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KAMU BORC STOKUNUN AZALTILMASINDA MALIYE

POLITIKALARININ ROLU
THE ROLE OF FISCAL POLICIES IN REDUCING THE PUBLIC
DEBT STOCK
Zeliha GOKER*
OZET

Bu c¢alismada siki maliye politikalarinin - genisletici  etkileri tizerinde
durularak kamu bor¢ duzeyinin azaltlmasindaki roli incelenmistir. Mali
disiplinin basarist stki maliye politikalarinin kompozisyonuna, kapsam ve
surekliligine, beklentilere ve baslangictaki bor¢ duzeyine yakindan baglidir.
Stki maliye  politikalarinin  kamu bor¢ diizeyini ya da biitce acigini
azaltabildigi 6lcude basarili oldugu kabul edilerek c¢alismada, Tiurkiye'de
uygulanan maliye politikalarinin bu anlamda basarih olup olmadiklar
arastirilmustir.
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ABSTRACT

In this paper expansionary fiscal contractions and their role in reducing the
public debt ratio are examined. The important determinants of the success
of fiscal contractions are specied by the composition, size and persistence
of fiscal adjustments, the expectations and the initial level of public debt.
The success of tight fiscal policies is determined by the ability to reduce debt
stock or primary deficit. In this manner of success the fiscal policies in
Turkey are researched.
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GIRIS

Son yillarda pek ¢ok tlkenin 6nemli makro ekonomik sorunlarindan
birini artan kamu borglart olusturmaktadir. Sorunun ¢6zimi amaciyla
tlkeler tarafindan farkli politikalar tretilmekle beraber esas olarak, kamu
biitcesinin GSYIH’nin belli bir oraninda faiz dist fazla vermesine dayal siki
maliye politikast uygulamalari 6n plana ¢itkmaktadir. Ancak bu noktada
uygulanan politikalarin sonuglarina iliskin bir goris birligi mevcut degildir.
Geleneksel Keynesyen séylem bu politikalarin daraltict etkilerine dikkati
cekerken, ampirik gozlemlerden hareketle siki maliye politikalarinin
genisletici etkilerine dikkati ¢eken farkli yaklasimlar da mevcuttur.

Sitki maliye politikalarinin  genisletici  etkileri tzerinde duran ve
ginumizde yaygin olarak kabul goren ikinci yaklasimin temel hedefi faiz dist
kamu harcamalarint azaltarak, faiz dist blitge fazlasini artirmak ve boylece
servet ve guven etkisi yaratarak 6zel tiketimin ve 6zel yatirimin artmasini
saglamak ve bu suretle biiyime oranini olumlu etkilemek olarak
6zetlenebilir.

Bu yaklagimin Turkiye’de de 1990°lt yillar ile birlikte yaygin kabul
gordigii ve uygulanan politikalara da yansidigi soylenebilir. Bu dénemde
para politikast sadece fiyat istikrarini saglamak icin kullanilirken, maliye
politikasinin temel Onceligi mali disiplini gerceklestirerek, makro istikrar
koruyacak faiz dist fazlaya ulasmak olarak belirlenmis, uygulanan daraltict
politikalarin genisletici etkilerine guvenilmistir. Boylece, kamu borglarinin
surdurilebilirliginin  saglanmasi ve bor¢ stokunun azaltlmasi, maliye
politikalarinin tek hedefi olmustur.

Bu calismada Oncelikle siki maliye politikalarinin etkilerine iliskin farkl
gorusler ortaya konularak, bu politikalarin hangi hallerde genisletici etkiler
yaratmak suretiyle bor¢ sorununun ¢ézimiini kolaylastirdigt incelenecektir.
Calismanin izleyen kisminda ise kamu borglarinin azaltilmasinda, uygulanan
stki maliye politikalarinin harcama-gelir kompozisyonunun 6nemi tzerinde
duran goris cercevesinde polittka bilesiminin 6nemi ve basart kriteri
tzerinde durularak, bu cercevede 1990 sonrast donemde Tirkiye’de hangi
yillarda, ne tiir stk maliye politikalari uygulandigi ve bu politikalarin kamu
bor¢ diizeyinin azaltilmasindaki basarist arastirilacaktir.

SIKI MALIYE POLITIKALARININ ETKILERINE ILISKIN
FARKLI YAKLASIMLAR

1970’li yillarda artmaya baslayan kamu borg¢ stoku /GSYIH oranlari
tlkeleri, butcelerini iyilestirmek, bor¢ oranlarini distirmek amactyla bazi
istikrar tedbirleri uygulamaya yoneltmistir. Hedef kamu borg stoku/GSYIH
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oranini diistirmek oldugunda bu, ya kamu bor¢ stokunu azaltmak suretiyle ya
da GSYIH’yr artirmak suretiyle saglanabilir.

Bor¢ oranmi  disirmek amaciyla uygulanan buyime temelli
politikalarda para ve maliye politikalari toplam talebi ve dolayisiyla da
ckonominin biyime oranint artiracak sekilde birlikte kullanilmaktadir.
Domar’in (1993:476) belirttigi gibi “bor¢ yiki sorunu aslinda buyiiyen
ekonomiye ulasma sorunudur. Bor¢ sorununun ¢6zimi, finansal dar ceket
giymeye calismak ile degil, GSYIH’da daha hizli biiyiime ile ¢oziilebilir.
Ustelik bu arzulanan da bir sonuctur.”

