanma prensipte istege baglidir ve bor¢glanma olayi, borcu verenin elindeki atil ve
borg verilebilir kaynagi bor¢lanacak tarafa kendi rizasiyla vermesi seklinde gerceklesir (Erdem,
2012: 21). Kisi ve kurumlar devlete goniillii olarak bor¢ vermeye iten gii¢, kuskusuz devletin
sahip oldugu giivenli yapidir ve devletin sundugu avantajlar ile bor¢lanma getirisi cok daha

fazladir (Konak, 2005: 13).

50



Aysegiil Giiven, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2017

Gonilli borglarda her ne kadar bor¢ verenin rizasi ve istegi olmasi esas olsa da,
bor¢lanmanin sartlarin1 devlet belirleyeceginden bir cebrilik s6z konusudur. Borcun faizini,
vadesini ve 6deme kosullarini belirleyen taraf devlettir ve bu nokta borcun cebriligine delalet
olabilir. Borg verecek taraf tiim bu sartlara razi olup bor¢lanma kagidi satin alir (Yildirim, 2008:

24).

4.1.2.3.2. Zorunlu Borglar

Zorunlu ya da cebri bor¢larda ise durum istege bagli borg¢larin tersidir. Buna gore devlet,
gerekli gordiigl takdirde kisi ve kurumlari bor¢ vermeye zorlar. Bu tip bor¢clanmada devlet,
bor¢lanacagi birimleri ve bu birimlerden ne kadar bor¢lanacagin tek tarafli olarak tespit eder.
Bu tiirdeki bor¢lanmaya daha ¢ok dogal afet, ekonomik kriz ve savas gibi olaganiistii
durumlarda basvurulur (Kamalak, 1980: 34).

Zorunlu borg¢lar uygulamada iki sekilde karsimiza ¢ikar. Bir tanesi tam zorlamadir ve
bor¢ verecek tarafin iradesi dikkate alinmaksizin borcun sartlar1 belirlenir ve kars: taraf bu
sartlara uymak zorundadir. Teknik olarak vergiye benzer bir uygulama olmasina ragmen, borg
anapara ve faiz 6demesi devlet tarafindan yapilacagindan vergiden farklidir. Bu bor¢lanmanin
en bilinen 6rnegi, 6zellikle enflasyon dénemlerinde basvurulan tasarruf tedbirleridir. Zorunlu
borg¢larin digeri de yar1 zorunlu borglardir. Buna gore devlet satilmayan bor¢glanma kagitlarinin
zorla satilacagini duyurup kisi ve kurumlar iizerinde baski olusturur. Ayrica bir takim
propagandalar ile bireylerin vatanseverlik duygular1 hedef gdsterilerek bor¢ vermeleri

saglanmaya c¢alisilir (Yildirim, 2008: 25; Kamalak, 1980: 35).

4.2. iktisadi Biiyiime

4.2.1. iktisadi Biiyiime Kavram

iktisadi faaliyetlerin, tipki canli organizmalar gibi oldugu fikrinden hareket eden bilim
insanlari, biiytime kavramini tanimlarken de canlilar1 animsatacak betimlemeler yapmislardir.
Iktisadi faaliyetlerin zaman icerisindeki artisin1 ve ¢esitlenmesini ifade etmek icin kullandiklar
biiylime, gelisme, ilerleme gibi kavramlar mantik olarak canllarin zaman icerisindeki
gelisimlerine benzetilmektedir.

iktisadi faaliyetler dendiginde, hem toplumun hem de bireylerin ihtiyaglarinin
karsilanmasi icin gerekli tiim mal ve hizmetlerin saglanmasi icin bir takim c¢abalarin sarf
edilmesinden bahsedilmis olur. Iktisadi biiyiime dendiginde de hem toplum, hem bireyler, hem
de firmalar agisindan bu mal ve hizmet iiretiminin devamli olarak artis1 kastedilir (Ustiinel,

1990: 218).
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iktisadi biiyiimeyi yalnizca toplam hasiladaki artislar seklinde ele aldigimizda, niifus
artisinin yogun oldugu donemlerdeki kisi basina liretimde bir artis gerceklesmemis olur ve
hatta azalabilir. Dolayisiyla iktisadi gelismeyi kisi basina meydana gelen {iretim artis1 veya
calisan isgiicii basina tiretim artis1 seklinde nitelendirmek gerekir. Fakat c¢alisan isgiici basina
lretim artisin1 6lemek gii¢ olacagindan, iktisat¢ilar daha ¢ok kisi basina iiretim seviyesindeki
degisikligi baz almaktadirlar. Birim isgiicii basina liretim artis1 kriterini dikkate aldigimizda
burada baskaca degiskenler ortaya c¢ikmaktadir. Uretim artisim gerceklestirmek ve
devamliligini saglamak icin hem teknik hem de egitimsel ilerlemeye ihtiya¢ vardir. Bunlar da
ancak tlretim seklini degistirmek, kiiltiirel ve toplumsa yapiy1 degistirmek ile mimkiin
olabilecektir. Bliylimeyi sadece bir liretim artis seklinde ele almak da eksik bir yaklasim
olacaktir. Zira herhangi bir durgunluk ve kriz déneminin ardindan, issizligin azalmasi ve iiretim
kapasitesi kullaniminda artis meydana gelmedi halinde iktisadi biiyiime gergeklestirilmis
sayllmaz. Boyle bir durumun gerceklesmesi, atil bulunan tretim kaynaklarinin bir kisminin
kullanilmas1 demektir ve tiim kaynaklar tam kapasiteye gecene de bir ekonomik biiyiimeden
bahsetmek dogru degildir. Yani ekonomik biiylime i¢in, iiretim artisindan ¢ok iiretim
kapasitesindeki artis ayrimini yapmak dogru olabilir. Ayrica enflasyonist bir ortamda fiyatlar
genel seviyesinde meydana gelen artis nihai olarak gelirleri de artiracaktir ve milli gelir
hesaplarinda iretim artisinin para birim cinsinden ifade edilen kisimlarinda bir artis
gozlenecektir. Fakat bu artis sanal bir artistir ve bu anlamdaki gelir ve iiretim artislar: iktisadi
biiylime olarak nitelendirilemez. Boyle bir durumda ancak reel gelirde bir artis meydana gelirse
ve bu artis konjonktiirel degil devaml olursa ekonomik gelismeden soz edilebilir (Ustiinel,
1990: 219-220).

Yaptigimiz tiim bu ag¢iklamalardan hareketle iktisadi biiytime, fiyat dalgalanmalarindan
arindirilmis kisi basina reel gelirdeki devaml artislart ifade eder. Bu artislar ancak ve ancak
uzun donemde ortaya ¢ikabileceginden iktisadi biliyiime kavrami tlkeler icin uzun siireli bir
sorundur. Zira ancak lretim potansiyelindeki genisleme ve etkin kapasite kullanimi ile devamh
ekonomik biiylime saglanmis olacaktir. Bu nedenlerden o6tiiri ekonomik biiyiime
makroekonomik bazda daha cok arz tarafindan belirlenen bir durumdur. Iktisadi biiyiimenin
konusunu, bir iilkenin liretim olanaklar egrisini disariya ve baska bir deyisle arz egrisini saga
kaydiran unsurlar olusturur. Bu kaymalar da ancak devletlerin tliretim faktorlerinin verimliligini
artiracak teknolojik ve egitim odakl politikalari ile fiziki sermayeyi artirici altyapi yatirimlari ile
miimkiin olacaktir (Kibrit¢ioglu, 1998: 208).

Iktisadi biiyiime kavramu ile ilgili yapilan tanimlar birbirleri ile yakinlik gosterse de
iktisadi biiylime modelleri farklilik gostermektedir. Kimi modeller iktisadi biiytimeyi yalnizca
arz yanl faktérlere baglarken kimi modeller talep yanh faktérlerle iliskilendirirler. Iktisat

yazininda, ana akim goriis Klasik ve Neo-klasik yaklasim seklindedir. Bu goriisler de iktisadi
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biiylimeyi yalnizca arz yanindan ele alip incelemektedirler. Fakat bu goriislerle birlikte
Keynesyen ve Post-Keynesyen gorilisler de mevcuttur ve eksik istihdam ve eksik kapasite
kavramlarinin géz ardi edilmemesini, iktisadi biiylimeyi ele alirken bunlarin da goz 6niinde
bulundurulmasi gerektigini savunurlar. Bu nedenle iktisadi bliytimeyi daha iyi kavramak adina

bu ¢ercevede olusturulan modelleri irdelemek daha yerinde olacaktir.

4.2.2. iktisadi Biiyiimeyi A¢iklayan Yaklasimlar ve Biiyiime Modelleri

iktisat bilim insanlar1 uzun dénemlerden beridir iilkelerin ekonomik biiyiimelerini ve
biiylimelerini etkileyen faktorleri arastirmis, bunlarin her birini modelleyerek sayisal temelle
dayandirmaya c¢alismislardir. Ekonomik modellerin ger¢cek diinyanin basitlestirilmis ve
mantiksal temsilcisi oldugunu diisiinerek sosyal ve iktisadi problemlere ¢oziim liretmeye
calismislardir. Bu modeller 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin iktisadi planlama
yapabilmeleri acisindan belirleyici niteliktedir. Zira bu tlkelerde kisi basina diisen reel gelir
diizeyinde bir artisin meydana gelebilmesi ancak uygulanan modele dayali politikalar
gelistirilmesine baglidir (Aksu, 2013: 17).

Ekonomik biiylime konusundaki cesitli ve farkll tartismalar giiniimiize dek devam
etmistir. Bununla alakali baslangicta niceliksel artisa bagli analizler yapilmis, lakin sonraki
donemlerde ve oOzellikle yakin gecmiste niceliksel artisin yaninda niteliksel artisa dayali
analizler de 6n plana ¢ikmaya baslamistir. Niceliksel artisa dayali analizler 6zellikle “Sanayi
Devrimi” olarak adlandirilan dénemden itibaren ortaya cikmaya baslamis ve buradaki temel
gaye lretim, sermaye ve emegin miktar olarak artmasini saglayacak politikalar gelistirmek
olmustur. Gliniimiiz iktisat politikalarinda ise temel gaye, toplumsal refahin yiikseltilmesi, kisi
basina diisen gelirin artirilmasi, dogal kaynak ve fiziksel sermayenin artirilmasi, sosyal adalet ve
sosyal giivenligin saglanmasi, gelir dagiliminin adil olmasinin saglanmasi, sosyal ve kiiltiirel
kalkinmanin saglanmasi yani niteliksel ilerlemenin saglanmasi yéniindedir (Berber, 2006: 6-7).

iktisatcilarin uygulamada en sik karsilagtiklar iki konu vardir. Bunlardan biri Ugiincii
Diinya Ulkeleri dedigimiz iilkelerde ve iktisadi planlamadan vazgecen Dogu Avrupa iilkelerinde
yasanan yoksullugun yakin bir gelecekte azaltilabilmesi adina gii¢li bir ekonomik biiylime
gerceklestirmeleri gerektigi tezidir. Ikincisi ise, zengin endiistrilere sahip Bati Avrupa
tilkelerinde, biliyiimenin olumsuz ¢evresel yan etkilerinin var olduguna hem kamuoyu hem de
politikacilar ¢evresinde dikkat cekiliyor olmasidir. Bu ikinci gruptaki iilkelerde iktisadi biliyiime
pahasina cevreye verilen birtakim zararlarin asgari diizeye cekilmesi bir zorunluluk olarak
goriilmektedir. Daha acgik bir ifadeyle, bu iilkelerde biiyiimenin niteligi ve kalitesi dissal
faktorlere baghdir ve bu dissal faktorlerin tretilen mal ve hizmetlerin niceliksel artisina engel

oldugu genel kanidir. Bu nedenle de ad1 gecen olumsuz digsal etkiler iktisadi biiytimenin yoniinii
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belirleyen temel 6geler olarak nitelendirilir. Bu olumsuz dissal etkilerin varlig1 siirec icerisinde
yeni yaklasimlar1 da beraberinde getirmistir. Ozelikle biiyiime kuramina sadece niceliksel bazda
yaklasan Neo-klasik biiylime kuramina zit bir kutup dogmustur. Yenilik, yaraticilik, icat,
girisimcilik gibi kavramlar1 literatiire kazandiran bu yaklasimlar, biliyiime modellerinde
teknolojik gelismeyi de belirleyici bir kavram haline getirmistir. Buna gore teknolojik ilerleme
kimi dissal etkilerle birlikte gerceklesmektedir fakat bu ilerleme olumsuz etkiler degil tam
tersine kimi ekonomik birimler lizerinde olumlu etkiler meydana getirmektedir. Bununla
birlikte iktisadi biiylime kuramina yeni bir soluk getirilmis, niteliksel bir boyut kazandirilmistir.
Niteliksel biiyiime siirecinde meydana gelen olumlu etkiler hem yukarida saydigimiz olumsuz
etkileri bertaraf etmeye yaramakta hem de sagladig: ilerleme ile yliksek biiylime oranlarina
ulasilmasini miimkiin kilmaktadir (Kibrit¢ioglu, 1998: 210).

Gilinlimiiz biiylime teorisyenlerinin kullandiklar1 modelleme tekniklerinde en 6nemli
noktalardan biri denge sartlaridir ve bu sartlarin ger¢ek durumla karsilastirilmasidir. Genel
olarak ekonominin sorunsuz isleyisini olanakli hale getiren sartlar tasarlanir ve bu ana akim
sartlara uygun model olusturulur. Bu sayede piiriizsiiz bir sekilde isleyen modelden yola
cikilarak, bozucu sartlarin hedeflenen durumdan ne kadar sapma meydana getirdigini
hesaplamak daha kolay olacaktir. Kimi modeller hedeflenen 6rnekten sapmalarin sonrasinda
tekrardan denge noktasina gelecegini ve biliyimenin devam edecegini savunurken, kimi
modeller de denge noktasindan bir kez uzaklasildiginda bu uzaklasmanin devam edecegini ve
nihayetinde biliylimenin sona erecegini ileri siirmektedirler. Bu iki kosuldan farkli bir yaklasim
olarak da blyiime, durup durmayacagi ya da uzaklasip uzaklasilmayacagl bilinmeksizin
“istikrarll” ya da “istikrarsiz” diye nitelendirilmektedir (Kegeli, 2007: 20).

