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OZEL SEKTOR TASARRUFLARINDA
MALI POLITIKA ETKILERI

Oya S. Erdogdu (7)

1. GIRIS

Yasam dongisii ve siirekli gelir hipotezlerine gore, tiiketim sadece gelirin bir islevidir. Uygulamali
caligmalar, kredi piyasalarindaki katilik gibi piyasa ekonomisi kosullarindaki bozulmalarin sonucunda,
tiikketim ve gelir arasindaki bagin kuramda 6ngoriildiigii kadar siki olmadigini vurgulamaktadir. Bu
baglamda iktisat yazini, hanehalki tiiketiminin modellenmesinde; faiz, enflasyon ve gelirin cari
diizeyleri yaninda ekonomik konjonktiir, faiz beklentisi ve enflasyon beklentisi gibi gelir disi unsurlara
da yer vermektedir.

Uygulamal1 incelemelerde faizin yer almasi, para politikasinin hanehalki tiiketimi iizerindeki
etkisini vurgulamaktadir. Ancak mali baskinlik hipotezi ile Keynesyen politikalarin yeniden
tartisilmaya baglanmasi, mali politikalarin da tliketim iizerindeki dogrudan ve dolayli etkilerinin
aragtirilmasinda yol gosterici olmustur.

Yiiksek cari agikla birlikte 6zel sektor tasarruflarinda ciddi daralmalar yasayan Tirkiye
ekonomisinde, mali politikalara bir rol bigebilmek igin 6zel sektor tasarruflari tizerinde daha ayrintili
incelemeler yapilmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢alisma bu gereksinimi bir 6l¢iide karsilamak
lizere baglamigtir. Caligsma, tasarruflar tiiketimin bir izdiisimidir bilgisi altinda, mali politikalarin 6zel
tasarruflar tizerindeki olasi etkilerini incelemeyi amaglamaktadir. Bu konudaki yazin izlenerek, mali
politikalarin reel degiskenler iizerindeki dogrudan etkileri yaninda, bunlarm para politikalar1 yoluyla
tasarruf Uzerindeki etkisi de irdelenmektedir.

Caligmanin izleyen boliimiinde, 6zel sektor tasarrufu / tiiketimi tizerinde mali politika etkileri
konusunda bir yazin taramasi yer almaktadir. Calismanin kullandigi uygulamali yontem konusunda
ayrmtili agiklama {igiincii boliimde verilmistir. Dordiincii boliimde yapilan uygulamali incelemeler,
yazin taramasi ve agiklanan yontem altyapisi iizerine kurulmustur. Besinci bdliimde calismanin
sonuglari tizerine genel bir degerlendirme yer almaktadir.

2. MALI POLITIKALARIN DOGRUSAL OLMAYAN ETKIiLERIi

Mali politikalarin tiiketim/tasarruf lizerindeki olasi dogrudan etkileri, modelin statik/dinamik
yapisina, bu degiskenlerin faiz ve gelir duyarliligina, 6zel sektoriin gesitli ekonomik degiskenler i¢in
bekleyislerine ve politika bilesimlerine gore degismektedir. Standart IS-LM modeli, para politikasi ile
karsilanmayan genisletici mali politikanin, gelirde yilikselmeyle toplam talepte bir artis yaratacagini,
ancak artan faiz orami iizerinden Ozel sektor tiiketim ve yatinm harcamalarinin azaltacagin
ongormektedir. Bu sonug, sonlu zaman modellerinde enflasyon ve gelir bekleyislerini igeren yeni IS-
LM analizlerinde de vurgulanmaktadir.

Genisletici mali politikalarin 6zel sektor tasarruflarini azaltacagini vurgulayan statik Keynesyen
analize karsilik, oOzellikle bekleyislerin tliketim davramislart {izerindeki etkisinin vurgulandig
zamanlararas1 dinamik modeller, genisletici mali politikalarin bor¢ birikimi yaratacagini ve dolayistyla
ekonomide daralmaya neden olacagini vurgulamaktadir.

Barro — Ricardo hipotezi (Barro,1974), cari vergi oranlarinda bir degisiklik olmadigi durumda,
artan kamu harcamalarinin gelecek donem vergilerle finanse edilme olasilig1 karsisinda, bireylerin
omiirboyu net gelirlerinin degismesini bekleyecegini ve bu durumda 6zel tiiketimde meydana gelen
azalmanin kamu harcamalarindaki artigin yaratacagi talep etkisini ortadan kaldirabilecegini
ongormektedir. Mali politikalarin bu engelleme etkisi sonsuz zaman modellerinde “complete tax
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discounting” ve “no tax distortions” altinda gériilmemektedir. Bu kosullar altinda kamu harcamalari
Keynesyen olmayan sonuglar yaratmaktadir ve ulusal tasarruflar lizerinde etkisizdir.