Bu politikanin alternatifi olan tasarruf temelli politikalarda ise kamu
btitcesinde tasarruf, siki maliye politikalart ile saglanmaktadir ve para
politikasinin tek hedefi fiyat istikrarini saglamak ile sinirhidir. Ancak bu
noktada stki maliye politikalarinin ekonomide bir durgunluga ve ulusal
gelirin azalmasina yol acip agmayacagl onemli olmaktadir. Cinki Keynesyen
yaklasima gore, sitki maliye politikalar1 toplam talebin azalmasina neden
olacagi i¢in ekonomik biyiime bundan olumsuz etkilenmektedir. Talep
azalist devletin titketim ve yatirim harcamalarint azaltmast yoluyla dogrudan
olabilecegi gibi, vergi artist veya transfer harcamalarinin  kisitlanmast
nedeniyle harcanabilir gelirleri diisen hanehalkinin tiketiminin azalmast
seklinde dolayli da olabilir. Carpan etkisi ile kamu tiketim ve yatirim
harcamalarindaki kesinti, vergi artist ya da transfer harcamalarindaki
kesintiye gére daha daraltict bir sonu¢ yaratmaktadir. Ustelik kamu
harcamalarinin ve 6zel tiketim harcamalarinin azalmasi sonucu ortaya ¢tkan
tretim dusist, 6zel yatrimlart da olumsuz etkilerse (hizlandiran etkisi)
toplam talepteki distis daha da fazla olmaktadir.

Toplam talebin azalmasi sonucu tretimin dismesiyle kamu borg stoku
/GSYIH orant iki sekilde olumsuz etkilenir; birinci etki dogrudan paydanin
azalmasi ile ortaya cikarken ikinci etki, Uretimdeki azalis nedeniyle vergi
gelirlerinin otomatik olarak azalmasi ve issizlikle ilgili harcamalarin artmasi
sonucu birincil fazlanin (agigin) azalmasi (artmast) ile ortaya ¢ctkmaktadir.

Ancak baz tlke deneyimlerinden hareketle belitli kosullarin varligs
halinde geleneksel Keynesyen sonucun aksinin gecerli olabilecegi, carpan
etkisinin ~ geleneksel soylemden farkli olarak negatif olabilecegi tizerinde
durulmaktadir. Irlanda (1986-89) ve Danimarka’da (1983-86) donemlerinde
yasanan deneyimler, siki maliye politikalarinin genisletici etkilerine dikkati
ceken Onemli ampirik gézlemler olarak literatiirde yer almaktadir. S6z
konusu donemlerde uygulanan siki maliye politikalarr ile 6zel tiketim
kimiulatif olarak Danimarka’da %17.7, Irlanda’da %14.5 artarken, yine
kiimilatif olarak kamu biitce acigt/GSYIH oran1 Danimarka’da %9.5,
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Irlanda’da %7.2 oraninda azalmistir (Giavazzi ve Pagano 1990)!.  Bu
tlkelerin deneyimlerinden hareketle, geleneksel Keynesyen soylemin aksine,
uygulanan stki maliye politikalarinin hangi hallerde genisletici etkilerinin s6z
konusu olabilecegi, basari kosullart ve uygulanabilirlikleri literatiirde yaygin
olarak tartistimaktadir.

Pek ¢ok durumda durgunluga yol acan siki maliye politikalari ile kisa
dénemde ekonomik biiyime saglayan siki maliye politikalart birbirinden ¢ok
farkli degildir. Ancak farkli sonuclarin ortaya ¢itkmasinda birbiriyle iliskili
bazi faktorler 6nemli olmaktadir. Bu faktorler, mali daralmanin biyukligu
ve strekliligi, baslangictaki kamu bor¢ stoku /GSYIH oraninin diizeyi,
bekleyisler ve uygulanan maliye politikalarinin kompozisyonu  olarak
siralanabilir.

Givazzi ve Pagano (1995), McDermott ve Wescott (1996) mali
daralmalarin buytik capli ve stirekli olmast halinde kisa donemde buyimenin
olumlu etkilendigini, tersine kisa sureler icin, kucik oranlardaki mali
daralmalarin ise basit Keynesyen sonuglar yarattigini savunmaktadirlar. Soz
konusu calismalarda gliven etkisi ve beklentiler 6ne cikarilarak, en azindan
iki sene devam eden biuyiik ¢apli siki maliye politikalarinin, politikacilarin
bor¢ oranini distirmedeki kararhiliklarinin ve ciddi bir politika degisikliginin
gOstergesi olarak algillanmast tzerinde durulmakta, siki maliye politikalari
sonucu gelecekte vergilerin azalacagi beklentisinin 6zel tiketim ve yatirim
harcamalarinin artmasini sagladigr ifade edilmektedir. Blanchard (1990) ise
kararli ve genis kapsamli olarak uygulanan siki maliye politikast
degisikliklerinin, gelecekte uygulanacak maliye politikalarina iliskin belirsizligi
ortadan kaldirmak suretiyle ihtiyat saikli tasarruflarin azalmasini saglayarak
talep ve uretim artist yaratacaginit belirtmektedir.

Sutherland (1995) ve Perotti (1996a)’nin ¢alismalarinda ise mali
daralmanin ya da genislemenin etkisi baslangictaki bor¢ diizeyi ile yakindan
iliskilidir. Distik bor¢ diizeyinde mali genisleme halinde bir borg krizi ve
dolayisiyla da vergi artist tehdidi olmadigt icin geleneksel Keynesyen sonuglar
ortaya cikarken, yiiksek bor¢ diizeyinde genisletici politikalar, artan vergilerin
simdiki nesil tarafindan Odenmesini gerektirecegi icin daraltict etkiler
yaratmaktadir.

