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Para ve maliye politikalari farkli ekonomik yaklasimlar iginde ele alinan
politikalar olmasina ragmen, yaklasimlar arasindaki temel tartisma maliye

politikasi Gzerindedir. Bunun nedeni, para politikasina amag¢ ve arag
bagimsizligl cercevesinde merkez bankasi yon verirken; hikimetin bitge
araciligl ile maliye politikasini temel iktisat politikasi araci olarak

Kabul :18.04.2019
Yayin :30.07.2018

kullanmasidir.
iThenticate benzerlik

orani: %10 Bu ¢alismada, kamu butgesindeki meydana gelen degismeleri 6l¢mek
JEL Kodu: icinde kullanilan mali etki ile ekonomik biyiime arasinda iliski 33 OECD
H60. H62. 047 icin panel veri analizi sabit etkiler modeli kullanilarak analiz edilmistir.

Calismada Uluslararasi Para Fonu ve Dinya Bankasi verileri kullaniimistir.
2011-2017 willari arasini kapsayan analiz sonuglarina gore; maliye
politikalarinin genisletici etkisinin ekonomik biyime Uzerindeki etkisinin
olmadigi gérilmektedir.

Anahtar Kelimeler:
Mali etki, Keynesyen
iktisat, Maliye Politikasl,
Bitce

1. Girisg

Ulkelerin yasadiklari iktisadi sorunlarin ¢éziimiine iliskin basvurduklari temel
araclardan birisi maliye politikasidir. 1929 ekonomik krizi basta olmak lzere ardindan
yasanan tim ulusal ve uluslararasi krizlerin etkilerinin azaltilmasina yonelik olarak,
farkli yogunluklarda da olsa kullanilan maliye politikasinin etkinliginin olgllmesi,
politika kullaniminin yayginlasmasina veya daha cok olumsuz elestiri ile birlikte
kullaniminin azaltilmasina neden olabilmektedir. Maliye politikasinin etkinligi, carpan
kavrami ile 6l¢lilmesinin yaninda, son yillarda mali etki kavrami ile de degerlendirmeye
tabi tutulmaktadir. Mali etki kavrami, esasen maliye politikalarinin ekonomi icin uyarici
nitelikteki 6zelligini ifade etmektedir. Chand (1977) tarafindan, bitce uyarici etkisi
olarak isimlendirilen ve o6lgllen mali etki kavrami, farkl yaklasimlarla olgliimis ve
maliye politikasinin etkinligi icin yeni bir bakis acisi ortaya koymustur. Gerek IMF
gerekse OECD tarafindan yapilan hesaplamalarda kamu harcamalari ve vergilerin,
potansiyel ve fiili milli gelir tGzerindeki etkileri birlikte ele alinmis olmasi, mali etki
kavraminin Chand (1977) tarafindan ortaya konan "bitce uyarici etkisi" etrafinda
incelendigini ortaya koymaktadir.

Bu calismada -0Ozellikle 2008 yili krizi sonrasinda yasanan gelismeler dikkate
alinarak- Keynesyen iktisadin ¢6zim oOnerilerinden biri olan genisletici bitce
uygulamalarinin ekonomik bliyiime Gzerindeki ektisi incelenecektir. Calisma 2011-2017
yillari arasini ve 33 OECD lilkesini kapsamaktadir. Calismada panel veri analizi sabit
etkiler modeli kullanilmistir. Bltge uygulamalarinin ekonomi U{zerindeki genisletici
(veya daraltici) etkisini incelemek icin Uluslararasi Para Fonu tarafindan hesaplanan
mali etki 6lcimi bagimh degisken olarak kullanilmistir. Diinya Bankasi tarafindan
yayinlanan ekonomik gostergeler ise aciklayici degisken olarak kullanilmistir.

Calismanin ilk boliminde maliye politikasinin ekonomi Uzerindeki etkinligi
Uizerinde yapilan tartismalara yer verilmistir. ikinci bélimde literatiir taramasi yer
almaktadir. Uclincii bélimde ydénteme, model ve verilere yer verilirken, dérdiinci
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boliimde elde edilen bulgular sunulmustur. Sonug bdoliimde ise analiz sonucunda elde
edilen bulgular 1siginda degerlendirmeler yapilmistir.

2. Maliye Politikasinin Ekonomi Uzerindeki Etkinligi

Ekonomik sorunlarin ¢oéziimiine iliskin olarak uygulanacak iktisat politikalarinin
farkhhgi, politika uygulayicilarinin zihnindeki ekonomik yaklasimlarin farkliligi ile dogru
orantilidir. Temelde farkh ekonomik yaklasimlar icinde ele alinan politikalar para ve
maliye politikalaridir, ancak iktisadi yaklasimlar arasindaki temel tartisma alani maliye
politikalari Gzerinedir. Dinyada neo-liberal politikalarin uygulama alaninin genislemesi
ile para politikalarinin temel uygulayicisi konumundaki merkez banklarinin amag ve
ara¢ bagimsizlik dereceleri artmis ve para politikalari piyasa mekanizmasi iginde
¢Ozlimler sunma yoniinde degismistir. Maliye politikalari ise kullandig araglar itibariyle
kamu otoritesinin elindeki en temel iktisat politikasi araci olarak kullanilmaya devam
etmistir.

Fizyokratlar ve devaminda Klasik iktisadi Disiince icinde devletin ekonomiye
miidahalesinin oldukga sinirli olmasi gerektigi belirtilmistir. Fizyokratlar, merkantilistler
tarafindan ortaya atilan devlet midahalelerinin etkinsizligini vurgulayarak burjuvazinin
karsisinda durmustur (Charbit, 2002: 867). “Dogal Diizen” ekonominin genel kurallarini
icerir ve toplum diizenine uygulanmasi durumunu ifade eder (Neill, 1949: 536). Net
hasilayi (trdn() arttiracak unsur dogal dizendir ve miidahale edilmemelidir (Spengler,
1945: 328). Fizyokratlar klasik iktisadi dlisiincenin temellerini atmasi bakimindan
oldukga 6nemlidir ve maliye politikasinin kullaniminin oldukga sinirlandigi, dogal diizen
icinde olusturulan ekonomik dizenin, net hasilayl arttiracak temel unsur olarak
goriuldugi bir iktisadi yaklasimi ifade etmektedir.

