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Bu c¢aligmada mali soklarin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkileri Vektor Otoregresyon
(VAR) yontemi kullanilarak 1988:1-2010:4 dénemi igin analiz edilmektedir. Mali soklar
yinelemeli yaklagim kullanilarak ayrigtirllmistir. VAR analizi sonuglarina gore, pozitif kamu
harcamalar1 soku ¢iktry1 kisa donemde arttirirken, pozitif kamu gelirleri soku ¢iktiy1
azaltmaktadir. Ayrica, pozitif kamu harcamalari soku fiyatlar ve faiz oraninda artisa yol
acmasina ragmen pozitif kamu gelirleri sokunun her iki degisken iizerinde anlamli bir etkiye
sahip olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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ABSTRACT

This paper analyses the effects of fiscal policy shock on Turkish economy using Vector
Autoregression (VAR) technique for the period 1988:1-2010:4. Fiscal policy shocks are
identified by recursive approach. According to VAR analysis results, while a positive
government spending shock increases output in the short run, a positive government revenue
shock decreases it. Moreover, it is found that a positive government revenue shock has no a
significant impact on these variable although a positive government spending shock brings
about to rise in prices and interest rate.
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1. GIRIS

Son donemlerde gerek ekonomi bilimindeki aragtirmacilarin gerekse de politika
yapicilarin cevap aradigi sorularin biiyiik bir kismi maliye politikasinin etkileri ile
ilgilidir: Kamu harcamalarinin arttirilmas1 ya da vergilerin indirilmesi ekonomik
aktiviteyi canlandirir m1?, Ekonomik aktivitenin canlandirilmasinda hangi ara¢ daha
etkindir: Harcama artist mi, vergi indirimi mi?, Kamu harcamalarindaki artigin
makroekonomik degiskenler {lizerindeki etkileri, bu artisin finansmani i¢in segilen
yonteme baglimidir? Bu ve benzeri sorularla birlikte hem akademik hem de politik
camiada tartigmanin odagma maliye politikalarinin etkinligi oturmustur. Para
politikasinin ekonomik aktivite iizerindeki etkileri ile ilgili genel bir kami olusmus
olmasia ragmen, maliye politikasinin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri
hem teorik hem de ampirik zeminde hala tartisilmaktadir. 2008 kiiresel krizi sonrasinda
pek cok tilkenin kamu harcamalarini arttirmalar1 ve vergileri indirmeleri ile birlikte bu
tartismalar daha da ateslenmistir.