Iktisadi biiyiime modelleri Merkantilizm’in yasandigi  1450-1750’li yillara
dayanmaktadir. Petty (1628-1687), Colbert (1616-1683), Bodin (1530-1590) ve Montaigne
(1523-1592) gibi isimlerin onculigiini yaptigi Merkantilist diisiincenin temel felsefesi,
ihracatin tesvik edilmesi yoluyla degerli maden ve ozellikle de altin birikimini saglamak,
devletin milli servetini ve giiciinii yiikseltmek, bunu da miidahaleci ve koruyucu
makroekonomik politikalarla gerceklestirmektir. Iktisadi biiyiimeyi, hizli bir niifus artisina,
diisiik tcretlere, diisiik faiz oranlarina, para arzim artirmaya ve dolayisiyla istihdami
gelistirmeye, en 6nemlisi de somiirgeci politikalara dayandirmaktadirlar. Zira somiirgecilik
sayesinde, somiirge llkelerin hammadde ve yer alt1 kaynaklarindan yararlanilabilecek ve milli
servet artirilacaktir. Mantik olarak tiim tlkelerin es zamanli olarak uzmanlasma ve ticaret ile
zenginlesebilecegi fikrini savunsalar da, bu fikir iktisadi bliyiime teorisine dogrudan bir yenilik
katmamistir. Fakat fikirleri i¢ pazari genisleterek, yurt icerisinde sehirlerarasindaki ticarette
vergileri kaldirip mallarin serbestce dolasimi saglayarak, isgiicii ve mal hareketlerine imkan

saglayarak iktisadi biiylimeye bir katki sagladiklar1 da sdylenebilir (Aksu, 2013: 19-20).
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Kuruculugunu Francois Quesnay’in yaptig1 Fizyokrasi, Merkantilist iktisadi diisiincenin
sonrasinda ortaya cikmistir. Iktisat yazininda sikhikla karsilastigimiz “Birakiniz yapsinlar,
birakiniz gecsinler, diinya kendi kendine yiirtir.” ifadesini, mal hareketleri ve iiretim
faktorlerinin ekonomik biiylimede etken araclar oldugu ve biiylimenin kendiliginden meydana
gelecegi fikrini ifade etmek i¢in kullanmislardir. Fizyokratlar da tipki Mekantilistler gibi servet
ve biiylimenin kaynaginin ne oldugunu arastirmislardir fakat fizyokratlar servetin liretim ile
saglanacagini dile getirmislerdir. Onlara goére servet artisinin ve beraberinde iktisadi
biiylimenin tek kaynagi tarimda meydana gelen iktisadi artislardir. Buna paralel olarak da tek
verimli sektor tarim sektoridiir. Fizyokratlar tarimda bilyilimeyi artirmak ve devamli hale
getirmek icin teknoloji kullanimini ve arastirma gelistirme calismalarini 6zendirmislerdir.
Ayrica ihracatin tarimi tesvik ettigini, boylelikle gelirlerin artarak biiylimenin gerceklesecegini
one slrmislerdir. Tarima bu denli énem verilmesi, tarim iriinlerinin fiyatlarinin ytiksek
tutulmasi gerektigi ve bu iriinlerin ihracata konu olmamasi gerektigi fikrini de beraberinde
getirmistir. Zira bu durumun milli geliri azaltacagini diisiinmiislerdir. Her ne kadar bu fikirler
kendi icerisinde tutarli goriinse de, ekonomide net sermaye birikiminin olmamasi; paranin ve
mallarin sadece 1 yilik donemde ekonomik siniflar arasindaki dolasimini ele almasi nedeniyle

”m

elestirilebilir. Zira Quesnay’in ¢okca bilinen “Ekonomik Tablo”su tasarruflarin ancak mevcut
sermayenin muhafaza edilmesi ve amortismani icin yapilip, iktisadi biiylimeyi dikkate almiyor
olusu 6nemli bir ayrintidir. Fakat bu elestirilere ragmen Fizyokratlarin ekonomik tablolar:
sonraki donemlerde baska iktisat¢ilar i¢in esin kaynagi olabilmistir. Walras’'in “Genel Denge
Teorisi”, Leontief'in “Girdi Cikt1 Tablolar1 (Endiistriler arasi iliskiler)” ve Keynes’in “Milli Gelir ve
Harcamalar Teorisi” temelde Quesnay’in “Ekonomik Tablolar” ¢alismasina dayanir (Aksu, 2013:
21).

Her ne kadar kurucusunun Adam Smith oldugu tiim diinyada bilinse de, Klasik iktisadi
Diisiince denince aklimiza David Ricardo, Thomas R. Malthus, ]. Baptiste Say ve Karl Marx da
gelmektedir. Her biri 6zglin goriisleri ve analizleri ile fark yaratsa da iktisadi biiytime
konusunda temelde ayni noktalarda anlasmaktadirlar. Biiyiime icin gerekli olan sartlarin; sosyal
ve kiltiirel cevre, siyasi yonetim, teknik yenilikler ile bunlarin uygulanmasi icin gerekli sartlarin
yaratilmasi, piyasa yeterliligi ve genisligi ile beraber piyasa ekonomisinin varligi oldugunu ileri
stirmiislerdir. Bu sartlar saglandiginda biiylimenin meydana gelecegini ve devletin ekonomiye
miidahil olmamasi gerektigini savunmuslardir. Dolayl olarak da, iktisadi bliyiimenin kaynagi ve
sermaye birikimi olarak itretim faktorlerinin akila bir gsekilde kullanilmasi gerektigi
savunmakta; tarim ve ticaret gibi her tiirli iktisadi liretimi ve dis ticareti biiylimenin kaynagi
olarak nitelendirmektedirler. Buradan da anlasilacag: lizere iktisadi biiyiime iiretim artisina
dayanmaktadir ve ekonominin arz yanina agirlik verilmektir. “Her arz kendi talebini yaratir”

mottosu da, talebin ikinci plana atildiginin bir kanitidir. Klasik iktisadin varsayimlari, gelismis
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tilkelerin nasil bir biiytime sertiveni gecirdigini agiklama yetersiz olusu ve az gelismis tilkelerin
biiylimelerini olumsuz etkileyen faktorleri belirleyememesi noktasinda elestirilebilir. Ayrica bu
yaklasim tarafindan olusturulan modellerdeki varsayimlar giiniimiizdeki ve ge¢misteki biiyiime
tecriibelerine pek uyum saglamamaktadir. Devletin miidahale etmedigi bir piyasanin olmayisi,
tam istihdam ve tam rekabet kosullarinin gercek diinyadan uzak olusu da diger bir elestiri
konusudur (Bocutoglu, 2012: 51; Aksu, 2013: 23).

1929 yilinda yasanan Biiylik Depresyon veya diger adiyla Biliyiik Buhran, o yila kadar
stiregelen Klasik iktisadi Yaklasimin aslinda ekonomik sorunlar1 agiklamada ve ¢éziimlemede
yeterli olmadiginm1 giindeme getirmigtir. Ozellikle devlet miidahalesinin olmamas1 gerektigini
ongoriliyor olmasi ve tam rekabet kosullar: altinda tam istihdaml bir ekonomik sistemi idealize
etmesi gerceklikten ne kadar uzak bir yaklasim oldugu o yillarda ortaya ¢ikmistir. Tam da bu
yillarda ]J. Maynard Keynes isimli, o zamanlarda ¢ok da iinlii olmayan ama sonraki dénemlerde
fikirlerine ve yaklasimlarina cokga ilgi gésterilecek Ingiliz iktisatcl, tam istihdam ve tam rekabet
diye bir sey olmadigini ve devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigi fikrini ortaya atmistir.

Keynes'in analizi daha ¢ok kisa donem denge sorunlar ile ilgilidir ve dinamik bir
biiylime teorisinin unsurlarini barindirir. Keynes'e goére sermaye birikiminin en 6nemli iki
unsuru yatirim ve tasarruflardir. Ona gore denge noktasini belirleyen sey arzdan bagimsiz
olarak talep yaratan yatirim harcamalaridir. Zira yatirimlar bir yandan talebi artirirken diger
yandan da lretim kapasitesini artirir (Dogru, 2004: 15-16). Keynes’in fikirleri hem iktisadi
biiylime modelleri hem de diger iktisadi analizlerin de yardimiyla, o donemde bir¢ok iilkenin
iktisadi politikalar1 haline gelmistir. Sonraki doénemlerde Keynesyen Ekonomi olarak
adlandirilan yaklasimin goriislerini 6zetleyecek olursak; 6ncelikle ekonomide tam istihdam
kosullarinin tamamen istisnai durumlarda ortaya c¢ikabilecegini ve bu dengenin
stirdiiriilebilmesinin garanti olmadig1 sdylenir. Ekonomide dengenin saglanabilmesi ancak
devlet miidahalesi ile miimkiindir. Analizler makro cercevede yapilmali ve makro iktisadin
konusunu olusturan milli gelir, sermaye birikimi, dis ticaret, vergiler ve tiiketim harcamalari
gibi konulara agirlik verilmelidir. Her arzin kendi talebini yaratacagini degil, her talebin kendi
arzini yaratacagi fikri 6n plandadir. Yani 6nemli olan ekonominin talep yanidir ve ekonominin
canlandirilmasi ancak bu yana yapilan politikalarla mtiimkiin olur. Bu nedenle de talebi uyaracak
ekonomi politikalar1 uygulanmalidir ve burada en biiyiik rol devlete diismektedir. Ekonomi tam
istthdamda olmadigindan biitce denkligi ve tek tip vergilerin varligi de s6z konusu olamaz.
Devlet gerekli gordiigiinde biitge acig1 ya da fazlasi verebilir, yine gerektigi durumlarda artan
oranli veya azalan oranl vergileri tercih edebilir (Aksu, 2013: 29-30).

Keynesyen biiyiime teorilerinin en bilineni Roy F. Harrod ve Evsey D. Domar’in ayr1 ayri
yaptigl, fakat benzerliklerinin farkliliklarindan daha fazla olmasi nedeniyle siire¢ icerisinde

birlikte anilan analizlerdir. Kimi kaynaklar her iki biiyiime teorisi ayr1 ayr incelerken, kimileri
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bir arada sunmaktadir; fakat literatiirdeki genel egilim Harrod-Domar Biiyiime Modeli
seklindedir.

Harrod-Domar Modeli temelde tek malli ve iki faktorlii bir piyasa ekonomisi
varsayimina dayanmaktadir. Ekonomide hem yatirim hem de tiiketimde kullanilabilecek tek
mal iiretilmektedir ve paranin olmadigi bir ekonomi oldugundan parasal fiyatlara da yer yoktur.
Devlet miidahalesi s6z konusu degildir, kararlar1 alanlar ise 6zel karar birimleridir. Ekonomi
disa agik degildir yani kapali bir ekonomi vardir. Ekonomi icerisinde meydana getirilen yatirim
hem ¢kt olusturmak icin talep yaratirken, hem de ekonomik kapasiteyi artirmaktadir (Ozel,
2012: 65).

Harrod dinamigi olarak adlandirilan ve Domar'in da ¢ok benzer yaklasimlarda
bulundugu model yontem bakimindan Keynesyendir. Buradaki en énemli benzerlik yatirim-
tasarruf iliskisinde goriilmektedir. Burada da yatirimlar tasarruflardan bagimsizdir. Fakat
Harrod’'un yatirimlarin belirlenmesi problemini ele alis sekli Keynes'ten farklidir. Keynes'te
yatirimlar uzun dénemli etkilere baglidir ve gelecege dair talep ve gelir beklentileri, cari piyasa
faiz oraniyla beraber yatirim miktarini da belirlemektedir. Harrod’da da yatirimlar talep
beklentilerine gore olusmaktadir fakat Keynes'ten farkli olarak, yatirimlar ile talep beklentileri
arasindaki iliski faiz oranindan bagimsizdir. Modele gore beklenen gelirde meydana gelen artis
yatirimlar1 uyarmaktadir fakat gelir ve yatirim arasinda faizden bagimsiz bir iliski vardir. Yani
analiz faiz degiskenini sabit varsaymaktadir. Ayrica analiz Keynes’in kisa donem dengesiyle
alakali gortslerine benzer ve bir o kadar da farkli bir yorum getirmektedir. Kapitalist tiretim
stireci icerisinde Keynes, kisa donemde veri isgiiciiniin ve veri lretim kapasitesinin tam
istthdami saglayacak bir mekanizmaya sahip olmadigini soylerken; Harrod dinamiginde, uzun
dénemde boyle bir durumun miimkiin olmayacag: goriisii vardir. Yani modele gore, kapitalist
sistem icerisinde, uzun dénemde tam istihdami ve dengeli biiylimeyi saglayacak bir mekanizma
mevcut degildir (Akytiz, 2009: 209-211).

Model, dengeli bir biliyiimenin gerceklestirilebilmesi i¢in kapitalistlerin tasarruflara esit
yatirim yapmasi gerektigini soyler. Bu nedenle de sistemin dengeye gelip gelmeyecegi tamamen
yatirim egilimlerine baghdir. Dengenin saglanmasi ancak kapitalistlerin dogru beklentilerde
bulunmasi ve ddnem sonunda beklentinin aksine bir stok degisiminin olmamasi gerekmektedir.
Stok degismeleri pozitif yonde oldugunda gerceklesen talep beklenen talepten daha az iken;
negatif yonde oldugunda da durum tam tersidir. Burada 6nemli olan beklenen talebin
yatirimlar1 uyaracak bir talep kadar olup olmadigidir. Eger beklenen talep yatirimlari uyaracak
talebe esitse, ciktida meydana gelen biiylime ile talebin biiyiime orani esit olacak ve boylece
dengeli biliyiime saglanacaktir. Bu oran ayni zamanda gerekli biliyiime oranidir. Talebin ve
ciktinin ayni1 oranda biiylimesi, beklenen biiylime oraninin gerekli biiyiime oranina esit

olmasina baghdir. Aksi durumda ya talep ¢iktidan fazla biiyiiyecek ve stoklar azalacaktir ya da
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arz fazlasi ortaya ¢ikacaktir. Talep fazlaliginin devamli olarak artmasi stoklari azaltacagindan bu
uzun vadede fiyatlarin artmasina ve enflasyona neden olacaktir. Bu durumda fiyat mekanizmasi
devreye girecektir. Fakat Harrod dinamigi fiyat artislarinin sonuglar ile ilgilenmediginden
burada bir agmaz meydana gelmektedir. Fakat bu modelin Keynes temelli bir model oldugunu
diistiniirsek, fiyat artislar1 Keynesyen analizde karlarin artmasi anlamina gelmektedir. Artan
karlar parasal iicretlerdeki artis1 beraberinde getirmedigi miiddetce gelir dagilim bozulacak ve
enflasyonist slire¢ devam edecektir. Ciktinin talebi astif1 noktalarda ise stoklarda meydana
gelen artis kapitalistler yatirim yapma egiliminden alikoyacagindan ve stok birikimini artirmaya
devam ettireceginden, bu kez kapasite kullanim miktar1 diisecek, istihdam azalacak ve
ekonomide daralma ve depresyon meydana gelmeye baslayacaktir. iste bu iki durum Harrod
dinamiginde bigcak sirti denge olarak adlandirilmaktadir. Bir yani enflasyon diger yam da
depresyon olan ekonomik biiylime siireci, bir kez dengesinden uzaklastiginda tekrar o dengeye
ulasamayacaktir. Bu nedenle de biiylime kararsiz bir dengede devam edecektir. Burada
yapilacak en kolay varsayim durgun bekleyisler varsayimidir. Yani bir donemde beklenen
biiylime orani, bir 6nceki donemde gercgeklesen biiylime oranina esit olmalidir (Akyiiz, 2009:
214-217).

