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Oz

Caligsmada, 1990-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye'de mali disiplin donemlerinin
belirlenmesi ve maliye politikalarmin ekonomik etkilerinin analiz edilmesi
amaclanmistir. Literatiirde mali disiplin donemleri, yapisal faiz disi denge
oraninin yillar itibariyle degisimi anlaminda kullanilan mali etkinin biiyiikligi
esas almarak belirlenmektedir. Arastirmada mali etkinin biyiikligi dikkate
alinarak mali disiplin donemleri belirlenmigtir. Mali disiplin dénemlerinin
ekonomik etkilerini analiz etmek amaciyla ortalama analiz yontemi kullanilmgtir.
Bulgular, 2001 yili 6ncesinde tespit edilen mali disiplin dénemlerinde daraltici,
2001 y1li sonrasi tespit edilen mali disiplin dénemlerinde ise genisletici yonde
etkilerin oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Mali Disiplin, Yapisal Faiz Dis1 Denge, Mali Durus, Mali
Etki.

Abstract

In this study, it is aimed to ascertain fiscal discipline periods in Turkey between
1990 and 2015 and to analyze the economic effects of fiscal policies. According
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to the literature, fiscal discipline periods are determined regarding the size of the
fiscal impact that reflects the alteration in the structural primary balance ratio over
the years. In this research, fiscal discipline periods are determined by taking the
magnitude of the fiscal impact into account. Average analysis method is employed
to investigate the economic effects of fiscal discipline periods. The following
conclusion can be drawn from this study is that the effects of fiscal discipline are
in the narrowing direction for the fiscal discipline periods before 2001 while they
are in the expanding direction for the fiscal discipline periods after 2001.

Keywords: Fiscal Discipline, Structural Primary Balance, Fiscal Stance, Fiscal
Impact.

1. Giris

Iktisat yazininda mali disiplin oldukca tartismali bir konudur. Keynesyen
yaklagim devletin efektif talebi etkilemek amaciyla ekonomiye miidahalesi
tizerine kurgulanmistir. Bu yaklasima goére genisletici (daraltici) maliye
politikalar1 ekonomide toplam talebi artiracak (azaltacak) ve ¢ikt1 diizeyini
artiracaktir (azaltacaktir). Bu karsin Rasyonel Beklentiler hipotezini
savunanlar bireylerin rasyonel olduklar1 ve tam bilgiye sahip olduklar
varsayimlart altinda uygulanacak olan maliye politikalarina karsin
bireylerin ekonomik davraniglarini  degistirecegini  ve  maliye
politikalarinin etkin olmayacagini savunmaktadirlar. Diinya genelinde
1980 ve 1990’11 yillarda yasanan ekonomik krizlerin etkisiyle mali
disipline dayali ekonomi politikalar1 uygulamaya konulmustur. Uygulanan
mali disiplin politikalar1 Keynesyen yaklasimin ve rasyonel beklentiler
hipotezinin 6ngoriilene uygun olmayan sonuglar dogurmustur. Mali
disiplin politikalarinin ekonomi tizerindeki genisletici etkisi maliye
politikalarinin Keynesyen olmayan etkilerini giindeme getirmistir. Bu
durum genisletici mali daralma hipotezi olarak ¢aligmalara konu olmus ve
maliye politikalarinin etkinligine dair yeni bir tartisma penceresi agmustir.
Bu tartigmalar ¢ergevesinde mali disiplin uygulamalarinin etkileri merak
konusu olmaktadir. Calisma kapsaminda bu tartismalardan yola ¢ikilarak
Tiirkiye’de uygulanan mali disiplin politikalarinin ekonomik etkileri analiz
edilmeye galisilmistir.

Bes ana bagliktan olusan ¢aligma kapsaminda Tiirkiye’de mali disiplin
d6énemlerinin ekonomik etkilerinin analiz edilmesi amaglanmistir. Birinci
kisimda maliye politikalarin etkinligi ile ilgili teorik yaklagimlar
anlatilmigtir. ikinci kistmda mali disiplin tanimlanarak, mali disiplin
gostergeleri belirtilmis, calisma i¢in se¢ilmis gosterge olan yapisal faiz disi
denge arastirilmis, mali etki ve mali durus kavramlari agiklanmustir.
Ugiincii kistmda mali disiplin donemlerinin belirlenmesiyle ilgili literatiir
incelenmistir. Dordiincii kisimda ise, yapisal faiz dis1 denge oraninin yillar
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itibari ile farki seklinde tanimlanan mali etki hesaplanarak mali disiplin
donemleri belirlenmistir. Belirlenen mali disiplin donemlerinde maliye
politikalarinin konjonktiirel gelismelerle uyumunu gosteren mali durus
analiz edilmistir. Son olarak, ortalama analiz yonteminin kullanildig:
caligmada, mali disiplin uygulamalarmim ekonomik etkileri analiz
edilmistir.

2. Teorik Yaklasimlar

Maliye politikalarinin etkinligi farkli goriislerle degerlendirilmistir. Bu
kisimda Keynesyen yaklasim, Rasyonal Beklentiler hipotezi, Ricardocu
Denklik hipotezi ve Genisletici Mali Daralma hipotezinin uygulanacak
olan maliye politikalari ile ilgili savlar1 agiklanacaktir.

Keynesyen yaklasim ekonominin eksik isttihdamda oldugunu ve
kendiliginden dengeye gelmeyecegini savunmustur. Devlet miidahalesi ile
ekonominin tam istihdama getirilebilecegini ileri stirmiistiir. Bunun i¢in
yapilmasi gereken sey talebi arttiracak maliye politikalari uygulanmasidir.
Keynesyen yaklasim kamu harcamalarimin milli geliri artirict etkisini
carpan mekanizmasi ile agiklamaktadirlar. Carpan mekanizmasina gore,
marjinal tiiketim egilimine bagh olarak, kamu harcamalarindaki bir artis
ya da vergilerdeki bir azalis seklinde kendini gdsteren mali genisleme,
harcanabilir geliri etkileyerek 6zel tiiketim harcamalar ile toplam ¢iktiy1
artirmaktadir. Keynesyen yaklagima gore bireyler miyoptur. Bireylerin
miyop olmasi cari kullanilabilir gelirlerinin tamamin1 harcama egilimi
icinde bulanacaklar1 anlamin tasir. Eksik isttihdam ve miyop bireylerin
varlig1 varsayimi altinda uygulanacak olan talep arttirici maliye politikalart
etkisini hemen gosterecektir. Bu yaklasima gore, uygulanacak genisletici
(daraltic1) maliye politikalar1 ekonomide genisletici (daraltict) yonde etki
meydana getirecektir. (Eker ve Merig: 2005, 270)