Klasik iktisadi distince, 6zellikle Uicretlerin ve fiyatlarin esnekligine odaklanarak,
ekonominin tam istihdamda dengede oldugunu ve uygulanacak maliye politikasinin
tam dislamaya neden olacagini belirtmistir. Adam Smith kisinin tamamen kendi 6zel
faydasina odakh bicimde calisirken, gériinmez el ile yonetilen piyasa silireci sonucunda,
kisinin niyetinin parcasi olmayan bir sonu tesvik ettigini belirtmistir (Gramp, 2000:
445). Bireylerin toplumsal gikarlara iliskin sahip olduklari dirtiler olmasa dahi, mal ve
faktor piyasasinda var olan fiyatlarin ve Ucretlerin esnekligi ile ifade edilen gériinmez
el, bireysel cikarlarin amaci icinde olmayan sonuglarin ortaya ¢ikmasini saglayacaktir.

Adam Smith kamu kurumlarinin yaptigi harcamalarin finansmaninin miimkin
oldugunca kullanici ticretleri ile finanse edilmesini gerektigini belirtmistir (Eecke, 2003:
705). Bu durum kamu gelirlerinin kamu harcamalarinin finansmani saglama disinda
baska fonksiyonu olmadigini ifade etmektedir. Maliye politikasinin bir diger 6nemli
aracl olan kamu gelirlerinin etkinligini sinirlayan bu yaklasim, maliye politikasinin
ekonomi (zerindeki etkisinin de hafiflemesi sonucunu dogurmaktadir. 1929 Blyuk
Buhran oncesinde Birinci Diinya savasinin da etkisiyle zayiflayan Avrupa (lkelerinin
aksine, Amerika'da ortaya cikan yiliksek dlizeyde yatirim, 6nemli verimlilik artislari,
istikrarli fiyatlar, yliksek Ucretler ve yiksek sirket karlari ile birleserek, Amerikan
borsasinda fiyatlarin sismesine neden olmustur (Crafts & Fearon, 2010: 289).
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Amerika’daki hisse senetlerinin fiyatlarinin, sirketlerin reel degerlerinden ¢cok daha
fazla, asir sekilde ylkselmesi ve bir balon olusturmasi ile baslayan siireg, geleneksel
iktisat olarak literatiirde ifade edilen klasik iktisadi digslncenin temel ilkelerinin
sorgulanmasi sonucunu dogurmustur.

Blyidk buhranin olcek ve slire acisindan diger krizlerden farkli olmasinin
arkasinda, beklenmedik teknolojik gelismenin olusturdugu sok, vakiflarin, tiketici
tercihlerinin veya devletin istikrarli bliyimeyi olumsuz etkileyen davranis ve politikalari
bulunmaktadir (Cole & Ohanian, 1999: 3). Birinci Diinya Savasi sonrasinda Amerika’da
Ozellikle otomobil ve endistride yasana gelismeler, Amerika’da arzin artmasina neden
olmus ve artan Uretim sonucu sirketlerin hisse senetleri degerinde de artislar ortaya
ctkmistir (Bulus & Kabaklarli, 2010: 2). Klasik iktisadin 6zellikle ekonomide arz veya
talep fazlasi olmayacagina iliskin genel iddiasinin, ortaya ¢ikan arz fazlasina ve fiyatlarin
dismesine ragmen talebin yeterince artmamasi nedeniyle gerceklesmemesi, klasik
iktisadin 6nemli ayaklarindan birinin bosa ¢ikmasina neden olmustur. 1929 Buylk
Burhan’inin ve 1930'lu yillarda yasanan disik blylmenin bir¢ok sebebi vardir ve bu
konuda ¢ok farkli teoriler mevcuttur. Ancak krizin sebebinin maliye politikasi olmadigi
konusunda fikir birligi bulunmaktadir (McGrattan, 2012: 1515). 1930'lu yillarda maliye
politikasi sonucu toplam talepte ortaya ¢ikan artisin, 6zellikle GSMH’deki payi agisindan
ele alindiginda ekonominin tamamini etkileyecek diizeyde ©6nemli olmadig
gorilmektedir (Brown, 1956: 864-865). Esasen bu durum, 1930'lu yillarin basinda
maliye politikasinin ¢ok yogun olarak kullanilmadigi ve bu nedenle yasanan bilyuk
buhranin derinligi ve 6lgegine iliskin maliye politikasinin herhangi bir etkinliginin
bulunmadigini géstermektedir. Blyilk buhrana iliskin olarak yapilan analizlerde genel
kabul bu sekildedir. Ancak bu gorislerin aksine, krizin bu 6lglide bliylik olmasini maliye
politikasina baglayan analizler de bulunmaktadir.

McGrattan, genisletilmis bliylime modellerini kullanarak yaptigi analizde, Biyiik
Buhran (zerinde maliye politikasinin etkisinin blylk oldugu sonucuna ulasmistir.
Modelde McGrattan, kamu gelirlerini ve kamu harcamalarini genisletmis, kamu
gelirlerine diger modellerin aksine, kurumlar vergisi disinda, emlak, asiri kazang,
menkul kiymet vergisi ve dagitilmayan kazanglar tzerindeki vergileri de dahil etmis ve
kamu gelirlerini genisletmistir. Bunun sonucu olarak maliye politikasinin blyik buhran
Uzerinde etkisi olmadigl iddiasini ret etmistir (McGrattan, 2012: 1516). Analizde
ozellikle kar payi ve dagitilmayan karlar Gizerindeki vergilerin yatirimlari azalttigi iddiasi,
vergilerin daraltici etkisinin ekonomi Uizerinde oldukca etkin oldugu ve yasanan krizde
maliye politikasinin roli oldugu savini desteklemek i¢in kullaniimistir.

