Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

6. Kamu Maliyesi

2015 yilinin ilk yansinda merkezi yonetim bUtce performansi, dzellikle vergi gelirlerinde kaydedilen
yUksek artisin etkisiyle dnceki ylin ayni dénemine gdre iyilesmistir. Vergi geliferindeki yUksek artisa
tfUketime dayal olan dolayl vergilerin dncUlUk etfigi gbrllmektedir. Vergi gelirlerindeki hedefin
Uzerindeki performansa karsin faiz disi harcamalardaki yUksek artis egiliminin sGrdiGgu ve 2015 yili
hedefinin Uzerinde seyrediimekte oldugu dikkat cekmektedir. 2015-2017 ddnemini kapsayan Orta
Vadeli Program’'da (OVP) faiz disi harcamalardaki artis hizini kontrol altina almak yoluyla mali
konsolidasyon saglanacagdi ve sureklilik arz etmeyen gelirler kullanilarak orta ve uzun vadede harcama
seviyesinin kalici olarak yUkselmesine sebep olacak politikalar uygulanmayacagi belirtimektedir. OVP
dénemi boyunca 6ngoérilen, faiz disi harcamalan yavaslatarak mali uyum saglama cabasinin,
TCMB'nin &ncelikli hedefleri olan fiyat istikrarini saglama ve makroekonomik istikrara destek verme

yolunda yardimci olacagdi disunUimektedir.

6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi ydnetim bitce dengesi 2015 yilinin ilk yansinda 0,8 milyar TUrk lirasi, faiz disi bitce dengesi
ise 30,5 milyar Turk lirasi fazla vermistir (Tablo 6.1.1). 2015 yilinin ilk alt ayinda énceki yilin ayni dénemine
kiyasla merkezi yonetim bUtce dengelerinde kayda deger bir iyilesme gézlenmektedir. Faiz haric bUtce
giderleri artis hiznda 2015 yili icin hedeflenen yavaslomadan yilin ilk yansi itibanyla uzak kalinmasina
ragmen, vergi gelirleri performansinin hedefin Uzerinde yUksek bir patikada seyretmekte olmasi, merkezi

ydnetim bUtce dengesinin fazla vermesinde belirleyici olmustur.

Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtce BUyUklUkleri
(Milyar TL)
Artis Gerceklesme/ Hedeflenen
2014 2015 Orani BUtce Hedefi Yillk Degisim
Ocak-Haziran ~ Ocak-Haziran (YUzde) (YUzde) Orani (YUzde)

Merkezi YSnetim BUtce Giderleri 2139 236,7 10,7 50,0 55
Faiz Giderleri 26,5 29.7 12,3 55,0 82
Faiz Haric BUtce Giderleri 187.4 206,9 10,4 49,4 51
Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri 210,5 237,5 12,8 52,5 6,2

I. Vergi Gelirleri 168,1 194,7 15.8 50,0 10,5

II. Vergi Disi Gelirler 34,1 33,5 -1.7 65,1 -9.3
Bitce Dengesi -34 0,8 - - -
Faiz Disi Denge 231 30,5 32,2 92,4 21,3

Kaynak: Maliye Bakanlig.

2014 yilinda bir miktar yUkselerek yozde 1,3'e cikan merkezi ydnetim bUtce aciginin GSYiH'ye
oraninin, 2015 yilinin ilkk yansi itibaryla yizde 1 seviyesine gerileyecedi tahmin ediimektedir (Grafik 6.1.1).
Faiz disi bUtce faziasinin GSYiH'ye orani ise, 2012 yilinin OcUncU ceyredinde gérdigu yizde 1,1
oranindaki dUsuk seviyeden sonra artmaya baslamis ve 2013 yilini yUzde 2 seviyesinde kapatmistir. 2014
yilinda yUzde 1,6 seviyesine gerilemis bulunan séz konusu oranin 2015 yili ikinci ¢geyredi itibanyla yizde

1,9 seviyesine yUkselmesi beklenmektedir.
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Grafik 6.1.1. Grafik 6.1.2.
Merkezi Yonetim BUtce Dengeleri Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri ve Faiz Disi
(Yilliklandinimis, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde) Harcamalar

(Yillklandinimis, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde)
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*2015 yilinin ikinci ceyregine iliskin veriler tahmindir.
Kaynak: Maliye Bakanlidi.