Makro iktisat teorisi literatiirinde maliye politikasinin ekonomik aktivite
tizerindeki etkileri makroekonomik modeller araciligiyla teorik olarak ele alinmaktadir.
Bu modeller temel olarak iki kisma ayrilabilir: mikro temelli olmayan makroekonomik
modeller ve mikro temelli makroekonomik modeller. Ilk tirdeki modeller Klasik model
ve Keynesyen modellerle temsil edilmektedir. Fiyatlarin tamamen esnek oldugu ve arz
egrisinin dikey oldugu Klasik modelde, maliye politikasinin herhangi bir rolii yoktur.
Keynesyen modellerde ise fiyatlar katidir ve cari tiiketim yalnizca cari gelire baghdir.
Bu modellerde maliye politikas1 6nemli bir role sahiptir. Keynesyen modeller maliye
politikasinin ekonomiyi toplam talep yoluyla etkiledigini ileri siirmektedir. Keynesyen
modellerin bu dngoriisiine karsin, rasyonel beklentilere dayali olan Yeni Klasik model
ise maliye politikasinin toplam talebi ve ekonomiyi etkilemeyecegini dngérmektedir.
Ikinci gruptaki modeller Neoklasik biiyiime modelleri, Reel Konjontiirel Dalgalanmalar
(RBC) modeli ve Yeni Keynesyen (NK) modellerle temsil edilmektedir. Neoklasik
biiyiime modelleri maliye politikasinin tiiketimi azaltacagini ve ¢ikt1 lizerinde onemli
bir etkisinin olmayacagimi Ongormektedir. Bu modellere gore maliye politikasinin
tilketim {izerindeki etkisi sokun kaliciligina baglidir. RBC model maliye politikasinin
tiketimi azaltacagini, emek arzini arttiracagini, reel lcretleri azaltacagini ve ¢iktiy
arttiracagimi ongormektedir. Bu modelde c¢iktinin genislemesine neden olan faktdr,
Keynesyen modellerin aksine, emek arzindaki artistir (Hebous, 2011:677-678). NK
modelde maliye politikasinin ¢iktiy1 genisletecegini ongérmektedir. Fakat NK model ve
RBC modelden, maliye politikasinin emek piyasasina aktarimi ve tiikketim tizerindeki
etkisine yonelik ongoriisiiyle ayrigsmaktadir. Neoklasik ve Yeni Keynesyen yaklagimin
maliye politikasinin etkilerine yonelik tartigmalari, giiniimiizde her iki yaklagimin en ug
modelleri olan RBC model ve zenginlestirilmis NK model araciligiyla
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siirdiiriilmektedir 2. Ozetle, makroekonomik modellerin bliyiik bir kismi maliye
politikasinin ¢iktt {izerindeki etkisinin pozitif olacagini Ongérmektedir. Maliye
politikasina tiiketim, emek talebi, emek arzi ve reel iicretlerin nasil tepki gosterecegi
makroekonomik modeller arasinda farklilasmaktadir. Teorik modeller bu degiskenlerin
maliye politikasina tepkileriyle ilgili genel bir kani ortaya koyamamaktadir.

Maliye politikasinin etkilerine iliskin ampirik literatiir agirlikli olarak Vektor
OtoRegresyon (VAR) yontemine dayanmaktadir. VAR literatiirinde mali soklarin
ayristirtlmasi amaciyla gelistirilmis dort yaklasim bulunmaktadir. Bunlar sirastyla kukla
degisken yaklasimi, yinelemeli yaklasim, SVAR yaklagimi ve isaret kisit1 yaklasimidir.
Kukla degisken yaklagimi ilk olarak Ramey ve Shapiro (1989) tarafindan kullanilmis ve
daha sonra Edelberg vd. (1999), Burnside vd. (2004) ve Eichenbaum ve Fisher (2005)
tarafindan ¢ok degiskenli bir ¢ercevede genisletilmistir. Bu yaklagimda mali soklar bir
kukla degisken kullanilarak ayristirllmaktadir. Yinelemeli yaklasim Fatas ve Mihov’un
2001 yilindaki ortak caligsmalarina dayanmaktadir. Bu yaklasimda maliye politikasi
soklar1 Cholesky siralamasina dayali olarak ayristirilmaktadir. Cholesky siralamasi,
sistemdeki degiskenler arasindaki es anli iligkileri alt ii¢ggen matris olarak
kisitlamaktadir. Dolayistyla bu yaklasimda maliye politikasi soklarini ayirt etmek i¢in
degiskenler arasindaki es anli iliskiler iizerine sifir kisitlar1 konulmaktadir. SVAR
yaklagimi Blanchard ve Perotti (2002) tarafindan gelistirilmistir. SVAR yaklasiminda
maliye politikasi soklar1 hem degiskenler arasindaki es anli iligkiler tizerine sifir kisitlart
konularak hem de ekonomik aktivitedeki beklenmedik degismelerin mali degiskenler
tizerindeki otomatik etkileri model disindan tahmin edilip birer kisit olarak sistem
tizerine konularak ayristirllmaktadir. Son olarak isaret kisiti yaklasimi Mountford ve
Uhlig’in 2009 yilinda yaymmlanan ortak c¢alismalariyla temsil edilmektedir. Bu
yaklasimda maliye politikas1 soklar1 etki tepkiler ilizerine dogrudan isaret kisitlari
konularak ayristirilmaktadir.

