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MALIYE POLITIKALARININ ETKINLIiGINE YONELIK
PARADIGMALAR: LITERATUR iNCELEMESI

Giokhan DOKMEN"

OZET

Maliye politikalarinin etkinligi, hem akademik hem de politika
diizeyinde, uzun siireden beri tartisilan bir konudur. Standart Keynesyen
modele gore maliye politikasi konjonktiirel dalgalanmalar1 kontrol etmelidir.
Soyle ki; daralma donemlerinde ekonomiyi canlandirmak amacryla kamu
harcamalar1 arttirllmali ve vergilerde indirime gidilmelidir. Genisleme
donemlerinde ise ekonomideki asir1 1sinmay1 engellemek amaciyla vergiler
arttirilmali ve kamu harcamalar1 azaltilmalidir. Ancak bu geleneksel bakis
acis1, mali politikalarin Keynesyen olmayan etkileri olarak adlandirilan ve
daraltict maliye politikalarinin genisletici etkilerine iligkin bazi goézlemler
sonucu degisime ugramistir. Bu c¢aligmada maliye politikalarimin etkinligi,
daraltici maliye politikalarinin genisletici etkileri baglaminda, hem teorik
hem de ampirik literatiir agisindan incelenmistir. Mevcut ampirik literatiirde
daraltici maliye politikalarmin genisletici etkilere neden olduguna iligkin
cesitli bulgulara ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: Maliye politikasi, mali ¢arpanlar, Keynesyen
olmayan etkiler

THE PARADIGMS ON THE EFFECTIVENESS OF FISCAL
POLICIES: A SURVEY OF THE LITERATURE

ABSTRACT

The effectiveness of fiscal policy has been the subject of a long-
standing debate from both the academia and policy-makers. According to
standard Keynesian models, fiscal policy should be countercyclical. This
means, increase expenditures and cut taxes to boost economy during
recessions. Likewise, during expanding cycles the government should be
able to raise taxes and decrease public expenditure to reduce chances of
overheating of the economy. However, these conventional views have been
challenged by the observation of expansionary effects of contractionary
fiscal policy, so called non-Keynesian effects. This paper reviews the
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theoretical and empirical literature on the effectiveness of fiscal policy
especially expansionary effects of contractionary fiscal policies. The
empirical evidence survey in this paper is found to provide clear support for
the existence of expansionary fiscal consolidations.

Key Words: Fiscal policy, fiscal multiplier, non-Keynesian effects

1. GIRiS

Iktisadi paradigmalarda yasanan déniim noktalari, mali politikalarin
etkinligine yonelik tartigmalart sekillendirmekte ve devletin ekonomiye
mildahale bi¢imini etkilemektedir. Giinlimiizde makro ekonomik diisiinceyi
sekillendiren en dnemli doniim noktalarindan birisi, 1929 yilinda yasanan
Biiyiikk Buhran’dir. Mali politikalarin  konjonktiirel dalgalar1 azaltmaya
yonelik olarak kullanilabilecegi veya kullanilmasi gerektigi fikri, Biiyiik
Buhran doneminde giindeme gelmistir. Bu donemde John. M. Keynes
tarafindan yayimlanan Istihdam, Faiz ve Para: Genel Teori adl ¢alisma ile
mali politikalarin toplam talep iizerindeki etkileri sistematik bir bigimde
incelenmeye baslanmis ve klasik iktisadi diisiinceye alternatif olarak
Keynesyen yaklasim giindeme gelmistir.

Keynesyen yaklasim, devletin efektif talebi arttirmak amaciyla
ekonomiye miidahalesi {izerine kurgulanmistir. Devlet miidahalesini temel
alan bu yaklagim, ikinci Diinya Savasi sonrasinda pratige aktarilmis ve
1970’11 yillarin ikinci yarisina kadar yogun bir bigimde uygulanmistir. Ancak
1970’li yillarda yasanan ekonomik kriz, Keynesyen refah devletinin
finansman sorunlarim ortaya ¢ikarmig ve s6z konusu finansman sorunlarini
gidermek amaciyla mali konsolidasyon politikalar1 giindeme gelmistir. 1980
ve 1990’11 yillarda uygulanan bu politikalar, Keynesyen paradigmanin
ongoriilerine uygun olmayan bazi sonuglar ortaya ¢ikarmustir. Ozellikle
Danimarka, irlanda ve Almanya’da 1980’li yillarin ilk yarisinda uygulanan
mali uyum politikalarimin 6zel tiiketim harcamalari {izerindeki genisletici
etkisi, mali politikalarin Keynesyen olmayan etkilerini giindeme getirmistir.
Bu durum, maliye politikalarinin etkinligini genisletici mali daralma hipotezi
adt altinda hem teorik hem de ampirik olarak inceleyen bir¢ok ¢aligma
yapilmasina neden olmustur.

Ekonomik konjonktiirde yasanan gelismeler, mali politikalarin
etkinligine yonelik tartigmalari sekillendirmis ve buna bagl olarak yogun bir
literatiir ortaya c¢ikmustir. Bu calismanin temel amaci, mali politikalarin
etkinligine yonelik literatiirii incelemek ve degerlendirmektir. Bu amacla
calismanin ilk kisminda mali politikalarin etkinligi teorik bir ¢ercevede ele
alimmaktadir. Bu kapsamda mali politikalarin toplam talep ve c¢ikti
tizerindeki etkileri, Keyneyen ve Keynesyen olmayan etkiler baglaminda
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incelenmektedir. Ikinci kisimda ise ampirik literatiir ele almmakta ve
degerlendirilmektedir.

2. MALIYE POLiTiKéLARININ ETKINLIGINE YONELIK
TEORIK LITERATUR

Mali politikalarin  etkinligine yonelik tartigmalarin  baslangic
noktasinda, 1929 yilinda yasanan diinya ekonomik buhrani yer almaktadir.
Buhran doneminde ortaya ¢ikan issizlik sorununun giderilmesinde klasik
iktisadi paradigmanin kii¢iik ve etkinsiz devlet anlayisinin iglevsiz kalmasi,
kamu miidahalesine dayali Keynesyen paradigmayr one c¢ikartmustir.
Keynesyen paradigma ile ekonominin Biiyiik Buhran ile igine diistiigii
durgunluktan c¢ikabilmesi i¢in talep yonlii politikalarin uygulanmasinin
gerekliligi one siiriilmistiir.

Cesitli ekonomik ve sosyal amaglara ulagmada kamu miidahalesini
temel alan Keynesyen paradigma, 1970’li yillara kadar aktif bir bigimde
uygulanmugtir. Ancak 1970’lerde yasanan ekonomik krizle birlikte, devletin
ekonomik sistemde oynadigi rol ile siteme katilim siireci degisime ugramis
ve mali politikalarin Keynesyen olmayan etkileri 6ne ¢ikmaya baslamustir.
Bu kisimda mali politikalarin Keynesyen ve Keynesyen olmayan etkileri
teorik bir ¢erceve de ele alinmaktadir.

2.1. Maliye Politikalarimin Keynesyen Etkileri

Modern iktisadi diisiince igerisinde Onemli bir yere sahip olan
maliye politikasinin temelleri, 1930’lu yillarda atilmustir. S6z konusu
dénemde J. M. Keynes tarafindan yayimlanan Istihdam, Faiz ve Para: Genel
Teori adli ¢aligmayla, maliye politikas1 bilimsel bir yapiya kavusmus ve
kamu harcamalar1 ile vergilerin ekonomi iizerindeki etkileri sistematik ve
ayrintili bir bigimde incelenmeye baglanmistir.

Iktisat politikas1 tercihinde maliye politikalarim &n plana ¢ikaran
Keynesyen paradigma, iktisadi yapinin genel isleyisi konusunda kendisinden
onceki klasik paradigmadan oldukga farkli bir yerde konumlanmustir.
Keynesyen paradigmanin en temel ayirt edici ozelligi, talep yonli iktisat
politikalar1 konusunda ortaya ¢ikmaktadir. S6yle ki; Keynesyenlerin iicret ve
fiyatlar1 diisme yoniinde esnek kabul etmeleri, tam istihdam dengesinin
piyasa mekanizmasi ile kendiliginden saglanmasini engellemektedir.
Keynesyen paradigmaya gore, tam istthdamin piyasa dinamikleri ile
saglanamadig1 boyle bir durumda, efektif talebi harekete gecirmeye yonelik
mali politikalarin uygulanmasi gerekmektedir (Erkam, 2010:7-8).