[rlanda’da 1987 —1989 ve Danimarka’da 1983 -1986 yillar1 arasinda uygulanan mali istikrar
politikalarinin beklenmeyen etkiler yaratmasi {izerine, mali politikalarin 6zel sektor tiiketimi iizerine
olas1 etkileri konusunda basta Giavazzi ve Pagano (1990), Bertola ve Drazen (1993), De Mello,
Kongsrud ve Price (2004) ve Sutherland (1997) olmak iizere bir¢ok kuramsal ve uygulamali ¢aligma
yapilmistir. Sonug itibariyle bu calismalar, mali politikalarin 6zel tiiketim {izerindeki olasi reel
etkisinin politika bilesimi, mali politika bekleyisleri, mali sokun katilig1, biit¢e agiginin
sirdiriilebilirligi ve baslangic donemi mali degiskenlerin degerleri gibi kosullara baglamaktadir.

Bu c¢alismalar, baglangi¢ biitce agiginin yiiksek olmadigi ve/veya biitce acignin siirdiiriilebilir
oldugu durumlarda, genisletici mali politikalarin Keynesyen ongoriiyii destekledigini ve genisletici
etkiler yarattigin1 gostermektedir. Ancak, yiiksek bor¢ orami altinda, kamu agiginin borglanma ile
finansmani bir istikrar programi uygulanacagi beklentisi yaratacagindan, ekonomide daralmaya neden
olacaktir. Bertola ve Drazen (1993) ve Perotti (1999) mali politikalarin ulusal tasarruflar Gzerindeki
etkisini, bireylerin istikrar politikalarinin uygulanacagi beklentisi iizerinden modellemektedir.

Kamu harcamalarindaki artis, istikrar politikast uygulama beklentisini vurgulayan esik degerin
altinda kaldiginda, genisletici mali politikalar 6zel tliketim harcamalarinin artmasina ve ulusal
tasarruflarin azalmasina neden olacaktir. Kamu harcama orani, ya da kamu bor¢ oranmi iizerinden
tanimlanan s6z konusu esik deger asildiginda ise, genisletici mali politika, bor¢ finansmaninin istikrar
politikas1 uygulanmasini zorunlu kilacagi beklentisi yaratacagindan, 6zel tiiketimi biiyiik oranda
azaltacaktir.

Ozetle, kuramsal ve uygulamali incelemeler, mali kosullarin, politikalarin etkisini yon ve biiyiikliik
bakimindan etkiledigini vurgulamaktadir. Dolayisiyla, statik modelleme etkin degildir ve 0Ozel
tiikketim/tasarruf davranislar1 dogrusal olmayan yontemler kullanilarak analiz edilmelidir.

3. ESIK DEGER (Threshold) VAR YONTEMI

Zaman serilerinde dogrusal olmayan yontemler Tong (1978) ve Tong ve Lim (1980) tarafindan
modellenmistir. Ozellikle asimetri veya siireli (periodic) hareketlerin modellemesinde kullanilan egik
modelleri, sistemin tanimli oldugu uzaym birden fazla Euclid uzayina boliindiigiinii, her uzayda
sistemin farkli hareket edebilecegini ve dolayisiyla farkli rejimlerin s6z konusu olabilecegini varsayar.
Her Euclid uzay dilimi i¢inde sistem dogrusal hareket etmekte, ancak uzayin tamami goz Oniine
almdiginda sistemin dogrusal olmayan bir sekilde hareket ettigi gozlenmektedir.

Tong ve Lim (1980) tarafindan “esik degisken” ile tanimlanan dogrusal olmayan sistemler Tsay
(1989) ile uygulamasi kolay sistemler olarak modellenmistir. Degiskenler arasi iliskilerde dogrusal
olmayan isleyis sistemin Ozelliklerine bagli olarak esik otoregresyon (Threshold Autoregression,
TAR), esik vektor otoregresyon (Threshold Vector Autoregression, TVAR) ve esik esbiitiinlesme
(Threshold Cointegration) yontemleri ile modellenmektedir.