Beklentilerin  6n  plana ¢ikarldigt Bertola ve Drazen (1993)’in
modelinde ise, bugiin uygulanan maliye politikalarinin etkisi, gelecekte
uygulanacak maliye politikalarina iliskin yaratilan beklentilere baghdir. Bu
anlamda daraltict oldugu dustintlen politikalar, eger gelecekte tam tersi

! Danimarka’da saglanan iyilesmede esas belirleyici unsurun séz konusu dénemde
devletin yogun olarak dis borglanmast ve Merkez Bankas’nin  siki maliye
politikasinin etkilerini yumusatmak icin izledigi gevsek para politikast oldugu da
iddia edilmektedir (Bibow, 2004)
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yonde bir politika degisikligi beklentisi yaratirsa genisletici etkiler ortaya
ctkabilmektedir. Modelde, kamu tiketim duzeyinin distik oldugu durumda
kamu harcamalarindaki artis, 6zel tiketim tzerinde neo-klasik -etkiler
yaratirken, yiksek kamu tiketimi dizeyinde kamu tiiketimindeki ilave artis,
yakin gelecekte kamu titketiminin ve vergilerin azalacag: beklentisi yaratmast
nedeniyle Ozel tiketimi uyarmaktadir. Dolayisiyla kamu tiketim duzeyi
yuksek iken, kamu titketimi ile 6zel tiketim arasinda Keynesyen bir iliski s6z
konusudur?. Giavazzi ve Pagano(1990)’nun calismasinda ise geleneksel
Keynesyen yaklasim, beklentileri g6z ardi ettigi icin elestirilerek, eger mali
daralma kamu harcamalarinin GSYIH’daki payinin siirekli olarak azalacag
beklentisi yaratirsa bu durumda bireylerin, hem gelecekte 6denecek
vergilerin bugunkii degeri azalacagi icin surekli gelirlerine iliskin tahminlerini
yukseltmeleri, hem de daha 6nce devlet tarafindan saglanan hizmetlerin artik
piyasadan saglanmasi sonucunda, cari ve planlanan tiketimlerini artiracaklar:
ileri surtlmektedir.

Alesina ve Perotti (1995-1996) ve Perotti (1996 b) nin calismalarinda ise
daraltict maliye politikalarinin  kompozisyonu uzerinde durulmakta ve
OECD ilkelerini kapsayan arastirmalarinda transfer harcamalarinda ve
kamu tcretlerinde yapilan kesintinin bor¢ oranini, vergi artislart veya kamu
yatrimlarindaki  kesintiye gore daha Onemli oranda disurdigt ileri
surtlmektedir. S6z konusu calismalara gére mali disiplinin basarili olmasinda
kesinti yapilan kamu harcamalarinin kompozisyonu t¢ nedenle 6nemli
olmaktadir. Birincisi beklenti etkisi; yapilan kesintinin strekli olup
olmayacagina iligkin beklenti, harcama tiirlerine gore farklilik gostermektedir.
Kisa donemde yatirim harcamalarinda yapilan bir kesinti bireyler tarafindan
daha az hissedilmesine karsilik bu kesintinin biitce tizerindeki etkisi oldukeca
rahatlatict ve hizlidir. Ancak bu kesintinin uzun sire devam etmesi
beklenemez ¢lnkii uzun dénemde uretim kapasitesinin azalmast anlaminda
onemli bir maliyeti s6z konusudur. Buna karsilik refah ve sosyal givenlik
harcamalarinda yapilacak kesintilerin daha uzun dénem strdurilebilecegine
iliskin beklentiler, vergi diizeyinde siirekli bir azalmaya isaret ettigi icin
servet etkisi yaratarak 6zel tiketimi uyarmaktadir. Ikinci etki politik giiven
etkisi, ¢alisanlar ve emeklilerin oy potansiyeli disiinildiginde, bu gruba
yapilan harcamalardaki kesintiler, yeniden secilememe anlaminda ciddi bir
politik risk tagimasina ragmen, politikacilarin bu riski alacak kadar kararl
olduklarint gosterdigi icin politik gliven etkisi yaratarak mali disiplinin bagari
sansini artirmaktadir. Sonuncu etki ise emek piyasast etkisidir. Ucret dist
kamu harcamalarinda yapilan bir kesintinin emek piyasasina dogrudan bir

2 Sutherland (1995) ve Perotti (1996a) modellerinde normal dénemlerde (borg
diizeyinin disik oldugu durum) Keynesyen, normal olmayan dénemlerde (yiksek
bor¢ diizeyinde) ise Keynesyen olmayan etkiler ortaya ¢tkarken, Bertola ve Drazen
(1993) modelinde tersine, normal doénemlerde Keynesyen olmayan (neo-klasik),
normal olmayan dénemlerde ise Keynesyen etkiler s6z konusu olmaktadir.
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etkisi s6z konusu degilken, kamu ucretlerinin ve istthdaminin azaltilmasi,
birim emek maliyetini distirmek suretiyle firmalarin rekabet gliclerinin ve
dolayisiyla da karlarinin artmasini saglayarak daha ¢ok yatirim olanag:
yaratmaktadir.

SIKI MALIYE POLITIKALARININ GENISLETICI ETKISI

Geleneksel Keynesyen soylemin aksine stk maliye politikalarinin, belirli
kosullarin varligr halinde genisletici etkileri tizerinde duran calismalarda, bu
politikalarinin  makro ekonomik etkileri hem talep, hem de arz yontinden
ayri ayri incelenmektedir. Talep yontnden, uygulanan politikalarin, servet ve
given etkileri yoluyla 6zel harcamalar tzerindeki etkisi arastirilirken, arz
yonunden isguct maliyetlerine etkisi 6nemli olmaktadir.

Servet Etkisi

Maliye politikalari, faiz oranlari sabitken, gelecekteki harcanabilir geliri
etkileyerek veya gelecekteki harcanabilir gelir akim1 veri iken, faiz oranlarini
etkileyerek servet etkisi yaratmaktadir.