Maliye politikasinin ampirik analizi i¢in gelistirilmis VAR yaklasimlart agirlikli
olarak gelismis tilkeler i¢in uygulanmlstlra. Ornegin kukla degisken yaklasimmi Caldara
ve Kamps (2008), Romer ve Romer (2010), Ramey (2011), Merten ve Ravn (2011)

2 Maliye politikasimin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerine iliskin teorik literatiirle ilgili
detayli bilgiye Hebous (2011)’ den ulasgilabilir.

3 Perotti (2007:6-7) VAR yaklasimlarmin kullanildig: uluslararas: literatiiriin biiyiik bir kismimn gelismis
iilkeleri kapsamast ve Tiirkiye nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan galigsmalarin
sayisinin kisitli olmasinin nedenlerini su sekilde 6zetlemektedir. (i) Bu iilkelerde genis bir donem igin
ceyrek donemlik verilerin elde edilmesi olduk¢a zordur. Bu zorluk temel olarak séz konusu iilkelerde
biitce sisteminin yapisimin sik sik degismesinden kaynaklanmaktadir. (i) Gelismekte olan iilkeler
genellikle istikrarli olmayan ekonomilere sahip olduklarindan, bu iilkelerde bir ¢ok finansal kriz ve
yapisal degisim yagsanmistir. Bu nedenle, bu iilkeler i¢cin tahmin edilen modellerden direngli bulgulara
ulasiimast giictiir. (iii) Bu ekonomiler genellikle daha az seffaf mali sisteme sahiptir.
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ABD ve Miyazaki (2010)’da Japonya ckonomisinde maliye politikasini analiz etmek
icin uygulamustirlar. Yinelemeli yaklasimi De Castro (2003,2006) ispanya, Arin ve
Koray (2006) Kanada, Caldara ve Kamps (2008) ve Bilbiie vd (2008) ABD
ekonomisinde mali soklarin etkilerini analiz etmek i¢in kullanmiglardir. SVAR
yaklasimimi Giordano vd (2007) italya, Caldara ve Kamps (2008) ABD, De Castro ve
De Cos (2008) ispanya, Tenhofen vd (2010) Almanya, Cebi (2010) Tiirkiye igin
uygulamstirlar. Isaret kisit1 yaklasimini Caldara ve Kamps (2008) ABD, Pappa (2009)
ABD, Pappa (2010) Kanada, Japonya, ingiltere, Euro Bolgesi, Kamal (2010) Ingiltere
i¢in kullanmisglardir.

Maliye politikasinin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkilerine yonelik ampirik
literatlir olduk¢a sinirlidir. Cebi (2010) calismasinda, maliye politikast soklarinin
Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini SVAR yaklasimindan yararlanarak analiz
etmistir. U¢ degiskenli VAR modelinin tahmin edildigi bu ¢alismada, pozitif harcama
sokunun ¢iktiyr arttirdigi ve pozitif vergi sokunun ise ¢iktiyr azalttigi sonucuna
ulagilmistir. Bu ¢alisma diginda Berument (2003), Berument ve Dogan (2004) ve Erkam
(2010)’da maliye politikasinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini incelemistir.
Berument (2003), alt1 degiskenli bir VAR modeli ve Cholesky siralamasini kullanarak
genisletici maliye politikasinin etkilerini analiz etmistir. Bu calismada yazar, biitce
verilerinin mali durumu net bir sekilde yansitmadigini belirterek, mali durum igin
kendisi bir seri olusturmustur. Tiirkiye ekonomisinin 1986-2000 déneminin ele alindig1
bu caligmada, genisletici maliye politikasinin ¢iktiy1 ve enflasyonu arttirdigi sonucuna
ulagilmistir. Diger iki c¢alismada maliye politikasinin asimetrik etkileri {izerine
odaklanilmaktadir. Berument ve Dogan (2004), kamu harcamalar1 soklarinin Tiirkiye
ekonomisi iizerindeki asimetrik etkilerini incelemistir. Bu ¢alismada iki asamali ve ii¢
asamali OLS kullanilmistir. Erkam (2010), Tiirkiye’de maliye politikasinin etkinligi ve
asimetrik etkilerini cok degiskenli bir GARCH modeli kullanarak analiz etmistir.