Kuramsal modellerin vurguladigi asimetri, rejim degisikligi ve benzeri nedenlerden olusan
dogrusal olmayan iliskileri modelleme yontemi olarak esik vektor otoregresyon (Threshold Vector
Autoregression, TVAR) yontemi, aslinda rejim degisikligi altinda sisteminin farkli calisma olasiligini
iceren daha genel bir VAR modelidir.

X, icsel degiskenler verktdrii, A(L),B(L)ve A?(L),B?(L)cari dénem ve zaman aralig1 etkilerini
gosteren cokterimli (polynomial) matrisleri, €, yapisal hatay1, C,_, esik degiskeni, y esik degeri ve
I (.) gosterge (indicator) islevi iken, TVAR modeli asagidaki gibi modellenebilir:

X = A%+ B(Lx; + (A2 + B2(Lx s ey > 1) +e, (1)

Esik degiskeni ve gosterge islevi, denklem sistemi (1) ile tanimladigimiz ekonominin iki farkl
sekilde ¢alismasina olanak tanimaktadir.



Esik degisken tanimli esik degerden biiyiik iken ¢, 4 >y gosterge islevi, 1(c,_q >y), 1 degerini
almaktadir. Bu durumda, D=A+A? ve E(L)=B(L)+B?(L) ise, sistem denklem(2) ile
modellenmektedir:

X; = DXy + E(L) X4 +& 2

Ciq <7 iken ise gosterge islevi I(c,_4 >y), O degerini almaktadir ve sistem denklem (3) ile
modellenmektedir:

X; = AX; + B(L)X4 +& (3)

Denklem (2) ve (3)’den anlasilabilecegi {lizere, esik degiskenin aldigi degere bagh olarak denklem
(1), sistemin farkli ancak dogrusal hareket ettigi iki ayr1 Euclid uzay1 tanimlamaktadir. Her Euclid
uzaymda sistemin hem zaman araligi, hem de cari donem iliskilerini gosteren c¢okterimli matrisi
farklidir.

Sistemin dogrusal olmayan yontemlerle incelenebilmesi igin, dncelikle tanimli esik deger altinda
sistemin farkli hareket ettiginin gosterilmesi gerekmektedir. Esik degeri biliniyorsa A> =B?(L)=0
hipotezinin test edilmesi ile esik deger etkisinin varlig1 tartigilabilir, ancak ekonomik sistemlerde bu
deger bilinmediginden, oncelikle y dlzeyinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu amagla, Tsay
(1998), Tsay (1989)’un tek denklem igin 6nerdigi yontem, denklem sistemi olarak genellenmistir.
Denklem (1)’de verilen model, olasi1 tiim esik degerler igin en kiigiik kareler yontemi ile tahmin
edilmis ve her diizey icin “rejim degisikligi yoktur” hipotezi Wald istatistigi ile sinanmustir. Yazin
izleyen bu yontemi kullanarak esik deger simnamasi igin; olasi tim esik deger diizeyleri iginde en
yiiksek Wald istatistigi (sup-Wald), ortalama Wald istatistigi (avg-Wald) ve tssel Wald istatistikleri
(exp —Wald) toplamui olarak tanimli {i¢ ayr1 istatistik tanimlanmaktadir. Bu istatistiklerin dagilimlari
Hansen (1996) ile hesaplanmaktadir.

VAR modellerinde etki tepki analizleri, digsal bir sok karsisinda sistemde tanimli degiskenlerin
almasi1 beklenen degerleri ifade etmektedir. Soklarin etkisinin tanimlanabilmesi igin sistemin vektor
hareketli ortalama (vector moving average, VMA) modeli olarak tanimlanmasi zorunludur.

Xg = p+e+ ¥ (L)e
Sistemin etki tepki fonksiyonu t-1zamani bilgi seti Q,, altinda, diger tiim soklar veri iken t

zamanda j’inci degiskenden kaynaklanan sokun,e;,, t+s doneminde i’inci degisken {izerindeki

etkisinin hesaplandigi fonksiyondur.
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Ancak rejim degisikligi altinda VMA modeli soklar cinsinden dogrusal olarak
modellenemeyecektir. Dolayisiyla etki tepki analizleri baslangic donemi bilgi seti yaninda soklarin
bliyiikliik ve yon (pozitif veya negatif olmalari) bilgileri ile hesaplanmalidir. Balke (2000) bu amagla
etki tepki analizlerini beklenen kosullu degerler olarak tanimlamaktadir.