Faiz oranlan sabitken, harcanabilir gelir akimi kamu harcamalari veya
vergilerde yapilacak degisikliklerle belirlenmektedir. Kamu  harcamalar
artirildiginda, harcanabilir gelir ve tiketim bir yandan artan istthdam sonucu
yaratilan gelir ile artarken, diger yandan gelecekte Odenecek vergilerin
bugiinkii degerinin artmast nedeniyle azalmaktadir. Bireylerin kredi kisitht
olmast halinde birinci etki, baslangictaki bor¢ diizeyinin ¢ok yiiksek olmast
halinde ise ikinci etki daha baskin olmaktadir. Dolayisiyla normal zamanlarda
kamu tiketimi ile 6zel tiketim harcamalart arasinda pozitif, Keynesyen
korelasyon, bor¢ dizeyinin ¢ok ytiksek oldugu, normal olmayan dénemlerde
ise negatif, Keynesyen olmayan korelasyon s6z konusu olmaktadir (Alesina
ve Perotti,1998:208)

Benzer sekilde vergiler artirildiginda kredi kisitl bireylerin harcanabilir
gelirleri azaldigi icin tiketim harcamalart da azalmaktadir. Ancak kamu
harcamalarinin dizeyi degismezken, bugiin vergilerin artirilmast gelecekte
daha az vergi artist beklentisi yaratirsa ya da gelecekle ilgili belirsizligi ortadan
kaldirarak tasarruflarin  azalmasini  saglarsa bu durumda tiketim
artabilmektedir (Blanchard 1990). Ustelik eger baslangicta bore diizeyi cok
yuksek ve vergi oranlar arttik¢a vergilerin kaynak dagihmini bozucu etkileri
de artiyorsa, bu sekilde bir vergi dizlestirmesi ile ikinci etki daha da baskin
hale gelebilmektedir.

Gelecekteki harcanabilir gelir akimi veri iken stki maliye politikalart ile
faiz oranlarinin dusirilebildigi  durumda ise, bireylerin ellerindeki menkul
kiymetlerin nominal degerlerinin artmast sonucu 6zel tiketim harcamalarinin
artmast saglanarak genisletici etki yaratilabilmektedir.
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Guven Etkisi

Kamu bor¢ stoku /GSYIH oraninin yiiksek oldugu iilkelerde faizler,
borcun 6denmeme riski ve enflasyon riski nedeniyle yiksektir. Ancak
maliye politikasinda kararli, biitce aciklarint azaltmaya yonelik degisiklikler
bu risklerin, dolayisiyla da faiz oraninin dismesinde etkili olmaktadir. Bu
yonde saglanan guven etkisi, faiz oranina duyarli 6zel talep unsurlarin,
Ozellikle de yatirimlart uyarmaktadir (Alesina ve Perotti,1998:209).

Emek Piyasasi

Siki maliye politikalart birim emek maliyetini dustirebildigi, firmalarin
rekabet guctini artirabildigi  Ol¢liide genisletici etkiler yaratmaktadir. Bu
nedenle kamu tcretlerinin ve kamu istthdaminin azaltlmasinin emek
piyasasina etkisi onemlidir. Cinkt kamu istthdaminin azaltilmasi toplam
emek talebini azalttig icin, kamu tcretlerdeki diisme ile birlikte birim emek
maliyetini de diigtrerek firmalarin rekabet giciinii artirmaktadir. Ancak gelir
vergisi, sosyal glivenlik kesintileri gibi emekten alinan vergilerin artirilmast
halinde ise, vergi sonrast gelirde ortaya cikan azalmay: telafi etmek tzere
calisanlarin  Ucret artis talebi, birim tcretleri ve dolayistyla firmalarin
rekebet glicini olumsuz etkilemektedir. Alesina ve Perotti (1998) OECD
tlkelerinde maliye politikalarinin ekonomiye asil etkilerinin, goreli birim
emek maliyeti ve dolayisiyla firmalarin maliyetlerini etkiledikleri Ol¢tide
ortaya ¢iktigini savunmaktaditlar.

SIKI MALIYE POLITIKALARININ BILESIMI VE BASARI
KRITERI

Yukarida tizerinde duruldugu gibi siki maliye politikalarinin genisletici
etkileri, aslinda birbirinden bagimsiz olmayan farkll  faktorlerle
actklanmaktadir. Cogunlukla OECD ve AB tlkeleri gibi gelismis tlke
uygulamalarinin  dikkate alindigr literatirde esas olarak, bu tlkelerde
uygulanan siki maliye politikalarinin  harcama-vergi bilesiminin 6nemi
tzerinde durulmaktadir. Cunkd ayni 6l¢tide daraltict ancak farklt bilesimdeki
maliye politikalarinin  makro ekonomik buyukliklere etkisinin farkl
olmasindan kaynakli olarak, kamu bor¢ oraninin distrilebilmesi anlaminda
basarilart da farkli olabilmektedir. S6z konusu calismalarda iki farkl
bilesimde siki maliye politikast tizerinde durulmaktadir. Birinci tip bilesimde,
transfer ve sosyal giivenlik harcamalart azaltilirken, kamu isttihdami ve kamu
Ucretleri dustrilmekte ve vergi gelirleri artist daha ¢ok dolaylt vergilere
dayanmaktadir. Hanehalkinin dogrudan vergi yikiinin ise azaltilmast
ongoriilmektedir. Tkinci tip bilesimde ise énemli oranda vergi artislart s6z
konusudur. Ozellikle bu artislar sosyal giivenlik ve gelir vergisi gibi
dogrudan vergilerde ortaya cikmaktadir. Harcama kesintileri ise yatirim
harcamalarinda yapilmakta, kamu tcretlerine ve kamu istthdamina, transfer
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harcamalarina dokunulmamaktadir. Her iki tip politika bilesiminin ayni
buytiklikte olmasina ragmen, birinci tip politika bilesiminin genisletici etkiler
yaratarak daha basarili, ikinci tip politika bilesiminin ise butcenin daha da
kotilesmesine neden  olarak  daraltict  sonuglar  ortaya  cikardigt
savunulmaktadir.