Harrod-Domar Modeli, varsayimlari ve az gelismis iilkelerin biiyiime stirecini yeterince
aciklayamamasi konusunda oldukga elestiri almistir. Modele yapilan elestirilerin daha ¢ok
modelin eksikliklerini gidermeye yénelik oldugu ve bunlarin daha ¢ok Klasik Iktisadi Yaklagimin
izlerini tagidifi goriilmektedir. Ozellikle ekonomide tam rekabetin gecerli oldugu ve tam
istthdam kosullarinin mevcut oldugu varsayimina dayanan bu elestirel yaklasimlar; emek ve
sermaye arasinda bir ikamenin s6z konusu oldugunu, liretim faktdrlerinin azalan marjinal
verimlere tabi oldugunu ve teknolojinin dissal bir faktér oldugu éne siirer. Iktisat literatiiriinde
adin1 Neo-Klasik Biiyiime Kurami diye duydugumuz bu yaklasim, Solow Biiyiime Teorisi
diye de karsimiza cikar. Modelin ilk ortaya c¢ikis1 Solow ve Swan gibi iktisatcilar tarafindan
gerceklestirilse de sonralar bagka iktisatcilarin gelistirmesiyle nihai halini almistir (Ozel, 2012:
66).

Neo-Klasik biiylime kuraminda teknolojinin iktisadi olmayan bir faktér oldugu algisi
vardir. Teknolojik ilerlemenin daha ¢ok miihendislik biliminin bir alt kolu oldugu ve
iktisatgilarin alanlar1 disinda birakilmasi gerektigi gibi bir durus sergilenmektedir. Solow
bakimindan incelendiginde modelin temel varsayimlari su sekildedir: 6lcege gore sabit getiri
soz konusudur, sermayenin marjinal verimliligi azalma egilimindedir, teknoloji digsal olarak
belirlenecek bir faktordiir, tiretim faktorleri arasi ikame mimkiindiir ve bagimsiz bir yatirim
fonksiyonu mevcut degildir. Bu varsayimlar cercevesinde Cobb-Douglas tipi makroekonomik
tiretim fonksiyonunun da yardimiyla duragan durum veya uzun donemli biiyiime oraninin sifir

oldugu neticesine ulasilir. Devlet politikalarinin uzun dénemde iktisadi biiylime tlizerinde etkisi
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oldukga zayiftir fikri hakimdir. Modelin temel varsayimlarindan biri de niifusun dissal olarak
belirlenen sabit bir hizda arttig1 ve kisi basina reel geliri belirleyen esas degiskenin o oldugu
yoniindedir. Model, kisi basina gelir ve kisi basina sermaye diizeylerini etkilemede kamu
yatirimlarinin 6nemli olabilecegini fakat reel hasilanin uzun dénemli biiylime iizerinde ¢ok da
etkili olmadigini varsayar. Meydana gelebilecek dissal bir teknolojik ilerlemenin ise, sermayenin
marjinal verimliligindeki azalmadan kaynakli kaybi telafi edebilecegi ve meydana gelecek
azalmalar geciktirebilecegini savunurlar (Kibritgioglu, 1998: 214).

Solow biiylime modeli, tasarruf, niifus artis1 ve teknolojik gelismenin zaman icerisinde
toplam ciktiy1 nasil etkileyecegini ortaya koymaya calismistir ve bunu yaparken devlete ¢ok
sinirli bir misyon yiiklemistir. Model tek sektorlii bir ekonominin varligini isaret eder ve tek mal
oldugu icin dis ticaret politikasi da s6z konusu degildir. Tasarruf sahipleri ile yatirimcilarin ayni
kisiler oldugunu savunur yani tasarruflar yatirimlara esittir yani tam rekabet kosullari
mevcuttur. Neo-Klasik biliyiime modeli iktisadi biiylimeyi yalnizca iiretim fonksiyonunun yukari
kaymasi seklinde ac¢iklamaya calisir. Kisa donemde meydana gelen sermaye ve gelir artislarinin
uzun doénemli bliylime tizerinde bir etkisi olmadigini savunurlar. Modelin bu varsayimlarinin
yaninda en cok elestiri aldigl nokta, teknolojiyi dissal bir faktér olarak belirleyip iilkelerin
gelismislik dlizeyini dikkate almaksizin biiylimeyi agiklamaya ¢alismasidir (Aksu, 2013: 41-42).

Neo-Klasik Iktisat'in bilyiime ile ilgili varsayimlarina karsi ¢ikan ve farkh birtakim bakis
acilarini bir arada sunan bir literatlir de mevcuttu. Her ne kadar diger varsayimlar gibi genel
kabul gormiis bir literatiir olmasa da bilimsel olarak derinlige sahip olan bu kars: literatiir
iktisat yazininda agirlikli olarak Post Keynesyen iktisat¢ilarca temsil edilmektedir. Neo-Klasik
yaklasimin ve bunun uzantisi olarak ortaya ¢ikan i¢sel biiylime kuraminin biliyiime {izerine etki
eden faktorleri yalnizca arz yanh olarak siralayip, toplam talep unsurunu ihmal ediyor olmasi
Post Keynesyen iktisatcilarin agirhkli olarak elestirdikleri noktalardir. Post Keynesyenler
ekonomiyi eksik istihdamda ve eksik kapasite kullanimi kosullar1 altinda tahayyiil edip, bliyiime
teorilerini buna gore gelistirmislerdir. Post Keynesyenler sadece Klasik ve Neo-Klasik yaklasima
degil Keynesyen yaklasima da elestiride bulunmuslardir. Keynes’in biiylime kavramina fazla
onem vermedigi, yatirnmin sermaye birikimi lizerindeki etkisini ihmal ettigi ve kisa dénemli
statik bir analiz yapmis olmasi nedeniyle Keynesyen analizi yetersiz bulmuslardir. Onlar ihmal
edilen bu degiskenleri, yani sermaye birikimini ve dis talebi ekonomik biiyiime analizlerine
dahil etmisler, ayrica statik biiylime analizini dinamik bir hale getirmislerdir. Post
Keynesyenler, ihracata dayali bliyiime, 6demeler bilangosu kisit1 altinda dis ticaret ve ekonomik
biiyltime, ithal ikameci stratejiler gibi konularda analizler gelistirmislerdir. Post Keynesyenlerin
uzun donemli ekonomik biiylimede en 6nemli belirleyicileri dis ticaret carpani ile yatirimlardir
(Songur, 2012: 16-17). Post Keynesyenlerin biiylime konusundaki gortsleri genel olarak icsel

tutarlihga sahip bir dizi aciklamalar yoniindedir. Ozellikle Kaldor, Robinson ve Kalecki gibi Post
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Keynesyen Iktisadin Cambridge ayagim olusturan iktisatcilarin biiyiime-béliisim modelleri
oldukga dikkat ¢cekmistir. Bu ¢alismalar verili bir bliylime orani ¢ercevesinde, gelir dagilimi ve
kar oranlarinin ifade edilmesi lizerinde yogunlasmislardir. Her ne kadar ilgilendikleri noktalar
ayni olsa da varsayimlarini kurma noktasinda farklilik gostermektedirler. Kaldor, tam istihdam
ve kapasite kullaniminm1 baz alirken, Robinson eksik istihdam kosullari altinda biiylime ile
ilgilenmis, Kalecki ise eksik istihdam ve degisen kapasite kullanimi etrafinda bir takim analizler
yapmistir. Temelde talep yonelimli biiylime konusunda yogunlasan bu iktisat¢ilara ek olarak
1979 yilinda A.P. Thirlwall'in “6demeler bilancgosu kisiti altinda biiytime modeli” literatiirde yeni
bir tartisma alani meydana getirmistir (Cin, 2012: 93).

Calismanin daha cok Post Keynesyen iktisat Kuramina dayaniyor olmasi nedeniyle,
biiyime ile ilgili yaklasimlar1 tanimlarken Post Keynesyen biiylime kuramina nispeten daha
fazla agirhlk vermenin daha dogru oldugunu diisiiniilmiistiir. Bu nedenle Post-Keynesyen
iktisatin en bilinenlerinden olan Kaldor’un biiyiime kuraminin 6zel olarak incelenmesi anlaml
bulunmustur.

Post Keynesyen iktisatcilar arasinda énemli bir yere sahip olan Nicholas Kaldor, farkh
ekonomik davranislarin ortaya c¢ikmasinda ekonominin talep yaninin etkili oldugunu
diistinmektedir. O'na gore talepte meydana gelen herhangi bir artis, iiretim kapasitesi
kullanimini arttiracak ve buna bagh olarak yatirimlar uyarilip ekonomik biiyiime tetiklenmis
olacaktir. Teknolojik gelismenin bir sonucu olacak sekilde talepte meydana gelen biiylime
beraberinde de 6l¢cek ekonomilerini giliclendirecektir. Kaldor’a gore sanayi sektoriinde var olan
Olcege gore artan getiri sermaye birikimini veya yatirimlarin getirilerini azaltmaz, aksine artirir.
Sanayi sektorii kendine has ozellikleri sayesinde ekonomi genelinde pozitif bir digsallik
yaratmakta ve bu digsallik sayesinde ekonomik biiytime siireci hizlanmaktadir (Arisoy, 2013:
145). Sanayi sektoriinde meydana gelen biliyiime sadece sektor icesinde biliyiimeye neden
olmayip, istihdam olanaklar1 yaratmasindan otiirii diger sektorlerin de verimliliklerini
artirmakta ve dolayisiyla o sektdrlerinde biliyiimesini saglamaktadir. Bu nedenledir ki Kaldor,
sanayi sektoriinii “bliylimeni motoru” olarak tanimlar (Songur, 2012: 29-30).

Kaldor'un ekonomik biiytime ile ilgili calismalarini agiklayabilmek adina temelde ii¢
nokta iizerinde odaklanmak gerekir ki bu ii¢ nokta O’nun ekonomik biliyiime konusundaki
kiimiilatif nedensellik yaklastminin temel varsayimlaridir. ilk olarak, Kaldor'a gore ekonomik
biiyiime tarihsel bir siirectir ve bu nedenle analizleri uzun dénemli biiyiime {izerinedir. ikinci
olarak, teknolojik gelisme ve Olcege gore getiri biiylime tizerinde azimsanmayacak kadar fazla
bir etkiye sahiptir ve bu degiskenler icsel etkiler meydana getirir. Son olarak da, toplam talep
slirdiiriilebilir biiylime ac¢isindan anahtar degiskendir ve o olmadan biiylime siirecini analiz

etmek imkansizdir (Llerena ve Lorentz, 2004: 3). Ayrica Kaldor, kapitalist bir ekonomik sistem
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icerisinde biliyiime siirecini karakterize ederken asagidaki birtakim istatistiksel diizenliliklerin
de 6neminden bahseder (Kaldor, 1957’den aktaran Cin, 2012: 96).

i.  Sanayilesmis ekonomiler milli gelirlerinde ve emek verimliliklerinde siirekli bir
artis yakalamaktadirlar.

ii.  Sanayilesmis ekonomiler emek basina diisen sermaye oraninda da stirekli olarak
bir artis yagamaktadirlar.

iii. ~ Sermayenin karlilik orani diizenlidir.

iv.  Sermaye oraninin GSMH icerindeki pay1 sabittir ve donemsel olarak diizenli bir
seyir izlemektedir.

v.  Gelir dagilimi1 zaman icerisinde sabit bir seyir gosterir. Emek gelirlerinin GSMH
icerisindeki pay1 sabit olup, bu durum iicretlerin artis oraninin ortalama
verimlilik artisi ile orantili oldugunu isaret etmektedir.

vi.  Gayrisafi yurt ici hasila ile emek verimliligi artislar1 agisindan ekonomiler
arasinda dnemli farkliliklar vardir.

Degindigimiz bu gergekler bir yandan Neo-Klasik ekoliin ekonomik biiylime yaklasimina
ve geleneksel iiretim fonksiyonuna dayanmasina siddetle karsi ¢ikarken, bir yandan da
teknolojik gelismeyi ekonomik biiyiimenin 6nemli bir parcasi haline getirmektedir. Teknolojik
gelismenin, yatirima ve lretim kapasitesini yenilemeye bagl oldugunu acikc¢a belirtmektedir.
Teknolojik gelismeyi kisi basina diisen yatirim miktar1 saglamaktadir ve donem icinde yapilan
yatirimlar bir énceki donemde yapilan yatirnmlardan daha verimli olmaktadir. Teknolojik
gelisme, yatirimlarda meydana gelen biiylime ile bu yatirimlarla meydana gelen c¢iktinin
biiylime oranini esas almaktadir (Llerena ve Lorentz, 2004: 4-5).