Keynesyen modelde, efektif talebi harekete gecirmeye ydnelik bir
mali genigleme politikasi, toplam talep ve ¢ikti {izerinde g¢arpan etkisine

[293]



Gokhan DOKMEN

sahiptir’. Keynesyen garpan mekanizmasina gore, marjinal tiiketim egilime
bagl olarak, kamu harcamalarindaki bir artis ya da vergilerdeki bir azalig
seklinde kendini gbsteren mali genisleme, harcanabilir geliri etkileyerek 6zel
tilketim harcamalart ile toplam ¢iktiyr artmaktadir. Benzer sekilde, kamu
harcamalarmin kisilmasina ya da vergi artiglarina dayali mali daralma
politikast da, carpan mekanizmast yoluyla toplam ¢ikti ve istihdami olumsuz
yonde etkilemektedir (Heylen ve Everaert, 2000; Prammer, 2004).

Keynesyen c¢arpan degeri, 1’den biiyiiktiir. Bu nedenle mali
politikalardaki kiigiik bir degisimin bile ¢ikti iizerindeki etkisi, dogrusal ve
pozitiftir. Carpan mekanizmasina bagli bu durum, maliye politikasini ¢ikt1 ve
isttihdamdaki kisa doénemli dalgalanmalar1 hafifleterek konjonktiire karst
uygulanabilecek bir politika aract yapmaktadir. Keynesyen modeldeki
maliye politikasi bu agidan,  ekonomide istikrar saglayicit bir rol
iistlenmektedir (Zagler and Durnecker, 2003:397).

2.2. Maliye Politikalarimin Keynesyen Olmayan Etkileri

Mali politikalarin istikrar saglayici roliine iliskin konsensiis, 1970°1i
yillarin  ikinci yarisindan itibaren degismeye baslamustir. Diinya
ekonomisinin bir yeniden yapilanma siirecine girdigi bu ddnemde;
Keynesyen refah devletinin neden oldugu asir1 harcama egilimine bagh
olarak mali politikalarin siirdiiriilebilirligi zorlasmis ve talep yonlii mali
politika uygulamalar1 sorgulanmistir. Bu sorgulama, mali politikalarin
Keynesyen olmayan etkilerinin tartisilmasina neden olmustur. Literatiirde
maliye politikalarmin Keynesyen olmayan etkileri agirlikli olarak; rasyonel
beklentiler hipotezi, rikardocu denklik hipotezi ve genisletici mali daralma
hipotezi ile ortaya konulmustur (Hemming, Kell ve Mahfouz, 2002; Capet,
2004).

2.2.1. Rasyonel beklentiler hipotezi

1970’li yillarda ortaya ¢ikan rasyonel beklentiler hipotezi,
Keynesyen Teoriye dayali makro modellerin yapisint ve bu yapiya dayanan
politika Onerilerinin gegersizligini hedef alan bir yaklasimdir. Keynesyen
makro teorinin elestirildigi bu yaklasimda, makro ekonomik degiskenler
sistematik islemlere ya da siireglere dayandirilmakta ve ekonomik
degiskenlerin gelecek degerleri bu islem ya da siireglere gore rasyonel bir
bi¢cimde belirlenmektedir (Savas, 2000:965-980).

Rasyonel beklentiler hipotezinde makro ekonomik degiskenler
arasindaki 1iliskiler, beklentilerden Onemli Ol¢lide etkilenmektedir. Bu
yonilyle  beklentiler, rasyonel  beklentiler  hipotezinin  temelini
olusturmaktadir. Ancak buradaki beklentiler gegmis donemle uyumlu

Keynesyen yaklasimda otonom harcamalardaki bir degisimin gelir ve istihdam hacmi lizerinde
pozitif ve 1’den biiyiik bir ¢arpan etkisi ortaya ¢ikardigi varsayilmaktadir.
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olmayip, rasyoneldir (Eker, Altay ve Sakal, 2009:73). Rasyonel beklentiler,
ekonomik degiskenleri belirleyen biitiin islem ve siireglerin bilinmesini ve
ongoriilmesini  gerektirmektedir. Bu  gereklilik rasyonel beklentiler
hipotezindeki karar birimlerinin piyasadaki tiim bilgileri elde etme ve
kullanabilme kapasitesine sahip olduklari ve karar alma siirecinde sistematik
hata yapmayacaklar1 varsayimina dayanmaktadir.

Bu varsayim, maliye politikasinin toplam talep ve ¢ikti iizerindeki
etkinligini sinirlandirmakta hatta sifirlamaktadir. Soyle ki; ekonomideki
karar birimlerinin rasyonel olmast durumunda, konjonktiirel bir dengesizlige
kars1 uygulanacak mali politikalar 6nceden tahmin edilmekte ve mali
politikalarin olasi etkileri bertaraf edilmektedir. Baska bir ifadeyle rasyonel
bir birey, devletin nasil bir mali politika izledigini anladig1 anda tutum ve
davraniglarini bu politikaya gore ayarlamakta ve séz konusu politikanin
etkinligi azalmakta hatta kaybolmaktadir. Ornegin, genisletici bir mali
politika uygulamasi karsisinda rasyonel bir birey tiiketimini arttirmayacaktir.
Ciinkii birey, so6z konusu genisletici politikanin ilerleyen dénemde
vergilerdeki artig ile finanse edilecegini diisiinerek cari donemdeki
tasarrufunu arttiracak ve gelecek donemdeki vergi artigin1 bu tasarruflar ile
finanse edecektir. Bu nedenledir ki, rasyonel beklentiler hipotezinde
uygulanan genisletici bir mali politikanin ¢iktiyr olumlu yonde etkileme
imkani, baska bir ifadeyle politika etkinligi sdz konusu degildir (Briotti,
2005:10; Hemming, Kell ve Mahfouz, 2002:6).

Rasyonel beklentiler hipotezinde ¢ikti iizerindeki etkinlik sadece,
mali politika goklarimin O6ngdrillememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Ancak bu etkinlik kisa donemde gecerli olup; uzun donemde politikaya
uyum siireci nedeniyle etkinlik sona ermektedir (Capet, 2004:7). Rasyonel
beklentiler hipotezinde bu agidan, Keynesyen modellere dayali politika
Onermeleri gegersiz kabul edilmekte ve konjonktiirel dalgalanmalari
gidermek amaciyla uygulanan talep yonlii mali politika uygulamalarinin
etkin olmadig1 kabul edilmektedir.

2.2.2. Ricardocu denklik hipotezi

Keynesyen teoriyi ve bu teorik yaklasima dayali makro ekonomiyi
elestiren bir diger yaklasim ise Ricardocu denklik hipotezidir. Bu hipotez,
mal ve hizmet alimina yonelik kamu harcamalarmin reel etkilere neden
olacagr; ancak bu harcamalarin finansman bigiminin (vergi ya da bor¢lanma)
bireylerin tiikketim ve yatiim Kkararlar1 {iizerinde herhangi bir etkisi
olmayacagl Onermesine dayanmaktadir. Bu yoniiyle Ricardocu denklik
hipotezi, kamu harcamalariin vergi ya da borglanmayla finanse edilmesinin
o6nemli olmadigini; her iki durumunda da ayni sonucun ortaya ¢ikacagini
ifade etmektedir.
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Ricardocu denklik hipotezi, tiiketimin cari gelirin fonksiyonu
oldugunu iddia eden Keynesyen paradigmanin gecerliligini sorgulamaktadir.
Bu yaklasimda tiiketiciler, rasyonel ve devletin donemler aras1 biitce kisitini
dikkate alacak bicimde, ileri goriisliidiir. Tiiketicilerin gelecegi ongorerek
hareket etmesi durumunda, kamu bor¢lanmasi ile finanse edilen bir biitce
aciginin toplam c¢ikt1 {izerinde herhangi bir etkisi s6z konusu olmayacaktir
(Hemming, Kell ve Mahfouz, 2002:7). Soyle ki; biitce aciginin borglanmayla
finanse edilmesi, tahsil edilecek vergilerin ertelenmesi anlamina gelmektedir.
Bu ise kamu borcunun degeri ile borcun tekabiil ettigi gelecekteki vergilerin
simdiki degerinin esit oldugunu gostermektedir. Boyle bir durumda bireyler,
gelecekteki vergi yikiimliiliklerinin simdiki degerlerini dikkate alarak
yatirim ve tiiketim kararlar1 vermektedir. Bu durum mali politikalarin toplam
¢ikt1 iizerindeki etkinsizliginin en temel gostergesi niteligindedir.