Keynesyen yaklasimdan farkli olarak rasyonel beklentiler hipotezi maliye
politikalarinin etkin olmadigimi savunmaktadir. Yaklasimin en 6nemli
varsayimi bireylerin tam bilgiye ve rasyonel beklentilere sahip olmasidir.
Bu varsayimlar neticesinde bireyler piyasadaki tiim bilgiyi elde etme ve
rasyonel karar alma Kkapasitesine sahip olduklart i¢in hata
yapmayacaklardir. Bu varsayim, uygulanacak maliye politikalarmin
toplam talep ve ¢ikti {izerindeki etkinligini sifirlamaktadir. Ricardocu
denklik hipotezinin arka planinda yer alan teori de rasyonel beklentiler
hipotezidir. Ricardocu denklik hipotezine gore genisletici maliye
politikalarinin finansmani vergiler ya da bor¢lanma ile yapilmasi toplam
talep tlizerinde higbir etki meydana getirmeyecektir. Ciinkii rasyonel
bireyler cari tiiketimlerini devletin harcamalarindaki degisimlere gore
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ayarlayacaklardir. Devletin bir mali genigsleme politikast izlemesi
durumunda, yatirimcr ve tiiketiciler izleyen donemlerde mali daralma
tedbirlerinin uygulanacagina iliskin beklenti icine girmektedir. Bu
beklenti, mali geniglemeye bagli olarak kamu tasarruflarindaki azalmanin
0zel tasarruflardaki artmayla dengelenmesine neden olmaktadir. Boyle bir
durumda, genisletici mali politikalara bagli olarak gelirleri artan
tilketiciler, artan gelirlerini tiiketim yerine tasarrufa yoneltmekte; bu ise
mali politikalarin kismen ya da tamamen etkisiz kalmasina neden
olmaktadir. Bir baka deyisle maliye politikalar1 rasyonel tiiketiciler s6z
konusu oldugu siirece etkisiz olacaktir (Dokmen, 2011: 296).

Maliye politikalarinin etkinligine dair tartigmalar 1990l yillarda tekrar
giindeme gelmistir. Giavazzi ve Pagano (1990) ¢alismalarinda Danimarka
ve Irlanda iilkelerinde uygulanan mali disiplin politikalarinin ekonomide
genisletici yonde etki yaptigini tespit etmislerdir. Genisletici mali daralma
hipotezi olarak bilinen bu hipotez yiiksek borg yiikiine sahip tilkelerde
uygulanan daraltict maliye politikalarinin ekonomide genisletici yonde etki
gosterecegi lizerine kuruludur. Ekonomide genigletici etkinin meydana
gelmesi i¢in kredibilite ve beklenti kanallarini olumlu yonde etkilemesi
gerekir. Kamu borcu yiiksek olan iilkelerde uygulanan mali disiplin
programlart ile yliksek diizeyde olan faiz oranlar diisiiriilmekte, 6zel
sektoriin diisen faizler karsisinda talebi artmaktadir. Diger yandan
uygulanan mali disiplin politikalari ile bor¢larin siirdiiriilebilirligine dair
giiven piyasaya verilmekte ve devlet bor¢lanma faizleri diismektedir. Bu
sekilde hem yatinm hem de tiketim harcamalar1 artis gostererek
ekonomide canlanma saglanmaktadir. Beklenti kanali ise, yiiksek borg
seviyesinin oldugu bir ekonomide kalici ve istikrarli mali disiplin
politikalar1 uygulanarak ileride meydana gelebilecek vergi artist
beklentilerinin énlenmesidir. Bu sekilde bireylerin gelecekte elde etmeyi
bekledikleri gelirin bugiinkii degeri yiikselecektir. Bireylerin gelecege
yonelik olumlu beklentileri bugiinkii talebi ve dolayisiyla ¢ikt1 diizeyini
artiracaktir (Ozatay, 2012: 2-3).

3. Mali Disiplin Kavram

Mali disiplin maliye literatiirinde yerini almis 6nemli kavramlardan
birisidir. Bu kavram en genis hali ile devletin bir mali yil i¢indeki
gelirlerinin ve giderlerinin denk olmasi olarak ifade edilmektedir. Ancak
gecmiste ortaya gikan biitge agiklari ve yliksek borg stoklar iilkelerde denk
biitgenin saglanmasini zorlastirmistir. Bunun neticesinde mali disiplini
saglamak, sadece biitcede denkligin elde edilmesi anlamindan ¢ikarak daha
esnek hale gelmistir. Giliniimiizde mali disiplin kavrami daha ¢ok
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stirdiiriilebilir bir borg seviyesinin ve 0Ol¢iilii bir biitgce agiginin saglanmasi
olarak ifade edilmektedir (Hemming, 2003: 2).

Ulkelerin mali disiplin saglamak i¢in gosterdikleri ¢aba mali disiplini
onemli bir aragtirma konusu haline getirmistir. Ancak dncelikle iizerinde
durulmas: gereken konu iilkelerde mali disiplin uygulamasinin mevcut
ekonomik durum g6z Oniine alindiginda ne kadar gerekli oldugudur.
Gecmis iilke deneyimleri makroekonomik gostergelerindeki asir1 bozulma
neticesinde mali disiplin arayisina  gidildigini  gdstermektedir.
Makroekonomik gostergelerde ve mali dengelerde meydana gelen
bozulmalar mali disiplin saglama c¢abasina yonlendirdigi gibi bu ¢abanin
boyutu disiplin donemlerinin  belirlenmesinde  etkili  olmustur
(Batum,2015: 7).

Mali disiplini ifade etmede en sik kullanilan gosterge biitce dengesi
olmaktadir. Ancak literatiirde ayr1 bir konumu olan mali disiplin
dénemlerinin belirlenmesinde yapisal biit¢e dengesi ve yapisal faiz dist
denge gibi gostergeler kullanilmaktadir. Bu dengeler mali disiplin
donemlerinin tespitinde en sik basvurulan gostergelerdir (Ozatay, 2012: 1-
2).