Kaldor'un Kiimiilatif Nedensellige Bagli Biiyiime Modeli, ihracata dayali bilyiimeyi
éngoren bir modeldir. imalat sektériinii bilyiime siirecinde merkeze koyan Kaldor, bu ¢ercevede
dért yasa gelistirmistir. [k yasa, bir lilkenin ekonomik biiyiimesini imalat sanayinde meydana
gelen verimlilik artisina baglayan ve bu sektérde meydana gelen verimlilik artisinin toplam
ciktiy1 artiracagini 6ngoren yasadir. Yukarida da belirttigimiz sekilde kullanilan yeni teknolojiler
imalat sektoriinde gerceklestirilmekte ve sonrasinda diger sektorlere yayilmaktadir. Kaldor-
Verdoorn Yasasi olarak da adlandirilan ikinci yasa, meydana gelen ¢ikti artisinin meydana
getirecegi dlgege gore statik ve dinamik etkiler ile ilgilenmektedir. Uciincii yasa imalat ve nihai
mal sanayinde ortaya ¢ikan istihdam artisinin, tarim sektoriinden marjinal faydasi negatif veya
sifir olan istihdamin azaltilmas: ile saglanacagini 6ne siiren yasadir. Thracata dayah biiyiime
olarak degerlendirilen dérdiincii ve son yasa ise, sanayilesmis iilkelerdeki tiiketim harcamalari
ile birlikte gelir ile desteklenen yatirimlarin da talebin i¢sel bir pargasi oldugu yoniindedir. Buna
gore efektif biliyiime talebin icsel olarak belirledigi bir siire¢ haline gelmekte ve sadece sanayi
sektorii ile degil, aym1 zamanda ihracat ve kamu harcamalar: gibi dissal talep ile de meydana
gelebilmektedir. Bu yasalardan birinci, ikinci ve doérdiinciisii, bolgesel ve {ilkeler arasi
gelismislik farklarin1 agiklamaya calismaktadir ve biiylimenin siirdiirtilebilir olmasi ici dis

talebin ne kadar dnemli oldugunu ifade etmektedir (Tekgiil ve Cin, 2013: 319-320).
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Keynesyen ve Post Keynesyen Yaklasim temelde talep olgusu ile yakindan ilgilense de
Kaldor talep konusuna belki de en fazla vurgu yapan iktisatcilardandir. Ozellikle biiyiime
analizlerinde talep faktdriiniin ne kadar 6nemli oldugunun defaatle altin1 cizmistir. Kaldor’a
gore talep; liretim kapasitesinde meydana gelen artis ile olcege gore artan getiri ve gelirde
meydana gelen biiyiime arasindaki eksik iliskiyi tamamlamakta; ayni zamanda da ekonomi
icerisinde “zincirleme bir reaksiyona” neden olmaktadir (Cin, 2012: 97). Endistrilerin biiylime
oranlar1 diger endiistrilerin ne derece biiyiidiigiine baglidir ve bu nedenledir ki dinamik
endiistriler gelir meydana getirirken talep tiim ekonomiye yayilmaktadir. Herhangi bir malda
meydana gelen talep diger mallarin da arzim1 artirmaktadir. Diger mallarin arzinda meydana
gelen artis ise dolayl olarak talebi uyarmaktadir. Meydana gelen bu zincirleme reaksiyon da
Kaldor'a gore ekonominin talep yapisi ile alakahidir. Talep yapisi, birbirleriyle ilintili ii¢
degiskenden olusmaktadir. Birincisi yurtici talep, ikincisi sermaye yatirimlart ve liglinciisii dis

taleptir (Kaldor, 1966’dan aktaran Llerena ve Lorenz, 2004: 6-7).
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5. KAMU BORCLANMASI VE iIKTiSADi BUYUME ARASINDAKI ILISKININ EKONOMETRIK
ANALIZi

Calismanin bu boliimiinde bor¢clanma ve ekonomik biliyiime arasindaki iliskiyi ele alan
ampirik ¢alismalara deginilecektir. Ardindan, Tiirkiye icin 1990Q1-2016Q4 yillar1 arasindaki
bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasindaki iliski, 3’er aylik donemler halinde incelenecektir ve

bu baglamda Granger Nedensellik Analizi yontemi kullanilacaktir.

5.1. Ampirik Literatiir

Kamu borclanmasi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiye dair literatiir
incelendiginde, ¢cok sayida teorik ve uygulamali calismaya rastlanmaktadir. Ozellikle son
yillarda iilkelerin ¢ogunun kamu bor¢ stokunda meydana gelen artis, bor¢clanma konusunu ve
bor¢lanma-ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalarin sayisini artirmistir. S6z
konusu iligkileri tek iilke acisindan zaman serisi analizi ile ele alan calismalarin yaninda, panel
veri teknigine dayali calismalar da bulunmaktadir. Bu degiskenlerin gerek ikili gerekse toplu
analizi ile, degiskenler arasinda anlamli ve/veya anlamsiz bir iliskinin bulunup bulunmadigina
dair calismalar yapilmistir.

Geiger (1990), 12 yillik veri setine dayali, Latin Amerika iilkeleri iizerinde gecikmeli
dagilim modelini kullanarak yaptigi ¢alismasinda, bor¢ yiikiiniin ekonomik biliylimede 6énemli
bir azalmaya neden oldugunu bulmustur. Ulusoy ve Kii¢likkale (1996), 1950-1992 donemi
kapsaminda Turkiye'nin dis bor¢larinin biiyiime tlizerine etkisini Granger nedensellik testi ile
analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda, dis borcun ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz bir
etkisi oldugunu bulmuslardir. Fry (1997), 66 gelismekte olan iilke {izerinde 1979-1993 yillarini
kapsayacak sekilde yaptig1 nedensellik analizinde, i¢ bor¢lanmanin, biitce aciklarini finanse
etmede dis bor¢clanma ve para basmaya gore en az masrafli ve en olumlu yéntem oldugu
sonucuna ulasmistir.

Karagol (2002), 1956-1996 donemi verileri cercevesinde dis borclar ile ekonomik
biiytime iliskisini koentegrasyon ve Granger nedensellik testleri ile aciklamistir. Calisma ile
bor¢lanmanin ekonomik biiylime Uzerinde negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulasimistir.
Schclarek (2004), 59 gelismekte olan ve 24 sanayilesmis iilkeyi ele alarak yapmis oldugu
analizde, gelismekte olan tlkelerin dis borglarinin ekonomik biiyiime {izerinde olumsuz etkiye
neden oldugunu; ancak 6zel borglar ile kamu borglar1 arasinda anlamh bir iliski olmadigini
tespit etmistir. Presbitero (2005), 1977-2002 donemi i¢in 152 gelismekte olan ekonomiyi
kapsayan panel veri analizinde, borg¢ servisi 6nemli degilse de; bor¢ stoku gostergelerinin her

zaman onemli olduguna deginmistir. Nitekim farkli 6zellikleri kullanarak belirledigi 1.02 ile
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1.50 degerleri arasindaki Bor¢/GSYH oraninin, ekonomik biiytime tizerinde pozitif etki meydana
getirdigini 6lgmiistiir. Ortalama olarak %10’luk dis bor¢ artisinin ise ekonomik biiyiimeyi 0.11
civarinda azalttifl sonucuna ulasmistir.

Karag6l (2006), 1960-2002 yillar1 cercevesinde Tiirkiye ekonomisi icin yaptigi
koentegrasyon, etki-tepki fonksiyonu ve VAR analizleri sonucunda, uzun dénemde borg ve
ekonomik biiylime degiskenlerinin birlikte hareket ettiklerini; fakat ani bir dis borg
hareketliliginin blyilimeyi olumlu etkiledigini belirtmistir. Akujuobi (2007), 1980-2002
donemine dair Nijerya i¢in yaptig1 regresyon analizi sonucunda, i¢ bor¢lanmanin ekonomik
biiylime tzerinde olumlu etkisi var iken, dis borclanmanin olumsuz etki meydana getirdigi
sonucuna ulasmistir. Abu Bakar ve Salahuddin (2008) Malezya i¢in 1970-2005 dénemini esas
alarak, Vektor Otoregresif Modeli ile yaptiklar1 ¢alismada, bor¢lanmanin biiyiime {izerinde
pozitif yonlii bir iliskisi oldugunu bulmustur. ipek ve Yasar (2008), 1989-2007 dénemi icin
Turkiye’de dis borg ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi koentegrasyon ve nedensellik
analizleri ile 6l¢gmislerdir. Calismada dis borglar ile ekonomik biiyiime arasinda hem kisa hem
de uzun donemde bir nedensellik iligkisi oldugunu bulmuslardir. Beraberinde, dis bor¢ ve
ekonomik biiylime arasinda uzun donemde negatif yonli bir iliski oldugu sonucuna
ulasmiglardir.

Qureshi ve Ali (2010), yiiksek kamu borg¢ yiikiiniin Pakistan ekonomisi iizerindeki
etkisini arastirmak iizere, 1981-2008 donemini ele aldiklar1 calismalarinda, kamu borg¢larinin
Pakistan ekonomisine biiylik bir olumsuz etki meydana getirdigini bulmuslardir. Abbas ve
Christensen (2010), diisiik gelirli ve gelismekte olan fiilkelerden olusan bir panel verisi
kullanarak; i¢ bor¢glanma ortalama seviyelerde iken ekonomik biiylimeye olumlu katkida
bulundugunu tespit etmistir. Ancak %35'ten fazla banka mevduatinin enflasyonist baskilar ve
dislama etkisi yaratarak, biiylime iizerinde olumsuz bir etki olusturdugunu belirtmektedirler.
Cicek, Gozegir ve Cevik (2010), 1990Q1-2009Q3 donemi i¢in Tirkiye ekonomisi tzerinde
yaptiklar1 birim kok testi, yapisal kirilma testi ve regresyon analizi ile, i¢ bor¢ stokunda
meydana gelen bir artisin GSYH tizerinde pozitif etki meydana getirdigini bulmuslardir. Tersine
dis borg stokunda meydana gelen artisin negatif bir etki olusturdugu sonucuna ulasmislardir.

Reinhart ve Rogoff (2010,2011), farkh doviz kuru, farkl politik sistemler, kurumlar ve
tarihsel stirecleri goz oniine alarak, 200 yillik verilerin oldugu 44 ilkenin bulundugu en genis
veri tabanindan birini incelemislerdir. Dogrudan toplam kamu borcuna (i¢ ve dis) odaklanarak,
borcun GSYH'nin % 90'1n altinda oldugunda, kamu borglari ile milli gelir arasinda zayif bir iliski
oldugunu tespit etmislerdir. Fakat bu esik asildig1 takdirde ekonomik biliyiimenin azalmaya
baslayacagini belirtmislerdir. Dis bor¢lar (kamu+6zel) icin 6zel bir esik olarak ise, GSYH'nin
%601 tizerindeki bir dis borcun, yillik olarak ekonomik biiylimeyi %2 civarinda azaltacagini

bulmuslardir. Ayni sekilde Caner, Grennes ve Koehler-Geib (2010), GSYH'nin %77’sinden
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fazlasinin ek borg¢ oldugunu belirterek, kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerinde negatif bir
etkisi oldugunu belirtmislerdir. Fakat ortalama seviyelerdeki bir borcun, yatirimlar1 artirarak
ekonomik biiytimeyi hizlandirdigin1 bulmuslardir.

Cecchetti, Mohanty ve Zampolli (2011), 1980-2010 donemi cercevesinde 18 OECD iilkesi
tzerinde yaptiklari ¢alismalarinda, GSYH'nin %85’inden fazla bir kamu borcunun, ekonomik
biiylime icin olumsuz bir oran oldugunu belirtmislerdir. Presbitero (2012), gelismekte olan
tilkeler icin farkli bir davranis bigcimine rastlamistir. GSYH'nin %901 esigine kadarki kamu
borcunun, ekonomik biiyiimeyi diisiirecegini; fakat bu orandan daha fazlasinin biiyiime
lizerinde bir etkisi olmadigini tespit etmislerdir. Bu dogrusal olmayan etki, yazar tarafindan
tlkeye oOzgli yapisal faktorler tarafindan aciklanmistir. Yiiksek borg¢ seviyesi, saglam
makroekonomik politikalar ile kendine gilivenen ve istikrarli bir kurumsal c¢erceveyle
iliskilendirilmistir. Baum, Checherita-Westphal ve Rother (2013), 1990-2010 dénemi i¢in, 12
Euro boélgesi iilkesine dinamik bir esik deger modeli uygulamislardir. Calismada borg¢lanmanin
ekonomik biliyiime tlzerindeki kisa siireli etkisi olciilmiistiir. Buna goére %67’nin altindaki
bor¢clanma diizeyi pozitif; %95’in lizerindeki borg¢lanma diizeyi ise ekonomik faaliyetler
lizerinde negatif etki meydana getirmektedir.

Bal ve Rath (2014), 1980-2010 déneminde Hindistan'da otoregresif dagilmis gecikme
modelini ve hata diizeltme modelini uygulayarak, kamu borcunun kisa ve uzun vadede
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Panizza ve Presbitero (2014),
farkli bir metodoloji uygulayarak (enstriimental yaklasim), 13 y1l1 kapsayan 20 OECD iiyesi lilke
tizerinde yaptiklar calismada, bor¢lanma ve ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik iliskisi
tespit edememislerdir. Benzer bir cercevede, Puente-Ajovin ve Sanso-Navarro (2015), 1980-
2009 donemi icin 16 OECD tlkesinde bir Bootstrap Panel Granger nedensellik testi kullanarak,
kamu borg¢larinin reel GSYH biiyiimesine neden olmadigi sonucuna ulasmistir. Tersine, finansal
olmayan 6zel kesim borg¢larinin ise reel ekonomik performansi olumlu etkiledigi belirtilmistir.

GOmez-Puig and Sosvilla-Rivero (2015), 1980-2013 yillar1 icin, merkez ve ¢evre olmak
tizere 11 AB tilkesi i¢in yaptiklar1 ¢alismada, kamu borglar ile ekonomik biliyiime arasinda
negatif bir nedensellik iliskisi olmadigini 6l¢gmiislerdir. Bununla birlikte, 2007 veya 2009 yillari
arasindaki donemin sonuna kadar, %56 ile %103 araliginda bir bor¢ esiginin lizerinde ters bir
Granger nedensellik iligkisi bulmuslardir. Calismada kamu bor¢lanmasinda meydana gelen bir

artisin ekonomik biiyiimeyi azaltacagi savunulmustur.