E [Xt+s |Qt—l 1€ ]_ E [Xt+s |Qt—l]

Bilgi seti veri iken meydana gelen sok karsisinda degiskenlerin aldigi degerler benzetim
(simulation) yontemi ile hesaplanmaktadir. Gergeklesen degerlerin ortalamasi beklenen kosullu deger
olarak alinmakta ve s zaman birimi i¢inde degiskenlerin her birinin s6z konusu digsal soka tepkileri
hesaplanmaktadir. Belirtmek gerekir ki bu analizde sistemin farkli rejimler arasi geciskenligi
korunmaktadir.

Ikinci boliimde tartisildigi iizere, ekonomi yazini, tammli kosullara bagl olarak &zel sektdr
tasarruflarinin mali soklara farkli etkiler gosterdigini vurgulamaktadir. Esik deger etkisinin varligini
vurgulayan bu kuramsal agiklamanin Tiirkiye ekonomisi igin gegerliligi, olasi dogrusal olmayan



etkiler altinda, para ve mali politika degiskenleri ve 6zel sektdr tasarruflari ile tanimlanan denklem
sistemi ile analiz edilmistir.

4. VERILER VE TAHMIN SONUCLARI

Tahminlerde kullanilan tiim veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Devlet
Planlama Teskilat1 (DPT)’mndan alinmistir. Modelde yer alan kamu borglarinin gayri safi milli hasilaya
oranindaki {i¢ aylik degisim f ile, Ozel sektor tasarruflarmin gayri safi milli hasilaya oranindaki
blylime s ile temsil edilmistir. Modelde ayrica ii¢ aylik reel faizde degisim de vardir. Reel faiz
oranindaki degisme I ile gOsterilmistir ve bu degisken hesaplanirken, reel faiz orani, 3 aylik nominal
faiz oran1 ve gayri safi milli hasila deflatorii kullanilarak bulunmustur.

Duragan olmayan serilerin sistem iginde dogrusal olmayan etkiler yaratmasini engellemek igin
duragan seriler kullanilmigtir. Tablo 1’den goriilebilecegi gibi, tiim seriler 1(0)’dir.

Tablo 1. Birim Kok Sinamalan

Augmented Dickey- Fuller Phillips- Perron
f -6.91 (0.00) -6.81 (0.00)
S -3.53 (0.01) -9.82  (0.00)
r -7.89 (0.01) -10.39 (0.00)

*Parentez iginde verilen degerler p olasilik degerlerdir. Testler i¢in 1% kritik degeri -3.52°dir. Augmented
Dickey Fuller istatistikleri i¢in Schwarz Information kriteri kullamlmistir. Verilen birim kok istatistikleri sabit
degerin kullanildigi modeller i¢in hesaplanmigtir. Sabit deger ve trend’in yer aldigt modeller i¢in de birim kok
istatistikleri hesaplanmuis, ancak trend degiskeninin modellerde istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Yapilan sinamalarda, Schwarz Information (SC) kriteri kullanilmis ve esik deger gecikme katsayisi
ve degisken zaman araligi 1 olarak alinmistir. Kamu borg¢larinin GSMH’ya oranindaki degisiminin,
yani f ’nin 9 aylik hareketli ortalamasinin esik degisken olarak kullanildigi sistemde, “rejim
degisikligi yoktur” hipotezi, boliim 3’te aciklanan Wald istatistikleri ile stnanmuigtir. Stnama sonuglari
Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. Esik Degiskeni Sitnamalar

Tahmin Edilen  Sup- Avg- Exp-

Esik Degeri Wald Wald Wald
Kamu Aciklar y =0.014 99.91 76.87 47.41
Gecikme 1, MA=3, d=1 (0.00) (0.00) (0.00)

*Parentez i¢inde verilen degerler Hansen (1996) yontemi ile hesaplanmis p degerleridir. Sup-Wald, Avg-Wald ve
Exp-Wald istatistikleri i¢in hesaplanan 1% kritik degerleri sirasiyla, 26.57, 16.70 ve 9.98’dir.

Hesaplanan Sup-Wald, Avg-Wald ve Exp-Wald istatistikleri tasarruflar, kamu bor¢lar1 ve faiz
oranindan olusan sistemde iki farkli rejimin var oldugunu gostermistir. Sinama sonuglari, kamu
borglarinin 9 aylik hareketli ortalamasinda yiizde 1.4 oraninda yapilan bir artisin s6z konusu sistemde
rejim degisikligi yarathgim gostermektedir. Izleyen boliimlerde kamu borglarmin 9 aylik hareketli
ortalamasindaki artigin yiizde %1.4’ten diisiik oldugu donemler siki mali politika rejimi, Rejim 1, tersi
durum ise gevsek mali politika rejimi, Rejim 2, olarak adlandirilmaktadir.