Keynesyen iktisatcilar ve Chicago iktisatcilari, blylk buhranin atlatilabilmesi icin
kamu islerine vyonelik politikalar gelistiriimesi gerektigini belirtmistir. Chicago
iktisatcilari politika 6nerilerini 3 temel ayak lzerine oturtmustur. Arz ve talep arasinda
senkronizasyon eksikliginin varhgi, fiyatlarin sert bir sekilde asagiya diismesi ve para
politikasinin etkisizligidir (Caldentey, 2003: 18). Klasiklerin arz ve talebin her zaman
dengede oldugu iddiasini ret ederek, etkinsiz olan para politikalari yerine maliye
politikalarinin kullanilmasi gerektigini ortaya koymuslardir. Fiyat mekanizmasi ile
saglanmasi beklenen arz talep esitligi yerine, uygulanacak maliye politikalarinin
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ekonomik dengeyi saglayacagini, para politikasinin ekonomik dengeyi saglama
bakimindan etkisizligine vurgu yaparak, uygulanacak kamusal politikalarin fiyatlarin ve
maliyetlerin diismesi, Gretimin arttirilmasi bakimindan énemli oldugunu belirtmislerdir.

Keynes'in krize yonelik sundugu tedavinin merkezinde, iyi mikro niyetlerin, kot
makro sonuglari olabilecegi, ekonominin dengesinin eksik istihdamda olabilecegi ve bu
durumdan cikisin maliye politikasinin kullanilmasi ile olacagl yatmaktaydi. Keynes'in
tedavi Onerisinde para politikasi hala baskin olsa bile para talebinin elastik, yatirim
fonksiyonun ise inelastik olmasi, para politikasinin makro bir yonetim anlayisi icinde
ekonomi Uzerinde etkili olamayacagi belirtilmistir (Musgrave, 1987: 171). Keynesyen
modelde para talebinin faize olan duyarliliginin yiiksek oldugunu, buna karsin
yatirimlarin faiz esnekliginin distk olmasi nedeniyle yatirim talep dogrusunun dik bir
konumda oldugu kabul edilmistir. Para talep egrisinin nispeten yatay, yatirim talep
dogrusunun nispeten dik bir konumda oldugunun kabull, para politikasinin etkinligini
azaltirken, maliye politikasinin milli geliri arttirici etkisinin yiksek oldugunu ortaya
koymaktadir. Keynes, 1933 yilinda Baskan Roosvelt’e gonderdigi ve New York Times
tarafindan yayinlanan mektubunda ve 1934 yilinda Roosvelt ile olan gérismesinde,
bitce agigina glivenilmesinin, ucuz ve bol kredi ile para politikasinin kullanilmasinin ve
harcamalarin Ugte bir oraninda arttirilmasinin Blytk Burhan’in etkilerinin azaltacagini
belirtmistir (Musgrave, 1987: 172-173). Keynes esasen para politikasinin kullanilmasina
karsi olmamak ile birlikte, belli bir diizeyden sonra para talebinin faiz esnekliginin
sonsuz oldugu ve bu noktadan sonra para arzinda yapilacak bir degisikligin, milli gelir
Uzerinde her hangi bir etkinliginin olmayacagini ifade etmistir. “Likidite Tuzag!” ile ifade
edilen bu durum, para politikasinin etkinliginin belli bir dizeyde sifirlanmasini ifade
etmektedir (Steindl, 1966). Maliye politikasi acisindan ise boyle bir durum s6z konusu
degildir. Uygulanan genisletici maliye politikasinin makroekonomiyi dengeleyici etkisi
yaninda, ekonomik blylmeyi saglayacak ve ekonomiyi tam istihdama dogru
tasiyacaktir.

1920’li yillarin sonlari ile 1960 yillari arasinda ¢ogu politik lider ve iktisatci kamu
harcamalari, vergiler ve bunlarin ulusal ekonomi Uzerindeki etkileri agisindan daha
onceki gorislerini degistirmis ve telafi edici bitge kavrami ile 6nemli olanin ekonomide
istihdamin arttirilmasi veya tam istihdama ulasiimasi oldugunu belirterek, biitce
aciklarini desteklemistir (Thorndike, 2010: 95). Bu dénemde uygulanan genisletici
maliye politikalarinin ve bitce aciklari nedeniyle devletlerin kamu borg yiikleri strekli
artmistir. Artan bu bitce yikleri ile ortaya cikan ve sirekli artan finansman ihtiyaci
Ulkeleri bir borg krizine dogru siriiklemistir. Keynes'in uzun dénemde biitce denkligine
verdigi 6nem, politikacilar tarafindan ¢ok dikkate alinmamis ve artan bltce aciklarini
borclanma ve para arzi artislari ile finanse etme cabalari Ulkeleri bir borg krizine dogru
suriklemistir. Bu donemden sonra maliye politikasinin kullanimi ve mili gelir (izerindeki
etkinligi daha c¢ok tartisma konusu olmus ve 1929 Blylik Buhran ile kendini kabul
ettiren ve yaygin bicimde uygulanan maliye politikasinin kullanim alani daralmistir.

1980’li yillarin basinda basta Latin Amerika Ulkeleri olmak Uizere, gelismekte
olan Ulkelerin ¢cogunda ortaya ¢cikan OPEC krizinin de etkisi ile borclanma ihtiyaci artmis
ve borcu 6deyebilme glgleri azalmistir (Ay & Ugar, 2015: 17).1980'li yillarin basinda

63



Coban, H. & Deyneli, F. (2019). “OECD Ulkelerinde Genisletici Maliye Politikalarinin Ekonomik Biiyiime
Uzerine Etkisi”, International Journal of Public Finance, 4(1), 59-74.

yasanan borg krizi, ekonomik blylime Uzerinde mali agiklarin negatif etkisini ortaya
koyan iktisat teorilerinin gelismesine yol agarken, mali agiklarin negatif etkisi
Uzerindeki uzlasma “Washington Uzlasisi” sirecini hizlandirmistir (Neto ve Vernengo,
2004: 333). Bretton Woods sisteminin dalgal kur rejimi ile birlikte kenara itilmesi,
sermaye akisinin hizlanmasi, dis ticarete yonelik engellerin kaldiriimasi ve Washington
Uzlasisi ile hizlanan slireg, para politikasinin tek enstriman olarak kullanimina
odaklanan, fiyat istikrarini 6Gnemseyen, maliye politikasini sinirlandiran bir iktisadi
disiince sistemine dogru ilerlemistir (Blanchard vd., 2010). Neo liberal politikalarin
hakim oldugu bu dénemde, her ne kadar maliye politikasinin kullanimina yonelik
politikalar sinirlandiriimis olsa da, maliye politikasinin etkinligine yonelik tartismalar ve
analizler surekli bicimde yapilmaya devam etmistir.

