e Izmir Iktisat Dergisi
% [zmir Journal of Economics

AAAAAA

ISSN: 1308-8173 E-ISSN: 1308-8505 YIL: 2019 Cilt:34 Sayn:3 Sayfa: 311-320
Gelis Tarihi: 04.01.2018 Kabul Tarihi: 21.10.2019 Online Yayin: 25.10.2019 Doi: 10.24988/ije.2019343723

Niceliksel Gevseme Politikalarinin Kamu Maliyesi Etkisi
Mesut TURKAY!

Ozet

Calismanin amaci, 2008-2009 kiiresel ekonomik krizi sonrasi dénemde yaygin bir bicimde uygulanan niceliksel gevseme
politikalarinin kamu maliyesi iizerindeki etkisini ABD érnegi lizerinden analiz etmektir. ABD’nin niceliksel gevseme
politikalari bor¢clanma faiz oranlarini diistirerek biitcedeki faiz harcamalarini azaltmis, ekonomik aktiviteyi canlandirarak
vergi gelirlerini artirmis ve Merkez Bankasi’'nin Hazine'ye olan kar transferlerini artirarak vergi dist blitce gelirlerinin
yiikselmesine neden olmustur. Tiim bunlarin sonucunda, biitce acigi ve kamu borg¢ stoku bu politikalarin uygulanmadigi
duruma gére daha diisiik gerceklesmistir. Dolayisiyla, gelismis iilke merkez bankalarinin uyguladigi niceliksel gevseme
politikilart kamu maliyesine olumlu etkiler yaparak borcun stirdiiriilebilirligine katki saglamistir.

Anahtar kelimeler: Niceliksel Gevseme, Kamu Maliyesi, Borcun Siirdiiriilebilirligi
Jel Kodu: E58, E63, H62, H68

Public Finance Effect of Quantitative Easing Policies
Abstract

The purpose of the study is to analyze the impact of quantitative easing (QE) policies on public finance through the case
study of United States. Quantitative easing policies of United States have reduced interest expenditures by lowering
government bond interest rates, have increased tax revenues by supporting economic activity and have enhanced non-tax
budget revenue by increasing Central Bank profit transfers to Treasury in United States. As a consequence of these, budget
deficit and public debt stock have declined compared with no policy scenario. Hence, quantitative easing policies
implemented by advanced country central banks have made positive effects to public finance and contributed to debt
sustainability.

Keywords: Quantitative Easing, Public Finance, Debt Sustainability
Jel Codes: E58, E63, H62, H68

1. GIRIS bir bicimde uygulanmis, gelismis lilke merkez
bankalari devlet tahvili ve ipotege dayal tahvil
basta olmak tlzere cesitli finansal varliklarin
satin alinmasi yoluyla bilan¢olarin1 6nemli
Olclide biiytitmiislerdir. Bu sekilde merkez
bankalar1 para yaratmis, parasallasma streci
bir taraftan faiz oranlarinin diismesine, diger
taraftan da ekonomik aktivitenin canlanmasina
neden olmus ve hem finansal hem reel
degiskenleri etkilemistir.

2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel ekonomik
kriz etkileri bakimindan Ikinci Diinya Savasi
sonrast donemin en blyik krizi olarak
gorilmektedir. S6z konusu krizle miicadele
etmek amaciyla gerek hiikiimetler gerekse
merkez  bankalar1  kapsamli  politikalar
uygulamislardir. Hiukiimetler ¢esitli vergi
indirimleri, altyapr harcamalarinin artirilmasi
ve yatirim tesvikleri gibi yollarla ekonomiyi

desteklemislerdir. Merkez bankalar1 ilk Kiresel ekonomik kriz sonrasi donemde
asamada faiz indirimleri ve likidite destekleri uygulanan niceliksel gevseme politikalarinin
uygulamis, 6zellikle 6nde gelen gelismis tilke ekonomi TUzerindeki etkilerine yonelik c¢ok
merkez bankalar1 faiz oranlarinin sifira sayida calisma bulunmaktadir. Genel olarak
yaklasmasiyla birlikte geleneksel olmayan para bakildiginda,  calismalarin  bulgular1  bu
politikalarina ~ basvurmuslardir.  Bunlarin politikalarin kamu bor¢lanma faiz oranlarini
arasinda, niceliksel gevseme politikalar1 yaygin distrdagind, ekonomik aktiviteyi

destekledigini, enflasyonu yiikselttigini, varlik

1 Hazine ve Maliye Uzmani, Dr., Hazine ve Maliye Bakanligi, Cankaya/ANKARA, email adresi: mesut.turkay@hmb.gov.tr
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fiyatlarim1 ve gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye akimlarini arttirdigini géstermektedir.
Fakat, bu alandaki zengin literatiire ragmen,
niceliksel gevseme politikalarinin  kamu
maliyesi etkisine yonelik kapsamli ve sayisal
bir analiz bulunmamaktadir. Bu g¢alismanin
temel amaci, diinyanin en biiyliik ekonomisi

olan ABD oOrnegi lzerinden hareketle
literatiirdeki bu boslugu doldurarak, so6z
konusu literatiire katk: saglamaktir.

