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MALIYE POLITIKALARININ DOGRUSAL ETKIiLERIi
VE ETKINLIGI: TEORI VE AMPIRiK CALISMALAR
UZERINE NOTLAR
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Bu ¢alismada maliye politikalarinin dogrusal etkilerine iliskin teorik ve
ampirik literatiir incelenmektedir. Bu amagla, ilk olarak maliye politikalarinin
dogrusal etkileri bes temel makro iktisat okulu kapsaminda ele alinmaktadir.
Daha sonra, politika soklar1 ile ¢esitli makro ekonomik degiskenler arasinda
dogrusal bir nedensellik oldugunu varsayan VAR modelleri 6zetlenmektedir.
Son olarak, maliye politikalarinin dogrusal etkilerini birkag istisnai durum
disinda dogrulayan séz konusu modellerin politika etkinligi konusundaki
celigkili bulgular1 degerlendirilmektedir.
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Abstract

Linear Effects and Efficiency of Fiscal Policy: Notes on Theoretical and
Empirical Literature

This paper reviews the theoretical and empirical literature on the linear
effects of fiscal policy. For this purpose at first the linear effects of fiscal policy
are discussed in the light of five major macroeconomics schools. Then the VAR
studies are summarized which extensively assume a linear causality between
policy shocks and various macroeconomic variables. Finally, the conflicting
effectiveness findings of the models are evaluated under the strong agreement of
linearity.
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GIRIS

Iktisat politikalarma olan ihtiyag ve atfedilen 6nem, makro iktisat
alaninda yiiriitiilen temel tartismalar arasinda yer almaktadir. Son yillarda
agirlikl olarak para politikalar1 {izerinden yiiriitiilmekte olan bu tartisma maliye
politikalarin1 goz ardi1 etmektedir. Oyle ki, pek ¢ok iktisatg1 gerek enflasyonu
gerekse ekonomik aktivite diizeyini kontrol etme konusunda para politikasi
agirlikli istikrar programlarini agik¢a daha etkin ilan etmektedir.

Istikrar programlarinm olusturulma siirecinde maliye politikalarmn1 ikinci
plana atan bu yaklasim, iki nedenle sasirtici olarak nitelendirmektedir. Birincisi,
her ne kadar etkinlikleri tartismali olsa da, politikacilar siklikla maliye politikasi
araglarina bagvurmaktadir. Zira, politikacilarin maliye politikas1 araglar
lizerindeki kontrol gii¢leri daha yiiksektir. ikincisi, maliye politikalarinmn
tasidig ulusal nitelik, 6zellikle parasal agidan biitiinlesmis tilkeler agisindan
artmaktadir.Bu ¢ercevede, maliye politikalarinin etkinligine iligkin kuskularin
yeniden goézden gecirilmesi, ulusal iktisat politikalarinin bi¢imlendirilmesi
agisindan 6nem kazanmaktadir.

Bu noktada, maliye politikalarimin etkinliginin ne  sekilde
degerlendirilecegi giindeme gelmektedir. Literatiirde maliye politikalarinin
etkinligi sorgulanirken, politika degiskeninde meydana gelen degisme
sonucunda reel ¢ikt1 diizeyininhangi yonde ve boyutta etkilendigi sorusuna yanit
aranmaktadir. Bunaek olarak, maliye politikalarinin reel ¢ikt1 tizerinde yarattigi
net etkinin ekonominin hangi aktarim kanali araciligiyla ortaya ¢iktig1 bir bagka
soruyu olusturmaktadir.Maliye politikalar1 hem talep hem de arz yonlii etkiler
yaratabildigi i¢in, politika etkinligine iliskin sorgulamanin ekonominin hangi
yonil iizerine odaklanacagini belirlemek gerekli hale gelmektedir. Bu soruya
verilecek yanit, iktisat politikalarina olan ihtiyacin hangi zaman dilimi i¢in
gegerli oldugu sorusu ile yakindan ilgilidir. Uzun doénemli iligkileri kapsayan
arz yonli etkiler, politika araglar1 ile iktisadi biiyiime arasindaki etkilesim
tizerine odaklanmakta iken; kisa donemli iligkileri kapsayan talep yonlii etkiler,
politika araglari ile toplam talep arasindaki etkilesime odaklanmaktadir.

Bu caligmanin amaci, maliye politikalarinin dogrusal etkilerine ve
etkinligine iligkin teorik-ampirik literatiirii incelemektir. Dogrusal etkiler
ifadesiile kastedilen, farkli iktisadi kosullar altinda ayni sonucu veren maliye
politikalaridir. Bununla beraber, iktisat politikalarina olan ihtiya¢ daha ¢ok kisa
donemde ortaya cikmakta oldugu icin, maliye politikalarmin etkinligini
degerlendirmeye yonelik literatiiriin,talep yonlii etkileri dikkate almaegilimi
acikca ortaya ¢ikmaktadir.Bu cergevede, incelemenin kapsami séz konusu
etkileri ele alan teorik tartigmalar ve ampirik modellerle sinirlandiriimaktadir.
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1. TEORIK LITERATUR

Maliye politikalarinin dogrusal etkilerine ve etkinligine yonelik teorik
tartismalar esas olarak bes temel makro iktisat modeli kapsaminda ele alarak
Ozetlenebilir. Bunlar sirasiyla Klasik, Keynesyen, Parasalci, Yeni-Klasik ve
Yeni-Keynesyen makro iktisat modelleridir.

1.1. Klasik Makro Iktisat Modelinde Maliye Politikalarinin Etkinligi

Maliye politikalarinin etkinligine iliskin onciil teorik tartigmalar klasik
makro iktisat modelinde ortaya konulmaktadir. Olaganiistii durumlar haricinde
devlet biit¢esinin denk olmasi gerektigini savunan klasik iktisatc¢ilar, talep
yonetimini hedefleyen hiikiimet harcamalarinin ve/veya vergi diizenlemelerinin
etkinligini yiiriitillen politikanin finansman sekline baglamaktadirlar. Bu
cercevede, genisletici nitelikteki bir maliye politikasinin tahvil ihraci, vergi
artist veya para basilmasi yollarindan hangisi ile finanse edildiginin
belirlenmesi, klasik makro iktisat modelinde yapilan politika etkinligi
degerlendirmesinin temelini olusturmaktadir (Froyen, 1986: 72).

Tahvil ihract ile finanse edilen bir hiikiimet harcamasi veya vergi
indiriminin etkinliginin degerlendirilmesinde klasik faiz teorisi 6n plana
¢ikmaktadir. Klasik faiz teorisine gore, (ABA) kadar biitce agigi yaratan
genisletici bir maliye politikasinin tahvil ihraci ile finansmani, 6diing verilebilir
fonlara olan talebin artmasi ve buna bagl olarak faiz haddinin yiikselmesi ile
sonu¢lanmaktadir. Faiz haddindeki yiikselmenin iki etkisinden ilki, tasarruflarin
(AS) kadar artmasidir. Bu ayn1 zamanda tiiketimin (AC)=(AS) kadar azalmasi
anlammi tasimaktadir. Faiz haddindeki yiikselmenin ikinci etkisi ise,
yatirimlarin (AI) kadar azalmasidir. Bu iki etki bir arada degerlendirildiginde,
toplam talep miktarmin ve istthdamin maliye politikasindaki degismeden
etkilenmedigi,sadece toplam talebin bilesenlerinin  degistigi sonucuna
ulagilmaktadir (Froyen, 1986: 73-74).

Vergi artisi ile finanse edilen genigletici bir maliye politikasinin
etkinliginin degerlendirilmesi s6z konusu oldugunda, karar birimlerinin biitce
kisit1 analize déhil edilmektedir. Artan vergiler ile bireysel biitge kisitinin bir
arada degerlendirilmesi, vergiler ile tiiketim harcamalari arasinda bir ddiinleme
olmasimi giindeme getirmektedir. Son tahlilde, maliye politikasindan etkilenen
sadece toplam talebin bilesimi olmaktadir® (Ackley, 1961: 166).

Para basilarak finanse edilen bir hiikiimet harcamasi artis1 veya vergi
indirimi etkilerini degerlendirmek s6z konusu oldugunda ise, paranin miktar
teorisi ile isgiicli piyasalarin1 beraberce ele alinmaktadir. Bu durumda,
genisletici maliye politikasindan ilk olarak dolasimdaki para miktarinin ve buna
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bagl olarak toplam talebin artmasi s6z konusudur. Ancak, klasik dikotomi ve
miktar teorisi uyarinca, toplam talepteki artis, biitiiniiyle fiyatlar genel
seviyesine yansiyacaktir. Baska bir anlatimla, reel degiskenlerin maliye
politikasindan etkilenmesi s6z konusu olmamaktadir (Froyen, 1986: 74-75).

1.2. Keynesyen Makro iktisat Modelinde Maliye Politikalarinin
Etkinligi

Iktisat politikasi tercihinde maliye politikasi araglarim &n plana cikaran
Keynesyen makro iktisat modeli, maliye politikalarinin etkinligine iliskin
tartismalarda Onemli bir yere sahiptir. Modelde, maliye politikalarinin
dogrudan, 6ngoriilebilir ve hizli sekilde toplam efektif talebi etkileyecegi kabul
edilmektedir. Bagka bir anlatimla, modelde toplam efektif talep iizerindeki en
etkili iktisat politikas1 araci olan maliye politikalarinin, ¢ikti diizeyinin en
onemli belirleyicisi oldugu vurgulanmaktadir®(Snowdon and Vane, 2005: 102).