Asagida Sekil 1, yillik bazda hesaplanan 6zel sektor tasarruf ve kamu bor¢ oranini birlikte
gostermektedir’. Herseyin aym kaldig1 (ceteris paribus) varsaym altinda genisletici mali politikanin
genisletici etkiler yarattiglr 1995-1996 doneminde, kamu borg oraninda bir artis ile birlikte 6zel kesim
tasarruflarinda bir azalma goriilmektedir.? 1998-1999 ve 2000-2001 dénemlerinde ise genisletici mali
politikanin daraltict etkiler yaratmakta oldugu; kamu borg oram ile 6zel sektor tasarruf oraninin aym
yonde hareket ettigi goriilmektedir.

1 Y1llik bazda hesaplanmis olan 6zel sektor tasarruf ve kamu borg serileri de TCMB ve DPT’den alinmigtir.

2 Mali politikanin Keynesyen etkiler yarattig1 bu dénemde reel olarak gayrisafi milli hasila artisi, (1994 kriz dénemindeki %
4.5’1ik daralmaya karsilik) yiizde 7 olarak hesaplanmaktadir. Reel gayri safi milli hasila biiyiime oran1 1994 yilinda %-
4.5, 1995 yilinda %7, 1996’da % 6.9, 1998°de % 3.5 ve 1999 yilinda % -4.6 olarak hesaplanmustir. Biiyiime oran1 2002—
2006 doneminde ortalama % 8 olarak hesaplanmustir.



Dolayisiyla, para politikasinda bir degisiklik olmadig1 kosulu altinda, 1995-1996 déneminde mali
politikanin Keynesyen etkiler yarattigi, diisiik/istikrarli /siirdiiriilebilir kamu borcu oldugu; buna
karsiik 1998 -2003 doneminde ise yiiksek/istikrarsiz/siirdiiriilemez kamu borcu oldugu
anlagilmaktadir.

Sekil 1. Ozel Sektor Tasarruf Oram ve Kamu Bor¢ Oram
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Kaynak: TCMB ve DPT.

Sekil 2, tahmin edilmis olan esik degisken ile rejim degisikligine yol agtig1 hesaplanmis olan esik
degisken degerini birlikte gostermektedir. Sekil 1°de oldugu gibi, Sekil 2 de, 1998-1999 ve 2000-2001
donemlerinde mali politikalarin Keynesyen olmayan etkiler yarattigina, bu dénemdeki gelismelerin
Bertola ve Drazen (1993) ve Perotti (1999) ¢alismalarinda yer alan kuramsal ifadeleri destekledigine ve
gevsek mali politika uygulandigina isaret etmektedir.

1995-1996 donemi gozlemlenen mali politikalarin Keynesyen etkileri ise, Sekil 2°de verilen TVAR
sonuglarinin gosterdigi lizere, sik1 mali politika rejimine denk gelmekte ve yine kuramsal yazin
desteklemektedir.

Belirtmek gerekir ki Sekil 2’ de verilen sonuglar 1998 yili ikinci ¢eyreginde goriilen gevsek mali
politika rejiminin - iki dénem hari¢g- 2001 son c¢eyregine kadar devam ettigini gostermektedir.
Ozellikle, 2001 yili — ki Tiirkiye ekonomisinde finansal kaynakli krizin yasandig: bir donemidir —
acik¢a gevsek mali politika rejimine isaret etmektedir.

Genel olarak, 1997- 2002 dénemi kamu harcamalarimin gérece daha yiiksek oldugu koalisyon
hiikiimetleri donemine denk gelmektedir ve bu donemdeki gelismeler politik iktisat kaynakli ve se¢im
davraniglarini agiklayan iktisat yazinini desteklemektedir.



Sekil 2. Esik Degeri ve Kamu Borclarinin 9 Ayhk Hareketli Ortalamasi
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Sistemde yer alan degiskenlerin soklardan etkilenmesini inceleyebilmek i¢cin Bolim 3’te
tanimlanan etki tepki fonksiyonlar1 tahmin edilmistir. Bu amagla, kamu borglarinin cari déonem faiz
oranindan etkilenmedigi ve 6zel sektor tasarruflarinin faiz oraninin bir fonksiyonu oldugu varsayimi
altinda, modelde yer alan degiskenler cari donem matrisinde f, r ve s siralamasi ile yerlestirildi. Elde
edilen etki tepki fonksiyonlar: Sekil 3’de verilmistir.