Calismanin ikinci bolimiinde niceliksel

gevseme politikalarinin ekonomiyi etkileme
kanallar1 analiz edilecektir. Ugiincii boliimde,
bu politikalarin cesitli ekonomik gostergeler
lizerindeki etkisine iligkin literatlir taramasi
yapilacaktir. Dordiincii bolimde, literatiirde
bulunan sonuglardan yola ¢ikilarak ve birtakim
basitlestiri varsayimlar kullanilarak ABD’de
uygulanan niceliksel gevseme politikalarinin
tlkenin kamu maliyesi tizerindeki -etkisine
yonelik bir hesaplama yapilacaktir. Besinci ve
son bolimde ise c¢alismanin sonuglar1t ve
literatiire katkis tartisilacaktir.

2. NiCELIKSEL GEVSEMENIN
EKONOMIYE ETKIi KANALLARI

Para politikasinin aktarim kanallar literatiirde
yaygin ve kapsamli bir bicimde ele alinmistir.
Geleneksel para  politikasinin  aktarim
mekanizmas1 1990’ yillarda siklikla analiz
edilmisken, niceliksel gevseme politikalarini da
kapsayan geleneksel olmayan para
politikalarinin etki kanallar1 6zellikle 2008-09
kiiresel ekonomik krizi sonrasi dénemde bu
politikalarin yaygin bir sekilde uygulanmasiyla
birlikte incelenmeye baslanmistir.

Niceliksel gevseme politikalarinin aktarim
kanallarinin basinda ticaret kanal gelmektedir.
Standart Mundell-Fleming modeline gore
genisletici para politikasi yurtici ¢ikt1 diizeyini
ylukseltmekte ve ithalat talebini yiikselterek
diger ulkelerin ekonomik aktivitesini olumlu
yonde etkilemektedir. Baumaister ve Benati
(2013), Meinush ve Tillman (2016) ve Weale ve
Wieladek (2016) niceliksel gevsemenin ticaret

kanalina iliskin ampirik bulgular sunan
calismalar arasinda yer almaktadir. Bu
calismalarin sonuglarina gore, uygulanan
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niceliksel gevseme politikalar1  {lkenin
ekonomik aktivitesinin artmasina neden
olmustur. Artan biiylime ithalat talebini

yukselterek diger iilkelerin milli gelirini de
olumlu yonde etkilemektedir.

Mundell-Fleming modeline goére parasal
genisleme politikasi yerel para biriminin deger
kaybetmesine yol agmaktadir (Glick ve Leduc,
2013; Neely, 2015). Doviz kuru kanalina gore,
para biriminin deger kaybetmesi iilkenin
ihracatini artirmakta, ithalatin1 ise olumsuz
yonde etkilemektedir. Ayrica, bu kanala gore
net dis talep artmakta, cari islemler dengesi de
pozitif yonde etkilenmektedir.

Guven kanalina gore, niceliksel gevseme
politikasinin aciklanmasi ve uygulanmasiyla
merkez bankalar1 ekonomiyi desteklemeye
yonelik  gerekeni  yapacaginin  mesajini
piyasalara vererek gerek {lretici gerekse
tiiketici glivenini artirmaktadir. Uygulanan bu
politikalar sonucunda tiiketim ve yatirimlar
olumlu yonde etkilenirken, belirsizlik ve risk
primi azalmakta, varlik fiyatlari ise artmaktadir
(Fratzscher vd., 2013)

Likidite kanalina goére merkez bankalarinin
varlik alimlar likiditenin sikisik oldugu sikintili
zamanlarda piyasalarin isleyisini iyilestirmekte
ve likiditeyi artirmaktadir. Boylece ozellikle
kriz zamanlarinda piyasalar rahatlamakta,
panik  ortadan kalkmakta, risk primi
dismektedir (Gagnon vd., 2011). Ayrica
bankalarin rezervleri artmakta, finansman
maliyeti azalmakta ve bankalarin kredileri
artirmasina olanak saglanmis olmaktadir.