Ricardocu denklik hipotezine gore; devletin bir mali genisleme
politikast izlemesi durumunda, yatirimei ve tiiketiciler izleyen donemlerde
mali daralma tedbirlerinin uygulanacagina iliskin beklenti i¢ine girmektedir.
Bu beklenti, mali genislemeye baglh olarak kamu tasarruflarindaki azalmanin
0zel tasarruflardaki artmayla dengelenmesine neden olmaktadir. Boyle bir
durumda, genisletici mali politikalara bagh olarak gelirleri artan tiiketiciler,
artan gelirlerini tiikketim yerine tasarrufa yoneltmekte; bu ise mali
politikalarin kismen ya da tamamen etkisiz kalmasina neden olmaktadir.

2.2.3. Genisletici mali daralma hipotezi

1980’1i yillarda bazi Avrupa iilkelerinde uygulanan mali politikalar,
bir yandan Keynesyen paradigmanin diger yandan da Rasyonel Beklentiler
ile Rikardocu Denklik hipotezinin dngoriilerine uygun olmayan sonuglar
ortaya ¢ikarmustir. SOyle ki; 1983-1986 yillar1 arasinda Danimarka’da, 1987-
1989 wyillar1 arasinda ise Irlanda’da uygulanan mali konsolidasyon
politikalar1 bir yandan 6zel tiiketim harcamalarin1 harekete geg¢irmis; diger
yandan da toplam talep ile ¢iktida artiga neden olmustur (Afonso, 2006:7).

Daraltict mali politikalarin  ekonomik faaliyetler iizerindeki
genigletici etkilerine yonelik bu sonuglar, maliye politikalarinin etkinligine
yonelik tartigmalara yeni bir boyut kazandirmustir. Maliye politikalarimin
etkin olduguna dair Keynesyen paradigmanin arglimanlarina ters olan ve
Rasyonel Beklentiler ile Rikardocu Denklik hipotezinin 6ngoriilerinin digina
tasan bu sonuglar, literatiirde farkli isimlerle anilmaktadir. S6z konusu
sonuglar “Maliye Politikalarinin Asimetrik Etkileri”, “Maliye Politikalarmnin
Keynesyen Olmayan Etkileri” ya da “Maliye Politikalarmin Anti-Keynesyen
Etkileri” seklinde adlandirilirken; bu sonuglari agiklamaya yonelik teorik
yaklagimlar ise “Maliye Politikalarma Iliskin Alman Yaklasim” veya
“Maliye Politikalarina iliskin Beklentiler Yaklagimi” veyahut Genisletici
Mali Daralma (Expansionary Fiscal Consolidations) Hipotezi seklinde
adlandirilmaktadir (Erkam, 2010:25).
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Genisletici mali daralma hipotezi, maliye politikalarimn etkinligini
genigletici politikalardan ziyade daraltict politikalara dayandirmaktadir.
Giavazzi ve Pagano’nun (1990) ileri siirdiigii ve daraltict mali politikalarin
genigletici etkilerini temel alan bu hipotez, ¢esitli aciklamalara konu
olmustur (Alesina ve Ardagna, 1998; Alesina ve Perotti 1996; Ardagna,
2004; Giavazzi ve Pagano, 1996; Perotti, 1999; Sutherland, 1997). Mali
politikalarin ¢ikti tizerindeki etkilerine yonelik bu agiklamalar, talep yonlii
(demand-side) ve arz yonlii (suplly-side) kanallardan yapilmaktadir. Talep
yonlii kanallardan ilki, tiketim iizerindeki refah etkisi (wealth effect on
consumption)’dir. Bu etki, Giavazzi ve Pagano (1990)’nun daraltict mali
politikalarin bireylerin gelecege iliskin beklentilerini degistirdigine yonelik
bazi gozlemlerine dayandirilmaktadir. Giavazzi ve Pagano’ya (1990) gore;
daraltici mali politikalar, gelecekteki vergi yiikiiniin diismesine ydnelik
onemli bir sinyal niteliginde olup; bu durum beklenen yasam boyu
harcanabilir gelirin (expected lifetime disposable income) artmasina neden
olmaktadir. Bu durum, bireylerin gelecege yonelik beklentilerini olumlu
yonde etkilemekte ve bunun sonucunda 6zel tiiketim ile toplam ¢iktida artig
yasanmaktadir (Briotti, 2005:15).

Beklentilerin mali politikalarin etkinligi iizerindeki etkileri, bagka bir
ifadeyle pozitif refah etkisinin boyutu ve kalicihgi, kamu borcuw/GSYIH
rasyosuna baglidir. Blanchard (1990), Sutherland (1997) ve Perotti (1999),
mali politikalarin 6zel tiiketim harcamalart {izerindeki etkisini kamu borg
stokuna bagli olarak ele almistir. Eger kamu borg stoku asir1 diizeyde ise
Keynesyen paradigmanin ongoriilerine uygun olmayan sonuglar ortaya
cikabilmektedir. Soyle ki; bireyler, ekonomideki kamu borg stoku belli bir
seviyeye ulastigi zaman, vergilerde yukartya dogru bir artis olacagi
beklentisine girebilir. Boyle bir ekonomik konjonktiirde, kamu borg
stokunun beklenen seviyeye ulagsmasindan dnce bir mali konsolidasyon
tedbirler paketi ¢ikartilmast durumunda, vergi artislarma yonelik beklentiler
azalabilir. Beklentilerdeki bu degisim, tiiketim harcamalarim tesvik ederek
pozitif refah etkisine yol agabilir (Prammer, 2004:37). Kamu bor¢ stokunun
yani sira kamu tiiketiminin GSY IH’daki pay1 da mali politikalarm etkinligine
tesir etmektedir. Eger bu oran belli bir esigi asarsa, kamu maliyesinde
stirdiiriilebilirligin saglanabilmesi amaciyla harcamalarda kisintiya gidilmesi
beklentisi ortaya ¢ikabilir. Bu beklenti, cari donemdeki tiiketimi arttirict bir
etkiye neden olabilir (Neicheva, 2007:6).

Daraltict mali politikalarin genisletici etkilerine yonelik talep yonlii
kanallardan bir digeri ise faiz oranlari iizerindeki kredibilite etkisi
(credibility effect on interest rates)’dir. McDermott ve Westcott (1996), faiz
oranlarindaki degisimin neden oldugu bu etkinin altin1 ¢cizmektedir. Soyle ki;
kamu bor¢ stokunun yiiksek oldugu ya da kamu bor¢larmin hizla arttig1 bir
ilkede yatirimeilar, borglarin zamaninda 6denmeme veya enflasyon riskine
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karsi faiz orant primi (interest rate premium) elde etmektedir. Boyle bir
durumda uygulanan daraltict mali politikalar, kamu maliyesinin uzun vadeli
strdiiriilebilirligini etkileyerek, kamu bor¢ stokunun azalmasma neden
olmaktadir. Bu durum faiz oranlarindaki azalmaya bagli olarak hem
enflasyonist beklentilerin hem de risk priminin azalmasina yol acabilir. Bu
ise tiiketicilerin sahip olduklar1 varliklarinin piyasa degerlerinin, baska bir
ifadeyle refahlarmin yiikselmesine ve faiz oranlarmma duyarli yatirimlarin
artmasina neden olabilir (Prammer, 2004:38).