Tiirkiye ekonomisine iligkin pek ¢ok karakteristik 6zellik maliye politikasinin
ekonomi Tlizerinde potansiyel giiclii etkilerinin olabilecegini ortaya koymaktadir.
Oncelikle kamu harcamalari, vergi gelirleri ve biitce agiklarinin milli gelir igerisinde
tarithsel olarak Onemli bir paya sahip olmasi, mali degiskenlerde ortaya c¢ikacak
degismelerin 6nemli etkilerinin olabilecegine isaret etmektedir. Tiirkiye ekonomisinin
biiyiime performansinin dalgali ve istikrarsiz olmasi, yakin tarihinin ekonomik Kkrizlerle
gecmesi de, bu krizlerin olumsuz etkilerinin ortadan kaldirilmasinda maliye politikasini
onemli kilmaktadir (Cebi, 2010: 10). Nitekim yakin donemde 2008 kiiresel krizinin
Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkilerinin hafifletilmesi igin genisletici maliye
politikalarina bagvurulmustur. Bu ¢alisma maliye politikasinin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkilerini ampirik olarak ortaya koyarak, politika yapicilara 1s1k tutmay:
amaglamaktadir. Bu baglamda calismada 1988:1-2010:4 doneminde pozitif kamu
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harcamalar1 ve pozitif kamu gelirleri soklarinin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkileri
VAR yontemi ve yinelemeli yaklasim kullanilarak incelenmektedir. Calismanin ikinci
kisminda maliye politikasinin ampirik analizinde yinelemeli yaklasim kullanimi
Ozetlenmekte, {igiincli kistmda ¢aligmada kullanilan veriler ve ampirik modelin yapisi
ortaya konmakta ve son boliimde etki tepki analizinden yararlanarak ulasilan sonuglar
yorumlanmaktadir.

2. YINELEMELI YAKLASIM

Fatas ve Mihov (2001) tarafindan gelistirilen yinelemeli yaklasimda temel olarak
bes degiskenli bir VAR modeli ele alinmaktadir. Modelde yer alan degiskenler kamu
harcamalar1 (g;), vergi gelirleri (t;), ¢ikt1 (yt), enflasyon (m) ve faiz orami (ir)’dir. Bu
yaklasimda VAR modelinde yer alan degiskenler asagidaki sekilde siralanarak,
sistemdeki degiskenler arasindaki es anli iligkiler tizerine sifir kisitlar1 konulmaktadir.

g > Y, > m >t =i

Bu siralamaya gore indirgenmis form VAR modeli bozucu terimleri (uy) ile
yapisal soklar (&) arasindaki iligki asagidaki gibi olacaktir:

w1 0 0 0f¢]
u’ a, 1 0 0fg
u'|=lay a, 1 0 0
Uy a, a4, a; 1 0 g

L Uti | e &, a5 ay, 1 5: )

Degiskenlerin bu sekilde siralanmasi ile aslinda sistem {izerine asagidaki
ayristirma kisitlar konulmustur*(Caldara ve Kamps, 2008:13).