Portfoy dengesi kanalina gore, yatirim
yapilabilir varlik arzindaki degisim fiyat ve
getiriyi etkilemektedir. Merkez bankalarinin
varlik alimlar1 yatirnm yapilabilir varhklarin

arzinl  azaltarak fiyatlarini artirmaktadir.
Bunun  sonucunda  getiri  arayisindaki
yatirimcilar portfoylerini yeniden

olusturmaktadir. Merkez bankalarinin ikincil
piyasadan kamu tahvili almasj, talebi arttirarak
tahvil fiyatin1 ylikseltmekte, faizini ise
diistirmektedir. Bu varlik siifindaki getirinin
azalmasiyla yatirnmcilar hisse senetleri ve
sirket tahvilleri gibi alternatif yatirim
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araclarina olan talebi arttirarak onlarin fiyatini
etkilemektedir. Diisen faiz orani ve ylikselen
varlik fiyatlar finansal kosullari iyilestirmekte,
azalan finansman maliyeti ve servet etkisiyle
yatirim ve tiiketimi artirmaktadir. Bauer ve
Neely (2014), Neely (2015) ve Tillmann (2016)
niceliksel gevseme politikalarinin portfoy
dengesi kanaliyla faiz oranim1 disirip
ekonomik aktiviteyi canlandirdigini gosteren
ampirik ¢alismalar arasindadir.

Sinyal (beklentiler) kanalina gore, merkez
bankalar1 varlik alim1 yapacagini duyurarak ve
filen alim yaparak ekonominin mevcut
durumuna ve para politikasinin gelecegine
yonelik sinyal vermektedir. Merkez bankalari
bu sekilde ekonominin zayif olduguna ve para
politikasinin ilerleyen donemde genislemeci
olacagina yonelik isaret vermekte, faiz
oranlarinin uzun siire diisiik kalacagini ima
etmekte ve bu yolla beklentileri etkileyerek
faizlerin diismesini saglamaktadir (Bauer ve
Neely, 2014). Niceliksel gevseme politikalari bu
kanalla belirsizligi azalmakta, oynaklik ve risk
primini  dusiirmekte, kredi  kosullarini
iyilestirmekte, giiveni ve varlk fiyatlarim
artirarak ekonomik aktiviteyi pozitif yonde
etkilemektedir. Oda ve Ueda (2007), Thornton
(2012) ve Bauer and Rudebusch (2014)
niceliksel gevseme politikalarinin  sinyal
kanalinin ekonomiye olumlu etkilerini ampirik
olarak inceleyen c¢alismalar arasinda yer
almaktadir.

Calismamizin odak noktasi olan kamu maliyesi
kanalina gore, merkez bankalarinin niceliksel
gevseme  politikalart  kamu  borg¢lanma
enstrimanlarina olan talebi artirarak faiz
oraninit diisiirmekte, bilitce harcamalarinin
onemli  kalemlerinden biri olan faiz
harcamalarindan tasarruf edilmesini
saglamaktadir (Kozicki vd. 2011). Niceliksel
gevseme politikalar biitcenin gelir tarafin1 da
olumlu yonde etkilemektedir. Uygulanan
politikalar ¢ikt1 dlizeyini yiikselterek daha fazla
vergi toplanabilmesine imkan tanimakta ve
vergi gelirlerini artirmaktadir. Ayrica, merkez
bankalarinin  varlik alimlar1  sonucunda
bilancolarinda tuttugu tahvillerden elde ettigi
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faiz geliri merkez bankalarinin karim
artirmakta, karin biiytik bir cogunlugu hazineye
transfer  edilerek  vergi dis1  gelirleri
artirmaktadir. Ornegin, ABD Merkez Bankasi
2016 yili kar olarak 92 milyar dolar1 ABD
Hazine’sine transfer etmistir. Dolayisiyla,
niceliksel gevseme politikalar1 harcamalan
azaltip gelirleri artirarak biitce dengesini
iyilestirmekte, bor¢ stokunu politikalarin
uygulanmadigl duruma gore diisiirmektedir.

3. LITERATUR TARAMASI

Merkez bankalarinin uyguladigi niceliksel
gevseme politikalarinin  ¢esitli  ekonomik
degiskenler Uzerindeki etkisine iliskin
calismalar 6zellikle 2008-09 kiiresel ekonomik
krizi sonrasi donemde bu politikalarin yaygin
bir bicimde uygulanmaya baslamasiyla hizl bir
artis gostermistir. S6z konusu literaturd,
niceliksel gevsemenin finansal degiskenlere ve
reel ekonomik degiskenlere etkisini analiz eden

calismalar olarak iki gruba ayirmak
mumkiindir.
Birinci gruptaki c¢alismalar uygulanan bu