Yapisal biitge dengesi bir iilkede uygulanan maliye politikalari hakkinda
bilgi vermektedir. Biitge dengesi incelenerek uygulanan ihtiyari maliye
politikalarinin niteligini, ne Olgiide daraltict ne Olgiide genisletici bir
maliye politikas1 uygulandigini, tam olarak ortaya koyabilmek ancak
GSYH’deki degismelerin biitce dengesi tizerindeki etkilerini nétrlemekle
miimkiindiir. Maliye politikalarinin niteligini tam olarak belirlemek igin
biitge dengesini ekonominin tam istihdam diizeyini esas alarak tanimlamak
ve Olgmek gerekir. Dolayisiyla yapisal dengeye ulagsmak igin biitce
dengesinin potansiyel GSYH’ye® oranlanmasi gerekmektedir (Sen ve
digerleri, 2007: 28).Bunun yaninda yapisal denge mali etkinin ve
dolayistyla mali disiplin ddnemlerinin tespitinde kullanilmaktadir.
Literatiirde yapisal biitce dengesinden ziyade yapisal faiz dis1 dengenin
daha sik kullanildigr goriilmektedir (Hallet vd., 2012: 75). Ciinkii sifir
esneklige sahip faiz giderlerinin kontrol edilememesi uygulanan maliye
politikalarinin yoniinii tespit etmede daha az agiklayici olacaktir. Diger
yandan yapisal faiz dis1 denge cari yilda uygulanan maliye politikalar1 ile
birlikte geg¢mis yilda uygulanan maliye politikalarimin etkilerini de

! Tam istihdam diizeyini gdsteren potansiyel GSYH’ nin tespit edilebilmesi igin
Hodrick Prescott filtresi (4 = 100) kullanilmustir.
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barindirdig: i¢in mali durus tespitinde daha saglikli sonuglar vermektedir
(Cebi ve Ozlale, 2012: 15).

Yapisal faiz dis1 dengeye ulasmak icin Oncelikle biitce dengesinden faiz
giderleri ¢ikartilmaktadir. Ikinci asamada tek seferlik mali islemler?
ayiklanir. Uciincii asamada ise ulasilan dengede devresel diizeltme islemi
yapilir. Calisma kapsaminda yapisal faiz disi denge German Council of
Economic Experts (Alman Ekonomik Uzmanlar Konseyi) (1975)
tarafindan kullanilan yontemle hesaplanmigtir. Bu yontem hem gelir
esnekligini hem de harcama esnekligini kullanmay1 gerekli kilmakta
gelirlerin nominal GSYH’ye, harcamalarin da potansiyel GSYH’ye kars1
birim esnek oldugunu varsaymaktadir. Ayrica belirtilen yontemde baz yilt
se¢imi gerekli kilinmaktadir. Caligma kapsaminda baz yili olarak 1992 yili
secilmistir. Yapisal faiz dis1 dengenin hesaplanmasinda kullanilan yontem
asagida tanimlanmistir (Cebi, 2002 :2):

YFDD; = (T — Gp) — (8o Yt — toYe) @
YFDD; = Yapisal Faiz Dis1 Denge

G = Faiz Di1s1 Kamu Harcamalari

T, = Kamu Gelirleri

8o

= Baz y1li faiz dis1 kamu harcamalarinin potansiyel nominal GSYH'ye orani
to = Baz y1l1 kamu gelirlerinin nominal GSYH'ye orani

Yi = Nominal GSYH

Yo = Potansiyel GSYH

(1) no.lu denklemde denklemin ilk kismi1 t doneminde gerceklesen faiz dist
dengeyi gosterirken, ikinci kisim devresel faiz disit  dengesini
gostermektedir. Faiz dis1 dengeden devresel faiz dis1 dengenin ¢ikartilmasi
ile yapisal faiz disi dengeye ulasilmaktadir. Yapisal faiz disi denge
konjonktiirel etkilerden arindirilmis bir gostergedir. Dolayisiyla iradi
maliye politikalarini temsil etmektedir. Yani ger¢eklesen faiz dis1 dengenin
ne kadarinin otomatik istikrarlandiricilara bagli oldugunu devresel faiz dis1

2 Tek seferlik mali iglemeler, biitce dengesi iizerinde ihmal edilmeyecek
biiyiikliikte etkisi olan, tekrar1 olmayan yada takip eden yillarda siirl etkiye sahip
olan ve mali dengeyi etkileyen islemler olarak tanimlanir (Bornhost vd., 2011: 30).
Calisma kapsaminda tek seferlik mali islemlerin belirlenmesinde program tanimli
faiz dis1 denge dikkate alinmustir.
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denge, ne kadarimin iradi maliye politikalarina bagl oldugunu ise yapisal
faiz dis1 denge gostermektedir.

Burada dikkat edilecek husus, devresel etkinin baz alinan yila gére maliye
politikalart hakkinda bilgi vermesidir. Bu nedenle, devresel etki dikkate
almarak analizlerin yapilmasi dogru sonuglar vermeyebilecegi i¢in mali
etki hesaplamalarina gerek duyulmaktadir.

Maliye politikalarinin devresel hareketlerle uyumlu olup olmadiginin
belirlenmesi igin ekonominin i¢inde bulundugu durum tespit edilmelidir.
Ekonominin i¢inde bulundugu durumunun tespitinde iiretim agig:®
kullanilmaktadir (Cebi ve Ozlale, 2012: 15). Uretim ag1gmin mali etki ile
uyumu mali durusu vermektedir. Mali durusu tespit etmeden 6nce mali etki
tespit edilmelidir. Mali etki yapisal faiz dis1 dengede meydana gelen
degisikliklerin toplam talebe olan etkilerini belirlemede 6nemli bir
gostergedir. En basit sekli ile mali etki, cari donem yapisal faiz disi
dengeden ge¢mis donemdeki yapisal faiz disi dengenin ¢ikarilmasi ile
hesaplanmaktadir (Cebi, 2002: 1).