* Burada degiskenlerin siralamasma bagli olarak konulan sifir kisitlari ekonomik teori ve ampirik
bulgularla uyumludur. Ekonomik teori ve ampirik bulgular, vergilerin aksine, kamu harcamalarinin
konjonktiir hareketleriyle iligkisiz oldugunu ileri siirmektedir. Bu nedenle konjonktiirle iligkili soklarin
kamu harcamalar1 iizerinde es anli etkisinin olmamasi kisitt uygun bir kisittir. Bagka bir ifadeyle
degiskenlerin siralamasinda ilk sirada kamu harcamalarinin gelmesi iktisat teorisi bakimindan anlamlidir.
Degiskenlerin siralamasinda ¢ikti ve enflasyonun vergilerden daha once yer almasi da ekonomik
bakimdan anlamlidir. Ciinki ¢ikti ve enflasyondaki soklar vergi tabanini es anli olarak etkiler, dolayisiyla
vergi gelirlerini de es anli olarak etkiler. Aslinda ¢ikti, enflasyon ve vergilerin bu sekilde siralanmasi
vergi gelirleri iizerindeki otomatik stabilizatdrlerden kaynaklanan etkileri ortadan kaldirmaktadir.
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() Kamu harcamalart sistemdeki diger soklara es anli olarak reaksiyon

gostermez.

(i) Vergi, enflasyon ve faiz sokunun ¢ikti tizerinde es anli etkisi yoktur.
Ancak ¢ikti sadece kamu harcamalart sokuna es anli olarak reaksiyon
gosterir.

(iii)  Enflasyon, vergi ve faiz sokuna es anli olarak reaksiyon gostermez, buna
karsin kamu harcamalari ve ¢ikti sokundan es anli olarak etkilenir.

(iv)  Vergiler faiz sokundan es anli olarak etkilenmez fakat kamu harcamalari,
¢ikt1 ve enflasyon sokundan es anli olarak etkilenir.

(V) Sistemdeki biitiin soklar faiz iizerinde es anli etkiye sahiptir.

3. VERI VE AMPIRiK MODEL

Calismada 1988:1-2010:4 donemini kapsayan c¢eyrek donemlik veriler
kullanilmistir.  Veri seti igerisinde yer alan degiskenler soOyledir: Cikti, Kamu
Harcamalari®, Kamu Gelirleri®, Faiz Orani, GSYH Deflatorii. Bu degiskenler farkli
kaynaklardan elde edilmistir. Ciktt ve GSYH Deflatorii Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den elde edilmistir. Kamu
harcamalar1 ve kamu gelirleri Devlet Planlama Tegskilatt (DPT) ve TCMB’nin
EVDS’den elde edilmistir /. Ancak biitceye iliskin bu veriler aylik olarak
yayinlanmaktadir. Gerek kamu harcamalar gerekse de kamu gelirleri her {i¢ ay i¢in
kiimiilatif olarak toplanarak doniistiiriilmiistiir. Faiz oram serisi Uluslararas1 Para Fonu

® Politika yapicilarin faiz 6demelerini kontrol etmesi zor oldugu igin kamu harcamalari serisi faiz
O6demelerini icermemektedir. Kamu harcamalari cari harcamalari, yatirim harcamalarini ve faiz 6demeleri
harig transferleri kapsamaktadir.