2012 yiindan itibaren belirgin bir artis egilimine giren ve 2013 yill sonunda yUzde 22,8 olarak
gerceklesen merkezi ydnetim faiz disi harcamalannin GSYiH'ye orani, 2014 yilinin Ucincl ceyredi
itibanyla 2008 yilindan bu yana en yUksek seviyesi olan yUzde 23,1 oranina ulasmistir. 2014 yilinin son
ceyreginde bir miktar dUserek ylUzde 22,8 oranina gerileyen s6z konusu oranin 2015 yili ikinci ceyredi
itibanyla kicUk bir miktar artarak yUzde 22,9 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir (Grafik 6.1.2).
Diger yandan, merkezi ydnetim bUtce geliferinin GSYiH'ye orani, 2012 yil Eyll ayinda ve 2013 yili Ocak
ayinda gerceklestirilen vergi dUzenlemelerinin ve iktisadi faaliyetteki géreli hizianmanin etkisiyle, 2013 yil
sonu ifibarnyla yUzde 24,8 oranina cikmistir. 2014 yilinda, 6zellikle ic talebe dayal vergi gelirerindeki
yavaslamanin etkisiyle yizde 24,3 seviyesine gerileyen séz konusu oranin, 2015 yili ikinci ¢eyreginde

artarak yUzde 24,8 seviyesine cikacagdi tahmin edilmektedir.

Merkezi yénetim faiz hari¢ butce giderlerinin 2012 yilinin ikinci yansindan itibaren icine girdidi
yUksek artis ediliminin 2015 yilinin ilkk yansi itibanyla bir miktar hiz kesmis oldugu gdzlenmektedir. Buna
ragmen, faiz hari¢ bUtce giderlerinde 2015 yilinin ilk yansindaki artis orani 2015 yil icin hedeflenen artig
oraninin halen ¢ok Uzerindedir. Bu cercevede, merkezi ydnetim faiz haric bUtce giderleri 2015 yilinin ilk

yansinda édnceki yilin ayni dénemine gére yuzde 10,4 oraninda artmistir (Tablo 6.1.2).

Tablo 6.1.2.
Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalar (Milyar TL)
2014 2015 Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
Ocak-Haziran ~ Ocak-Haziran (YUzde) Hedefi (YUzde)
Faiz Harig Bitce Giderleri 1874 206,9 10,4 49,4
1. Personel Giderleri 57.0 63,0 104 52,8
2. SGK Devlet Primi Giderleri 9.6 10,3 79 50,9
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 15.2 18,3 20,0 44,4
4. Cari Transferler 83,0 87.7 58 49,7
a) Goérev Zararlan 1.5 1.6 7.4 36,8
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 39,9 36,6 -84 454
c) Tanmsal Destekleme Odemeleri 6.8 7.2 6,1 72,3
d) Gelirden Ayrilan Paylar 22,8 27.4 19.9 50,3
5. Sermaye Giderleri 13.9 17.1 22,8 41,7
6. Sermaye Transferleri 2.7 3,7 35.6 54,0
7.Bor¢ Verme 6,0 6,9 15,5 65,6

Kaynak: Maliye Bakanhgi.

2015 yilinin ilk yansinda faiz haric bUtge giderleri icindeki ana kalemlerden mal ve hizmet alm

giderleri ile personel giderleri sirasiyla yizde 20 ve yUzde 10,4 oraninda artarken, cari fransferlerdeki artig
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orani yUzde 58 duzeyinde kalmistir. Cari transferlerdeki artisin géreli olarak sinirli kalmasinda saglik,
emeklilik ve sosyal yardim giderlerindeki dUsUs belirleyici olmustur. Merkezi ydnetim gelirlerinden diger
kamu kurum ve kuruluslanna ayrilan paylarda ise yUzde 19,9 seviyesinde yuUksek oranli arfis
kaydedilmistir. S&z konusu artista 2015 yilinin ik yansindaki yUksek merkezi ydnetim vergi gelir
performansi kadar, yerel idarelerin borclarina mahsup edilmek Uzere kesinti yapilmasi uygulamasinin 6
ay sireyle ertelenmesi de efkili olmustur. Diger yandan, kamu yatinm giderleri olarak nitelenebilecek
olan sermaye giderleri ve sermaye transferlerindeki yUksek oranli artislar dikkat cekmektedir. Sermaye
giderlerindeki arfista yol yapim giderlerindeki yUkselis belireyici iken, sermaye transferlerindeki artista il
Ozel idarelerine yapilan sermaye transferi dnemli rol oynamistir. Bor¢c verme kalemindeki yUzde 15,5

oranindaki artisin gerisinde ise KiT'lere verilen borclardaki yUkselis yatmaktadir.