Birinci tip politika bilesiminin bagarilt olmasinin nedeni, bu tlkelerde
toplam kamu harcamalari icinde ¢ok 6nemli bir paya sahip olan kamu
tcretleri ile transfer harcamalarinin azaltilmasinin biutce tzerindeki olumlu
etkisi yaninda, kamu tcretlerinin ve kamu istthdaminin azaltilmasinin  birim
emek maliyetini dustirmesi ve dolayisiyla da firma karliliginin  artmasi
sonucu iiretimin tesvik edilmesi olarak agiklanmaktadir. Ikinci tip politika
bilesiminin ise iki nedenle basarisiz oldugu ileri sirilmektedir. Birincisi,
yatirtim harcamalarinda yapilan kesintinin kisa vadede biitcede gecici bir
rahatlama yaratmast ve se¢menler tarafindan, ucretlerde yapilacak bir
kesintiye gbre daha az hissedilmesine karsilik, uzun vadede ckonomide
sermaye stokunun azalmasmna neden olmasi, ikincisi ise, gelir vergisi ve
sosyal giivenlik katkilarinin artirilmasi nedeniyle vergi sonrast gelitleri azalan
calisanlarin, bu azalist telafi edecek tcret artist talebinde bulunmalart sonucu
artan birim Ucretlerin, karliigt ve uretimi olumsuz etkilemesi olarak
actklanmaktadir (Alesina ve Perotti, 1996:10).

Makro ekonomik sonuglarina bakildiginda  uygulanan politikalarin
basarili olmast halinde yatirimlar ve ekonomik biiyiime orant artmaktadir?.
Ancak bolusim acisindan, bu politikalarin  yuki  ¢alisanlar  tzerinde
kalmaktadir,  karlarin payt artarken {iicretlerin GSYIH icindeki payt
azalmaktadir. Politikalarin basarisiz olmast halinde ise tam tersi sonuclar
ortaya ¢tkmakta, bliyiime ve yatirimlar azalirken, gelir dagilimi tcretliler
lehine degismektedir.

Farkli bilesimde uygulanan siki maliye politikalarinin olast farkls
etkilerini ortaya koyabilmek ve dongisel (cyclical) foktorlerin etkisini
azaltabilmek amactyla goreli olarak biytik bitce degisiklikleri tzerinde
durmak analizi kolaylastirmaktadir. Bu nedenle mali disiplini saglamak
amactyla uygulanan politikalarin sitki maliye politikasi sayilabilmesi icin
birincil acik(fazla)/GSYIH oraninin t ve t-1 yillart arasindaki farki olarak
tanimlanan mali baski oranin, tedbirlerin uygulandigr yilda en azindan
%1.5 oraninda dusmesi (artmast) veya birbirini takip eden iki yilda, her yil
icin %1.25 oraninda dismesi (artmast) gerekmektedir (Alesina ve Perotti,
1996:11). Bu tanimlama ile siki maliye politikalarinin bir yil ya da iki yil

3 Bazi arastirmalarda ise tersi savunulmakta, ekonomi blylime durumundayken
uygulanan siki maliye politikalarinin basarili oldugu ileri strilmektedir (bkz.Hagen
vd., 2002)
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sturdigl varsayimi yapilmis ve toplam biitce agig1 yerine birincil agtk esas
alinarak, mali degiskenlerdeki ihtiyari degisiklikler tizerinde durulmustur.

Uygulanan siki maliye politikalarinin basarist ise, mali disiplin sonucu
biitce aciginda ya da kamu borc stoku / GSYIH oraninda saglanan
tyilesmenin strekli olup olmadigt ile belirlenmektedir. Bu anlamda
politikalarin basarili sayllmasi icin ya siki maliye politikalarinin uygulandigt
donemi takip eden ti¢ yilda birincil acik/ GSYIH orant ortalamasinin, siki
maliye politikalarinin uygulandigt dénemdeki diizeyinden en az %2 oraninda
daha disiik olmasi ya da siki maliye politikalarinin uygulanmasindan tg yil
sonra kamu bor¢ stoku /GSYIH oraninin, t¢ yil énceki diizeyinin %5
altinda olmast gerekmektedir (Alesina ve Perotti,1996:12).

Calismanin izleyen bolimiinde bu ¢ercevede Turkiye’de siki maliye
politikast uygulamalari ve basarili olup olmadiklart degerlendirilmektedir.

TURKIYE’DE SIKI MALIYE POLITIKASI DONEMLERI VE
SONUCLARI

Turkiye’de 6zellikle 1990 sonrast donem, kamu bor¢ oranmin hizla
arttgr bir donem olarak tanimlanabilir. Kamu sektoriinde 6ncelikli hedefin
mali disiplin  oldugu bu dénemde esas olarak siki maliye politikalarinin
genisletici  etkilerine giivenildigi, bu c¢ercevede uygulanan maliye
politikasinin  ise sadece bor¢ sorununun ¢ozimine odaklandig
gorilmektedir. Stki maliye politikast uygulamalart ile 1994 yilindan itibaren
kamu btutcesinde strekli faiz dist biitge fazlasi verilmesine ragmen kamu
bor¢ oraninin azaltlmasinda heniiz bir basart saglanamamistir. Bu nedenle
sturekli daraltict politikalarin uygulandigi bu dénemde, yukarida yapilan tanim
kapsaminda hangi yillarda goreli olarak buytk bitce degisiklikleri
yasandiginin belirlenmesi ve bu yillarda uygulanan politikalarin harcama-
gelir bilesiminin tesbit edilerek, bor¢ oranmin distrilmesinde ne Olciide
basarili olduklarinin degerlendirilmesi 6nemli olmaktadir.

Bu bolumde 1990-2003 yillar1  arasinda 6ncelikle yukaridaki tanim
kapsaminda hangi yillarda sitki maliye politikast uygulandigi belirlenmekte,
goreli olarak buytik butce degisiklikleri tizerinde durularak, uygulanan siki
politikalarin olast farkli etkileri ortaya konulmaya galisiilmaktadir. Daha sonra
da bulunan dénemlerde uygulanan siki maliye politikasinin bilesimi, makro
ckonomik sonuglart ve politikalarin, bor¢ oranimni ya da bitce acigint
azaltmast anlaminda basarili olup olmadiklari incelenmektedir.