6 Kamu gelirleri serisi vergi ve vergi dis1 gelirleri icermektedir.

" Biitgeye iliskin verilerin tamminda 2005 yili dordiincii ¢eyreginden sonra degisiklik yapilmustir. Bu
tarihe kadar konsolide biitge verileri yayimlanirken, bu tarihten sonra merkezi yonetim biitgesi verileri
yaymlanmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada kullanilan kamu harcamalari ve kamu gelirleri 1988:1-2005:4
donemi igin konsolide biitge harcamalari ve gelirleri iken, 2006:1-2010:4 donemi ig¢in merkezi yonetim
biitgesi harcamalart ve gelirleridir. Tiirkiye’de maliye politikasinin etkilerini inceleyen yakin tarihli
calismalarda (Cebi 2010; Erkam 2010) bu tanim degisikliginden dolay: incelenen dénem 2005:4° te
kesilmistir. Merkezi yonetim biitcesine gegilmesinin kamu harcamalari iizerinde anlamli bir etkisinin olup
olmadigini incelemek i¢in merkezi yonetim biitgesi harcamalar1 konsolide biitce harcamalar1 ile uyumlu
olarak yeniden hesaplanmistir. Bu dogrultuda merkezi yonetim biitcesi harcamalart genel biitgeli
kuruluglar ve katma biitceli olan {iniversitelerin biitge biiytikliikleri toplanarak yeniden olusturulmustur.
Bu sekilde elde edilen kamu harcamalar: serisi ile merkezi yonetim biitgesi harcamalar: arasinda anlaml
bir farklilik olmadig1 belirlenmistir. Bu baglamda merkezi yonetim biitcesiyle birlikte kapsama alinan
kuruluslarin biitge biiyiikliiklerinin ihmal edilebilecek diizeyde oldugu ifade edilebilir. Benzer durum
kamu gelirleri i¢cinde gegerlidir. Biitiin bu nedenlerden dolay1 ¢alismada ele aliman dénem 2005:4°de
sonlandirilmamastir.
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(IMF)’nin Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IFS) veri tabanindan elde edilmistir.
Bunun yani sira ¢iktr, kamu harcamalari ve kamu gelirleri serileri GSYH deflatorii
(1988=100) kullanilarak fiyatlarin etkisinden armdirilmistir. Calismada kullanilan
degiskenlerin tamami mevsimsel etkilerden arindirilmis ve faiz hari¢ biitiin
degiskenlerin logaritmalar1 alinmistir.

Calismada yinelemeli yaklasima iligskin literatiir izlenerek bes degiskenli bir
VAR modeli tahmin edilmistir. Modelde yer alan degiskenlerin se¢ciminde bu yaklasima
iliskin literatiir géz Oniinde bulundurulmustur. Modelde yer alan degiskenler soyledir:
Cikt1, kamu harcamalari, kamu gelirleri, GSYH deflatorii, faiz orani. Fatas ve Mihov
(2001) takip edilerek degiskenler asagidaki sekilde siralanmis ve dort gecikmeyle VAR
modeli tahmin edilmistir®. Degiskenler duraganliklari incelenmeden, dogrudan diizey
degerleriyle modele dahil edilmislerdir. Bu se¢imde de ilgili literatiir gz Oniinde
bulundurulmustur.

Kamu Harcamalar1 — Cikt1i — GSYH Deflatorii — Kamu Gelirleri — Faiz Orani

Yinelemeli yaklasim kullanilarak ayrigtirilmis olan kamu harcamalar1 ve kamu
gelirleri soklarinin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri takip eden boliimde
incelenecektir.

4. ETKI TEPKi ANALIZI

Bu kisimda VAR analizinin en 6nemli araglarindan biri olan etki tepki analizi
kullanilarak, ayristirilmis olan mali soklarin makroekonomik degiskenler {izerindeki
etkileri incelenecektir?. Asagida incelenecek olan etki tepkilerin giiven araliklarimin
hesaplanmasinda; birbirleriyle iligkisiz giiven araliklar1 tahminlerini sagladigi i¢in
Monte Carlo Integrasyon ydntemi benimsenmistir™®. Soklar ardil dagilimlardan her bir

® Gecikme uzunlugu artiklarda otokorelasyon kalmayacak sekilde belirlenmistir. Bu yaklasimda VAR
modelinin boyutu kiigiik oldugu i¢in biiyiik gecikmelerin tercih edilmesi ciddi sorunlar dogurmamaktadir.
® Etki tepkiler ve onlarin giiven araliklart WinRATS 8.0 ekonometrik paket programi kullanilarak elde
edilmistir. Hesaplanmis olan etki tepkiler ve giiven araliklar1 Excel programi kullanilarak diizenlenmis ve
rapor edilmistir. Dilendigi takdirde, etki tepkilerin program ¢iktilar1 yazar tarafindan saglanabilir.