Hicks-Hansen Modeli (IS-LM) ve Mundell-Fleming Modeli (IS-LM-BP)
olarak adlandirilan iki temel Keynesyen model, maliye politikalarinin etkin
olduguna dair Keynesyen goriisii ayrintili bigimde agiklamaya ¢aligmaktadir.

1.2.1. Kapah Ekonomi Varsayimi (IS-LM Modeli)

Hicks-Hansen (IS-LM) modeli, faiz oranlari ile ¢ikti diizeyi arasinda
baglanti kurarak maliye politikalariin etkilerinin sorgulanmasina olanak
saglamaktadir. Maliye politikalarinin toplam talebin ve c¢ikti diizeyinin en
onemli belirleyicisi oldugu sonucuna ulagilan modelde, herhangi bir maliye
politikasi degisikliginin ¢ikt1 seviyesi lizerinde yaratacag etki ¢arpan tarafindan
belirlenmektedir. Bu ¢ercevede, farkli maliye politikasi uygulamalarini yansitan
ti¢ farkli ¢arpan (kamuharcamasigarpani, gotiiriivergicarpani, denkbiit¢cecarpant)
tanimlanmaktadir. Keynesyen varsayimlar altinda kamu harcamasi garpani,
gotlirii vergi carpani ve denk biitge carpaninin alacaklar1 degerlerin sirasiyla
birden biiyiik, eksi birden kiigiikk ve bire esit oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Bu degerler, kapali ekonomi sartlarim1 yansitan Keynesyen modelde, maliye
politikalarinin etkin oldugu anlamini tagimaktadir.

Yukarida ifade edilen sonuglarin teorik dayanaklarini, maliye
politikalarinin finansmanina iliskin Keynesyen kabul ve Keynesyen para talebi
fonksiyonu olusturmaktadir. Hicks-Hansen modelindeki ortiik varsayim, biitce
aciklar1 verilerek uygulanan genisletici maliye politikalarinin, tahvil ihrac ile
finanse edilmesidir. Buna gore, genisletici maliye politikasi uygulandiktan
sonra faiz oranlar1 ile gelir diizeyinin artmasi ve spekiilatif para talebinin, islem
amagli para talebine déniismesi beklenmektedir® (Silber, 1970: 462).
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Her ne kadar, genisletici maliye politikalar1 sonucu artan faiz oranlari
spekiilatif para talebini azaltma islevini yerine getirse de, ayni faiz oranlari
maliye politikas1 etkinligi iizerine kisit getiren bir faktdr olarak karsimiza
cikmaktadir. Dolayli dislama etkisi olarak adlandirilan bu kisit, temel olarak,
Ozel yatinmlar ile faiz haddi arasindaki negatif ilinti nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Ozel yatirimlara kiyasla daha smirli kalmakla beraber, cari faiz
oranina duyarli tiikketim harcamalar1 da dolayli diglama etkisi iizerinde etkili
olmaktadir (Blinder and Solow, 1973: 285).

Yine de, s6z konusu dolayli diglama etkisi Hicks-Hansen (IS-LM)
modelinde kismen goz ardi edilmektedir. Zira modelde, cari gelirin artan bir
fonksiyonu olarak tanimlanan yatirimlarin faiz haddine olan duyarlilig
diistiktlir. Ek olarak para talebinin faize olan duyarlilig: yiiksek, cari gelire olan
duyarliligr diisik kabul edildigi icin, dislama etkisinin géz ardi edildigi
yoniindeki fikir gliclenmektedir (Levacic and Rebmann, 1991: 51).

1.2.2. A¢ik Ekonomi Varsaymm (IS-LM-BP Modeli)

Mundell-Fleming (IS-LM-BP) modeli ise, Hicks-Hansen (I1S-LM)
modelinde faiz oranlar ile ¢ikt1 diizeyi arasinda kurulan i¢ denge iliskisine dig
denge Kkosullarmi ekleyerek, disa acgik ekonomilerde maliye politikalarinin
etkilerinin sorgulanmasina olanak saglamaktadir.

IS-LM modelinde merkezi bir role sahip olan faiz oranlarinin, IS-LM-BP
modelinde dis denge kosullarindan etkilenmesi, maliye politikalarinin
etkinlikleri konusunda yapilan degerlendirmeleri degistirmektedir. Bu nedenle,
maliye politikas1 carpanlarinin agik ekonomi sartlarinda aldiklar1 degerler,
kapali ekonomi sartlarina gore daha disiiktiir. Zira IS-LM-BP modelinde,
dogrudan ve dolayli dislama etkilerine ek olarak, déviz kuru dislamasi ortaya
¢ikmaktadir.”

IS-LM-BP modelinde ortaya ¢ikan diglama etkisi, iki faktor tarafindan
belirlenmektedir. Bu faktorler, sermaye hareketliligine iliskin yap1 ve uygulanan
doviz kuru rejimidir. Levacic ve Rebmann (1991), IS-LM-BP modeli
kapsaminda  maliye  politikalarimin  etkinligini  asagidaki  sekilde
degerlendirmektedir:

a) Sabit doviz kuru rejimi ve eksik sermaye hareketliligi kosullari
altinda diglama etkisinin biiyiik olmasi, maliye politikalarinin etkinligini
IS-LM  modeline kiyasla zayiflatmaktadir. Zira eksik sermaye
hareketliligi altinda uygulanan genisletici maliye politikalar1 6demeler
dengesi acig1 ile yurtdisina doviz c¢ikisina neden oldugu igin,
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doévizkurunun sabit tutulmasi daraltici para politikasin1 zorunlu hale
getirmektedir.

b) Sabit doviz kuru rejimi ve sermaye hareketliliginin var oldugu
durumda diglama etkisi kiigiik oldugu i¢in, maliye politikalar1 IS-LM
modeline gore daha etkindir. Zira sermaye hareketliligi altinda uygulanan
genisletici maliye politikalari, 6demeler dengesi fazlasi ile beraber
yurti¢cine ddviz girmesine neden oldugu igin, doviz kurunun sabit
tutulmasi genisletici para politikasini zorunlu hale getirmektedir.

c) Esnek doviz kuru rejimi ve eksik sermaye hareketliligi kosullart
altinda diglama etkisi kii¢iikk oldugu i¢in, maliye politikalarn IS-LM
modeline gore daha etkindir. Zira eksik sermaye hareketliligi altinda
uygulanan genisletici maliye politikalarinin yarattigt 6demeler dengesi
acigl ve yurtdigina doviz c¢ikisimi takiben ulusal paranin deger
kaybetmesi, net ihracat1 ve ¢ikt: diizeyini arttiracaktir.®

d) Esnek doviz kuru rejimi ve sermaye hareketliliginin var oldugu
durumda dislama etkisinin biiylikk olmasi, maliye politikalarinin
etkinligini IS-LM modeline kiyasla zayiflatmaktadir. Zira sermaye
hareketliligi altinda uygulanan genisletici maliye politikalarinin yarattigi
O0demeler dengesi fazlasi ve yurtigine doviz girisini takiben ulusal paranin
deger kazanmasi, net ihracati ve ¢ikt1 diizeyini azaltacaktir.

1.3. Parasal Makro Iktisat Modelinde Maliye Politikalarinin
Etkinligi

Milton Friedman’in teorik ve ampirik katkilariyla ortaya ¢ikan
Keynesyen-Parasalc1 tartismasi, maliye politikalarinin etkinligine iliskin
literatiirde de olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. Parasalcilarin iktisat politikasi
tercihlerini yansitan bu tartigma, iki model arasindaki ii¢ 6nemli farkliliktan
kaynaklanmaktadir. Bunlar, parasalcilarin ekonominin genel yapis1 hakkindaki
inaniglari, modern miktar teorisi ve siirekli gelir hipotezidir.

Ekonomiyi dogas1 geregi istikrarli olarak tanimlayan parasalcilara gore,
yasanan iktisadi dalgalanmalarin ana kaynagi kontrolsiiz bicimde ydnetilen
parasal biiyiikliiklerdir. Baska bir anlatimla, miidahaleci para politikasim
istikrarsizlik kaynagi olarak tanmimlayan parasalcilar, aym goriisii maliye
politikas1 alanina tasimaktadirlar. Oyle ki, Friedman (1948) tarafindan yapilan
Onerilerden biri, olaganiistii dénemler haricinde maliye politikalarnin iktisadi
dalgalanmalardan bagimsiz yiiriitiilmesidir.” Hatta iktisadi dalgalanmalara
miidahalenin  zorunlu oldugu durumlarda bile maliye politikasinin
kullanilmamas1 gerektigi yine Friedman tarafindan ifade edilmektedir. Zira s6z
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konusu politikalarin ¢ikt1 iizerindeki etkisi, ancak uzun siiren gecikmelerle
ortaya ¢ikmaktadir.