politikalarin faiz orani, doviz kuru ve borsalar
gibi finansal degiskenler iizerindeki etkisini
ampirik olarak incelemektedir. Bu ¢alismalarin
biiylik cogunlugu faiz oranmi tizerindeki etkiyi
analiz etmektedir. Ornegin Gagnon vd. (2011)
olay inceleme yaklasimiyla ABD’de uygulanan
birinci niceliksel gevseme programinin 10 yillik
devlet tahvili faizi tzerindeki etkisini 91 baz
puan olarak bulmustur. Krishnamurthy ve
Jorgenson (2011) de ayni yaklasimla ABD’deki

birinci ve ikinci niceliksel gevseme
programinin devlet tahvili faizine etkisini
sirasiyla 107 ve 30 baz puan olarak

hesaplamistir. Joyce vd. (2011) ayn1 yontemle
ingiltere’de uygulanan niceliksel gevsemenin
devlet tahvili faizine etkisinin yaklasik 100 baz
puan oldugunu tahmin etmistir. Hancock ve
Passmore (2011) ABD’deki ipotege dayal
menkul deger alimlarinin ipotek teminath faiz
oranini distirmede oldukc¢a basarili oldugunu
saptamistir. Chen vd. (2012b) gelismis
tilkelerin niceliksel gevseme uygulamalarinin
gelismekte olan iilke finansal degiskenleri
uzerindeki etkisini analiz etmistir. Calismanin
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sonuglart bu politikalarin gelismekte olan
tilkelerde borsalar1 yiikselttigini, devlet ve
sirket tahvili faizlerini diisiirdiigliinii, para
birimlerinin deger kazanmasina neden
oldugunu, risk primini dusirip finansal
kosullar: iyilestirdigini gostermektedir. Li ve
Wei (2013) ABD icin vade yapis1 modelleri
kullanarak niceliksel gevsemenin devlet tahvili
faizine etkisini incelemis ve etkiyi birinci ve
ikinci niceliksel gevseme programlar igin
sirasiyla 60 ve 19 baz puan olarak bulmustur.
Glick ve Leduc (2013) ABD’de uygulanan
niceliksel gevseme programlarinin dolarin
deger  kaybetmesine neden  oldugunu
saptamistir. Szczerbowicz (2015) Avrupa
Merkez  Bankas’nin  varlik  alimlarinin
bankalarin ve hiikiimetlerin  bor¢lanma
maliyetlerini disirdigini olay inceleme
yaklasimiyla tespit etmistir. Neely (2015)
ABD’deki geleneksel olmayan para
politikalarina iliskin ac¢iklamalarin  ABD,
Kanada, Japonya, Avustralya, Almanya ve
Ingiltere'nin 10 yilik devlet tahvili faizine
etkisini analiz etmistir. Calismanin bulgularina
gore, politikalarin faiz orani lzerindeki etkisi
Japonya’daki 18 baz puanla Avustralya’daki 65
baz puan arasinda degismektedir. Georgiadis
ve Grab (2016) Avrupa Merkez Bankasi’nin
genisletilmis varlik alim programi
aciklamasinin etkilerini arastirmistir.
Sonucglara gore, aciklama kiuiresel borsalari
yukseltmis, avro para biriminin deger
kaybetmesine neden olmus ve tahvil faizleri
lizerinde sinirl bir etki yaratmistir. Gelismekte
olan ilkelerin borsa ve déviz kurlarn
aciklamaya gelismis tilkelere gore daha fazla
tepki vermistir. Lim ve Mohapatra (2016) ise
niceliksel gevseme politikalarinin gelismekte
olan tlkelere yonelik sermaye akimlarina
etkisini incelemistir. Calismanin sonuglarina
gore, 2009 ve 2013 yillar arasindaki sermaye
akimlarininin yizde 13U niceliksel gevseme

politikalar1  kaynakhdir. Ayrica, portfoy
akimlari dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina  goére  niceliksel  gevseme

politikalarina daha duyarh bulunmustur.

Literatiirin  ikinci grubundaki ¢alismalar
gelismis tlilke merkez bankalar1 tarafindan
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uygulanan niceliksel gevseme programlarinin
reel ekonomik degiskenler iizerindeki etkisini
analiz etmektedir. Bu gruptaki c¢alismalar
politikalarin 6zellikle biiylime, sanayi lretimi
ve istihdam tizerindeki etkisine odaklanmistir.
Bu calismalardan Lenza vd. (2010) Bayezyen
Vektér Otoregresif modeliyle Ingiltere’deki
geleneksel olmayan para politikasinin etkisini
incelemistir. Model sonuglarina goére bu
politikalar issizligi 0,6 ylizde puan disuriiken
sanayi uretimini 2 yiizde puan artirmaktadir.
Kapetanios vd. (2012) Ingiltere’de uygulanan
niceliksel gevseme programinin ekonomik
aktiviteye etkisini ¢esitli VAR modelleri yoluyla
analiz etmistir. Model sonuglarina gore
niceliksel gevseme ¢iktiy1 yiizde 1,5 oraninda
yukseltmistir. Chung vd. (2012) farkli modeler
kullanarak ABD Merkez Bankasi Fed'in
uyguladigiilk 2 niceliksel gevseme programinin
hicbir politika uygulanmayan duruma gore
ciktiy1 3 yilizde puan yiikselttigini bulmustur.
Ayrica, bu programlarla ABD’de 3 milyon kisilik
istihdam saglanmis ve igsizlik orani 1,5 ytizde
puan dismiistiir. Gertler ve Karadi (2013)
hesaplanabilir genel denge modeli kullanarak
ABD’de uygulanan ikinci niceliksel gevseme
programinin ¢iktiy1 1 yiizde puan artirdigini
tahmin etmektedir. Baumeister ve Benati
(2013) zamana gore degisen katsayili vektor

