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OZET

ELVERICI, Simge. Finansal Krizlerde Uygulanan Maliye Politikalarimin Etkinligi,
Yuksek Lisans Tezi, Ankara, 2021.

Ekonomi sistemi iginde iktisat diisiincelerinin farkli gruplandirilmasina yol agan ve iktisat
literatiirinlin dallara ayrilmasinda pay sahibi olan iktisat politikalar1 ekonomi
konjonktiiriindeki dalgalanma devrelerinde uygulanma alan1 elde etmistir. iktisat
politikalarindan kiiresel piyasada en fazla miidahale araci olarak kullanilan maliye
politikalar1 Biiyilkk Buhran ve sonrasindaki siirecte kullanilmaya baslayan doktrinleri
Vietnam Savasi ve Petrol Krizlerinin ard1 ardina gelmesiyle sorgulanmaya baslamistir.
2008 Krizine kadar biiyiik siipheyle yaklasilan maliye politikalari, kiiresel krizin sosyal
devlet gerekliligini gostermesi ile bir¢ok iilke ekonomisinde giiniimiize kadar yaygin

olarak kullanilmaktadir.

Finansal krizin sonuc¢larinin iilkelerin mali ve finansal yapisi, ekonomide yer alan
bireylerin tiiketim alisgkanliklari, liretimde ve tiiketimde yer alan aktorlerin beklentileri,
sektorlerin risk yonetimi gibi bircok faktdrden oOtiirii maliye politikasinin etkin

olabilmesine verdigi cevaplar farklilik gostermektedir.

Etkin maliye politikast aracinin kamu harcamalari politikast m1 yoksa vergi gelirleri
politikas1 m1 oldugu literatiirde her {lilke 6rnekleminde farklilik gosterdigi tespit edilerek;
calismada iilke drneklemi olarak Tiirkiye’nin 2006:1-2019:4 déneminin reel GSYIH,
toplam kamu harcamalar1 ve toplam vergi gelirleri verilerinden yararlanarak maliye
politikasi test edilmistir. Yapilan analizde hem kriz etkisinin goz ard1 edildigi modelde
hem de kriz etkisinin dahil edildigi modelde maliye politikasinin etkin oldugu ve
orneklem ulke Turkiye igin en etkili maliye politika aracinin kamu harcamalar1 politikasi

oldugu saptanmastir.

Anahtar Sozcuikler: Maliye Politikasi, VAR Analizi, Finansal Krizler.



ABSTRACT

ELVERICI, Simge. The Effectiveness of Fiscal Policies Implemented in Financial Crises,
Master’s Thesis, Ankara, 2021.

Economic policies, which led to different grouping of economic ideas within the
economic system and had a share in the separation of the economic literature into
branches, gained the field of implementation in fluctuation circuits in the economic
conjuncture. The fiscal policies, which are used as the most intervention tools in the
global market from economic policies, have begun to be questioned by successive
doctrines of the Vietnam War and Oil Crises, which began to be used in the Great
Depression and the subsequent process. Fiscal policies, which were met with great doubt
until the 2008 Crisis, have been widely used in many countries' economies to this day as

the global crisis demonstrates the necessity of a social state.

The financial and financial structure of the countries of the financial crisis, the
consumption habits of the individuals in the economy, the expectations of actors involved
in production and consumption, and the responses to the effectiveness of fiscal policy due

to many factors such as risk management of sectors differ.

It is determined that the effective fiscal policy tool differs in the example of each country
in the literature, whether it is a public spending policy or tax revenues policy; In the study,
finance policy was tested by taking advantage of Turkey's real GDP, total public
expenditures and total tax revenues data for the period 2006:1-2019:4 as a country
example. In the analysis conducted, it was determined that both the model in which the
crisis effect was ignored and the model where the crisis effect was included, the fiscal
policy was effective and the most effective fiscal policy tool for Turkey as the sample

country is the government spending policy.

Keywords: Fiscal Policy, VAR Analysis, Financial Crisis
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GIRIS

Uzun yillar boyunca siire gelen ekonomik sistem tartismalari igerisinde ekonomi
politikalar1 ile ilgili olanlar1 siiphesiz olarak en dikkat ¢ekenleridir. Bilhassa iktisadi
diistincelerin ayrimlarim1 olusturan, iktisadin alt dallarin olabildigince genisleten
ekonomik politikalar1 hem ekonomi teorilerinin gelisimi hem de finansal tarihi igerisinde
karsilagilan ekonomik krizler ve ideoloji savaslarinin tepkimesiyle sekillenmistir. Bir iilke
ekonomisinde temel iktisadi amaclar; kisa donemde fiyat istikrari ve tam istihdam
seviyesi anlamima gelen ekonomik istikrar1 elde etmek, uzun doénemde siirdiiriilebilir
ekonomik bliyiime oranlar1 ve kalkinma seviyelerine ulasmak; dis 6demeler bilangosunda
denge, kaynak dagiliminda ve iiretimde etkinlik ile gelir ve servet dagiliminda adaleti
saglamaktir. Bu amagclara ulasmak i¢in de iilke ekonomilerinde para politikasi, maliye

politikasi1 ve gelirler politikas1 kullanilmaktadir.

1920l yillarin sonuna kadar ekonomi aktorleri tarafindan piyasada otomatik denge
anlayis1 benimsenmisken ortaya ¢ikan 1929 Biiyiik Bunalimi piyasa ekonomisine olan
giiveni tamamen sarsmistir. Klasik iktisat yaklasimin dayattigi arz ve talep
dengesizliklerinin meydana getirdigi kisa donemli dengesizlikler uzun dénemde tam
istihdam noktasinda dengeye gelecegi goriisii biiyiikk bunalim sonucu sorgulanmistir.
Donemin iktisadi sikintilarmi ve sebeplerini teorik olarak agiklayan J. M. Keynes kendi
gelistirdigi ekonomi teorileriyle kamu maliyesinin dogmasimi saglamustir. Ozellikle
biiyiik buhran sonras1 makro ekonomik dengesizliklerin olumlu ve istikrarli seviyelere
kavusmasinda aktif kullanilan maliye politika uygulamalari, Keynesyen ekonomi
teorisinin lizerine dikkatlerin ¢ekilmesine sebep olmustur. Geleneksel Keynesyen kurama
gore birincil ekonomik amag olan tam istthdam seviyesine yalnizca maliye politikalari ile
ulasilabilmektedir ve ayni zamanda asir1 kapasitenin mevcut oldugu ekonomide biitce
ac181 kaynakli kamu harcamalari, ekonomide istikrarin saglanmasi i¢in en giiglii politika
aracidir. Bunun yani sira kamu gelirleri ile kamu harcamalarinin belirli diizeyde maliye
politikast araci olarak kullanilabilmesi i¢in bu araglarin bagimsiz degisken olmasi yani
sadece devlet tarafindan verilen kararlardan etkilenmesi ve diger ekonomik degiskenler

tarafindan belirlenmemesi gerekmektedir. Maliye politikasindaki araglarin degisiminde



diger politika araclarmin da etki etmesi sonucunda, maliye politikasi kisa donemli
konjonktiir dalgalanmalarimin stabilize edilmesi ve uzun donemde dogal tliretim denge
diizeyinin saglanmasinda bagarili olamamaktadir. Keynesyen iktisat yaklagimi, piyasa
ekonomilerinde tam istthdam ve fiyat istikrarmin birlikte olusmasinin zor oldugunu ve
ekonomide enflasyonist ve deflasyonist bosluklarin sebebiyet verdigi istikrarsizlik
durumlarmmin ekonomide dogal bigimde mevcut oldugunu ayrica belirtmistir. Bliyiik
bunalimdan giiniimiize kadarki siirecte tekrarlamali olarak diinya ekonomik sisteminde
olusan istthdam seviyelerinde dengesizlik, yiiksek kamu borglari, iktisadi konjonktiirel
dalgalanmalarin sikli§1 pozitif iktisat teorisinin varli§inin sorgulanmasma olanak
vermistir. Neo Klasik bir kars1 atak olan Monetarizmlere gore; ekonomide dogal issizlik
orani1 mevcut olmasi ve ayrica tiiketicilerin harcamaya cari gelir degil de siirekli gelire
gore karar vermesi, kamu harcamalar1 aracinin ekonomide enflasyon ve biit¢e acigindan

baska bir olusumuna sebep olmamaktadir.(Stockhammer ve ark., 2016:1-26)

Maliye politikasina ait goriislerdeki en biiyiik degisimler ilk olarak Vietnam Savasi ve
Petrol Krizlerinin ardi ardina gelmesiyle baslamigtir. Bu sorunlara kadar maliye
politikasi, Bretton Woods sistemi altinda belirlenen bazi déviz kurlarindan dolay1 para
politikasi az esnek olmasi maliye politikasin1 makro ekonomiyi yonetmede en uygun arag
olarak goriilmesinden 6tiirli en etkili iktisadi ara¢ olarak goriilmekteydi. 197011 yillardan
itibaren yiikselen enflasyon oranlari, igsizlik ve biitge agiklart sebebi ile uygulanan
genisletici maliye politikasinin istenilen etkiyi yaratmamasi maliye politikasinin
uygunlugunun tartigmalarmi alevlendirmistir. Monetaristler, 197011 yillarin kosullarinda
Keynesyen Ekonomik kurami c¢ok ciddi elestirerek makro ekonomik onciillerin fiyat
istikrar1 ve kendileri tarafindan sekillenen gilivenilir, saglam maliye politikas1 olmasini
savunmuslardir. Sonrasinda ise R. Lucas tarafindan olusturulan Rasyonel Beklentiler
Teorisi ile tartigmalar konuyu bir kademe daha ileriye gotiirmiistiir. Bu teori ile beraber
reel ekonomi {izerinde kalici etkiler birakmadan etkinligi saglayacak makro ekonomik

politikalar belirtilmistir.

Makro ekonomide meydana gelen konjonktiirel dalgalanmalarin ekonomideki aktorlerin
teknoloji veyahut tercih soklarma bagli tercih kaymalarma bagli oldugunu dile

getirilmigtir. Bireylerin rasyonel olmasi ve daha oOnceden yapilacak bir maliye



politikasinin sonuglarini tahmin etmesi maliye politikasinin sadece enflasyona sebep
olarak reel ekonomide bir etkisinin olmayacagini dile getirilmistir. Ozellikle ABD’nde
Volcker Soku olarak bilinen gelismelerden sonra 1980li yillarda para politikas1 baglica
ekonomi araci olarak kullanilmigtir. 19801i yillarda Avrupa’daki enflasyonla micadelede
kullanilan para politikalarinin Keynes’in 6ngordiigii sekilde ¢ikt1 izerinde daraltici etkiler
yaratmast Yeni Keynesyenlerin akademi diinyasinda olusmasma neden olmustur. Bu
iktisadi olusuma gore rasyonel beklentilere iicret ve fiyat katiliklarinin eklendigi modelde
0zel sektor digsal soklara karsi hemen fiyat ve {icretleri ayarlamada yoksun kabiliyete
sahip oldugundan para politikas1 sadece faiz oranlari ile piyasada tam istihdam dengesini

saglayabilmektedir.

Maliye politikasima geri doniis 6zellikle 200011 yillarin baginda donemin baskani Bush
tarafinda vergi kesintileri ile gostermistir. Bu genisletici maliye politikasi sadece uzun
donemli tesvikler olarak degil ayn1 zamanda kisa donemde mali genisleme yaratan bir
iktisadi ara¢ olarak desteklenmistir. Fakat ayn1 donemlerde Avrupa Birligi’nde kiiresel
krizin etkilerine kars1 uygulanacak genisletici maliye politikasina fazla sicak
bakilmamaktaydi. Bilhassa Avrupa Birligi’nde Maastricht Kriterleri Anlagmasi ile
desteklenen mali Slgiiler i¢erisinde onemi desteklenen maliye politikasini kullanmasi,
stire gelen yillar i¢erisinde maliye politikasinin tartigsmalarini devamli beslemistir. Bunun
arkasinda yatan en 6nemli sebeplerden biri, Avrupa’nin 1980li yillar boyunca uygulanan
mali konsolidasyonun Keynesyen goriisiin tam tersi tepkimesinde kisa ve uzun donemde
cikti lizerinde genisletici etkiler yaratmasinin Keynesyen ekonomik kuramin

sorgulanmasi yatmaktadir.

2008 yilinda ABD’nde baslayan sonra ise tiim Avrupa’yi etkisi altina alan Kiresel Kriz
sonrast Avrupa Birligi dahil tiim krizden etkilenen ekonomik birimler tarafindan (basta
OECD, IMF olmak iizere) maliye politikas1 kisa donemde tek kurtarici olarak kabul
edilmistir. Bu donemde yasananlar akademisyenleri Dinamik Yeni Keynesyen Model
olusturmaya itmistir. Bu model ve daha kompleks versiyonlar1 IMF, Diinya Bankasi,
Avrupa Merkez Bankasi gibi kurumlar tarafindan dcret-fiyat katiligi, mal-hizmet
sektoriinde monopol giicii ve optimal faydacilik yerine kendi pratik deneyimlerini tercih

etmeye baglayan tiiketicileri ile rasyonel beklentiler kuraliyla harmanlanmistir ve maliye



politikasinin etkileri incelenmistir. Glinlimiize geldigimizde uygulanan maliye
politikalariin bedelini bor¢ krizi olarak yasayan Avrupa iilkeleri uyguladiklar1 kemer
stkma politikalari ile Geleneksel Keynesyen ekonomik kuramin dediklerine gelmislerdir.

(Dullien, 2012: 5-23)

Iste bu neredeyse bir yiizyila yayilan siiregte ekonomi aktdrlerinin gerek yanlis politika
secimleri gerek akademinin siddetli tartismalar1 ekonomi politikas1 araclarini
stiriincemede birakmistir. Ekonomik sistemin Klasiklerin diigsiincesine mi yoksa
Keynesyenlerin diisiincesine mi daha elverisli oldugu tartismasi siire dursun maliye
politikasi, gliniimiiz konjonktiiriinde gerek ekonomi aktorleri gerek ise politika gevreleri
tarafindan bireysel avantajlar1 ve kullanim kolaylig1 sebebi ile en fazla benimsenen
politikalardan biri olmugtur. Bilhassa mali canlandirmay1 saglamak icin yeterli ve hizl
cevabin 0zel sektor tarafindan verilememesi para politikasinin etkinligini sorgulamada
baslica etkendir. Ekonominin daralma donemlerinden hizli bir sekilde ¢ikabilmek ve
ekonominin kosullart ile ilgili olarak 6zel sektoriin giivenini harekete ge¢irmek i¢in mali

politika tegvikleri 6zellikle onem arz etmektedir. (Kandil, 2013:4894-4927)

2008 yilinda patlak veren Kiiresel Krizin yarattig1 negatif etkileri yok etmek i¢in krizden
etkilenen tilkeleri, benimsenen genisletici para ve maliye politikalarinin yer aldig1 genis
bir iktisadi araclar 6lgeginde calismaya itmistir. Tartismasiz ki enflasyon oranlarinin
diisiiriilmesi, enflasyon beklentilerinin uyumlastirilmast ve para otoritelerine olan
giivenin artmasinda para politikasinin rolii yadsinamaz. Bilhassa ¢ogu tilkede ekonominin
nominal ¢apasi olarak kullanilan enflasyon hedeflemesi rejimi ile beraber kabul goren
para politikasi, yillar boyunca basarili bir ekonomik tablonun siirdiiriilebilirliginde onu
dogru ve 6nemli bir ara¢ yapmustir. Fakat ayr1 bir yandan para otoriteleri bu ekonomik
tablonun giiclendirilmesi acisindan mali siirdiiriilebilirlik 6nemli oldugunu sik¢a dile
getirmiglerdir. Teorik ve ampirik ¢aligmalarin bakis agisindan bakildiginda da kiiresel
kriz 6ncesindeki siirece kadar maliye politikasi ekonomide yardimci oyuncu roliindeydi.
Istikrarli iiretim agigmin siirdiiriilebilirligi, gelismekte olan Ulkelerdeki yurtici tahvil
piyasasinin baglangi¢ seviyesinde olmasi ve konjonktiir karsitt maliye politikalarinin
alanin1 kisitlamasi ile bu konjonktiir karsiti maliye politikalarinin kisa siireli durgunluk

sureclerinde piyasaya gec tepki vermesi sebeplerinden &tiirii para politikasi kiiresel kriz



siirecine kadar popiilerligini korumustur. Kiiresel kriz ile beraber keskin bir bigimde
diisiis gosteren ekonomik tablonun canlanmasi ve 6zellikle toplam talebin artmasi i¢in
genisletici maliye ve para politikalarini igeren sonrasinda ise belirli Avrupa Birligi

iilkelerinde mali konsolidasyona kadar varan bir ekonomik kararlar siireci baglamistir.

(Silva ve Vieira, 2017: 13-20)

2008 yilindaki kriz artik tarafsiz devlet anlayisi ile ekonomideki diizeni saglayamayacagi
anlasilip sosyal devlet anlayis1 ile yonetilen ekonomik sisteme gegilmistir. Sosyal devlet
anlayis1 sebebiyle devletin sorumluluklar1 artmis ve bunun etkisiyle kamu harcamalari
kalemleri genislemistir. Bu degisim devlete ekonomik istikrar1 ve gelir dagiliminda
adaleti saglama ile etkin kaynak dagilimini gergeklestirme gibi gorevler yliklemistir.
Fakat kamu harcamalarinin uygulama alanimin genislemesi ile iilke devletlerinin kamu
harcamalarinin finansman karsiligin1 olusturan vergi politikalarinin da uygulama
alanlarinin genislemesine sebebiyet vermistir. Finansal krizlerin veya herhangi bir
ekonomik daralmanin etkisinin giderilmesinde kullanilan kamu harcamalar1 politikas1
tilkelerin ekonomik genisleme doneminde finansman arglimanit olarak vergi
politikalarinin kullanilmasina yol agmaktadir. Diinya {izerindeki ekonomi tarihi boyunca
iilkelerin tercih ikilemleri maliye politikas1 araglarindan hangisinin daha etkili olarak
kullanilabilecegi lizerine olmustur. Bu tez arastirmasinin amaglarindan biri tilke ekonomi
politikalarinin bu tercihlerinin hangi yonde etkili oldugunu ve ekonomileri tizerindeki

olas1 sonuglarin1 mukayese etmektir.

Arastirmanin bir diger amaci da iilkeler bazinda yapilan arastirmalarin literatiir
muhakemesini yaparak; ekonometrik yapida segilen iilke 6rnekleminin bu literaturiin
hangi evresinde oldugunu saptamaktir. Bunun i¢in arastirmanin plani baslangicta maliye
politikasinda kullanilan konjonktiir ayrimi, zaman faktorii ayrimi ve standartlagsma
ayrimlarindaki iktisadi yaklasimlara gére maliye politikasinin 6zelliklerini politika
tercihinin etkinliginin saptanabilmesi adma detayli olarak incelenmesidir. Tkinci bolim
amac1 olarak da yapilan arastirmalar sonucunda finansal krizlerin ayrim ozellikleri,

finansal krizlerin literatiirdeki formlarinin arastirilmasidir.



Son olarak ise segilen iilkeler i¢in yapilan ekonometrik analizlerin literatirinin maliye
politikasinin etkinligi konusunda verdigi verileri, tez arastirmasinin ekonometrik
analizinde segilen Ulke Orneklemi Uzerindeki maliye politikast sonuglarmin gerekli

mukayesesini yapmaktir.

Tez arastirmasinda maliye politikasinin etkinliginin saptanabilmesi adina iilke 6rneklemi
olarak Tiirkiye’nin 2006 yilinin ilk ¢eyreginden 2019 yilinin son ¢eyregine kadar olan
ticer aylik donemleri tercih edilmistir. Veri setinin olusturdugu 56 tane gdzlemin degerleri
ile gerekli ekonometrik modelin kurulmasi gergeklestirilmis ve uygun goriilen
ekonometrik aragtirma yontemlerinin sartlarina gére maliye politikasinin etkinligi test

edilmistir.



BIRINCIi BOLUM: FINANSAL KRIZLERE GENEL BAKIS
1.1. FINANSAL KRiZLERIN TANIMLANMASI VE NiTELIiKLERIi

1929 buhranindan bu yana kapitalizm cercevesinde aksiyon alan karar birimlerinin en
biiyiik korkusu siireklilik arz eden bir ekonomik krizin varligidir. Karar birimleri krizin
ortaya ¢ikma ihtimalinden korkmakla beraber, bunu olusturan faktorler hakkinda tam
bilgi sahibi degildirler. Krizler agirlikli olarak finans sektorii ile reel ekonomi arasindaki
iki yonlii etkilesimden kaynaklanmaktadir. Igsel veya dissal nedenlerle ortaya cikabilen
finansal krizler ekonomik duzen icinde kamu sektoriinden ya da ©zel sektdrden

kaynaklanabilir.

Ortaya c¢iktig1 tilkenin veya bdlgenin ekonomik yapr farkliligi nedeniyle de farkli
boyutlarda veya farkli siirelerde olmalar1 s6z konusudur. Finansal krizlerin karmasik
yapist karar birimlerinin teshis etme, tedbir alma ve kars1 etki yaratma anlaminda zaman
zaman hata yapmalarina ve ¢ogu zaman ise ge¢ kalmalarina neden olmaktadir. Bunlarin
yani sira, tarihsel siirece bakildiginda belki de ekonominin en derin ve en uzun siiren
finansal krizi olan Biiyilk Bunalimdan giiniimiize kadar krizlerin de pek ¢ok anlamda
farklilagtig1 gozlemlenebilmektedir. Bu nedenledir ki, tanimlama ve teoriler ortaya ¢ikan
her yeni krizle beraber 6nemli degisiklikler gecirmektedir. Son olarak, 2008 krizinde de

benzer bir degisimin oldugu rahatlikla sdylenebilir.

Artan kiiresellesme ile beraber ekonomik degisimlerin yayilma gevresi de genisledigi igin
olas1 krizlerin maliyetinin tahmin edilenden daha fazla ¢ikabilmesi s6z konusu
olmaktadir. Bu nedenle finansal krizlere neden olan veya olabilecek etkenleri
belirlemenin 6nemi de giderek artmaktadir. Finansal krizlerin sebebini kapitalizmin
Oziinden kaynaklanan istikrarsizliklara ve karar birimlerinin siirekli hataya diismesine
baglamak gercekei olmakla beraber, spesifik olarak problemi ¢oziimlemek i¢in sorunun
bu genel tespiti ile bu yonlii basite indirgenemez. Finansal krizler tarihine bakildiginda,
basta politikacilar olmak {izere riski arttiran karar birimlerinin ihtiyatsiz davraniglarinin

hem kriz olasiliklarint hem kriz maliyetlerini katladig1 sdylenebilir. Buradaki 6nemli



husus finansal krizlerin arkasindaki mikro ve makroekonomik nedenlerin gozler oniine

serilmesidir.

Genellikle bir olay ve onu takip eden zincirleme gelismeler sonucunda ortaya g¢ikan
finansal krizler; varlik fiyatlar1 ve kredi hacminin 6nemli boyutlardaki degisimi, dis
finansman ac¢1g1, aract mali sistemdeki bozulmalar, hane halklar1, devlet veya bankalarin
karsilastiklart mali problemlerin bir karmasindan olusmaktadir. Bu da krizlerin
ozelliklerini standart bigcimde agiklanmasini zorlagtirmaktadir. (Claessens ve Kose, 2013:
1-66)

Ekseriyetle bankalardaki mevduatin aniden ¢ekilmesi, likidite sorunlarinin ¢éziimii igin
bilango varliklarmin degerinden diisiige satilmasi ve ani deger kayiplarina ugranmasi,
kredi arzinin daralmasi ve mali piyasalardaki problemlerin aktarim mekanizmasi
aracilifiyla yayginlagsmasi veya sikintili donemlerde uygulanan arbitraj kisitlamalari
seklinde gerceklesen finansal krizler, bazi zamanlarda tahmin kaliplarina uymayan
formlarda da olusmaktadir. Keynes, Kindleberger ve Minsky gibi finansal krizleri
tanimlamada uzun ugraslar vermis iktisat¢ilar da krizlerin farkli formlarda olugsmasini
insan davraniglarindaki farkliliklar ve insan psikolojisinin simirlarinin ¢izilememesi

faktori ile iliskilendirmistir.(Claessens ve Kose, 2013: 1-66)

Tarihe bakildiginda popiiler oldugu diizenin icinde yer alan Klasik okulun tiim
diisiiniirlerin ters 6nermeleri ile ortaya ¢ikan 1929 buhrani halen en biiyiik ve en derin
birka¢ finansal kriz arasindadir. Bu krizden sonra 1970’lere kadar 6nemli baska bir
finansal krizle karsilagilmasa da sonrasinda kitlesel tiretimde yasanan sikintilar, 8 yil
siiren Vietnam savasi, 1973 Bretton Woods Sisteminin sonlanmasi, 1973 ve 1979 Petrol
Krizleri gibi ard1 ardina gelen olaylar ciddi problemler yaratmistir. Nihayetinde bu
problemler petrol ithal eden iilkelerin ddemeler dengesi ve dis borg krizleri ile

karsilasmasina neden olmustur.

1990’larin basina kadar ise fiyatlar genel seviyesinin siirekli dalgalanmasi, borglarin
odenememesi ve issizlik sorunlariyla bogusan diinya ekonomileri neredeyse bu tarihten

sonra siirekli olarak finansal krizlerle ugrasmistir. Disa agik ekonomilerinin sayisinin



arttig1 ve ticaretin biiyiik boyutlara ulastig1 bu déonemde krizler genellikle sadece ilgili
iilkeleri degil ¢evresini de etkilemistir. Bu siirecte, kiiresellesme ile paralel olarak diinya
ekonomilerinin arasindaki duvarlarin kalkmasi ve finansal serbestlesmenin genislemesi
finansal krizlerle karsilagsma sikligin1 da arttirmistir. 1992-1993 Avrupa Para Krizi, 1994-
1995 Latin Amerika Tekila Krizi (doviz kuru Kkrizi), 1994-1995 Tiirkiye Bankacilik ve
Para Krizi, 1997 yilinda Dogu Asya iilkelerinde baslayan sonra diinyadaki bir¢ok iilkeyi
etkisi altina alan Asya Finansal Krizi, 1998 Rusya ve 1999 Brezilya Krizi, Kasim 2000
ve Subat 2001 Tiirkiye Bankacilik ve Para Krizi, 2002 Arjantin Bor¢ Krizi ve nihai olarak
bir¢ok iktisat¢iya gore finansal krizler tarihinin mihenk tasini olusturan 2008-2009
Kiiresel Finansal Krizi kapitalizm tarihinde yasanan krizlerdir. (Isik ve digerleri, 2004:

45-69)

Yukarida bahsi gegen finansal krizlerin bazi noktalarda ortak 6zellikleri mevcuttur. Bu
ortak noktalar agirlikli olarak; sabit doviz kuru sisteminin mevcudiyeti, sermaye
akiminda gergeklesen ani ¢ikis yoOniindeki diizensizliklerin varligi ve diger
makroekonomik problemlerdir. Ek olarak, bu krizlerin gerceklestigi iilkelerde hazine
kaynaklarmin rant ekonomisi ve politik yozlasma sebebiyle yanlis kullanilmasi, artan
devlet borglar1 ve bunlarin hatali araglarla finansmani, finans piyasalarindaki ters se¢im
problemleri ve ahlaki tehlike sorunlari da en sik rastlanan tetikleyici kriz sebepleri
arasinda sayilmaktadir. (Delice, 2003: 57-81)

1.2. FINANSAL KRiZ TURLERI VE OZELLIKLERI

Reel sektore fon saglama gorevi sebebiyle kurumlar ve iktisadi birimler i¢in dnemli olan
finansal sektor igerisinde herhangi bir aksakligin kiiresel bir krize evirilmeden miidahale
edilmesi zaruridir. Finansal krizleri ciddi ve yapisal kamu ekonomisi kaynakl1 arz, talep
ve finansal soklara dayanmasi ve kamu maliyesinin siirdiiriilebilirliginin miidahale
sinirlarini ¢izmesi iktisat tarihinde farkli miicadele drnekleri ortaya ¢ikarmustir. Ulkelerin
siyasi konum, ekonomik konjonktiir, sosyal ve demografik yap1 farkliliklarinin finansal
krizlerin nitelik ve nicelik olarak ayrismasi her defasinda ekonomistleri farkli ¢oziimler

bulmak zorunda birakmustir.
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Tarihsel siiregte finansal krizler tek bir kaliba sokulamasa da bazi ortak ozellikleri
dogrultusunda belirli bashklar altinda agiklanabilmeleri miimkiin olmaktadir. Iktisat
literatiiriinde finansal krizler bor¢lanma, para, bankacilik ve yapisal kriz olmak tizere dort

ana baslikta incelenmektedir.