5.2. Veri, Degiskenler ve Yontem
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Tirkiye icin kamu borclar: ile ekonomik biliyiime arasindaki iliskiyi sinamak adina
zaman serisi teknikleri kullanilmistir. Bu baglamda ilk olarak, serilere ait duraganlik (birim kok)
sinamasi yapilmistir. S6z konusu sinama Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi ile yapilmistir. ADF Birim kok testi, otokorelasyonu goz
oniinde bulunduracak sekilde birtakim modeller cercevesinde yapilmistir. Bunlar sirasiyla;
trendin ve sabitin olmadigi, sadece sabitin oldugu ve hem trend hem de sabitin oldugu
modellerdir.

Tahmin edilen modellerde, 31 katsayisinin sifira esit kabul edildigi bos hipotezin (§1=0)
reddedildigi seviyede, serinin duragan oldugu kabul edilir. Eger bos hipotez kabul edilirse, seri
duragan hale gelene dek serinin farki alinir. Duraganlik analizi sonucu ele alinan seri kendi
diizeyinde, fark veya farklar diizeyinde duragan cikabilir. Serinin kendi diizeyinde duragan
¢ikmasi halinde, ele alinan serinin kendi diizeyinde bitiinlesik oldugu kabul edilir. Fakat her
seri kendi diizeyinde duragan olmayabilir. Bu sebeple test edilmeye ¢alisilan seri, birinci fark
alindiginda duragan duruma geliyorsa, birinci dereceden duragan oldugu kabul edilir. Yani
Dickey Fuller birim kok testleri, seri birim koke sahipse ve bu fark alarak ortadan
kaldirilabiliyorsa analize uygundur (Songur ve Yiiksel, 2011: 373-374).

Granger nedensellik testi iki degisken arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigini,
varsa da yonini test etmek icin kullanilir. Granger nedenselligi soyle tanimlamistir : “Y’nin
varsayimi, X'in gecmis degerleri kullanildiginda, kullanilmadigi duruma goére daha basarili ise X,
Y'nin Granger nedenidir”. Tanimlamanin dogru olmasi durumunda nedensellik iliskisi X->Y
biciminde gosterilir (Tas, 2013: 79).

Calismada analiz yapilirken degiskenleri ifade edebilmek adina her biri i¢in kisaltmalar

olusturulmustur. Bu degiskenler ve her biri icin olusturulmus kisaltmalar su sekildedir:

Gsyh : Gayri Safi Yurtici Hasila (% Degisim)

Dbs : D1s Borg Stoku (% Degisim)

ibs : [¢ Borg Stoku (% Degisim)

Kkdbs : Kamu Kisa Vadeli Dis Borg Stoku (% Degisim)
Kudbs : Kamu Uzun Vadeli D1s Bor¢ Stoku (% Degisim)
Okdbs : Ozel Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku (% Degisim)
Oudbs : Ozel Uzun Vadeli Dis Borg Stoku (% Degisim)
Tkdbs : TCMB Kisa Vadeli Dis Borg Stoku (% Degisim)
Tudbs : TCMB Uzun Vadeli D1s Bor¢ Stoku (% Degisim)

S6z konusu degiskenlerin verileri cesitli kaynaklardan elde edilmistir. Kamu
bor¢lanmasiyla ilgili verilerin tiimii Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’'nden elde edilmistir. 1990-2000 dénemine ait ¢eyreklik GSYH verileri Tiirkiye

[statistik Kurumu Doénemsel Hesaplar [statistiksel Tablolarindan; 2001-2016 donemine ait
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ceyreklik GSYH verileri ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilmistir.

Analizde yer alan 6nemli bir konu da, iki farkli zaman serisi olusturarak iki farkli analiz
yapilmasidir. Veriler 1990-2016 doneminde tek bir zaman serisi olarak kullanilmak yerine,
1990Q1-2000Q4 donemi ve 2001Q1-2016Q4 donemi olarak ayrilmistir. Bunun ii¢ temel nedeni
bulunmaktadir. Birincisi, 2001 yilinda yasanan iktisadi Kkrizin yarattigi yapisal kirilma
ekonometrik analizin sonuclarini olumsuz etkileyebilecektir. Bu nedenle 2001 6ncesi dénem
ayr1 ve 2001 sonrasi dénem ayri analiz edilmistir. ikincisi, 2001 yilindan itibaren Merkez
Bankasi Kanunu’'ndaki diizenlemeyle Hazine Mistesarliginin Merkez Bankasi’'ndan kisa vadeli
nakit avans alimi engellenmistir. Kamu bor¢lanma yapisindaki bu kokli degisimin, bir diger
ifadeyle yapisal kirlmanin ekonometrik sonuclar etkilememesi tercih edilmistir. Ugiinciisii ise,
GSYH verilerinin ¢eyreklik donemler itibariyle 1990-2016 doneminde tek bir veri kaynagindan
elde edilememesidir. Bunda milli gelir hesaplama yontemlerinin degismesinin 6nemli bir roli
vardir. Bu degisiklik nedeniyle GSYH verisi 1990Q1-2000Q4 donemi icin 1987 fiyatlan ile,
2001Q1-2016Q4 donemi igin 1998 fiyatlan ile analize dahil edilmistir. Bu nedenle veri
setlerinin ve hesaplamalarin saglikli olmasi agisindan, iki ayr1 doneme ait veri setleri ile iki ayr1

ekonometrik analiz yapilmistir.

4.3. Bulgular

Zaman serileri kullanilan analizlerde serilerin duraganliklar1 olduk¢a ©nemlidir.
Dolayisiyla Tiirkiye’nin 1990:1-2000:4 ve 2001:1-2016:4 donemleri i¢in, kamu bor¢lanmasi ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi test ederken kullanilacak serilerin de duraganlik analizi
yapilmalhdir. Bu baglamda serilerin duraganhigim1i 6lgmek adina ADF birim kok testi
uygulanmistir. Tablo 1 ve Tablo 2’de ADF birim kok testi sonuglari, hem diizey hem de birinci

derece fark seviyesinde verilmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi (1990:1-2000:4)

Diizey Birinci Fark

Degiskenler ADF-Test Kritik Gecikme ADF-Test Kritik Gecikme
Istatistigi Deger Uzunlugu Istatistigi Deger Uzunlugu

Gsyh -1.703 -2.937 3 -29.871 -2.937 2

Dbs -5.918 -2.931 1 - - -

Kkdbs -6.861 -2.931 1 -

Kudbs -6.154 -2.931 1 -

Okdbs -4.614 -2.931 1 -

Oudbs -4.188 -2.931 1 -

Tkdbs -5.116 -2.931 1 -

Tudbs -4.738 -2.931 1 - - -

ibs -5.947 -2.931 1 - - -

Not: Kritik deger %5 anlamhilik diizeyine gére alinmistir. Diizeyde duragan ¢ikan degiskenlerin farki alinmamistir.
Gecikme uzunluklar1 Schwartz Bilgi Kriteri'ne gore belirlenmistir.
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Tablo 2: ADF Birim K6k Testi (2001:1-2016:4)

Diizey Birinci Fark

Degiskenler ADF-Test Kritik Gecikme ADF-Test Kritik Gecikme
Istatistigi Deger Uzunlugu [statistigi Deger Uzunlugu

Gsyh -2.231 -1.946 3 - - -

Dbs -6.227 -2.908 1 - - -

Kkdbs -7.271 -2.909 1 - - -

Kudbs -7.762 -2.908 1 - - -

Okdbs -5.122 -2.908 1 - - -

Oudbs -2.233 -1.946 1 - - -

Tkdbs -2.929 -1.946 1 - - -

Tudbs -4.957 -2.908 1 - - -

ibs -20.944 -2.909 1 - - -

Not: Kritik deger %5 anlamlilik diizeyine gore alinmistir. Diizeyde duragan ¢ikan degiskenlerin farki alinmamistir.

Gecikme uzunluklar1 Schwartz Bilgi Kriteri'ne gore belirlenmistir.

Elde edilen bulgulara gore 1990Q1-2000Q4 donemi icin GSYH degiskeni hari¢ tiim

degiskenler diizeyde duragan I(0) cikmistir. GSYH degiskeni birinci dereceden farki alindiginda

duragan hale geldigi I(1) icin Granger Nedensellik analizinde birinci dereceden farki alinarak

analize dahil edilmistir. 2001Q1-2016Q4 doneminde ise tiim degiskenler diizeyde duragan I1(0)

cikmistir.

Granger nedensellik analizleri gecikme uzunluguna duyarhdir. Bu sebeple gecikme

uzunluklarinin belirlenmesi 6nemlidir. Bu cercevede, gecikme uzunluklar1 Hannan-Quinn,

Akaike ve Schwartz bilgi kriterleri dikkate alinarak belirlenmistir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Sonu¢lar1 1990:1-2000:4

Hipotez F-Istatistigi Gecikme Karar
gsyh#dbs 1.014 (0.399) 3 Kabul
dbs#gsyh 2.213 (0.105) 3 Kabul
gsyh#ibs 2.684 (0.063)* 3 Red

ibs#gsyh 0.434 (0.730) 3 Kabul
gsyh#kkdbs 1.131 (0.351) 3 Kabul
kkdbs#gsyh 2.293 (0.096)* 3 Red

gsyh#kudbs 0.202 (0.894) 3 Kabul
kudbs#gsyh 0.538 (0.660) 3 Kabul
gsyh#okdbs 2.304 (0.095)* 3 Red

okdbs#gsyh 1.629 (0.202) 3 Kabul
gsyh#oudbs 3.424 (0.028)** 3 Red

oudbs#gsyh 1.480 (0.238) 3 Kabul
gsyh#tkdbs 1.352 (0.276) 7 Kabul
tkdbs#gsyh 0.638 (0.720) 7 Kabul
gsyh#tudbs 1.216 (0.319) 3 Kabul
tudbs#gsyh 1.790 (0.168) 3 Kabul

Not: *** ve *** sirasiyla; %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini a¢iklamak adina, Tablo 3 ve Tablo 4’teki

sonuglari birlikte yorumlamak daha anlamli olacaktir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Sonuc¢lar1 2001:1-2016:4

Hipotez F-istatistigi Gecikme Karar
gsyh#dbs 1.343 (0.263) 5 Kabul
dbs#gsyh 4.986 (0.000)*** 5 Red

gsyh#ibs 3.678 (0.005)*** 6 Red

ibs#gsyh 2.719 (0.024)** 6 Red

gsyh#kkdbs 1.335 (0.270) 4 Kabul
kkdbs#gsyh 2.040 (0.103) 4 Kabul
gsyh#kudbs 5.436 (0.001)*** 4 Red

kudbs#gsyh 0.884 (0.480) 4 Kabul
gsyh#okdbs 2.107 (0.094)* 4 Red

okdbs#gsyh 1.837 (0.136) 4 Kabul
gsyh#oudbs 0.891 (0.476) 4 Kabul
oudbs#gsyh 1.893 (0.126) 4 Kabul
gsyh#tkdbs 1.064 (0.384) 4 Kabul
tkdbs#gsyh 0.873 (0.486) 4 Kabul
gsyh#tudbs 0.276 (0.892) 4 Kabul
tudbs#gsyh 0.419 (0.795) 4 Kabul

Not: *** ve *** sirasiyla; %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

1990:1-2000:4 doneminde hem “GSYH, DBS’nin Granger Nedeni Degildir”, hem de “DBS,
GSYH'nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezleri kabul edilmektedir. Yani bu donemde,
hem gayrisafi yurt ici hasila, dis bor¢ stokunun Granger nedeni degildir; hem de dis borg¢ stoku,
gayri safi yurt ici hasilanin Granger nedeni degildir. 2001:1-2016:4 doneminde ise “GSYH,
DBS’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi kabul edilmekte iken; “DBS, GSYH’nin
Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Yani bu
donemde gayrisafi yurt i¢i hasila, dis bor¢ stokunun Grager nedeni degildir. Fakat dis borg
stoku, gayri safi yurt ici hasilanin Granger nedenidir.

1990:1-2000:4 déneminde “GSYH, iBS'nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi
%10 anlamlihk diizeyinde reddedilirken; “IBS, GSYH’nin Granger Nedeni Degildir’ yokluk
hipotezi kabul edilmektedir. Yani bu donemde gayri safi yurt i¢i hasila, i¢ bor¢ stokunun Granger
nedenidir. Fakat i¢ bor¢ stoku, gayri safi yurt i¢i hasillanin Granger nedeni degildir. 2001:1-
2016:4 doneminde ise “GSYH, IBS'nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmekte iken “IBS, GSYH'nin Granger Nedeni Degildir’ yokluk hipotezi %5
anlamhlik diizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla bu donemde hem gayri safi yurt ici hasila, i¢
bor¢ stokunun Granger nedenidir; hem de i¢ borg stoku, gayri safi yurt ici hasilanin Granger
nedenidir. Yani bu degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik vardir.

1990:1-2000:4 déoneminde “GSYH, KKDBS’'nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi
kabul edilmekte; “KKDBS, GSYH'nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi %10 anlamlilik
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diizeyinde reddedilmektedir. Yani bu donemde gayri safi yurt i¢i hasila, kamu kisa vadeli dis
borg stokunun Granger nedeni degildir. Fakat kamu kisa vadeli dis borg stoku, gayri safi yurt ici
hasilanin Granger nedenidir. 2001:1-2016:4 doneminde hem “GSYH, KKDBS’'nin Granger Nedeni
Degildir” yokluk hipotezi, hem de “KKDBS, GSYH’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi
kabul edilmektedir. Yani bu donemde hem gayri safi yurt i¢i hasila, kamu kisa vadeli dis bor¢
stokunun; hem de kamu kisa vadeli dis borg¢ stoku, gayri safi yurt i¢i hasilanin Granger nedeni
degildir.

1990:1-2000:4 doneminde hem “GSYH, KUDBS'nin Granger Nedeni Degildir” yokluk
hipotezi, hem de “KUBDS, GSYH'nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi kabul
edilmektedir. Yani bu donemde hem gayri safi yurt i¢i hasila, kamu uzun vadeli dis borg
stokunun; hem de kamu uzun vadeli dis borg¢ stoku, gayri safi yurt ici hasilanin Granger nedeni
degildir. 2001:1-2016:4 déneminde ise “GSYH, KUDBS'nin Granger Nedeni Degildir” yokluk
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte iken; “KUBDS, GSYH'nin Granger Nedeni
Degildir” yokluk hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu déonemde gayri safi yurt ici hasila,
kamu kisa vadeli dis bor¢ stokunun Granger nedenidir. Fakat kamu kisa vadeli dis bor¢ stoku,
gayri safi yurt ici hasilanin Granger nedeni degildir.