Diger taraftan, Friedman tarafindan ortaya konulan modern miktar teorisi
ile para talebinin istikrarli oldugu vurgulanmakta ve para talebinin parcalara
ayrilarak agiklanmasina karst ¢ikilmaktadir. Para talebinin faiz oranina olan
duyarliliginin diisik kabul edilmesi anlamina gelen bu itiraza ek olarak
yatirimlarin faiz oranina olan duyarliliginin yiiksek kabul edilmesi, dolayh
dislama etkisini biiyiitmektedir. Boylelikle parasal makro iktisat modelinde
maliye politikalarinin etkin olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Maliye politikalarmin etkinligi iizerinde siiregelen bu tartigmalar,
hiikiimetlerin biitce kisitin1 igeren genisletilmis IS-LM analizini, stirekli gelir
hipotezini ve parasalci tiikketim fonksiyonunu birlikte ele alan ¢alismalarla yon
degistirmektedir. Siirekli gelir hipotezi ile s6z konusu caligmalarin hareket
noktasini olusturan Friedman, karar birimlerinin cari gelirlerini siirekli gelir ve
gecici gelir olmak tiizere iki parcaya ayirmakta ve bireylerin tiiketim kararlar
iizerinde belirleyici olan siirekli gelire, servet diizeyini dahil etmektedir. Bu
sekilde tiikketim fonksiyonunda yer bulan servet diizeyi ile biitce agiklarinin
finansman yontemi arasindaki baglantiyr géz Oniine alan Ott ve Ott (1965),
Silber (1970), Blinder ve Solow (1973) ve Shaw (1988), Hicks-Hansen (IS-LM)
modeli ¢er¢evesinde maliye politikalarinin etkinligini yeniden ele almaktadir.

Ott ve Ott (1965), biitce agiklarinin, 6zel sektoriin elinde tuttugu tahvil
ve/veya para tlirlinden varliklar1 ve dolayisiyla toplam tiiketim harcamalarim
arttiracagi fikrinden hareketle, ne sekilde finanse edilirse edilsin, biitge acig1
verilerek  yiiriitiilen  genisletici bir maliye politikasinin = Keynes’in
ongordiigiinden daha genisletici bir sonug yaratacagini one siirmektedir. Baska
bir anlatimla, genisletici maliye politikasinin gelir izerinde meydana getirecegi
gercek etkinin, ancak biitce dengesinin saglanmasindan sonra ortaya ¢ikacagini
ve bu durumda da dolayl dislama etkisinin kii¢lilecegini savunmaktadir.

Silber (1970), tahville finansman durumunda LM egrisini sabit tutarak,
sadece “Lerner Etkisi”ni dikkate alan Ott ve Ott (1965) benzeri analizlere,
servet diizeyinin para talebi iizerinde doguracagi etkiyi eklemektedir.® Bu
dogrultuda, biitce acig1 verilerek yiiriitiilen genisletici bir maliye politikasinin
denge gelir lizerinde yaratacagi etkiyi belirleyen ana unsur finansman yontemi
olmaktadir. ilk olarak, biitce aciklarinin para basilarak finanse edildigi durumu
inceleyen Silber (1970), Ott ve Ott (1965) tarafindan ulasilan sonuglar tutarli
bulmaktadir. Tahvil ihrac1 ile finanse edilen biitge aciklart s6z konusu
oldugunda ise, IS-LM analizi kapsaminda yapilan tartisma Silber (1970)’e gore
dogru degildir. Zira para arzi ile finansmanin incelendigi IS-LM modellerinde
biite agiginin para stoku iizerindeki etkisi dikkate alinirken, ayni uygulama
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tahvil ile finansman yontemi i¢in uygulanmamaktadir. Bu dogrultuda,
kullanilan finansman yéntemi nedeniyle artan tahvil ihracinin, para arzinin sabit
oldugu varsayimi altinda reel para stokunu diisiirecegini dikkate alan Silber
(1970), dolayli dislama etkisinin Keynes’in 6ngordiigiinden daha fazla oldugu
sonucuna ulagsmaktadir. Blinder ve Solow (1973) tarafindan desteklenen ve
servet etkisiyle diglama olarak adlandirilan bu sonug, maliye politikalari etkin
bulmayan parasalci goriise giic kazandirmaktadir.

1.4. Yeni Klasik Makro iktisat Modelinde Maliye Politikalarinin
Etkinligi

Beklenti kavramini rasyonel karar birimleri varsayimimi kullanarak
yeniden tanimlayan yeni klasik yaklasim, iktisat politikasinin etkinliginin
degerlendirilmesine iki 6nemli teori ile katki getirmektedir. Bunlar sirasiyla,
Sargent ve Wallace tarafindan ortaya atilan “Politika Etkinsizligi Onermesi” ve
literatiirde Barro ile anilan “Ricardocu Esdegerlik Onermesi’’dir.’

Bu teorilerden politika etkinsizligi 6nermesi, daha ziyade para politikalar1
iizerine odaklanmaktadir. Ancak, Shaw (1988) biitce aciklarinin finansmaninin
para arzi lizerindeki etkisi nedeniyle, bu Onerme c¢ercevesinde ulasilan
sonuclarin maliye politikalar1 i¢in de gecerli oldugunu vurgulamaktadir. Buna
gore, rasyonel beklentilerden kaynaklanan dogru Ongoriiler nedeniyle,
sistematik talep yanli politikalar reel etkiler yaratmadan fiyatlar1 arttirmaktadir.
Boylelikle, sistematik iktisat politikalarinin etkin olmadiklar1 sonucuna
ulasilmaktadir.'®

Ricardocu esdegerlik onermesi kapsaminda yapilan tartismalarda ise
dogrudan maliye politikalarinin  etkinligi  sorgulanmaktadir.  Maliye
politikalarinin etkinligine iliskin bu yeni yaklagimi literatiire tasiyan Barro
(1974) ve Barro (1989), bireylerin tiiketim harcamalarini siirekli gelir diizeyi ve
yasam boyu gelir diizeyi ile agiklamaya calisan teorileri genisletmektedir.
Boylelikle, 6zel tiiketim teorileri kapsaminda kamu harcamalarini, vergileri,
biit¢e agiklarini ve rasyonel beklentileri ele alan Barro, maliye politikalarinin
etkinligi ile biitce aciklarimin finansman yontemi arasindaki iliskiyi, nesiller
arasi etkileri i¢erecek sekilde yeniden degerlendirmektedir.

Barro (1974), maliye politikalarinin etkinlik analizine parasalcilar
tarafindan dahil edilen pozitif net servet etkisini teorik temeli olmadig
gerekgesiyle reddetmektedir. Bu sayede, sabit oldugu kabul edilen kamu
harcamalarmi vergiler yerine hiikiimet tahvilleri ile finanse eden politikacilarin
toplam talep iizerinde herhangi bir etki yaratmalari miimkiin olmamaktadr."*
Zira cari tiketim ve tasarruf kararlarimi hiikiimetin biit¢e kisit1 1g1ginda alan
rasyonel karar birimleri, bor¢lanma ile finanse edilen vergi kesintilerinin
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gelecekteki vergilerle karsilanacagini fark etmekte ve tasarruflarini vergi
kesintisine esit miktarda arttirmaktadir. Boylelikle, 6zel tasarruflarla kamu
tasarruflar1 arasindaki Odiinleme nedeniyle toplam talep ve ¢ikti diizeyi
degismemekte ve maliye politikasinin etkin olmadigina dair yeni klasik goriis
sekillenmektedir.*

Bununla beraber, Ricardocu esdegerlik Onermesini gegerli kilan
varsayimlara getirilen itirazlar, 6nermenin pratik gecerliliginin sorgulanmasina
neden olmaktadir. Bireylerin likidite kisiti i¢inde bulunmalari, miikemmelin
altinda bir Ongoriiye sahip olmalari, hiikiimetin biitce kisiti hakkinda eksik
bilgiye sahip olmalari, gelecek nesillere bir maliyiikk birakmaktan
kaginmamalar1 ve kullandiklar1 sermaye piyasalarimin aksak calismasi gibi
elestirileri kullanarak maliye politikasi ile tiiketim arasindaki bagi giiclendiren
bu itirazlara cevap, Barro (1989) tarafindan verilmektedir.

Itirazlara konu olan ilk varsayim, karar birimlerinin tiiketim ve tasarruf
kararlarin1 hi¢ 6lmeyecekmis gibi alarak, gelecek nesiller iizerindeki vergi
yiikiinii paylagsmalaridir. Bu varsayim, yasamin sonlu oldugu gerekcesinden
hareketle elestirilmektedir. Buna gore, karar birimleri sadece yasam siireleri
icinde karsilagmay1 bekledikleri vergileri dikkate almaktadirlar. Dolayisiyla,
biitce agiklarinin yarattigr ileri tarihli vergilerin kismen gelecek nesillere
kalacagimi diisiinen karar birimleri, biitce agiginin bugiinkii degerinden daha
diisiik vergi miktariyla karsi karsiya kalmakta ve hiikiimet tahvillerini net servet
olarak algilamaktadir. Son tahlilde, bu net servet artis1 nedeniyle artan tiikketim
talebi, onermenin aksine maliye politikalarin1 etkin kilmaktadir. Ne var ki,
Barro (1989) karar birimlerinin, g¢ocuklarint diisiinmeyecek kadar bencil
olmadiklarim1 ifade etmekte ve buna gerekce olarak nesiller arasi gelir
transferlerini gostermektedir. 1ki kisimda incelenebilecek olan nesiller arasi
gelir transferlerinin ilk kismi karar birimlerinin yasam siireleri boyunca
cocuklarma aktardiklar1 gelirlerden (hediyeler, egitim masraflari vb.)
olugsmaktadir. Buna karsilik, ikinci kisimda miras yoluyla aktarilan degerler
bulunmaktadir. Bu transferler, karar birimlerinin planlari1 yagsam siiresinin
disina tasimakta ve yasam silirelerindeki sinirliligina ragmen Ricardocu
esdegerlik Onermesini ve maliye politikalarnin etkinsizligini  gegerli
kilmaktadir. Zira s6z konusu transferler, ileride karsilasilabilecek tiim gelir-
gider akimlarmi (vergiler, transferler vb.) karar birimlerinin ufuklarina dahil
etmektedir.