1.2.1. Borglanma Krizleri

Kamu harcamalarinin finansmani adina i¢ kaynaklarin kullanmasi ve sonrasinda 6deme
politikasinda basarisiz olunmasiyla beraber bir i¢ bor¢lanma krizi ile karsi karsiya
kalabilir. Cogunlukla gelismekte olan iilkelerde uzun vadeli yatirimlarin veya
ihtiyaclarin finansmaninda i¢ kaynaklarin yetersiz kalmasi dis bor¢lanma egilimini
yiikseltmektedir. I¢ tasarruf kaynaklarinin tiikenmesi ve yiiksek kamu borcu gibi
nedenlere bagli olarak bor¢lanma maliyeti yiikselen gelismekte olan iilkeler, zaman
zaman daha uzun vade ya da daha diisiik maliyetler sebebiyle dis bor¢lanma kaynaklarina
yonelmektedirler. Kaynagi neresi olursa olsun alinan borg¢larin verimli kaynaklara
aktarilamamasi, iktisadi olmaktan ziyade siyasi tercihler dogrultusunda kullanilmasi
ilkelerin zamanla borglarin 6denmesinde sorunlarin yasanmasina neden olmaktadir.
Ulkeler borglarin finansmaninda yeni kaynak bulamamasi ve borcu ¢evirememe zorlugu
altina girmesi ile bor¢lanma krizleriyle yiizlesmek zorunda kalmaktadir. 1998 Rusya
krizi, 2001 Arjantin krizi ve 2008 yilinda kiiresel krizin tetikledigi Yunanistan krizi bu
tlir krizlere drnek olarak verilebilir. (Orhan ve digerleri, 2009: 22-66)

Bor¢lanma krizinin nasil derin bir finansal krize doniistiigiiniin en yakin 6rneklerinden
biri olan 2009 Yunanistan bor¢lanma krizinin meydana gelme sekli su sekildedir. Diisiik
rekabet giicline sahip Yunanistan AB’ye girdikten sonraki siirecte hizli sekilde
harcanabilir gelirinin artmasi ile yurtici talebini arttirmistir. Artan kamu harcamalari
yatirim bazli degil de tiiketim olarak gerceklesmis; kamusal ve bireysel tercihlerde
ticarete konu olmayan mallarin (insaat, kamu hizmetleri vs.) tiiketim pay1 yiikselmistir.
Boylelikle hem fiyatlar genel diizeyi siirekli yiikselmis hem de cari islemler dengesi
bozulmustur. Thracat pay1 diisiik teknolojili ve diisiik kaliteli mallardan olusan Yunanistan
asirt tilkketim aliskanligindan vazgegmeyince cari acik fonlamasinda sicak para olarak

giren yabanci sermaye ve dis bor¢lanmay1 kullanmistir. Devlet tahvili ihraci yoluyla
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uluslararasi piyasadan yaptig1 bor¢lanma artarak kamu sektorii siirdiiriilemez borg ytikii
ile karsilasmistir. Uzun zaman boyunca uluslararasi piyasalardan kaynak bulmada sikinti
ceken ilkenin yeni donem Maliye Bakaninin 2009 giiz doneminde iilke verilerinin
AB’nden gizlendigi bilgisi ile beraber yeni verilerin agiklanmasiyla finans piyasalarina
tedirginlik hakim olmustur. Kotiimser beklentiler sebebiyle sicak paranin da kesilmesi ile
stirdiiriilemeyen bor¢glanma maliyetleri Yunanistan’da derin borg krizine sebep olmustur.

(Akcay, 2012: 17-31)

1.2.2. Para Krizleri

Literatiirdeki diger isimleri ddemeler dengesi krizi veya doviz krizi olan para krizleri;
0zel ve tiizel kisilerin ihtiyati veya spekiilatif nedenlerle yerli paradan uzaklasmasi ve
yabanci para birimlerini tercih etmesine bagli olarak, ililke merkez bankasinin doviz
rezervlerinin azalmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. (Orhan ve digerleri, 2009: 22-66)
Buradaki 6demeler dengesi krizi veya doviz krizi ayrimu iilkelerin uyguladiklar1 doviz
kuru rejimine bagl olarak yapilabilmektedir. Sabit doviz kuru sistemindeki tilkelerde
merkez bankasinin doviz rezervinin azalismma baghh olarak sabit kur diizeyinin
stirdiiriilememesi s6z konusu oldugunda 6demeler dengesi krizi gergeklesmektedir.
Esnek doviz kuru sistemindeki iilkelerde ise kurun ani ve yliksek diizeyde artmasi veya
kur oynakliginin stireklilik arz etmesi s6z konusu oldugunda ortaya ¢ikan durum doviz
krizi olarak adlandirilmaktadir. 1997 Giineydogu Asya Krizinde yurt i¢i varlk
piyasasinda ortaya ¢ikan bozulma; 1994 Meksika Krizinde doviz kurunun artigina bagl
olarak reel dis bor¢ miktarinin yiikselmesi ve sonucunda cari islemler agiginin

surdurulememesi para krizlerine birer érnektir. (Delice, 2003: 57-81)

1997 Gilineydogu Asya para krizinin olusma siireci ise su sekildedir: Endonezya,
Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland’da olusan krizde bu iilkelere yurtdigindan yapilan
biliylik miktarli yabanci sermaye girisleri diizensiz finansal serbestlesmeye neden
olmustur. Bu iilkelerin kirillgan finansal yapisinin kontrolsiiz sermaye giriglerine sahne
olmas1 kredi piyasasmin genislemesine; bdylelikle yiikselen finansal varliklar da risk
faktoriiniin artmasina neden olmustur. Boyle bir piyasada Amerikan dolarinin yiikselmesi

bu iilkelerin para birimlerinin ani deger kaybetmesine yol agmistir. Bunun sonucunda ilk
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olarak Tayland yerel para biriminin devaliie edilmesi ile baslayan kriz diger tilkelere de
yansimistir. BOylelikle olusan para krizi beraberinde ¢ok ciddi sermaye c¢ikislariin
yasanmasina sebep olmustur. Para krizine eslik eden sermaye krizi de derin bir finansal

kriz olusturmustur. (Engin, 2007: 42-46)

Buna ek olarak, agirlikli olarak dig borglanmaya bagvuran iilkelerde bor¢ 6demesinde
zorluk yasandiginda veya bor¢ cevrilemediginde borg¢ krizinin yaninda bir de doviz
sikintis1 ortaya cikabilmektedir. Uretim kaynaklar1 sinirli ve ithalata bagimlhi olan,
tlketimle buylyen ve borcun geri 6demesi icin surekli ddvize ihtiya¢c duyan
ekonomilerde, doviz kaynaklarmin hizla azalmasina neden olan her tiirlii spekiilasyon,

doviz krizlerinin maliyetini katlama potansiyeline sahiptir.

1.2.3. Bankacilik Krizleri

Finansal krizler icinde en yaygin olanlarindan biri de regiilasyonlarla oniine gegilebilen
bankacilik krizleridir. Banka bilan¢olarinin pasifinde yer alan mevduatlarin olas1 bir
giivensizlikte aniden cekilebilme ihtimali kurumlar1 kirilgan hale getirirken, bankalar
arasindaki baglant1 ag1 herhangi bir bankada meydana gelen kirilganlik durumunun tiim
sistemi sarmas1 gibi karmasik ve biiyiik bir probleme araci olabilmektedir. Dar anlamda
bankacilik krizlerinin ana etkeni fon ve likidite sorunu iken daha genis bir perspektiften
bakildiginda krizlerin genelde varlik piyasasi ile iligkili oldugu ve bankalarin 6deme
yeteneginden kaynaklandig1 goriilmektedir. Zira bankacilik krizlerinin siklikla goriilen
sekli; varlik degerlerinin hizla deger kaybetmesi ve aniden kredi kesintilerinin ortaya
cikmasidir. Bu krizlere 6rnek olarak 1980’lerdeki Norveg¢ Bankacilik Krizi, 1990’lardaki
Japonya Bankacilik Krizi ve 2009°daki Avrupa Bankacilik Krizi verilebilir. (Claessens
ve Kose, 2013: 1-66)

Bankacilik sektoriiniin tilkelerin makroekonomik istikrar hedefini gerceklestirmesinin
finans piyasasi ve reel sektor arasinda 6nemli bir bag kurmasi sebebiyle iilke ekonomileri
adina 6nemli misyonu vardir. Ozellikle yiiksek enflasyonun goriildiigii {ilke
ekonomilerinde bankalarin 6z kaynaklarmmin reel biyiikliigiiniin diismesi, kaynak

maliyetlerini ve isletme giderlerini yiikseltmesi, beraberinde kredi faizlerinin artmasiyla
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olusan artan faiz yiikii bankacilik sektoriinii yiiksek risklerle miicadele etmek zorunda
birakmaktadir. Enflasyon problemi ile siklikla karsilasan gelismekte olan iilke
ekonomilerinin  bankacilik  sektoriinde etkin  olmayan mali fonksiyonlarin
ger¢eklesmesinin nedenleri ise su sekildedir: Yiiksek kamu borglar, istikrarsiz
makroekonomik diizen, risk algilama ve yonetiminin zayifligi, 6z kaynaklarin yetersiz
kalmasi, kamu 0lc¢ekli bankacilik yapisinin hakim olmasi, piyasa risklerine karsi asiri

duyarlilik, aktif kalitesinin zayif kalmasidir. (Cinko ve Ak, 2009: 59-81)

Iktisadi konjonktiirde bir daralmayla paralel olarak gerceklesen bankacilik krizlerinin
{iretim ile arasinda nedensellik kurulmas1 énemlidir. Uretim ve milli gelir iizerinden iilke
ekonomilerini etkileyen bankacilik krizlerine zemin hazirlayan sebepler su sekilde
olusmaktadir. Odeme ve hesap birimi olarak yabanci para biriminin tercih edildigi vakit
Ozellikle kamu kesiminin yabanci para birimi cinsinden sorumluluk almasindan dolay1
olas1 bir kur riski ile karsilasildiginda bankalarin 6deme sikintisi ile karsilagsmasi en sik

gorilen nedenlerden biridir. (Cinko ve Ak, 2009: 59-81)

Diger 6nemli nedenlerden biri de uluslararasi piyasada faiz oranlarindaki hareketlerin
iilkelere giren 0Ozel sermaye hareketlerinde dalgalanmaya yol ac¢mast seklinde
baglamaktadir. Yabanci sermaye girisleri acik piyasa islemleri ile yeterince
emilmediginden 6diing verilebilir fonlar riskli yatirimlara kaymaktadir. Genisleme
donemi bittiginde istikrarsizlik kaynaklar1 finans sistemini negatif etkileyerek giiven
kayb1 olusturmaktadir. Bunun sonucunda sermaye beklenmedik sekilde iilkeden ¢ikinca
banka mevduatlar1 zarar gorerek bankacilik krizine zemin hazirlamaktadir. Bunun
haricinde iilke ekonomilerinde siyasi yapinin yogun olarak kamu miidahalesi sonucunda
kredi iizerinde kontrollerin kaybolmasi, ekonomide altyapisi zayif olarak finansal
liberizasyonun uygulanmasi, yanlis doviz politikalar1 uygulamasi ve bankacilik yasal
altyapisimin zayif olmasi iilkeleri bankacilik krizi ile karsilastirmaktadir. (Cinko ve Ak,
2009: 59-81)

Bankacilik krizlerinin bir panikle beraber biiyiimesi halinde sistematik olarak agir ve
derin ekonomik kayiplart olusturmasi finansal kriz tarihine bakildiginda kolayca

goriilebilmektedir. 1929 buhraninda kayitlara gegcen panik etkisi, biiylik olgekli bir
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bankacilik krizinin reel sektore etki etmesine en 6nemli neden olarak gosterilmektedir.
Siyasi yapinin bu tiir krizlere olan miidahalelerindeki hatalara ve basarisizliklara bagh
olarak da panigin daha fazla biiyiidiigii gézlemlenmektedir. Ornegin, 2001 Arjantin
Bankacilik Krizinde hiikiimetin mevduat sahiplerinin bankalardan ¢ekecegi paraya limit
getirmesi bankacilik sistemine yonelik giiveni daha da sarsip panik diizeyinin artmasina
sebebiyet vermistir. Benzer sekilde, 2008 Kiiresel Finansal Krizi 6ncesinde gelismis iilke
hiikiimetlerinin bankacilik sistemine yeterince diizenleme getirmemeleri ve yapisal
problemleri g6z ardi etmeleri bankacilik krizinin kiiresel olarak yayilmasina neden

olmustur. (Claessens ve Kose, 2013: 1-66)

Bankacilik sistemi kisa vadeli fon arz edenler ile talep edenleri karsilastiran, baska bir
ifadeyle tasarruflarin yatirimlara doniismesine hizmet eden bir mali yapidir. Bu mali yap1
icerisinde sorumluluklarii yerine getiremeyen, diizenleme eksikliginden Otiirii yanlis
kararlar alan, miisterileri ile aralarindaki giivene zarar veren kurumlar 6nce kendilerine
sonra tiim sisteme zarar verebilmektedir. Diger bir ifadeyle bu hatalara bagli olarak
likiditeleri azalan bankalarin iflasi, bankacilik krizini tiim bir finansal sisteme ve reel

sektore tagityabilmektedir. (Orhan ve digerleri, 2009: 22-66)

1.2.4. Yapisal Krizler

Nihai olarak reel ve finansal sisteme zarar veren krizleri tetikleyen ana unsurun
makroekonomik dengesizlikler oldugunu sdylemek c¢ok yanlis olmayacaktir. Asimetrik
bilgi, digsalliklar, yetersiz finansal denetim, yetersiz ve etkisiz regiilasyonlarin varlig1 gibi
mikro temeller ile kamusal miidahaledeki hatalar; bir ekonomik krizin ardindaki yapisal
nedenler arasinda sayilabilir. Bu ¢ercevede yapisal kaynakli krizleri belirli bir kaliba veya
tanima sokmak zor goziikmektedir. Ekonomistlerin ortak kanisina gore, tek bir kaynaktan
cikmay1p sorunlarin biitiinsel olarak birlestigi ve ekonomik sistemi ciddi sekilde bozan
krizlerin tamami yapisal krizler olarak tanimlanabilmektedir. Spekiilasyona agik bir
ekonomik ortamda yerli paranin deger kaybi, ekonomideki bor¢ diizeyinin siirdiiriilemez
olmasi1 ve benzeri problemlerin karsilikli etkilesimi ile ekonomi yapisal bir krizin esigine

gelebilmektedir.  Buradaki ©6nemli nokta, herhangi ekonomik sistemin belli bir
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bolimiinde olan yapisal sorunun krize donlismesi ve akabinde genisleyerek

derinlesmesinin tiim ekonomik sisteme sirayet etmesidir. (Delice, 2003: 57-81)

Bahge ve Kose (2019) uzun donemler boyunca devam eden durgunlugu yapisal kriz
olarak degerlendirmektedir. Bahge ve Kose’ye gore; kamu aciklari, dig bor¢ stokunun
stirekli ytikselisi, tilkenin digsal soklara maruz kalmasi ve kur fiyatlamalarinda donemler
boyunca devam eden oynakliklar yapisal krizlerin nedenleridir. ‘Ulkede kriz yoktur; siire
gelen krizler vardir’ savini kullanarak 2015 yilindan giiniimiize kadar olan siiregte
Tiirkiye ekonomisini degerlendiren Bahge ve Kdse’ye gore; tilkede son 5 yildir devam
eden bir yapisal kriz vardir. Calismadaki iilke degerlendirmesinde, mevcut ekonomideki
yapisal krizi olusturan etkenler su sekilde siralanmaktadir. Reel sektoriin toplam borg
stoku icindeki paymin artmasi, bor¢ yonetiminin siirdiiriilmesinde yasanan sikintilar,
sermayenin bor¢ yiikliniin artmasi, emegin issizlestirilmesi, sirket bilanco karlilik
oranlarinin siirekli diisiislinlin siire gelen issizligi beslemesinin mevcut yapisal krizdeki
en biiylik gostergeler oldugu belirtilmektedir. Ayrica iilke ekonomisinin enflasyon
sarmali i¢inde yer almasi, kaynak dagilimi sorunu yasamasi, doviz kurundaki ani
degisimlerle uzun donemler boyunca karsilasilmasi ve sermaye birikiminde yasanan
sorunlarin engellenememesinin kemiklesen bir yapisal kriz olusturdugu calismada yer

almaktadir. (Bahge ve Kodse, 2019: 411-422)

Ek olarak; bu dort grup krizin belirli dénemlerde birlikte meydana gelmesi, krizler
farklilagtirmasina literatiire yeni bir kavram olarak ikiz kriz tanimini eklemistir. Ek olarak
yer alan bu kavrama gore doviz krizlerinin bankacilik Krizi ile meydana gelmesi ikiz krizi
olusturmaktadir. Diger yandan, sermaye akisinin durmasina bagl déviz krizleri kamu
borcu krizleri ile ortiisebilmektedir. Bor¢ krizi, doviz krizi ve bankacilik krizinin birlikte
gorilmesine ise literaturde Uglz kriz olarak konusu gegmektedir. Gunumuze kadar
gerceklesen 431 finansal krizin 147 tanesinin bankacilik krizi, 217 tanesinin doviz krizi
ve 67 tanesinin kamu borcu krizi olarak gerceklestigi bilinmektedir. Bu 431 krizden 68
tanesi ikiz krizler tanimlamasina uyarken, 8 tanesi bunun da Otesine gecmekte ve (glz

kriz tanimina uymaktadir. (Claessens ve Kose, 2013: 1-66)
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1.3. FINANSAL KRiZ NESiL MODELLEMELERI

Finansal krizlere iliskin literatiirin Onemli bilesenlerinden biri krizlerin nesil
modelleridir. 1980 sonrasinda gelismekte olan ekonomilerin finansal krizlerle
karsilagsmasinin siklagsmasi iizerine ilk olarak Krugman’in baslattigi, sonrasinda ise diger
iktisat¢ilarin krizlerin benzer oOzellikler gostermesinin yarattigi sorunlarin Oniine
gecebilmek adina kriz nedenleri farklilastirmasinda kullandiklar1 nesil modelleme

kavramlart literatiirde yer almistir.

1.3.1. Birinci Nesil Modeller

Krizler arasindaki farkliliklara dikkat ¢ekmek igin gelistirilen nesil modellerinin ilki,
birinci nesil modeller diger adiyla kanonik kriz modelleri olarak anilmaktadir. Meksika
ve Arjantin finansal krizlerinin nedenlerinin Krugman tarafindan agiklanmasi i¢in
kullanilan bu modele gore; nedenler dogru saptandigi vakit krizler 6énceden tahmin
edilebilmektedir. Biit¢e agigina sahip iilkelerin i¢ bor¢lanma ve emisyon ile agiklarini
kapatma girisimlerinin sabit doviz kuru uygulamasinin oniinde engel olusturdugu
belirtilmektedir. Genisletici para politikas1 uygulamasinda bulunan iilkelerin
enflasyonunun yukar1 yonlii seyir izlemesi sonucunda iilkeden sermaye kacislarinin
yasanacagi belirtilmektedir. Ulke i¢inde artan déviz talebine eslik eden yiiksek kurun da
etkisiyle olumsuz beklentilerin tiim ekonomiye hakim olacagindan bahsedilmektedir.
Bunun sonucunda olusan 6demeler dengesi krizinin etkilerinin giderilmesi i¢in tilke doviz
rezervlerinin kullanilmasiyla da {ilke ekonomisinde finansal krizin derinlesecegi

belirtilmektedir. (Durmus, 2010: 31-46)

Doéviz kurunun yiikselis siirecinde spekiilatorlerin birinci nesil krizlerin derinlesmesinde
onemli paymnin oldugu Krugman tarafindan degerlendirilmektedir. Doviz kurunun artis
trendi basladiginda piyasaya cikan spekiilatorler merkez bankalarinin miidahalesinin
doviz arz1 ile olacaginin iyi bilmektedir ve rezervler minimum degerlere inene kadar
piyasada yer almaktadirlar. Politikanin imkansiz hale gelmeye basladigi donemde,
ellerindeki yerel para birimini terk ederek daha cazip olan dovizi tercih ederek yiiksek kar

elde ederler. Bu spekiilatorler piyasay1 iyi takip edebilen ve hiikiimetlerin uygulayacagi
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politikay1 dnceden dogru tahmin edebilen ekonomi aktorleri olarak nitelendirilmektedir.
Bu siirecte hiikiimetin sabit doviz kurundan ¢ikip dalgali kura gegisinde sahneyi terk eden
spekiilatorler nedeniyle iilkelerin daha biiytlik bir para krizi ile karsilagildiginin, iktisat
tarihinde ¢ok sik rastlanilan bir durum oldugu belirtilmektedir. (Durmus, 2010: 31-46)

Birinci nesil model; kriz nedenlerinin sert bir kalip igerisinde belirlenmesi ve fazla
mekanik bulunmasi sebebiyle elestiri almistir. En biiyiik elestirilerden biri de biitce
aciginin kapatilmasinda iilkelerin para basilmasi yontemi ile miidahalesinin tek yontem
olarak gdsterilmesi olmustur. Krizlerin en baslica sebebinin biitce acig1 olarak verilmesi,
doviz kuru krizinin tek tarafli gosterilmesi ve akabinde 19901 yillarda meydana gelen

finansal krizleri de agiklayamamasi sebebiyle modelleme terk edilmistir.

1.3.2. Ikinci Nesil Modeller

199011 yillarda kroniklesen cari islemler dengesizliginin beraberinde bor¢ yiikiiniin
stirekli artmasinin dngorilebilir para ve borg krizi yaratmasi sonucunda yeni nesil kriz
model aramasi yapilmistir. 1992-1993 Avrupa D6viz Kuru Mekanizmasi Krizi ve 1994
Latin Amerika Krizlerinin nedenlerini agiklamak i¢in Obsfeld tarafindan kullanilan
model, ikinci nesil model diger adiyla Kendi Kendini Dogrulayan Kriz modelidir. Bu
krizlerin hi¢ beklenmedik zamanda olmasi sebebiyle krizlerin 6nceden tahmin

edilemeyecegi savini kullanmaktadirlar. (Giir ve Tosuner, 2002: 9-36)

Beklenen ve gergeklesen ekonomik biiytikliikler arasindaki farklarin yarattigi etkilesim
bu krizlerin ¢ikisindaki en biiylik etken olarak goriilmektedir. Modelin 6nermesine gore
hiikiimetlerin sabit doviz kuru segimlerine gore ekonomide farkli dengelerin olugsmasi
muhtemeldir. Devletler uluslararas: ticaretin isleyebilmesi, yatirimlarin arttirilmasi ve
enflasyon ile miicadelenin kolaylasmasi adina sabit doviz kuru uygulamasini tercih
ederler. Doviz kurunun korunma maliyeti daha yiiksek faiz orani ve igsizlik oldugu igin
yatirimcilar belli bir noktadan sonra sabit doviz kurunun terk edilecegi beklentisi
olusturarak  krizleri meydana getirdigi belirtilmektedir. Hiikiimetlerin fayda
fonksiyonunu maksimize eden birim olmasi sebebi ile birden fazla dengenin olusabilecegi

degerlendirilmektedir. (Gur ve Tosuner, 2002: 9-36)
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Ikinci nesil modeller ya bankacilik krizi ya da para krizi seklinde goriilmektedir. Kamu
sektorii yaninda 6zel sektorde ozellikle bankacilik sisteminde goriilen kredilerin geri
donmeyisi, agik pozisyondaki artig, reel sektoriin kigllmesi ile banka aktiflerinin
bozulmasi, bankalarin doviz pozisyonlarmin azalmasi ikinci nesil model tarafindan
bankacilik krizlerinin tetikleyen faktér olarak goriilmektedir. Para krizinde ise
beklentilerin en bliyiik faktorii olusturdugu; beklentilerin hem kamu bazinda hem de 6zel

sektor tarafindan olusturuldugu belirtilmektedir. (Durmus, 2010: 31-46)

Ekonomide giivensizlik ortami olusmasinin engellenemeyecegi; giivensizligin arttigi
ortamda ya tahvil maliyetlerinin artmasi ya da yiiksek oranli iicret artis taleplerinin sistem
maliyetini arttirarak bir finansal kriz yaratacagi belirtilmistir. Siirdiirtilemeyen
makroekonomik yapi, finansal serbestlesme, ters se¢im ve ahlaki riskin piyasada mevcut
olmasi, ekonomi aktorlerinin gosterdigi siirti psikolojisi finansal krizleri besleyen

nedenler olarak siralanmaktadir. (Durmus, 2010: 31-46)

Birinci nesil modeller ile mukayesesi yapildiginda; birinci nesil modellerde krizlerin
kaginilmaz oldugu, beklentilerin krizi hizlandirdigi, makro iktisadi gostergelerdeki
bozulmalarin krizi olusturdugu ve uygulanan politikalar sonucunda makroekonomik
tablonun bozuldugu énermeleri mevcuttu. Ikinci nesil modellerde ise; krizlerin bulasic
oldugu, beklentilerin kendi kendini besleyerek krizlere yol a¢tigi, devletlerin makro
iktisadi politikalar karsisinda secim yaptigi ve makro iktisadi tablonun kendi kendini

besleyen krizin siirecini hizlandirdigi 6nermeleri yer almaktadir. (Durmus, 2010: 31-46)

Ikinci nesil modellere gére finansal krizlerin nedeni makroekonomik politika secimi ile
dogrudan baglantili degildir. Cilinkii kriz 6ncesi donemde makroekonomik gostergelerin
herhangi bir olumsuzluk gostermedigi, para ve maliye politikalarmin tutarlilik igerisinde
oldugu ekonomilerde de krizler gézlemlenmektedir. Buradaki temel 6nerme, finansal
krizlerden etkilenmemek icin sabit doviz kuru seciminin fayda maksimizasyonu ile
maliyet minimizasyonu ilkeleri gergevesinden yeniden degerlendirilmesidir. Beklentiler
kendi kendini besleyen nitelikte oldugu i¢in hiikiimetler kur rejimi se¢iminde dogru karar1
almadiklar1 miiddetce makroekonomik gostergelerde bozulma, kendi kendini besleyen

kriz siirecini hizlandirmaktadir. 1997 Giineydogu Asya Finansal Krizini agiklamada
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yetersiz kalan bu modellerden sonra da yeni nesil model arayislari devam etmistir. (YUcel

ve Kalyoncu, 2010: 53-69)

1997 Giineydogu Asya Finansal Krizinin ikinci nesil model tarafindan agiklanamama
nedenleri ise su sekildedir: Enflasyon, biitge aci81, para arzi, 6demeler dengesi agigi,
issizlik gibi ekonominin temel yapi tasini olusturan faktorlerin herhangi birinin Asya
krizinde goriilmemesi; ikinci nesil modelin eksikliklerinin en baglica sebeplerinden
biridir. Para krizinin hemen oncesinde para piyasasi ve reel piyasada daha dnceden
goriilmemis bir canlililk yasanmis ve finansal varliklarin fiyatinin artmasina sebep
olmustur. Finansal aracilarin bu krizdeki paymin biiyiik olmasi, finansal krizlerin
nedenleri arasinda yeni aktorlerin ve nedenlerin girmesine sebep olmustur. Boylelikle
ikinci nesil modelin de finansal krizleri agiklamadaki eksikligi ve yetersizligi kullanim

dis1 kalmasi ile sonuglanmistir. (Durmus, 2010: 31-46)

1.3.3. Uglincii Nesil Modeller

Krugman’in ‘Hiikkiimetin Ahlaki Risk Yaklasimi1’ ve Sach’in ‘Finansal Atak Yaklasim1’
tezlerinden kaynagini olusturan iiglincii nesil modeller, devlet ile biyik sermayeli
sirketlerin arasindaki iligkinin iilke ekonomileri i¢in sakincal1 oldugu ve finansal krizlere
ortam hazirladig fikrini savunmaktadir. Bankalarin yiikiimliiliiklerinin devlet tarafindan
garanti altina alinmasinin ahlaki riski ortaya ¢ikardigi ve bankalarin daha fazla kar elde
etme giidiisiiyle riskli kredileri genisletmesinin krizlerin olugsmasina ortam hazirladigi
fikri savunulmaktadir. Riskli kredilerin artmasiyla finansal aktiflerin fiyatlarinin
yiikselecegine ve finansal sistemin asir1 sismesi ile beraber finansal balonun olusacagina
dikkat cekilmektedir. Zaman gectikce patlayan finansal balon finansal aktiflerin
fiyatlarinin diismesine, kredi doniislerinin aksamasina, 6deme sisteminin bozulmasina
neden olarak ilk olarak bankacilik krizini sonrasinda ise para krizini beraberinde

getirecegi savunulmaktadir. (Durmus, 2010: 31-46)