2015 yilinin ik yansinda merkezi yonetim genel bUtce gelirleri bir &nceki yilin ayni dénemine gbre
yUzde 12,8 oraninda yuUkselmistir (Tablo 6.1.3). S6z konusu dénemde vergi gelirleri yUksek bir performans

gOstererek ylUzde 153 oraninda artmis iken, vergi disi gelirler bir 6nceki yil seviyesi civarnda

gerceklesmistir.
Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtce Gelirleri
(Milyar TL)
2014 2015 Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
Ocak-Haziran ~ Ocak-Haziran (YUzde) Hedefi (YUzde)
Genel Biitgce Gelirleri 202,2 228,2 12,8 51,7
I-Vergi Gelirleri 168,1 194,7 15,8 50,0
Gelir Vergisi 34,9 40,2 15.3 48,8
Kurumlar Vergisi 154 16,9 9.8 46,8
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 19,7 22,3 12,7 50,4
Ozel Tuketim Vergisi 40,7 48,5 19.2 51,6
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 31,5 36,1 14,9 48,1
1I-Vergi Disi Gelirler 34,1 33,5 -1.8 65,1
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 8,8 11,2 27.5 118,0
Faizler, Paylar ve Cezalar 17.0 13.7 -19.8 47 .4
Sermaye Gelirleri 6.4 6,9 8.6 66,3

Kaynak: Maliye Bakanhg.

Vergi gelirleri incelendiginde, 2015 yilinin ilk yansinda &nceki yilin ayni dénemine goére Ozel
tOketim vergisi, gelir vergisi ve ithalde alnan KDV tahsilatinda yUksek oranli  artislar oldugu
g6zlenmektedir. Asgari Ucret artislannin 2015 yiinda yUksek tutulmasi, gelir vergisi bUyUk 6lcUde maas ve
Ucretler Uzerinden kesilen stopajlardan sadlandigindan tahsilati olumlu ydnde etkilemistir. TUketime
dayall olan vergi tirlerinden OTV ve dahilde alinan KDV sirasiyla yUzde 19,2 ve yUzde 12,7 oraninda
artmistir. OTV tahsilatinin aynntilan incelendiginde ise, motorlu tasitlar Gzerinden yapilan tahsilatin yizde
50,3 gibi cok yUksek bir oranda arthdg géze carpmaktadir. OTV tahsilati icinde yiksek paya sahip olan,
petrol ve dogalgaz UrUnleri Uzerinden yapilan tahsilattaki artisin ise gdreli olarak dUstk kalarak ylzde

12,5 oraninda gerceklestigi goérGimektedir.

Vergi disi gelirlerin performansinin bir dnceki yil seviyesinde kalmasinda, 6360 sayili Kanun ile
feshedilen il 6zel idarelerinden 2014 yil Mart ayinda bUtgeye infikal eden ve sureklilik arz etmeyen 3
milyar TL tutanndaki tahsilatin yarattd baz etkisi dnemli rol oynamistir. Diger yandan, 2014 yili Ocak-
Haziran déneminde 6zellestirme geliri olarak bUt¢ceye aktanlan tutar 5,3 milyar Trk lirasi iken, 2015 yilinin

ayni déneminde 6zellestirme tahsilati 6,1 milyar Turk lirasi olmustur.
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2012 yilinin EylGl ayinda bazi vergi oranlannda gerceklestirilen artislar ve baz etkisiyle birlikte pozitif

degerler amaya baslayan reel vergi gelirlerindeki yilik degisim orani, 2013 yilinin G¢gUncU ¢eyreginden

itibaren yavaslamaya baslamis ve 2014 yilinin son ¢eyredi itibanyla vergi gelirleri reel olarak bir dnceki yil

seviyesinde gergeklesmistir. 2015 yilinin ikinci ¢geyredinde ise reel vergi gelirlerinde 6nceki yilin ayni

dénemine goére yUzde 10 oraninda bir artis gerceklesmistir (Grafik 6.1.3). S6z konusu artigin alt kalemleri

incelendiginde, tUketime dayall vergilerden ithalde alinan KDV, OTV ve dahilde alinan KDV

tahsilatlarinin reel olarak sirasiyla yizde 22, yizde 10,1 ve yUzde 9,3 oraninda yUkseldigi gérilmektedir
(Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3.
Reel Vergi Gelirleri
(Yillk YUzde Degisim)
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Kaynak: Maliye Bakanhg.
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6.2. Kamu Borc¢ Stokundaki Gelismeler