Mali durus, maliye politikalarinin devresel hareketlerle uyumlu olup
olmadigimi gosterir. Yapisal faiz dis1 dengede yapilacak hesaplamalarla
elde edilen mali etki ile iiretim agig1 arasinda zit yonli iliskinin mevcut
olmast maliye politikalarinin devresel hareketlerle uyumlu bir iligki
icerisinde oldugunu goéstermektedir. Zit yonli iliski ile kastedilen bir
degisken pozitif iken diger degiskenin negatif deger tagimasidir. Eger
tespit edilen degiskenler birbirleriyle ayni igareti aliyorlarsa bu durumda
devresel hareketlerle uyumlu olmayan bir maliye politikasi izlenmis
olacaktir (Huart, 2011: 2).Yapisal faiz dis1 fazla verilmesi mali disiplin
politikalarinin uygulandigmi, daha dogru bir ifade ile daraltici yonde
maliye politikalarinin uygulandigin1 gosterir. Ancak donemler arasinda
yapisal faiz dig1 fazlanin azalmasi mali disiplinden taviz verildigini ya da
genisletici yonde maliye politikalarinin uygulandigimi gosterir. Ortaya
cikan mali genislemenin sonucunda Keynesyen beklentiler ekonomik
bliylimenin gergeklesmesi yoniinde olacaktir. Ekonomik biiyliimenin
gergeklestigi varsayimi altinda hesaplanacak iiretim agig1 pozitif deger
alacaktir. Ekonomide, gerceklesen iiretim potansiyel iiretimden fazla
oldugunda iiretim agig1 pozitif deger alir. Dolayisi ile genisletici maliye

8 Uretim ag181 ekonomideki fiili {iretim seviyesi ile potansiyel iiretim seviyesi
arasindaki fark olarak tanimlanir (Saragoglu vd., 2014: 44). Uretim agiginin
oransal olarak tespit edilmesi i¢in Potansiyel GSYH’ye bdliinmesi gerekir. Bu
anlamda, {iretim a¢iginin formilii A¢ik=(Y-Y*)/Y* olarak ifade edilebilir. Y
nominal GSYH’yi simgelerken Y* ise potansiyel GSYH’yi simgelemektedir.
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politikalarinin uygulandigi bir konjonktiirde ekonomik genigleme de
yasaniyorsa maliye politikalarinin devresel hareketlerle uyumlu oldugu
sOylenir.

4. Literatiir

Mali disiplin dénemlerinin belirlenmesi o donemlerde uygulanan maliye
politikalarinin amacma hizmet eden ekonomik sonuglar verip
vermediginin analiz edilmesine yardimci olur. Bu amagla birgok
arastirmada mali disiplinin belirlenen bir takim gostergelerle tanimi
yapilmis ve bu donemler belirlenmeye ¢alisilmigtir. Standart yaklagimda
mali disiplin dénemleri, yapisal faiz dis1 dengede bir ila ii¢ y1l arasindaki
gelismelere bakilarak tanimlanmaktadir (Kumar, 2007: 5).

Tablo 1: Mali Disiplin Dénemlerinin Belirlenmesine Iliskin Tanimlar

Yazar/ Y1l Tanim 1 Tanim 2
Alessina ve Bir  yilda 1,5 Ikl yil st iste 1,25 puanlik
Perotti (1996) pqandan fazla }y%lesme (Toplam 2,5 puanhk
iyilesme iyilesme)
Alesina ve Bir yilda 2 puanlik | iki yil {ist iiste 1,5puanlik iyilesme
Ardagna (1998) iyilesme (Toplam 3 puanlik iyilesme)
Ahrend vd. Bir yilda 1 puanhk | Iki y1l iist iiste 0,5 puanlik iyilesme
(2006) iyilesme (Toplam 1 puanlik iyilesme)
Tsibouris vd. Faiz dis1 dengede ne oranda olursa olsun gergeklesen
(2006) stirekli iyilesme
Bir yilda 2 puanlik | Iki yil dist iiste 1,5 puanlik iyilesme
Ardagna (2007) iyilesme (Toplam 3 puanlik iyilesme)
Guicharh vd. Bir yilda 1 puanlik | iki yil iist iiste 0,5 puanlik iyilesme
(2007) iyilesme (Toplam 1 puanlik iyilesme)
Avrupa Biryilda 1,5 puanlik | Ug yilda toplam 1,5 puanlik
Komisyonu . ’ o ’
(2007) iyilesme iyilesme
Barrios vd. Biryilda 1,5 puanhik | Ug yilda toplam 1,5 puanlik
(2010) iyilesme iyilesme

5. Tiirkiye’de Mali Disiplin Donemlerinin Tespiti

Literatiir taramasinda da ele alindigi1 gibi mali disiplin donemlerinin
tespitinde yapisal faiz dist denge oraninda ne miktarda bir degisimin
gerekli oldugu arastirllmistir. Yapisal faiz dis1 dengedeki bu degisim mali
etki olarak adlandirilir. Mali etki ve tiretim agiginin hesaplanmasiyla mali
durus tespiti miimkiin olmaktadir. Tablo 2’de 1980-2015 yillar1 arasinda
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gerceklesen mali etki, iiretim a¢igl, mali durus hesaplamalar1 yer
almaktadir.

Mali etki biytikliikleri; 1994 yilinda 4,5 puan, 1998 yilinda 3,5 puan, 2000-
2001 yillarinda toplam 3,9 puan ve 2010-2011 yillarinda toplam 1,7 puan
olarak hesaplanmistir. Ahrend vd. (2006), Tsibouris vd. (2006) ve
Guichard vd. (2007) tanimlar1 dikkate alinarak, 1994, 1998, 2000-2001,
2003-2005 ve 2010-2011 yillart mali disiplin donemleri olarak tespit
edilmistir.

2003-2005 yillarinin mali disiplin donemi olarak degerlendirilmesinin en
onemli sebebi bu yillarda yiiksek diizeyde faiz dis1 fazla verilmesi ve bu
nedenle yillar itibari ile mali etkide 6nemli bir degisimin olmamasidir.
Ancak dikkat edilecegi lizere bu yillarda yapisal faiz dis1 dengede artis
devam etmistir. 2003-2005 yillarinin mali disiplin dénemi olarak
belirlenmesinde Tsibouris vd. (2006) tanimi1 dikkate alinmaistir.

Mali disiplin donemlerinin belirlendigi Tablo 2’de ayrica maliye
politikalarinin konjonktiirel hareketlerle uyumunu gosteren mali durug
tespit edilmistir. Mali durusun tespitinde iretim a¢iginin mali etki ile
arasindaki iligski dikkate alinmaktadir.

1994 doénemde gerceklesen 4,5 puanhk mali etki daraltict maliye
politikalarinin uygulandigim géstermektedir. Uretim agi81 -4,7 puan olarak
gerceklesmesi ekonominin daraldigini géstermektedir.

211



ASBI Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 2021, Cilt: 21, Sayi: 1/Bahar: 203-222

Tablo 2: Mali Disiplin Donemleri ve Mali Durus

— = —
ST >T o) £ | E = e
vil a = > 2> o | W | gF FE
1 T g n s T = £ s S =5
SO 50 > g |5 a

1990 0,4 0,5 0,5 0.8 - 1,7 -
1991 -1,1 0,8 0,8 -0,4 -1,2 -14 Ters Y.