3. Literatiir Taramasi

Keynesyen modelde maliye politikasinin etkisini gosteren temel gosterge
“carpan” kavramidir. Maliye politikasinin etkinligini 6lgmeye galisan ¢ogu ¢alisma kamu
harcamalari carpani Uzerinde durmus ve ekonomik durgunluk (zerinde maliye
politikasinin etkinligini bu kavram ile agiklamaya c¢alismistir. Konjonktiire karsi
uygulanan maliye politikasinin etkisini anlamak icin, gézlemlerden farkli olarak karsi-
olgusal etkinin tahmin edilmesi gereklidir (Parker, 2011: 706). Uygulanan maliye
politikasi sonucu bircok farkli sonug gézlemlenebilir, ancak bu etkilerden en dnemlisi ya
da hedeflenmis olan temel degisken lizerinden etkinin 6lclilebilmesini ifade eden karsi-
olgusal etkiler, kamu harcamalari garpanini anlama agisindan olduk¢a 6nemlidir.
Tarihsel agidan o6zellikle durgunluga, resesyona karsi uygulama alani bulan maliye
politikasi ve bu politikalarin etkinligini gdsteren garpan etkisi, maliye politikasinin milli
gelir Gizerindeki etkisi (izerine yogunlasmaktadir.

Mali ¢arpan olarak da ifade edilen bu kavram, kamu harcamalari veya vergi
gelirleri yoluyla mali agikta ortaya ¢ikacak bir digsal degiskenin, milli gelir lizerinde
yaptig degisikligi gosteren bir orandir (Spilimbergo vd., 2009: 2). Blanchard & Perotti,
Amerika icin mali carpani 1947-1-1997-4 arasinda ceyrek dénemlik verilerini kullanarak
VAR analizi ile tahmin etmis ve mali ¢arpani ¢eyrek donem igin 0.8, iki yil icin ise 0.5
olarak hesaplamistir (Blanchard & Perotti, 2002). Mali ¢arpanin milli gelir Gizerindeki
etkisinin 1'den kiguk olmasi, uygulanan genisletici politikalarin milli geliri kendisinden
daha az etkiledigini gostermektedir.

Perotti daha sonra 5 OECD (ilkesi (Avustralya, Kanada, Bati Almanya, ingiltere
ve Amerika) icin, 1960-2001 verilerini VAR analizi cercevesinde degerlendirerek yaptigi
¢alismada, 1960-1-1979-4 donemini ve 1980-1 ile 2001-4 arasindaki donemi farkl ele
almis ve bitln Ulkelerde gerek bir ceyreklik, gerekse 2 yillik analizlerin neredeyse
tamaminda 1980 sonrasi ¢arpanin daha distk ciktigl sonucunu elde etmistir (Perotti,
2005). Auerbach & Gorodnichenko (2012), genisleme ve daralma donemleri icin carpan
katsayisini ayri ayri hesaplamaya calismis ve ekonomin durgunluk dénemlerinde
uygulanan maliye politikalarina iliskin mali ¢arpanin 1.4 oldugunu, fakat genisleme
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dénemlerinde mali carpanin 0.0 ve hatta 2 yilhik silrecte -0.1 oldugunu ortaya
koymaktadir.

Mencinger vd. (2017) OECD {ilkeleri igin 1980-2014, AB lkeleri igin ise 1995-
2014 yillari arasindaki ceyrek donemlik verileri kullanarak yaptiklari calismada, 2008
krizi sonrasi her iki tGlke grubu igin maliye politikasinin etkinligini ifade eden garpanin
blyidigli sonucunu elde etmislerdir. Ayrica 28 AB lyesi llke icinde cekirdek ve
sonradan katilan ayrimi yaparak, sonradan katilan tlkelerde maliye politikasi ¢arpanini
daha blyik oldugu sonucuna ulasmistir (Mencinger vd.,2017: 459). Skrbic (2018)
Hirvatistan ekonomisi i¢gin 2010-2016 vyillari arasindaki aylik verileri kullanarak, maliye
politikasini etkinligini 6lgmeye calismistir. Calismada maliye politikasini Hirvatistan
ekonomisi lzerinde ¢ok &nemli bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ozellikle
istihdam ve ¢ikti miktarini maliye politikasina pozitif yonde tepki verdigi yoniinde sonug
elde edilmistir (Skrbic, 2018: 95).

Dokmen & Vural (2011), Tirkiye’'nin 1990:1, 2010:4 d6nemine ait verileri
kullanarak yaptiklari analizde, kamu harcamalarindaki pozitif bir sok karsisinda gayrisafi
yurtici hasilanin pozitif tepki verdigi bulgusuna ulasmistir (D6kmen & Vural, 2011: 131).
Afonso & Claeys, 1970 ile 2004 yillari arasinda Almanya, Fansa, Portekiz ve ispanya gibi
Ulkelerde, maliye politikasini milli gelir Gzerindeki etkisini VAR analizini kullanarak
ortaya koymaya calismislardir ve ekonomik patlamalar (toparlanma) sirasinda vergi
oranlarinin dismesini kamu harcamalarindaki kisintilar takip etmedigi icin, zamanla
yapisal aciklarin bitge agiklarinin olustugunu belirtmislerdir. Bu sonucu doguran temel
etmen, maliye politikasinin Ozellikle uzun dénemde milli gelir (zerinde etkili
olmadigidir (Afonso & Claeys, 2008).