Grafik 6.1.4.
Reel KDV ve OTV Gelirleri
(Yilik YUzde Degisim)
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Kamu bor¢ stoku gostergelerinin 2015 yilinin ilk yansinda olumlu bir gérinim sergiledigi

sdylenebilir. Toplam kamu net borc stokunun GSYiH'ye orani azalmaya devam etmis, borc stokunun

ortalama vadesi uzamis ve borclanmanin reel maliyeti son aylarda géreli olarak dusuk seviyelerde

gercekles

mistir.

Grafik 6.2.1.
Kamu Borg Stoku Gostergeleri
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Kaynak: Hazine MUstesarlig.

Grafik 6.2.2.
Merkezi Yonetim Borg Stokunun Kompozisyonu
(YUzde)
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Merkezi ydnetim borg stoku, 2015 yili Haziran ayi itibanyla 650,9 milyar Turk lirasi seviyesindedir

(Grafik 6.2.1). Toplam kamu net borc stokunun GSYiH'ye orani 2014 yil sonuna gére 1,5 puan azalirken,
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AB tanmli genel yénetim nominal borc stokunun GSYiH'ye orani yaklasik olarak ayni dizeydedir
(Grafik 6.2.1). Sabit getirili bor¢ senetlerinin toplam borg stoku igindeki payi, 2014 yiliile ayni seviyededir
(Grafik 6.2.2).

ic borclanmanin déviz ve faiz yapisini inceledigimizde, 2015 yilinin ik bes ayinda yapilan sabit
faizli borclanmanin payinin bir dnceki yila gére arthgr gérilmektedir. Kamu mevduatinin aylik ortalama
borc servisini karsilama orani yizde 409,4 dizeyindedir. ic borc stokunun vadeye kalan ortalama stresi
artarak 57,9 ay olmustur (Grafik 6.2.3). Tahvil inraci yoluyla gerceklestirilen dis borclanmanin tutarn ise 3

milyar ABD dolarn olup, s6z konusu borclanmanin ortalama vadesi 19,7 yil olmustur (Grafik 6.2.4).

Grafik 6.2.4.
Tahvil ihraci Yoluyla Borclanma
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Kaynak: Hazine MUstesarligi.

ic borc cevirme orani, 2015 yill Mayis ayl sonunda yUzde 86,5 dizeyindedir (Grafik 6.2.5). 2009

yiinin basindan 2011 yilinin basina kadar hizli bir dosts egilimi kaydettikten sonra, kiresel finansal

dalgalanmalar ve temkinli para politikasi durusu nedeniyle 2013 yili ikinci yansinda artmaya baslayan

ortalama reel faiz orani! ise, son aylarda daha dUsuk seviyelerde seyretmektedir (Grafik 6.2.6).

Grafik 6.2.5.

Toplam ic Borc Cevirme Orani

Grafik 6.2.6.
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Kaynak: Hazine MUstesarligl, TCMB.

! Reel faizler, nominal faiz oranlannin (Hazine'nin yaptidi TL cinsi kuponsuz senet ihalesinde kabul edilen ortalama yillik bilesik faiz orani) gelecek on

iki aylik TUFE beklentisinden (TCMB Beklenti Anketi) anndinimasi suretiyle hesaplanmistir.
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Kamu Harcama Carpani