Sekil 3 Etki Tepki Fonksiyonlari
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Rejim 2: Tasarruflarin Faiz Soklarina
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Rejim 1: Tasarruflarin Mali Soklara
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Rejim 2: Tasarruflarin Mali Soklara
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Bilindigi gibi faizin tasarruflar lizerinde faiz ve servet etkisi olmak {izere iki tiir etkisi vardir. Faiz
etkisi, faizlerde bir artis oldugunda daha yiiksek getiri elde etmeyi amaglayan bireylerin tasarruflarim
artirdigin1  gostermektedir. Ancak faizlerdeki artis servet artisina da neden olmakta ve bu servet
artisinin  tiiketimi tetiklemesi de servet etkisi olarak bilinmektedir. Sekil 3’te daraltici para
politikasinin; siki mali politika rejimi altinda tasarruflarin artmasina, gevsek mali politika rejimi
altinda ise azalmasina neden oldugu goriilmektedir. Bu durumda, gevsek mali politikalar altinda faiz
artiginin servet etkisi yarattigi ve tasarruflari olumsuz etkiledigi, siki mali politika rejiminde ise
faizdeki artigin bireylerin yiiksek getiri elde etme giidiistinii tetikledigi ve tasarruflarin artirmasini
sagladig1 gorilmektedir.

Belirtmek gerekir ki, 6zellikle cari agik ve enflasyon sorununun ¢oziimiinde, para/mali politikalarin
esgiidiimii yaninda, para politikasinin etkinligi agisindan mali kosullarm 6nemi bu incelemelerde de
vurgulanmaktadir.

Mali politika soklarnin etkilerine bakildiginda ise, genisletici mali politikanin her rejimde ilk
donem tasarruflan arttirdigr goriilmektedir. Ancak, kamu borcu artisinin yiiksek oldugu donemlerde,
sik1 mali politika rejimi déneminin aksine, yaklasik bir y1l boyunca tasarruflarin artmaya devam ettigi
goriilmektedir. Keynesyen modellerde gorillen mali genislemenin genisletici etkisi, Tiirkiye
ekonomisinde diisiik bor¢ dénemleri altinda goriilmekte ve iktisat yazininda vurgulanan Keynesyen
etkilerin diisiik biitce agig1 ve /veya siirdiiriilebilir kamu borcu altinda gegerli oldugu tezini
desteklemektedir.

Etki tepki fonksiyonlarina bakildiginda genisletici mali politikanin asimetrik tepkiler verdigi de
goriilmektedir. Siki1 mali politika rejimi altinda mali soklarm etkisi yaklasik 3 yil devam etmekte,
gevsek mali politika rejimi altinda ise mali geniglemenin israrcilik (persistence) etkisinin daha yiiksek
oldugu gozlemlenmektedir.
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Bu caligma, ilgili yazinda yer alan kuramsal ve uygulamali ¢calismalan izleyerek, yasam dongiisii
yaklagimi ¢ergevesinde mali politikalarin olast 6zel sektor tiiketim / tasarruf etkilerini Tiirkiye igin
dogrusal olmayan yontemlerle uygulamali olarak incelemektedir. TVAR yonteminin kullanilmasi,
faizin ve genisletici mali politikalarin genisletici etkiler yaratabilmesi igin gerekli olan esik degerin
saptanmasini saglamistir. Elde edilen bulgular, kamu borcu artis oran1 9 aylik hareketli ortalama
degerinin %1.4 olmasinin mali politikalarin Keynesyen ve Keynesyen olmayan etkileri i¢in esik deger
oldugunu gostermektedir. Tahmin sonuglar1 bu esik degerin istiinde ger¢eklesen kamu borcu artiginin,
ekonomide gevsek mali politikalar uygulandigmin gostergesi olacagimi ve bu rejimde uygulanan
genigletici mali ve daraltict para politikalarin tiketim etkisi yaratarak tasarruflarda azalmaya neden
olacagim gostermektedir.

Sik1 mali politikalarin uygulandigr donemlerde ise daraltic para veya genisletici mali politikalar ilk
donemde tasarruflar1 artirmakla birlikte, izleyen donemlerde ekonomide genisletici etkiler
yaratmaktadir.
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