llzetzki vd. (2011) 44 ulke igin yaptiklari gcalismada, endustrilesmis Ulkelerde
mali ¢arpanin, gelismekte olan (lkelere gére daha buylk oldugu sonucuna
ulasmislardir. Ayrica acik ekonomilerde carpan katsayisinin kapali ekonomilere gore da
disik olmasinin yani sira, yiksek borglu Ulkelerde mali ¢arpanin etksinin sifir
diizeyinde oldugu bulgusunu elde etmislerdir (llzetzki vd., 2011: 26). Sen & Kaya (2012)
Tirkiye icin 1980-2010 yillari arasindaki yillik verileri kullanarak yaptiklari ¢alismada
mali etkinin, toplam talebi ve ekonomik bliyimeyi etkilemede 6nemli bir enstriman
oldugu ve mali etkinin artmasi ile ekonomik blylimenin pozitif yonde etkilendigi
sonucunu elde etmislerdir (Sen & Kaya, 2012: 74).

Ulke maliye politikalari ve kullandiklari mali araglar agisindan kiyaslanirken,
Ulkelerin butceleri icinde kamu harcamalarinin veya kamu gelirlerinin payi ele
alinmaktadir. Maliye politikasinin ekonomi lizerindeki etkili olup olmadigina bakmadan,
maliye politikasinin durumunun mevcut blitce pozisyonu agisindan ele alinmasi yaniltici
olabilir (Heller vd., 1986: 2). Maliye politikalarinin ekonomi Uzerindeki etkilerinin
Olcliminde kullanilan gostergelerden birisi mali uyari etkisi, mali dirtli olarak da ifade
edilebilen mali etki (fiscal impulse) kavramidir. Esasen literatlire mali etki olarak dahil
edilen kavram yerine, maliye politikalarinin uyarici etkisine vurgu yaparak dirtd, uyarici
etki seklinde kullanilmasinin daha dogru oldugu kanaatine sahibiz. Ancak calismada
literatlrdeki diger kullanimlara benzer sekilde mali etki olarak kullanilacaktir.
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Mali etki, mali politikadaki degisikliklerin ekonomik faaliyetler ve diger
ekonomik degiskenler lizerindeki etkisini 6lgmek igin kullanilan mali garpan kavrami ile
karistirlmaktadir. Mali etki, hiikiimetin bltce dengesinde, politikaya dayali bir degisme
olup olmadigini ortaya koymaktadir. Mali ¢arpan ise, maliye politikasindaki
degiskenlerin ekonomik faaliyetler ve degiskenler Gzerindeki etkisinin ne oldugunu
ortaya koymaya calismaktadir (Schinasi & Lutz, 1991: 1). Chand, mali etki kavramini ilk
kez "blUtce uyar etkisi" seklinde tanimlamistir ve en basit sekli ile su sekilde
hesaplamistir (Chand, 1977: 414).

G6-T—(6_4—T_1—yT4)
G-y

Biitge Uyarici Etkisi (Dirtisi) =

v = Mevcut GSYIH biiyiime orani

Mali etki oOlgimleri, butcenin ekonomi Uzerindeki degisen etkisini
degerlendirmek igin kullanilmistir. Buna gore potansiyel blylimeyi asan harcama
bliyimesi genisletici, potansiyel blylimeyi asan gelir artislar ise daraltici kabul
edilmektedir. Blitge dengesindeki degisim ile, potansiyel milli gelirdeki degisimi
kiyaslayarak elde edilen mali etki, fiili bltce aciginin hizli biyliimesi durumunda, toplam
talebe etkisi bakimindan genisleyici oldugu kabul edilir (Chand, 1992).

IMF'nin Diinya Ekonomik Goriinimi'nde yaptigi mali etki hesaplamasi su
sekildedir (Chand, 1992: 1);

Mali Etki = (AG — gAY, ) — (AT — tAY)

"G" kamu harcamalarini, "go"
lltl}ll

kamu harcamalarinin potansiyel GSMH igindeki

oranini, "T" kamu gelirlerini, kamu gelirlerinin fiili GSMH igindeki oranini ifade
etmektedir. Buradan elde edilecek degerin pozitif olmasi, blitcenin harcama artis
hizinin, milli gelir artis hizindan daha blyik oldugunu ve genisletici etkilerin ortaya
ciktigini, negatif ¢cikmasi ise kamu gelirlerinin artis hizinin milli gelirdeki artis hizindan
blyuk oldugunu ve yildan yila bltgenin daraltici etkiye sahip oldugunu géstermektedir.
Bltce acigl acisindan fiili bitce acigindaki artisin daha hizli biyldmesinin, mali
uyaricilarin genisletici yonde calistigini gostermektedir.

OECD mali etki hesaplamasi, IMF tarafindan yapilan hesaplamaya oldukca
yakindir. En dnemli farkhlik, OECD hesaplamaya iliskin formtilde harcamalarin ve kamu
gelirlerinin potansiyel milli gelirdeki degismeye olan esnekliklerinin kullaniimasidir. Bu
durum OECD hesaplamasinda otomatik stabilizatérlerin modele dahil edildigini
gostermektedir. OECD mali etki formli (Heller vd., 1986: 4);

Gy
—E

T._
t 1}11-.}“?’

Mali Etki = AG, — AT, + (y
Yr—l Yr—l

[
P= politika degisikliginden kaynaklanan kamu harcamalarindaki degisim

T
P = politika degisikliginden kaynaklanan vergi gelirlerindeki degisim
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Ay® =Potansiyel milli gelirdeki degisim

¥ =Kamu harcamalarinin potansiyel gelirdeki degisme gésterdigi esneklik

€ =Vergi gelirlerinin potansiyel gelirdeki degismeye gosterdigi esneklik

Kamu harcamalarindaki degisim ile vergi gelirlerindeki degisime, kamu
harcamalari ve vergi gelirlerinin potansiyel milli gelirdeki degisime bagh olarak
gosterdikleri degisimlerin de eklenmesi, mali etkinin olgimiini IMF hesaplamasindan
oldukga farkhlastirmistir.