Banka yiikiimliilikkleri vadesinin aktiflerin vadesinden kisa olmasi banka rezervlerini
olumsuz etkileyerek bankalara hiicum etkisi yaratabilecektir. Banka fon kaynaklar ile

kaynaklarin kullanim sahalarinin farkli olmasi doviz krizi ile vade krizinin beraber
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goriilmesine ortam hazirlayabilecektir. Bu durumda bankalar likidite sikintisi ile
karsilasacak iilke ekonomisinde makro degiskenlerde bir olumsuzluk olmadigi halde
ulkenin finansal krizine neden olabilecektir. 1997 Giineydogu Asya krizinde de makro
degiskenlere iligkin hicbir sikint1 yok iken, yatirim kanallar1 da saglam olmasina ragmen
bankalarin likidite sikintisinin finansal krizi olusturdugu bu sekilde iliskilendirilmektedir.
(Durmus, 2010: 31-46)

1.3.4. Dissal Faktorler Modeli

Ucg nesil modellere ek olarak gelistirilen ve dzellikle gelismekte olan iilkelerde meydana
gelen finansal krizlerin nedeni agiklamay1 hedefleyen bir bagka model ise dissal faktorler
modelidir. Bu modele gore kaynak yetersizligi problemi ile karsi karsiya olan, teknolojik
olarak disa bagimli, iiretimden ziyade tiikketim odakli biiylimeyi tercih eden gelismekte
olan iilkeler diger gelismis iilkelerdeki kiiciik bir ekonomik degisimden biiyiik olarak
etkilenmektedir. Gelismis tilkelerin faiz orani degisikligi kararlari, siyasi liderlerin
ekonomik yaptirim kararlari, dis ticaret hadlerindeki veya doviz kurlarindaki degisimler
gelismekte olan iilkelerin ekonomik konjonktiiriinii etkileyerek bir krizin ortaya
c¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu etkilerden korunmanin yolu ise gelismekte olan
tilkelerin ekonomik sistemlerinin gii¢lii tutmalar1 ve iiretime yonelik iktisat politikalar1

izlemeleridir. (Yucel ve Kalyoncu, 2010: 53-69)

1997 Giineydogu Asya krizi ile ilk olarak goriilen sonrasinda ise 2008 Kiiresel Kriz ile
beraber 6nem kazanan ‘bulagsma’ faktorii, finansal krizlerin nedenini anlayabilmek adina
bu modelde detaylandirilmistir. Gelismis iilkelerin politika degisimlerinin gelismekte
olan ekonomilerin sermaye ¢ikisina sebep olmasi en sik karsilagilan bulagma etkilerinden
biridir. Kiiresel piyasada ticari olarak birbiri ile iligki i¢inde olan iilkelerden birinin para
biriminde devaliiasyon yasanmas1 diger iilkelerin rekabet giiciine zarar vermektedir.
Rekabet glicli azalan tlkenin rezervlerinin ve tiretiminin azalmasi, sonucunda azalan para
talebi, para genislemesiyle beraber fazla para arzinin dovize kaymasi sonucu finansal
krizi olusturmasi diger bulasma etkilerinden birisidir. Ulke ekonomisi saglam olsa bile,
ulkedeki politik olumsuzluklarin yatirimcilarimi o iilkeye ait yatirnm fonlarmi elden

cikarmasina iterek finansal krize zemin hazirlayabilmesi de bulasma 6rneklerindendir. Ek
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olarak gelismekte olan ekonomilerin diga bagimli olmas1 sebebiyle dis bor¢ oranlarinin
yliksek olmasi bankacilik temellerinin zayifligi ile de birlesince bulagsma etkisini

arttirmaktadir. (Durmus, 2010: 31-46)

Finansal kriz nesil modellemeleri, birgok arastirmacinin krizlerin nedenlerini ortaya
cikarmak ve boylelikle krizlere daha kisa siirede miidahale etmek amaciyla literatiirde
fazlasiyla yer edinmistir. Fakat calismalarin agirlikli olarak 1980 ve 199011 yillardaki
krizlerin anlamlandirmasinda kullanilmasi ve her yeni gelen modellemenin 6ncekilerin
eksikliklerini tamamlayamamasi modellemelerin giinlimiizde kullanilmamasima yol

acmaktadir.

1.4. FINANSAL KRiZLERIN ONCEDEN TAHMIN EDILEBILIiRLiGi

Finansal krizlere iliskin literatiirde yer tutan bir baska konu, krizlerin zamanlamasina
iliskin belirsizligin ortadan kaldirilmasidir. Ulusal, bolgesel veya kiiresel nitelikteki bir
krizin 6nceden tahmin edilmesi olas1 bir krizin etkisinin asgari diizeye indirilmesi
acisindan dnemlidir. Ozellikle insan davranislarinin éngériilemez yapisi ve bir panikle
sonuclanabilmesi gelecege doniik belirsizlikleri ve krizlerin maliyetlerini arttirmaktadir.
Bu nedenle ekonomistler, ilk etapta makroekonomik gostergelerden hareketle bir kriz
uyar1 mekanizmasini arastirmaya calismiglardir. Yiiksek kaldiragh finansal islemlerin
oransal yiikselisi veya varlik fiyatlarinin asir1 degerlenmesi gibi konular ekonomilerin
yiikselen kirilganliklarina iliskin bilgi tasiyan Onemli bilimsel gostergeler olarak
gorildiiglinden krizin dogru zamanini tahmin etmek oldukga gii¢ goriinebilmektedir. Kriz
tiirlerinin nedenlerini tam olarak aciklayabilecek, zamanlama anlaminda tutarl ¢izgiye
oturtabilecek gosterge dizinleri bulunamasa da krizlerin olusum mekanizmasini tahmin

etmek i¢in ‘erken uyar1 modelleri’ ad1 altinda ampirik caligmalar yapilmistir. (Claessens

ve Kose, 2013: 1-66)

Erken uyari modellerindeki amag, krizin onceden tahmin edilmesi i¢in kullanilan
gostergelerin kritik degerleri olusturarak politika yoneticilerine uygun makro iktisadi
politika secimini yaptirmaktir. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in c¢aligmasi;

degiskenlerin optimal degerlerini hesaplayarak gdstergeler, kritik degerlerin {izerine
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ciktiginda 24 ay siire boyunca takip edilmesi gerektigini belirtmektedir. Degerlerin bir
onceki yilin verisi ile ylizdelik olarak degisimi degerlendirilir ve kritik degerler %10-%20
arasinda degisim gosteriyor ise kriz sinyali olustururlar Onermesi yer almaktadir.
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart ¢alismalarinda kritik deger yilizdelerini su sekilde
siralamaktadir. Uretim endeksi, uluslararasi rezervler, ihracat, dis ticaret haddi bir dnceki
yila gore %10 azaliyorsa; reel doviz kuru %10 artis gosteriyorsa; yurtigi kredilerin
GSYIH ya oranm1 %19 oraninda artryorsa; reel mevduat faiz oram %15 artis gosteriyorsa
veya reel M1, M2 ¢arpan1 %17 artis gosteriyor ise takip eden 2 yil igerisinde finansal kriz
kagmilmazdir. (Karagor ve Alptekin, 2006: 238-255)

Karagor ve Alptekin (2006); Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in ¢alismasini baz alarak
Tiirkiye’deki Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin 6nceden tahmin edilebilirligini analiz
etmistir. Calismada benzer oncli gosterge degerlerin kullanilmasi ile 1997 yilindan
baglayarak 1999 yili itibari ile yiiksek kriz sinyali alinmistir. Kriz dncesinde yiiksek kriz
sinyali alinmast neticesinde Tiirkiye’'nin 2005 sonrast verileri 2007 yili i¢in
degerlendirildiginde reel déviz kuru, M1 seviyesi, yurtici krediler/GSYIH, reel mevduat
faiz oranmi kritik uyar: seviyesi vermistir. Bu kritik uyar1 seviyesi ile beraber bu modeli
kullanacak politika uygulayicilar1 uygun politika adimlar1 atabilecektir. (Karagor ve

Alptekin, 2006: 238-255)

Sachs, Tornell, Velasco 1995 yilindaki ¢calismasinda Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in
calismasini 1986-1995 yilindaki finansal krizleri tahmin etmede kullanmiglardir. Piyasa
beklentilerinin gdsterge degiskenler tarafindan tahmin edilemedigi, krizlerin en biiyiik
yonlendiricisinin beklentiler oldugu elestirisi ile beraber ¢alisma finansal krizlerin
onceden tahmin edilebilirliginde basarisiz olmustur. Esquivel ve Larrain 1998 yilinda
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in ¢alismasini baz alarak yaptigi ¢aligmada, gosterge
degerlere ek olarak kisi basina diisen negatif gelir artis1, cari acigin GSYIH’ya orani,
bolgesel bulasma golge degiskeni, senyoraj gelirleri degiskenini koymuslardir. Bu
calismada 1975-1996 yillarindaki 117 finansal krizin 60 tanesini 6ngordiigii ve ek olarak
bulagma faktoriiniin en 6nemli kritik deger oldugu verisi elde edilmistir. Edison’un 2000
yilinda Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in ¢aligmasini genisleterek yaptigi ¢calismada ise

onctli gosterge degerlerine petrol fiyatlari, tahvil endeksi, dis alem reel faizler, kisa vadeli
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borglarin uluslararast rezervlere oranmni eklenmistir. Bu c¢alisma 1970-1990 yillar

arasinda gerceklesen 94 tane finansal krizi %66 basar1 orani ile yakalayabilmistir. (Giir

ve Tosuner, 2002: 9-36)

Ugak (2015) zaman igerisinde farklilasan erken uyar1 modellerinden almman bazi

orneklerde ulasilan sonuglari su sekilde 6zetlemektedir:

i.  Eichengreen doviz krizlerinin énceden tahmininde sabit ddviz kuruna yonelik
spekiilasyonlarin 6nem tasidigini vurgulamistir.

ii.  Esquivel ve Larrain finansal krizin belirleyici degiskeni olarak cari iglem agigi,
doviz kurundaki siirekli oynakliklar, kisi basina diisen gelirdeki gerileme, yiiksek
para basma orani gibi etkenleri 6n plana ¢ikarmistir.

iii.  Kruger erken uyar1 modelleri ile finansal krizlerin kisa zaman 6nceden tahmin
edilmesinin miimkiin oldugunu ve bunun belirleyicisinin de cari islemler acig1
degiskeni oldugunu vurgulamastir.

iv.  Cartapanis’e gore de krizlerin dnceden tahmin edilmesi miimkiindiir ve bunu
saglayan degisken doviz kuru gostergesi ile iilkeler arasindaki mali bulagicilik
seviyesidir.

v. Bucevska’nmin yaptigt ampirik degerlendirmede erken uyar1 modeli
kullanildiginda bir finansal krizi tahmin etmede en dogru degiskenlerin dis borcun
ithracata orani ile i¢ borcun GSMH’ya orani oldugu sonucuna varilmistir.

vi.  Frankel ve Saravelos’un erken uyari sistemi tahmin modelinde ise finansal krizi
tahmin etmede en 6nemli gostergeler kredi biiylime orani, doviz rezervi ve reel

doviz kuru ve GSYIH biiyiime oranidir. (Ugak, 2015: 14-38)

Bu o6rneklerden goriildiigii lizere erken uyar1 modelleri, finansal krizlerin belirleyici
etkenlerini ortaya koymaktadirlar. Bu c¢ercevede, genel kabul goren finansal kriz
gostergelerinin basinda reel kurun degerlenmesi, para arzinin dis rezervlere oraninin
yiikselmesi, merkez bankasinin doviz rezervinin azalmasi, cari igslemler a¢iginin milli
gelire oraninin yiikselmesi ve biitge agiginin milli gelire oraninin artmasi yer almaktadir.
Bu gostergelerin oldugu bir ekonomik konjonktiirde finansal krizlerin olusacagina dair

beklentilerin artmast olasidir. (Turgut, 2007: 35-46)
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Erken uyar1 modellerinin 6zellikle 2008 Kiiresel krizinde yeterli ongdriiyii saglamadigi
ve kiiresel krizin etkisinde énemli pay1 olan ahlaki risk, ters se¢cim gibi degiskenlerin
herhangi bir iktisadi model ile hesaplanamayacag: elestirileri ‘erken uyari modelleri’nin
en biiyiik eksikligi olmustur. Modellerin ancak kriz gerceklestikten sonra gosterge
degiskenlerini bulmalar1 ve kriz 6ncesi miidahalelerde basarili olamamalar1 erken uyari
modellerinin glvenilirliginin sorgulanmasina sebep olmaktadir. (Claessens ve Kose,

2013: 1-66)

1.5. FINANSAL KRIZLERIN ANA AKIM IiKTIiSAT KURAMINDA
ACIKLAMASI

Adam Smith, J. B. Say, D. Ricardo gibi iktisat¢ilarin kendi donem kosullar1 geregi iktisadi
calismalarinda finansal krizler yer almamistir. Ornegin; Smith’in kendi doneminin tarima
dayali {iretim odakli Ingiltere’sinin ekonomik tablosundan yola cikarak olusturdugu
serbest ekonomi sistemine gore ekonomide tam istihdam seviyesinde yer alindigi
middetce sorun bulunmamaktaydi. Smith’in ¢alismalarma goére tam rekabetin
gerceklestigi ortamda tiim ekonomik ajanlar kendi bireysel ¢ikarlarini maksimize ettigi
vakit toplumun da ¢ikarlar1 maksimum olacak ve boylelikle iktisadi denge saglanacaktir.
Degerlendirmelerine gore, ticretlerin ve fiyatlarin esnekligi sayesinde ekonomi her zaman
tam istthdam dengesinde kalarak herhangi bir iktisadi sikintt olmayacaktir. Bu
goriiglerden yola c¢ikarak Smith, serbest ekonomi diizenine herhangi bir kriz
yakistirmasinda bulunmamis ve ekonomik diizen i¢inde konjonktiirel dalgalanmalari
normal karsilamistir. Smith’in fikirlerini Fransa halkiyla tanistiran iktisatgi olarak bilinen
bir diger isim J.B. Say’in ¢aligsmalarina gore ise bir ekonomide arz ile talep arasinda
dengesizliklerin olmamasi ve tiim tiretim faktorleri etkin olarak kullanildig: i¢in iilke
ekonomilerinde krizlere yer yoktur. Ekonomi literatiiriine bir¢ok teori kazandiran bir
diger klasik ekol tiyesi D. Ricardo’ya gore ise serbest ekonominin hakim oldugu
konjonktiirde tiim tilkeler ticarette kendi alaninda uzman oldugu ve tiim ekonomi ajanlar1
tam bilgi sahibi olduklar1 i¢cin ekonomilerde krizle karsilagilmasi sadece kiigiik bir
olasiliktir. Napolyon donemindeki savaslar sonucunda yasanan issizlik ve durgunluk
durumunun ise tamamen rastlantisal oldugu Ricardo tarafindan vurgulanmistir. (Yilmaz

ve ark, 2005: 77-96)
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Bu fikirlerin egemenligindeki ekonomik sistem 1929 yilindaki Biiyiik Bunalim ile
sarsildig1 vakit krizler kavrami ile tamisilmis ve bdylece ekonomik literatiir yeniden
diizenlenmistir. Her ne kadar klasik ekolde yer alsa da kapitalist ekonomik sistemdeki
kriz kavramini ilk kabul eden iktisat¢ilardan biri Karl Marx’tir. Fakat Marx ekonomik
krizlere iligskin varsayimlari sinirh olup; elestirileri daha ¢ok kapitalist sistemdeki iiretim
araclarinin miilkiyet sorunu, ekonomide gerceklestirilen liretimin objektif 6zelligi ile
ekonomi politikalarinin 6znel 6zelligi arasinda gerceklesen ikilem iizerinedir. Kapitalist
sistemin dogas1 geregi iiretimde asiriliklarin oldugu, ekonomideki mallar1 tiiketen
kesimin ise sinirli olmasi sebebiyle olugan arz-talep dengesindeki bozulmalarin krizleri

olusturdugu belirtilmektedir. (Yilmaz ve ark, 2005: 77-96)

Biiyiik Bunalim sonucu ekonominin kurtaricisi olarak kabul edilen J.M. Keynes, diger
iktisadi diisliniirlerin gegici olarak kabul ettigi ekonomik durgunlugun kalic1 olabilecegini
ve ekonomilerde derin bir mevcudiyet bulabilecegini tarihte ilk kez dile getiren iktisat
kuramecis1 olmustur. Ekonomide kurulu olan kapitalist sistemin kendisini elestirmeden,
isleyisteki aksakliklarin sebeplerine inerek ekonomi diinyasina kalic1 bilgiler birakmaistir.
Klasik ekoliin iktisadi durgunluklarin nedeni olarak gosterilen yiiksek reel {icretlerin
diisiiriilmesi fikrine tamamiyla kars1 ¢ikmustir. Ucretlerin diisiiriilmesinin tiiketimi daha
da kisarak ekonomik bir krizi derinlestirebilecegi ve bu efektif talep azliginda tiretimdeki
iflaslarin ve igsizligin sonrasinda krizlerin bunalima doniisecegi vurgulanmistir. Bu talep
sorununun yani sira piyasada hakim olan yiiksek faiz oranlarinin yatirimlarda azalan bir
getiriye yol agmasimin da krizlere sebebiyet verdigini belirtilmistir. Krizlerin merkezini
olusturan gelecek beklentisinin sekillendiricisi olan faktorlerin ayn1 zamanda faiz oranlari
ile efektif talep seviyesi oldugunu ifade etmektedir. Halbuki yliksek faiz oranlarinin kriz
tetikleyicisi gibi goziikmesinin arkasindaki yatan sebebin sermayenin marjinal etkinligi
ile baglantili oldugu sonucuna varilmaktadir. Ayrica insan psikolojisinin yaniltici
ozelliginin  beklentileri sekillendirmesinden dolay1 bireylerin yanilgis1 tasarruf
egilimlerini arttirarak sermayenin marjinal etkinliginde ani diisiislere neden oldugu fikri

savunulmaktadir. (Altiok, 2009: 75-102)

Keynes’in olusturdugu iktisadi ekoliin petrol krizleri sonrasinda olusan finansal krizleri

aydinliga kavusturmakta yetersiz kalmasindan oOtiirii, karsit goriis olarak ortaya ¢ikan
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iktisat¢1 Milton Friedman’in goriigleri tamamen Keynes ekol diisiince akimimnin elestirisi
iizerine yapilandirilmistir. Miidahaleci devlet odakli piyasa ekonomisini reddederek,
serbest piyasa ekonomisinde yer alacak finansal krizlerin nedenlerini tamamen parasal
yonlii oldugu vurgusu yapilmistir. Bilhassa Biiylik Bunalim’in yanlis uygulanan para
politikas1 kaynakli oldugunu vurgulanmis ve bunun sonucunda bir bagka para sikintisi
olan parasal daralmaya neden oldugunu belirtilmistir. Yiiksek enflasyon ortamlarinda
uygulanan para politikasinin ekonomik aktdrlerin panige kapilmasina yol agarak parasal
daralma olusturdugunu ve bdylelikle ekonominin makroekonomik dengesinin bozuldugu
gosterilmistir. (Yilmaz ve ark, 2005: 77-96) Kisa donemde yanilsamalar yasansa dahi
ekonomi bireyleri rasyonel varliklardir ve olas1t devlet miidahalesi ekonomide sadece
nominal etki yaratacaktir fikri savunulmaktadir. Devletin rekabeti gelistiren, iilke
ekonomilerine parasal bir ¢ergeve saglayan, miilkiyet haklarini belirleyen ve buna gore
hukuk diizenini koruyan bir kurum olmasi gerektigi; aksi takdirde ozellikle politika

tercihlerinin yanlis yapilarak ekonominin asil sorunu olabilecegi vurgusu yapilmistir.

J.F. Muth ise iktisadi dalgalanmalarin ve olusabilecek bir finansal krizin nedenini
rasyonel beklentiler kuramiyla ac¢iklamistir. Ekonomik aktorlerin ge¢misten edindikleri
bilgiler ile bugiinii yorumladiklari, bunun sonucunda gelecek beklentilerini olusturdugu
ve biitlin bunlarin da para krizlerinin olusmasinda en biiyiik etken oldugunu belirtmistir.
Muth’un gelistirdigi bu kuram sonrasinda arkasindan gelen iktisat¢ilar bu kurami daha da

gelistirerek Yeni Klasik Akimini olusturmustur. (Yilmaz ve ark, 2005: 77-96)

Yatirimcilarin - gelecekle ilgili beklentilerinin ve yatirimci psikolojisinin yatirim
kararlarin1 belirledigi; kredi faiz orani ile sermaye marjinal etkinligi karsilastirmasinin
harcamaya doniistiigii noktada ¢arpan etkisinin artan tiretim-milli gelir ile konjonkturel
genislemeyi olusturdugu savindan olusan Keynesci Paradigma, Robert Lucas’a gore
196011 yillarda 6lmiistiir. Lucas gelistirdigi Yeni Klasik Makro Teori ile makro iktisadin
giindemini olusturmustur. Lucas’in ifade ettigine gore; iktisadi konjonktiir Klasik-Neo
Klasik ilkelere gére islemektedir. Uretim kanallar1 ve tiiketiciler ekonomiyi optimize
etmekte ve boylelikle piyasa dengesi gerceklesmektedir. Keynes’in beklentiler teorisi,
Rasyonel Beklentiler adiyla makro modellemesi yapilmaktadir. Ekonomide pasif kalan

karar birimlerinin kayboldugu ve yerine sistematik hata yapmayan karar birimlerinin
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geldigi fikri desteklenmektedir. Piyasada asimetrik bilgi mevcut degildir ve bireyler kamu
tarafindan yamiltilmadigi miiddetce konjonktiir dalgalanmalar1 olusmaz  fikri
savunulmaktadir. Tam istihdama yakin bir noktada dengede olan ekonomide parasal
genisleme, konjonktiir hareketlerine yol agmamaktadir. Bunun sebebi olarak da; parasal
genislemenin bilincinde olan karar birimlerinin fiyat artig1 bilgisini tagimasinin tiretim ve

istihdamda degisiklik yaratmamasi goriilmektedir. (Bocutoglu, 2012: 3-15)

Lucas’1n yeni klasik makro teorisi Barro, King, Rebello gibi klasik iktisat¢ilar tarafindan
desteklenmemesi, konjonktiirde olusan dalgalanmalar1 teknolojinin yarattigi verimlilik
farklarina baglayarak Yeni Klasik Reel Konjonktiir Teorisi okulunun kurulmasina neden
olmustur. Reel faktorlerle agiklanabilecek iktisadi dalgalanmalar, reel soklarin neden
oldugu verimlilik degisikliklerinin yarattig1 stokastik siirecler olarak savunulmaktadir.
Slrekli degisen bir ekonomik diizende de ekonomik istikrarsizliklar olagandir ve

herhangi bir miidahale gerektirmez tezi savunulmustur. (Bocutoglu, 2012: 3-15)

Minsky’e gore finansal krizler digsaridan gelen miidahalelerin sonucu olarak gériilmemeli
ve ekonomik sistemin igsel mekanizmalari tarafindan iiretilen sorunlar sonucu olustugu
kabul edilmelidir. Ekonomik sistem igerisindeki i¢csel mekanizmalarin yarattigi krizlerin
temel sebebi; kar diizeyleri, yatirim kararlari, bu kararlar1 karsilayan finansman ve borg
iliskisidir. Bu degiskenlerin yaratacagi aksama finansal kirilganliklari olusturarak
krizlerin olugmasina ortam hazirlamaktadir. Minsky’nin arastirmalarina gore ileri
diizeyde gelismis ekonomilerde yiiksek maliyetli sermaye varliklarinin mevcudiyeti
yatirimci, bankalar ve diger finansal aracilar arasinda problemlerin olusmasindaki
nedendir. Ayrica kapitalist sistem yapist geregi dinamiktir ve yenilikleri siirekli olarak
gelistirmektedir. Gelisen kiiresel piyasada yeni kar alanlarinin yaratilmasi yeni piyasalar
olusturmaktadir fakat bankalar ve finansal kurumlar borg verirken olusturdugu kriterlerde
bu durumu gézetemezler. Bor¢ yonetiminin yapilandigi ekonomik sistem de krizlere her
zaman davetiye ¢ikarmaktadir. Bununla beraber iiretilen mallardan elde edilen karlar,
temin edilen kredilerin geri 6denmesinin kaynagini olusturmaktadir. Boylelikle kredilerin
geri 6denebilirligi ekonomideki ikincil parasal akimi olusturmaktadir ve bu ikincil parasal
akimda hane halki, devletler ve uluslararasi birimler yer almaktadir. Bu durumda sermaye

birikiminde olusabilecek kirilganliklar da finansal krizlerin temel kaynaklarindan
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olabilmektedir. Sermaye gelirlerindeki belirleyicilik paymda tiiketimin paymin yiiksek
olmasindan dolayr Minskyci analize gore toplam talebin tiiketim, yatirim, kamu
harcamalari, ithalat arasinda dogru paylastirilmasi krizin 6ntinde engel olusturmasinda
belirleyicidir. Ekonomik sistemde finansal kirilganliklarin tespiti ve sonrasinda olusacak
krizlerin miidahalesinde dengeleyici unsur olarak devlet miidahalesi Minsky’e gore nem
arz etmektedir. Kamu bazli maliye politikalarinin yaratacagi pozitif gelir ve istihdam
etkisi yaninda kamunun yaratacagi nakit akimlarinin 6zel sektdriin borcunun
O0denmesinde ve Ozel sektoriin elindeki giivenli kamu bor¢ kagitlarinin portfoydeki
sorunlu varliklarin sayisinin azalmasinda kamu politikas1 etkilidir. Fakat kamu
miidahalesinin finansal krizlerin engellenmesinde yetersiz kaldigi noktada merkez
bankalarinin miidahalesine ihtiya¢ vardir. Burada merkez bankasinin en son 6diing veren
rolinii oynayarak en bastan finansal kirilganliklarin yayilmasini engellemesi asil dnemli

faktordir. (Tokucu, 2012: 189-212)

Ana akim iktisat¢ilarin iktisat tarthinde siirekli degisen fikir ayriliklarmin {lke
ekonomilerine olumlu etkilerinin yani sira olumsuz etkilerinin de bulundugu
yadsimamayacak gerceklerden biridir. Bunun i¢in Minsky ve Post Keynesyen iktisatcilara
gore ekonomi tarihinde meydana gelen krizleri nedenleriyle aciklayabilecek yeni bir
modele ihtiya¢ vardir. Yeni model ise ekonomi tarihi icerisinde yer alan iktisadi olaylar1
parasal ve finansal iliskileri disarida birakmayacak sekilde olusturulmalidir. (Tokucu,

2012: 189-212

IKINCI BOLUM: MALIYE POLITIKASINA GENEL BAKIS

2.1. MALIYE POLITIKASININ VE OZELLIiKLERININ TANIMLANMASI

Modern maliye teorisine gore, bir ekonomide milli gelir, tasarruf, yatirim, istihdam,
issizlik, dis ticaret ve gelir dagilimi iizerinde pozitif reel etkiler yaratmak amaciyla, kamu
gelirleri, kamu harcamalari, biitgeleme ve kamu borglanma araglarindan olusan maliye
politikasi seti kullanilabilir. Bu ¢ercevede, ekonomik biiyiimenin 6nemli kaynaklarindan

biri olan ve ekonomideki kamu agirligint 6lgmede 6nemli bir yere sahip olan kamu
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harcamalari, literatiirde yapilan ekonomik siniflandirilma dogrultusunda cari harcamalar,

kamu yatirim harcamalar1 ve transfer harcamalari olarak farklilasmaktadir.