Itiraz edilen ikinci varsayim ise, sermaye piyasalarinda tam rekabet
sartlarinin gecerli olmasidir. Bu varsayim, borglanan tiim karar birimlerinin,
ayn faiz oraniyla kars1 karsiya olduklar1 anlamia gelmektedir. Bunu gergekgei
bulmayan itiraz sahiplerine gore, sermaye piyasalarindaki eksik rekabet
nedeniyle hiikiimetlerin karsilasacaklar1 bor¢lanma maliyeti, 6zel kesimin
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karsilasacagindan daha diisiiktiir. Bu durumda, ileri tarihli vergi artislarinin
bugiinkii degerini hesaplamak igin kullanilan iskonto orami hiikiimetin karsi
karsiya oldugu faiz oranindan daha yiiksek olacagi i¢in, yasam stirelerine iligkin
sinirlamalarin ~ yoklugunda bile hiikiimet tahvilleri net servet olarak
algilanmaktadir. Boylelikle, net servet artist Ricardocu esdegerlik 6nermesini
gegersiz kilmaktadir.”® Ancak, bu itirazin gegerli olabilmesi i¢in gerekli kosul,
hiikiimetlerin kaynak bulma konusunda daima daha etkin olduklarinin kabul
edilmesidir. Bu noktada Barro, biitce agiklari ile finansal arag c¢esitliligi
arasindaki pozitif ilinti nedeniyle, piyasada gegerli faiz oranlarinin birbirine
yaklasacagini vurgulamaktadir. Bu durumda hiikiimetlerin etkinlik {istlinliigi
uzun slirmeyeceginden, Ricardocu esdegerlik 6nermesi yeniden gecerli hale
gelmektedir.

Itiraz edilen son varsayim ise, rasyonel beklentilere sahip karar
birimlerinin gelecege iliskin belirsizlikleri en diisiik seviyeye indirgemeleridir.
Bunun anlami, karar birimlerinin gelecekteki vergileri dogru ongdrmeleri ve
Ricardocu esdegerlige yol agacak kararlari almalaridir. Ancak, gelecekteki
vergilerin belirsizliginden ve hesaplanmalarina iligkin giicliikten hareket eden
itiraz sahipleri, karar birimleri tarafindan bugiinkii deger hesaplamalarinda
kullanilan 1skonto oraninin yiiksek algilanacagini ifade etmektedir. Bu durumda
da net servet etkisi ortaya ¢ikacagi i¢in, Ricardocu esdegerlik 6nermesi gegerli
olmayacaktir. Ne var ki, Barro’ya gore burada net servet etkisi ortaya
cikmayacaktir. Zira bu tir Dbelirsizliklerin  yarattigi  siirekli  gelir
dalgalanmalarindan korunmak isteyen karar birimlerinin en 6nemli korunma
aract hiikiimet tahvilleridir. Tahvillerin anapara ve faiz 6demeleri gelecekteki
vergilere esit olacagi igin, so6z konusu belirsizlik ortadan kalkmakta ve
Ricardocu esdegerlik gecerliligini korumaktadir.

1.5. Yeni Keynesyen Makro iktisat Modelinde Maliye Politikalarinin
Etkinligi

Keynesyen modeli rasyonel beklentilere uygun bir makro model haline
getirmeyi hedefleyen yeni Keynesyenlere gore siradan bir varsayim olmayan
ticret ve fiyat yapigkanliklari kabul edilebilir mikro iktisadi temellere
dayanmaktadir.® Ucret ve fiyat yapiskanliklarin varligi, parasal soklara
reaksiyon gosterme Onceligini politika otoritelerine tanimaktadir. Boylelikle,
beklenen veya beklenmeyen iktisat politikalarinin kisa dénemde reel etkiler
yarattigina dair yeni Keynesyen goriis ortaya ¢ikmaktadir.

Maliye politikas1 araglarmin uzun uygulama, etki gecikmelerine sahip
olmasi ve ihtiya¢ halinde tersine g¢evrilebilmesinin zahmetli olmasi nedeniyle
tercihlerini istisnal durumlar disinda para politikalarindan yana kullanan yeni
Keynesyenler, maliye politikalarini1 klasik, parasalci ve yeni klasik iktisatcilara
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gore daha etkin bulmaktadirlar. Bunun temel nedeni, piyasalar agisindan daha
gergekei olarak kabul edilen aksak rekabet sartlaridir.*®

Diger taraftan, maliye politikalarinin oncelikli olarak tercih edilecegi
istisnai durumlar ise Taylor (2000) tarafindan tanimlamaktadir.

[k istisnai durum, enflasyon hedefini sifira yakin diizeyde tutmay1
hedefleyen ve bu amacla faiz haddini kontrol eden bir para politikasinin
varliginda parasal faiz oranlarinin sifira diigmesidir. Bu durum, para
politikasinin etkinligini siiphe altinda birakmaktadir. Zira parasal faiz haddi
sifirdan biiyiikken, cari enflasyondaki herazalis parasal faize yansimaktave
toplam talep miktarini arttirmaktadir. Ancak, parasal faiz haddi sifir oldugunda
uygulanan genisletici para politikasi ise, reel faizi artirarak deflasyonist baskiy1
siddetlendirmektedir. Bu istisnai durumda, maliye politikalar: tek ¢6ziim olarak
goriinmektedir.*’

Ikinci istisnai durumda, para politikasina iliskin inanirhk diizeyinin
maliye politikasini tek tercih olarak birakmasi s6z konusudur. Ornegin, ¢ikt1
acig1r belli bir diizeyin altinda iken para otoritesi pasif olma kurali ile
baglanmigsa, inanirlik nedeniyle maliye politikas1 gecerli tek tercih olmaktadir.

Son istisnai durum ise, agik ekonomi sartlarim kapsayan IS-LM-BP
modeline atif yapmaktadir. Yukarida bahsedildigi iizere, sabit doviz kuru ve tam
sermaye hareketliligi altinda yiiriitilmeye calisilacak para politikalar1 etkisiz
olacagi i¢in maliye politikas1 tek alternatif haline gelmektedir.

2. AMPIiRiK LITERATUR

Maliye politikalarinin dogrusal etkilerini ve etkinligini degerlendiren
calismalarda, 6zellikle zaman serileri i¢in sikca tercih edilen, vektor otoregresif
(VAR) modeller kullanilmaktadir. Agirlikli olarak, 6rneklem olarak segilen
donemin tamamini temsil eden maliye politikasi ¢carpanlarini dlgemeye yonelen
VAR modelleri, oOrneklem, kullanilan degisken sayis1i ve gecikme
uzunluklarinin belirlenmesi gibi konularda farklilasmaktadir. Bundan daha
onemlisi, s0z konusu VAR modelleri maliye politikasina iliskin soklarin
tamimlanmas1 konusunda da birbirlerinden ayrilmaktadir. Caldara ve Kamps
(2008)’e gore, maliye politikasina iliskin soklarin tanimlanmasi agisindandort
farkli VAR modeli bulunmaktadir.

a) Kukla Degisken Yaklasimi [VAR (D)]: Kukla degisken
yaklasiminda, dissal nitelikteki maliye politikasi soklari, VAR siirecine
kukla degiskenler yardimiyla dahil edilmektedir. Literatiirde bu yaklasimi
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kullanan temel ¢aligmalar arasinda, Ramey ve Shapiro (1998), Edelberg
vd. (1999) ve Eichenbaum ve Fisher (2005) bulunmaktadir.

b) Ozyineleme Yaklasimi [VAR (RA)]:Ozyineleme yaklasimi ile
VAR siireci tamimlanirken modelde yer alan degiskenler nedensellik
siralamasina tabi tutulur. Bagka bir anlatimla, degiskenler siralanirken,
dissallik dereceleri goz 6niinde bulundurulur. Fatas ve Mihov (2001) ele
aldigimiz literatiirde bu yaklagim ile anilan temel ¢aligmadir.

¢) Yapisal VAR Yaklasimi [SVAR]: Yapisal yaklasim ile VAR
slireci tanimlanirken ise politika uygulamalarina iligkin bilgiler modelde
kullanilmaktadir. Bu g¢ercevede, digsal mali soklar belirlenirken, vergi
O0deme zamanlari, mali degiskenlerin esneklikleri, maliye politikasindaki
gecikme uzunluklari ve benzeri kurumsal bilgiler
kullanilmaktadir.Blanchard ve Perotti (2002) ve Perotti (2002) yapisal
VAR yaklagiminin kullanildigi temel ¢aligmalar arasindadir.

d) Isaret Kisit1 Yaklasimi [VAR (SR)]: Mountford ve Uhlig (2009)
ile anilan isaret kisit1 yaklasiminda ise maliye politikas: soklarinin etkileri
belirlenirken, teoriye uygun sonuglar ¢ikmasi adina isaret kisitlart
(hiikiimet harcamasi sokunun en az dort donem pozitif ¢ikmasi vb.)
kullanilmaktadir.

Bu cergevede, maliye politikalarinin dogrusal etkilerini ve etkinligini
Olgmeyi amaglayan 25 farkli ¢aligma incelenmistir. Yukarida yapilan
metodolojik smiflandirma dogrultusunda incelenen bu c¢alismalara iligkin
bilgiler ekte sunulan Tablo-1’de 6zetlenmektedir.