Maliye politikasinin ekonomi lzerindeki etkinligini 6lgmek i¢in kullanilan genel
kavram mali carpandir. Ancak farkli bir bakis agisiyla bitce acgigindaki degisimi,
ekonominin fiili ve potansiyel blylimesi ile iliskilendirerek hesaplanan mali etki
katsayisi da IMF ve OECD basta olmak lizere birgok iktisat¢i tarafindan yaygin bicimde
kullanilmaktadir.

4. Yontem, Model ve Veriler

Bu calismada genisletici maliye politikalari ile ekonomik bliyiime arasindaki
iliskiyi ortaya koymak igin panel veri analizi kullaniimistir. Panel veri analizi, zaman
serisi ve yatay kesit verilerine gore daha bliylk bir veri kiimesinden yararlanma olanagi
vermektedir. Gozlem sayisinin artmasi daha dogru ve daha givenilir parametre
tahminleri Gretir. Bu ayni zamanda, daha fazla degiskenlik, degiskenler arasinda daha
az dogrusallik, daha fazla serbestlik derecesi ve daha etkin bir model saglamaktadir
(Baltagi, 2008; Hsiao, 2003).

Geleneksel bir panel veri modeli denklem 1’deki gibi gosterilebilir.

Yir ='x:'+Xz'frﬁ+uir (1)
i=1 e, IV
t=1,. LV

uz’r=,u.[ + Vi

Modelde i (lke, firma gibi yatay kesit boyutunu gosterirken, t ise zaman
boyutunu, % ise sabit terimi, 2 kKx1 ve Xit i kesitinde t zamaninda K aciklayici
degiskeninin gozlemini gostermektedir. Hi gozlenemeyen degiskenleri, Vitise hata

terimini gostermektedir. Egim katsayilari bitln bireyler icin ayni olmakla birlikte, Hi
bireyden bireye degismektedir. Egim katsayilarinda bireysel gézlenemeyen heterojenlik
mevcuttur. Bireysel etkiler sabit ya da rassal olabilir (Hsiao, 2003). Bu calismada sabit
etkiler modeli kullanilmistir.
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2011-2017 yillar arasini ve 33 OECD ulkesini' kapsayan calismada kullanilan
ekonomik biyime modeli basta Barro, (1996) biiyime modeli olmak uzere
literatlirdeki diger galismalar géz 6nine alinarak gelistirilmistir. Calismada kullanilan
model (1) nolu denklemdeki gibi yazilabilir;

biiyiime =<, + % GSYIH _kb._; + fymali_etki + fsenflasyon + f-dig ticaret + f.sermayve + €
)

Formdilde M}"ﬁmgekonomik biylmeyi gdstermektedir. Modelde GSYiH’'nin

gecikmeli degeri aciklayici degisken olarak kullaniimistir. Cesitli buylime modellerinde
GSYiH’ nin gecikmeli degerinin yakinsama degiskeni olarak kullanildigi gorilmektedir
(Barro, 1996). Sartl yakinsama teorisi gelir seviyesi distk Glkelerin gelir seviyesi ylksek
Ulkeleri gelir dlizeyi agisindan yakalayacagini 6ne siirmektedir (Keefer & Knack, 1997).
Bu yiizden GSYiH degiskenin beklenen degeri negatiftir.

Galismada maliye politikalarinin makroekonomik etkilerini 6lgmek igin kullanilan
mali etki (Fiscal impluse) degiskeni kullaniimistir. Konsept olarak mali etki, kamu
harcamalari ve vergi politikalarindaki degisimlerin sonucu olarak kamu biitcesindeki
meydana gelen degismeleri 6lcer. Mali etki kékeni mali olmayan olaylara dayanan mali
dengedeki degisiklikleri gormezden gelir. Mali etki gogu zaman maliye politikasi garpani
ile karistinlir. Uygun sekilde yapilandirilmis mali etki 6lgimi hem maliye politikasinin
bltce ciktilar Gzerindeki etkilerini 6lgmede hem de maliye politikasindaki degisiklerin
uluslararamasin karsilastirmasinda, -maliye politikasinin zaman iginde degisip
degismedigi gibi- yarari olur (Schinasi & Lutz, 1991).

Literatlrdeki calismalarda mali etkiyi dlgmek icin farkli ydntemler kullanilmistir.
Bazi calismalar yapisal birincil bitce dengesindeki? (CAPB) meydana gelen degismeyi
mali etkiyi 6lgmek icin kullanmistir. Bu ¢alismalarda CAPB mali durum (Fiscal stance)
olarak adlandiriimis ve CAPB artisi genislemeci bir mali etkiyi temsil etmistir (Janssen &
Philip, 2002). Buna gére mali durum asagidaki gibi degismektedir;

CAPB < 0 ise genisletici FS
CAPB > 0 ise daraltici FS
Bu durumda mali etki ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;

me = FS:—FSE—j_

Mali etkinin pozitif olmasi mali durumun genisleyici anlamina gelmektir. Bu
¢alismada Uluslararasi Para Fonu tarafindan yayinlanan Mali Monitér 2018 veri setinde
yer alan CAPB verileri kullanarak 33 (ilke i¢in mali etki hesaplanmistir.

1 Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Sili, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Macaristan, izlanda, irlanda, israil, italya, Japonya, Giiney Kore, Letonya,
Liksemburg, Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovenya, isveg, isvicre,
Turkiye, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri.

2 Devresel hareketlerden etkilenmeyen faiz disi biitce dengesi.
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Literatlirde yapilan ¢alismalar da dikkate alinarak Model II'ye ve Model IV'e
asagidaki kontrol degiskenleri eklenmistir (Barro, 1996; Karadam, 2015; Sala-i-Martin,
1997; Temple, 1999).