1992 -0,5 15 15 0,0 04 0,5 Ters Y.
1993 -0,6 2,7 2,5 -0,7 | -0,7 4,6 AymY.
1994 2,8 5,2 5,6 3.8 4,5 -4,7 Aym Y.
1995 2,5 10,4 10,6 3.2 -06 | -14 Ters Y.
1996 13 19,9 19,5 1,7 -15 18 Aym Y.
1997 0,1 38,8 36,7 0,0 -1,7 57 Aym Y.
1998 3.4 70,2 66,7 3,5 3,5 53 Ters Y.

1999 15 104,6 106,5 2,2 -12 | -17 TersY.
2000 4,3 166,7 164,6 4,8 2,5 1,2 Ters Y.
2001 5,0 240,2 261,3 6,1 14 -8,1 Aym Y.
2002 3,4 350,5 373,7 4,4 -1,7 | -6,2 Ters Y.
2003 41 454,8 480,7 5,0 0,6 -54 Aynm Y.
2004 4,7 559,0 564,6 5,3 0,3 -1,0 Aynm Y.
2005 58 648,9 632,1 6,2 0,9 2,7 Ters Y.
2006 55 758,4 7221 4,4 -1,7 5,0 Aym Y.
2007 4,2 843,2 800,3 2,6 -1,8 54 AymY.
2008 3,5 950,5 933,9 2,2 -0,4 18 Aym Y.
2009 0,1 952,6 1023,7 -01 | -22 | -69 Ters Y.
2010 0,8 1098,8 1125,6 0,3 04 -2,4 Aym Y.
2011 1,9 1297,7 1270,9 1,6 13 2,1 Ters Y.
2012 1,3 1416,7 14115 0,8 -0,8 0,4 AymY.
2013 2,0 1567,2 1555,1 14 0,6 0,8 Ters Y.
2014 1,5 1747,3 17470 1,0 -0,4 0,0 AymY.
2015 1,6 1953,6 1941,6 1,0 0,0 0,6 Notr

Not: FDD= Faiz Digi Denge/GSYH(1990-2005 doéneminde konsolide biitge
dengesi, 2006- 2015 doneminde ise merkezi yonetim biitge dengesi kullanilmustir),
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YFDD= Yapisal Faiz Dis1 Denge/Potansiyel GSYH olarak kisaltilmustir. Uretim
ac1g1 sabit fiyatlarla GSYH nin kullanilmast ile hesaplanmustir.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi; T.C. Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitce
Baskanligi; TUIK

1998 doneminde mali etki 3,5 puan ve iiretim acig1 5,3puan olarak
gergeklesmistir.  Uretim  acgigina  bakildiginda maliye politikalarmin
konjonktiirle uyumlu olmadigim sdylemek miimkiindiir.

2000-2001 doneminde mali etki toplamda 3,9puan olarak gerceklesmistir.
2000 y1linda iiretim a¢181 yiizde 1,2 olurken 2001 yilinda yiizde -8,1 olarak
gerceklesmistir. Donem genel olarak ele alindiginda ekonominin daralma
icinde oldugu goriilmektedir. Bu nedenle daraltici maliye politikalarinin
konjonktiirel hareketlerle uyumlu oldugunu séylemek miimkiindiir.

2003-2005 doneminde toplam mali etki 1,8 puandir. Donemde iiretim agig1
genel olarak negatif seyretmekle birlikte siirekli bir iyilesme
gerceklesmistir.  Bu iyilesmenin nedenleri olarak bu dénemdeki yogun
Ozellestirmeler ve buradan elde edilen ilave gelirler, 5018 sayili Kanun,
4749 sayil1 Kanun gibi bazi 6nemli yasal diizenlemeler de etkili olmustur.

2010-2011 donemi kiiresel durgunluga sebep olan krizin hemen sonrasinda
Tiirkiye’de daraltict  yonde maliye politikalarinin  uygulandigini
gostermektedir. Mali etki donemde yiizde 1,7 olarak gerceklesmistir. Yine
bu donemde tiretim agiginin 2010 yilinda negatif (-2,4) 2011 yilinda pozitif
(2,1) deger aldig1 goriilmektedir.

6. Mali Disiplin Uygulamalarmmm Ekonomik Performans
Uzerindeki Etkisi

Mali disiplin dénemlerinin ekonomik etkilerini analiz edebilmek igin iki
farkli yontem karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar; ortalama analiz ve
parametrik tahmindir. Ortalama analiz yontemine bagvurulurken dncelikle
mali disiplin donemi belirlenir ve belirlenen mali disiplin dénemlerinin
oncesi ve sonrasindaki ekonomik gostergelerin gelisimine bakilir. Bu
yontemde; belirlenen mali disiplin dénemlerinin iki y1l oncesi ve iki yil
sonrasinin ortalama rakamlar1 analize katilarak ekonomik gostergeler icin
alinir. Eger belirlenen mali disiplin dénemi de bir yildan fazla bir siireyi
kapsiyorsa, bu donemin de ortalama rakami aliir. Parametrik tahmin
yontemi ise, tim veri gostergeler kullanilarak ana degiskenlerin
korelasyonlart ve dogrusal regresyonlari tizerine kurulur. Ortalama analiz
bir yildan fazla siiren mali disiplin donemlerini de kapsarken parametrik
analiz bu donemlerin sec¢imiyle ilgili herhangi bir 6l¢iit ortaya koymaz.
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Ayrica ortalama analiz ile ¢ok sayida ekonomik degisken es zamanl olarak
incelenebilir.(Mulas-Granados, 2005: 66-67).

Calisma kapsaminda 5 mali disiplin dénemi tespit edilmistir. Belirlenen
mali disiplin donemlerinin, ortalama analiz ydntemi kullanilarak,
ekonomik etkileri analiz edilmistir. Tablo 3 tiim mali disiplin
donemlerinde ekonomik degiskenlerin nasil sekillendigini gostermektedir.
Belirlenen mali disiplin donemleri ayr1 ayr1 degerlendirilerek ekonomik
etkileri belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu siniflandirma yapilirken Giavazzi ve
Pagano (1996) ve Ozatay (2012)in cahismalarindan farkli olarak,
belirlenen mali disiplin donemleri ayr1 ayri ele alinip incelenmis ve Tablo
4’te gosterildigi lizere bir biitiin olarak ele alinip degerlendirilmistir.