Kamu harcama carpani, kamu harcamalarnnda meydana gelen bir birimlik dissal degisimin milli gelir
Uzerinde meydana getirdigi etki olarak tanimlanmaktadir. Kamu harcama ¢arpaninin isareti ve aldigi deger
maliye politikasi uygulamalarinin  ekonomik aktivite Uzerinde meydana getirdigi  etkinin  belilenmesi
agisindan énem arz etmektedir. TUrkiye'de 2001 yill basinda meydana gelen finansal kriz sonrasinda faiz
ddemelerinin GSYIH icindeki payi belirgin bir sekilde azalirken faiz disi harcamalann GSYiH icindeki payinin ise
artma egilimi icinde oldugu gdzlenmektedir. Ayrica, bu dénemde artan faiz disi bUtce harcamalanna bitce
gelirlerindeki artislann eslik ettigi, bUtcenin faiz disi fazla verdigi, biUtce aciklan ve borc stokunun GSYiH
icindeki paylannin ise belirgin bir sekilde azaldigi gdézZlenmektedir (Tablo 1). Faiz disi kamu harcamalarnin
GSYIH icindeki payinin arhis egilimi icinde olmasi beraberinde cevaplanmasi gereken baz sorulan da
gundeme getirmektedir: Kamu harcama arfislannin bUyUmeye katkisi nedire Kamu harcama g¢arpaninin
isareti pozitif midir? Maliye politikasi etkin bir arac midire Artan kamu harcamalarnnin 6zel sektér davranislarn
Uzerinde dislama (crowding-out) etkisi var mi?2 Kamu tUketim ve kamu yatinm harcamasi aynminda

incelendiginde kamu harcama ¢arpaninin boyutunda bir farklilasma var mi?

Tablo 1. Genel Devlet Bitcesi (GSYIH'ya oran olarak, yizde

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Vergiler 19,0 18,7 18,6 18,6 18,5 20,1 21,4
Toplam Gelir 30,9 31,6 329 33,6 34,6 36.4 40,0
Cari Harcamalar 13,1 13.8 13.4 15,0 17.7 16,6 18,0
Yatinm Harcamalar G5 2.9 2.9 3.2 3.3 33 4,2
Faiz 5demeleri 17.6 183 72 59 57 3.4 SK
Faiz Disi Harcamalar 25,1 26,2 258 28,0 34,4 33,4 37.4
Toplam Harcama 42,7 39.5 33.0 33.8 40,1 36.8 40,7
BUtce Dengesi -11.,8 7.9 -0,1 -0.2 -5,5 -0.4 -0.7
Faiz Digi BUtge
Dengesi 58 54 7.1 57 0.3 3.0 2,6
AB Tanimli Bor¢ Stoku 77.9 67,7 52,7 39.9 46,0 39.1 36,2

Kaynak: Kalkinma Bakanlgi, Hazine MUstesarligi

Akademik yazinda yer alan calismalar maliye politikasinin etkinligini belireyen pek cok faktér oldugunu,
hem teorik dizlemde hem de amprik olarak mali ¢carpanin boyutu konusunda bir géris birligi olmadigini
vurgulamaktadir. Mali ¢arpanin hesaplanmasina dair yapillan amprik calismalar mali ¢arpanin Ulkeden
Ulkeye ve ayni Ulke icinde de zamandan zamana farkl degerler alabildigini gdstermektedir. Bu nedenle,
maliye politikasi araclan kullanilirken bu uygulamalann ekonomik akfivite Uzerindeki etkisinin belilenmesi

konusunda ekonominin icinde bulundugu durumun dogru bir sekilde degerlendiriimesi Gnem arz etmektedir.
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Bu kutuda, TUrkiye'de kamu harcamalanna gelen soklann GSYIH Uzerindeki dinamik etkileri 2002.1-2014.1V
doénemi itibaryla ceyreklik verilerle yapisal VAR yontemi kullanilarak incelenmistirz. Modelde yer alan
degiskenleri kamu harcamalar, GSYIH, vergi gelirleri ve reel faiz oranlan olarak siralamak mimkindur. Veriler
modelde reel, logaritmik ve birinci farklan alinmak suretiyle kullanimistir. Kamu harcamalarn kapsam olarak
reel GSYiH'nin bilesenleri olan kamu tiketimi ve kamu yatinmlannin toplamindan olusmaktadir. Analizde
aynca kamu harcamalarinin alt kalemleri olan kamu tketimi ve kamu yatinmlarnin GSYIH Uzerindeki etkileri

ayn ayn incelenmistir.

Grafik 1. Yapisal VAR Modelinde Kamu Harcamasi Sokuna Etki-Tepki Fonksiyonlar
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Kaynak: Cebi (2015). Grafikte G, kamu harcamalan, T vergi gelirleri, Y GSYIH ve R reel faiz oranlanni géstermektedir.