Transfer harcamalari, ekonomiyi dolayli olarak etkilemesi ve i¢inde yer alan borg faiz
O0demelerinin yarattig1 etkilerin karmasikligi nedeniyle diger kamu harcamalarindan
ayrilmaktadir. Sosyal amagla yapilan hiikiimet yardimlari, ekonomik hedefler
kapsaminda 6zel sektore verilen tesvikler, i¢ ve dis bor¢lanmanin faiz 6demeleri ve kamu
zarar 0demeleri gibi kaynak aktarimlar1 bu harcamalara 6rnek olarak verilebilir. Efektif
talebi dogrudan arttirmasi sebebiyle iktisadi biiyiimede 6nemli bir paya sahip olan cari
harcamalar ise hiikiimet tarafindan sunulan mal ve hizmetler iligkin harcamalaridir. Bu
harcamalarin dnemli bir kismin1 kamu personeli maas giderleri, devletin kira ve elektrik
giderleri olusturmaktadir. Cari harcamalarin biiyiikliigii ve verimligi konusunda iktisadi
okullarin goriigleri de farklilagmaktadir. Ekonomiyi dogrudan etkileyen harcama
kalemlerinden bir bagkasini olusturan kamu yatirimlari ise, iilkenin sahip oldugu sermaye
stokunun arttirilmasi, lretim kapasitesini yiikseltilmesi ve nihayetinde kalkinmanin
onilindeki engellerin kaldirilmasi amaciyla yapilmaktadir. Genellikle iilkelerin enerji,
maden, ulasim ve iletisim sektorlerinde projelerin gerceklestirilmesine yonelik olan bu

yatirimlar ciddi bir finansman gerektirmektedir. (Yiiksel ve Songur, 2011: 365-380)

Kamu harcamalari ile birlikte biit¢e agiklarinin bilesenlerinden biri olan ve esasen kamu
harcamalarinin finansmani igin tahsil edilen kamu gelirlerinin en biiyilk ve 6nemli
kalemini ise i¢ politika tercihlerine bagli olarak sik¢a degisiklik gosteren vergiler
olusturmaktadir. Harg, resim, serefiye, fon gelirleri, senyoraj gelirleri, miilk-tesebbiis
gelirleri ve parafiskal gelirler ise kamu gelirlerinin diger kalemleri olusturmaktadir.
Ekonomide yasanan konjonktiir dalgalanmalar1 siiresince siklikla basvurulan ihtiyari
maliye politikast araglarindan ve otomatik stabilizatdrlerden biri olan vergiler, kriz
niteligindeki sert konjonktiir hareketleri sirasinda uygulanan genisletici maliye
politikalarinin etkilerini diizeltme amaci tasiyan mali konsolidasyon siireclerinde de
kullanilmaktadir. Bunlara ek olarak vergiler, 6zel yatirimlara doniik ulusal tasarruf
hacminin olugmasi agisindan da 6nemli bir arag olarak kabul edilmektedir. (Pmar, 2014:
25-93)
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Maliye politikalarinin yiiriitiilmesinde kamu harcamalarina ve kamu gelirlerine iliskin
politika karmasini yansitan biit¢eleme ise, 6zellikle mali disiplinin gergeklestirilmesine
yonelik olarak birincil butce dengesinin yonetilmesini iceren maliye politikas1 aracidir.
Kaynaklarm etkin kullanimi ve harcamalarda dogru planlama yapilmasi gibi hususlar da
biitceleme politikasinin kapsamina girmekle beraber, 6zellikle politikacilarin rant
kollama aligkanliklar1 bu amaglari istismara agik bir hale getirmektedir. (Ejder, 2012: 53-
78)

Maliye politikasinin bir diger araci olan bor¢lanma politikasi ise, atil tasarruflarin kamu
harcamalarinin finansmani1 amaciyla kullanilmasini icermektedir. Bor¢lanma politikasi
kamu yatinnmlarinin gergeklestirebilmesi, kamu kaynaklarin yetersizligi nedeniyle
firsatlarin kagirilmamas1 ve yiiksek ithalat gerekliligi sonucunda olusan Odemeler
bilancosu aciklarim1 kapatilmasi gibi farkli amaglarla kullanilabilmektedir. Baska bir
ifadeyle, zamanlar arasi biitce diizlestirme aracit olan bor¢lanma politikasi i¢ ve dig
bor¢lanma ile kisa ve uzun vadeli bor¢lanma gibi ayrimlara tabidir. Bor¢lanmanin dogru
kaynaklara kanalize edilmemesi sonucunda iilke i¢indeki faiz oranlarini ve enflasyon
beklentilerini yiikseltmesi ve bu gergevede etkin bir maliye politika olmamasi elestirisi
literatiirde yaygindir. (Pinar, 2014: 25-93)

Maliye politikasi araglarinin optimal kullanimi mikro ve makro diizeydeki ekonomik
amaglara uyumlu bi¢imde ulasilmasi amacina yoneliktir. Makro ekonomik istikrar ve
ekonomik biyiimeye giden yolda maliye politikalar1 otomatik stabilizatorler ile
konjonktiir yanlis1 ve karsiti ihtiyari uygulamalarla yiiriitiilmektedir. Bu gercevede,
maliye politikas1 uygulamalar1 ile makro ekonomik amaglara ulagsma etkinligi ilgili teorik

ayrimlar ve iktisadi diisiince akimlar1 ¢er¢evesinde ele alinmaktadir. (Munir ve Riaz,

2019: 13-33)

2.2. MALIYE POLITIiKASININ ETKINLiGINE iLISKIN TEORILER

Iktisat politikalarmnin yiiriitiilmesindeki gorece dnemi son yillarda iyi artan maliye
politikalar1 iktisat literatiiriinde teorik anlamda oldukg¢a genis bir yer tutmaktadir.

Uzerinde uzlasilan veya uzlasilamayan pek cok hipotezi iceren bu literatiir farkli
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perspektiflerden ele alinabilir. Konunun teorik igerigi, ilerleyen bdliimlerde ele
alacagimiz maliye politikalariin etkinligine iliskin tartismalara uygun olacak sekilde ti¢
baslik altinda incelenmektedir. Maliye politikasinin nihai tekil etkilerine dair bu teoriler
sirastyla maliye politikasinin etkinliginin konjonktiire bagliligi, maliye politikasinin
etkinlik gostergesi olarak carpan katsayist ve maliye politikasinin etkinligi ve mali

kurallar basliklar1 altinda incelenmektedir.

2.2.1. Maliye Politikasinin Etkinliginin Konjonktiire Baglilig

Maliye politikasinin etkinliginin konjonktiire bagligi, konjonktiirel hareketlerin
varliginda gerceklesen gelismelere gore sekillenen politika uygulamalarinin etkinligine
iliskin konular1 igermektedir. Modern maliye politikasinin konjonktiir dalgalamalarini
kontrol altinda tutma amaci, konjonktiirel hareketlerin takibini gerekli kilmaktadir. Bu
kapsamda, maliye politikalarinin konjonktiire cevap verebilme ve iktisadi faaliyetleri
diizene sokma giiciiniin degerlendirilebilmesi i¢in ekonomideki konjonktiir evrelerinin
ozelliklerinin tanimlanmas1 6nem arz etmektedir. Bagka bir anlatimla, uygulanan veya
uygulanacak etkin politika araglarinin boyutu ve yaratacagi etkiler, konjonktiir

hareketlerinin arastirilmasini gerektirmektedir.

Ekonomide zaman icerisinde meydana gelen iktisadi dalgalanmalar kendi iginde
mevsimsel, tesadiifi ve konjonktiirel dalgalanmalar olmak iizere iice ayrilmaktadir.
Konjonktiirel dalgalanmalarinin ayirici noktasini diizensizlik kavrami olustururken;
iiretim, biiylime, istihdam ve fiyat diizeyi gibi makro degiskenlerdeki uzun veya kisa
donemli istikrarsizliklar konjonktiir hareketlerini meydana getirmektedir. Konjonktiir
hareketlerinin dongiisel yapisi, hiikiimetlerin bunlara belirli politika araglar1 ile miidahale
etmesini gerektirmektedir. Fiyatlar genel seviyesi ve istihdam gibi makro degiskenlere
sirayet etmesi nedeniyle konjonktiir dalgalanmalar1 agisindan temel gdsterge olarak
GSYIH kullanilmaktadir. Arz, talep ve/veya finansal kaynakli olabilen konjonktiir
hareketlerinin 6nemli belirleyicileri arasinda faiz oranlarmin yiiksekligi, cari iglemler
ac181, biitce aci1g1, yiiksek kamu borglari ve yliksek enflasyon gibi etkenler yer almaktadir.
(Ozgelik ve Sunay, 2018:845-865)
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Konjonktiir devreleri zirve, dip, iyilesme ve resesyon evrelerinden olugsmaktadir. Birbirini
takip eden Ozdes evreler arasindaki uzun siireli siireci ise trend (egilim) olarak
adlandirilmaktadir. Zirve devresi ekonomide genel olarak olumlu verilerin alindigi ve
iretim, milli gelir, istthdam artis1 yaninda zaman zaman yiiksek fiyat seviyeleri ile faiz
oranlarmin goriildiigii donemdir. Dip evresi ise derinligine bagh olarak kriz seklinde
degerlendirebilecegimiz yatirim, lretim ve milli gelirde diisiis goézlenen, issizlik
oranlarmin yiikseldigi ve genel olarak ekonominin tiim sektdrlerinde sikintilarin
yasandig1 donemdir. Iyilesme evresi kriz siireci sirasinda yapilan gerekli miidahaleler ile
beraber ekonomik tabloda bir iyilesme goriildiigii donem olarak tanimlanabilirken;
resesyon evresi ekonomide zirve noktalarmin goriilmesinden sonra gergeklesen bir
kirilma ile gelir, talep ve biiyiime oranlarinda meydana gelen diisiislere artmaya baslayan

issizligin eslik ettigi donemdir. (Firat, 2012: 406-413)

Literatiire bakildiginda goze carpan oOzelliklerden biri de iilkeler arasi farkliliklar
nedeniyle konjonktiir hareketlerinin boyutlarinin ve zaman evrelerinin degisiklik
gostermesi hatta zaman zaman asimetrik bir yap1 sergilemesidir. Konjonktiir
hareketlerinin zaman ve boyut farkliliklart makro ekonomik verilerin yonlerine gore
farklilasmasina da neden olmaktadir. Bu farklilasmaya iligkin ilk kavram olan konjonktur
yanliligini, ekonominin gidisati ile ayn1 yonde hareket eden makro ekonomik degiskenler
olusturmaktadir. GSYIH, istihdam, iiretim ve fiyatlar genel seviyesi gibi veriler ayni
yonde hareket ettiginde bu kapsamda degerlendirilebilir. Konjonktiir karsithigi ise
ekonominin olumlu seyreden dénemlerinde azalan, olumsuz seyreden dénemlerinde ise
artan makro ekonomik degiskenlere iliskin durumu tanimlamaktadir. Burada milli gelire
kiyasla iiretim, istihdam ve fiyatlar genel seviyesi ters yonde (asimetrik) bir seyir
goOstermektedir. (Turan, 2013: 123-140)

Makro ekonomik gostergelerin bir devreden digerine gecisinin, konjonktiir hareketlerine
bagl olarak isimlendirildigi teknik boliimler de vardir. Ornegin, herhangi bir
gostergedeki degisim konjonktiiriin bir sonraki devreye gecis noktasindan Once
olusuyorsa buna dncii degisken ad1 verilmektedir. Konjonktiir ile es anl1 gergeklesenlere
kesisen degisken ve konjonktiiriin bir sonraki devreye gecisinden sonra olusanlara ise

gecikmeli degisken ad1 verilmektedir. (Ozgelik ve Sunay, 2018: 845-865)
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2.2.1.1. Konjonktiirel Hareketler ve Iktisat Okullar

Konjonktir hareketlerinin Keynes 6ncesi dénemin erken dénem teorileri ile Keynes
sonrast donemin modern teorileri tarafindan farkli yorumlandig: ifade edilebilir. Erken
donem teorilerinden Klasik iktisadi yaklasima gore konjonktiir hareketleri yalnizca
parasal nedenlerden kaynaklanmaktadir. Ekonomi daima tam istihdam denge seviyesinde
dengede oldugu i¢in konjonktiir dalgalanmalar1 kisa donemli ve gegicidir. 1929 Biiyuk
Buhrani’na kadar ciddi bir krizle karsilagilmamasi ve ekonomideki sorunlarin kisa
donemli konjonktiir dalgalanmalar1 seklinde algilanmasi iktisat politikalar1 ile herhangi
bir miidahalede bulunulmamasini beraberinde getirmistir. Ne var ki, Biiylikk Buhran
sonrasi dalgalanmalar biiyliyiip evreler belirgin hale geldiginde, s6z konusu konjonktiir
hareketlerinin sadece parasal faktorlerle agiklanamayacagi ve tiimiiyle mikro temellere
dayandirilamayacag1 elestirisi kabul gérmeye baslamistir. Keynes’e gore makro
ekonomik teorilerle agiklanabilecek konjonktiir dalgalanmalarinin derin ve uzun siireli
bunalimlara doniisme sebebi, belirsizligin ve karamsarligin hakim oldugu bir ekonomik
yapida sermayenin marjinal etkinligi ile yatirim ve tiiketim taleplerinden olusan toplam
efektif talebin azalmasidir. Bu g¢er¢cevede konjonktiir dalgalanmalarinin etkisini asgari
diizeye ¢cekmek icin tek sart hiikiimetin politika aracglari ile piyasalara miidahale etmesidir.

(Ozgelik ve Sunay, 2018:845-865)

Yapilan pek ¢ok aragtirmada 1929 Biiyiikk Buhrani’nin ve hatta kismen de olsa 2008
yilindaki Kiiresel Kriz’in temel nedenleri arasinda ekonomiye olan giiveninin azalmasini
ve toplam talebin keskin bir sekilde diismesi sayilmaktadir. Piyasaya giivendeki ¢okiis ve
beklentilerin kendini gergeklestiren soklara doniismesi olarak tanimlanan bu durum
Keynesyen teoride hayvani i¢giidiiler olgusuyla agiklanmaktadir. Bu ¢ercevede hane
halki ve firmalarin gelecek ile ilgili beklentileri, konjonktiir dalgalanmalarinin
arkasindaki bagimsiz itici gii¢ olmaktadir. Pigou’ya gore de bireylerin iyimser ve
kotlimser kosullar altindaki davranislari, gelecekteki karlilik beklentileri {izerinden
yatirimlardaki degisimi ve konjonktiir dalgalanmalarini meydana getirmektedir.
Giiniimiizde halen Pigou’nun bu teorisi, genel denge konjonktiir dalgalanmalarinin
ardindaki kisa donemli etkenlerin agiklanmasinda kullanilmaktadir. (Dees ve Zimic,

2019:1-29)
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Gelecege doniik beklentiler, ekonomik ajanlarin kisa donem iktisadi davraniglarini
belirleyen tek etmendir denilebilir. Literatiirdeki ampirik ¢alismalarla da desteklenen bu
diistince, kisa donemli konjonktiir dalgalanmalarinin pek ¢ogunu, dogru dahi
olmayabilecek haberlere dayali beklenti olusturma mekanizmasiyla iliskilendirmektedir.
Bu haberlerin 1s18inda hane halklarinin hislerine, 6ngdriilerine dayali beklentilerin yon
verdigi tliketim tercihlerinin, 6zel yatirimlara ve bunlarin belirleyicileri arasinda yer alan
para ve sermaye piyasalarina etki ederek, kisa donemli konjonktiir dalgalanmalarini
olusturmasi sozii edilen deneysel ¢alismalardaki bulgularla desteklenmektedir. (Dees ve
Zimic, 2019:1-29)

Keynesyen yaklasima gore, konjonktiir dalgalanmalarinin nedeni ne olursa olsun, tiikketim
ve yatirim diizeylerini degistirebilecek her tiirlii maliye politikasi araci etkili olacaktir. Bu
dogrultuda, konjonktiir evrelerine uygun maliye politikalari, yani daralma donemlerinde
artan hiikiimet harcamalarinin ve azalan vergi oranlar1 veya genisleme donemlerinde
azalan hiikiimet harcamalarinin ve artan vergi oranlar1 uygulanmasi gerektigi Keynes
tarafindan vurgulamaktadir. Bu politikalar ¢arpan mekanizmasi araciligiyla tiiketimi ve
toplam hasilay1 degistirerek konjonktiirel dalgalanmalar1 diizeltecektir. Bununla beraber,
toplam talebin degismesi fiyatlar genel seviyesi iizerinden reel iicretlere etki ederek
istihdam Gzerinde reel etkiler yaratacaktir. Agiklamalarma kamu harcamalarmi bir adim
one cikaran Keynes’e gore, vergilerin degistirilmesi ekonomide beklenen degisiklige
ulagsmada biraz daha az etkilidir. Cilinkii vergi oranlarindaki diigiis marjinal tiiketim ve
tasarruf egilimi iizerinden etki yaratacagi i¢in, ortaya ¢ikabilecek sizintiya bagli olarak

toplam hasilada istenilen degisikligi yaratamayabilir. (Ozgelik ve Sunay, 2018:845-865)

Keynesyen teorinin analiz araglarmi kullanan Parasalci goriise gore ise konjonktiir
dalgalanmalarinin temel nedeni, para arzi degisimine yol acan yanlig para ve maliye
politikalaridir. Keynesyen modelde bahsedilen ama modellenmeyen beklentileri
uyarlayici olarak modelleyen Parasalcilara gore, tahmin edilemeyen ve beklentilere
uymayan politika uygulamalari fiyatlar, toplam talep ve milli gelir Gizerinde etki yaratarak
konjonktlir ~ dalgalanmalarmi  meydana  getirmektedir.  Elbette,  konjonktiir
dalgalanmalarinin istikrara kavusamamasindan bu politikalar1 olusturan siyasi yapi

birinci derecede sorumludur. (Firat, 2012: 406-413)
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Yeni Klasik goriis ise, Parasalcilar tarafindan modellenen beklentileri rasyonel olarak
giincelleyerek konjonktiir dalgalanmalarini agiklamaktadir. Bu teoriye gore ekonomideki
tam bilgiye sahip aktorler ge¢mise, bugiine ve gelecege doniik bu bilgilerden hareketle
beklentilerini olusturmaktadir. Bu ¢ercevede beklenilenden daha fazla veya daha az
gerceklesen tliketim diizeyleri konjonktiirde dalgalanmalara sebebiyet vermektedir.
Ornegin toplam talebin beklenilenden farkli olmas1 ¢ikt1 diizeyini ve fiyatlar genel
seviyesini degistirerek istthdami degistirecek ve konjonktiir dalgalanmalarina neden
olacaktir. Ancak beklentilerle uyumlu toplam talep gerceklesmeleri ise toplam hasilay1
etkilenmeyecek ve konjonktiirel dalgalar1 olusturmayacaktir. Karar birimlerin konjonkttr
dahilinde olabilecekleri onceden tahmin etme yetileri maliye politikalarini etkisiz
kilmaktadir. Bu cergevede, Yeni Klasikler Keynesyen politikalara tamamen karsi
cikmakta ve bireyler tarafindan onceden tahmin edilebilen politikalar1 etkisiz olarak

nitelendirmektedirler. (D6kmen, 2011:468-486)

Yeni Keynesyenler ise yapist geregi farkl tiirden soklarin ekonomik konjonktiir i¢inde
dalgalanmalar yaratmasinin olagan oldugunu, hatta iicretlerin ve fiyatlarin katiligina bagl
olarak bu dalgalanmalarmn siiresinin ve boyutunun genisleyebilecegini vurgulamislardir.
Keynesyen kuramin aksine ekonomideki dalgalanmalar sonucu tam istihdam dengesinin
uzun donemde kendiliginden olusabilecegini ve bu konjonktiir dalgalanmalarinin kisa
donemli oldugunu belirtmislerdir. Konjonktiir dalgalanmalarinin nedenlerinden biri
olarak maliyet artiglart sonucu yasanan arz soklarini gosteren Yeni Keynesyenler, kisa
donemli dalgalanmalarinin  etkisinin  yok edilmesi i¢in uygulanacak maliye
politikalarinin, parasal kaynakli konjonktiir hareketlerini diizeltmede etkisiz olacagini

dile getirmislerdir. (Firat, 2012: 406-413)

Post Keynesyenler ise Keynesyen kurami tamamen benimseyerek konjonktiir
dalgalanmalarinin belirsizlik, kapitalist sistemin dogasinda kayitli olan istikrarsizlik ve
yatirnmlardan kaynakli oldugunu ileri slirmiisler ve maliye politikas1 araciligi ile
konjonktiir dalgalanmalarmin etkili sekilde giderilebilecegini vurgulamislardir. Ayri bir
kuram olan politik konjonktir teorilerine gore ise ekonominin sirekli konjonktirel
dalgalanma egiliminde olmasi politikacilarin ¢ikarlari geregidir. Ozellikle se¢im &ncesi

donemlerde artan belirsizlige bagli istikrarsizliga ek olarak politikacilarin maliye
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politikas1 argiimanlarimi politik amaglar dogrultusunda kullanmas1 maliye politikalarmi
etkisiz kilmaktadir. Politik amaglarla kullanilan maliye politikast kisa donemde
ekonomiyi canlandirirken, uzun donemde maliye politikasinin yarattigt maliyet
konjonktiir dalgalanmalarin1 olusturmaktadir. Bu teoride Keynesyen kuramin iradi
maliye politikalar1 yanlis1 goriislerine karsi ¢ikilmakta ve iradi maliye politikalarinin

politik dalgalanmalara neden olacag1 belirtilmektedir. (Ozgelik ve Sunay, 2018:845-865)

Geneli talep kaynakli nedenlere baglanan konjonktiir teorilerini arz kaynakli nedenlere
baglayan teori ise Reel Konjonktiir Teorisi’dir. Diger teorilerde ayrintili bigimde ele
alinmayan ve eksik olarak nitelendirilebilecek bir yonii tamamlayan bu teoriye gore,
konjonktiir hareketlerinin sebebi teknolojide meydana gelen degisikliklerin ekonominin
arz yoniine sirayet etmesidir. Arz soklarinin iiretim diizeyini etkilemesi ve teknolojik
degisimlerin verimliligi ve istihdam diizeyini etkilemesi konjonktiir dalgalanmalarina
sebep olmaktadir. Bu teoriye gore giiclii ekonomik biiylimeler, istthdamda artislari, diisiik
enflasyon ve artan iiretkenlik teknolojinin hizli degisimlerinden kaynaklanmaktadir.
Uzun donemde konjonktiir hareketlerinde c¢iktiyr etkileyen tek unsur teknoloji
degisimleridir. Bu teori genel olarak Klasik yaklagimi takip etmekle beraber konjonktiirel
hareketlere karsi uygulanacak maliye politikalar1 konusunda vergi araglarini 6n plana
cikarmaktadir. Yatirimcilara uygulanacak bir vergi indirimi gelecekteki tiiketimin
maliyetini azaltirken, iicretlere uygulanacak vergi indirimi ise bos zaman ikamesinden
kag¢inan bireylerin ¢aligma gayesini arttirarak ekonomide canlanma yaratacaktir. Bununla
beraber, maliye politikasinin politik kapsamindan 6tiirli konjonktiire kars1 uygulanacak
maliye politikalarmin etkinligi elestirilmekte ve bu politikalara sicak bakilmamaktadir.

(Bayraktar ve Karaoglu, 2016: 140-162)

2.2.1.2. Konjonktiir Hareketlerine Gore Diizenlenen Maliye Politikalari

Iktisat literatiiriinde siklikla karsimiza ¢ikan maliye politikasinin konjonktiir yanlis1 veya
konjonktiir karsit1 olma durumu, uygulanan veya uygulanacak maliye politikasinin
etkinliginde 6nemli rol oynamaktadir. Burada bahsi gecen konjonktiir karsit1 durum
ekonominin daralma donemlerinde genisletici yonlii maliye politikasi uygulanmasidir.

Konjonktiir yanlis1 durum ise genisleme donemlerinde ekonomide gbzlenen tablo ile ayni
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yonde olan genigletici maliye politikalarinin uygulanmasidir. Maliye politikasinin
konjonktiirel davranisi karsilasilan resesyon ve kriz donemlerinin yapisal 6zelliklerine
gore sekillenmektedir. Ekonominin iyi ya da kotii donemlerine gore maliye politikasi
farkli davraniglar sergileyebilmekte, yani konjonktiir hareketlerine karsi asimetrik
tercihler olabilmektedir. Ornegin politika uygulamasina bagl artan belirsizlik gelisme
donemlerine konjonktiir karsit1 bir durum yaratirken, resesyon donemlerinde konjonktiir
yanlist olabilir. Bu nedenle ekonominin yiikselme ve daralma evrelerine gore maliye

politikasinin uyarlanmasi énemlidir.

Ekonomik istikrarin saglanmasinda etki yaratabilecek konjonktiir karsitt maliye
politikasinin, konjonktiiriin siddetini azaltma anlaminda Onemli goriilmesi iizerinde
iktisat okullar1 uzlagamamaktadir. Bununla beraber, daralma dénemlerinde uygulanacak
konjonktiir yanlis1 maliye politikalarinin ekonomide istihdam ve ¢ikt1 kayiplarini
derinlestirmesi, ekonomik istikrar1 daha da bozmas1 ve milli gelirde ciddi diisiislere neden
olmasi konusunda bir uzlas1 mevcuttur. Keynesyen ve Yeni Klasik yaklagimin ortak
noktalarindan birisi de konjonktiirii biiyiitmesi sebebiyle iktisadi politikalarin konjonktiir
yanlis1 olmamasi gerekliligidir. Ne var ki, tarihte karsilasilan konjonktiirel hareketler de
farkli yonde sonuclarin ortaya ¢ikmasit da dikkat cekicidir. Bu farkin Onemli
nedenlerinden biri vergilerin bozucu etkileri gibi maliye politikalarinin 6ngériilmeyen

maliyetleridir. (Turan, 2013: 123-140)

Ornegin, kamu borcunun GSYIH’ya orani, beklentilerin pozitif yonlii bir refah etkisi
gOstermesi ve istikrarli olmasi iizerinde etkilidir. Kamu borcu yiiksek iken uygulanacak
bir maliye politikasinin etkileri Keynesyen teorilere ters diisebilmektedir. Ciinkii kamu
borcunun yiiksekligi veri iken, rasyonel bireyler genisletici politikalarin ileride vergi
artis1 olarak kendilerine donecegini kestirir ve bu da politika uygulamasinin ¢ikti
iizerindeki etkilerini istenilen sekilde olmamasina neden olabilir. Bu sebeple kamu borcu
belli bir orana gelmeden uygulanacak bir maliye politikasi Keynesyen teoriye daha uygun
gergeklesecegi icin etkin olarak nitelendirilebilir. Keynes’e gore piyasa dinamiklerinin
cikti ve tam istihdam dengesine engel oldugu durumlarda uygulanacak bir maliye
politikasi, Keynesyen maliye politikasinin temel varsayimi olan ¢arpan mekanizmasi

araciligiyla tesir yaratir. Bu mekanizmaya gore uygulanacak genisletici maliye politikasi
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ilk 6nce harcanabilir geliri etkiler ve marjinal tiiketim egilimine bagl olarak dnce tiikketim
harcamalarin1 sonra c¢iktiy1 arttir. Elbette bu mekanizma ters yondeki bir politika
uygulamasinda tiiketimi ve ¢iktiy1 negatif etkileyecektir. Her iki durumda da uygulanan
politika biiyiitiilmiis sekilde ¢iktiy1 etkileyecek ve carpan katsayisinin 1°den biiyiik
oldugunu dogrulayacaktir. Uygulanan maliye politikasinin konjonktiir karsitt etki
yaratma konusundaki rolii agisina ¢arpan mekanizmasi onem tasimaktadir. (D6kmen,

2011:468-486)

Keynesyen politikalarin  konjonktiir dalgalarmi derinlestiren o6zellik gdstermesi
gelismekte olan iilkelerin en biiyiik problemidir. Bu iilkelerin daralma donemlerinde
uyguladiklar1 genisletici maliye politikalarina bagli olarak kisitlh kamu gelirlerini
harcama egilimleri artmakta ve ekonominin genisleme evresine gecis basladiginda
politika yonii tersine cevrilemedigi icin kamu borglar1 yiikselmektedir. Bu noktada
Ozellikle gerekli finansman1 bulmakta zorlanan iilkelerin konjonktiir dalgasini
derinlestiren bir ekonomik tablo ile ylizlesmeleri kagmilmaz hale gelmektedir. Bu
nedenle maliye politikasinda siirdiirtilebilirligin saglanamamasi, konjonktiir karsiti
politikalarin etkinligini zedelemektedir. Konjonktiir karsiti maliye politikasinin basarilt
olabilmesi tilkelerin ekonomik yapisinin saglam, dis pozisyonunun ise gii¢lii olmasina
baghdir. Elbette buradaki en biiylik etken dislama etkisinin biiytikliigiidiir. Keynesyen
teorinin goz ardi ettigi bu duruma gore, genisletici maliye politikas1 sonrasinda artan
kamu borglar1 enflasyon ve risk primine bagli olarak once piyasa faiz oranlarini ve
sonrasinda borglanma maliyetlerini arttirmaktadir. Ozel yatirimlarin gerilemesine neden
olan bu siureg, Keynes’in ifadelerinin aksine maliye politikalarinin etkinligini

azaltmaktadir. (Karakurt, 2010: 167-195)

I¢ ve dis kredi kaynaklarma ulasma kisitlari ile finans piyasalarmin zayif kurumsal yapisi
bir araya geldiginde hiikiimetlerin de konjonktiir karsit1 maliye politikas1 uygulamada
basarili olmalar1 gii¢ hale gelmektedir. Yukarida bahsettigimiz tiirde bir ekonomik yapiya
sahip Tllkelerde hiikiimetler, canlanma donemlerinde harcama aligkanliklarini
birakamamakta ve olas1 daralma donemlerinde yiiksek faiz oranlar1 ve bor¢ ¢evirememe
gibi nedenlerle zorunlu olarak konjonktiir yanlis1 maliye politikalar1 izlemek zorunda

kalabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye akist da konjonktiir
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yanhsidir. Oyle ki, bu iilkeler ekonominin iyi zamanlarinda borglanma imkani
yakalarken, kotii zamanlarda borglarimi geri 6demek zorunda kalip siirekli mali
diizenlemeler yaparlar. Maliye politikasinin finansman volatilitesini yiikselten bu
sartlarin da nihayetinde konjonktiir karsit1 politikalar aleyhine ¢alismasi da yadsinamaz
bir gergektir. Bor¢lanirken sert finansal kisitlarla karsilasan tilkelerde yiikselen kamu
harcamalarinin 6zel yatirimlari beklentiler aracilifiyla dislamasi da s6z konusu
olmaktadir. Soyle ki, iilkenin mali disiplini olmadigin1 fark eden yatirimcilarin
guvenlerinin zedelenmesi varlik degerlemelerini ve ekonominin finansal derinligi
azaltarak bu varliklar araciligryla bor¢lanma maliyetlerini yiikseltecektir. Bu cercevede,
tasarruflar1 yatirimlara doniistiiren finansman kanalinda derinlik azaldik¢a politikalarin
konjonktiir karsiti olma ozelligi de kisitlanmaktadir. Konjonktiir karsiti politikay1
destekleyecek mali dengenin olusabilmesi i¢in giiclii kurumsal yapi, yliksek diizeyde
uluslararas1 finansal biitlinlesme ve derin bir finans piyasast varlig1 gerekmektedir.