1990:1-2000:4 doneminde “GSYH, OKDBS’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi
%10 anlamhlik diizeyinde reddedilmektedir. “OKDBS, GSYH'nin Granger Nedeni Degildir”
yokluk hipotezi ise kabul edilmektedir. Yani bu donemde gayri safi yurt ici hasila, 6zel kisa
vadeli dis bor¢ stokunun Granger nedenidir. Lakin 6zel kisa vadeli dis bor¢ stoku, gayri safi yurt
ici hasilanin Granger nedeni degildir. 2001:1-2016:4 doneminde ise hem “GSYH, OKDBS’nin
Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi, hem de “OKDBS, GSYH'nin Granger Nedeni Degildir”
yokluk hipotezi kabul edilmektedir. Yani bu dénemde hem gayri safi yurt ici hasila, 6zel kisa
vadeli dis bor¢ stokunun; hem de 6zel kisa vadeli dis bor¢ stoku, gayri safi yurt i¢i hasilanin
Granger nedeni degildir.

1990:1-2000:4 doneminde “GSYH, OUDBS'nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi
%>5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. “OUDBS, GSYH'nin Granger Nedeni Degildir” yokluk
hipotezi ise kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu donemde gayri safi yurt ici hasila, 6zel uzun
vadeli dis bor¢ stokunun Granger nedenidir. Fakat 6zel uzun vadeli dis borg¢ stoku, gayri safi
yurt i¢i hasilanin Granger nedeni degildir. 2001:1-2016:4 déneminde ise hem “GSYH, OUDBS’nin
Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi, hem de “OUDBS, GSYH'nin Granger Nedeni Degildir”
yokluk hipotezi kabul edilmektedir. Yani bu donemde hem gayri safi yurt ici hasila, 6zel uzun
vadeli dis bor¢ stokunun; hem de 6zel uzun vadeli dis borg¢ stoku, gayri safi yurt i¢i hasilanin
Granger nedeni degildir.

1990:1-2000:4 ve 2001:1-2016:4 donemlerinde hem “GSYH, TKDBS’nin Granger Nedeni
Degildir” yokluk hipotezi, hem de “TKDBS, GSYH'nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi
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kabul edilmektedir. Yani her iki ddonemde de hem gayri safi yurt i¢i hasila, TCMB kisa vadeli dis
bor¢ stokunun; hem de TCMB kisa vadeli dis borg¢ stoku, gayri safi yurt ici hasilanin Granger
nedeni degildir.

1990:1-2000:4 ve 2001:1-2016:4 donemlerinde hem “GSYH, TUDBS’nin Granger Nedeni
Degildir” yokluk hipotezi, hem de “TUDBS, GSYH'nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi
kabul edilmektedir. Yani her iki donemde de hem gayri safi yurt i¢i hasila, TCMB uzun vadeli dis
borg¢ stokunun; hem de TCMB uzun vadeli dis bor¢ stoku, gayri safi yurt i¢i hasilanin Granger
nedeni degildir.

Genel olarak analiz sonuglarina bakilacak olursa, hem i¢ bor¢ stoku hem de dis borg
stokunun sadece 2001 sonrasinda GSYH'yi etkiledigi goriilmektedir. GSYH ise her iki donemde
de i¢ borg¢ stokunun nedenidir. 2001 6ncesinde kamunun uzun vadeli dis bor¢ stoku GSYH'nin
nedeni iken, 2001 sonrasinda kamunun uzun vadeli dis bor¢ stoku GSYH'nin nedenidir. GSYH,
2001 o6ncesinde hem 6zel sektoriin kisa vadeli dis bor¢ stokunu, hem de 6zel sektériin uzun
vadeli dis bor¢ stokunu etkileyebilirken; 2001 sonrasinda sadece 6zel sektorin kisa vadeli dis
borg¢ stokunu etkileyebilmektedir.

Goruldiigu tzere, 6zel sektor dis bor¢lanmasinin ekonomik buiyiimeyi etkileyecek hi¢cbir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Bir baska ifadeyle, gerek kisa vadede gerekse uzun
vadede 6zel sektdr dis bor¢clanmasi hicbir sekilde ekonomik biiyiimenin nedeni degildir. Ancak
kamu dis bor¢lanmasi, farkli vade yapilarinda da olsa, her iki analiz doneminde ekonomik
biiylimenin nedeni olabilmistir. Bu durum hem kamu sektoriintin 6nemini vurgulamakta, hem

de Post Keynesyen bakis acisinin kamu bor¢lanmasina dayal analizlerini dogrulamaktadir.
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6. SONUC

Biiyiik depresyon oncesinde maliye politikasi, iktisatcilar tarafindan bir recete olarak
gorilmiyor, kamu harcamalar1 da denk biitce yaklasimi ¢ercevesinde degerlendiriliyordu.
Depresyon sonrasinda devam eden ekonomik yikim ile birlikte iktisate1 ve politikacilar, gecici
bir siire i¢cin de olsa denk biitce yaklasimini bir kenara birakmislardir. Kapitalizmi bu dar
bogazdan kurtarmanin ¢6zlimiiniin de, devlet miidahalesine bagvurarak toplam talebin
uyarilmasi oldugunu disiinmiislerdir. Bu donemde 06zellikle Keynes tarafindan denk biitce
yaklasiminin prensipleri sorgulanmistir. Biitce ac¢igina dair gortsler Keynesyen bir devrim
olarak nitelendirilmistir.

Keynesyen yaklasimin maliye politikasina dair varsayimlarini savunan iktisatgilara gore,
yatirim harcamalarina yonelmis biitce acgiklar1 ekonomik biiylimeyi artiracak ve issizligi
azaltacaktir. Boylece maliye politikasi, Keynes'in kamusal diizeydeki yatirim fikriyle
birlestirilmekte, ekonomi icerisinde sinirli bir kamu miidahalesini savunan tutarh bir politika
halini almaktadir. Dolayisiyla da iktisadi tartismalar Keynesyen politikalardan, maliye
politikasina dogru yon degistirmistir.

Temel odak noktasi Keynesyen politikalari yorumlamak olan Abba P. Lerner,
fonksiyonel maliye adi altinda, maliye ve para politikalarim bir takim spesifik kurallara
baglamistir. Lerner, Keynes tarafindan ortaya atilan; kapitalist ekonomilerin devaml issizlik
yarattigl ve bununla miicadele i¢in biitce a¢ig1 vermenin gerekli oldugu fikrini daha ileri
tasimistir. Fonksiyonel maliye politika onerileri sunmaktan da 6te, kamu maliyesi icin bir
rehber niteliginde, sonu¢ odakli genel bir cercevedir. Fiyat istikrari, tam istihdam, yiiksek refah
seviyesi gibi unsurlar baslica makroekonomik hedef olarak belirlenmistir. Bu hedeflere ulasmak
icin ise devlete aktif bir rol bicilmistir.

Fonksiyonel maliyede, issizlik ile miicadele etmek ve paranin degerini korumak adina
maliye politikasi ekonomide direksiyon basindadir. Makroekonomik hedefleri ulasmak icin
devletin baslica sorumlulugu toplam harcamalari, tam istihdam tliretim diizeyine esitlemektir.
Issizlik s6z konusu oldugunda toplam harcamalari artirip satin alma giicii yaratacak; enflasyon
s0z konusu oldugunda ise toplam harcama diizeyini azaltip vergileri artirarak satin alma giiciinii
diistirecektir.

Fonksiyonel maliyeye gore biitce denkligi bir sonuc degildir. Biit¢e aciklari, devletin tam
istihdami saglamak icin ihtiya¢ dahilinde basvurabilecegi bir aractir. Zira devlet harcadigindan
daha ¢ok vergi geliri elde edebilir veya topladig1 vergiden daha fazla miktarda harcama
yapabilir. Vergi uygulamalar1 ve kamu borcu devleti fonlama operasyonlari degildir. Devlet daha
fazla finansmana ihtiyac1 oldugundan degil; fiyat istikrar1 ve tam istihdami saglamak icin bu

maliye politikasi araclarina basvurur.
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Maliye politikasinin temel araclari olan vergileme, bor¢glanma, kamu harcamalari, borg
servisi, yeni para basilmasi ve paranin piyasadan gekilmesi biitce lizerindeki etkilerine gore
degerlendirilmez. Bunun yerine ekonomi iizerindeki etki ve sonug¢larina gore degerlendirilir. Bu
sebeple Lerner, fonksiyonel maliyeyi, mali uygulamalarin ve tedbirlerin ekonomi icerisindeki
isleyis sekline ve fonksiyonlarina gore degerlendirilmesi gerektigini ilke olarak benimsemistir.
Fonksiyonel maliye bir politika olmaktan ziyade; tiim politikalar1 kendi biinyesinde toplamis
genel bir cercevedir.

Fonksiyonel maliyede devletin para ve maliye politikalarini yiiriitebilme yetisi paranin
bir devlet varligi olmasina baghdir. Para devlet tarafindan yaratilir. Devletin yaptig1 harcamalar,
s6z konusu paranin halka arz edilmesini; vergilere getirilen 6deme zorunlulugu ise bu paranin
halk tarafindan talebini saglamaktadir. Bu sebeple de devlet tarafindan yaratilan para; vergiye
dayali para seklinde nitelendirilmektedir. Bu paranin temeli Chartal paraya dayanmaktadir.
Devlet bu para ile borg verebilir veya piyasadan borg¢lanabilir. Yine gerektiginde vergileri araci
olarak kullanarak, bu parayi1 piyasadan cekebilir. Para araciligiyla yapilan tiim bu mali islemler,
tam istihdamai ve fiyat istikrarini saglamak icin devletin sahip oldugu enstriimanlardir.

Chartalism maliye ve para politikalarinin ekonomi icerisinde roliindeki degisimlere
dikkat cekmektedir. Para politikas1 merkez bankasi vasitasiyla kisa siireli faiz oranlarinin
belirlenmesinden sorumludur. Maliye politikasi ise tam istihdami saglamak adina paranin ne
miktarda ihrag¢ edilecegini ve piyasadaki degerini belirlemektir. Lerner’e gore ekonomi issizlik
sorunu yasiyorsa bu mallarin ve kaynaklarin kithgindan degil; istihdam alanlar1 ve paranin
kithgindan kaynaklanmaktadir. Mal ve hizmetleri artirmak i¢in harcanan paranin eksikligi,
daha ¢ok mal ve hizmet iiretimi icin gerekli kaynaklarin kullanilmasina engel olmaktadir. Biitce
aciklarini kullanarak para arzinda meydana gelen artis, 6zel sektore dogru bir tesvik yaratarak
istthdam alani yaratilmasini saglayacaktir.

1930 sonrasindaki kapitalizmin altin ¢ag1 olarak adlandirilan dénemde devletler, maliye
ve para politikalarin1 emek seviyesi artisini miimkiin kilacak kamu harcamalarini olusturmak
icin kullanmislardir. Maliye ve para politikalar biitce aciginda ve 6zel sektdr harcamalarinda
olusan dalgalanmalara karsi ekonomiyi dengeye getirmek icin kullanilmistir. Bu dénem ytksek
miktardaki istihdam oranlari ve siirdiiriilebilir bliyiime oranlarinin meydana geldigi bir donem
olmustur. Sermaye birikiminde yasanan artis, reel licretleri ve beraberinde de verimlilik artisini
miimkiin kilmistir. Lakin 1974 yilindan sonra meydana gelen petrol krizi sonucu artan fiyatlar
ve issizlik, maliye politikasinin sonucu olarak goriilmiis ve bu yillardan sonra fonksiyonel
maliye 6nemini kaybetmistir. Petrol sokundan sonra Ucretlerin enflasyonist oldugu fikriyle
enflasyon ile miicadele, tam istihdam hedefi ile yer degistirmistir. 1980 sonrasindaki dénemin

yeni makroekonomik hedefi enflasyon ile miicadele olmustur.
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Makroekonomi politikalarinda yasanan bu degisim global ekonomi iizerinde de etkili olmustur.
Tam istihdam hedefinden vazgecilip, maliye politikasiyla arasindaki baglarin koparilmasi
sonucu maliye politikalar1 birtakim hedeflerin odagli olmustur. Bu elestirilerin temelinde,
yliksek miktardaki devlet borglar1 ve bunlarin 6demeler dengesi lizerindeki bozucu etkisi ile
enflasyona neden olmasi vardir. Ihtiyari maliye politikalarinin etkilerinin gecici oldugu
savunulmaktadir. Bu politikalarin kalici olarak yiiksek kamu borcuna neden oldugu fikriyle,
Parasalci yaklasim ile dogal issizlik orani teorisi ve Yeni Ekonomik Uzlasi 6n plana ¢ikmistir.

1980 sonrasinda dogal issizlik orani ve yeni uzlasi modelleri ¢ercevesinde, azalan
enflasyonu istihdam ve biiyiime tizerinde olumlu etkiler yaratacag fikri savunulmus ve issizlik
yapisal bir problem olarak nitelendirilerek emek piyasasinin esnetilmesi saglanmistir. Para
politikas1 ile reel ekonomi arasindaki bag parasal aktarim mekanizmalar1 yardimiyla
aciklanmaya calisilmistir. Yeni uzlasi modellerinde para politikasi, {liretim ve enflasyonun
performansini faiz oranlar1 araciligiyla etkilemektedir. Kisa vadeli nominal faiz oraninda
saglanan degisiklik ile merkez bankasi kisa donemli reel faiz oranini kontrol altina almaktadur.
Boylelikle toplam talebin bilesenlerinden olan tliketim ve yatirimi, dolayisiyla da toplam
hasilay1 etkilemektedir. Para politikasinin asli gorevi, uzun vadede enflasyonu istenen diizeye
getirmek; kisa vadede ise istihdam ve gelir denge seviyesinde bir ekonomik yap1 olusturmaktir.