Genigsletici mali daralma hipotezi, talep yonlii bu agiklamalarin yam
sira arz yonli agiklamalara da konu olmustur. Alesina vd. (2002), mali
politikalarin emek piyasasi araciligl ile ekonomiyi etkiledigi arz yonli bir
model gelistirmistir. S6z konusu modele gore; kamu harcamalarindaki bir
azalma, Ozelliklede kamu ¢alisanlarimin reel tcretlerindeki bir diisme, 6zel
sektordeki iicretlerin azalmasina yonelik bir baskiya neden olmaktadir. Bu
baski, emek piyasasindaki birim maliyetleri diisirmektedir. Bu ise
sermayenin marjinal karlihigim arttirarak yatirim kararlarimi olumlu yonde
etkilemektedir. Bu agidan Alesina vd. (2002) tarafindan gelistirilen arz yonlii
modelde; daraltict mali politikalarin, 6zel sektor ticret politikasini etkileyerek
yatirimlari tesvik ettigi ifade edilmektedir.

Genisletici mali daralma hipotezi genel olarak degerlendirildiginde,
Keynesyen paradigmanin genisletici mali politikalarin genisletici etkiler
yaratarak 0zel sektoriin tiiketim harcamalarmin artmasina neden olacagini
Ongoriisine uygun olmayan bir teorik g¢erceve sunmaktadir. Bu teorik
cerceve aym zamanda, mali politikalarin etkinsizligini temel alan Rasyonel
Beklentiler ile Rikardocu Denklik hipotezinin  Ongoriilerine  de
uymamaktadir. Ciinkii genisletici mali daralma hipotezinde, mali daralmanin
tiiketimi canlandirdigi ve buna bagli olarak da toplam talep ve ¢iktida artis
yasandig1 ifade edilmektedir. Bu nedenle séz konusu hipotez, toplam
ciktidaki artigla Olgliden mali politikalarin  etkinligini, daraltict mali
politikalara dayandirmaktadir.

3. MALIYE POLiTiKA.LARININ ETKINLIGINE YONELIK
AMPIRIK LITERATUR

Mali politikalarin  ekonomik faaliyetler {izerindeki etkilerini
incelemeye yonelik olarak ¢ok sayida ampirik ¢alisma yapilmistir. So6z
konusu c¢aligmalarda birbirinden farkli yontemler kullanilmistir. Bu
yontemlerden ilki, yapisal makro ekonometrik modellerdir. ikincisi, mali
politika soklarinin etkilerini belirlemeye yonelik VAR modelleridir.
Uciinciisii ise mali politikalardaki degisimlerin 6zel tiiketim ve yatirimlar,
milli tasarruflar, net ihracat ve ¢ikt1 lizerindeki etkilerini test etmeye yonelik
panel veri modelleridir.
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3.1. Yapisal Makro Ekonometrik Modeller

Yapisal makro ekonometrik modeller, temel makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliskileri incelemekte ve bu iligkiler temelinde karar
alicilara iktisat politikasinin tasarimu noktasinda yardimci olmaktadir. Mali
politikalarin makro ekonomik etkilerini belirlemeye yonelik yapisal modeller
ise mali genislemenin toplam talep ve c¢ikti {izerindeki g¢arpan etkisini
incelemektedir.

Literatiirde mali ¢arpanlarin degerini belirlemeye yonelik olarak ¢ok
sayida ¢alisma yapilmistir (Roeger ve Veld, 2002; Barrell et al., 2004; Hunt
ve Laxton, 2003; Ducanes et al, 2006). Makro ekonomik model
simiilasyonlarina dayali olarak yapilan bu ¢aligmalarda agirliklt olarak, kamu
harcamalarindaki bir degisikligin ¢arpan mekanizmasi yoluyla toplam talep
ve ¢ikt1 diizeyini nasil ve hangi yonde etkiledigini incelenmistir. Tablo 1’de,
dinamik makro modelleme tekniklerine dayali olarak yapilan ¢aligmalar ve
bu caligmalardaki kamu tiiketim harcamalar1 garpanlarimin kisa ve uzun
donemli degerleri gosterilmistir.

Tablo 1: Yapisal Modellerdeki Kamu Tiiketim Harcamalari
Carpanlari

Mali Carpanlar Mali Carpanlar

Kisa Donemdeki Uzun Donemdeki

(] -5 < -]
g = F | =| 5 = | g < | 5
Para Politikasi = é = 21| 5 é z | 2
[~ .- [~-4 -
Varsayimlari % S Eb % s | S Eb
QUEST Modeli |Faiz oranlar sabitlenmis 0.9(0.9{09]1.0]0.0|0.0]0.0[0.0
(EC) Fiyat diizeyi hedeflemesi 0.6/0.8{0.7/0.5| 0.0 0.0 |0.0]0.0
MULTIMOD Faiz oranlar sabitlenmis ve
Modeli (IMF) |enflasyon hedeflemesi 1.3(1.3(13] - |-02]-0.2(-0.2
uygulanmakta
NIGEM Modeli |Faiz oranlari sabitlenmis ve enflas- | 1.0 {0.8 0.7 | 0.6 | 0.0 | 0.0 | 0.0 [-0.1
(NIESR) yon hedeflemesi uygulanmakta
INTERLINK Sabit d6viz kuru ve faiz oran 1.5/08|1.2| - [-03] 0.2 ]-0.1| -
Modeli (OECD)

Kaynak: HEMMING, R., KELL, M. ve MAHFOUZ, S. 2002, “The Effectiveness of Fiscal
Policy in Stimulating Economic Activity — A Review of the Literature,” IMF Working Paper
02/208, Washington.

*OUEST Modeli, Avrupa Komisyonu (European Commission-EC) tarafindan; MULTIMOD
Modeli, Uluslararasi1 Para Fonu (International Money Fund-IMF) tarafindan;, NIGEM
Modeli, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Enstitiisii (National Institute of Economic and
Social Research-NIESR) tarafindan; INTERLINK Modeli ise Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation and Development-OECD)
tarafindan mali c¢arpanlarin makro ekonomik etkilerini belirlemek amaciyla yapilan
simiilasyona dayali makro modellerdir.

Tablo 1°de goriildiigi lizere; EC, IMF, NIESR ve OECD tarafindan
yapilan c¢aligmalarda; Almanya, Fransa, Italya ve Ingiltere’de mali
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carpanlarin kisa donemde pozitif; uzun donemde ise dislama etkisine bagl
olarak sifir ya da negatif deger aldig1 tespit edilmistir. Soyle ki; kisa
doénemde mali ¢arpanlarin degeri, ilgili iilke ve modeller acisindan 0.5 ila 1.5
arasinda degigmektedir. Uzun donemde ise QUEST ve NIGEM modellerinde
maliye politikasinin toplam talep ve ¢ikti {izerinde herhangi bir etkisi
olmadigi, baska bir ifadeyle mali ¢arpanin degerinin sifir oldugu;
MULTIMOD ve INTERLINK modellerinde ise mali carpanlarin negatif
deger aldig1 ifade edilmistir (Hemming, Kell ve Mahfouz, 2002).

Maliye politikast simiilasyonlarindan tiiretilmis kisa dénemli mali
carpanlara iligkin diger caligmalarda da benzer sonuglara ulagilmustir.
Richardson (1998) tarafindan OECD’nin INTERLINK modeli kullanilarak
yapilan ¢aligmada, kamu harcamalarindaki bir artigin ¢ikt1 tizerindeki etkisi
incelenmistir. Calismada, kamu harcamalar1 ¢arpaninin baslangigta pozitif
deger aldigt; ancak ilerleyen siiregte diglama etkisine bagli olarak ¢arpan
degerinin giderek azaldigi ifade edilmistir. Benzer bir sonug, Hunt ve Laxton
(2003) tarafindan da vurgulanmistir. IMF’nin MULTIMOD modelinin
kullanildig1 ve Euro bdlgesinin incelendigi ¢alismada, uzun doénemli mali
carpanin negatif oldugu ifade edilmistir. Ay sekilde Ducanes vd. (2006)
tarafindan dort Asya iilkesine (Banglades, Cin Halk Cumbhuriyeti, Endonezya
ve Filipinler) yonelik olarak yapilan ¢aligmada, kamu harcamalar1 ¢arpaninin
degeri kisa donemde pozitif, uzun donemde ise negatif olarak tespit
edilmistir.