(Calderon ve Schmidt-Hebbel, 2008:1-68)

Konjonktiir hareketlerinin en 6nemli belirleyicilerinden bir digeri ise ¢ikt1 diizeyinin en
biiyiik bileseni olan tiiketim harcamalaridir. Tiiketim harcamalar genellikle konjonktir
boyunca konjonktiir yanlis1 bir karakter gdstermektedir. Hane halklar1 konjonktiir
dalgalanmalarinin farkli evrelerinde asimetrik cevap vermelerinin ardinda sahip olunan
gelirin niteligi yatmaktadir. Tiketicilerin asimetrik veya simetrik hareketleri maliye
politikasinin etkinligi ve zamanlamas1 konusunda politikacilar ayirt edici bir faktordiir.
Hane halki tiiketiminin {izerinde konjonktiiriin asimetrik etki yaratmasi, hane halki
gelirinin kisa dénemli ve uzun dénemli trend degisiminden kaynaklanmaktadir. Ornegin,
resesyon donemlerinde likidite kisidi altindaki tiiketicilere uygulanan maliye politikas1
genisleme donemine nazaran daha etkili olmaktadir. Bunun arkasinda yatan neden, az
gelismis bir kredi piyasasina sahip iilkelerde konjonktiiriiniin resesyon evresinde
genisletici maliye politikasi ile beklenmedik sekilde artan gelirlerinin hizla ve tamamen
tlketilmesidir. Tuketim tzerinde surekli gelirin, tasarruf Gzerinde ise cari gelirin etkisi
oldugu goz Oniine alindiginda gelirlerdeki beklenmedik degisimler hane halki gelirini
yoksulluk sinirina yaklastirarak geri dontlmez noktalara getirebilmektedir. Bu negatif
etkilerin kalic1 etkisine ise literatiirde asimetri histerisi denilmektedir. Bu nedenlerle,

hiikiimetlerin ekonominin daralma ve genisleme evrelerinde hane halklarmin gelir
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niteliklerini de dikkate almak suretiyle maliye politikalarin1 farklilagtirmalar1 ve

ayristirmalar1 gerekmektedir. (Lo ve digerleri., 2019:1-13)

Bu konuda yapilan arastirmalarda, hiikiimet harcamalarinin konjonktiir karsit1 olarak
bulundugu gelismis ve gelismekte olan iilkelerde uygulanan maliye politikalarinin
ekonomik krizin siiresini azaltmada etkili oldugu ydniinde bulgulara ulagilmaktadir.
Konjonktiir yanlisi politikalarin ise hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde daha
biiyiik ¢ikt1 dalgalanmasi, daha az biiyiime orani ve daha fazla enflasyon yarattigi
gozlemlenmektedir. Ornegin Balkan iilkeleri iizerine yapilan arastirmalarda kamu
gelirleri araciligiyla uygulanan politikalarin konjonktiir yanliliginin cogu kere hane halk1
tilketimi, yurti¢i yatirnrmlar ve kamu harcamalar1 tepkisi ile iligkili oldugu; kamu
harcamalar1 aracilifiyla uygulanan politikalarin konjonktiir yanliliginin ise en fazla
sermaye tiiketimi ile iligkili oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ayn1 zamanda konjonktiir
yanlilig1 veya yansizliginin politik evreler ile iligkili oldugu da bu caligmalarda
saptanmaktadir. Buna gore uygulanan politikalarin iradi ve konjonktiir yanlis1 olmalari,
politikacilarin maliye politikalarin1 dalgalanmalarin gecikmeli etkilerine gore hayata

gecirmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. (Koczan, 2016:468-486)

2.2.2. Maliye Politikasinin Etkinlik Gostergesi Olarak Carpan Katsayisi

Maliye politikasinin etkinligine iligkin literatiirde en fazla odaklanilan gostergelerden biri
carpan katsayisidir. Bu sebeple carpan katsayisini etkileyen tiim faktorleri tanimlamak
oldukca fazla onem arz etmektedir. Carpan Kkatsayisi, ¢iktidaki degisimin maliye
politikast aracindaki digsal degisimlere (hiikiimet harcamalarindaki AG veya vergideki
degisimin —AT) oranidir. Ekonomideki net sizinti miktar1 azaldiginda, para
piyasalarindaki tablo uyumlu oldugunda veya mali genisleme sonrasi iilkenin mali
tablosu siirdiiriilebilir oldugunda c¢arpanin etkisinin daha biiylik ve kalict olacag: ifade
edilebilir. Buna karsilik, mali genisleme siirecinde ekonomideki aktorlerin giivenin
zedelenmesi vb. nedenlerle genislemenin daraltici yone evirilebilmesi carpan katsayisinin
negatif degerler alabilmesi s6z konusu olmaktadir. Carpan katsayisinin biiyiikliigi iilke
bazli, zaman bazli veya kosul bazli olarak degisiklik gosterebilmektedir. Carpan

katsayisinin ortalama 1 ile 1.5 arasinda deger aldig1 ekonomiler genel kural olarak biiyiik
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caply, 1 ile 0.5 deger aldig1 ekonomiler orta 6lgekli ve 0.5°den az deger aldig1 ekonomiler
ise kiiciik 6l¢ekli kabul edilmektedir. Kii¢iik carpan katsayilarinin agirlikli olarak gelir
transferlerinden, biiyilk c¢arpanlarin ise daha ziyade yatirnm harcamalarindan
kaynaklandigi bilinmektedir. Bunlarin yani sira, uygulanan politikanin hacminin likidite
kisidini nasil etkiledigi ve biit¢e agiklarmnin finansmaninin nasil yapildigi da finans
piyasas1 iizerinden c¢arpan katsayisini etkilemektedir. Ornegin biitce aciklarinin
stirekliligine bagli olarak ortaya c¢ikan finansal krizlerin yarattig1 belirsizlik ve
giivensizlik ortam1 hane halklarmin ihtiyat amacl tasarruflarini arttirmasina, boylelikle
marjinal tliketim oran1 ve ¢arpan katsayisinin azalmasina yol agmaktadir. Diger yandan,
finansal diizende risk algilamasinin siirekli degismesi kredi kisidindaki hane halki ve
firmalarin toplam igerisindeki oranini arttirarak ¢arpan katsayisinin ylikselmesine neden

olmaktadir. (Spilimbergo ve digerleri., 2009:1-14)

Kamu harcamalarina veya kamu gelirlerine dayali mali enstriimanlarin ¢ikti tizerindeki
etkisini karakterize eden ¢arpan katsayisina iliskin calismalarda etkilerin gecikmelere tabi
oldugu vurgulanmaktadir. Bu agidan bakildiginda c¢arpan katsayisi araciligiyla ortaya
cikan etkinin birikimli (kiimiilatif) olarak dikkate alinmasi dnem kazanmaktadir. Bu
cergevede analiz yapildiginda, kamu harcamalarinin icerisinde kamu yatirimlarinin pay1
arttikca, 0 ile 0.5 araliginda degerler carpan katsayis1 1 degerine daha fazla
yakinsamaktadir. Bagka bir anlatimla, carpanin kiimiilatif etkileri dikkate alindiginda
kamu yatirimlarinin maliye politikalarinin etkinligi tizerindeki ayirt edici katkisi ortaya

cikmaktadir. (Babecky ve digerleri, 2018: 23-37)

Kamu yatirirm harcamalari ile kamu tiiketim harcamalari ¢arpanlarinin ¢ikti tizerindeki
birikimli etki farkina dikkat cekilmesine ragmen, literatiirde daha fazla ilgilenilen
tartigma kamu harcamalar1 ile kamu gelirleri ¢arpanlarinin farkidir. Bu tartigmanin
odaklandig1 nokta kamu harcamalar1 ¢arpani ile vergi ¢arpaninin arasindaki farkhiliktir.
Literatiirde kamu harcamalar1 ¢arpani ile vergi ¢arpani arasindaki farkin arkasinda yatan
neden olarak marjinal tiikketim egilimi gosterilmektedir. Soyle ki; genisletici politikalarin
izlendigi bir ekonomik konjonktiirde artan hiikiimet harcamalar1 dogrudan toplam talebe
eklenirken, yapilan vergi indirimleri veya transfer harcamalar1 marjinal tiiketim egilimi

nispetinde toplam talebe eklenmektedir. Bu nedenle, marjinal tiiketimin egiliminden
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etkilenmeyen kamu harcamalari, ¢ikt1 iizerinde herhangi bir sizinti olmadan etki

yaratacak ve hiikiimet harcamalar1 ¢carpaninin biiyiik ¢cikmasina vesile olacaktir. (Whalen

ve Felix, 2015: 735-746)

Iktisat politikalarinin geneli i¢in sdylenebilecegi gibi carpan katsayisinin da dinamik bir
yapida oldugu ve politikalarin uygulandiklart zaman dilimindeki ekonomik ve siyasi
konjonktiir farkliliklarindan etkilenecegi sdylenebilir. Ornegin ayn1 maliye politikalarinin
uygulandigr farklt zamanlarda carpan katsayinin farkli deger almasi durumuyla karsi
karstya kalmabilir. Bu farkli sonucun diger nedenleri arasinda hane halki veya
yatirimeilarin gelecege dair beklentileri de mevcuttur. Halihazirda uygulanan bir mali
geniglemenin ileride yaratabilecegi vergi, kamu veya transfer harcamasi farkliliginin
ekonomi aktorlerinde beklenti farkliligina yol agmasi ¢arpan katsayisinin biiyiikligiini
etkileyecektir. Bu gergevede, kriz donemlerinde uygulanacak bir mali genisleme kimi
lilkelerde kamu harcamalar1 etkisiyle hane halkinin gilivenini arttirabilir veya kamu
yatirimlarinin tesvikiyle uzun dénemde verimliligi arttirabilir. Bu tiir durumlarda ¢arpan
katsayist biiyiik ¢ikmaktadir. Ne var ki, bunun tam tersinin gerceklestigi durumlar da
vardir. Belirsizligin artti§1 bir konjonktiirde kamu harcamalarinin arttirilmasi, hane
halkina ekonominin kirilgan hale geldigi sinyalini verebilir. Bu takiben, hane halklar
tlketimleri azalabilir ki; bu durumda mali ¢arpan daha diisiik degerli ¢ikmaktadir.
(Whalen ve Felix, 2015: 735-746)

Diger yandan carpan katsayisimnin ters isaretli olabilecegi durumlar da séz konusu
olabilmektedir. Ornegin, mali genisleme sonrasi toparlanmanin goriildiigii bir ekonomik
konjonktiire eslik eden kamu borcu artis1 ekonomiye olan giiveni olumsuz etkileyebilir
veya artan kamu borg¢larinin azaltacak bir mali konsolidasyon bu giiveni yiikseltebilir. Bu
tip durumlarda ¢arpan katsayisinin degeri, Keynesyen yaklagimda 6ngoriilen isaretin tersi

olabilir. (Whalen ve Felix, 2015: 735-746)

Ek olarak doviz kuru rejimleri, ekonominin disa acikligi, ekonominin genisleme veya
daralma konjonktiiriinde olmasi ve maliye politikasina eslik eden para politikas1 da
carpan katsayisim etkileyebilmektedir. Ornegin, konjonktiiriin daralma dénemlerinde

para politikas1 i¢in alanin da olmadig likidite tuzag: benzeri® bir durum varsa, diger
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kosullarin gegerli oldugu donemlere kiyasla ¢cok daha biiyiik bir ¢arpan katsayisi ile
karsilasilmas1 olasidir. Benzer sekilde, konjonktiirde genislemeye kars1 gii¢lii bir direng
oldugu veya biiylimenin yavagladigi donemlerde carpan katsayisinin biiyiik degerler
aldig1 yoniinde ¢alismalar literatiirde mevcuttur. Bu tip donemlerde 6zel sektoriin krediye
ulasabilme gii¢liigii gibi zorluklarin maliye politikalar: ile asilmasi ¢arpan katsayisinin
yiksek c¢ikmasmin uygulamadaki nedenleri arasinda sayilabilir. (Cos ve Benito,

2016:1589-1625)

Castelnuovo ve Lim (2019) yaptiklar teorik literatiir 6zetinde bu hususlara biraz daha
detayli deginmislerdir. Bu kapsamdan hem kamu harcamasi carpani hem de vergi
carpaninin statik sekilde hesaplandigi ve maliye politikalarinin dinamik boyutunu
icermedigini vurgulamislardir. Resesyon donemlerinde ¢arpan katsayisinin biiylik
cikmas1 yoniindeki sonuglara dikkat ¢eken arastirmacilar, yapilan analizlerde krizlerin
arkasinda yatan nedenlere odaklanilmasini ¢aligmalarin giivenilirligi ile ilgili bir sikintt
olarak dile getirmektedirler. Zira kriz donemlerinde siirekli olarak carpan katsayilarinin
mutlak anlamda yiiksek deger aldigi sonucuna ulagilirken, i¢cinde bulunulan finansal
dalgalanma tizerinde yliksek kamu agiklarinin, yabancilarin net tahvil pozisyonlarinin ve
para politikasinda sahip olunan pozisyonun etkilerinin goz ardi edilmesini tutarli

sonuclara ulasmada engel olarak nitelendirmektedirler.

Diger yandan, son yillarda yapilan caligmalarda beklentilerin maliye politikasini ve
carpanlari nasil etkiledigine dair olan analizlerin arttig1 gézlemlenmektedir. Birden fazla
yila yayilan hiikiimet miidahalelerinin, harcama bazli maliye politikalar1 ile gelir bazli
maliye politikalarinin politika carpani iizerindeki etkilerinin nasil oldugu da ilgi ¢eken
analizler arasinda yer almaktadir. Bu agidan bakildiginda ekonominin farkli zamanlarinda
carpanlarin ne oldugunun arastirilmasi ve kamu borglarma iliskin verilerin analize dahil
edilmesi gibi ayrintilarin optimal maliye politikasi i¢in gerekli kosullarin anlagilmasina
imkan saglayacag1 diisliniilmektedir. Harcama bazli veya vergi bazli soklari
tanimlamanin zor olmas1 ve diger alanlarda tutarl bilgilerin yer almamasi gibi sikintilar
da bu calismalarin agmasi gereken engeller olarak karsimiza ¢ikmaktadir. (Castelnuovo

ve Lim, 2019:78-93)
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2.2.2.1. Maliye Politikasiin Etkisizligi ve Carpan Katsayist

Keynesyen teoriye gére mal ve faktor piyasalarinda eksik rekabetin varligi, fiyatlarin
asag1 yonde kati olmasi, faktor akiskanliginin tam olmamasi ve tam bilgiye ulasmanin bir
maliyetinin olmas1 sebebiyle ekonomide dengesizlikler goriilebilmektedir. Bu faktorlerin
yarattig1 dengesizliklerin giderilmesi i¢in maliye politikas1 etkin sekilde uygulanarak ¢ikti
dengesi saglanabilmektedir. Iradi maliye politikalarinin kisa dsnemde Keynesyen etkiler
gosterdigi genel olarak kabul edilmekle birlikte, bunun olugsma sebebi olarak artan
hiikiimet harcamalarmin 6zel tiikketim harcamalar1 araciligi ile toplam talebi dogrudan
etkilemesi gosterilmektedir. Uzun donemde ise ¢ikt1 ekonomideki talep yonlii etkilerden
ziyade faiz oranlar1, doviz kuru, isgiicii maliyeti ve yatirim kararlarindan etkilenmektedir.

(Murchison ve Robbins, 2003: 1-30)

Doktrinde, Keynesyen bakis acisma ait maliye politikalarinin konjonktiir karsit1 olarak
uygulanmasi halinde ¢iktida tam isttihdam dengesinin saglanabilecegi goriisiine yonelik
elestiriler de mevcuttur. Zira literatiir arastirmalarindan da kolayca anlasilabilecegi iizere
maliye politikasinin iilke, zaman ve konjonktiir farkliliklarina bagli olarak Keynesyen
kurama aykir1 sonucglar verdigi gorilebilmektedir. Kamu harcamalar1 veya vergi
indirimlerinin uygulandig1 bir politika ortaminda ¢iktidaki pozitif yonlii bir degisimin
goriilemedigi hatta ters yonlii olarak milli gelirde negatif verilerin alindig1 veyahut
daraltict maliye politikasinin uygulandigi ekonomi diizeninde ¢iktida beklenilenin aksine
pozitif yonlii degerlerin goriildiigi durumlar maliye politikasinin Keynesyen olmayan
etkileri olarak tanimlanmaktadir. Maliye politikasinin Keynesyen olmayan etkilerinde
hane halki profili iizerinden maliye politikas1 etkileri degerlendirilmekte ve ii¢ dnemli
teori 6ne cikmaktadir. Bu teoriler sirasiyla Ricardocu Denklik Hipotezi, Rasyonel

Beklentiler Hipotezi ve Asimetrik Etki Hipotezi’dir.

2.2.2.1.1. Ricardocu Denklik Kural1 ve Carpan Katsayisi

197011 yillarda igsizlige eslik eden yiiksek enflasyon sebebiyle Keynesyen kuram hizla
terk edilmis ve sonrasinda makro ekonomik Oncelikler icerisinde istihdam yerini fiyat

istikrarina birakmustir. Bunun fitilini yakan Milton Friedman ve takipgileri yepyeni bir
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makro ekonomi politika setini ortaya koymuslardir. Bu politika setinin arkasinda yer alan
teoriler modern miktar teorisi, dogal issizlik orani hipotezi ve adaptif beklentiler

hipotezidir.

Daha sonra rasyonel beklentiler ve tam istihdam dengesi Uzerinde kurulan ve mikro
temelleri dikkate alan bir makro ekonomik yaklasim olan Yeni Klasik teori hakimiyet
alanin1 genisletmistir. Bu donemde tiiketimin ve tasarruflarin hane halklarin yasam boyu
gelirine bagl oldugu yoniindeki teori Ricaro ve Barro tarafindan genisletilerek maliye
politikasina uyarlanmistir. Ricardocu Denklik Hipotezi olarak anilan bu teoriye gore,
ekonomideki aktorler bugilin yapilan bir mali genislemenin finansmanmin tahvil
cikarilarak yapilmasini ileride gergeklesecek bir vergi artisi olarak algilamakta ve
bugiinkii tiiketimlerini gelecege aktararak bugiinkli tasarruflarini arttirmaktadirlar.

(Stockhammer ve digerleri, 2016: 1-26)

Bu gorilis her ne kadar rasyonel beklentiler teorisinin tam olarak gecerli olmamasi
sebebiyle Yeni Keynesyenler tarafindan elestirilse de giiniimiizde hiikiimet
harcamalarinin etkisini 6l¢en ¢aligmalarda 6dnemli teorik ve deneysel yere sahiptir. Yeni
Klasik yaklagimi esas alan deneysel modellerde kamu harcamasi ¢arpani genellikle sifir
ile bir arasinda deger almakta ve bu sonu¢ karar birimlerinin Ricardocu olmasina
baglanmaktadir. Yine bu modellerde tiiketicilerin finansal kisitlar1 nedeniyle pozitif ve
birden biiylik deger alan bu ¢arpanlar gecerliliklerini uzun vadede koruyamamaktadirlar.
Ozetle, maliye politikasmin uzun siireli etkilerini ve etkinligini inceleyen ¢alismalarda
Keynesyen teoriye aykir1 bir kisit olarak goriilen Ricardocu tiiketici profili carpan
katsayilarinin mutlaka degerinin daha kiiciik olmasina yol agmaktadir. (Stockhammer ve

digerleri, 2016: 1-26)

Mali garpanin sifira yakin pozitif veya negatif deger alma olasiligin1 6n plana ¢ikaran
teorik calismalara gore bunun arkasinda yatan sebep Ricardocu tiiketicilerin yiiksek kamu
borglar1 veya yiliksek kamu harcamalarint 6ngérmeleridir. Bor¢lanma ile finansmani
saglanacak maliye politikalarinin etkinligini azaltan Ricardocu tiiketiciler, maliye
politikalarinin diizenlenmesine farkli bir agidan bakilmasini gerektirmislerdir. Artan

kamu harcamalarinin ve yiikselen kredi taleplerinin bor¢ maliyeti olan faizleri yukar1
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yonde tetiklemesi, kamu borglar1 genisledikge risk primlerinin ve buna bagh sekilde faiz
oranlarinin bir kere daha yiikselmesi yukarida bahsettigimiz tasarruf artigini
beslemektedir. Bu konumda tahvil ile finansmani yapilan kamu harcamalar1 6zel
yatirimlarin dislanmasi ile maliye politikasi etkisiz hale getirebilmektedir. Diger yandan,
hiikiimetlerin borglanma {ist sinirm1 ge¢me aliskanligini tersine ¢eviren mali kurallar,
sifira yakin katsay1 carpanlarmin teorik yerini saglamlastirmaktadir. Ozetle, tiiketicilerin
Ricardocu ozellikler gostererek yiiksek vergi yiikii beklentilerine karsi daha fazla
tasarrufta bulunmalari, 6zel tiiketimlerini azaltmalar1 ve bu sekilde maliye politikasinin
toplam talep tlizerindeki genisletici etkisini azaltarak ¢arpan katsayisinin degerinin diisiik
cikmasima neden olmalar1 maliye politikasinin politika tercihinde geri plana diismesine

neden olmustur. (Kandil, 2013: 4894-4927)

Ne var ki, literatiirde yer alan arastirma sonuglarina gore Ricardo tipi tiiketicilerin maliye
politikas1 iizerindeki bu etkileri kesinlik gostermemektedir. Bazi ¢alismalarda, kamu
borglari ile 6zel tiiketimin biiyiimesi arasindaki korelasyon Danimarka, Irlanda, Almanya
ve Isvigre hari¢ pozitif yonlii bulunmakta ve Ricardocu tiiketicilerin varhiginin maliye
politikasini etkinligini bu tilkeler disinda ters yonlii etkilemedigi sonucuna ulagilmaktadir.
Aynm1 zamanda borglarin i¢ veya dig kaynakli olmasi da bu hipotezin yoniini
degistirebilmektedir. Oyle ki, Danimarka, Japonya, Finlandiya, Hollanda ve Isve¢ gibi
ulkelerde i¢ borg ile 0zel tlketim arasindaki korelasyon negatif bulunurken, dis borg ile
ozel tiiketim arasindaki korelasyon pozitif bulunmaktadir. (Kandil, 2013: 4894-4927)

Ote yandan resesyon dénemlerindeki garpan katsayisinin genisleme dénemlerinden daha
yiiksek ¢ikmasi ve kriz donemlerinde 6zellikle kamu harcamalarinin etkin bir politika
araci olarak kabul edilmesinin temelinde tiiketici tipolojisi 6nemli bir role sahiptir. Zira
bu bulgularin arkasinda yatan birinci neden faiz oranlarinin sifira yakin olmasindan 6tiirti
para politikasinin islevsiz kalmasi, ikinci neden ise Ricardocu olmayan tiiketici profilidir.
Diger bir ifadeyle hane halklar1 Ricardocu olmadig1 miiddet¢e maliye politikasinin ¢ikti
iizerindeki etkisi artmaktadir. Bu nedenle, tiiketicilerin Ricardocu tipolojide davranip
davranmamalar tizerinde etkili olan kosullarin ortaya konulmasi 6nem kazanmaktadir.
Bu kosullardan ilki ekonomik konjonktiiriin hangi asamada oldugudur. Bazi ¢alismalarda

kriz donemlerinde tiketicilerin Ricardocu o6zellik gostermedikleri belirtilirken, bu
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sekildeki tiiketici profilinin maliye politikas1 iizerindeki pozitif etkisinin para politikasi
icin alan kalmamasi ile de bagmtili oldugu vurgulanmaktadir. Bu sonuca gore sadece
geligmis tilkelerde faiz oranlari sifira yaklasabildigi ve bu iilkelerde bir kriz yasandiginda
Ricardocu olmayan tiiketici profilinin etkili olmasmin beklendigi ancak bu
gerceklesmedigi yoniince sonuglara varilmistir. Bunun temel nedeni olarak gelir seviyesi
yikseldikge ekonomideki aktorlerin Ricardocu davranma egiliminin artti§i One
strtlmektedir. Maliye politikasinin etkilerinin sinirli oldugu Avrupa Birligi iilkelerinde
Ricardocu olmayan tiiketici profilinin az olmasi bu duruma gerek¢e olarak
gosterilmektedir. Son olarak, bankacilik sektoriine ulasimin etkin oldugu yiiksek gelir
diizeyine sahip ulkelerde Ricardocu tiiketici profili agirlikta oldugu igin c¢arpan
katsayisiin daha diisiik deger aldig1 ifade edilmektedir. (Krajweski ve Szymanska, 2019:
195-215)

Krajewski ve Szymanska (2019) finans piyasasina ulasmadaki zorluklar veya miyopi
sebebiyle likidite kisitlamasiyla karsilasan hane halki profilinin Avrupa Birligi sinirlari
icerisinde agirlikla Macaristan ekonomisinde oldugundan hareketle, kiiresel kriz 6ncesi
10 yillik donem ve kriz sonrast 2008-2016 yillarin1 kapsayan donemde Ricardocu
olmayan tuketici profilini ve maliye politikasi etkinligini incelemistir. Buna gore kriz
oncesi ve kriz sonrasi1 donemin mukayese edildiginde, Ricardocu olmayanlar krizin
etkisiyle daha fazla artmakta ve konjonktiir dalgalanmalar1 i¢inde ¢iktiy1 diizenleme araci
olarak maliye politikasinin etkinligi ile kredi piyasasina hane halkinin erigebilirligi
arasinda maliye politikas1 lehine bir degis tokus olusmaktadir. Bunun arkasinda yatan
sebep kriz ile birlikte likidite kisidinin artmasi ve bundan dolay1 gelir diizeyi yetersiz
kalan tiiketicilerin Ricardocu olmayan bir profil sergilemeleridir. Bu dogrultuda carpan

katsayis1 yliksek ¢cikmakta ve genisletici maliye politikasinin sonucu etkin olmaktadir.