otoregresif = modeli  kullanarak  ABD’de
uygulanan  birinci  niceliksel = gevseme
programinin  ¢ktiyt 0,9 ylizde puan

yukselttigini bulmustur. Weale ve Wieladek
(2016) Bayesyen VAR modeliyle ABD’de milli
gelirin yiizde 1'ine tekabul eden varlik
alimlarinin  ¢iktiy1 0,58  yilizde  puan
yukselttigini bulmustur. Paseran ve Smith
(2016)’in  analizi  Ingiltere’deki  varlk
alimlarinin kisa ve uzun vadeli tahviller
arasindaki faiz farkin1 100 baz puan azalttigini
ve bilylumeyi 1 ylizde puan artirdigini
gostermektedir.

Niceliksel
finansal

gevseme politikalarinin reel ve
ekonomik degiskenler tzerindeki
etkisine iliskin literatiir olduk¢a zengin
olmasina ragmen bu politikalarin kamu
maliyesi etkisine yonelik ampirik yada sayisal
bir analiz bulunmamaktadir. Bu ¢alisma s6z
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konusu eksikligi gidermeyi ve literatiire katki
saglamay1 amaclamaktadir.

4. VERI, YONTEM VE HESAPLAMALAR

Calismanin bu béliimiinde mevcut veriler,
literatiirdeki bulgular ve birtakim basitlestirici
varsayimlardan hareketle ABD’de uygulanan
niceliksel gevseme politikalarinin iilkenin
kamu maliyesine etkisine iliskin sayisal bir
hesaplama yapilacaktir. Bu hesaplamanin
amacl uygulanan niceliksel  gevseme
politikalarinin kamu maliyesi etkisine iliskin
kesin bir sonu¢ bulmaktan ziyade ortalama
tahmini etkiyi ortaya koymak ve ileride benzer
konularda ve baska tlkelerle ilgili yapilabilecek
calismalara yol agmaktir.

Calismanin  ikinci  bdlimiinde izerinde
duruldugu  tlzere, niceliksel  gevseme
politikalar1 kamu maliyesini temelde 3 farkh
kanaldan etkilemektedir. Diisen faiz orani
biitcede faiz harcamalarin1  azaltmakta,
politikalarin sonucunda canlanan ekonomik
aktivite vergi gelirlerini artirmakta ve Merkez
Bankasi'nin Hazine’ye kar transferleri vergi disi
biitce gelirlerini yiikseltmektedir. Bu bolimde
soz konusu 3 ayri etki ABD i¢in hesaplanarak
niceliksel = gevsemenin  ABD’nin  kamu
maliyesine olan etkisinin boyutu tahmini
olarak ortaya konulacaktir.

ABD’deki niceliksel gevsemenin faiz
harcamalarina olan etkisi hesaplanirken
literatiirdeki mevcut ¢alismalardan

faydalanilacaktir. Tablo 1’de ABD’de uygulanan
3 niceliksel gevseme programinin devlet tahvili
faizi Ulzerindeki etkisine iliskin literatiir
sunulmaktadir. Yapilan ¢alismalara gore birinci
niceliksel gevseme programinin devlet tahvili
faizini distriicii etkisi ortalama 73 baz puan,
ikinci ve lg¢linci  niceliksel gevseme
programlarinin ortalama etkileri ise sirasiyla
21 ve 11 baz puandir.

S6z konusu niceliksel gevseme programlarinin
uygulanmadigl durumda bor¢lanma
maliyetlerinin  literatiirdeki = calismalarda
belirtildigi tizere Tablo 1’deki ortalama etki
kadar daha yiiksek olacagi varsayilmaktadir.
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Tablo 1: Niceliksel Gevsemenin Devlet Tahvili
Faizine Etkisi (Baz Puan).