Bartolini, Razin ve Symansky (1995) tarafindan IMF’nin cok iilkeli
MULTIMOD modeli kullanilarak yapilan ¢alismada ise G 7 iilkelerinde
1990’11 yillarda yasanan mali yeniden yapilanmanin makro ekonomik etkileri
ele alinmistir. Caligmada, G 7 iilkelerinde biit¢e agiklarimi azaltmaya yonelik
olarak uygulanan mali politikalarin baslangigta toplam ¢iktryr olumsuz yonde
etkiledigi; ancak bu etkinin orta ve uzun donemde kayboldugu ifade
edilmigtir. Caligmada, G 7 iilkelerinde uygulanan mali uyum politikalarinin
toplam ¢ikt1 ve istihdam tizerindeki etkilerinin gegici oldugu; kamu tiiketim
harcamalarinda yasanan azalmanin orta ve uzun déonemde 6zel yatirimlardaki
artigla telafi edildigi vurgulanmustir. Benzer sekilde, Avrupa Komisyonu
(2003) tarafindan QUEST modeli kullanilarak yapilan bir diger ¢alismada,
faiz dis1 fazla vurgusu ile 6ne ¢ikan mali uyum siirecinin makro ekonomik
etkileri ele almmustir. Calismada, donemler arasi biitge kisitimin mali
politikalarin etkinligini azaltti1; bu nedenle mali uyum siirecinin kisa
donemde daraltict etkiler gosterdigi ifade edilmistir. Ancak daraltict
etkilerin, orta ve uzun dénemde giderek azaldig1 ve genisletici etkilerin one
ciktig1 vurgulanmistir.

Yapisal makro ekonometrik modellere dayali bu ¢aligmalarda, mali
carpanlarin degerinin kisa donemde pozitif, uzun donemde ise sifir ya da
negatif deger aldigr gorilmektedir. Bu durum, kamu harcamalarinin
genigletici etkilerinin kisa donemde olduk¢a yiiksek; uzun donemde ise,
carpan degerlerinin sifir ya da negatif deger almasindan dolayi, diisiik
oldugunu gostermektedir. Bu yoniiyle ¢esitli kurumlar tarafindan maliye
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politikas1 simiilasyonlarma dayali olarak yapilan c¢aligmalarda, mali
politikalarin  uzun donemli etkinliginin  diisiik oldugu bulgusuna
ulasilmaktadir.

3.2. VAR Modelleri

Yapisal makro ekonometrik modellerin yani sira mali politikalarin
etkinligini test etmeye yonelik bir diger yontem, VAR modelleridir. VAR
modelleri, mali politika soklarmin temel makro ekonomik degiskenler
iizerindeki dinamik etkilerini belirlemek amaciyla yogun bir bigimde
kullanilmaktadir.

Literatirde VAR modelleri kullanilarak yapilan g¢aligmalar, mali
verilerin ¢ok yeterli olmamasi ve maliye politikas1i soklarmin
belirlenmesindeki  zorluklar  nedeniyle ¢ok  farkli  yaklasimlara
dayanmaktadir. Bu yaklasimlardan ilki; Sims (1980) tarafindan 6ne siiriilen
ve Fatas ve Mihov (2001) tarafindan mali politikalarin etkilerine uygulanan
rekiirsif (recursive) yaklagimdir. Ikincisi; Blanchard ve Perotti (2002)
tarafindan Onerilen ve Perotti (2004) tarafindan gelistirilen yapisal VAR
analizidir. Ugiinciisii; Uhlig (2005) tarafindan gelistirilen ve Mountford ve
Uhlig (2005) tarafindan maliye politikasi analizlerine uygulanan isaret
kisitlart (sign restrictions) yaklagimidir. Dordiinciisii ise Ramey ve Shapiro
(1998) tarafindan gelistirilen ve Edelberg, Eichenbaum ve Fisher (1999)
tarafindan da kullanilan olay etiidii (event study) yaklagimdir.

Mali politikalarin etkinligini, VAR temelli bu yaklasimlara dayal
olarak inceleyen ¢ok sayida c¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar,
incelendikleri iilkeler, 6rneklemler ve ulasilan sonuglar itibariyle Tablo 2’de
gosterilmektedir. Mali politika soklarinin etkileri test etmeye yonelik VAR
temelli bu ¢aligmalarin ¢ogunda, kamu harcamalart ile toplam ¢ikt1 arasinda
dogrusal ve pozitif bir iligkinin varligi tespit edilmis ve mali ¢arpanin uzun
donemde bile negatif olmadigi vurgulanmustir. Yapilan bu g¢alismalarda
ayrica, vergi indirimlerinin neden oldugu genisletici etkinin kamu
harcamalarindan daha fazla oldugu da vurgulanmistir. $oyle ki; kamu
harcamalar1 ¢arpaninin degerinin 1’den kiiclik oldugu ve giderek azaldigi;
vergi ¢arpaninin ise 1’den biiylik oldugu ifade edilmistir (Blanchard ve
Perotti, 2002; Mountford ve Uhlig, 2008).

Son donemde yapilan VAR analizlerinde ise mali carpanlarin
degerinin giderek azaldigr ve mali konsolidasyon politikalarinin genisletici
etkilere neden oldugu ifade edilmistir (Blanchard ve Perotti, 2002;
Mountford ve Uhlig, 2008; Bilbiie, Meier ve Miiller, 2008; Bergman ve
Hutchison, 2010). Mali politikalarin Keynesyen olmayan etkileri ya da
maliye politikasinin asimetrik etkileri olarak ifade edilen bu genisletici etki;
kredi kisitlamalarinin hafiflemesi ile finansal piyasalarin etkinliginin artmast;
buna bagli olarak da tiiketimin cari harcanabilir gelir iizerindeki
bagimliliginin azalmasi ile agiklanmistir. Buna ek olarak, finansal piyasalarin
deregiilasyonu ve para politikasinin yonetimindeki degisimlerde genisletici
etkilere neden olan faktorler olarak dikkat ¢ekmistir (Carvalho, 2009:23).
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Tablo 2: Maliye Politikalariin Etkinligini Test Etmeye Y 6nelik VAR Temelli Caligmalar

CALISMA

ULKE ve ORNEKLEM

SONUCLAR

Ramey ve Shapiro (1998)

ABD (1947-1996)

Savunma harcamalaria dayali genisletici mali politikalarin GSYTH iizerindeki etkileri pozitiftir.
Ancak bu pozitif etki, mali genislemeyi izleyen ii¢ y1l i¢inde kaybolmaktadir.

Edelberg, Eichenbaum ve
Fisher (1999)

Amerika  Birlesik
(ABD) (1948-1996)

Devletleri

Kamunun mal ve hizmet alimlari; reel iicretler, yerlesiklerin yatirimlari ve tiiketim harcamalarini
azaltmakla birlikte istthdam, ¢ikti ve yerlesik olmayanlarin yatinmlarim olumlu ydnde
etkilemektedir.

Fatas ve Mihov (2001)

ABD (1960-1996)

Kamu harcamalarindaki bir degisim, pozitif ve 1’den biiylik mali ¢arpan ile genisletici etkilere
neden olmaktadir.

Blanchard ve Perotti (2002)

ABD (1947-1997)

Kamu harcamalarindaki artiglar ¢iktiy1 arttirmakta iken; vergilerdeki artislar ¢iktiyr azaltmaktadir.

Kuttner ve Posen(2002)

Japonya (1976-1999)

Mali politikalardaki degisiklikler reel etkilere neden olmaktadir. Genisletici mali politikalar
Keynesyen yaklagima uygun bir bicimde genisletici; daraltict mali politikalar ise daraltici etkiler
gostermektedir.