Yoplsol VAR ydntemi kullanilarak tUretilen etki-tepki fonksiyonlan gercevesinde kamu harcamalarina gelen
pozifif soku takiben reel GSYiH, reel vergi gelireri ve reel faiz oranlan artmaktadir (Grafik 1). Etki-tepki
fonksiyonlan kullanilarak tUrefilen kamu harcama ¢carpaninin aldigi degerler Tablo 2'de sunulmaktadir. Tablo
2'de U¢ farkl mali carpan tanimina yer verilmistir. Bunlan etki carpani (impact multiplier), maksimum carpan
(peak multiplier) ve birikimli carpan (cumulative multiplier) olarak siralamak mUmkUindUr. Etki carpani kamu
harcamalannda meydana gelen bir birimlik arfisin (pozitif harcama soku) GSYIH Uzerindeki ilk etkisini
belirerken, maksimum carpan zaman icerisinde mali carpanin aldigir maksimum degeri temsil etmektedir.
Birikimli (kimUlatif) carpan ise incelenen dénem itibanyla kamu harcama sokuna GSYiH'nin verdigi birikimli

tepkinin kamu harcamalarinin verdigi birikimli tepkiye bdlunmesi yoluyla elde edilmektedir.

Tablo 2. Kamu Harcama Carpani

Bir Yilk
Degisken Etki Maksimum Birikimli
Kamu Harcamasi 1.0 1.5 0.9
Kamu TUketimi 14 1.9 1.7
Kamu Yatinmi 2.1 3.6 1.7

2Kutuya liskin kapsamli bilgi ve teknik detaylar Cebi (2015) ¢alismasinda bulunabilir.
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Kamu harcama carpani, soku takiben ik donemlerde porzitif isaret almakta ve bUyUklUk olarak da 1'in
Uzerinde seyretmektedir. Etki carpani (ilk ¢eyrek) 1, maksimum c¢arpan (ikinci ceyrek) ise 1,5 olarak
bulunmustur ve bu degerlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu gézlenmektedir. ikinci ceyredi takiben mali
carpanin degeri dismeye baslamakta ve istatistiksel olarak da anlamsiz hale gelmektedir. Bir yillik birikimli
kamu harcama carpani degerinin de 1'e yakin oldugu (0,9) gdzlenmektedir (Tablo 2). Kamu harcama
bilesenlerinin mali carpan eftkisi farkliik gdstermekte ve ilk dénemlerde etki carpani (ilk ceyrek) ve maksimum
carpan (ikinci geyrek) itibanyla kamu yatinm ¢arpaninin kamu tUketim carpanina gére daha etkin oldugu
gbdzZlenmektedir. Bununla birlikte, bir yillik birikimli mali carpanin her iki alt kalem icin de benzer degerler

tasidig gérilmektedir.

Sonug olarak, kamu harcamalarinda meydana gelen arhisi takiben milli gelirin, vergi gelirlerinin ve faiz
oranlannin arthgr gézlenmektedir. Kamu harcama artislarnin bUyUmeye 6nemli bir katki sagladigi ve
isaretinin pozitif oldugu bulunmaktadir. Bu bulgular, maliye politikasinin kisa vadede etkin bir ikfisat politikasi
aracl oldugunu ve kamu harcama ¢arpaninin da 1'den bUyUk deger aldigini ortaya koymaktadir. Bu
anlamda, kisa vadede dislama etkisinin olmadigi, kamu harcama artislannin &zel kesim tUketimini de artirdigi
sonucuna ulasimaktadir. Kamu harcama bilesenlerinin ekonomik akftivite Uzerindeki etkisi baslangicta farklilik
gbstermekte ve ik dénemler itibanyla kamu yafinmlarn lehine bir sonuc ortfaya cikmaktadir. Ayrica, mali
carpanin boyutunun zaman igerisinde gbésterecedi degisimin belilenmesinde para ve maliye politikalarnnin
etkilesimi de dnemli bir rol oynamaktadir. Kamu harcama artislanina faiz oranlanndaki artislann eslik etmesi

kamu harcama artislannin blyime Uzerindeki (baslangigtaki) genisletici etkisini zamanla azaltmaktadir.
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