YAZAR QE1 | QE2 | QE3
Doh (2010) -39
Gagnon vd. (2011) -91
Krishnamurthy  ve
Jorgenson (2011) -107 | -30
Meaning ve Zhu
(2011) -80 | -21
D’Amico vd. (2012) -35 | -45
Live Wei (2013) -60 | -19
Glick ve  Leduc
(2012) -100 | 1
Fratzschervd. (2013) | -16 | -2
Neely (2015) -94
Moore vd. (2013) -95 | -34
Bauer ve Neely
(2014) -123 | -23 | -14
D’Amico ve King
(2013) -30
Swanson (2011) -15
Swanson ve Williams
(2014) -8
Ortalama Etki -73 |-21 | -11

Tablo 2’de ise ABD’de gerc¢eklesen bor¢glanma
maliyeti ve faiz 0Odemeleri, programlarin
uygulanmadigi durumda ortaya ¢ikacak
bor¢lanma maliyeti ve bu durumdaki faiz
odemesi miktar1 gosterilmektedir. Boylelikle
politikalarin uygulanmadiglt durumda faiz
o6demesindeki artis ve bunun milli gelire orani
hesaplanmaktadir.  Niceliksel gevsemenin
uygulanmadigi durumda ortaya ¢ikacak
bor¢lanma maliyeti, gerceklesen bor¢lanma
maliyetine Tablo 1’deki ortalama faiz etkisinin
niceliksel gevseme programlarinin uygulandigi
yildan sonrasina eklenmesiyle bulunmaktadir.
Ornegin, 2016 yilinda gerceklesen borglanma
maliyeti ylzde 2,29 iken niceliksel gevseme
olmasaydi s6z konusu bor¢lanma maliyetinin
yuzde 3,34 (2,29+0,73+0,21+0,11) olacagi
varsayllmaktadir.  Niceliksel  gevsemenin
olmadig1 durumda ortaya ¢ikacak faiz 6demesi
ise, bulunan bor¢lanma maliyeti ile borg

stokunun ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir.
Yapilan  hesaplamaya  gore  niceliksel
gevsemenin  yapilmadigt  durumda faiz
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harcamalarinda Oonemli bir artis
gerceklesmektedir. Bu artis Tablo 2’de son
siitundaki rakamlarin toplanmasiyla 2009-
2016 doneminde milli gelirin toplam yilizde

hesaplamaya gore, ABD’de niceliksel gevseme
ile birlikte faiz oranlarinin ve biitcedeki faiz
harcamalarinin diismesiyle ilgili 8 yillik
donemde milli gelirin toplam ylizde 8,24’

8,24’  olarak  hesaplanmistir.  Yapilan kadar tasarruf saglandigi tahmin edilmektedir.
Tablo 2: Niceliksel Gevsemenin Faiz Harcamalarina Etkisi (Baz Puan).
Niceliksel Mevcut Niceliksel .
Bor¢lanma | Gevseme Faiz Gevseme Faiz E)ZIZmesin deki
Yil Maliyeti Olmasayd1 | Odemesi Olmasaydi | Odemesindeki -
- : . . Artisin  Milli
(Yiizde) Ma.l.hyet (Milyar Faiz . Artis Gelire Orani
(Yiizde) Dolar) Odemesi
2009 3,49 4,22 383,1 502,9 119,9 0,83
2010 3,25 3,98 414,0 539,8 125,8 0,84
2011 3,21 4,15 454,4 613,1 158,7 1,02
2012 2,33 3,27 359,8 525,7 165,9 1,03
2013 2,53 3,58 415,7 600,0 184,3 1,10
2014 2,49 3,54 430,8 631,5 200,7 1,15
2015 2,24 3,29 402,4 596,7 194,2 1,07
2016 2,29 3,34 432,6 654,5 221,8 1,19

Kaynak: ABD Hazinesi, ABD Ekonomik Analiz Biirosu, Yazar Hesaplamalari

ABD’deki niceliksel gevsemenin vergi gelirleri
tizerindeki yaklasik etkisi hesaplanirken faiz
etkisine benzer sekilde literatiirde bu
politikalarin ¢ikt1 tizerindeki etkisine yonelik
calismalardan faydalanmak  miimkiindiir.
Bununla birlikte, faiz etkisine iliskin literatiiriin
aksine, ¢ikti diizeyi tizerindeki etkiyi gosteren
calisma sayisi daha azken, sonuglar daha genis
bir aralikta dagilim gostermektedir. Tablo 3’'de
gosterilen literatiirdeki bulgulardan hareketle
ABD’deki niceliksel gevseme politikalarinin
ciktiy1 ortalama 1,5 ylizde puan civarinda
artirdigini varsaymak mimkiindir.