Tablo 3: Mali Disiplin Dénemlerinde Ekonomik Performans
|GSYH]| OT | KT [ i0 | EO | FO [KBS|EMBI [ VIX

1994 Donemi

Oncesinde(a) 70 | 59|67 |88]|68.1]87.7 347 13.5
Sirasinda(b) -55 | -54|-55]86[105.2|164.4|46.1 14.1
Sonrasinda(c) 7.1 6.7 | 55 | 7.1]84.8|128.6|375 14.7
Fark: (b) —(a) -12.5 |-11.3]-12.2|-0.2| 371 | 76.7 | 114 0.6
©-@® 0.1 08 | -1.2 |-1.7|16.7 | 409 | 2.8 1.2
1998 Donemi

Oncesinde(a) 7.3 84 | 6.4 | 6.7 )836|131.2|37.2| 365 |20.1
Sirasinda(b) 3.1 0.6 | 7.8 | 6.9 |84.6 |1225|34.9 | 548.7 | 26.2

Sonrasinda(c) 1.7 30| 48 | 71599 |738 4335613 | 24
Fark: (b) — (a) -42 | -78] 15 0.2 1 -8.7 1 -23 | 183.7 ] 6.1
©-@® -56 | -55]-15]04|-237|-574] 6.1 | 1963 | 3.9
2000-2001 Donemi
Oncesinde(a) 0.2 04 | 59 |73|746| 116 |39.8| 5685|254
Sirasinda(b) 06 |-04|23 |75]|547|67.1[605)| 7124|245
Sonrasinda(c) 5.8 75 |16 |104] 33.3 | 544 |68.6| 6895 |24.1
Fark: (b) — (a) 04 |-0.7)|-36]0.2]-19.9|-48.9]|20.7|143.9|-0.9
©-@® 5.6 71 | -43131]-41.3|-61.6[/288| 121 | -13
2003-2005 Donemi
Oncesinde(a) 03 |-09| 24 941497 ] 80 |759|8216 | 26

Sirasinda(b) 7.7 9.7 | 20 |10.6|12.8 | 29.2 | 58.3 | 417.4 | 16.6
Sonrasinda(c) 5.8 51 | 75 ]10.3] 9.2 | 185|434 | 2185 |15.1
Fark: (b) — (a) 74 1106 -04]12]-36.9|-50.8|-17.6]-404.2| -9.4
©-@® 5.5 6.0 | 51 | 09 |-40.5]-61.5|-32.5]-603,1 |-10.9
2010-2011 Donemi
Oncesinde(a) -21 | -13 | 48 |125] 84 16 |44.5] 3752 |31.6
Sirasinda(b) 9 7.2 | 3.3 |109] 76 | 8.6 |42.3]| 240.7 | 23.7
Sonrasinda(c) 3.2 23 1 63 95| 82 | 83 |37.4] 2598 |16.5
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Fark: (b) — (8) 111 | 85 | -14|-16| -08 | -74 | -22 |-1345| -7.9
(c)—(a 53 |36 |16 | -3]-02]-77]-71]-1154]-15.1
Not: GSYH: Reel GSYH(% degisim), OT: Ozel Tiiketim(% degisim), KT: Kamu
Tiiketimi(% degisim), 10: Issizlik Orani1(%), EO: Tiiketici Enflasyon Oran1(%),
FO: Devlet I¢ Borglanma Senedi gosterge faizi(%), KBS: Kamu Borg
Stoku/GSYH, EMBI: JP Morgan Yiikselen Piyasalar Tahvil Getiri Endeksi, VIX:
Cboe Oynaklik Endeksi olarak kisaltilmigtir.

Kaynak: World Bank; OECD; Hazine ve Maliye Bakanhgi;;, T.C.
Cumhurbagkanlig: Strateji ve Biitge Bagkanligi; Investing verileri yazar tarafindan
yapilan hesaplamalar ile sunulmustur.

Tablo 3 incelendiginde 2001 oncesi mali disiplin donemleri ile 2001
sonrasindaki dénemlerinde farkl: etkilerin meydana geldigi goriilmektedir.
1994, 1998 ve 2000-2001 mali disiplin dénemlerinde reel GSYH genel
olarak azalis gdstermistir. Yine bu dénemlerde 6zel tiiketim harcamalari
ve kamu tiiketim harcamalar1 da azalmistir. Ayrica 2001 6ncesi donemde
Tiirkiye’nin iflas riskini gosteren EMBI getiri farki (bir yiikselen piyasa
ekonomisi hazinesinin yabanci para cinsinden ¢ikardigi tahvilin getirisi ile
ayn1 vade ve ayni para birimi cinsinden ABD Hazine’sinin ¢ikardigi
tahvilin getirisi arasindaki farktir. Bu fark ne kadar yiiksekse, o iilkenin
kredi riski de o kadar yiiksek olmaktadir. Ozatay, 2012: 4-5) oldukga
yiiksek seyretmekte ve VIX endeksinin (Piyasada risk ve oynaklik
beklentisini 6l¢er. Bu endeks yatirimcilarin yatirim kararini vermesinde
oldukea etkilidir.) yliksek diizeyde seyrettigi goriilmektedir. Ancak 2003-
2005 ve 2010-2011 mali disiplin dénemleri sirasinda reel GSYH 6nemli
Olclide artmustir. 2001 6ncesi donemlerden farkli olarak bu dénemlerde
0zel tiikketim harcamalar1 da artig egilimi gostermistir. Ayrica bu dénemde
Tiirkiye’nin kredi riski azalirken kiiresel piyasalardaki oynaklik azalmastir.
Bu durum iilkeye gelen sermaye akisinin artmasini saglamistir.

Mc Dermott ve Wescott (1996), Mulas-Granados (2005) ve Yiiksel ve
Pmar (2015) mali disiplin dénemlerinin ekonomik etkilerini analiz
ederken, tespit ettikleri tim mali disiplin donemlerinin Gncesinde,
sirasinda ve sonrasinda meydana gelen degismeleri ortalama analiz
yontemi ile analiz etmiglerdir. Tablo 3’te her bir donem ayr ayri
degerlendirilmis ve ekonomik etkileri analiz edilmistir. Tablo 4’te farkl
olarak tiim mali disiplin donemlerinin etkileri analiz edilmeye ¢aligilmustir.
Ancak 2001 o6ncesi ve sonrasinda Tablo 3’te de sunuldugu {izere bir takim
farkli gelismeler goriildigi igin 1994, 1998 ve 2000-2001 mali disiplin
donemleri 2003-2005 ve 2010-2011 mali disiplin donemlerinden ayri
analiz edilmistir.
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Tablo 4: 2001 Oncesi ve Sonras1 Mali Disiplin Dénemlerinde Ekonomik