Ote yandan, Ricardocu olmayan hane halkimin diisiik gelirli, tiikketimini diizenleyemeyen
ve tasarruf yetisine sahip olmayan bireyler olmasi onlarin maliye politikasinin gelecekteki
profilini 6Gngérmelerini de engellemektedir. Ricardocu olmayanlar sadece cari gelirlerini
diisiiniir ve mali genislemenin gelecekteki hesabini dikkate almazlar. Bu kapsamda olas1
gelecekteki vergi artiglarimi hesaplayamazlar. Bu profildeki likidite kisidi altindaki

tiketicilerin tiiketimini arttirmanin tek yolu da mali genislemenin etkisiyle gelirlerini
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arttirmak ve kriz ortamlarinda c¢iktt seviyesini yiikseltmektir. Ricardocu tiiketici
profilinde olanlar ise tam tersine gelecege dair 6ngorii yetilerinin olmasi etkisiyle mali
genisleme durumunda tiiketimlerini diizlestirmek adina ya tasarruflarini arttirirlar ya da
kisa vadeli borglarini azaltirlar. Bundan dolayidir ki; maliye politikasinin genisletici etkisi
bu tiir davraniglarin varliginda gecerli olamamaktadir. Kriz sonrasina oranla kriz 6ncesi
durumda Ricardocu olmayanlarin pay1 azaldik¢a, mali genigsleme fiyatlarda daha az artig
ve reel cikt1 iizerinde daha zayif dislama etkisi ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun sebebi de
Ricardocu olmayanlarin mali genisleme ortaminda talepte ve fiyatlarda giiclii bir artisa
ve reel ¢ikt1 lizerinde yiiksek dislama etkisine neden olmalaridir. Zira, Ricardocular
tasarruf ettikleri ve talebi diisiirdiikleri i¢in enflasyon da diglama etkisi de daha az
etkilenmekte ve sermaye ile yatirnmlardaki diisiisler daha az olmaktadir. Bu ¢alismalarin
sonucunda s6z konusu hane halki profillerinin maliye politikasinin etkinligini degistirdigi
sonucuna ulasilmaktadir. Fakat s6z konusu profil farkliliklarinin maliye politikalarinin

etkilerinin kalicilig1 tizerinde bir etkisi yoktur. (Krajweski ve Szymanska, 2019: 195-215)

2.2.2.1.2. Rasyonel Beklentilerin Etkisi ve Carpan Katsayis1

Keynes’e gore gelecegin hesaplanamaz niteligi belirsizligin ve beklentilerin kaynagini
olusturmakta ve dolayisiyla ekonomideki risklerin artmasina zemin hazirlamaktadir. Bu
baglamda Keynes, riskin belirli matematiksel hesaplamalarla saptanabilecegini yalniz
beklentilerin hi¢gbir matematiksel formiile uyumlu olmayacagi goriisiinii ortaya koyarak
iki kavrami birbirinden ayirmaktadir. Para talebinin belirleyicilerinden birinin faiz orani
oldugu yaklasimindan hareketle, belirsizligin oldugu ortamda faiz haddinin tasarruflarin
ve likidite tercihinin belirleyicisi konumuna geldigini vurgulamaktadir. Gelecege doniik
beklentiler belirsizlestikce paranin servet biriktirme fonksiyon oOzelligi de artig
gostermektedir. Beklentilerin ve faiz oraniin bulustugu finans piyasasinda piyasadaki
faiz oram1 beklentilerin altinda kaliyorsa hane halki degerli kagitlarin1 satarak para
kaybindan kendilerini korumaktadirlar. Faiz oranlarinin artmadigi ortamda ise degerli
kagitlar kiymetlenmektedir. Belirsizlik ortaminda elde edilecek faiz gelirinden
vazgecerek elinde para tutan hane halklari da bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle bu
ortamda paranin yerini belirleyen belirsizliklerdir. Belirsizligin olusturdugu karamsarlik

ve gelecegin hesaplanamaz niteligi bireylerin belirsizlik ortamindan kagisin bedeli olarak
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faiz oranlarimi gérmelerine neden olmaktadir. Bu belirsizlik veya giivensizlik ortaminda
etkilenen bir diger 6nemli degisken ise yatirimlardir. Ekonomik konjonktiirde yatirimlari
ve para tutma tercihlerini belirleyen belirsizlik rasyonel olmayan beklentilerin de
meydana gelmesine sebep olmustur. Gelecek ile ilgili tahminler bireylerin bugiinii
algiladiklar1 perspektiften gelismektedir. Ureticiler iiretimden hemen sonra, tiiketiciler de
tiketimden hemen sonraki siireci degerlendirerek kisa doénemli beklentileri
sekillendirirler. Uzun doénemde ise beklentiler genellikle belirli bir oranda hata payiyla
kisa donemli beklentilerin giinlimiiz ile harmanlanmasiyla olusur ve sermaye miktari,
ticret degisiklikleri, efektif talep degisimleri ve tiiketici tercihleri gibi degiskenlerden
etkilenmektedirler. Sermayenin marjinal etkinligi ve faiz oranlari ile sekillenen yatirim
hacmi beklentilerin en fazla etkiledigi kanal olmaktadir. (Turan ve Oztiirk, 2016: 258-
268)

Muth tarafindan ilk olarak literatiire kazandirilan Rasyonel Beklentiler teorisi sonrasinda
Lucas ve Prescott tarafindan detaylandirilmistir. Bu teze gore ekonomideki aktorler
gelecegi tahmin etmede sistematik hata yapmamaktadirlar. Bireyler biitlin ulasilabilir
bilgiye sahiptirler ve tahminlerinde bu bilgiyi kullanmaktadirlar. Muth teorisinin
arkasinda ii¢ varsayimdan mevcuttur. Birincisi, bilgi azdir ve ekonomik sistem bunu heba
etmez. Ikincisi, ekonomik sistemin diizenlenebilmesinde kamu tahminlerinin 6nemli bir
etkisi yoktur. Uglincs, iktisadi sistemin yapis1 beklentiler tarafindan sekillenmektedir.
Muth arastirmasini Galton’un 1907 yilindaki teorisi olan bireysel tahminler hatalidir fakat
bireysel tahminleri birlestirerek Onyargisiz beklentiler grubu olusturulabilir fikrini
geligtirerek  olugturmustur. Rasyonel beklentiler, sadece girisimcilerin heterojen
davranislarii temsil etmek icin diizenlenmistir yani igerideki bilgiler beklentileri
sekillendirebilmektedir. Son yillardaki deneysel tecriibeler ve similasyon g¢aligmalari
bireylerin rasyonel tahmin yapacak kapasiteleri yoktur diisiincesinden ileri gelerek bu
teorinin gercegi yansitmadigini dile getirmislerdir. Bunun iizerinde de alternatif bakig
acis1 olugturarak tahminlerin hem ge¢mis beklentiler hem de ge¢mis gercgekliklerini
birlestirerek adaptif beklentiler kavrami1 da olusturulmustur. (Colasante ve digerleri,
2017: 988-1006)
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Maliye politikalarinin etkinliginin sinirlanmasinda rol oynayan beklentiler, literatiir
calismalarinda ¢arpan  katsayisinin = ve  maliye politikalarinin  etkinliginin
hesaplamalarinda degisken olarak yer almaktadir. Beklentilerdeki heterojenlik
ekonomide iyimserlige dogru kayiyorsa maliye politikalarinin etkinligi artar. Aksi
durumda yani beklentiler kotiimserlige dogru kaydiginda ise maliye politikalarinin
etkinligi azalmaktadir. Beklentiler bazinda smirlanan maliye politikas1 bireylerin

davranislarinin iyimser ve kotiimser olmasi bakimindan sekillenmektedir.

Hommes ve digerleri (2018) Avrupa Birligi iiyesi iilkelerde yaptiklari arastirmalar
cercevesinde beklentileri heterojenlik gosteren iki tip ekonomi aktorii ele almiglardir.
Bunlardan birincisi daha onceden haber verilmis politikalar ¢ergevesinde beklentilerini
sekillendirmektedir. Enflasyon ve ¢ikt1 ile ilgili beklentilerde hiikiimet kararlarina giliven
s0z konusudur ve bilhassa Merkez Bankasinin para politikasi kararlarina giivenmektedir.
Diger ekonomi aktorii ise gelecek ongoriilerinde ge¢miste uygulanmis politikalart ve
sonuclarmi goz 6niinde bulundurmaktadir. Maliye politikasina giiven duyar ve milli gelir-
bor¢ dengesini dnemsemektedir. Bu ikinci tip ekonomi aktorii eger ekonomi verileri

tutarli seyir seyrediyor ise beklentiler ¢cercevesinde mantikli hareket gostermektedir.

Klasik rasyonel beklentiler gosteren bireyler, normalde vergi artisindan ziyade harcama
kesintilerinin resesyonu daha derinlestirecegi ve kamu borcunun milli gelire oraninin
daha az diisiik seyir gosterecegini diisiinmektedirler. Harcama bazli uygulanan mali
konsolidasyonun beklentilerdeki heterojenligin kotiimser bir tabloya doniismesine ve
bunun da resesyonu daha da derinlestirecegine inanmaktadirlar. Fakat diger davranigsal
modellerde vergi artiglarinin ekonomiyi bilhassa uzun siireli konjonktiirde derin ve
negatif yonlii etkileyecegini diistinmektedirler. Vergi bazli konsolidasyonlarin harcama
bazli konsolidasyonlara nazaran daha fazla kotiimser beklentiler igerdigi ve ekonomiyi
daha derin bir resesyona gotlirebilecegine inanmaktadirlar. Avrupa Birligi tlkeleri
sinirlarin1  kapsayan ¢aligmada bireylerin maliye politikasinin zamanlamasi ve
uygulamasi ile ilgili beklentilerinin ya kesin olmadig1 ya da hatali oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Ilk olarak ekonomide bireyler vergi bazli konsolidasyonu yanlis
yorumluyor ya da Ongoéremiyor ve sonrasinda politikanin harcama bazli oldugunu

anlyorlar veya tam tersi durum olusmaktadir. Ongériilemeyen politika degisikliklerinin
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de bu sebeple basarili olmasina neden olmaktadirlar. Diger bir ifadeyle rasyonel oldugu
sanilan ekonomideki aktorler mali konsolidasyonun haber verilmeden yapildig1 ortamda,
harcama bazli olan1 vergi bazli oldugunu dngdrerek politikanin uzun sureli kotlimser
olmasmi saglamaktadirlar. Ya da tam tersi bireyler harcama bazli konsolidasyon
beklerken, vergi bazli politika uygulandiginda iyimserlik yiikselmekte ve hatta vergi
artiglar ¢iktida uzun siireli kalic1 pozitiflik kazandirabilmektedir. Buradaki 6nemli nokta
uygulanan harcama kesintileri veya vergi artislart ile siireklilik kazanan kotiimserlik
davranisinin, ekonomide ¢ikti kii¢clilmelerinin kaliciligini tetiklemesidir. (Hommes ve

digerleri, 2018: 173-205)

2.2.2.1.3. Maliye Politikasinin Asimetrik Etkileri ve Carpan Katsayisi

Maliye politikasinin asimetrik etkileri de 6nceki teoriler gibi uygulanan politikanin nihai
etkisi iizerinden sonu¢ odakli sekilde degerlendirilmektedir. Maliye politikas1 yonetimi
ile ilgili asimetrinin varliginda politika sonucunun Keynesyen teorinin aksi yoninde
gergeklestigi ifade edilebilir. Baska bir deyisle, asimetrik etkilerin varliginda kamu

harcamasi ¢arpani negatif, vergi ¢arpani ise pozitif degerler almaktadir.

Maliye politikasinin asimetrik sonuglar1 ilk olarak Avrupa’nin borg krizi ile ugragmasi
sonucu mali konsolidasyon uygulamasi ve beklenenin aksine ¢ikt1 {izerinde daraltici bir
etki yaratmamasi nedeniyle literatiire yer bulmustur. Maliye politikasinin etkin olmasini
uygulanacak politikanin daraltic1 yonlii olmasiyla ¢ikti genislemesi yaratilacagi fikrine
baglayan “Genisletici Mali Daralma” tezi Avrupa’da ortaya ¢ikan sonuglarla ayni
yondedir. Ekonomideki etkileri talep baglantili ve arz baglantili olarak iki yonlii iken;
talep baglantili genisletici mali daralma faiz haddine baglh kredibilite faktorii ve pozitif
yonlii refah etkisine ile ilgili ve arz baglantis1 da yatirimer profiline gore olusmaktadir.
Pozitif yonlii refah etkisi; tiiketicilerin harcama bazli mali daralmanin kendi {izerine
diisen vergi yiikiimliiliiklerini azaltacagi ve dolayisiyla harcanabilir gelirlerinin
yiikselecegi beklentisinin 6zel tiikketimi arttirmasi yoluyla gergeklesmektedir. Faiz
haddine bagli kredibilite faktorii ise kamu borcunun yiiksek oldugu konjonktiirde
borglanma maliyeti ve risk nedeniyle ylkselen faiz oranlarinin yoniiniin mali daralma ile

tersine donmesine baglhidir. Mali daralma politikasi ile hiikiimetin bor¢ payinin daralacagi
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beklentisine giren piyasada riskin azalmasi ile faiz oranlar1 diislis gostermekte ve bu da
0zel yatinmlar1 tesvik etmektedir. Arz baglantili genisletici mali daralma etkisinde ise
uygulama personel giderleri ve iicretler iizerinden gerceklesmektedir. Soyle ki mali
daralma sonucu kamunun giderlerini kisma karar1 kamu caliganlarinin maaslarimi da
kapsayacak, kamuda diisen iicretler 6zel sektor calisanlarinin da maagini kapsayacak ve
maliyetleri diisen yatinmcilar sermayenin artan karlilik seviyesi ile beraber yatirim
kararlarin1 genisleteceklerdir. Genisletici mali daralma tezinin basarili olabilmesi i¢in
maliye politikasinin konjonktiirdeki kisa dalgalanmalar sonucu degil, uzun siireli
planlamalar sonucu alinmasi gerekmektedir. Aksi takdirde ekonomideki aktorler kamu
borcunun kisa stireli politikalar ile kapanmayacagi Ongoriisii ile tiiketimlerini
degistirmezler. Ayn1 zamanda ekonomideki bireyler maliye politikast kamu borcunun
Odenebilme potansiyeline sahip ise benimserler bu sebeple uygulanacak maliye
politikasinin kapsami ve biiyiikliigli 6nem arz etmektedir. (D6kmen ve Vural, 2011: 118-

132)

Farkli kosullar altinda uygulanan maliye politikalarinin ayni etkiler gdstermemesi
anlamina gelen maliye politikasinin asimetrik yonleri tiiketim ve yatirim kanallari
iizerinden etkili olmaktadir. Kimi ekonomi bireyleri gelecekteki vergi artislarinin
maliyetini bugiinden degerlendirerek tiiketimlerini kisma karar1 alirken, kimileri ise kamu
harcamalarinin ¢ikt1 maliyetinin yiiksekliginden kaynakli harcama kararlarinin uzun
donemli 6telenememesinden vergilerin bugiinkii degerlerinin degismeyecegi bilgisine
ulagsmalarindan dolay1 tiiketimlerini degistirmezler. Maliye politikalarinin en biiyiik
asimetrik etki boyutlarini belirleyen degiskenlerden olan kamu borcu ve biitce agig1 da
calismalarda o6nemli yer etmektedir. Biitce ac¢iginin azaltilmasi icin uygulanacak
vergileme politikast sonucu ya giiniimiizdeki vergiler 6telenerek gelecekteki bireylerin
vergi yiikii arttirilarak cari tiiketim diizeyi diisiiriilecek ya da gelecekteki yliksek
vergileme yerine cari diizeyde siirekli vergileme yapilarak maliye politikasinin asimetrik
etkileri ortaya ¢ikacaktir. Buradaki onemli nokta, gelecekteki yiksek vergilerden
vazgecip bugiinkii cari diizeyde vergi oraninin arttirilmasi, bireylerin yiiksek miyopiye
sahip olmas1 sonucunda cari tiiketim oranlarini azaltmasidir. Zaten buradaki miyopi
katsayisi sifira yaklastik¢ca ekonomi aktorleri Ricardocu 6zellik gostermektedir. Maliye

politikasinin asimetrik etkiler gostermesi olasiligi da miyopi katsayisi azaldikga
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artmaktadir. Asimetrik etkilerin olma olasiligini arttiran diger bir etken ise kamu
borcunun GSYIHya olan oranin yiikselmesi anlamina gelen konjonktiirdeki daralmalarin
habercisidir. Kamu borcunun sifira yaklastigi donem ile iist kriz seviyesine yaklastig1 iki
donem arasindaki genisletici maliye politika sonuglaria bakildiginda; kamu borcu kiigiik
oranlarda oldugu vakit Keynesyen teoriye uygun olarak bireyler gelecekte kamu
borcunun aktarilma olanaginin az olmasi nedeniyle mali genisleme sonucu tliketimlerini
arttirmaktadirlar. Fakat {ist kriz seviyesine yaklastikca ekonomi aktorleri kamu
bor¢larinin gelecekte bireyler iizerinde yiik olacagin1 anlayarak tiiketim oranlarini
azaltabilmektedir. Daraltic1 maliye politikasinda durum ise, kamu borcu sifir degerlerine
yaklastig1 donemde bireyler azalan kamu bor¢larindan daha az oranda vergi azalis1 ile
karsilastiklarini bilerek tiikketimlerini azaltacaklardir. Hiikiimet borglari alt kriz seviyesine
yaklastiginda ise ekonomi aktorleri azalan kamu borcundan daha yiiksek vergi azaliglar
ile karsilasacaklarini bildiklerinden tiiketimlerini arttirarak maliye politikasinin asimetrik
tepkimesine yol agmaktadirlar. Maliye politikasinin asimetrik etkilerini politikanin cari
degisimleri ve 0Ozel yatirimlardaki karlilik beklentisi ile iligkilendirerek maliye
politikasinin arz yonlii etkileri de literatiirde yer alabilmektedir. Bireylerin ¢alisma ile bos
zaman arasindaki ikame tercihine bagli olarak mali daralma ¢alismanin maliyetini
arttirarak ekonomide isgilicli arzinin azalarak reel {icretleri arttirma kanaliyla 6zel
yatirimlar1 azalttig1 verilerine ulasilmaktadir. Maliye politikasinin diger bir asimetrik
yonunde ise bireylerin surekli gelirlerindeki azalistan dolay1 ekonomi aktorleri isgiicii
arzini arttirarak piyasadaki reel iicretleri diisiirme yoluyla 6zel yatirim oranlarini artisa
gecirebilmektedir. Biitce aciklarinin yiiksek oldugu donemlerde ise uygulanan mali
genigleme politikas1 ekonomi bireylerinin kisa dénemde faizlerin yukar1 egilimde
bulunacagi beklentisinden 6tiirii politikanin asimetrik tepkilerine yol agacaktir. (Erkam,

2010: 25-54)

Geleneksel ekonomi literatiiriinde genel kabul géren goriis, kamu borcunu azaltmaya
yonelik yapilacak hiikiimet harcamalari kisma politikasinin toplam talep lizerinde
daraltict etkilerinin olmasi yoniindedir. Fakat 1980li yillarin baslarinda ortaya ¢ikan
Alman bakis agisina gore; gilivenilir ve kalici harcama politikalar1t veya vergi
politikalarmin biit¢e aciklarini kapatmada kullanilmasi, 6zel talep iizerinde biiytik artis

yaratacak ve vergi yiikiimliiliikklerini kalict olarak diismesini saglayacaktir. Boylelikle
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kamu agiklarina yonelik yapilacak maliye politikalar1 ¢ikt1 izerinde negatif degil pozitif
etkili olacaktir. ( Barry ve Devereux, 2003:1-23) Bu Alman goriisii 198011 yillarin
Avrupa’sinda ilk olarak Danimarka ve Irlanda daha sonra ise Birlesik Krallikta kamu
borglarina karsilik uygulanan mali daralmanin pozitif yonlii veriler saglamasi iizerine
literatiirde konusulmaya baslamistir. 198011 yillar boyunca bu iilkeler kamu borglarini
zapt etmek i¢cin Keynesyen teoriyi terk edip kesin surette mali daralma uygulamalarini
kabul etmeleri ¢ok tartisilmistir. Bilhassa Keynes’in ana vatani, fikirlerinin dogdugu iilke
olan Birlesik Kralligin Keynesyen teorinin mali daralmay1 negatif ¢ikti sebebiyle
kullanilmamas: gerektigi fikrinin tersini uygulamasi, mali daralma politikalarinin
etkilerini incelenmesine olanak saglamistir. Birlesik Kralligin ekonomide daralmalarin
yasandigi 1981 yilindaki biitgede kamu harcamalarinin ve kamu borg¢lanmasinin
azaltilmas: karar1 basta Cambridge Universitesi olmak iizere yaklasik 400 ekonomist
tarafindan protesto edilmistir. Protestonun sebebi, alinan kamu harcamalarin
daraltilmasi1 kararinin zaten daralma i¢inde olan ekonomiyi azalan talepler ile beraber
daha derin daraltacagi, bunun da oniine geg¢ilmez biitce agiklarma sebep olacagi

vurgusudur. (Congdon, 2015:21-33)

Bu tiilkelerdeki mali daralmalarin ¢ikt1 tizerinde ya beklenilenin aksine pozitif etki ya da
negatif etkisinin olabildigince kiiciik oldugu etkileri gozlemlenmistir. Bunun sebebi
olarak da oOzel tiiketim davraniglar1 {lizerinde giivenilir mali kisitlamalarin etkisi
bulunmustur. Biitce agiklarinin azaltilmasinin olumlu yonde seyredilmesi bekleniyorsa
gelecek vergi yiikiimliiliikkleri {iizerindeki beklentilerin pozitif yonlii olmast
gerekmektedir. Giivenilir kalict mali daralmalar uzun donemli vergi yiikiinii azalttigindan
toplam talepte pozitif yonlii degisimler yaratir ve boylelikle harcama ¢arpanlarinin negatif
olmasina sebep olmaktadir. Halbuki Yeni Klasikler ve Keynesyenler harcama garpanini
bu durumda pozitif yonli tahmin etmekteydiler. Mali daralmanin oldugu ekonomide elde
edilen negatif hiikiimet harcamalari ¢arpani tiiketim, istihdam, reel GSYIH iizerinde
etkileri ters yonliidiir. S6yle ki azalan kamu harcamalarimin kalic1 oldugu durumda kamu
borglarinin azalmaya baslamasiyla faiz oranlarinda indirimler godzlenir ve bu da
yatirimlari, istihdami ve dolayistyla GSYIH i arttirmaktadir. Uzun dénemli konjonktiirde

ise onemli biiylikliikte ¢arpan etkisiyle faiz oranlar1 kalict olmakta ve yiiksek sermaye
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stoku ile istthdam artigiyla ¢iktida genislemeler gozlemlenmektedir. ( Barry ve Devereux,
2003:1-23)

Kiiresel kriz sonrasi zellikle Fransa, Almanya ve italya’da kamu maliyesinin baski
altinda olmas1 maliye politikasinin siirdiiriilebilirligini tetiklemektedir ve mali daralma
politikasi eninde sonunda uygulanmaya baslamaktadir. Boylelikle gelecege yonelik mali
daralmalar {ilkelerin yapisal dengesinin gelismesine ihtiyag duymaktadir. Bilhassa
Avrupa Birligi’nin ortak para biriminde olan iilkeleri belirli bir maliye politikas1 ve para
politikas1 kombinasyonu olmadig1 siirece borglar1 azaltmanin maliyeti ile miicadele
edememektedirler. Bu kosullar tilkeleri uzun siireli yapisal maliye politikast uygulamaya
ve kademeli mali daralma kosullarim1 gerceklestirmeye itmektedir. Kademeli mali
daralma, ekonomideki bireylere kamu borg¢larinin daraltilmasi fikrini asilar ve boylelikle
gelecekteki  vergi  yiikiimliliikklerinin  azalacagi  beklentisiyle  tiiketimlerini
genisletmektedirler. Mali daralmanin 6nemli bir kosulu da vergi aracglart ile degil,
harcama araclari ile gergeklestirilmesi gerekliligidir. Mali daralmanin basarili olmasi i¢in
hiikiimetler harcama kesintileri tizerinde durmali ve vergi artirimi politikalarindan uzak
durmalidir. Mali daralmanin yaninda ise doviz kuru politikalar1 ve para politikalarinin
ters yonlii olarak genisletici uygulanmasi milli gelir tizerinde pozitif ve giiglii veriler elde

edilmesine yol agacaktir. (Hjelm, 2014:327-358)

GSYIH’daki hiikiimet harcamalar1 payr arttikca, kamu harcamalari kesintileri
yapildiginda ¢ikt1 tizerinde daha dnemli pozitif etki yaratacaktir. Devlet harcamalarinin
GSYIH’ya olumsuz etki etmesine yol acan ise yasam boyu ddongiisel devam eden
tasarruflarin varligidir. Kamu harcamalarinda kalici bir diisiis, 6zel tiikketimde esit
diizeyde kalic1 bir artisga neden olacak ve vergi borclarmmin bugilinkii degeri, kamu
harcamalarinin bugiinkii degeri kadar diismesine neden olacaktir. Bunun yani1 sira emek
arzin1 sabit tuttugumuzda toplam talep artisinin reel faiz oranlar1 ve GSYIH iizerinde
etkisi olmayacak fakat i¢sel igglicii arzini bu teoriye dahil ettigimizde ise tiiketimdeki artis
isgiicli arzinda diisiise ve GSYIH’nin daralmasma neden olacak bir servet etkisi
yaratacaktir. Iste buradaki durumda oldugu gibi emek arzi igsel servete bagli oldugunda
hiikiimet harcamalar1 ¢arpani hep negatif ¢ikmaktadir. Bu yilizdendir ki isgiicii arz ve

talebinde etkisiz bir dengesizlik s6z konusuysa mali daralma yine genisletici olacaktir.
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Kamu harcamalarindaki kesintiler uzun dénemde pozitif ve biiyiik olsa da burada 6nemli
olan etkinin uzun kademeli olarak ortaya ¢ikmasidir. Diger bir ifadeyle mali daralmanin
genisletici etkisi faiz oranlarinin kademeli olarak diisiisii ve buna eslik eden sermaye

birikimiyle olumlu bir tabloya doniismektedir. (Barry ve Devereux, 2003:1-23)

Literatiirde genellikle maliye politikasinin asimetrik (dogrusal olmayan) etkilerinin yani
Keynesyen teorinin aksi yoniinde alinan verilerin degerlendirilmesi genellikle daraltici
maliye politikasi tizerinden anlatilmaktadir. Literatiirde mali daralmanin asimetrik etki
olarak genis yer kaplamasinin en biiyiik nedenlerinden biri de sliphesiz ki kiiresel kriz ile
birlikte neredeyse tum dlinyaya yayilan genisletici maliye politika uygulamalarinin
maliyetinin beklenenden de fazla c¢ikmasi ve bunu yiiklemeyen iilkelerin mali
konsolidasyona bagvurmasidir. Fakat mali daralmada asimetrik etkiler goriilebildigi gibi
mali genislemede de asimetrik etkiler goriilebilmektedir. Burada énemli olan maliye
politikasinin yonetiminde basarili olabilmek i¢in asimetrik etkilerin varliginin test
edilmesidir. Asimetrinin varliginin test edilmesinde daraltict veya genisletici mali
soklarin ¢ikt1 tizerinde ayni biiylikliikte mali ¢arpan etkisi var m1 yoksa yok mu tespiti
onemlidir bir digeri de mali araglarin (vergi kesintileri mi yoksa harcamalarin arttirilmast
mi) biitce lizerindeki etkilerinin tespiti 6nemli olmaktadir. Keynesyen teoriye gore
ekonomide dislama etkisi yoktur ve servet etkisi 6nemli olmadigindan maliye politikasi
basarili bir tercihtir. Fakat mali carpanlar1 etkileyen ekonominin disa acikligi, para
politikas1 bilesenleri, doviz kuru rejimleri gibi faktdrler sebebiyle maliye politikasindan
her zaman simetrik etkiler beklememiz mantikli olmamaktadir. Ozellikle yeni yapilan
arastirmalarda servet etkisi dolayisiyla diger bir ifadeyle bireylerin gelecekteki
tilketimlerine bugilinkiinden daha fazla deger vermelerinden otiiri mali daralmanin
genisletici; mali genigslemenin de daraltici tepkiler verdigi ekonomi konjonktiir 6rnekleri
veya teorileri yer almaya baslamistir. Ekonomik konjonktiire genel olarak bakildiginda
maliye politikast uygulamalarindan kaynakli 5 olasi asimetri sebebi su sekilde

siralanabilmektedir:

i.  Milli gelirin bor¢ seviyesine orani
ii.  Ekonomide yer alan konjonktur evreleri

iii.  Mali soklarm biiyiikliikleri
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iv. ~Mali soklar yoniinde uygulanan politika tercihleri (6rnegin, ekonomideki
genislemede ayn1 yonlii genisletici politika mi1 yoksa daraltici politika mi1 gibi)

v.  Mali soklarin kaynag1 (hiikiimet harcamalar1 soklart m1 yoksa vergi soklart m1?)