Chang, Liu ve Thompson
(2002)

Giiney Kore (1954-1996), Tayvan
(1951-1996), Tayland (1951-1995)

Her {i¢ iilke agisindan da genisletici mali politikalarin toplam ¢ikt1 tizerinde herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir. Bu agidan mali politikalarin ekonomi iizerinde tesvik edici bir etkisi yoktur.

Marcellino (2002)

Fransa, Almanya, Italya, Ispanya
(1981-2001)

Kamu harcamalar1 ¢ikt1 diizeyini arttirmada etkin degildir. Benzer sekilde vergi indirimleri de
konjonktiirel dalgalanmalar1 azaltmada herhangi bir etkinlige sahip degildir.

Burnside, Eichenbaum ve
Fisher (2004)

ABD (1947-1995)

Mali politikalardaki degisiklikler, bir yandan kamunun mal ve hizmet alimlarini attirmakta; diger
yandan da sermaye ve isgiicii gelirleri {izerindeki vergi yiikiinii arttirmaktadir.

Perotti (2004)

ABD (1960-2001), ingiltere
(1963-2001), Avustralya (1960-
2001), Almanya (1960-1989) ve
Kanada (1961-2001)

1980 &ncesi donemde kamu harcamalarinin toplam ¢ikt: lizerindeki etkileri tiim iilkeler agisindan
pozitiftir. Kamu harcamalar1 ¢arpani 1980 sonrasi donemde ise Almanya, Ingiltere ve Kanada da
negatif deger almigtir.




CALISMA

ULKE ve ORNEKLEM

SONUCLAR

Pereira ve Sagalés (2006)

Portekiz (1977-2004)

Maliye politikasinin ¢ikt: {izerindeki etkileri, politika araglarina gore farklilagmaktadir. $6yle ki;
kamu yatirimlar ile dogrudan ve dolayli vergiler, Keynesyen etkilere neden olmakta iken; kamu
transfer harcamalar ile tilketim harcamalar1 Keynesyen olmayan etkilere neden olmaktadir.

Cerda,Gonzalez ve Lagos
(2006)

Sili (1833-2000)

Kamu harcamalarindaki bir artis, GSYIH iizerjnde negatif bir etkiye neden olmaktadir. Benzer
sekilde vergi gelirlerindeki bir artis da GSYIH’y1 azaltmaktadir. Bu agidan mali politikalar,
Keynesyen olmayan bir etkiye sahiptir.

Ramos ve Sagales (2007)

Ingiltere (1970-2005)

Maliye politikasimin ¢ikt1 fizerindeki etkileri dogrudan ve dolayli vergiler agisindan Keynesyen;
kamu harcamalar1 agisindan ise Keynesyen olmayan etkiler géstermektedir.

Giordano vd. (2007)

ftalya (1982-2004)

Kamunun mal ve hizmet alimlar, ekonomik faaliyetler iizerinde pozitif bir etkiye neden
olmaktadir. Bu yoniiyle kamu harcamalarindaki artiglar, kisa donemde Keyensyen etkiler
gostermektedir.

Erdogan (2007)

Tiirkiye (1987-2006)

Mali daralmanin tiiketim {izerinde herhangi bir canlandirici etkisi bulunmamaktadir. Bu agidan
mali konsolidasyonun toplam talep ve ¢ikt1 iizerinde genigletici bir etkisi s6z konusu degildir.

Bilbiie, Meier ve Miiller
(2008)

ABD (1957-1979; 1983-2004)

1980 oncesi donemde kamu harcamalarindaki bir degisim; ¢ikti, tiiketim ve reel iicret {izerinde
porzitif bir etki ortaya ¢ikarmustir. Ancak bu pozitif etki, 1982 sonrasinda degisime ugramis ve
kamu harcamalarinin genisletici etkileri azalmaya baglamustir.

Claeys (2008) ABD (1965-2003) Mali genisleme, beklentileri olumsuz yonde etkileyerek ¢ikti iizerinde daraltici etkilere neden
olmaktadir.
Caldara ve Kamps (2008) | ABD (1955-2006) Mali politikalardaki degisiklikler, tiiketim ve ¢ikt1 iizerinde Keynesyen etkilere neden olmaktadir.

De Castro ve De Cos,
(2008)

Ispanya (1980-2004)

Yiiksek enflasyon ve kamu agiklarma neden olmakla birlikte mali geniglemenin kisa déonemde
pozitif etkileri tespit edilmistir. Ancak orta ve uzun dénemde bu pozitif etkiler yerine negatif
etkilere birakmaktadir.




CALISMA

ULKE ve ORNEKLEM

SONUCLAR

Afonso ve Claeys (2008)

Fransa, Almanya, Portekiz ve
Ispanya (1970-2004)

Biitge aciklarindaki artis, Almanya ve Ispanya’da Keynesyen etkiler ortaya ¢ikarmustir. Fransa ve
Portekiz’de ise mali daralmanin pozitif etkileri gézlemlenmistir.

Mountford ve Uhlig
(2008)

ABD (1955-2000)

Biitge aciklarma neden olmakla birlikte kamu harcamalarindaki bir artig, toplam ¢iktiyl
arttirmaktadir. Bununla birlikte kamu harcamalarindaki artis 6zel harcamalar1 diglamaktadir.

Bergman ve Hutchison
(2010)

Danimarka (1971-2000)

Maliye politikasindaki degisiklikler, ¢ikti ve tiiketim {izerinde Keynesyen etkilere neden
olmaktadir. Ancak mali konsolidasyonun ekonomi iizerinde herhangi bir daraltici etkisine
rastlamlmanustir.

Jha vd. (2010)

Cin  (1995-2009), Hong-Kong
(1992-2009), Hindistan (1996-
2009), Endonezya (1993-2009),
Kore (1991-2009), Malezya (1991-

2009), Filipinler (1985-2009),
Singapur  (1988-2009), Kuzey
Tayvan  (1977-2009), Tayland

(1993-2009)

Genisletici mali politikalarin ¢ikti {izerindeki etkileri olduk¢a diisiikk diizeyde iken; daraltict
politikalar toplam c¢iktiy1 olumsuz yonde etkilemektedir.

Kamal (2010)

Ingiltere (1971-2009)

Kamu harcamalarinin biitce agig1 verilerek arttirilmast durumunda toplam ¢ikt1 pozitif yonde
etkilenmektedir. Ancak kamu harcamalarinin denk biit¢e ilkesi temel alinarak arttirilmasi
durumunda, vergilerdeki artisin daraltict etkileri harcama artiginin genisletici etkilerinden daha
baskin olmaktadir.
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3.3. Cok Ulkeli Yatay Kesit ve Panel Veri Modelleri

Mali politikalarin etkinligini test etmeye yonelik bir diger yontem
ise panel veri analizlerdir. Ozellikle 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren
hizla artmaya baslayan panel veri modellerinde, mali politika soklarinin
genisletici mi yoksa daraltici m1 oldugu sorgulanmistir. Bu yoniiyle son
donemde panel veri modellerine dayanilarak yapilan calismalarin mali
politikalardaki Keynesyen olmayan etkileri test etmeye yonelik oldugu
sOylenebilir.

Panel veri modellerine dayanilarak mali politikalarin etkinligini
inceleyen ¢aligsmalar; incelendikleri tilkeler, 6rneklemler ve ulasilan sonuglar
itibariyle Tablo 3’de gosterilmektedir. Mali politika soklarimin dzel tiiketim
ve yatirim harcamalar ile toplam ¢iktt lizerindeki etkilerine odaklanan bu
caligmalar, ulagtiklart sonuglar itibariyle iki kisma ayrilmaktadir. Hjelm
(2002), Van Aarle ve Garretsen (2003), Hogan (2004) ile Schclarek (2007)
tarafindan  yapilan ¢alismalarda, Keynesyen paradigmanin temel
ongoriilerine uygun sonuglara ulasilmistir. Giavazzi ve Pagano (1990)
tarafindan yapilan ¢aligmayr izleyen siirecte ise daraltici maliye
politikalarinin genisletici etkilerine iliskin olarak yogun bir ampirik literatiir
ortaya ¢ikmistir. S6z konusu literatiirde ¢esitli {lilkelerde uygulanan mali
uyum programlarinin, Keynesyen paradigmanin dngdriilerine uygun olmayan
bir bi¢cimde, 6zel talep lizerinde genisletici etkilere neden oldugu ifade
edilmigtir.