Y Etki tepkilerin giiven araliklarimn hesaplanmas: igin Delta Yontemi, Bootstrap Yontemleri, Monte
Carlo Integrasyon Yontemi olmak iizere {i¢ temel yontem vardir. Tahmin edilen etki tepki katsayilarinin
giiven araliklarinin hesaplanmasi i¢in kullanilan yontemlerin performanslarinin karsilastirildigi calismalar
literatiirde mevcuttur. Bu ¢alismalarda (Kilian (1998);Kilian ve Pao-Li(2000); Sims ve Zha (1999)) genel
olarak Sims ve Zha (1999) tarafindan &nerilen Monte Carlo Integrasyon ydénteminin ve Kilian (1998)’in
sapmasi diizeltilmis bootstrap yonteminin daha iyi performans sergiledigi gosterilmektedir.
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cekim i¢in ayristirilmis ve 16, 50 ve 84’ {incii kantilde rapor edilmistir. 16 ve 84
kantiller sirasiyla alt ve {ist sinirlar1 temsil ederken, 50 kantil etki tepki tahminidir.
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Sekil 1. Pozitif Kamu Harcamalar: Sokunun Etkileri

Sekil 1 pozitif kamu harcamalar1 sokuna makroekonomik degiskenlerin dinamik
tepkilerini gostermektedir. Bu sekle gore, kamu harcamalarindaki bir artisa ¢iktinin
tepkisi teorik modellerin 6ngoriileriyle uyumludur. Pozitif kamu harcamalar1 sokundan
sonraki iki yil i¢in ¢ikti istatistiksel olarak anlamli bir sekilde artmaktadir. Ancak
sekizinci ¢eyrekten sonra c¢iktinin kamu harcamalarn sokuna tepkisi negatife
donmektedir. Ciktinin bu sekilde bir patika izlemesinde kilit rolii faiz orani
istlenmektedir. Faiz oranm1 ve ¢ikti arasindaki iliski su sekilde agiklanabilir. Kamu
harcamalarindaki bir artis baslangicta c¢iktiyt canlandirmaktadir, ancak kamu
harcamalarindaki bu artis sonucunda olusan biitge acigina bagl olarak faiz oranlarinin
onemli dl¢iide yiikselmesi (Sekil 1’in son paneli) ¢iktinin bilesenleri (tiikketim ve yatirim)
tizerinde dislama etkisine yol acarak ¢iktidaki genislemeyi azaltmakta hatta daralmaya
neden olmaktadir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 1990’11 yillar ve 2000°1i
yillarin basi i¢in gegerlidir.
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Sekil 1°de kamu gelirleri ve fiyatlarin pozitif kamu harcamalar1 sokuna tepkileri
de gosterilmektedir. Sok sonrast kamu gelirlerinin izledigi patika ¢iktinin patikasina
benzerdir. Vergi gelirlerinin 6nemli dlgiide ¢ikt1 diizeyine bagli olmasi, kamu gelirleri
ve ¢iktinin  benzer reaksiyon gostermesine neden olmaktadir. Ozetle, kamu
harcamalarindaki artis sonrasinda ¢iktida ortaya ¢ikan genislemeyle birlikte vergi
gelirlerinin artmasi kamu gelirlerini de arttirmistir. Son olarak, pozitif kamu harcamalari
soku fiyatlar1 6nemli Gl¢iide arttirmaktadir. Fiyatlardaki artista baglangigta ic talepteki
canlanma etkili olsa da, ikinci yildan sonra biitce agig1 ve faiz oranindaki artigin
olumsuz etkileri ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 2 pozitif kamu gelirleri sokunun makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkilerini gostermektedir. Bu sok, teorik beklentiler ve sezgilerle uyumlu olarak ¢iktida
daralmaya yol agmaktadir. Ciktidaki daralma soktan sonraki altinci ceyrekte zirve
yapmakta ve daha sonra azalmaktadir.
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Sekil 2. Pozitif Kamu Gelirleri Sokunun Etkileri