2.1. Kukla Degisken Yaklasimim1 Kullanan Modeller

Maliye politikalarinin etkinligini, kukla degisken yaklasimmi kullanan
VAR modelleri ile o&lgmeyi amaglayan 5 ¢alisma mevcuttur. Politika
carpanlarma ait igaretlerin, dogrusal politika etkileri ile uyumlu oldugunu
gosteren bu caligmalarda hesaplanan ¢arpan degerleri, Keynesyen teoride
ongoriilene gore diistiktiir.

Bu kapsamda incelenebilecekonciil calismalar Ramey ve Shapiro (1997)
ile Edelberg vd. (1998) tarafindan ortaya konulmaktadir. ABD verilerini
kullanan bu ¢aligmalarda, savunma harcamalar1 araciligiyla yiiriitiilen genisletici
maliye politikalarmin ¢ikt1 diizeyi iizerindeki etkileri, tiikketim ve yatirim
harcamalar1 dikkate alinarak incelenmektedir.'® Bu gergevede, genisletici maliye
politikalarinin 6zel tiiketim harcamalarini azalttigi sonucuna ulagilirken, bu
sonu¢ negatif servet etkilerine dayandirilmaktadir. Bununla beraber her iki
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calismada da, negatif servet etkisi nedeniyle isgiicii arzinin arttig1 ve reel
ticretlerin diistiigli yoniinde sonuglara ulasilmaktadir. Bu sayede, tliketim
harcamalar1 tizerindeki etki 6zel yatirimlar tarafindan tersine cevrilmektedir.
Son tahlilde, maliye politikas1 carpanlarinin pozitif olduguna iligkin ampirik
kanitlara ulasan Ramey ve Shapiro (1997) ile Edelberg vd. (1998)6zel
yatirimlardaki artigin tiiketimdeki diististen biiyiik oldugunu ima etmektedirler.

Ulagilan bu sonuglar, benzer yontem kullanan Bayoumi (2001),
Eichnebaum ve  Fisher (2004) ve Ramey (2007) tarafindan
dogrulanmaktadir.Ramey ve Shapiro (1997) tarafindan tanimlanan kukla
degiskenlerin sayisim arttiran Eichnebaum ve Fisher (2004) ve Ramey (2007),
sirastyla 0.61 ve 0.60 olarak hesapladiklari kamu harcamasi carpanlari ile
maliye politikalarinin Keynesyen teoride ongoriildiigii kadar etkin olmadiginm
vurgulamaktadirlar.*?

Japonya verilerini kullanan Bayoumi (2001) bu ¢aligmalardan farkli
olarak vergi carpanini da dikkate almaktadir. iki kukla degisken kullanan
Bayoumi (2001), Japonya’daki kamu harcamasi ¢arpanini 0.65, vergi ¢arpanini
ise -0.20 olarak hesaplamaktadir. Maliye politikalarinin Keynesyen teoride
ongoriildiigli  kadar etkin olmadigt anlamma gelen bu sonuglar, kamu
harcamalar1 aracilifiyla yiiriitiilen politikalarin en azindan kisa donemde daha
etkin oldugu anlamim tagimaktadir.

2.2. Ozyineleme Yaklasimim1 Kullanan Modeller

Maliye politikalarinin etkinligini, 6zyineleme yaklagimini kullanan VAR
modelleri ile 6l¢meyi amaglayan 3 calisma bulunmaktadir. Bu calismalarin
tamaminda, politika carpanlarina ait isaretlerin dogrusal politika etkileri ile
uyumlu oldugu gosterilmektedir. Bununla beraber, ¢aligmalardan sadece bir
tanesi hesaplanan kamu harcamasi ¢arpan degeri itibariyle Keynesyen teoriyi
dogrulamaktadir.

Bu ¢aligmalarin dnciisii olan Fatas ve Mihov (2001), ABD’de uygulanan
genisletici kamu harcamalarinin ¢ikt1 iizerindekietkisinin genisletici oldugu
sonucuna ulagsmaktadir. Bagka bir anlatimla, kamu harcamasinin ¢arpaninin
pozitif oldugu sonucuna ulasan arastirmacilar, ¢ikt1 diizeyinin bilesenleri
iizerindeki etkileri de incelemektedirler. Buna gore, genisletici kamu
harcamalarimdan kaynaklanmas1 beklenen negatif servet etkilerine ragmen,
ABD’de tiiketim harcamalar1 artmaktadir. Bununla birlikte, tiiketim harcamalari
ile istthdam arasinda olusmasi beklenen negatif ilintiyi dogrulanmayan Fatas ve
Mihov (2001), maliye politikalar1 ile 6zel yatirim harcamalar1 arasindaki iligkiyi
gosteren anlamli bir sonuca ulasamamaktadir.
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Ayn1 yontemi kullanarak Japonya 6rnegini ele alan Walker (2002), kamu
harcamasi carpaninil.67 olarak hesaplamaktadir. Bu sonugla, Keynesyen
etkilere kanit saglayan Walker (2002), vergi carpani konusunda Bayoumi
(2001) tarafindan yapilan hesaplamay1 dogrulamaktadir.

Bu baslik altinda degerlendirilebilecek son galisma ise, Chang vd. (2002)
tarafindan Giiney Kore, Tayvan ve Tayland o&rnekleri igin yapilmaktadir.
Vergiler aracilifiyla yiiriitiilen maliye politikalarina iliskin anlamli bir sonuca
ulagilamayan bu calismada, kamu harcamalar1 araciligiyla yiiriitiilen maliye
politikalarina iliskin tek anlamli sonu¢ Tayvan i¢in bulunmaktadir. Tayvan i¢in
hesaplanan kamu harcamasi ¢arpani 0.26’dur.

2.3. Yapisal VAR Yaklasimim: Kullanan Modeller

Maliye politikalarmin  etkinligini  6lgmeyi amaglayan dogrusal
modellerde, g¢ogunlukla yapisal VAR yaklasgiminin tercih edildigi goze
carpmaktadir.Bu kapsamda so6z konusuyaklagimi tercih eden 16 calisma
incelenmistir. Incelenen calismalarin 13 taneside Orneklem tek iilkeden
olusmaktadir. Kalan 3 calismada ise ¢ok iilkeli 6rneklem tercih edilmektedir.
Birkag istisnal ornek disinda politika c¢arpanlarina ait isaretlerin dogrusal
politika etkileri ile uyumlu oldugu goriilmektedir.”* Tek iilkeli ¢alismalarin 9,
cok iilkeli ¢alismalarin ise 1 tanesinde, Keynesyen teoriyi dogrulayan garpan
degerlerine ulasilmaktadir.

Yapisal VAR modellerinin 6nciisii, ABD 6rnegini ele Blanchard ve
Perotti (2002) tarafindan ortaya konulmaktadir. Caligmada, kamu harcamalari
ve vergiler tizerine uygulanan bir birimlik pozitif sokun sirasiyla, ¢ikti, tiiketim
ve yatinm diizeyi {izerindeki etkileri hesaplanmaktadir. Buna gore,
deterministik trend varsayimi altinda, bir birimlik vergi artisinin, ¢ikt1 diizeyini
0.78 birim azalttig1 sonucuna ulasilirken; stokastik trend varsayimi altinda bir
birimlik vergi artisinin, c¢ikti diizeyini 1.33 birim azalttigt sonucuna
ulasilmaktadir. Diger taraftan, deterministik trend varsayim altinda, bir birimlik
kamu harcamasi artisi ile ¢ikt1 diizeyinin 1.29 birim arttig1 sonucuna ulasilirken;
stokastik trend varsayimi altinda bir birimlik kamu harcamasi artisi ile ¢ikti
diizeyinin 0.90 birim arttigi sonucuna ulasilmaktadir. Maliye politikalarinin
dogrusal nitelikte oldugunu destekleyen bu ¢arpan degerleri, kismenKeynesyen
yaklagimi da dogrulamaktadir.

Blanchard ve Perotti (2002)’yi takip ederek ABD igin yapisal VAR
analizi yapan pek ¢ok c¢aligma bulunmaktadir. Bu caligmalarin belli baglilart
arasinda Canzoneri vd. (2002),Gali vd. (2005), Arin ve Koray (2005), Caldara
ve Kamps (2008) ile Fragetta ve Melina (2010) yer almaktadir.
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Bu c¢alismalardan Canzoneri vd. (2002), mutlak degeri en yiiksek vergi
harcamas1 ¢arpanini  -0.80, kamu harcamasi ¢arpanini ise 1.05 olarak
hesaplanmaktadir.Aragtirmacilarin ulastigi bu sonuglar maliye politikalarinin
dogrusal etkilerini dogrulamaktadir. Bununla beraber, pozitif kamu harcamasi
soklarinin orta ve uzun donem faiz haddini yiikseltmesi hesaplanan vergi
carpan1 Keynesyen teoride ongoriilenden kiigiik kilmaktadir.

Gali vd. (2005) ise ABD igin gegerli kamu harcamasi ¢arpanini, ii¢ farkl
dénem i¢in hesaplamaktadir. Calismada, (1954-2003) ve (1960-2003)
donemleri icin hesaplanan kamu harcamasi c¢arpanlariin Keynesyen teoriye
uygun oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Arin ve Koray (2005)’e gore ise, savunma harcamalari araciligiyla
yiiriitiilen genisletici maliye politikalari ile dolayli vergiler ve kurumlar vergisi
araciligryla yiiriitiilen daraltici maliye politikalari Keynesyen teoriye uygun
sonuclar yaratmaktadir. Bununla beraber, gelir vergisinin etkisiz bir maliye
politikasi araci olduguna yonelik ampirik bulgular mevcuttur.