Iste bu nedenler maliye politikasinin asimetrik etkilerini olustururken aym1 zamanda
maliye politikasmin etkinliginin nasil diizenlenebilecegi konularinda da bilgi

vermektedir. (Gogas ve Pragidis, 2015:303-321)

Maliye politikas1 araglarinin durumunu ve yoniiniin degisiminin iizerinden etkilenen
maliye politikas1 aktarim mekanizmasi asimetrinin derecesini de belirleyenlerdendir.
Ekonominin tam istihdam dengesine yaklastigi ekonominin genisleme donemlerinde
kiigiilen ve tiretim aciginin genisledigi donemlerde 6nemli derecede biiyliyen aktarma
mekanizmas1 asimetrik etkilerin gdstergesi olabilmektedir. Ornegin likidite tuzagina
diisen ekonomide biitceleme maliyetinin diger ekonomi durumlarina oranla daha diisiik
olmasindan G&tliri maliye politikasinin iletim mekanizmasi oldukga etkin ve hizli
calismaktadir. Mali iletim mekanizmasinin gostergelerinden mali ¢arpanlar, ekonominin
daralma  donemlerindeki  biiyiikliigli ekonominin  genisleme donemlerindeki
biiytikliigiinden daha fazla olmasi, maliye politikasinin asimetrik etkiler gdsterdiginin
kanitt olmaktadir. Mali iletim mekanizmasinin ¢arpan etkisine dair ¢aligmalar veri
cesitliligi, ulasilabilirligi ve frekansi gibi 6nemli degiskenler sebebiyle cogunlukla ABD,
AB ve gelismis OECD iilkeleri lizerinde yogunlagmaktadir. Literatiirde yapilan
calismalarin genel degerlendirilmesine gore ABD ve Japonya kiiresel kriz siirecinde en
biiyiik mali ¢arpana sahipken bu iilkelere oranla Avrupa Birligi liyesi iilkeler daha kii¢iik
mali carpana sahiptir yani Avrupa Birligi iilkeler asimetrik etkilere daha fazla yatkin
olabilmektedir. Bilhassa bu iilkelerde genisleme donemlerine geciste konjonktiir yanlist
mali politikalarin uygulanmasi hem 6zel sektor hem de kamu sektoriindeki finansal
sistemin risk algilamasinin degistigi doneme denk gelmesi ile bir¢ok iilke ekonomisi daha
kot surece girdi ve ekonomik blyumede asimetrik etkilerin gdzlemlenmesine sebep
olmustur. Asimetrik etkilerin gerceklesmesi istenmiyorsa mali pozisyonun gii¢lii olmasi
gerekir ve yapilan son arastirmalarda daralma donemlerinde asimetrik -etkilerin
gbzlemlenmemesi icin vergi kesintileri tzerinden mali politika yuratilmesi gucli

verilerin alinmasini saglamaktadir. (Mencinger ve digerleri, 2017:448-461)
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Gogas ve Pragidis’in ABD i¢in 1967-2011 verilerinden yaptigi maliye politikasinin
asimetrik etkileri c¢alismasina gore genisletici mali politikalarin daraltict mali
politikalarinda oldugu gibi asimetrik etkileri gozlemlenmektedir. Pozitif hiikiimet
harcamalar1 soklari yani harcamalarin genisletilmesi ile negatif vergi soklar1 yani
vergilerin azaltilmasi sonucu bor¢ oranmin artmasina bagli olarak politika milli gelir
iizerinde asimetrik veriler bulunmaktadir. Ongériilmeyen daraltict mali soklarin asimetrik
etkilerine bakildiginda negatif harcama soklari reel milli gelirin dongiisii agisindan
istatistiki olarak 6nemli etkisi bulunurken, pozitif vergi soklarinin istatistiki olarak énemi
degerli bulunmamaktadir. Yine beklenmedik mali soklarin bu sefer es zamanh ve
gecikmeli etkilerine bakildiginda ise negatif harcama soklar: istatistiki olarak anlamli,
pozitif harcama soklar1 istatistiki olarak anlamsiz bulunmaktadir. Es zamanli ve
gecikmeli etkilerde ongoriilmeyen pozitif vergi soklarinda istatistiki degeri anlamli iken
negatif vergi soklar1 anlamsiz bulunmaktadir. Buradaki 6nemli noktalardan biri daraltici
ongoriilmeyen mali soklarin milli gelir dongiisii acisindan istatistiki olarak anlamli bir
etkisi var iken genisletici mali soklarin biiylimeye istatistiki olarak anlamli etkisi
bulunmamaktadir. Asimetrik etkileri daraltict maliye politikasinin {lizerinde artmaktadir
ve negatif harcama ile pozitif gelir soklarinin istatistiki degeri azaldikca etkili olmaktadir.
Genisletici ongoriilmeyen mali soklarin asimetrik etkileri her ne kadar ilk bagta daraltici
mali soklarin asimetrik etkilerinden az olsa da uzun zamanli konjonktiirde daraltici mali
soklarin asimetrik etkileri azalmakta ve genisletici mali soklarin asimetrik etkileri
artmakta goziikmektedir. Milli gelire etki etmede hiikiimet harcamalarinin katsayisi gelir
araglar katsayisindan ii¢ kat daha fazla olsa da genisletici mali soklarin etkilerinde ikisi
de ayn1 etki oranina sahip bulunmaktadir. ABD verilerine gore sasirtici sekilde biliyiime
oranlar1 iizerinde pozitif vergi soklarinin etkisinin uzun siireli ve kalict oldugu
bulunmaktadir. Bu veriler bizlere politikalarin kredibilitesinin politika etkilerinde dnemli
rol oynadig1 ve ekonomi aktdrlerinin bugilinkii ekonomi durumundan ziyade gelecek
ekonomik kosullarin 6nemsedigi sonucuna ulasilmaktadir. Tabi ki bu verilerin elde
edilmesinde Amerikan vergi sisteminin farkliligi, iilke sosyal ve demografik yapisinin

farkli olmasmin da etkisi goz ardi edilmemelidir. (Gogas ve Pragidis, 2015:303-321)

Hiikiimetler konjonktiir yanlis1 veya karsiti davrandiginda mali ¢arpanin yonii ve

biiyiikliigiindeki cesitlilikler soklarin asimetrisini etkilemektedir. Mencinger ve digerleri
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AB ve OECD iilkeleri i¢in yaptig1 maliye politikasinin asimetrik etkileri Tirkiye, Sili,
Yunanistan, Israil gibi iilkelerin eksik veri, Japonya'nin ise likidite tuzag1 nedeniyle
kapsam dis1 birakildigr 28 tilkede 1995-2014 verilerinden ekonometrik test yapilmustir.
Mali carpanlar harcama soklar1 sonrasi genisleme donemlerine nazaran yiiksek
cikmaktadir ve mali transfer mekanizmasinin etkileri genisleme donemlerinde neredeyse
sifira yakindir ve istatistiki olarak anlamli bulunmamaktadir. Ekonometrik model se¢imi
ve farkli ampirik calismalardaki heterojenlikten dolayr farkli sonuglar elde
edilebilmektedir. Resesyon donemlerinde mali iletim mekanizmasinin AB {ilkelerinde
daha biiylik oldugu sonucuna varilmistir. Maliye politikas1t AB de %69 konjonktiir karsiti
iken OECD de bu oran %60’lara kadar diismektedir. AB de politika zamanlarmin %34 G
hiikiimet harcamalarinin ekonominin iyi zamanlarinda azaltirken, %35 1 iyi zamanlarinda
arttirmaktadir. OECD ise resesyon zamanimin %39 unda harcamalar1 azaltmaktadir ve
mali carpan daha yiiksektir; bu gostergeler nedeniyle OECD de harcamalarin azaltilmas1
ile daha etkin politika uygulanmis olmaktadir. AB ¢ogu zaman konjonktiir karsiti
davransa da zamanin %31 inde tavsiye edilen Keynesyen teorinin karsiti davraniglar
sergilemekte ve bu sebeple daha fazla asimetrik etkiler goriilebilmektedir. Ucretlerin ve
fiyatlarin yapiskanligi varsayimindan genisletici maliye politikasinin ¢ikti {izerinde
etkisini olmadig1 ve bu sebeple AB iilkelerinin mali konsolidasyona daha meyilli oldugu
goriilmektedir. Zayif mali pozisyonun varligr yani yiiksek kamu borclarinin AB
iilkelerinin gii¢lii dislama etkisi ile karsilagmasina ortam hazirlamakta ve asimetrik etkiler
gostermesine yol agmaktadir. OECD iilkelerinde de yiiksek ¢arpan dislama etkisinin daha
zayif kaldigimi gostermektedir. Fakat maliye politikasinin iletim mekanizmasindaki
asimetrik ¢esitlilik nedeniyle bu iilkeler perspektifinde tam ve kesin agiklamak ¢ok zor

gOzikmektedir. (Mencinger ve digerleri, 2017:448-461)

Maliye politikasinin asimetrik etkilerine iliskin yapilan caligmalarin bir kisminin
dayandigi teori ise politikanin hangi zamanda nasil uygulandig1 sorusuna verilen cevap
cercevesinde incelenmektedir. Bu teorik yaklasimin kapsamini konjonktiirel hareketlerin
yonu, suresi ve boyutu belirlemektedir. Literatiire gore, ekonominin iyi veya koti
zamanlarinda kosullarin farkli olmasi, maliye politikalarinin etkinligi acgisindan farkl

uygulama yapilmasini gerektirmektedir.
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Maliye politikasindaki iyi zaman ve kotli zaman ayrimi 6zellikle son ¢aligmalarda maliye
politikalarmmin maliyetinin arkasinda yatan sebepleri 6grenebilmek adina kullanilan
kavramlardandir. Bu teori maliye politikasina iligkin diger ayirimlara iligkin pek ¢ok ortak
noktay1 barindirmaktadir. Maliye politikasinin konjonktiir yanlis1 veya karsit1 durumlari
ile bu durumlarin maliyetleri ekonominin iyi ve kotii zamanlari ayrimi ile de

incelenebilmektedir.

Ekonomilerde iyi zaman ve kotii zaman ayrimi gercevesinde yapilan ampirik ¢calismalara
gore Keynesyen modelde 6zel tiikketim harcamalari ile ayni1 yonde ilintili olan hiikiimet
harcamalar1 ekonominin iyi zamanlarinda pozitif etkilere sahip iken, kotii zamanlarda
negatif etkilere yani asimetriye neden olabilmektedir. Vergi soklar1 da aynmi sekilde
ekonominin 1yi zamanlarinda Keynesyen korelasyona yani negatif etkiye sebep olmakta
iken, kotli zamanlarda pozitif etkiler yaratabilmektedir. Harcama soklar1 diisiik borg
dizeyinde Keynesyen etki goOsterirken ylksek bor¢ durumunda aksi etkiler
gosterebilmektedir. Vergi soklarimin ise Keynesyen tepki degisimleri benzer olsa da
sinirli kalmaktadir. Bu alanda en fazla referans gosterilen ¢aligmalardan biri olan Perotti
(1999), 19 tane OECD ulkesinin 1965-1994 verileri gercevesinde 14 iilkenin en az bir y1l
boyunca ekonomide k&tii zaman doneminde bulundugunu ve 9 iilkenin ise en az ii¢ y1llik
kotli zaman evresinden gectigini vurgulamaktadir. Bu arastirma verilerine gore iyi
zamanlarda hiikiimet harcamalar1 degisikliklerinin 6zel tiiketim {izerinde pozitif etkisi
bulunmakta; ne var ki kotli zamanlarda bu pozitif etkiler kaybolmaktadir. Hem hiikiimet
harcamalarinin hem de vergi carpanlarinin katsayilarinin Keynesyen model ile tutarh
istatistiki veriler verdigi gozlemlenirken bilhassa hiikiimet harcamalarinin etkilerinde
kotd zaman ile iyi zaman ayriminda biyUk farkliliklar gozlemlenebilmektedir. Likidite
kisit1 altindaki bireylerin sayis1 azaldik¢a harcama ve vergi soklarinin Keynesyen teoriye
uymayan etkilerinin agirlig1 artmaktadir. Iyi zamanlardaki vergi ve harcama soku katsay1
tahminlerinin de olduk¢a anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bireylerin gelecekteki
harcanabilir gelir biiyilikliigiiniin maliye politikasinin etki mekanizmasini iyi ve koti
zamanda farkli olarak etkiledigi de ulagilan bulgular arasinda yer almaktadir. Ekonominin
kotii zamanlar1 genellikle yliksek kamu borglari ile iligkili oldugu i¢in, k6tii zaman ile iyi

zaman arasindaki farkin kaynagmin potansiyel olarak bu oldugu kabul edilmektedir.
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Bunun arkasinda hiikiimet harcamalar1 ile 6zel tiiketim arasindaki ikame iligkisinin ne

sekilde rol oynadig: ise net olarak agiklanamamaktadir. ((Perotti, 1999: 1399-1436)

Ekonominin iyi ve kotii zamanlarinda uygulanan maliye politikalarinin etkisinin
genigletici veya daraltici etkilerini bulabilmek adina literatiirde likidite kisitlamalar1 da
onemli bir boyutta etken olarak yer almaktadir. Ongériillemeyen mali soklarm dzellikle
tiketim tizerinde giiclii etkilerinin oldugu bilindigi {iizere, likidite kisit1 altindaki
bireylerin maliye politikas1 sonucu harcanabilir gelirlerinin artmasi veya azalmasi onem
arz etmektedir. Cilinkii likidite kisit1 altindaki bireyler, harcanabilir gelirlerindeki kiigiik
bir artis1 hemen harcamaya meyillidirler ve gelecekteki gelir ve tiiketim durumlarimni
onemsememektedirler. Politika soklarinin 6zellikle ilk donemlerinde sadece harcanabilir
geliri ile tiiketim yapan bireyler gli¢lii nihai etkilerin ortaya ¢ikmasina araci olmaktadir.
Zira, maliye politikast harcanabilir gelir Uzerinde pozitif etkiliyse, gelecekteki
vergilemenin giliniimiizdeki harcama kararlarinin maliyeti i¢in Onemli olmasi
beklenmektedir. Bunun anlami1 da genisletici maliye politikasinin ilerleyen donemlerinde
yani ikinci ¢eyrek dénemden sonra daha kuguk pozitif etki yaratmasidir. Bu gergevede,
ekonomideki likidite kisit1 lilke ekonomilerinde genis bir yer tuttugunda gelecekteki vergi
veya harcama politikalar1 bireyler i¢in dnem arz etmeyecek ve maliye politikalar1 tim
zamanlarda ama ozellikle kot zamanlarda etkin olacaktir. (Tagkalakis, 2008: 1486-
1508)

Tagkalakis (2008) 1970-2002 yillar1 arasindaki 19 OECD iilkesi igin maliye politikasinin
etkilerini k6tii zaman ve iyl zaman ayrimini kullanarak degerlendirmektedir. Calismada
ayrica ekonomideki bireylerin likidite kisitlamasi ve bilhassa krediye ulasilabilirlik
diizeyi lizerinden de degerlendirilme yapilmaktadir. Uygulanan maliye politikasinin
krediye ulagabilmede sikint1 ¢eken dar likiditeye sahip bireylerin oldugu ekonomilerde
daha etkin oldugu sonuglarina varilmaktadir. Maliye politikasinin transfer
mekanizmasinin kredi kisitlamasinin yiiksek oldugu ekonomilerde daha kolay olacagi ve
boylelikle maliye politikasinin ekonominin kotlii zamanlarinda daha etkili olabilecegi
vurgusu yapilmaktadir. Harcama soklarinin kotii zamanlarda daha pozitif etkili oldugu
sonucuna ulasilirken; iyi ve kotli zaman ayriminin her iki déoneminde de vergi soklariin

negatif etkili oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Vergi soklarinin giicii ekonominin kotii
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zamanlarinda etki boyutu daha genis ve biiyiik olmaktadir. Buna ek olarak sadece vergi
soklarinin hem ko&tii hem de iyi zamanlarda asimetrik etkiler gosterdigi ve tiim OECD
iilkeleri i¢in tiiketim {izerinde kotii zamanlarda maliye politikasinin Keynesyen etkiler
gosterdigi sonucuna varilmaktadir. Maliye politikast kotli zamanlarin etkilerini
daraltmada etkili bulunurken; iyi zamanlarin etkilerinin daha uzun ve genis olmasinda
etkili bulunamamaktadir. Likidite kisitlamalarinin {izerindeki maliye politikasinin
asimetrik etkileri konusunda kesin yargilara da ulasilamamaktadir. Ekonominin kot
zamanlarinda genis kredi limitine sahip bireylere nazaran diisiik kredi imkanlaria sahip
bireyler iizerinde vergi soklarinin daha biiyiik etkisi bulunmaktadir. Asimetrik etkilerin
her iki donemde gozlemlendigine vurgu yapilirken, kotii zamanlarda uygulanan maliye
politikalarmin tiiketim ve milli gelir iizerindeki etkisi iyi zamanlara oranla daha fazla

bulunmaktadir. (Tagkalakis, 2008: 1486-1508)

Vuletin ve digerleri 29 OECD iilke verilerinden yaptig1 arastirmaya gore ekonominin iyi
zamanlarinin %59’unda maliye politikas1 konjonktiir karsit1 iken, %41’inde konjonktiir
yanlis1 olarak uygulanmaktadir. Kétii zamanlarin ise %54 iinde konjonktiir karsitt maliye
politikas1 uygulanirken, %46’sinda konjonktiir yanlis1 politikalar tercih edilmektedir.
Mali garpanin kotii zamanlarda dort ¢eyrek boyunca 6nemli boyutlarda devam ettigi
kaydedilirken; ekonominin iyi zamanlarinda ilk c¢eyrekte carpan O seviyelerinde
kaydedildiginden 6nemsiz bulunmaktadir. Maliye politikasinda harcama araglar kiigiik
boyutlarda azaltildiginda ¢ikti iizerinde biiylik daraltict etkilere yol acabilmekte iken
harcamanin iyi zamanlardaki degisiklikleri ¢ikt1 {izerinde neredeyse etkisiz
bulunmaktadir. Mali tasarruf planlarinin etkisinin ¢ikti iizerinde etkisinin uzun dénemde
kiicuk boyutlarda kaldig: kisa donemde ise daha etkili oldugu sonuglarina ulasilmaktadir.
Iyi zamanlarda maliye politikasmin asimetrik etki gdstermesinin sebebi hiikiimet
harcamalarindaki artisin daralma donemlerindeki etkisinden daha kiigiik 6l¢ekli olmasi

olarak gosterilmektedir. (Crichton ve digerleri, 2015: 15-31)

Bunlara ek olarak; kotli veya iyi zamanlarda uygulanacak optimal maliye politikasinin
biiytik tiretim fazlasi ve iyi zamanlarda yiiksek vergilemeden kotii zamanlarda ise diisiik
vergilemeden kaynakli agik olusturmasi da olasidir. Boylelikle iyi zaman ve kotli zaman

arasindaki bir aligveris ile vergilemede etkinlik saglanarak maliye politikasinin
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ekonomide etkili sonuglar vermesi saglanabilmektedir. Maliye politikas1 soklarini
absorbe edecek sekilde diizenlenecek vergi diizenlemesi ki buradaki kasit kotii
zamanlarda vergi indirimi 1iyi zamanlarda ise vergi artisgt ile bor¢ dongiisii

saglanabilecektir. (Karantounias, 2018: 2283-2317)

Maliye politikasinin en biiylik sorunlarindan biri olan politik diisiincelere kurban gitmesi
sikintis1 da maliye politikasinin kotli zaman ve iyi zaman ayriminda énemli olmaktadir.
Soyle ki se¢menler Ozellikle secim donemlerinde politikacilardan siirekli olarak
kendilerine transfer 6demesi beklemekte ve bu da maliye politikasinin konjonktiir yanlis1
bir hal almasina sebep olmaktadir. Se¢menler bir 6ncekine nazaran her zaman daha fazla
harcama beklerler ve rant sebebiyle bunu reddedemeyen devletler ekonominin iyi
zamanlarinda ekonominin iyi zamanlarinda da genisletici maliye politikas1 uygulamak
zorunda kalmaktadirlar. Bunlarin sonucu olarak da kamu rezervlerini genisletmek yerine
iyi zamanlarda daraltarak bu durumun kotii zamanlarda iilkelerin bor¢ batagina
saplanmalarma sebebiyet vermektedirler. Bilhassa koalisyon ile yonetilen iilkelerde
harcama tesvikleri abart1 seviyelere ulagsmakta ve ekonomi aktorlerini temsilen bulunan
hiikiimetler konjonktiir karsit1 politikalardan iyi zamanlarda daha karli ¢ikmak yerine
zararli ¢ikabilmektedirler. Farkli hiikiimetler tarafindan cesitli sekillerde uygulanan
maliye politikalar1 kamunun kredi itibarmm farkli derecelerde olmasma da yol
acmaktadir. Sermaye piyasa aksakliginin kamu borcu ve risk primi ile pozitif baglantili
oldugu bir ekonomi ortaminda risk primi artar ise kotli zamanlarda bor¢lanma maliyeti
de artmaktadir. Bunun mecburi sonucu olarak da politikacilar vergi artisina veya kamu
harcamalarinin azaltilmasina basvuracak, bu seferde kotli zamanlardaki maliye
politikasinin yoniiniin daha fazla konjonktiir yanlis1 olmasina neden olacaktir. Tam tersi
durumda ise iyi zamanlarda diisiik risk primi daha fazla bor¢lanmayi tesvik edecek bu da
daha fazla harcama ve daha az vergi alimina yol agacaktir. (Ardanaz ve digerleri, 2016:

1-38)

Ozetle bu calismalar maliye politikalarmin etkinliginin bir gdstergesi olan carpan
katsayilarin1 ne sekilde yorumlanmasi gerektigini, maliye politikalarinin etkisizligini ve

asimetrik etkilerini acgiklamada zaman faktoriiniin ne sekilde rol oynadigini ortaya
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koymaktadirlar. Bu dogrultuda, konunun teorik ¢ergevesi takip eden alt bagliklarda bu
perspektiften aktarilmaya ¢alisilmaktadir.

2.2.3. Maliye Politikasinin Etkinligi ve Mali Kurallar

Maliye politikasinin etkili ve etkin olmasi tartismasinda bir diger konu ise maliye
politikas1 belirli kurallara ve standarda gore mi yapilmali yoksa Keynes’in dedigi gibi
konjonktiiriin yapisina gére devletin iradesiyle mi yapilmalidir sorusudur. iste bu tartisma
konusu maliye politikalarini iradi maliye politikasi, kuralli maliye politikas1 ve otomatik

maliye politikasi ayriminin yapilmasina yol agmistir.

2.2.3.1. Iradi Maliye Politikalar1 veya Kuralsizlik Yaklasimi

Bu yaklasim Keynes’in teorisinde Onerdigi maliye politikas1 olmasindan oOtiirii
Keynesyen maliye politikas1 olarak anilirken; literatiirdeki kaynaklar iradi, keyfi veya
kuralsiz maliye politikas1 isimleri ile konuyu arastirmaktadir. Ekonomideki
dengesizlikler ve uyumsuzluklar Keynes’e gore devlet eliyle uygulanacak maliye
politikalar1 ile miimkiindiir. Gerektiginde devlet biitge ac181 gerektiginde ise biitge fazlasi
vererek harcamalar ve gelirler aracilig1 ile makro ekonomik degiskenler {izerinde etkili
olmalidir fikri finansal krizler ile uygulama imkan1 bulmustur. Ozellikle savas sonrasi
donemlerin etkisiyle sosyal devlet anlayisinin 6nem kazanmasi hiikiimetlerin ekonominin
her alana niifus etmesiyle sonu¢lanmistir. Keynesyen yaklasima gore ekonomi genisleme
donemlerinde kamu harcamalarini kisarak veya vergi oranlarimi arttirarak ekonomiye
biitce fazlasi politikasiyla miidahale etmesi gerekirken; daralma donemlerinde kamu
harcamalarinin arttirilmasi ve vergi oranlarmin indirilmesi seklinde biitce agig1 vererek
ekonomiye miidahale edilmelidir. Iradi maliye politikas1 bilhassa gelismekte olan
iilkelerin konjonktiir hareketlerini derinlestirmesi, resesyon doneminde uygulanan
konjonktiir karsithgmmin genisleme donemlerinde uygulanmasma engel olmasi,
politikacilarin iradesine bagli oldugu i¢in devletin gereksiz biiyiimesiyle siyasi istismara
zemin hazirlamasi, biitge maliyetlerinin Oniline gegilemez sekilde artmasi, maliye
politikasinin amaglari ile ¢atigan durumlar1 yaratmasi 6rnegin kaynak dagilimi ve iktisadi

istikrart bozmas1 gibi sebeplerden otiirli maliye politikasinin etkinligi konusunda ¢ok
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fazla elestiri almistir. (Karakurt, 2010:167-195) Bu bakimdan iradi maliye politikasinin

1yi sekilde tasarlanmas1 gerekmektedir.