Yeni uzlas1 modelleri tarafindan, maliye politikasinin ekonomideki rolii denk biitce ile
sinirlandirilmistir. Ciinkii maliye politikasi kalic1 biitce aciklar ile dislama etkisine neden olmasi
ve gelecek nesiller lizerindeki vergi yiiklinl artirmasi; ayrica para politikasina gére maliyetinin
ylksek olmasi nedeniyle elestirilmektedir. Fakat devleti olabildigince ekonominin disina iten bu
politikalar, kriz meydana geldiginde devlet miidahalesini gerekli gormektedir. Ciinkii finansal
krizler, yapilar1 geregi parasal aktarim mekanizmasini zedelemektedir. Yakin tarihlerde
meydana gelen krizlerde iilkelerde go6zlenen deneyimler, para politikasinin faiz oram
araciligiyla krizlerin etkilerini hafifletmede yetersiz oldugunu goéstermistir. Yasanan modern
likidite tuzagi, maliye politikasini tekrar giindeme getirmistir.

1980 sonrasinda esnek is giicli piyasasinin beklenen sekilde ¢6ziim getirememis olmasi
ve igsizligin kroniklesen bir sorun haline gelmesi; mal ve hizmet iiretiminin azalmasi, emek
verimliligi ile emek kesiminin calisma kabiliyetinin azalmasi; ayrica yoksulluk, sosyal statii
kaybi, dislanma, suc¢luluk, bosanma, fiziksel ve ruhsal saglik sorunlar1 gibi yikici maliyetleri
beraberinde getirmistir. Dolayisiyla da saglanmak istenen tam istihdamin maliyeti, issizligin
maliyetinden daha yiiksek bir hale gelmistir.

Fonksiyonel maliye anlayisina dayali Post Keynesyen yaklasim, issizlik ve fiyat istikrari
problemlerine, glindemdeki uygulamalardan farkli ¢6ziimler sunmaktadir. Yaklasim, maliye
politikasi ile tam istihdam arasindaki koparilan bagi tekrar insa edip, tam istihdami saglamada

devlet miidahalesini zorunlu kilmaktadir. Lakin yaklasim devlet miidahalesinin nasil olmasi
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gerektigi konusunda kendi icinde iki goriise ayrilmaktadir. M. Sawyer ve P. Arestis gibi kimi Post
Keynesyenler, istihdam artisinin toplam talebin artisi ile saglanabilecegini savunmaktadir. R.
Wray ve Minsky gibileri ise tam istihdami saglamak icin devletin isveren roli ile miidahalesini
gerekli gormektedir. Devletin toplam talebi artirarak istthdami ve biiylimeyi artirabilecegini
savunan ilk goriis, tam istihdami gerceklestiremeyebilir fikriyle elestirilmektedir. Toplam
harcamalarin artmasi seklinde istihdam artis1 saglansa bile, tam istihdama ulasilamadan
enflasyonist baskilar meydana gelebilir. Ayrica tipki yeni uzlasi modellerindeki para politikasi
aktarim mekanizmasinda oldugu gibi, toplam talep aktarim mekanizmasi da, istihdami dolayl
yollardan saglamaya calismaktadir. Karlardan ticretlere ve biiyiimeden de istihdam artisina
dogru siiregelen aktarim mekanizmasi, emek ve sermaye arasinda gelir dagilimi adaletsizligine
neden olmaktadir. Minsky, yoksullugun temelde bir istihdam sorunu oldugu fikrine dayanarak;
tam istihdam diizeyinin gelir dagilimi basamaginin en altinda kalan iicretlerin artisini
saglayacak, dogrudan bir is yaratimi programi ile miimkiin oldugunu savunmaktadir.

Fonksiyonel maliyenin gecirdigi tarihsel donlisim ve maliye politikasinin yitirdigi
onemini yeniden kazanmasi disinda; ¢alismanin ampirik kismi1 kamu borglanmasi ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Bir maliye politikas1 araci olarak kamu
bor¢lanmasi, fonksiyonel maliye anlayisinin temel araglarindan biridir. Ciinkii fonksiyonel
maliyeye gore devlet, tam istihdami saglamak, strdiiriilebilir biiylimeyi yakalamak ve daha
yliksek bir refah seviyesi gerceklestirebilmek icin dilerse kamu borclanmasi yoluna
basvurabilir. Hatta Lerner, kamu borglanmasi seviyesinin ne kadar olacagi konusunda bir
sinirlandirma olmamasi gerektigini savunmaktadir. Kamu borglanmasi ne kadar artarsa artsin
bu ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemeyecektir.

Toplam talep ve toplam hasila uyum iginde oldugu slirece kamu borcunda meydana
gelen artisin 6nemi yoktur ciinkii uzun vadede biitce denkligi otomatik saglanacaktir. Faiz
O0demelerin toplumsal bir refah kaybi yaratmadigi miiddetge, borglar i¢cin 6denen faizin miktar
da dnemsizdir. Enflasyonla miicadele gibi bir durum s6z konusu olmadik¢a ne bor¢glanmaya ne
de para basmaya sinirlandirma getirilmemelidir. Bor¢glanma yoluyla tam istihdamin garanti
edilmesi, bir durgunluk s6z konusu bile olsa 6zel yatirimlar1 yurt icinde tutacaktir. Bor¢ seviyesi
ile birlikte 6zel sektoér yatirmmlarinin artmasi, hicbir vergi oranini artirmadan vergi gelirini
artiracaktir ¢linkii 6zel yatirimcilarin yatirim ile birlikte gelirleri ve servetleri artacaktir. Kamu
bor¢lanmasinda yasanan artis yurt i¢i tasarruflari uyaracagindan, tam istihdam diizeyinde bir
toplam harcama dengesi miimkiin olmaktadir. Bu durumda biitce ac¢ig1 ihtiyaci ortadan
kalkmakta, biitge dengelendiginden kamu borcuna olan ihtiya¢ da azalmaktadir.

Soziini ettigimiz bu varsayimin Tiirkiye 6zelinde gecerliligini test edebilmek adina
1990-2016 yillarim kapsayan nedensellik analizinde, fonksiyonel maliyenin 6ngoriileri

dogrulanir niteliktedir.
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Yapilan nedensellik analizi sonucunda elde edilen bulgulara gore; 2001 yili 6ncesinde
hem i¢c hem de dis bor¢ stokunun GSYH iizerinde bir etkisi yoktur. Fakat GSYH, 2001 6ncesinde
ve sonrasinda i¢ bor¢ stokunun nedenidir. 2001 6ncesinde uzun vadeli kamu dis bor¢ stoku
GSYH'nin nedeni degil iken; 2001 sonrasinda GSYH'nin nedenidir. 2001 6ncesinde GSYH, hem
kisa hem de uzun vadeli 6zel dis bor¢ stokunu etkileyebilirken; 2001 sonrasinda 6zel sektoriin
sadece kisa vadeli dis bor¢ stokunu etkilemektedir.

1990-2000 dénemindeki bulgulara baktigimizda i¢ ve dis bor¢clanmanin hem kamu hem
de oOzel sektdr bazinda GSYH iizerinde bir etkisi olmadigini gorebiliyoruz. Bunun nedeni
sliphesiz 0 donemin ekonomik yapisidir. S6z konusu dénemde ekonomide devaliiasyon riskinin
olmasi, kronik bir hale gelen biitce agiklar1 ve cari islemler aciginin yasanmasi ve kamu borg
o0demelerinin yapilamamasi gibi riskler ciddi faktorlerdir. Bu donemde sermaye giris ¢ikisinda
yasanan dalgalanmalar orta ve uzun vadede sermaye kacisina neden olmustur. Sermaye kacisi
ile birlikte yatirimlarin azalmasi milli gelir tizerinde ciddi bir olumsuz etki meydana getirmistir.
Ozellikle 1990, 1992, 1993, 1996 ve 1997 yillar1 bu durumun yogun yasandig1 yillardir. Alinan
bor¢larin verimli alanlara yonlendirilip milli geliri artirici bir sekilde degerlendirilmemesi;
aksine daha cok réfinansman amacl borglanilmasi 1990’1 yillarin sonlarina gelindiginde negatif
bir biliylime trendi ile karsilasilmasina neden olmustur. Zira yiiksek miktarda kamu borcu, tam
istthdamin saglanamamasi ve yatirima déniismemesi nedeniyle lilke ekonomisi tizerinde bir ylik
haline gelmeye baslamistir.

2001 yiina dek kurtarict mahiyetinde bir islem olan Merkez Bankasindan kisa vadeli
avans kullanimi i¢ bor¢lanma miktarini artiran en 6nemli nedenlerdendi. 2001 yilinda Merkez
Bankasindan kisa vadeli avans kullaniminin tamamen sona ermesi enflasyonu engellemek icin
hayata gecirilen en 6nemli eylemlerden sayilabilir. Ayrica Gii¢lii Ekonomiye Gecis Programi
kapsaminda 6zellestirme geliri elde edilmesinin hedeflenmesi, kamu harcamalarinin kisilmasi
ve vergi tabanlarinin genisletilmesi kamu borglarinin 6denmesinde yeni yollar aranmasi
anlamina gelmekteydi. Kamu borg¢larinin 6édenmesinde meydana gelen bu olumlu hava ve
elbette 6zel sektor yatirimlarinin desteklenmesi milli gelir lizerinde olumlu etkiler meydana
getirmeye baslamistir. 2003 yilina dek tilkede yasanan siyasi belirsizlikler ve ardindan 2003
yilinda tek partili hayata gecilmesi tlkedeki ekonomik istikrar beklentisini artirmistir.
Uygulanmaya baslanan neo liberal politikalar 6zel sektor lehine sonuclar dogurmus, kamu
kesiminin ekonomideki hacmi azalmaya baslamistir. Ozel sektoriin biiyiime egiliminde olmasi,
yillar icerisinde basta altyapi ve insaat olmak tizere bir¢ok sektdriin yatirim yapabilir hale
gelmesi sonucunu dogurmustur. Dis bor¢larin 6denebilmesi ve cari a¢igin azaltilmasiyla yabanci
sermaye akimlar1 hiz kazanmis ve zaman icerisinde milli gelir artmaya baslayip, ekonomik

biiylime stirdiiriilebilir hale gelmeye baslamistir. Zaman igerisinde alinan kamu dis bor¢larinin
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daha c¢ok alt yap1 yatirimlari ve program proje kredileri oldugu hesaba katildiginda, s6z konusu
sektorlerde meydana gelen ilerlemenin ekonomik biliytimeyi olumlu etkiledigi diistiniilebilir.
Bulgular sonucunda gorildigi tlzere, o6zel sektdor dis bor¢lanmasinin ekonomik
biiylimeyi etkileyecek hicbir nedensellik iliskisi yoktur. Yani, gerek kisa gerekse uzun vadede
ozel sektor dis borglanmasi higbir sekilde ekonomik biiyiimeyi etkilememektedir. Ancak kamu
dis bor¢lanmasi, farkli vade yapilarinda bile, hem 2001 6ncesi hem de sonrasinda ekonomik
biiylimenin nedeni olabilmistir. Bu durum hem kamu sektériiniin 6nemini vurgulamakta; hem
de fonksiyonel maliyenin ve ona dayali Post Keynesyen bakis acisinin kamu bor¢lanmasina

dayali analizlerini dogrulamaktadir.
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EKLER