Bu kapsamda ele alinabilecek bir diger ¢alisma olan Caldara ve Kamps
(2008), kismen Keynesyen teori ile uyumlu sonuglara ulasmaktadir. Kamu
harcamasi soklarinin,6zel tiiketim harcamalar1 araciligiyla toplam ¢ikti
seviyesini arttirdigir yoniinde bulgular elde eden Caldara ve Kamps (2008),
kamu harcamasina iligkin etki ¢arpanini yaklasik 1.20 olarak hesaplamaktadir.
Ayni calismada hesaplanan en yiiksek kamu harcamasi ¢arpani ise yaklasik
1.60’tir. Bununla beraber, ¢alismada hesaplanan vergi ¢arpanlari Keynesyen
teoride ongoriilene gore kiigiiktiir.

Caldara ve Kamps (2008) tarafindan ulasilan sonuglari dogrulayan
Fragetta ve Melina (2010)’da elde edilen en yiiksek kamu harcamasi ¢arpani ve
etki carpam ise sirasiyla, 1.75 ve 1.10’dur. Caligmada vergi carpanina iligkin
anlaml1 bir sonucaulasilamamaktadir.

Blanchard ve Perotti (2002)’yi takip ederek yapisal VAR analizi yapilan
calismalara konu olan ABD disindaki iilkeler arasinda Almanya, Avusturya, G.
Kore, Ispanya, Italya, Japonya ve Sili yer almaktadir.

Bu ¢aligmalar arasinda yer alan Kuttner ve Posen (2002)Japonyadrnegini
ele almaktadir. Maliye politikalarinin dogrusal etkilerini ve Keynesyen teoriyi
destekleyen ampirik kanitlara ulasan Kuttner ve Posen (2002), kamu harcamasi
carpani Ve vergi ¢arpanini sirastyla, 2.00 ve -2.50 olarak hesaplamaktadirlar.
Arastirmacilar, ayrica tahmin ettikler tasarruf fonksiyonu yardimiyla, Ricardocu
etkilerin Japonya igin gegerli olmadigi sonucuna ulagsmakta ve politika
carpanlarina ait bulgularin1 dogrulamaktadirlar.
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Kuttner ve Posen (2002) tarafindan ulagilan sonuclar1 dogrulayan diger
bir tek tilkeli ¢aligma olanGiordano vd. (2007) maliye politikalarinin etkinligini
Italya 6rnegi icin 6lgmektedir. Olusturulan yapisal VAR modeli gercevesinde,
pozitif bir kamu harcamasi1 sokunu takip eden 4., 8. ve 12. ¢eyreklerde, hiikiimet
harcamas1 ¢arpanin1  sirasiyla, 2.40, 2.40 ve 170 olarak hesaplayan
aragtirmacilar, pozitif bir vergi sokunu takip eden 5. ¢eyrekte, vergi carpanini
0.16 olarak hesaplamaktadirlar.

Tek iilkeli yapisal VAR modelleri kapsaminda ele alinabilecek olan Hur
(2005), Giiney Kore’de kamu harcamalari veya vergiler araciligiyla yiiriitiilen
genisletici maliye politikalarimiincelemektedir. Vergi ¢arpanina iliskin anlaml
bir sonuca ulasamayan Hur (2005), en yiiksek kamu harcamasi ¢arpanini 0.40
olarak hesaplamaktadir. Bu c¢ercevede, Giliney Kore’de maliye politikalarinin
etkisiz oldugu sonucu 6n plana ¢ikmaktadir.

Benzer bir bagka ¢alisma, Hepke-Falk vd. (2006) tarafindan Almanya
ornegi icin yapilmaktadir. Hur (2005)’in aksine, dolaysiz vergilerin Keynesyen
yaklasima uygun sonuglar yarattifi yoniinde bulgulara ulasan arastirmacilar,
kamu tiiketim harcamalari ile dolayli vergilerin etkisiz birer maliye politikasi
araci oldugunu ima eden sonuglarla kars1 karsiya gelmektedirler.

Bu kapsamda incelenebilecek bir bagka calisma olan Badinger (2006),
maliye politikalarinin etkilerini Avusturya 6rnegi i¢in ele almaktadir. Maliye
politikalarinin dogrusal etkileri lehinde, giiclii ampirik kanitlara ulasan Badinger
(2006), vergi carpanii -0.591, kamu harcamasi c¢arpanim ise 0.820 olarak
hesaplamaktadir. Uzun donemde carpanlarin mutlak degerlerinin diistigii
sonucuna ulagan arastirmaci, tiiketim ve yatirim harcamalarinin, nihai etki
iizerindeki agirliginin birbirine yakin oldugunu vurgulamaktadir.

Politika carpanlarin1 hesaplarken kisa ve uzun dénem ayrimi yapan bir
baska calisma olan Castro ve Cos (2008) Ispanya ornegini ele almaktadir.
Maliye politikalarinin dogrusal etkilerine ve Keynesyen teoriye aykir
sonuglarin bulundugu ¢aligmada, kisa donem kamu harcamasi ¢arpaninin bire
yakin oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Ne var ki, azalan bir trend gosteren bu
carpan degeriuzun donemde negatif deger almakta dogrusal olma niteligini
kaybetmektedir. Benzer analizin vergi ¢arpani i¢in de yapildigi calismada,vergi
carpaninin kisa donemde pozitif uzun dénemde negatif oldugu sonucuna
ulagmaktadir.

Maliye politikalarinin dogrusal etkilerinidogrulamayan bir baska bulgu
ise, Sili 6rnegi i¢in yapisal VAR modeli kuran Cerda vd. (2006) tarafindan
ortaya konulmaktadir. Vergi harcamasi carpaninin -0.10 olarak hesaplandig:
¢alismada, kamu harcamasi garpani -0.200larak hesaplanmaktadir. Bu sonuglar,
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hem dogrusal olmayan maliye politikasi etkilerini hem de Ricardocu etkileri Sili
icin gecerli kilmaktadir.

Yapisal VAR analizi ile maliye politikalarinin dogrusal etkilerini 6lgmeyi
amaclayan cok tlkeli calismalar arasinda Perotti (2002, 2007) ve Krusec (2003)
yer almaktadir.

Blanchard ve Perotti (2002) tarafindan kullanilan yapisal modeli ABD,
Avustralya, Bati Almanya, Ingiltere ve Kanada icin uygulayan Perotti (2002),
kamu harcamalar1 araciligiyla yiiriitiilen maliye politikalarinin, tiim {ilkelerde
dogrusal etkiler yarattigi yoniinde kanitlara ulagmaktadir.Buna karsilik,
Keynesyen etkileri sadece ABD ve B. Almanya i¢in dogrulayan Perotti (2002),
en yliksek kamu harcamasi ¢arpanini ABD igin 1.40, Avustralya i¢in 0.47, Bati
Almanya icin 129, ingiltere icin 0.30 ve Kanada igin 0.45 olarak
hesaplamaktadir. Diger taraftan, vergiler araciligiyla yiiriitilen maliye
politikalarinin, Ingiltere harig tiim iilkelerde, dogrusal etkiler yarattig1 sonucuna
ulasan Perotti (2002), en yiiksek vergi ¢arpanin1t ABD ig¢in -0.75, Avustralya
icin -0.04, Bat1 Almanya icin -0.98, Ingiltere i¢in 0.05 ve Kanada igin -0.61
olarak hesaplamaktadir. Hesaplanan vergi carpanlarmin tamami, Keynesyen
teoride ongoriilenden kiiciiktiir.

Benzer sonuglara ulasan bir bagka c¢ok iilkeli ¢alisma olan Krusec (2003),
8 tlkeden olusan Orneklemi igin yapisal bir hata diizeltme modeli
olusturmaktadir. Kamu harcamasi carpanini Avustralya, Kanada, ingiltere ve
Finlandiya icin 0.50, Avusturya icin 0.30, Italya i¢in 0.21, ABD igin 0.70 olarak
hesaplayan Krusec (2003), sadece Avustralya, ABD ve Italya i¢in anlamli ve
negatif vergi carpanlar1 hesaplamaktadir.

Bu kapsamda degerlendirilebilecek bir bagka ¢alisma olan Perotti (2007)
ise, daha genis bir tarihsel aralikta ABD, Avusturalya, Ingiltere ve Kanada igin
maliye politikalarimin  dogrusal etkilerini 6lgmeye caligmaktadir. Kamu
harcamalar1 araciligiyla yiiriitilen maliye politikalarinin ABD, Avusturalya ve
Ingiltere’dedogrusal etkiler yarattigi yoniinde giiclii kamitlara ulasan Perotti
(2007), tiger aylik veri setini kullandig1 ilk modelde en yiiksek kamu harcamasi
carpanint ABD i¢in 0.98 ve Avusturalya i¢in 1.33 olarak hesaplamaktadir. Ayni
veri seti ile Ingiltere ve Kanada i¢in anlaml1 bir sonuca ulasamayan arastirmaci,
yillik veri setini kullandigi ikinci modelinde en yiiksek kamu harcamasi
carpanini ABD i¢in 3.05, Avusturalya i¢in 1.13 ve Kanada i¢in 1.59 olarak
hesaplamaktadir. Eldeedilen bu ¢arpan degerleri biiyiik olgiide Keynesyen
yaklasimi da dogrulamaktadir.
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2.4, lIsaret Kisit1 Yaklasimimi Kullanan Modeller

Maliye politikalarinin etkinligini, isaret kisiti yaklagimini kullanan VAR
modelleri ile 6lgmeyi amaglayan bir ¢aligma bulunmaktadir. Mountford ve Uhlig
(2009) tarafindan ABD 6rnegi icin yapilan bu ¢alismada, biit¢e agig1 verilerek
yiiriitiilen genisletici maliye politikalar incelenmektedir.