Mali politikalarinin siirdiiriilebilirligini ve yiiksek seviyelerde olan
kamu bor¢ stokunun azaltilmasim temin etmek amaciyla uygulanan mali
uyum programlarinin Keynesyen olmayan etkileri, literatlirde farkli
sekillerde ele alinmistir. Alesina ve Perotti (1995), Alesina ve Ardagna
(1998), Alesina vd., (2002) ve Ardagna (2004), mali disiplinin saglanmasina
yonelik olarak uygulanan daraltict kamu harcamalar1 politikasinin genisletici
etkilerini ele almigtir. Bu g¢alismalarda, kamu harcamalarinda kisintiya
gidilmesinin vergi yiikiiniin diigmesine yonelik beklentileri arttirdigi ve
bireylerin tiiketim ve yatirim kararlarimni olumlu etkiledigi; buna bagl olarak
da daraltict mali politikalarin  genigletici  etkilere neden oldugu
vurgulanmigtir. McDermott ve Wescott (1996), Perotti (1999), Zaghini
(2001) ile Afonso (2006) ise mali uyum programlarinin genisletici etkilerini,
biitce ag1g1 ile kamu borg stokunun miktar1 gibi ¢esitli mali gostergelere bagl
olarak ele almis ve kamu maliyesinin siirdiiriilemez hale gelmesi durumunda
uygulanacak mali politikalarin genisletici etkilere neden olabilecegini ifade
etmistir.

Panel veri analizlerine dayanilarak yapilan bu galigmalar genel
olarak degerlendirildiginde, mali politikalarin asimetrik, baska bir ifadeyle
Keynesyen olmayan, etkilerinin agirlikta oldugu goriilmektedir. Bu
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calismalarda, biitce acigm azaltmak amaciyla uygulanan daraltict
politikalarin piyasalarda giiven ortamu yaratarak bireylerin gelecege yonelik
beklentilerini olumlu ydnde etkiledigi ve buna bagli olarak da basta tiiketim
harcamalar1 olmak iizere ekonominin bir¢cok alaninda genel bir iyilesmenin
yasandig ifade edilmistir.

4. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Diinya ekonomik sisteminin 1929 yilinda yasadig1r Biiyiik Buhran,
kiiciik ve etkinsiz bir devlet anlayisini temel alan klasik iktisatgilarin
yanilgisin1 ortaya ¢ikarmug ve devletin ekonomide aktif bir rol oynamasi
gerektigi ileri siiriilmiistlir. 1929 yilindaki Biiyiilk Buhran' izleyen siiregte
o6nem kazanan Keynesyen paradigmayla birlikte, mali politika araclarindaki
bir degisimin toplam ¢ikt1 {izerindeki etkisine yonelik tartigmalar 6nem
kazanmis ve genisletici mali politikalarin basta 6zel tiiketim harcamalari
olmak tizere toplam ¢ikt1 ilizerinde genisletici etkilere neden oldugu ileri
stirtilmistiir.
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Tablo 3: Maliye Politikalariin Etkinligini Test Etmeye Y 6nelik Panel Veri Calismalar1

CALISMA

ULKE ve ORNEKLEM

SONUCLAR

Giavazzi
(1990)

and Pagano

Kamu tiiketim harcamalari ile 6zel tiiketim harcamalar arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Alesina ve Perotti (1995)

20 OECD Ulkesi (1960-1992)

Giiglii mali uyum onlemleri, ekonomide herhangi bir daralma ortaya ¢ikarmamakta ve igsizlige
neden olmamaktadir. Mali uyum siireci aksine, 6zel sektdr yatirimlarini tesvik etmekte ve rekabet
giiclinii arttirmaktadir. Bu yoniiyle mali uyum siireci (biitce ag1gin1 azaltici politikalar) Keynesyen
olmayan sonuglara neden olmaktadir.

Giavazzi ve Pagano
(1996)

19 OECD Ulkesi (1976-1992)

Mali konsolidasyon (daraltict mali politikalar), 6zel tiiketim harcamalar1 iizerinde genisletici
(Keynesyen olmayan) etkilere neden olmaktadir. Genisletici etkiler sadece kamu tiketim
harcamalarindan kaynaklanmamakta; bunun yam1 swra vergi ve transfer harcamalarindaki
degisikliklerinden de kaynaklanmaktadir.

McDermott ve Westcott
(1996)

20 OECD Ulkesi (1970-1995)

Mali konsolidasyon gelecege yonelik beklentileri olumlu yonde etkileyerek Keynesyen dngoriiye
uygun olmayan sonuglara neden olmaktadir. Soyle ki; daraltict mali politika uygulamalari
gelecekteki vergi yiikiimliiliiklerinin diismesi yOniindeki beklentileri arttirarak 6zel tiiketim ve
yatirimlan tegvik etmektedir.

Perotti (1999)

19 OECD Ulkesi (1965-1994)

Kamu borglarinin ve biitge agiklarinin yiiksek oldugu donemlerde uygulanan daraltict mali
politikalarin 6zel tiiketim harcamalan iizerindeki etkisi, beklentilerin aksine genisleticidir. Bu
durum mali politikalarin uygulandigr konjonktiirel durumun politika sonuglar1 etkiledigini
gostermektedir.

Giavazzi, Jappelli ve
Pagano (2000)

18 OECD Ulkesi (1970-1996)
150 Sanayilesmis ve gelismekte

Mali daralmanin tasarruflar iizerindeki etkileri genisleticidir. Kamu tiiketim harcamalarindan
ziyade net vergilerdeki degisime dayali daraltici politikalar daha biiyiik etkiler ortaya




CALISMA

ULKE ve ORNEKLEM

SONUCLAR

olan iilke (1960-1995)

¢ikarmaktadir.

Afonso (2001)

15 Avrupa Ulkesi (1970-1999)

Mali uyum tedbirleri, Keynesyen olmayan bazi etkilere neden olmaktadir. Bu durum &zellikle,
vergilerdeki artisa dayali mali politikalarin uygulanmasi durumunda yasanmaktadir. Vergi
oranlarindaki artig her zaman ve her kosulda o6zel tiiketim harcamalarini olumsuz yonde
etkilememektedir.

Zaghini (2001)

14 Avrupa Birligi Uyesi Ulke
(1970-1998)

Biitce agiklarimi azaltmaya yonelik olarak uygulanan mali uyum tedbirleri; ekonomideki toplam
tilketim ve yatirim egilimini arttirmus, issizligi azaltmis, uluslar arasi rekabet giiciinii arttirmis ve
faiz oranlarm distirmiistiir. Bu ampirik kanitlar, beklentilerin maliye politikas: {izerindeki
etkilerini gostermektedir.

Von Hagen, Hughes ve

20 OECD Ulkesi (1960-1998)

1990 yilina kadar Keynesyen etkilere iligkin bulgular elde edilmistir. SOyle ki; mali daralmanin

Strauch (2001) toplam tiiketim {izerinde negatif bir etkisi oldugu ifade edilmis ve bu etkinin ¢iktinin biiylime
hizint azalttigr vurgulanmistir. 1990 yilindan sonra ise mali politikalarin Keyensyen olmayan
etkileri One c¢ikmustir. SOyle ki; mali daralma ¢iktinin bilyiime oranimmi olumsuz yonde
etkilemedigi ifade edilmistir.

Hjelm (2002) 19 OECD Ulkesi (1970-1997) Mali daralma donemlerinde 6zel tiiketim harcamalar1 azalmakta; mali genisleme dénemlerinde

ise Ozel tiiketim harcamalar1 artmaktadir. Bu sonuglar genisletici mali daralma hipotezinin gegerli
olmadigini gostermektedir.