Literatiirdeki c¢alismalar ABD’deki birinci ve
ikinci niceliksel gevseme programlarinin
uciinciiye gore reel anlamda daha etkili
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, 1,5
yluzde puanlk kiimiilatif etki birinci ve ikinci
programin uygulandigr 2009, 2010 ve 2011
yillarinda 0,5 yiizde puan olarak dagitilmistir.
S6z konusu ¢ikti artisinin vergi gelirleri
tzerindeki etkisini hesaplamak icin vergi
gelirinin milli gelire olan esnekligine ihtiyac
duyulmaktadir. Ilgili literature bakildiginda,

esnekligin ABD icin 1 civarinda oldugu
gorilmektedir (Dye, 2004). Buradan hareketle,

niceliksel gevsemenin neden oldugu c¢ikti
artisinin vergi gelirleri Uzerindeki etkisi
hesaplanabilmektedir.

Tablo 3: Niceliksel Gevsemenin Cikt1 Uzerine
Etkisi (Yiizde).

YAZAR QE1 | QE2 | QE3
Chung vd. (2012) 3
Chen vd. (2012a) 0,13
Baumeister ve Benati 09
(2013) ’

Gertler ve Karadi 1
(2013)

Dahlhaus vd. (2014) 2,3
Weale ve Wieladek 14
(2016) ’
Meinusch ve 015
Tillmann (2016) '

Asagidaki Tablo 4’de, ABD’de 2009-2016
doneminde gerceklesen harcama, gelir ve biitce
aci1g1 ile birlikte niceliksel gevseme programlari
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uygulanmasayd1 gerceklesecek olan tahmini
gelir ve biitce acig1 gosterilmektedir. Ornegin,
niceliksel gevseme politikalarinin
uygulanmamasi durumunda ABD’deki vergi
gelirinin 2016 yilinda 3.268 milyar dolar yerine
3.219 milyar dolar olacagi hesaplanmistir.

Tablonun son stitununda ABD’de niceliksel

gevseme politikalarinin uygulanmadigi
durumunda ortaya c¢ikan vergi kaybinin milli
gelire oranit verilmektedir. S6z konusu

politikalarin uygulanmadigi durumda ABD’deki
vergi gelirinin 2009-2016 doneminde milli
gelirin toplam yiizde 1,71’i kadar daha diisiik
olacag1 hesaplanmistir.

Tablo 4: Niceliksel Gevsemenin Vergi Gelirlerine Etkisi (Milyar Dolar).

Harcama | Gelir Acik | Acik/GSYIH | Gelir* | Acik* | Aak/GSYIH* | Fark
2009 3.518 2.105 | -1.413 -9,80 2.094 | 1.423 -9,87 -0,07
2010 3.457 2.163 | -1.294 -8,65 2.141 1.316 -8,79 -0,14
2011 3.603 2.303 | -1.300 -8,37 2.269 | 1.334 -8,60 -0,22
2012 3.537 2.450 | -1.087 -6,73 2.413 1.124 -6,96 -0,23
2013 3.455 2.775 -680 -4,07 2.733 721 -4,32 -0,25
2014 3.506 3.021 -485 -2,78 2.976 530 -3,04 -0,26
2015 3.688 3.250 -438 -2,42 3.201 487 -2,69 -0,27
2016 3.853 3.268 -585 -3,14 3.219 634 -3,40 -0,26
Kaynak: ABD Hazinesi, ABD Ekonomik Analiz Biirosu, Yazar Hesaplamalari
Niceliksel gevseme politikalarinin  kamu yuzde 824’0 kadar azalmistir. Bunlarin

maliyesine etkisinin iiciinci kanali Merkez
Bankasi’'nin Hazine'ye kar transferi yoluyla
vergi dis1 gelirleri artirmasidir. ABD’de
uygulanan niceliksel gevseme programlari ile
birlikte ABD Merkez Bankasi’nin bilancosu
2007 yili sonundaki yaklasik 900 milyar
dolardan 4,5 trilyon dolar seviyesine
ylkselmistir. Bu programlarla birlikte satin
alinan tahviller Merkez Bankasi'na faiz getirisi
sunmus ve kar1 artirmistir. Merkez Bankasi'nin
karinin buyiik bir kismini1 Hazine'ye transfer
etmesi nedeniyle vergi dis1 gelirlerde artis
gozlenmistir. Asagidaki Tablo 5’de yillara gore
ABD Merkez Bankasi’'nin Hazine’ye yaptig1 kar
transferleri ve bunun milli gelire orani
gosterilmektedir. Yapilan hesaplamaya gore
ABD Merkez Bankasi 2009-2016 yillan
arasinda Hazine’ye milli gelirin toplam ytizde
3,96’s1 kadar kar transferi yapmis ve vergi disi
gelirler bu oranda artmistir.