Turkiye’de yukarida yapilan tanim kapsaminda ve ele alinan dénemde
stki maliye politikalarinin 1994, 1998 ve 2000 yillarinda uygulandigt
gorilmektedir. Birincil acik (fazla)/GSYIH oraninin bir énceki yildan
farkinin ylzdesi olarak tanimlanan mali baskt orant 1994 ve 1998 yillart icin
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4.6, 2000 yilt i¢in 3.9 olarak hesaplanmistir. Ancak uygulamalar s6z konusu
yillarla sinirlt kalmus, takip eden yillarda mali baskt orani diiserek, 1995, 1999,
2001 yular icin strastyla —0.4, -2.5, 0.9 olmustur.

Bu yillarda uygulanan siki maliye politikalarinin basarili olup olmadigina
ise yine yukarida agiklanan kriterlere gore bakildiginda sadece 1994 yilindaki
uygulamalarin ikinci kritere gore basarili oldugu gorilmektedir. 1994 yilinda
0.51 olan toplam kamu bor¢ stoku/GSYIH orant ii¢ yil sonra 0.42 olmus,
%9 azalmstir. 1998 ve 2000 yillarinda ise azalma yerine bor¢ orant artmis,
1998 yilinda 0.42 olan toplam kamu bor¢ stoku/ GSYIH orant ti¢ yil sonra
1.0 ve 2000 yilinda 0.53 olan toplam kamu bor¢ stoku/ GSYIH orant ise
2003 yilinda 0.83 olmustur. Kullanilan kritere gére 1998 ve 2000 yillarinda
uygulanan stki maliye politikalari, kamu bor¢ stoku/GSYIH oraniin
dustralmesinde basarilt olamamislardir.

Politikalarin  birincil — acik(fazla)/GSYIH  oranmni  disiirmedeki
(artirmadaki) basarist degerlendirildiginde ise her t¢ yil da basarisizdir. Bu
noktada iki kriter arasindaki iliski dikkate alindiginda faiz dist bitge
fazlasi/ GSYIH oranint artirmada basarisiz olan politikalarin, bor¢ stokunu
azaltmasi anlaminda basarili olmast beklenemez. Bu nedenle 1994 yilinda
uygulanan politikalarin basarisinin gecici olmast, sonraki dénemlerde borg
stokunun yine artts trendine girmesi, faiz dist biitce fazlasi/ GSYIH oraninda
gerekli iyilesmenin saglanamamast ile agiklanabilir. Ancak yine de gecici
basarili olan 1994 yili maliye politikast uygulamalarinin diger yillardaki
uygulamalardan farkinin ortaya konmasi, daraltici politikalarin bilesiminin
6nemini acisindan dikkati cekmektedir.

1994 yilinda uygulanan siki maliye politikalarini toplam kamu borg
stoku/GSYIH oranini ¢ yil sonra %5ten fazla diisiirdigii icin basaril,
diger yillar1 basarisiz kabul ederek wuygulanan  maliye politikalarinin
kompozisyonu asagida incelenmistir.

Ekte yer alan bitiin tablolarda sirasinda, 6nce ve sonrasinda, sirastyla,
stki maliye politikasinin uygulandigt yili, bu yildan Onceki iki yilin
ortalamasini ve takip eden iki yilin ortalamasini tanimlamaktadur.

Kamu bor¢ stoku/ GSYIH oranmnin azaltlmasinda basarili olarak
tanimlanan 1994 yili ile basarisiz olarak tanimlanan 1998 ve 2000 yillarinda
uygulanan sitki maliye politikalarinin bilesimine bakildiginda, 1994 yilinin
diger iki yildan farkli oldugu gortlmektedir. 1994 yilinda kamu gelirleri
artirthip faiz dist kamu harcamalart azaltilirken, diger iki yilda kamu gelirleri
ve faiz dist kamu harcamalarinin birlikte arttigl gérilmektedir.

Tablo I’den izlendigi gibi 1994 yilinda transfer harcamalari artarken faiz
dist kamu harcamalarindaki azalma 6zellikle kamu personel harcamalarinda
ve kamu yatirimlarinda 6nemli bir dusis ile saglanmistir. Tablo II’den kamu
personel harcamalarindaki azalmanin  hem reel isglici maliyetlerinin
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distrilmesi hem de kamu istthdaminin azaltlmast ile saglandig
gorilmektedir. Kamu kesimi reel isgiici maliyetinin 1994 yilindan 6nceki
degeri, 1994 yilindan sonraki degeri ile kiyaslandiginda % 29.5 oraninda
azaldigt tesbit edilitken, benzer sckilde kamu istthdam: da 22 puan
dismistiir. Ancak buna ragmen emek piyasast etkisi zayif gorulmektedir.
Ozel yatirimlarda 1994 yilindaki diismeyi takip eden yillarda %5.3 ve %2.6
oraninda artislar izlemis ancak bu artislar 1993 yilindaki %19 olan oraninin
alunda kalmistir. Buylime oranlarina bakildiginda hem 6zel hem de kamu
yatirimlarinin azaldigr 1994 yilinda ekonomide 6nemli oranda bir kugiilme,
takip eden doénemde ise artis izlenmektedir. Bu doénemde en 6nemli
sapmalardan biri déviz kurunda yasanmis, dolar kuru % 170 oraninda
artmustir. Issizlik orant ise siki maliye politikalarinin uygulandigt 1994 yilinda
once artmis, sonra azalmistir.