Bu dogrultuda, pozitif bir kamu harcamasi sokunu takip eden en yiiksek
etki carpanin1 0.91 olarak hesaplayan Mountford ve Uhlig (2009), negatif bir
vergi sokunu takip eden en yiiksek etki ¢carpanin1 3.81 olarak hesaplamaktadir.
Bu sonuglarla, maliye politikalariin dogrusal etkileri dogrulanirken,
Keynesyen etkiler sadece vergi ¢arpani i¢in dogrulanmaktadir.Zira, hesaplanan
kamu harcamasi ¢arpani Keynesyen teoride 6ngoriilenden kiigtiktiir.

SONUC

Iktisat politikalarinin etkinliklerinin degerlendirilmesine yénelik bilimsel
calismalar, 2000°1i yillarin ikinci yarisina kadar agirlikli olarak para politikalart
iizerine odaklanmaktadir.Yasanan kiiresel kriz, politikacilarin egilimleri ve
uygulanan ortak para politikalar1 dikkate alindiginda, maliye politikalarinin
etkinligine yonelik kuskularin gdzden gegirilmesi 6nem kazanmaktadir.

Literatiirde maliye politikalarinin etkinligi sorgulanirken, politika
degiskeninde meydana gelen degisme sonucunda reel ¢ikt1 diizeyinin ne sekilde
etkilendigi arastirilmaktadir. Bununla beraber, iktisat politikalarina olan ihtiyag
daha ¢ok kisa donemde ortaya c¢ikmakta oldugu icin, maliye politikalarinin
etkinligini degerlendirmeye yonelik literatiiriin, talep yonlii etkileri dikkate alma
egiliminde oldugu goze carpmaktadir.

Bu dogrultuda, caligma kapsaminda maliye politikalarinin dogrusal
etkilerine ve etkinligine iliskin teorik ve ampirik literatiir incelenmektir.
Dogrusal etkiler ifadesi ile kastedilen, farkli iktisadi kosullar altinda aymi
sonucu veren maliye politikalaridir. EK olarak, inceleme kapsami talep yonlii
etkileri ele alan teorik tartismalar ve ampirik modellerle sinirlandiriimaktadir.

Maliye politikalarinin dogrusal etkilerine ve etkinligine yonelik teorik
tartigmalar, bes temel iktisat okulu tarafindan yiritilmektedir. Okullar
tarafindan ulasilan sonuglarin smirlarini ise, maliye politikalarinin etkin
olduguna dair Keynesyen goriis ve so6z konusu politikalarin etkin olmadigina
dair Yeni-Klasik goriis belirlemektedir.
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Maliye politikalarinin dogrusal etkilerini ve etkinligini degerlendiren
caligmalarda, vektor otoregresif (VAR) modeller kullanilmaktadir. Agirlikli
olarak, 6rneklem olarak secilen donemin tamamini temsil eden maliye politikasi
carpanlarini 6lgemeye yonelen VAR modelleri, 6rneklem, kullanilan degisken
sayisi, gecikme uzunluklarinin belirlenmesi ve politika soklarinin tanimlanmast
gibi konularda farklilasmaktadir.

Bu ¢ergevede, maliye politikalarinin dogrusal etkilerini ve etkinligini
Olgmeyi amaglayan 25 farkli ampirik ¢alisma metodolojik siniflandirmaya
uygun olarak incelenmistir. 21 tanesinde tek {ilkeli, 4 tanesinde ise ¢ok iilkeli
orneklem kullanilan bu calismalar, {i¢ istisnai bulgu disinda, maliye
politikalarinin etkilerinin dogrusal oldugu sonucu dogrulamaktadir.

Maliye politikalarinin etkinligine iliskin sonuglar ise bu kadar net
degildir. Tek tilkeli caligmalarin 8, ¢ok tiilkeli ¢alismalarin ise 2 tanesinde kamu
harcamalar1 araciligiyla yiiriitiillen maliye politikalar1t Keynesyen teoriye uygun
ya da baska bir anlatimla etkin bulunmaktadir. Bu caligmalarda 6zel tiiketim
harcamalar1 kanali 6n plana ¢ikarilmaktadir. Negatif servet etkilerinin 6n plana
cikarildigr diger 15 ¢alismada bulunan kamu harcamasi ¢arpan degerleri ise,
Keynesyen teoride ongoriilenden kiigiiktiir.

Vergiler araciligiyla yiiriitillen maliye politikalar1 agisindan da bu
sonucdegisememektedir. Sadece 3 tek iilkeli caligmada vergiler araciligiyla
yiiriitiilen maliye politikalar1 etkin bulunmaktadir.
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EK
Tablo 1: Maliye Politikalarimin Dogrusal Etkilerini ve Etkinligini Olcen
Calismalar
CALISMA | ORNEKLEM | YONTEM SONUC
KAMU :
HARCAMASI Czﬁl;ﬁll\ll
CARPANI
Ramey and Shapiro (1997) ABD (1947:1-1996:4) VAR (D) Pozitif x
Edelberg vd. (1998) ABD (1948:1-1996:1) VAR (D) Pozitif x
Bayoumi (2001) Japonya (1981:1-1998:1) VAR (D) 0.65 -0.20
Fatas and Mihov (2001) ABD (1960:1-1996:4) VAR (RA) Pozitif x
Blanchard and Perotti (2002) ABD (1947:1-1997:4) SVAR g'gg 0173?5
ABD (1961:1-2000:4) 1.40 -0.75
Avustralya (1964:1-2000:4) 0.47 -0.04
Perotti (2002) B. Almanya (1961:1-1989:4) SVAR 1.29 -0.98
Ingiltere (1964:1-2001:2) 0.30 0.05
Kanada (1962:1-2001:4) 0.45 -0.61
Walker (2002) Japonya (1980:1-2000:3) VAR (RA) 1.67 -0.20
Kuttner and Posen (2002) Japonya (1976-1999) SVAR 2.00 -2.50
Canzoneri vd. (2002) ABD (1951-1995) SVAR 1.05 -0.80
Giiney Kore (1962-2001) x x
Chang vd. (2002) Tayvan (1962-2001) VAR (RA) 0.26 x
Tayland (1962-2001) x x
ABD (1960:1-2001:4) 0.21 Negatif
Avusturya (1964:1-1998:4) 0.50 x
Avustralya (1963:2-2001:2) 0.70 x
Almanya (1966:1-1998:4) x x
Krusec (2003) Finlandiya (1970:1-1996:4) SVEC 0.50 x
Ingiltere (1963:1-2001:2) 0.50 x
ftalya (1960:1-1998:4) 0.30 Negatif
Kanada (1961:1-2001:4) 0.50 x
Eichenabum and Fisher (2004) ABD (1947:1-2001:2) VAR (D) 0.61 X
Hur (2005) Giiney Kore (1979:1-2004:4) SVAR 0.40 x
Arin and Koray (2005) ABD (1959:2-2001:2) SVAR Pozitif Negatif
ABD (1948:1-2003:4) 0.51-0.68 X
Gali vd. (2005) ABD (1954:1-2003:4) SVAR 1.22-1.74 x
ABD (1960:1-2003:4) 1.32-0.81 x
Cerda vd. (2006) Sili (1833-2000) SVAR x -0.10
Badinger (2006) Avusturya (1983:1-2004:4) SVAR 0.82 -0.591
Hepke-Falk vd. (2006) Almanya (1974:1-2004:4) SVAR 0.62 Negatif
Giordano vd. (2007) italya (1982:1-2004:4) SVAR 2.40 0.16
De Castro and Cos (2008) Ispanya (1980:1-2004:4) SVAR ~1.00 Negatif
Caldara and Kamps (2008) ABD (1955:1-2006:4) SVAR ~1.20 - ~1.60 ~-0.10-~-0.30
Ramey (2007) ABD (1939:1-2008:4) VAR (D) 0.60-1.10 x
ABD (1947:1-2005:4) 0.98 - 3.05 X
. Avustralya (1947:1-2005:4) 1.33-1.13 x
Perotti (2007) ingiltere (1947:1-2005:4) SVAR ~159 x
Kanada (1947:1-2005:4) x x
Mountford and Uhlig (2009) ABD (1955:1-2000:4) VAR (SR) 0.91 -3.81
Fragetta and Melina (2010) ABD (1955:1-2006:4) SVAR 1.10-1.75 x

x : Hesaplanmis ¢arpan degeri mevcut degildir.
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NOTLAR

L AC+AI=|AB|

2 |AC|=/AB]

¥ Keynes’in likidite tuzag1 olarak tanimladigi durumda ise, maliye politikas: tek tercih
haline gelmektedir.

* Tahvil ihraci ile finansman, para arzi ve vergilerin sabit tutulmasi anlamini
tagimaktadir. Bu ¢ergevede, artan islem amagli para talebinin, azalan spekiilatif para
talebi ile saglanmasi, sabit para arzi 6n kosulunun dogal bir sonucudur. Diger yandan,
spekiilatif para talebi ile islem amaciyla para talebi arasindaki degisim, paranin dolasim
hizinin ekonomik sistem i¢inde degistigi anlamina gelmektedir.