Alesina vd. (2002)

18 OECD Ulkesi (1970-1997)

Kamu harcamalart karlilik ve ticari yatirimlar {izerinde negatif bir etkiye sahiptir. Bu sonug, kamu
istihdaminin 6zel sektor iicretleri iizerinde bir bask: yapmasi ile iliskilendirilmektedir. Bununla
birlikte mali uyum siirecinin Keynesyen olmayan etkileri s6z konusudur.

Purfield, 2003

25 Gegis Ekonomisi Ulkesi (1992-
2000)

Mali dengesizliklerin oldugu ge¢is ekonomilerinde uygulanan kamu harcamalarina dayali mali
uyum siireci oldukga basarili sonuglara yol agmistir.

Van Aarle ve Garretsen

14 Avrupa Birligi Uyesi Ulke

Kamu tiiketim harcamalan ile 6zel sektdr yatirimlan arasinda kisa dénemde dogusal olmayan




CALISMA

ULKE ve ORNEKLEM

SONUCLAR

(2003)

(1990-1998)

iligkiler bulunmaktadir. Ancak bu dogusal olamayan iligkiler, vergiler ve transfer harcamalar1 s6z
konusu oldugunda gecerliligini yitirmektedir. Bu yoniiyle kamu tiiketim harcamalar1 Keynesyen
olmayan etkiler; vergiler ile transfer harcamalari ise Keynesyen etkiler gdstermektedir.

Ardagna, (2004)

17 OECD Ulkesi (1975-2002)

Mali daralmamn genisletici etkileri bulunmaktadir. Ozellikle kamu harcamalarinin azaltilmasina
dayal1 mali istikrar uygulamalari, GSYTH nin biiyiime oranlarin1 olumlu yonde etkilemektedir.

Hogan (2004)

18 OECD Ulkesi (1970-1999)

Yiiksek kamu bor¢lanmasinin oldugu donemlerde kamu tiiketim harcamalarimin azalmasi
durumunda 6zel tiikketim harcamalar1 artmaktadir. Ancak bu artig oldukg¢a sinirh diizeydedir.

Giavazzi vd. (2005)

19 OECD Ulkesi (1964-2003)

Biiyiik mali daralma ya da genisleme donemlerinde net vergilerdeki bir artig milli tasarruflar
iizerinde herhangi bir etkiye neden olmamaktadir.

Afonso (2006)

15 Avrupa Birligi Uyesi Ulke
(1970-2005)

Kamu tiiketim harcamalar ile iligkilendirildiginde 6zel tiiketim harcamalarinin uzun dénemli
elastikiyeti negatif ¢ikmistir. Bu sonug, kamu tiiketim harcamalarindaki bir azalmanin uzun
donemde Ozel tiiketimi arttiracagini gostermektedir.

Giudice, Turrini ve Veld
(2007)

14 Avrupa Birligi Uyesi Ulke
(1970-2002)

Kamu borg stokunun yiiksek oldugu dénemlerde kamu harcamalarinda kesintiye gidilerek yapilan
mali konsolidasyon, ekonomik bilyiimeyi tegvik etmektedir.

Carmignani (2008)

22 Yiiksek Gelirli Ulke ve 20
Gegis Asamasinda Olan Ulke
(1990-2003)

Maliye politikast normal zamanlarda gegis ekonomilerinde Keynesyen etkiler; yiiksek gelirli
OECD iilkelerinde ise Keynesyen olmayan etkiler gostermektedir.
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Maliye politikalarinin etkinligine yonelik tartigmalar sekillendiren
Keynesyen paradigma, 19701i yillara kadar aktif bir bigimde uygulanmugtir.
Ancak 1970’li yillarda yasanan yeniden yapilan siirecinde devletin ekonomik
sistemde oynadigi rol degisime ugramis ve Keynesyen politikalarin etkinligi
sorgulanmugtir. Bu siiregte John Muth’un c¢aligmalari ile giindeme gelen
Rasyonel Beklentiler Hipotezi, toplam talebi yonlendirmek amaciyla
uygulanan mali politikalarin kisa donemde bile toplam ¢ikt1 iizerinden
herhangi bir etkisi olmayacagim, baska bir ifadeyle mali politikalarin
etkinsizligini, 6ne siirmiistiir. Benzer sekilde Robert J. Barro’nun ¢aligsmalari
ile dnem kazanan Ricardocu Denklik Hipotezi’nde de Keynesyen g¢arpan
mekanizmasimn islemedigini ifade edilmistir.

Keynesyen paradigmanin arglimanlarina ters olan bu goriislerin yam
sira 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan Genisletici Mali Daralma hipotezi de mali
politikalarin etkinligini ve etkinlik kosullarini, Keynesyen paradigmanin
ongoriileri disinda degerlendirmistir. Genisletici Mali Daralma hipotezi,
daraltict maliye politikalarimn genisletici etkilerini ele almistir. Tlgili
literatiirde, mali uyum politikalarinin 6zel tliketim harcamalar iizerindeki
genigletici etkileri, agirlikli olarak beklentiler temelinde ele alinmugtir. S6yle
ki; uygulanan bir mali politika karsisinda ekonomik karar birimlerinin
davraniglar1 ve dolayisiyla mali politikalarinin olas1 sonuglari, bireylerin
beklentilerine baglidir. Ornegin, biitce agigim diisiirmeye yonelik bir mali
konsolidasyon politikasinin ilk etkisinin daraltict olmas: diistiniillmektedir.
Ancak, soz konusu politikanin gelecekteki vergi yiiklerinin azalmasina
yonelik beklentileri harekete gegirmesi durumunda, 6zel tiiketim ve yatirim
harcamalar1 artabilir. Bu durum gelecege iliskin beklentilerin, mali
politikalarin etkinligi lizerinde ne derece etkili oldugunu gostermektedir.

Daraltict mali politikalarin genisletici etkileri, ekonominin iginde
bulundugu duruma da baglidir. Eger mali politikalar kamu borg¢ stokunun ¢ok
yiiksek oldugu bir ortamda uygulanmakta ise Keynesyen olmayan etkiler s6z
konusu olabilir. Séyle ki; kamu bor¢ stokunun yiiksek olmasi durumunda
vergilerde artis olacag beklentisi ortaya ¢ikabilir. Boyle bir konjonktiirde
uygulanacak bir mali konsolidasyon tedbirler paketinin vergi artiglarina
yonelik beklentileri kirmast durumunda ekonomide genisletici etkiler
giindeme gelebilir. Ciinkii vergilerdeki artig beklentisinin kirilmasi, beklenen
(stirekli) gelirin artmasina ve dolayistyla tiiketimin tesvik edilmesine neden
olabilir.

Mali politikalarin etkinligine yonelik olarak yapilan ¢aligmalar genel
olarak degerlendirildiginde su genellemeler yapilabilir. ilk olarak, mali
daralmanin beklenen etkisi resesyon olmamalidir. Yapilan c¢aligmalar
gostermigtir  ki; daraltici  (genisletici) mali politikalar 6zel tiiketim
harcamalar1 iizerinde pozitif (negatif) bir etki yaratabilir. Ikincisi, kamu
transfer harcamalarinda kisintiya gidilmesine dayali politikalar, emek
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piyasasimnin esnekligine bagli olarak, ekonomide genisletici etkilere neden
olabilir. Ugiincii ve son olarak ise kamu borg yiikiinii azaltmaya yonelik
olarak uygulanan mali uyum politikalar1, kisa donemde dahi toplam ¢iktiy1
pozitif yonde etkileyebilir. Yapilan bu genellemeler 1s18inda mali
politikalarin etkinligine yonelik olarak yapilacak caligmalarda; kamu
harcamalari, vergiler ve borglanmanin 6zel tiikketim ve yatirimlar tizerindeki
etkileri, gesitli iilke gruplar1 ya da tek bir iilke agisindan incelenerek,
genisletici mali daralma hipotezinin gegerliligi test edilebilir.
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