Maliye politikasindaki faktorlerin - degiskenleri nasil etkiledigini  kapsamlica
anlayabilmek adina Keynesyen modelin bunu yansitma sekline bakmak gerekmektedir.
Makro ekonomik dengenin hem iceride hem de disarida birbiri ile senkronize sekilde
uygulanabilmesi igin genel denge analizlerine bakmak gereklidir. Ik olarak Hicks’in
gelistirdigi IS-LM modeli, Keynesyen modelini olusturmaktadir. IS-LM modelleri
giinlimiizde halen ¢ikt1 {izerindeki politika etkilerini 6lgmek i¢in finans piyasalarinda
bilhassa 6nemli finans kurumlar: tarafindan kullanilmaktadir. Yatirnm ve tasarruflari
temsil eden IS egrisi ile likidite tercihleri ve para arzini temsil eden LM egrilerinin
dengeye geldigi nokta mal ve hizmet piyasasimnin dengesini gostermektedir. IS egrisi
herhangi bir faiz oranindaki mal piyasasim1 gosterirken; LM egrisi herhangi bir faiz
oranindaki para piyasasini gostermektedir. Klasik modele gore arz egrisinin yatay olmasi
ve fiyatlarin esnekligi maliye politikasina yer olmadigimi gostermektedir. Fakat
Keynesyen modelde IS-LM ve IS-LM-BP analizleriyle agiklanan teoride fiyatlar kat1 ve
tiketimin tamamen cari gelire endeksli olmasi ¢arpanlar araciligi ile maliye politikasi
kavramini olusturmaktadir. Maliye politikalarin tutumu IS egrisinin genisletici durumda
saga, daraltict durumda sola kaymasi ile modellenmektedir. (Hebous, 2011: 674-707) Bu
modelin varsayimina gore ekonomide para arzi artisina ragmen faiz oranlarmin
ylikselmedigi bu sebepten yatirimcilarin paralarini 6diing vermesine izin vermeyen
konjonktiirde (diger adiyla likidite tuzagi) maliye politikas1 daha etkindir. Ayn1 zamanda
bu modelde hiikiimet harcamalar1 vergilere oranla makro ekonomik degiskenler iizerinde
daha genis etkisi vardir. Bu sayilan durumlardan 6tiirii maliye politikas1 eski Keynesyen
modele gore en etkili politika arac1 olmaktadir. Fakat bu model déviz kuru etkilesimleri,
borg¢ ddeyebilme yetenegi ve 6zel yatirimlar tizerinde mali genislemenin etkileri hakkinda
bilgi vermemektedir. Bu gibi eksiklikler dolayisiyla bi¢imlendirilen faktdrlerin maliye
politikasinin etkinligi ve hatta para politikas1 argiimanlarinin iceride hangi tepkisel
reaksiyon gosterecegi konusunda cevap verememektedir. Bu mekanizma dis bolge ile
etkilesimi IS-LM in genisletilmis hali olan Mundell Fleming modeli (IS-LM-BP) ile
aciklamaktadir. Dig sektor ile etkilesim IS-LM in genisletilmis hali olan Mundell-
Fleming modeli (IS-LM-BP) yurtigi talebin fonksiyonu net ihracat, yabanci taleplerin
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fonksiyonu reel doviz kuru eklenerek kurulmustur. Bunun yaninda faize duyarl sermaye
akisli 6demeler dengesi egrisi de modellenmektedir. Bu ¢ergevede harcama kesintileri ve
vergi artirimi ¢iktiy1 azaltir ve azaligin boyutu para talebinin faize duyarliligina baglidir.
IS-LM-BP modelinde digerine kiyasla dis etkileri genislettigi icin maliye politikasinin
anlayis1 da degismektedir. Kiiclik ve acik ekonomilerde maliye politikasinin daha az
etkili, sabit doviz kuru uygulayan iilkelerin de politikanin etkinliginin fazla oldugu ve
doviz kuru esneklestikge tam tersi etkiyle maliye politikasinin etkinliginin azaldigi bu
modelin kazandirdiklaridir. iki iilkenin karsilastirmali politika etkinliginde kullanilan IS-
LM-BP modeli; tek iilke i¢in uygulanan mali canlandirmaya kiyasla koordineli maliye
politikasinin daha fazla etkin oldugu sonucuna ulastiracaktir. Mundell Fleming modelinin
IS-LM modeline oranla maliye politikasinin etkilerini bilhassa hiikiimet harcamalarindan
kaynakli degisikliklerin etkisinin yoniinii daha 1yi yansittigi agiktir. Fakat borg
Odeyebilme yetenegi ve beklentiler gibi faktorleri modelin barindirmamasi eksikliginin

gostergesidir.(Dullien, 2012: 5-23)

2.2.3.2. Maliye Politikasinda Kurallar Yaklagim

Iradi maliye politikalarinm asir1 kamu borglarina neden olmasi, ekonomi istikrarliligmin
sikintiya girmesi, hiikiimetin maliye politikasini kendi ¢ikarlari ugruna kullanmasi sonucu
devlete olan giivenin zedelenmesi gibi sebeplerden dolay1 maliye politikalarini kural veya
kurallara entegre etme fikri dogmustur. Maliye politikas1 araglarinda siirlandirilmalarin
yapilmasi anlamina gelen kuralli maliye politikalari, 6zellikle ulusal rekabet giicliniin
artmasiyla genisleyen politikalarin siirdiiriilemez boyutlara ulagsmasiyla uygulama
bulmustur. Biitce aciklarinin agirligr altinda ezilen iilkelerin mali disiplin uygulamasiyla
hayat bulan kuralli maliye politikalar1 toplam harcamalara koyulan tavan deger,
bor¢lanma kurallari, biitcenin denkligi, siirli vergi yiikii, sinirli hiikiimet yetkileri gibi
belirli alanlara yapilan kisitlamalardir. 199011 yillarda birbiri arkasina sanayilesmis
iilkeler tarafindan kullanilmaya baglayan kuralli maliye politikalar en fazla Avrupa Birligi
iilkelerinin kabul ettigi Maastricht Antlagmalar1 ile kabul gérmiistiir. Avrupa Birligi
iiyelerinin ortak parasal birlige gecis yapanlarinin katildig: Istikrar ve Biiyiime Pakti’na
gore GSYIH nin %3 {inden daha az biitce ac1g1, GSYIH nin %60°mndan daha az kamu
borcu gibi mali kurallar uygulanmaktadir. (Giinaydin ve Eser, 2009: 51-65)
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Kuralli maliye politikasinin etkili olmasi i¢in tasimasi gereken nitelikler su sekildedir:
Kurallar; tutarli bir sekilde uygulanmali, giivenilir bir zemine oturtulmali, ekonominin
degisen konjonktiiriine adapte olmali, kamu kesiminin biiylikliigiinde taraf tutmamali,
basit, anlasilir ve uygulanabilir olmali, devlet borcunun 6denebilirligini uzun vadede
saglamalidir. Fakat bu 6zelliklerin uygulanabilirligi, tilkelerin ekonomik ve sosyal yapisi,
yoOnetilme sekillerine gore farklilik gosterebilmektedir. Boliimlere ayrilan kuralli maliye
politikalar1 genellikle birden fazlasi beraber sekilde uygulanacak sekilde diizenlenmistir.
(Eroglu, 2018: 2366-2381) Kiiresel kriz sonrasi iilkeler kamu kesimi dengesine énem
vermistir ve ihtiyag¢ duydugu yapilandirma iilkelerin mali yapisina gore farklilik
gostermigstir. Agirlikli olarak vergi ve harcama tedbirleri ile asir1 diizeltme ihtiyaci
duyulmustur. Bu yapilandirma mekanizmasi piyasa diizenine ve sigorta sistemine zarar
vermeden verilecek igsizlik maaslari, etkili kamu harcamasi plani, kamu planlamasinda
etkili hedef gozetme, askeri harcamalarda dogru planlama ve performansa dayali
biitceleme prensiplerini uygulama seklindedir. Denk biitce veya acik kurali boliimiine
gore, butce uzun vadeli dénemde kamu gelirlerinin kamu harcamalarimi karsilayacak
sekilde diizenlenmesini ifade etmektedir. Bu kurali uygulamada amag¢ temel maddeleri
kapsam disinda tutuldugunda kamu tasarrufunu gerceklestirerek acik biitgelemeyi devam
ettirebilmektir. (Guler, 2017: 99-116) Denk biitce kurali politikacilarm kullandig
degiskenleri sinirlarken, ekonomik istikrardan ziyade konjonktiir dalgalanmalar1 ve
soklara kars1 cevap verebilme islevini kullanmaktadir. Maliye politikasinda kuralcilik
ilkesini benimseyen (Ulkelerin ekonomik tablosu incelendiginde biitce agiklarinin
kisitlanmasi ve fon agiklarmin diigiiriilmesi kapsaminda denk biitge kuralinin iglevinin
etkili ve anlamli oldugu saptanmistir. Mali disiplinin uygulanmasinda ve finansal
piyasalarda meydana gelen soklara cevap verebilmesi bakimindan denk biitce kurali
basarili bulunmaktadir. Bor¢lanma boliimiine goére ise; kamu harcamalarinin
finansmaninda yetersiz kalinca siirekli bagvurulan bor¢lanma kalemi 6zellikle kamunun
politikalarin istikrarin1 saglamada en baltalayanidir. Kamu borcunun (Ulkelerin
GSYIH’ nin belli bir oranini iizerine ¢ikmamas igin bagvurulan bu kurallar, devletin i¢
kaynaklardan veya Merkez Bankasindan belli oranlarda ve sinirlarda borglanmasi
anlamma gelmektedir. Ulkeler arasinda farklilik gdsteren bu uygulamalara gére Kimi
iilkeler alinan borglarin sadece yatirim kanallarinda kullanilmasina izin verilmesi, borg

stokunda sinirlamalar yapilmasi, yerel ve merkezi hiikiimetin bor¢larina iist limitin
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konmas1 seklinde uygulanabilmektedir. Herkes tarafindan anlasilmasi ve borg
surdiirtiilebilirligine yardimci olmasi olumlu yanlarin1 olustururken; genellikle gegici
diizenlemeler iizerinde uygulanmasi, ekonomik istikrari kapsami disinda tutmasi, uzun

vadeli olmasi yerine kisa vadede politikacilarin anlik kararlarindan etkilenmesi bu kurala

getirilen elestirilerdendir. (Eroglu, 2018: 2366-2381)

Harcama bdliimiine gelince ise; biit¢enin gider kalemini olusturan ve bu baglamda biit¢e
boliimiine de yardimci olan bu kurallara gére harcama kalemlerinin bir ya da daha
fazlasia uygulanan kisitlamalar getirilmesi durumudur. Mali konsolidasyonu saglamada
politikalar icerinde yardimci rolde bulunan ve etkili bir politikanin islevini arttiran bu
kurallar, kisitlamada kesin degerler koyma ya da milli gelire, biiylime rakamlarina karsi
oranlama seklinde uygulanabilmektedir. Ekonomik istikrar1 saglamada ve kamu
biiytikliigiiniin ¢ercevesinin belirlemede etkili goriilen bu kurallar gelir saglama
kurallariyla entegre edilmezse bor¢lanma kurallarindan dolay: islevsiz kalabilmektedir.

(Cetin, 2017: 53-81)

Son olarak ise gelir boliimiine ait kurallar ise vergi yiikiini sinirlamada genellikle yerel
ve eyalet yonetimlerinin vergi kalemleri lizerinde uygulanabilmektedir. Vergi oranlarinda
yapilacak bir artis yerel yonetime ait yerlerdeki niifusun artis hizi, enflasyon verileri ve
yerel yonetime ait gelirlere gore uyarlanarak gerceklestirilmektedir. Ekonomik istikrara
bir etkisi olmasa da kamunun biiyiikliigiiniin belirlenmesi ve gelir politikasinin etkin
ylriitiilebilmesi agisindan kurallar biitiiniinde faydali bulunmaktadir. (Aktan, 2013: 45-
55)

2.2.3.3. Maliye Politikasinda Otomatiklesme Yaklagimi

[radi maliye politikalarm en biiyiik sorunlarindan biri uygulama gecikmeleri sorunlaridir.
Genellikle konjonktiir problemleri sonucu alinan kararlarin problemin bulunmasi, karar
verilmesi ve sonra yasal olarak diizenlenmesinin piyasaya etki etmesi zamanlar1 arasinda
gecikme problemleri ile karsilagilmaktadir. Bu uygulama gecikmelerinin maliye

politikasinin etkinligini azaltmas1 otomatik maliye politikas1 arayislarina sebep olmustur.
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Anayasal diizenlemeler ya da uluslararasi antlasmalar gibi hukuki kaynaklarin zeminine
oturtulan mali kurallar siireklilik kazandig1 vakit basarili olabilmektedir. Bu anlamda
maliye politikas1 kurallarinin otomatik olarak sistemin i¢inde yer almasi ile bu devamlilik
saglanabilmektedir. Konjonktiir dalgalanmalarini yatistirmak ig¢in kullanilan en 6nemli
mali mekanizmalardan biri de bu otomatik stabilizatorlerdir. Kamu gelirleri ve kamu
harcamalar1 grubu tarafindan tanimlanan otomatik stabilizatorler reel konjonktiir
hareketleri ile iliskilendirilir. Bu mekanizmalar konjonktiir dalgalanmalarinin yarattigi
krizler veya diisen biiyiime hizinin etki alanini1 daraltmada kullanilmaktadir. Kamu gelir
ve harcamalar1 dogal yapis1 geregi bazen Oyle bir tablo sergiler ki maliye politikasinin
etkilerini ya daha etkin olmasini saglar ya da etkilerini gizlenmesine yardimc1 olmaktadir.
Kendinden ayarli bu mekanizmanin etkinligi ekonominin agik bir ekonomi olup
olmadigima veya vergi ile kamu harcamalarinin karakteristik cergevesine gore
belirlenmektedir. Arastirmalara gore konjonktiir karsiti veya konjonktiir ile ilgisi olmayan
karakteristiklerin yer aldigi maliye politikas1 ortaminda otomatik stabilizatdrler daha

etkili gorilmektedir. (Lozano ve Toro, 2007: 12-39)

Otomatik maliye politikalarinin ne oldugu ve Ozellikle ¢ikt1 {izerindeki etkinligi
konusunda literatiirde net olarak agiklayici bilgiler yer almamaktadir. Kimi arastirmalarda
diger politikalara nazaran goreceli Gneminin otomatik stabilizatorlerin kamu gelirlerinin
konjonktiirel duyarliligindan kaynaklandigi, kimisinde ise hiikiimet harcamalarinin
boyutlar1 ve duraganhigi ile iligkilendirildigi veya artan oranli vergilendirme ve igsizlik
yardimlarmin tek otomatik stabilizator oldugu iddia edilmektedir. Otomatik
stabilizatorlerin Olgegine gelince; genel olarak ifade etmek gerekirse konjonktirel
hareketler sonucu degisen biitceleme faaliyetine gore degismektedir. Buna gore otomatik
stabilizatorleri Olgen iki degisken vardir, biri biit¢enin duyarliligi digeri ise yari
esnekliktir. Biitcenin duyarliligi milli gelirdeki marjinal degisikligin kamu gelir ve
harcamalarinda degisiklik yapmasidir. Biitcenin yar1 esnekligi ise milli gelirdeki
degisimin, milli gelirin kamu gelir ve harcamalarina verdigi tepkidir. (Veld, Larch ve

Vandeweyer, 2013: 147-163)

Maliye politikas1 makro ekonomik istikrari {i¢ baglanti yolu ile etkilemektedir. Bunlardan

biri hiikiimetin gelir ve harcama kalemlerini iradi olarak degistirmesi olan iradi maliye
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politikasi; ikincisi ekonominin konjonktiir hareketlerine gore esnek bir sekilde tepki
vererek buna uyumlu ekonomik gelismeye uygun maliye politikalarinin yapilmasi;
Uclincusti ve sonuncusu otomatik stabilizatorlerdir. Bu otomatik mekanizma kamu
gelirlerinin milli gelir ve tiiketime bagli iken, kamu harcamalarinin konjonktur
hareketlerinden bagimsiz olarak hiikiimetin ger¢eklestirmesinden ve ekonominin daralma
donemlerinde bireylerin harcamalarini kismamasi i¢in diizenlenen igsizlik 6demelerinden
meydana gelmektedir. Otomatik stabilizatorlerin bu anlik tepkisi bu mekanizmanin
sadece kisa donemli olmasina ve konjonktiir hareketlerinin boyutu ve derinligi kisaldik¢a
etkinliginin artmasina neden olmustur. Ayni zamanda artan oranl vergilendirme, issizlik
O0demeleri, mali agik veya fazlasi, hane halki veya kurumlarin tasarrufundan olusan bu
mekanizma kamu 06lgegi biiylidiikge, otomatik stabilizatorlerin etkinliginin artmasini
saglamistir. Ek olarak otomatik stabilizatorlerin kuralli maliye politikasinin giiciinii
arttirmak ve konjonktiir karsit1 bir politika olmasi i¢in marjinal vergi oranlarinin yiiksek
ve transfer harcama alanlarinin genis olmasi gerekmektedir. Nitekim bu 6zellikleri
tastyan gelismis tilkelerdeki otomatik maliye politikalarinin etkinligi, buna nazaran daha
az Ozellik gosteren gelismekte olan tilkelerden daha fazla oldugu goriilmektedir. Kamu
gelirlerinin ve kamu harcamalarimin dogal kaynakli yapisi bu otomatik stabilizator
sisteminin kendiliginden devreye girmesine etkide bulunmaktadir. S6yle ki 6rnegin; gelir
vergisi ya da tiiketim vergisinin matrah1 zayifladiginda/giiglendiginde toplam vergi yuki
azalir/artar; igsizlik azaldik¢a kamu harcamalarinin igsizlik 6denekleri ile ilgili kismindan
dolay1 harcama bazli agik azalir; konjonktiir tizerinde pasif olarak goériindiigiinden birgok
kamu harcamalar1 boliimleri maliye politikasini diizenleyici 6zelligini gelistirmektedir.
Bu genis ¢apl etkiler mali genislemedeki farkliliklar1 ve iilkeler capindaki etkisini
aciklayan otomatik stabilizatorlerin ana etkilerini olusturmaktadir. (Grdovi¢ Gnip, 2011:

45-74)
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UCUNCU BOLUM: SECILMIiS ULKELER ICIN FINANSAL
KRIZLERDE UYGULANAN MALIYE POLITIKALARININ
ETKINLIGININ EKONOMETRIK OLARAK
DEGERLENDIRILMESI

3.1. LITERATUR INCELEMESI

Maliye politikas1 etkinligi lizerinde yapilan arastirmalarda hangi maliye politikasi
aracinin daha etkin ve verimli oldugu ayrimi 6nem kazanmaktadir. Kamu gelirleri
politikalart m1 yoksa kamu harcamalar1 politikast m1 maliye politikast etkinligini
saglamada ve ekonomik siirdiiriilebilirligi kazandirmada daha etkili oldugunun test
edilmesi ve bunun ayriminin yapilmasi literatiirde 6n plana g¢ikmaktadir. Ayrica
degerlendirilen aragtirmalarda konjonktiir dalgalanmalar1 iizerinden mali carpani
incelemek maliye politikasi etkinligini 6l¢mek igin 6nemli bir degerlendirme olmaktadir.
Incelenen literatiirde cogunlukla vergi carpani ve kamu harcamalar1 garpani iizerinden
iktisadi konjonktiirde kullanilan maliye politikas1 analiz edilmektedir. Degerlendirilen 26
tane calismada kamu gelirleri politikas1 ya da kamu harcamalar1 politikas1 mukayesesi
analiz edilen ekonomik konjonktiir, tarihsel veri ayrimi, verilerde kullanilan tilke veya
iilke perspektifi bakimindan farkliliklar gostermekte ve genel olarak bir fikir birligi

saglanamamaktadir.

Cimadomo ve Benassy-Quere’nin 2012 de yaptig1 caligmada, Almanya, Birlesik Krallik
ve Birlesik Devletlerin 1971-2009 yillar1 arasinda soklar karsisinda uygulanan maliye
politikalar1 ve etkinligi incelenmistir. Calismada faktor analizi degiskenleri olarak, 6zel
tilkketim, 6zel yatirim, endiistri liretimi, stoklardaki degisim, issizlik, is¢i maliyeti, kamu
net bor¢ stoku kullanilmistir. VAR analizinin ¢alisma i¢in eksikliklerinin bulunmasi
sebebiyle, FAVAR model (faktor artirnmli vektor otoregresyon) analizi kullanilmustir.
FAVAR modelinde ana degiskenler olarak net vergi, hiikiimet harcamalari, GSYIH,
enflasyon orani, faiz orani kullanilmigtir. Almanya i¢in kisa donemli vergi ve harcama
carpanlarmin arasinda biiylik farkliliklarinin gézlemlenmedigi; kisa donemde Birlesik

Krallik ve Birlesik Devletler i¢in ¢iktiy1 diizenlemede harcama bazli maliye politikasinin,



72

vergi bazli maliye politikasindan daha etkili oldugu verilerine ulagilmaktadir. Birlesik
Devletler ve Birlesik Krallik i¢in uzun dénemli periyotta maliye politikasinin etkili
sonuclarmin varhigini yitirdigi verilerine de ulasilmaktadir. Maliye politikalarinin
etkisinin 39 yillik veri siirecinde ¢ok fazla degiskenlik gosterdigi; 6rnek vermek gerekirse
Almanya’da 1990’lara kadar vergi politikalarinin etkili oldugu ve etkilerin sonraki
yillarda kayboldugu sonucuna ulasilirken, 2008-2009 krizinde politika etkinliginin tekrar
yiikseldigi sonuglarina da ulagilmaktadir. Birlesik Devletler i¢in 1980-1990°11 yillarda
Ricardocu tipi tiiketici maliye politikasinin etkinliginin azalmasinda ve politikanin
etkinliginin dalgali seyir gostermesine neden oldugu verilerine ulagilmaktadir.

(Cimadomo ve Benassy-Quere, 2012: 845-873)

Burriel ve arkadaglarinin 2010 yilindaki ¢alismasinda soklar karsisinda uygulanan maliye
politikalarinin 1981-2007 yillarindaki ABD ve Euro Boélgesinin verilerini VAR analizi
ile test edilmistir. Genisletici maliye politikalarinin GSYIH ve tiiketim iizerindeki
etkilerini ve toplam olarak etkinliginin 6l¢iildiigli calismada degiskenler olarak kamu
harcamalar1, net vergi, GSYIH, GSYIH deflatérii, hazine bonolarmin 10 yillik faiz
oranlar1 kullanilmigtir. ABD’nde savunma harcamalarimin biiyiikliigii sebebiyle harcama
carpaninin biiytikliigiine dikkat ¢ekilirken, harcama bazli maliye politikalarinin her iki
ornek veri icin GSIYH ile beraber enflasyon oranlarmin da yiikseldigine dikkat
cekilmektedir. 2000 y1li sonrasinda hem ABD hem de Euro Bdlgesi i¢in ¢ikti ¢arpanlari
sabit bir sekilde artmis ve bunun arkasindaki sebebin ise kiiresel olarak tasarruf
egilimlerinin artmasina baglanmistir. Net vergilerin artmasi ekonomik aktiviteler
iizerindeki agirhigin arttigi ve bunun Euro Bolgesinde negatif tepkime ile sonuglandigi
verilerine ulasilirken, ABD’nde yiiksek kamu harcamalar1 sonucunda diglama etkisiyle
Ozel yatirimlar diiserken Avrupa’da ise sadece vergi artislarinin 6zel yatirimlar iizerinde
negatif etkisinin oldugu verileri elde edilmektedir. Mali genisleme politikasinin her iki
orneklem icin GSYIH ve tiiketim iizerinde kisa dénemli pozitif etkisinin bulundugu ve
ekonomi aktiviteleri lizerinde harcama bazli politikanin vergi bazli politikaya oranla daha

fazla etkin oldugu sonucuna ulagilmaktadir. (Burriel ve ark., 2010: 251-285)

Kollmann ve arkadaslarinin 2013 yilinda yaptigi ¢alismada Euro bdlgesinin maliye

politikasi etkinliginin hesaplanmasi i¢in soklar karsisinda 1995-2011 yillart arasindaki
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veriler kullanilmigtir. Kurulan Yeni Keynesyen model iizerinde Bayes teorem testi
kullanilmistir ve agiklayict degisken olarak transfer harcamalari, kamu tiikketimi ve kamu
yatirimi kullanilirken, agiklanan degiskenler ¢ikti, 6zel tiiketim ve 6zel yatirim olmustur.
Bankalar igin yapilan kamu destekleri ¢ikti, 6zel tiikketim ve 6zel yatirim tizerinde pozitif
ve anlamli bulunurken, artan kamu tiiketimlerinin ¢iktiy1 pozitif yonlii etkiledigi ve 6zel
yatirimi digladigi verilerine ulagilmaktadir. Soklarin etkisinin giderilmesinde bankalara
verilen desteklerin en 6nemli ve etkin arag oldugu belirlenirken bilhassa toplam talebin
iceriginin finansal krizlerde en fazla etkilenen degisken oldugu verisine ulasilmaktadir.
Transfer harcamalarinin ¢iktiy1 neredeyse hig¢ etkilemedigi verisine de ulasilirken, bunun
sebebi olarak da artan transfer harcamalarinin 6zel tiiketimi arttirdig1 ve 6zel yatirimlari
azaltmas1 sebebiyle GSYIH’nm ayni1 seviyede kalmasima baglanmaktadir. Arastirmada
vergi bazli maliye politikasi araci ¢aligma diginda birakilmistir ve bunun sebebi olarak da

uygulanan maliye politikasinda goérece yerinin daha az bulunmasina baglanmaktadir.

(Kollmann ve ark., 2013: 387-403)

Bhattarai ve Trzeciakiewicz’in 2017 yilina ait ¢alismasinda ise 1987-2011 yillarindaki
Ingiltere verilerinden faydalanarak Bayes teorem ile tahmin edilen Yeni Keynesyen
DSGE model Uzerinden maliye politikasi soklarinin makro ekonomik etkileri analiz
edilmektedir. 15 parametreden olusan (toplam tiiketim harcamalar/GSYIH, toplam
yatimm  harcamalar/GSYIH, toplam kamu  harcamalari/GSYIH, hiikiimet
yatirimlar/GSYIH, 6zel sermaye amortismani, kamu sermaye amortismani, hiikiimet
yatirimlarinin ¢iktiya olan esnekligi, liretim fonksiyonunda sermaye orani, tiikketim
vergisi, is¢i vergisi, sermaye vergisi, transfer harcamalari/GSYTH, kamu borcu/GSYIH)
modeli iiretim sektorli, kamu harcama payi, vergi ve maliye politikas1 ayrimi yaparak
etkinlik analizi yapilmaktadir. A¢ik ekonomide kamu tiikketim ve kamu yatirimlarinin kisa
donemde en etkili ara¢ oldugu; uzun dénemde ise sermaye gelirleri vergisi ve kamu
yatirimlart soklarinin en yiiksek ¢arpan ile transfer harcamalarinin en diisiik ¢arpan
etkisine sahip degisken oldugu sonucuna varilmaktadir. Nominal faiz sifir alt sinirinda
bulundugunda tiiketim vergileri ve kamu harcamalarinin etkinligi artarken, sermaye ve
is¢i gelirleri vergisinin (is¢i vergisinin ¢iktiya giiclii bir etkisinin olmadig1 sonucuna
ulagiliyor) etkinliginin azalacagi verisine ulagilmaktadir. Ricardocu olmayan hane halki

profiline sahip ekonomi, maliye politikasini en etkili kilan unsurdur verisine
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ulasilmaktadir. Ayrica nominal katiliklar (iicret ve fiyatlarda katilik) harcama yonlii
maliye politikasinin etkinligini arttirirken, vergi yonlii mali politikalarinin etkinligini
azaltmaktadir. Kamu yatirimlari, kamu tiiketimi, sermaye gelirleri vergisi kamu borcunun
kontroliinde etkin ve konjonktiir karsiti politika olarak da énemli degiskenler olarak
goriilmektedir. Genele bakildiginda kisa donem igin kapali-acik ekonomi ayrimina
bakmadan ya da kamu harcamalarinin hane halkina ulasip ulasmadigma bakmadan
denilebilir ki etkili maliye politikasi araglar1 kamu harcamalar1 ve kamu yatirimlaridir;
uzun donemde ise ayni kosullar altinda en etkin ara¢c sermaye gelirleri ile kamu
yatirnmlaridir. Ozellikle ekonomiye en zarar veren argiimanin ise kamu harcamalarinda

kesintiye gidilmesi sonucuna ulasilmaktadir. (Bhattari ve Trzeciakiewicz, 2017: 321-338)

Viren’in 2000 yilina ait ¢aligmasinda 1960-1996 yillar1 arasinda 21 tane OECD iilkesinin
verilerine VAR analizi uygulanmigtir. Maliye politikasinin etkileri ¢ikt1 biiylimesi ve
enflasyon iizerinde incelenmis ve ¢alisma daha ¢cok maliye politikasinin etkinliginin 6zel
sektor bazli tespiti igin yapilmistir. Kurulan modelde GSYIH biiyiime orani, enflasyon
orani ve mali gostergeler olmak iizere {i¢ ana degisken dissal degisken olarak yer almakta
ve dogrusal zaman trendi de modele eklenmektedir. Bankalar, is¢i-igsveren arasindaki
iliski, girisimei Olgegi, firma olgekleri, isci licretleri gibi veriler araciligi ile maliye
politikasinin etkinligi genis kapsamli olarak 6zel sektor boyutlu degerlendirilmektedir.
Yapilan ¢alismada vergi ¢arpani, OECD iilke 6rneklemi agisindan harcama g¢arpanina
oranla daha kii¢iik bulunmakta ve maliye politikasinin pozitif anlamli etkisi kisa donemli
olarak belirlenirken uzun dénemde (3 yil sonrasi) etkisi gériilememektedir. Ozellikle
maliye politikast sonucu olusan kamu agig1 problemi tiim orneklem tlkelerde
gbézlemlenmekte ve maliye politikasinin sadece kisa donemli etkin olmasinin sebebi
olarak gosterilmektedir. Ornek verilecek olursa, ABD, Kanada, italya, Avusturya ve
Almanya’da maliye politikas1 en etkili politika araci olarak bulunurken; Danimarka,
Isveg, Isvigre, Yunanistan ve Ispanya’da maliye politikasi neredeyse etkisiz bulunmakta
ve diger iilkelerde politika etkinligi homojen dagilim gdstermektedir. Ulkelerin kiiciik
mali ¢arpana sahip olmasmin konjonktiir dalgalanmalarinin negatif etkilerinin bertaraf
edilmesi i¢in daha kapsamli ve genis maliye politikas1 uygulamasi gerektirdigi sonuglari

da elde edilmektedir. Buradaki asil nokta maliye politikasinin dlgeginin, zamanlamasinin
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ve araglarinin tilkeden iilkeye farklilik gostermesinin etkinlik konusunda kesin ve net

bilgiye ulagilmasi 6niinde en 6nemli engel oldugu vurgusudur. (Viren, 2000: 29-34)

Caldara ve Kamps’in yaptig1 ¢alisma ise ABD igin 1950 ile 2006 yillar1 arasindaki
verilerden faydalanarak soklar sonrasi uygulanan maliye politika araglarinin hangisinin
daha etkili oldugu arastirmasina odaklanmaktadir. Maliye politikasi etkinligini dlgmede
en belirleyici olanin mali ¢arpan oldugu varsayimindan yola ¢ikarak maliye politika
araglarinin ¢iktiya verdigi sistematik tepkiyi mali carpan kanaliyla SVAR (yapisal vektor
otoreg