> Doviz kuru diglamasi, toplam talebin net ihracat bileseni araciligiyla ortaya
¢ikmaktadir. Bu c¢ercevede, tahvil ihraci ile finanse edilen genisletici maliye
politikalarinin yarattig1 yiiksek faiz haddi, iilke i¢cine sermaye girigini arttirmak suretiyle
yerli paraya deger kazandirmakta ve ortaya ¢ikan i¢ talep artigini1 kismen veya tamamen
ortadan kaldirmaktadir.

® Esnek doviz kuru rejiminde maliye politikalar degerlendirilirken, Merkez Bankasinca
tutulan yabanci para rezervlerinin sabit kaldigi varsayilmaktadir. Aksi durumda ortaya
¢ikan parasal genisleme, faiz haddini diisiirerek, diglama etkisini ortadan kaldiracaktir
(Hemming, Kell and Mahfouz, 2002: 5).

" Friedman, cari hiikiimet harcamalari ile transfer harcamalarmin halkin arzu, ihtiya¢ ve
6deme istegine gore belirlenmesi gerektigini ifade etmektedir. Zira halkin temel hedef
ve ihtiyaclar1 (savas donemleri haricinde) yavas degistigi igin, bu tiir bir politikanin
goreli olarak istikrarli bir kamu harcamasi diizeyine yol agmasi s6z konusudur. Temel
biitce ilkesi dogrultusunda, bu harcamalarin vergilerle karsilanamayan kisminin
yalnizca, para miktarindaki (6nceden belirlenmis) bir artis ile finanse edilmesi
onerilmektedir (Friedman, 1948: 248-249).

8 Lerner etkisi, siirdiiriilen biitge agiklarinin yarattig1 birikmis kamu borcunun, servet
etkisi araciligiyla tiiketim diizeyini arttirmasi ve ekonomiyi tam istihdam dengesine
ulagtirmasidir.

® Bu iki teorinin baslangi¢ noktasini rasyonel beklentiler varsayimi olusturmaktadir. Bu
varsayim uyarinca, rasyonel karar birimleri iktisadi kosullar hakkinda sahip olduklari
gegmise ve gelecege iliskin tlim bilgiyi uygun bi¢imde degerlendirerek ongoriilerini
sistematik beklenti hatalar1 yapmadan olustururlar. Takiben, bu 6ngériilerin 1s181nda
iktisadi faaliyetlerini yiiriiterek fayda-kar maksimizasyonu saglarlar.

0 Sistematik (karar birimlerini sasirtmayan) politikalar ile kastedilen, daralma
(genisleme) donemlerinde uygulanan genisletici (daraltic1) politika uygulamalaridir.
Rasyonellik ilkesi geregince karar birimleri, olast daralma veya genislemeyi
ongorecekler ve sistematik politikalar uygulanmadan dnce reel gikarlarini koruyacak
kararlar1 alacaklardir. Boylelikle, bu uygulamalarin talep yonli etkileri reel ¢ikti
diizeyine yansimayacaktir. Buna karsilik, karar birimlerinin 6nceden karar almalarina
imkan vermeyen, siirpriz (sistematik olmayan) talep yonli politika uygulamalari ise reel
¢ikt1 diizeyini etkileyeceklerdir.

! Ne var ki, bu sonucun arkasinda, biitge ag11 verme pahasina toplanmayan vergilerin
tek amacinin, carl kamu harcamalarini karsilamak oldugu varsayimi yer almaktadir. Zira
rasyonel karar birimlerinin, kamu harcamalarinin izledigi patika degistirilmedigi siirece
biitce dengesi igin gerekli olan vergilerin bugiinkii degerinin degismeyecegini ve
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vergilerin Odeme zamanma ait degisikliklerin kendileri agisindan bir fark
yaratmayacagint dngérmeleri, bu varsayim sayesinde miimkiin olmaktadir.

2Ayn1 6nerme gergevesinde yapilan analizler kamu harcamalarma da uyarlanmaktadir.
Bu durumda, belirli bir vergi geliri patikasi ¢ercevesinde, hiikiimet harcamalarindaki
degisikliklerin etkilerinin ne olacagi sorgulanmaktadir. Buna gore, bugilinkii kamu
harcamasi artislari, gelecekteki kamu harcamasi azalisi ile veya gelecekteki yiiksek
vergilerle finanse edilecegi i¢in rasyonel bireylerin siirekli gelirleri ve tiiketim diizeyleri
degismeyecektir. Boylelikle, bugiinkii harcama artis1 ile gelecekteki harcama azalist
veya gelecekteki yiiksek vergiler arasinda ortaya ¢ikan Ricardocu esdegerlik neticesinde
maliye politikalar etkinligini yitirecektir.

3 Sermaye piyasalarindaki rekabet diizeyi ile Ricardocu esdegerlik dnermesi arasindaki
iligki ti¢ farkli karar birimini igeren bir modelle ortaya konulmaktadir. A grubu, biiyiik
sirketlerden ve az sayida bireyden olusmaktadir. B grubu ise kiigiik sirketler ve ¢ok
sayida bireyden olugmaktadir. Bununla beraber, iigiincii karar birimi olan hiikiimet ile A
grubundakiler, B  grubundakilere kiyasla daha diisik faiz = haddiyle
bor¢lanabilmektedirler. Buna gore, hiikiimet tarafindan her iki gruba esit yansiyacak bir
vergi kesintisi uygulandiginda, B grubundakiler ileride artacak vergileri daha yiiksek
faiz oranindan 1skonto edeceklerdir. Bir anlamda piyasaya gore daha uygun sartlarda
kaynak bulan B grubu iiyeleri net servet etkisi ile karsi karsiya kalacaklar ve
tilketimlerini, yatirimlarini arttiracaklardir. Buna karsilik, A grubundakiler igin net
servet etkisi sifirdir; zira onlar igin gegerli 1skonto orani degismemektedir. Bu
baglamda, ekonominin tamami dikkate alindiginda, politika uygulamasi sonucunda
toplam tiiketimin ve yatirimin artt1g1 sonucuna ulasilmaktadir.

¥ Barro’nun itirazi da, ii¢ karar birimini i¢eren model ¢ercevesinde agiklanabilir. Buna
gore, net servet etkisine bagli olarak toplam tiiketim ve yatirimin artmasi, toplam
tasarruflarin biiylime oranini, biitge agiklarinin biiyliime oranindan geride birakacaktir.
Biitce denkligi, A grubu bireylerin daha fazla tahvili elde tutmalarini gerektirdigi i¢in
faiz oranlart yiikselecektir. Yikselen faiz, A grubu igin yatinm ve tiketim
harcamalarinin diismesi anlamini tagimaktadir. Netice de, A grubundan B grubuna
harcamalarin transferi diginda bir degisiklik olmayacaktir. Ricardocu esdegerlik
gegerliligini koruyacaktir.

- Ucret goriigmelerinin sik araliklarla tekrar edilmesinin maliyeti nedeniyle, isgiicii
piyasasinda agik ya da ortiilii bicimde uzun donemli sézlesmeler gecerli olmaktadir.

- Kar maksimizasyonunu hedefleyen firmalar, faaliyetlerini rekabetci ve fiyat alici
olarak degil, tekelci ve fiyat yapici olarak siirdiirmektedirler.

- Firmalar fiyatlar1 dislirerek daha fazla kar elde edecek stratejileri gelistirme
konusunda birbirlerini taklit etmekten Oteye gidememekte ve koordinasyon
basarisizligina konu olmaktadirlar.

- Menii maliyetleri gibi nedenlerle fiyatlar1 degistirme konusunda isteksiz olan
firmalar, ters se¢im yapilmasina neden olmaktadirlar.

- Isgilicii ve mal piyasalar1 gorece olarak gec, buna karsilik para ve sermaye
piyasalari ise ¢abuk uyarlanmaktadir(Snowdon and Vane, 2005: 361, 364-370).

% Ornegin, Mankiw (1988), Hicks-Hansen’e ait IS-LM analizi tizerine kurdugu bir
model yardimiyla, diglama etkisinin boyutunun aksak rekabetten, tam rekabete dogru
gidildikg¢e biiyiidiigiinii ortaya koymaktadir.

1 Enflasyon hedefi %2’den diisiik oldukga, s6z konusu istisnal durumun ortaya ¢ikma
olasilig1 artmaktadir.
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18 Ramey ve Shapiro (1997) tarafindan kullanilan kukla degiskenler, Kore Savasini,
Vietnam Savasini ve Carter-Reagan Askeri Harcamalarini igermektedir.

% Eichnebaum ve Fisher (2004) ve Ramey (2007) tarafindan kullanilan kukla
degiskenler, Kore Savasini, Vietnam Savasini, Carter-Reagan Askeri Harcamalarini ve
11 Eyliil Saldirilarini igermektedir.

20 Ramey (2007), 2. Diinya Savagi’mn dikkate alindigi modelinde kamu harcamas:
carpanini 1.10 olarak hesaplamaktadir.

1 Maliye politikalarimin dogrusal etkilerini dogrulamayan iki istinai Srnek, Perotti
(2002) tarafindan Ingiltere i¢in 0.05 degerindeki vergi carpami ile Giordano vd.
tarafindan ise Italya igin hesaplanan 0.16 degerindeki vergi ¢arpanidir.
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