Performans
2001 Oncesi Mali Disiplin Dénemleri
Oncesinde Sirasinda Sonrasinda

Reel GSYH (% degisim) 4.7 -0.3 4.8
Ozel Tiiketim (% degisim) 4.9 -1.4 5.7
Kamu Tiiketimi (% degisim) 6.1 1.7 4.7
Issizlik Orani (%) 7.6 7.6 8.2
Enflasyon Orani (%) 75.3 74.8 59.3
Faiz Oran1 (%) 111.6 105.3 85.6
Kamu Bor¢ Stoku Orant 37.2 50.5 49.8
EMBI Spreads 500.7 618 655.7
\ 19.6 22.3 20.9

2001 Sonrasi1 Mali Disiplin Donemleri

Oncesinde Sirasinda Sonrasinda

Reel GSYH (% degisim) -0.9 8.2 4.5
Ozel Tiiketim (% degisim) -1.1 8.7 3.7
Kamu Tiiketimi (% degisim) 3.6 2.5 6.9
Issizlik Oran1 (%) 10.9 10.7 9.9
Enflasyon Orani (%) 29.0 10.7 8.6
Faiz Orani (%) 48.0 21.0 134
Kamu Bor¢ Stoku Orant 60.2 51.9 404
EMBI 598.4 346.7 239.15
\ 28.8 19.44 15.8

Not: World Bank; OECD; Hazine ve Maliye Bakanligi; T.C. Cumhurbagkanlig
Strateji ve Biitge Bagkanligi; Investing verileri yazar tarafindan yapilan
hesaplamalarla sunulmustur.

Tablo 4’te reel GSYH’deki degisime bakildiginda, gostergelerin 2001 y1li
Oncesi ve sonrasinda farkli seyrettigi goriilmektedir. Tabloya gore, 2001
oncesi mali disiplin dénemlerinde ekonomi daralmistir. 2001 sonrasi mali
disiplin ~ donemlerine  baktigimizda ise ekonominin genisledigi
goriilmektedir. Bu durumda 2001 yilindan sonra uygulanan mali disiplin
politikalar1 sonucunda klasik akimin vurguladigi genisletici mali daralma
hipotezinin gegerli olup olmadigi sorusu akla gelmektedir. Hipotezin
gecerli olup olmadiginmi Durkaya (2012), Erdogan (2007) ve Akinci ve
Tuncer (2016) yapmis olduklari parametrik ¢alismalarda kamu harcamalari
ile 6zel tiketim harcamalar1 arasindaki iliskiyi (dislama etkisinin olup
olmadigini) analiz ederek tespit etmislerdir. Bu nedenle bu ¢alismada da
kamu tiiketimi ile 6zel tiikketim arasindaki iliskiye odaklanilmistir. 2001
oncesi mali disiplin donemlerinde kamu tiikketim harcamalar1 azalirken,
paralel olarak 6zel tiiketim harcamalar1 da azalis gostermektedir. Bu durum
Keynesyen (daraltict politikalarin daraltict etkisi)politikalarla tutarh
sonuglar vermektedir. 2001 sonrasi mali disiplin donemlerinde kamu
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tiketim harcamalart azalirken, o0zel tiketim harcamalar1 artig
gostermektedir. Bu durum, 2001 yilindan sonraki gelismeler
incelendiginde Tiirkiye’de Keynesyen olmayan genisletici mali daralma
hipotezinin gecerli olabilecegini gostermektedir.

Bulgular Ozatay (2012)’1n galismalariyla da ortiismektedir. Ozatay 2003-
2005 mali disiplin doneminin 2001 y1l1 6ncesinde tespit ettigi mali disiplin
donemlerinden farklilik gosterdigini tespit etmis ve bu donemde giivenin
arttigin1 ve mali disiplinin ekonomik biiyiimeyi destekledigini sOylemistir.
Ayrica, Yiicel ve Pmar (2015) calismalarinda 2001 6ncesi mali disiplin
donemlerinin Keynesyen etki gosterdigini belirtmislerdir. Benzer sekilde
2001 oncesi sonrast donemlerinde piyasaya duyulan giivenin farklilik
gosterdigi goriilmektedir. 2001 yilindan énce EMBI endeksi mali disiplin
donemlerinde yiiksek seyrederken, kiiresel piyasalarda sermaye
hareketliligini gosteren XIV endeksi de yiiksek seyretmektedir. Ancak
2001 sonras1 mali disiplin donemlerinde hem piyasaya olan giiven artmis
hem de sermaye hareketlerinde canliligt artiran XIV endeksi diisiis
gostermistir. Dolayisiyla 2001 yili sonrasinda gdsterilen mali disiplin
basarisinin  dnemli  belirleyicilerinden birisi kiiresel piyasalardaki
hareketlilik ve Tiirkiye piyasalarina duyulan giivendeki artig olmustur.

Diger yandan Durkaya (2012) ve Erdogan (2007) yaptiklar1 zaman serisi
analizlerinde (y1llar sirasiyla 1980-2011 ve 1987-2006 arasinda alinmistir)
Keynesyen olmayan genisletici mali daralma hipotezinin gegersiz oldugu
sonucuna ulagirlarken, Akinci ve Tuncer (2016), 2006-2016 yillar1 arasini
analiz ettigi caligmalarinda genisletici mali daralma hipotezinin gegerli
oldugu sonucuna ulasmiglardir. Bu galismanin sonuglari, sadece 2001
sonrasi donem verilerini analiz eden Akinci ve Tuncer (2016)’in
caligmalartyla uyumlu olmaktadir. Akinci ve Tuncer (2016) Keynesyen
olmayan genisletici mali daralma hipotezinin gecerli oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Issizlik oran1 mali disiplin dSnemlerinde énemli degisiklik gdstermemistir.
Tablo 4’te mali disiplin donemlerine bakildiginda issizlik oraninin hemen
hemen ayni diizeyde kaldig1 goriilmektedir. 20016ncesi donemde genel
olarak, mali disiplin doneminden sonra da igsizlik orani artig gosterirken,
2001 sonras1 mali disiplin donemlerinde, mali disiplin sonrasinda issizlik
oranlar1 azalis gostermistir. Bu noktada dikkat ¢eken husus; reel GSYH
oraninin yiiksek oldugu 2001 sonrasi donemde dahi issizlik oraninin
yiksek olmasidir.2001 yilindan sonra yiiksek biiyiime rakamlar
gergeklesirken dahi igsizligin artmasi istihdamsiz biiylime olarak
adlandirilmistir.  Istihdamsiz biiyiimenin sebeplerinden birisi, 2001
yilindan itibaren ucuz dis kredi olanag1 sayesinde dis bor¢lanmanin artmasi
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ve bu borglarin ara mali ve yatirim mallart ithalatim1 karsilamak igin
kullanilmasidir. Déviz kurlarindaki ucuzluk nedeniyle ulusal piyasalarda
sermaye girdisinin ithalat maliyetlerinin ucuzlugu, sanayi iireticisini ithal
edilmis ara mali ve yatirim mallarini yerli iiretime ve genelde is giicline
karst ikame etmeye yonlendirmistir. Bu nedenle istihdam yaratmakta
yetersizlikler yagsanmistir (Kolsuz ve Yeldan, 2014: 54-58).