Enflasyon: Ekonomi yazininda ekonomik biylime ile enflasyon arasinda
tartismali bir iliski oldugu soylenebilir (Temple, 1999). 1960 yillarda daha yuksek
enflasyon, sermayeyi paraya gore daha cazip hale getirerek daha yliksek sermaye
yogunluguna ve gecis doneminde daha ylksek bilylimeye yol acacagl disinilse de
ampirik calismalar enflasyon ile ekonomik biyliime arasinda negatif bir iligki oldugunu
ortaya koymaktadir (Fisher, 1983). Barro (1995) yaptigi calismada ekonomik biylime
ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi incelemis ve iki degisken arasinda negatif yonli bir
iliski bulmustur. Dolaysiyla enflasyon orani (enflasyon), modele kontrol degiskeni
olarak eklenmistir.

Sermaye: Sermaye birikimi, kisa ve orta donemde tasarruflar ve yatirim kararlari
ve cesitleri aracihgl ile ekonomik blylimeyi etkilemektedir (Bassanini vd., 2001;
Temple, 1999). Karadam (2015) yaptigi calismada briit sermaye yatiriminin GSYiH
icindeki payi ile kisi basina diisen GSYiH arasinda pozitif yonli ve istatistiki olarak
anlamh bir iliski bulmustur. Dolayisiyla, sermaye degiskeni modele kontrol degiskeni
olarak eklenmistir.

Dis ticaret: Ekonomik bliyiime ile dis ticaret (ihracat/ithalat) arasindaki iliski
ekonomi yazininda 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu iki degisken arasindaki iliskiler
ampirik olarak hala arastirihyor ise de, bu iki degisken arasinda pozitif iliskinin oldugu
genel kabul olarak goriilmektedir (Ram, 1987; Saglam ve Egeli, 2018).

issizlik: Ekonomi yazininda, issizlik ile ekonomik biyiime arasindaki iligki
genellikle Okun Kanunu ile agiklanmaktadir. Buna kanuna gore; issizlik orant ile bliyiime
arasinda negatif bir iliskinin oldugu kabul edilmektedir. Okun Kanunu hala en yaygin
olarak kabul edilen ekonomi kurallarindan biridir (Burda & Wyplosz, 2001).

Calismada kullanilan degiskenler Dinya Bankasi’'nin Diinya Kalkinma
Gostergeleri ve Uluslararasi Para Fonu veri setinden elde edilmistir. Tablo 1'de
degiskenlerin agiklamalari yer almaktadir.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Degisken Adi Aciklama Kaynak
mali_etki (CAPBt - CAPBt-1) Uluslararasi Para Fonu
CAPB=Yapisal faiz dis! biitce dengesi

biiyime Kisi bagina diisen GSYIH'nin yillik biiyiime orani. Dilnya Kalkinma Géstergeleri
GSYiH GSYiHnin gecikmeli degerinin logaritmik formu Duinya Kalkinma Gostergeleri

sermaye Briit sabit sermaye olusumu (% GSYIH) Diinya Kalkinma Géstergeleri

enflasyon Yillik Enflasyon (%) Duinya Kalkinma Gostergeleri

dis ticaret Ihracat birim deger endeksinin ithalat birim deger endeksi Diinya Kalkinma Gostergeleri

icindeki orant ile hesaplanan net barter endeksi.
issizlik ssiz olanlarin toplam i giicii igindeki pay:. Dilnya Kalkinma Géstergeleri

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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5. Bulgular

Maliye politikasinin etkinliginin kisi basina reel GSYiH biyiime orani tizerindeki
etkilerinin arastinldigl modeller Tablo 2’de gosterilmistir. Hausman testi sonuglari sabit
etkiler model tahminlerinin daha etkin olacagini gosterdiginden dolayl bulgularin
yorumlanmasi sabit etkiler modelinin kullanildigi modellerin sonuglarina goére
yapilacaktir. Tablo 2’de yer alan modeller 33 OECD (ilkesi ve 19 Avrupa Birligi tlkesi igin
iki ayri grup olarak tahmin edilmistir. Model | ve Model Il havuzlandiriimis (pooled)
modelin, Model Il ve Model IV rassal etkiler (random effects) modelinin, Model Il ve
Model VI sabit etkiler (fixed effects) modelinin sonuglarini gdstermektedir.

Tablo 2: OECD ve Avrupa Birligi Ulkeleri igin Panel Veri Analizi Sonuglari

OECD Ulkeleri Avrupa Birligi Ulkeleri

Model | Model Il Model llI Model IV Model V Model VI

GSYIH -0.331** -0.365** -21.49* -0.404* -0.469 -30.00%**
(0.118) (0.183) (3.933) (0.213) (0.339) (8.581)
mali_etki -0.169 -0.189 -0.101 -0.427* -0.479* -0.280
(0.132) (0.124) (0.124) (0.224) (0.210) (0.226)
sermaye 0.193** 0.190* 0.343*** 0.204** 0.151 0.322¢
(0.0595) (0.0779) (0.126) (0.100) (0.129) (0.189)

dis ticaret -0.00280 0.000762 -0.0177 0.0529 0.0582 0.00737
(0.00686) (0.0100) (0.0242) (0.0418) (0.0622) (0.119)

enflasyon -0.0185 -0.206* -0.635*** -0.322 -0.290 -0.615**
(0.108) (0.119) (0.143) (0.216) (0.205) (0.243)

issizlik -0.0115 -0.0183 -0.287* -0.0223 -0.0271 -0.473*
(0.0526) (0.0731) (0.139) (0.0773) (0.105) (0.222)

sabit 6.748* 7.720 575.2*** 3.889 6.204 794.6***
(3.644) (5.452) (105.7) (7.269) (11.08) (229.1)
R-sqr 0.121 0.0703 0.224 0.198 0.1246 0.229

F test 17.48*** 7.66™**
Hausman 4753 11.74*
N 198 198 198 114 114 114

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
Not: Standart hata parantez iginde gosterilmistir.
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 anlamhlik diizeylerinde istatistiki olarak anlamhdir.