1998 ve 2000 yillar1 i¢in Tablo III ve V’e bakildiginda ise siki maliye
politikalart ile gelirler artrilirken, faiz dist harcamalarin  da artugt
gbzlenmektedir. Kamu personel harcamalari her iki dénemde de artmustir.
Tablo IV’den izlendigi gibi 1998 yilinda kamu istthdami artarken, kamu
kesimi reel isgiici maliyeti azalmis, sonrasinda istthdam azalirken, isgiict
maliyeti hizla artmustir. Tablo VI'ya bakildiginda 1998 yilindan farkli olarak
kamu kesimi reel isgici maliyetinin 2000 yilinda arttigt sonrasinda ise
azaldig, kamu istthdaminin ise siirekli azaldigi gorilmektedir. Ozel
yatirimlarin GSYIH’daki payinin azalmast her iki dénemin ortak 6zelligi
olmustur. Her iki donemi hemen takip eden 1999 ve 2001 yillarinda 6zel
yatirimlar/GSYIH oranindaki  azalma sirastyla % 12,5 ve % 23 olarak
gerceklesmistir. Ozel tiiketim 1998 yilinda ve sonrasinda artarken, 2000 yilt
ve sonrasinda (2002’de % -7.9) azalmustir. Literatiirde esas olarak siki maliye
politikalarinin 6zel tuketim tzerindeki etkilerine dikkat c¢ekilmesine ragmen
Tirkiye icin her ¢ donemde de 6nemli bir artis saglanamamis, tersine
azalma egilimi tesbit edilmistir.

Gelirler agisindan her t¢ donemde de benzer bir gelisme s6z
konusudur, gelir artist esas olarak dolayl vergilerin pay1 artirlmak suretiyle
saglanmustir. 1994 yilindan 2000 yilina dogrudan vergilerin GSYIH igindeki
payinda 6nemli bir degisiklik goriilmezken, 1994 yilindan énce GSYIH
icindeki yuzde payt 6.6 olan dolayli vergilerin 2000 yili sonrasindaki pay:
13.7 olmustur.

Bor¢ oraninin dustrilmesi acisindan basarilt kabul edilen 1994 yilinda
uygulanan maliye politikalari birinci tip politika bilesimine, 1998 ve 2000 yilt
uygulamalart ise ikinci tip politika bilesimine daha yakindir. S6z konusu
politikalarin yukinin dagilimi da bu sonucu desteklemektedir. 1994 yilinda
uygulanan mali disiplin programinin ytki esas olarak tcretli kesim tizerinde
kalmistir. Bu déonemde hem kamu istthdami artis oraninda hem de kamu
kesimi reel isgticti maliyetlerinde 6nemli oranda disutsler ile baglantili olarak
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GSYIH igindeki ticret payt da sermaye gelirleri lehine 8.3 puan azalmustir
(Tablo II). Dogrudan vergiler azaltilirken dolayli vergilerin artirilmasi da bu
olumsuzlugu pekistirmistir.

Siki maliye politikalarinin uygulandigt yillart  belirleyen mali bask:
oraninin 1994, 1998 ve 2000 yillarinda yiksek ¢cikmast aslinda beklenen bir
sonuctur cinkd her tg¢ yilda IMF ile yapilan anlasmalar sonucu kamuda
daraltict politikalar pekistirilmistir. Temmuz 1994’de imzalanan 16. stand-by
dizenlemesi ile baglayan siirecin erken genel secimler nedeniyle 1995
sonbaharinda fiilen yurtrlikten kalkmasindan yaklasik 3 yil kadar sonra,
haziran 1998’de IMF ile Yakin Izleme anlasmasi ve 1.1.2000 tarihinde
yurtrlige giren 17. stand-by diizenlemesi takip etmistir (Ongun, T. 2002).
1994 yilinda baslayarak 2007 yilina kadar stirmesi hedeflenen kamunun
GSMH’nin belli bir oraninda faiz dist fazla vermesine dayali IMF
programlar;, kamu maliye politikalarinin  tamamen bor¢ ¢evrimine
endekslenmesine neden olarak, maliye politikast anlayisinin sadece faiz dist
fazlayr olabildigince artirmak suretiyle borglarin  strdurilebilitliginin
saglanmasi olarak belirlenmesine neden olmustur. Bu sekilde bor¢ yonetimi
o6n plana cikartilarak ekonomik biiyime ve kalkinma acisindan gerekli
ayarlanabilir ve etkin bir maliye politikasinin nesnel dayanaklarinin tasfiye
edildigi gorilmektedir. Bazi yillarda yasanan 6nemli daralmalar (1999, 2001)
da bu anlayisin degistirilmesini saglayamamugtir®.

Maliye politikalart sadece bor¢ yonetimine odaklanmis olmasina ragmen
bu konuda ciddi bir basart elde edilememis, 1990’1 yillarin basinda toplam
kamu bor¢ stoku/GSYIH orani %36 civarinda iken 2003 yilinda %83
olmustur. Uygulanan politikalar ile borglarin strdirilebilmesi  simdilik
saglanabilirken, borglarin azaltilmasi saglanamamaktadir. Clinki borglulugu
azaltacak kamu gelirleri ve kamu harcamalart politikast olusturulamamustir.
Kamu gelirleri politikasinda bitiin yik dolayli vergiler lizerinde olmaya
devam ederken, kamu yatirim harcamalart en aza indirilmistir. Stki maliye
politikalar uygulayarak genisletici etkiler yaratilmasinda 6zel sektor tiketim
ve yatirim harcamalarinin oynamasi gereken rold, ekonomiye sicak para girisi
oynamaktadir. Bu anlamda ekonomik buytime yurt disindan kisa vadeli
sermaye girisine bagl olarak ve agsir1 degetlenmis TL/ baskidlanmis kur
politikasi temelinde sekillendirilmektedir.