Enflasyon oranindaki degisimler istikrarl bir seyir izlemektedir. Tablo 4’te
2001 oncesi ve sonrast mali disiplin donemlerinde enflasyon oraninin
azaldig1 goriilmektedir. Enflasyon oranindaki azalis mali disiplin donemi
sonrasindaki siiregte de devam etmektedir. Bunun sebebi, kamu
harcamalarindaki azalisa ve kamu gelirlerindeki artisa bagl olarak
aciklanabilir. 2001 yilindan sonra enflasyon oranin diisiis yasanmasinin
onemli sebepleri arasinda 2001 yilinda 1211 sayili TCMB Kanununda
Hazineye kisa vadeli avansin yasaklanmasi, 2002 yilindan itibaren
TCMB’nin fiyat istikrarini saglamak amaciyla enflasyon hedeflemesine
gecmesi, 2002 yilindan itibaren 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetimin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile “bor¢glanma limiti” kurali
getirilmesi basta olmak {izere bor¢lanmay1 sinirlandirmak amaciyla
getirilen hiikiimlerin olmasi sayilabilir.

Ayrica igsizlik oranmnin yiikksek seviyelerde seyrettigi g6z Oniine
alindiginda, bu durumun toplam talebi olumsuz etkileyerek fiyat
diisiislerine neden oldugu sdylenebilir.

Calismada devlet i¢ bor¢lanma senedi faiz orani gosterge olarak alinmistir.
Tablo 4 incelendiginde tiim mali disiplin donemlerinde faiz oranlarinin
baski altina alindigi goriilmektedir. Kamu borg¢ stokundaki degisim ise
donemler itibari ile farklilk gostermektedir. 2001 6ncesi mali disiplin
donemlerinde kamu borg¢ stoku artmis ancak 2001 sonrasit mali disiplin
dénemlerinde azalmistir.2001 sonrasinda kamu borg stokundaki azalisla
faiz oranlarindaki azalis paralellik gostermistir. Nitekim Batum (2015)
bulgularina gore; 1994, 1998, 2000-2001 mali disiplin donemlerinde mali
surdiriilebilirlik ¢abalar1 basarisiz olurken, 2003-2005 mali disiplin
donemlerinde kamu bor¢ stoku/ GSYH oranmi azaltilmig ve ayrica mali
stirdiiriilebilirlik saglanmistir. Kamu borg stokundaki oransal azaligin ilk
sebebi mali disiplin politikalarinin basarisina baglanirken, ikinci sebep
olarak, 2001 sonrasindaki mali disiplin donemlerinde gergeklesen yiiksek
bliylime oranlari gosterilebilir. Bu donemlerde gerceklesen yiiksek
ekonomik biiyiime oranlari miktar olarak artan kamu bor¢ stokunun
oransal olarak diismesine neden olmustur.

7. Sonug¢
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Mali disiplinin ekonomik etkileri oldukga tartisilan bir konu olmaktadir.
Keynesyen yaklasim mali disiplin uygulamalarinin ekonomide daraltict
yonde etki gosterecegini savunurken, klasik yaklagim mali disiplin
uygulamalarimin genisletici etki meydana getirebilecegini savunmaktadir.
Calismada Tiirkiye’deki daraltici maliye politikalarmin  etkileri
arastirilmigtir,

Literatiirde mali disiplin dénemlerinin belirlenmesiyle ilgili bircok calisma
mevcuttur. Calisma kapsaminda, Ahrend vd. (2006), Tsibouris vd. (2006)
ve Guichard vd. (2007) tanimlar1 dikkate alinarak yapilan hesaplamalar
neticesinde 1994, 1998, 2000-2001, 2003-2005 ve 2010-2011 donemleri
Tiirkiye’de mali disiplin donemleri olarak belirlenmistir.

1994 ve 2000-2001 mali disiplin donemleri konjonktiirel hareketlerle
uyumlu iken, 1998, 2003-2005 ve 2010-2011 mali disiplin donemlerinin
konjonktiirel hareketlerle uyumlu olmadig: tespit edilmistir.

Tiirkiye’de mali disiplin saglandig1 donemlerde ekonomik gelismeler 2001
yili 6ncesi ve sonrasinda farklilik gostermektedir. 2001 yili 6ncesi tespit
edilen mali disiplin donemlerinde reel GSYH azalirken, 6zel tiiketim
harcamalar1 ve kamu tiiketim harcamalar1 da azalmaktadir. Bu durumda
2001 yili dncesi donem i¢in daraltict maliye politikalarinin daraltici etki
(Keynesyen etki) gosterdigi soylenebilir.2001 y1l1 sonrasi tespit edilen mali
disiplin donemlerinde ise reel GSYH artmaktadir. Yine bu donemde kamu
tiketim harcamalar1 azalirken, 0zel tiketim harcamalar1 artmaktadir
(dislama etkisi s6z konusu olmaktadir). Bu durumda Keynesyen olmayan
genisletici mali daralma hipotezinin 2001 sonras1 déonemde gegerli oldugu
sOylenebilir. Belirlenen tiim mali disiplin donemlerinde igsizlik oraninda
ciddi bir degisim yoktur. Yine tiim mali disiplin dénemlerinde enflasyon
ve faiz oranlar1 baski altina alinmistir. Kamu borg stoku oraninin gelisimi
2001 y1l1 6ncesi ve sonrasinda farklilik géstermektedir. 2001 y1l1 6ncesinde
mali sitirdiiriilebilirlik saglanamamis, 2001 sonrasinda kamu borg stokunun
GSYH igindeki pay1 azalmis ve mali siirdiiriilebilirlik saglanmigtir. Son
olarak 2001 yili dncesine yerel piyasaya olan giiven diisiikk ve kiiresel
piyasalardaki hareketlilik diisiik olmaktadir. Ancak 2001 yili sonrasinda
hem yerel piyasalara olan giiven artmis hem de kiiresel piyasalardaki
canlilik artmistir.
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