ABD Merkez Bankasr’'nin uyguladigl niceliksel
gevseme politikalar1 yukarida agiklanan 3
kanaldan  biitce  gelirlerini  2009-2016
déneminde milli gelirin 5,67’si kadar artirirken,
biitce harcamalar1 ayn1 dénemde milli gelirin
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sonucunda bu donemde biitce a¢ig1 milli gelirin
toplam ytlizde 13,91’i kadar azalmistir. Grafik 1,
gerceklesen biitce aciginin milli gelire oranini
ve niceliksel gevseme politikasi uygulanmadigi
durumda gergeklesmesi tahmin edilen orani
gostermektedir. Yapilan analize gore, ABD'de
uygulanan niceliksel gevseme politikasi biitce
acig1gin1 azaltmis, borcun siirdiiriilebilirligine
onemli bir katki saglamistir.

Tablo 5: ABD’de Merkez Bankasi’'nin Hazine'ye
Kar Transferleri (Milyar Dolar).

Yil Kar Transferi | Milli Gelire Oran
2009 47 4 0,33
2010 79,3 0,53
2011 75,4 0,49
2012 88,4 0,55
2013 79,6 0,48
2014 96,9 0,56
2015 97,7 0,54
2016 92,0 0,49
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-10,17

-10,11

-11,03
2009

-12

2010 2011

2012

Biitge Acigt

2013 2014 2015 2016

Biitce Agig1*

Sekil 1: Biitce Agiginin Milli Gelire Orani (Yiizde)

Kaynak: ABD Hazinesi, Yazar Hesaplamalari

Not: Biitce Acig1* niceliksel gevseme politikas1 uygulanmadigi durumda gergeklesecegi tahmin edilen biitce agigim

gostermekteedir.

SONUC

Bu ¢alismada ABD Merkez Bankasi tarafindan
kiiresel kriz sonrasi donemde uygulanan
niceliksel gevseme politikalarinin  kamu
maliyesi lizerindeki etkisi sayisal olarak analiz
edilmistir. Niceliksel gevseme kamu maliyesini
temel olarak 3 farkl kanaldan etkilemektedir.
Niceliksel gevseme politikalar1 devlet tahvili
faizini diisiirerek biitcedeki faiz harcamalarini
azaltmakta, uygulanan politikalarin sonucunda
ekonominin canlanmasiyla vergi gelirlerini
artirmakta ve Merkez Bankasi’'nin Hazine'ye
olan kar transferlerinin yiikselmesiyle biitcede
vergi dis1 gelirlerin artmasina neden
olmaktadir. Tiim bunlarin sonucunda biitce
ac181 politikalarin uygulanmadigl duruma gore

daha dusiik gerceklesmekte, bor¢ stoku
azalmakta ve Dborcun sirdirilebilirligi
iyilesmektedir.

Yapilan hesaplamaya gore, ABD’deki niceliksel
gevseme programlart sonucunda biitge
gelirlerinin milli gelire oraninin 2009-2016
doneminde toplam 5,67 yiizde puan arttig,
haracamalarin 8,24 yluzde puan azaldig1 ve
biitce aciginin bu dénemde milli gelirin toplam
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yiuzde 13,91'i kadar distigli tahmin
edilmektedir. S6z konusu hesaplamalar mevcut
veriler, literatiirdeki g¢alismalar, basitlestirici
varsayimlar ve diger herseyin sabit oldugu
(ceteris paribus) varsayimiyla yapilmistir.
Dolayisiyla, c¢alismanin amaci ABD’deki
niceliksel gevsemenin kamu maliyesi etkisini
kesin olarak saptamak degil, bu konuda tahmini
bir hesaplama yaparak yontemsel bir ¢erceve
gelistirmek ve sonraki calismalara yol gosterici
olmaktir. Benzer bir yontemsel cerceveyle,
uygulanan niceliksel gevseme politikalarinin
Tiirkiye gibi tilkelerin kamu maliyesine olan
etkisini de analiz etmek miimkiindiir.

Kriz sonrasi donemde yogun bir bigimde
uygulanan niceliksel gevseme politikalarinin
cesitli ekonomik degiskenler {zerindeki
etkisine iligkin genis bir literatiir bulunmasina
ragmen s6z konusu politikalarin kamu maliyesi
tzerindeki etkisine yo6nelik ampirik yada
sayisal bir calisma bulunmamaktadir. Bu
calisma, kullanilan yontem ve yapilan analizle
ozgun bir nitelik tasimakta ve ilgili literature
katkida bulunmaktadir. Calisma ayrica, para ve
maliye politikalar1 arasindaki etkilesimi
vermesi acisindan 6nem teskil etmektedir.
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