Tiirkiye ekonomisinin vergi yapisl incelendiginde, dolayli
vergilerin toplam vergi gelirleri i¢indeki paymin oldukea yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Buradan pozitif kamu gelirleri soku sonrasinda ¢iktida ortaya ¢ikan daralmanin biiyiik
bir kisminin tiikketimdeki azalmadan kaynakladig: ifade edilebilir. Bununla birlikte vergi
artis1 yatinnmlart da olumsuz etkileyerek c¢iktiyr daraltabilir. Pozitif kamu gelirleri
sokunun c¢iktinin bilesenleri iizerindeki etkileri incelenerek bu konuda daha detayli
analiz yapilabilir. Bu baglamda mali soklarin ¢iktinin bilesenleri tizerindeki etkisi bagka
bir ¢calismanin konusu olabilir.

Sekil 2 pozitif kamu gelirleri sokuna faiz oran1 ve fiyatlarinda tepkisini
gostermektedir. Kamu harcamalart soku faiz orani ve fiyatlar1 Onemli Olgiide
arttirmasina ragmen, pozitif kamu gelirleri sokunun her iki makroekonomik degisken
tizerinde anlaml1 bir etkisi yoktur.

5. SONUC

Bu c¢aligmada mali soklarin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkileri 1988:1-2010:4
dénemi i¢cin VAR yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada mali soklarin
ayristirllmast i¢in yinelemeli yaklagim benimsenmistir. Bu yaklasimda soklarin
ayristirtlmast ~ degiskenlerin ~ siralamasit  yoluyla  mekanik  bir  sekilde
gergeklestirilmektedir. Bu baglamda ilgili literatiir gz Oniinde bulundurulup, VAR
modelinde yer alan degiskenler kamu harcamalari, ¢ikti, GSYH deflatorii, kamu
gelirleri ve faiz orami bigiminde siralanarak mali soklar ayristirtlmistir. Calismada
ulasilan bulgular su sekilde 6zetlenebilir.

Kamu harcamalarindaki bir artis ekonomik aktiviteyi canlandirmaktadir. Ancak
ekonomik aktivitedeki canlanma kisa siirelidir. Bu kamu harcamalarindaki artisin faiz
oranlarinda 6nemli Ol¢iide yiikselise yol agmasinin bir sonucudur. Soyle ki, faiz
oranlarindaki artig ¢iktinin bilesenleri (tiiketim ve yatirim) iizerinde daraltic etkilere yol
acarak, harcama artisinin canlandirici etkisini sinirlandirabilir. Kamu harcamalarindaki
bir artiy sadece faizlerin degil ayn1 zamanda fiyatlarin da dikkate deger bir sekilde
yiikselmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, kamu harcamalarindaki bir artis
Tiirkiye’de ekonomik aktiviteyi kisa bir siire i¢in canlandirmaktadir. Ancak bu kisa
stireli canlanmanin orta donemde diisiik ¢ikt1 diizeyi, yliksek enflasyon ve yiiksek faiz
orani gibi maliyetleri vardir.

Pozitif kamu gelirleri soku ekonomik aktivitede daralmaya yol a¢maktadir.
Tiirkiye ekonomisinde vergi gelirlerinin biiyiik bir kisminin tiiketim iizerinden alinan
dolayli vergilerden olustugu gercegi goz Oniinde bulunduruldugunda, vergi artiginin
tilketimde azalmaya yol acarak ekonomik aktiviteyi daralttigi ifade edilebilir. Son
olarak kamu harcamalarindaki artisin aksine, vergilerdeki artigin fiyatlar ve faiz oram
tizerinde 6dnemli bir etkisi yoktur.
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