Analiz sonuclarina gére; hem OECD llkelerinde hem de Avrupa Birligi mali_etki
ile ekonomik bliyime arasinda negatif yonli bir iliski olmak ile birlikte (sirasiyla -0.101
ve -0.280), cikan sonuclar istatistik olarak anlamsizdir. Bu durum 2008 krizi sonrasi
uygulanan genisletici maliye politikasinin ekonomik bilylimeyi negatif etkiledigini
gostermektedir. Sonuclarin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasi da genisletici maliye
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politikalarinin aslinda etkinsiz oldugu, yani ekonomik blylimeyi etkilemedigi seklinde
yorumlanabilir. Degiskenlerin isaretleri hem OECD ilkeleri hem de Avrupa Birligi
Ulkeleri igin beklenen isaretlerdir. Ancak degiskenlerin anlamhhk dizeyleri ve
katsayilari iki Gilke grubu igin farkhlik gostermekledir. Model Ill "de ve Model VI ‘da yer
alan sabit etkiler modelinin analiz sonuglari asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

GSYH’nin katsayisi hem OECD (ilkeleri hem de Avrupa Birligi Glkeleri igin negatif
ve 0.01 anlamhlik dizeyinde istatistiki olarak anlamlidir (sirasiyla -21.49: p<0.01 ve
-30.00: p<0.01). Negatif isaret gelir seviyesi ylksek Ulkelerin daha yavas blyudugiin,
dolayisiyla isaretin gelir seviyesi digslk Glkelerin gelir seviyesi ylksek Ulkeleri gelir
diizeyi acisindan yakalayacagini 6ne siren sarth yakinsama teorisi ile uygundur (Herz &
Roger, 1995; Keefer & Knack, 1997).

Sermaye degiskeninin katsayisi hem OECD ilkeleri hem de Avrupa Birligi
Ulkeleri icin pozitif yonll ve istatistiki olarak anlamhdir (sirasiyla 0.343: p<0.01: 0.322:
p<0.1). Calisma kapsaminda yer alan Ulkelerin, brit sabit sermaye yatimlari ekonomik
blylmelerini pozitif yonde etkilemistir. Gegmis yillarda yapilan ¢alismalarda bu sonucu
desteklemektedir (Karadam, 2015; Long & Summers, 1991).

Enflasyon degiskeninin katsayisi hem OECD llkeleri hem de Avrupa Birligi
negatif yonli ve istatistiki olarak anlamlidir (sirasiyla -0.635: p<0.001 ve -0.615:
p<0,05). Enflasyon ile ekonomik biylime arasindaki negatif iliski literatlirde yapilan ve
yukarida bahsedilen calismalar ile ayni yénde oldugu goérilmektedir. Sonug olarak,
dislik enflasyon oranin oldugu tlkelerde yliksek bliylime orani olacaktir.

Enflasyon degiskenini diger agiklayici degiskenlerden ayiran yoni, para
politikasinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmasidir. Bu kapsamda para politikasi degiskeni
olarak da gériilebilir. Onceki béliimlerde bahsedildigi gibi para ve maliye politikalarinin
etkinligi ve birbirleri ile olan etkilesimi iktisat yazininda tartisilan bir konu olmustur.
Cahsma kapsamindaki donemde, ekonomik biylme Uzerinde maliye politikasinin
etkinligi yok iken para politikasinin etkinligi hem OECD (lkelerinde hem de Avrupa
Birligi Ulkelerinde gliglu bir sekilde gézlenmektedir (Tablo 2 Model 11l ve Model VI).

Issizlik degiskeninin katsayisi hem OECD iilkeleri hem de Avrupa Birligi negatif
yonli ve istatistiki olarak anlamhdir (sirasiyla -0.287: p<0.05 ve -0.473: p<0.05). issizlik
ile ekonomik bliyime arasindaki negatif iliski literatirde yapilan ve yukarida
bahsedilen ¢alismalar ile ayni yonde oldugu gorilmektedir.

6. Sonug

1929 Ekonomik krizinin ardindan politika uygulayici tarafindan kullanimi
yayginlasan Keynezyen iktisadi politikalarin temelinde yatan maliye politikalarinin,
blylime, issizlik vb. makro degiskenler Uzerindeki etkisi yaygin bir sekilde
tartisiimaktadir. Etkisi ve blyUkIGgUu itibariyle 1929 Ekonomik Krizi ile karsilastirilan
2008 krizi sonrasi, llkelerin krizden ¢ikmak icin kullandiklari maliye politikalari, mali
etki etrafinda analiz edilmis ve bitcenin milli gelir Gzerindeki uyarici etkisini ifade eden
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mali etki ile blyume arasindaki iliski 2008 krizi sonrasi icin ortaya konulmaya
cahsiimigtir.

2008 krizi sonrasinda Ulkeler genigletici para ve maliye politikalari uygulamalari
ile krizin etkisini hafifletmek ve pozitif ekonomik bliylimeyi saglayarak issizligi azaltmayi
hedeflemislerdir. Calisma sonucunda mali etki ile ekonomik biylime arasinda soz
konusu dénem igin negatif yonlu bir iliski elde edilmistir. 2008 krizi sonrasinda
uygulanan genisletici maliye politikalarinin blyiime (izerinde olumlu etkisi olmadigini
gosteren bu durum, maliye politikalarinin beklenen Keynezyen etkileri gostermedigini
ortaya koymaktadir. Esasen s6z konusu donem igin bliyiimeyi etkileyen temel faktorler
duslik enflasyon, dis ticaret ve sermaye yatirimlaridir.

Calisma yapilan analiz sonuglarina gére; 2008 krizi sonrasi dénemde (lkelerin
ekonomik blylmelerini maliye politikalarindan ziyade para politikalari Gzerine
kurduklari ve politika tercihlerini para politikasindan yana kullandiklari gérilmektedir..
Ayrica, bu dénemde (lkeler brit sermaye yatirimlar ve issizlik ile micadele ile
ekonomik biylmelerini desteklemislerdir. Duslik enflasyon ortami, disa agik bir
ekonomi ve sermaye yatirimlarinin arttirilmasi krizden cikis yolu olarak kullaniimistir.
Bunun igin Ulkelerin, bitgelerini ekonomik blylmeyi etkileyen bu degiskenleri dikkate
alarak dizayn etmeleri gerekmektedir.
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