VERI SETI
Veri Seti 1: 1990Q1-2000Q4 Dénemi Verileri

Kamu TCMB Ozel Kamu TCMB Ozel
Kisa Kisa Kisa Uzun Uzun Uzun
Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli ]
Dis Bor¢ | Dis Bor¢ | Dis Bor¢ | Dis Bor¢ | Dis Bor¢ | Dis Borg¢ | I¢ Borg
Dis Bor¢ | Stoku Stoku Stoku Stoku Stoku Stoku Stoku
Stoku (% | (% (% (% (% (% (% (% GSYH (%
Degisim) | Degisim) | Degisim) | Degisim) | Degisim) | Degisim) | Degisim) | Degisim) | Degisim)
19900Q1 | 2,60755 |0 1,25156 |18,35827 | 0,86599 |-0,58338 |0,76832 [9,76413 |-9,29774
19900Q2 [ 3,61328 |0 2,34858 |12,04305 |2,77432 |-0,31487 |5,9824 6,3089 35,41673
1990Q3 | 8,21052 |0 1,57005 |24,31773 |5,2285 562814 |13,11566 | 2,5059 54,90087
1990Q4 [ 3,68985 |0 1,66468 |6,02158 |3,57087 |1,76702 |3,96282 |13,99817 |-11,2156
1991Q1 [-5,7139 0 -29,5906 |-0,78658 |-3,68222 |-19,3936 |0,28235 |13,7702 |-16,7976
1991Q2 [ -1,964 0 -14,4518 |-3,14795 |-1,09228 |-5,50124 |3,28484 [4,32504 |32,84133
1991Q3[3,71349 |0 4,66019 |-2,64837 |4,25646 |6,20726 |13,17583 |12,01608 | 66,41914
1991Q4 [ 6,78469 |0 3,33952 [2,37418 |5,92276 |9,9224 14,37174 | 28,44609 | -9,83428
1992Q1 | -3,8025 14,94662 | -5,9246 |-3,70818 |-3,8744 |-7,40463 |3,8259 8,73681 |-7,49278
1992Q2 | 7,74853 |-4,64396 |8,77863 |16,9719 |6,28065 |3,34144 |9,90534 |11,28574 | 25,54628
1992Q3 | 7,49357 |39,28571 | 6,84211 |14,34853 | 5,5655 7,51844 |6,05967 |15,1639 |59,98129
1992Q4 [-1,9265 -6,75991 |-6,07553 |9,61268 |-4,42431 |-10,1022 |7,36659 |42,73686 |-6,24293
1993Q1[3,27161 [0,75 7,86713 |-1,08658 |4,00266 |3,88113 |8,42788 |19,75277 |-9,2878
1993Q2 [ 5,06511 |-2,72953 [2,59319 |16,16642 |1,61514 |-0,65656 |15,62033 |8,36479 |34,14234
1993Q3 [7,96986 |-59,949 |8,84676 |16,5376 [4,31726 |8,30842 |18,31502 [19,11851 | 62,61184
1993Q4 | 2,72129 |-58,5987 |-3,19303 |13,35378 |-0,49532 |-3,73384 |6,31943 |19,01608 | -8,30886
1994Q1 | 0,4595 -86,1539 |9,44528 |-15,0217 |5,26342 |7,93842 |6,38917 |17,06777 |-15,9616
1994Q2 [-1,399 11,11111 | 6,71233 |-18,1481 |2,00202 |7,10291 |5,68346 |11,87844 |54,04431
1994Q3 [-0,5297 680 577664 |-9,69206 |-0,67071 |10,56136 |2,87934 [20,9291 |64,82831
1994Q4 [-1,1083 -53,8462 |0,48544 |-7,36719 |-1,18938 |5,66773 |1,62891 |41,22464 |-1,7255
1995Q1 [ 8,35165 |-86,1111 |14,61353 |16,91369 |5,85062 |13,18583 |4,12356 |18,60277 |-3,62323
1995Q2 | 2,21915 |0 3,05585 |8,42655 |-0,26051 |5,24237 |2,7288 16,77398 | 34,01023
1995Q3 | -0,4849 0 0,92025 |8,26074 |-4,65592 |3,20826 |0 7,51142 |57,07921
1995Q4(0,29316 |0 0,6079 0,63528 |-0,54073 [1,59971 |2,39749 |14,35367 |-10,9137
1996Q1 | 0,23305 |0 0,40282 |3,59122 |-0,7712 |-0,07157 |-0,11973 |40,06129 | -5,32315
1996Q2 [ 3,33793 |0 -1,70512 |15,73566 |0,22447 |-1,21755 |3,6894 14,54877 | 35,39731
1996Q3 [ 0,45128 |0 3,57143 |-4,48722 |-0,25046 |4,12362 |12,66538 |25,22446 | 65,50838
1996Q4 [ 0,35181 |0 -3,05419 |-1,4578 |-2,96475 |-0,80077 |21,27466 | 15,16288 | -2,7376
1997Q1 | -3,6785 0 -6,80894 |-9,65316 |-4,08041 |-4,5977 |8,1602 21,79683 | -12,5437
1997Q2 [ 4,25755 |0 -2,29008 ]9,13657 |1,5719 -1,2692  [12,57714 |9,4918 38,96173
1997Q3 (29171 580 0,78125 ]2,94396 |-0,14556 |1,20168 |12,37647 |23,40427 | 67,12058
1997Q4 (292714 |0 -1,55039 |1,64115 |-0,60612 |0,11046 |16,28306 |21,24897 |-4,16829
1998Q1 | 1,65371 |-6,37255 |-0,7874 |3,00639 |-0,23158 |-0,19309 |6,07386 |17,44338 |-7,80857
1998Q2 [ 5,40985 |-15,7068 |1,36054 [8,91384 |0,14958 |1,55689 |16,18114 [13,68831 |28,95979
1998Q3 | 5,8845 -6,8323 | 4,58613 |6,17045 |1,36743 |9,02576 |12,53236 |18,56902 | 56,18245
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1998Q4 | 0,67078 | 968 -3,20856 |-7,60243 |0,95013 |0,51585 |1,22699 |16,74226 |-9,63368
1999Q1 | -1,4904 -3,99501 |-7,40331 |0,13686 |-1,58291 |-6,66336 |0,4335 22,6607 |-22,6942
1999Q2 | -1,3654 3,38101 |-7,1599 |-1,08244 |-1,53421 |-5,39198 |0,49449 |19,20235 |36,35628
1999Q3 | 4,02162 |-10,566 |-3,85604 |7,42788 |3,65119 |-0,16873 |5,13323 |17,95468 | 56,90366
1999Q4 |5,89317 [11,18143 |-8,28877 |6,25579 |6,54407 |-3,09859 |8,50785 |14,43841 |-8,92517
2000Q1|1,57967 |-11,7015 |-0,87464 |6,99622 |3,04049 |-3,50775 |-2,03604 |16,40042 |-9,77126
2000Q2 |4,51065 |7,80802 |0,44118 |0,67424 |6,36482 |4,01687 |4,75746 |13,91527 |30,08819
2000Q3|1,12809 |-8,10631 |-8,49195 |7,81194 |-0,03004 |-2,3074 |-0,24933 |3,37321 |46,19484
2000Q4 | 7,1266 77,94649 | 4,48 500709 |2,20415 |32,7898 |4,42421 |15,92723 |-10,4715
Veri Seti 2: 2001Q1-2016Q4 Donemi Verileri
Kamu TCMB Ozel Kamu TCMB Ozel
Kisa Kisa Kisa Uzun Uzun Uzun
Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli _
Dis Bor¢ | D1s Bor¢ | Dis Bor¢ | Dis Bor¢ | Dis Bor¢ | Dis Bor¢ | I¢ Borg
Dis Bor¢ | Stoku Stoku Stoku Stoku Stoku Stoku Stoku
Stoku (% | (% (% (% (% (% (% (% GSYH (%
Degisim) | Degisim) | Degisim) | Degisim) | Degisim) | Degisim) | Degisim) | Degisim) | Degisim)
2001Q1 |-1,3963 4,10402 |-6,89127 |-9,24286 |-2,00962 |6,31093 |2,47572 |39,62196 |-8,61684
2001Q2 | -2,1976 -55,5425 |-4,44079 |-10,7048 |-3,90451 |23,85019 |-0,85758 | 77,63933 | 28,34993
2001Q3 | 4,71952 |16,06673 |8,77797 |-11,0621 |6,13933 |24,81348 [0,93568 |17,08903 | 22,1235
2001Q4 |-5,1614 -22,9198 |18,98734 | -19,4007 |-3,12008 | 6,86985 |-8,3664 |15,49492 |3,93485
2002Q1|0,26939 |1,76644 |26,99468 |-10,4429 |20,36868 |-26,0477 |-59425 |-1,52117 |-5,28138
2002Q2 |8,30743 |-1,25362 |25,34031 |5,68529 |7,17632 [9,91863 |10,73626 |5,42934 |20,91459
2002Q3|1,28729 |-18,0664 |25,31328 |-6,8958 |3,92032 |0,9279 -0,30047 |10,61278 | 21,6772
2002Q4 | 3,72395 [9,0584 10,33333 | 7,44532 |2,91344 |5,09788 |2,36894 |6,82794 |3,28221
2003Q1|1,03086 |20 7,06949 |9,77335 |0,39769 |1,48909 |-2,99534 |8,46614 |-8,30759
2003Q2 |3,13433 |-0,45537 |13,43115 [0,23672 |3,95954 |3,45262 |2,0962 7,82001 |15,6204
2003Q3|2,72732 |13,44922 |24,57711 | 13,63815 |1,78313 |-2,56974 [1,13028 |1,96368 |16,76671
2003Q4 | 3,92001 |8,14516 |14,21725|8,59551 |2,83943 |3,35335 [2,99405 |8,77114 |0,31122
2004Q1)0,44256 |2,16257 |0,8042 9,87136 |-1,36397 |-6,96788 |3,89925 |4,795 -9,29929
2004Q2|1,76519 |-1,67883 |0,65904 |10,33432 |0,88542 |-6,24063 |3,40477 |2,65633 |16,31222
2004Q3|3,90415 |1,55902 |3,85941 |13,22078 |3,22287 |-5,14255 [4,14208 |4,04204 |16,21575
2004Q4 | 5,2479 34,50292 |9,05773 |4,86445 |3,4136 1,81461 |9,71052 |3,17669 |0,89569
2005Q1 | -0,5076 7,33696 |-5,38485 |4,72005 |-0,59869 |-10,1197 |0,60016 |3,56645 |-12,5626
2005Q2 |1,47262 |-12,5063 |-7,55627 [8,92996 |[-3,74595 |-12,6834 |13,77513 |0,9936 14,7681
2005Q3|2,32532 |18,22917 | -0,69565 |10,83339 |-2,47462 |-596217 | 6,467 3,58094 |14,30142
2005Q4 | 2,56983 |4,40529 |-3,22242 [-0,62515 |[-0,88693 |-5,33084 |12,90487 |0,6476 0,40256
2006Q1 | 8,60801 |-19,0811 |-0,36193 |8,65424 |1,15703 |0,81346 |22,16218 |0,64466 |-13,2589
2006Q2 | 3,27211 | -32,9664 |0,7628 4,35853 |-2,91307 |1,8253 10,91327 |1,1061 19,82511
2006Q3 | 2,93451 22,7312 |-6,38068 |-1,68252 |2,86924 |-0,52316 |6,27492 |0,71622 |12,40827
2006Q4 |5,50894 |23,23944 |-1,3092 |1,6243 1,24239 |1,43078 |12,15272 ]0,23957 |0,42911
2007Q1|2,93855 |11,31429 |-2,65314 [-14,0685 |2,4099 0,1525 11,80192 | 4,87295 |-13,0189
2007Q2 | 4,8051 -12,8337 |-2,64529 |7,29815 |-1,15073 |-0,60906 |9,89117 |-3,79412 |12,11661
2007Q3 |5,32724 |1,17786 |-4,03458 |-0,55438 |2,54325 |1,86136 [10,08923 |1,79491 |11,66398
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2007Q4 |5,74196 | 25,90221 |-2,1021 [9,50535 |-1,56287 |1,6619 9,65125 |-1,14685 |1,50958

2008Q1 | 597434 |7,99815 |3,28659 [6,21495 [1,14627 |5,28146 |8,81571 |4,37405 |-9,54345

2008Q2 | 8,34699 |-25,9846 |-3,56385 |[19,2594 |5,39623 |-2,12183 |8,51088 |-2,05555 | 14,46901

2008Q3 | 1,6898 81,55003 [-12,8905 |6,41397 |-0,34045 |-11,2842 |1,68067 |2,0551 7,71333

2008Q4 | -3,7827 347244 |-535354 |-9,14842 |-0,96286 |-1,35124 |-3,67065 |3,17749 |-3,75916

2009Q1 | -5,4867 -15,8867 |-8,16435 |-11,7873 |-2,04832 |-7,88222 |-4,71776 |6,3599 -18,3158

2009Q2 | 0,97979 |6,51537 [4,47414 |-0,67936 |2,53032 [4,55881 [0,19132 |3,20539 |14,18426

2009Q31,13934 |16,7354 |0,50056 [1,49326 |6,36661 |-0,12774 |-2,11838 |6,28301 |12,6939

2009Q4 | -0,8594 591699 |-2,37963 |3,50024 |-0,36778 |-2,81378 |-2,53315 |2,92383 |1,11605

2010Q1 | -0,549 30,54475 | -6,23583 |8,76304 |0,59563 |-6,13265 |-4,72133 |3,23446 |-12,5882

2010Q2 | -0,6602 19,33149 |-9,67352 |12,10026 |-1,38822 |-9,80465 |-4,9749 |0,72309 [15,97142

2010Q3 | 6,89325 | 24,92417 |7,96519 [11,4636 [6,54935 |8,51813 |4,01899 |1,34565 |14,38552

2010Q4 | 2,78348 |-38,7318 |-3,71978 |20,44101 | 0,41673 |-4,39267 |-1,10734 |1,46125 |1,13814

2011Q1 3,37706 |16,01399 | 3,86349 [-2,30428 [4,59331 |3,84539 |5,40638 |2,0006 -9,84927

2011Q2 | 3,89694 |16,49588 |-1,05394 [9,38289 [0,98518 |-1,10609 |2,89021 |0,78567 |15,69932

2011Q3 |-0,5121 31,3039 |-13,5965 |2,35161 |-2,18219 |-12,8088 |-1,33011 |1,09386 |13,58115

2011Q4 | -2,5536 -7,88126 |-10,1523 |-6,11921 |-0,41993 |-9,70441 |-0,93933 [0,56808 |1,00434

2012Q1 | 4,25514 |52,33138 | 0,32284 |3,67238 |3,79644 |-0,16059 |2,57017 |1,73772 |-13,6286

2012Q21,93239 |19,55443 |-9,33226 |8,36755 |-0,58402 |-10,975 |[-0,61452 |0,67408 |14,67926

2012Q3 | 1,5484 -23,5672 |-4,96894 |5,35122 |2,3176 -11,3968 |1,84877 |2,63656 |11,15905

2012Q4 |3,59334 |13,09158 |-3,26797 |1,51795 |0,9182 -5,06667 |6,60512 |-0,29222 |1,18372

2013Q1 |3,85693 |14,11232 | -5,40541 |14,02945 |-0,97222 |-6,52677 |0,3806 1,62272 |-10,2175

2013Q2 | 4,465 22,09875 |-1,73469 |7,42164 |1,09145 |-3,97737 |3,36701 |0,76693 |14,44047

2013Q3 |1,58363 |7,95735 |-6,02285 |-0,94077 |2,26892 |-12,6657 |2,92487 |3,06184 |11,26156

2013Q4 | 4,18427 [6,0159 -7,9558 |4,65778 [3,30266 |-7,23019 |4,63837 |-1,2108 |-0,03637

20140Q1|-0,2229 1,35189 |-8,52341 |-4,37807 |1,05349 |-6,83935 |1,99379 |1,48679 |-8,10774

2014Q2 | 3,63466 1,771 -13,2546 |5,25076 |2,03973 |-11,5122 |4,22167 |-0,14218 |7,95133

2014Q3 |-1,1804 |4,26786 |-36,9138 |-0,54809 |-1,2544 |-30,3473 |-1,37882 |-0,05017 |12,61924

2014Q40,89198 |-5,64065 |-17,9856 |1,25229 |-0,28563 |-15,2355 |2,41108 |1,57666 |[1,60291

2015Q1 |-2,399 1,67357 |-15,2047 |-3,30813 |-4,519 -15,0327 |-0,77408 |2,05858 |-10,7958

2015Q2 |3,07795 |-6,83182 |-6,89655 |-1,15047 |3,68078 |-6,15385 |6,70375 |1,66631 |13,13324

2015Q3|0,36729 |-9,27086 |-22,963 |-5,23139 |0,87716 |-21,3115 |4,64699 |1,84526 |12,3464

2015Q4 | -2,4024 -5,24259 |-15,3846 |-15,1191 |-1,14333 |-14,3601 |4,2594 0,44488 |2,17449

2016Q1 | 3,519 20,68041 | -1,70455 |1,26213 [2,39528 |-1,73762 |3,85191 |1,84239 |-13,0946

2016Q2 | 2,19007 |-6,11083 |-9,24855 |2,17101 |3,21906 |-10,6985 |2,48838 |1,12344 |12,7813

2016Q3 | -1,2316 3,63945 |-16,5605 |-5,40756 |-0,31964 |-17,5248 |-0,16815 |2,16433 |4,6

2016Q4 | -2,3257 -4,72317 |-16,0305 |-4,3567 |-0,88015 |-14,6459 |-1,95725 |1,20182 |10,93119
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