* Oysa IMF, iktisadi daralma tehlikesi nedeniyle Arjantin (1995,2000), Giney Kore
(1998) ve Tayland’da (1998) bitce actklarinin blylimesine izin vermis, kriz
tehdidiyle karsilasan Brezilya’ya (2001) yatirimlari desteklemek amaciyla daha diasuk
oranda faiz dist fazlay1 onaylamstir (IMF Survey no.152).
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SONUC

Tiurkiye’de son donemde kamu borg¢ oranindaki hizli artis nedeniyle,
maliye politikasinin 6ncelikli hedefi bor¢ oranini dusiirmek olmustur. Bu
sorunun ¢Ozumu icin siki maliye politikast uygulamalar ile 1994 yilindan
itibaren strekli faiz dist bttce fazlast verilerek daraltict politikalarin
genisletici etkilerine glivenilmesine ragmen, ele alinan dénemde bu anlamda
bir basari saglanamamis artan faiz 6demeleri ile birlikte sorun ¢6zilmek
yerine kroniklesmistir.

Ancak incelenen  doénemde, siirekli olarak uygulanan siki maliye
politikalarina ragmen mali baski oraninda 6nerilen kritik esigin sadece ti¢ yil
icin astabildigi belirlenmistir. Bu anlamda stki mali disiplin tg yil ile sinirh
kalmis ve sadece 1994 yilinda uygulanan daraltict politikalarin sonucunda
bor¢ oraninda gegici bir iyilesme saglanabilmistir. Bu noktada uygulanan
politikalarin basarili olup olmadiginin belirlenmesi icin kullanilan iki kriterin
birbiri ile iliskisi, 1994 yilinda saglanan basarinin gegici olmast ve sonraki
yillarda ortaya ¢ikan basarisizligin gerekgelerinden birini olusturmaktadir.
Bilindigi gibi faiz dist biitce fazlast/GSYIH oraninda gerekli iyilesme
saglanamadan bor¢ oranmnin azaltilabilmesi mumkiin degildir. Ele alinan
donemde faiz dist biitce fazlasi/GSYIH orani ise, siirekli inis-cikislar
gostererek, hem yetersiz hem de istikrarsiz bir seyir izlemistir. Basarisizligin
diger bir 6nemli nedeni ise, uygulanan siki politikalarin, 6zel sektor tiketim
ve yatirtm harcamalar tzerinde beklenen genisletici etkiyi yaratamamast
olmustur. Bu noktada  politikalarin, 6zellikle faiz oraninin dismesini
saglayarak servet ve glven etkisi yaratlmasindaki yetersizlikleri dikkati
cekmektedir. Bu anlamda uygulanan daraltict  politikalarin  bilesimi
sorgulanmalidir.

Literatiirde btitce agtklarinin azaltilmasinda ya da kamu bor¢ oraninin
distirilmesinde kamu harcamalarinda saglanan tasarrufun 6nemi tzerinde
durularak, 6zellikle transfer harcamalarinin kistlmasi, kamu istthdaminin ve
Ucretlerinin  dusurilmesi Onerilmektedir. Ancak bu noktada lkelerin
baslangic kosullart mutlaka dikkate alinmalidir. Hem kamu gelirleri hem de
faiz dis1 kamu harcamalar acgisindan kiyaslandiginda Tirkiye, OECD ve AB
ortalamalarinin oldukca gerisinde kalmaktadir. Bu nedenle bor¢ sorununun
coztimiinde Ozellikle kamu yatirimlarinin azalmast sonucunu doguran kamu
harcamalarinda  tasarruf temelli maliye politikalart yerine, strdurtlebilir
ckonomik  buyumeyi  saglayacak  politika  segenekleri  mutlaka
degerlendirilmelidir.
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EK

Tablolarla Ilgili Agiklamalar

-Tablo I, III ve V’de oranlar, konsolide biitce degetlerinin GSYIH’ya orant

olarak tanimlanmistir.

“Tablo ILIV ve VI'da Al; 6zel yatirimlar/GSYIH oranindaki yizde degisme,
AC; 6zel tiketim/ GSYIH oranindaki yuzde degisme, doviz kuru; nominal
efektif dolar kurunda yiizde degisme, ticret/ GSYIH; isgiicii édemeleri/
GSYIH, kar/ GSYIH; faiz,rantkar toplami1/ GSYIH, kamu kesimi reel isglict
maliyeti; kamu kesimi reel is¢i tcretlerinde ylzde degisme, kamu istihdami;
sanayl gruplart toplami - iretimde c¢alisanlar ortalamasindaki ylzde degisme

olarak tanimlanmistir.

Tablo I: 1994 Yilinda Uygulanan Siki Maliye Politikalarinin Bilesimi

Once | Sirasinda | Sonrasinda Fark Fark
0 @ © @D | (1)
Mali Baski 0,3 4.6 -1,0 43 -1.3
Faiz Dist Harcama 17,5 15,4 15,5 -2,1 -2,0
Faiz Odemeleri 47 7,7 8,7 3,0 4.0
Transferler 4.4 4,6 5,6 0,2 1,2
(faiz haric)
Kamu Personel Harcamalari 8,5 7,0 6,5 -1,5 -2,0
Ucret Dis1 Kamu Tiiketimi 1,8 1,8 1,9 0,0 0,1
Kamu Yatirimi 2,6 1,9 1,3 -0,7 -1,3
Gelitler 16,8 19,3 18,0 2,5 1,2
Gelir Vergisi 5,4 47 4.4 -0,7 -1,0
Kurumlar Vergisi 0,9 1,1 1,2 0,2 0,3
Dolayli Vergiler 6,6 7,8 8,0 1,2 2,0
Kaynak TCMB ve HM

Tablo II: 1994 Yiinda Uygulanan Siki Maliye Politikalarinin Makro

Ekonomik Sonuglar:

Once Sirasinda Sonrasinda Fark Fark
(1) @ G @D | 6
Buyiime orani 7,2 -6,1 7,5 -13,3 0,3
Issizlik Orani 7,8 8,1 6,4 0,3 1,4
Al 9,5 -18 39 -113 5,6
AC -1,0 1,2 -1,9 2,2 -0,9
Doviz Kuru 62,5 169,9 65,9 107,4 34
Ucret/gsyh 31,3 25,5 23,0 -5,8 -8,3
Kar/gsyh 53,6 59,1 60,7 5,5 7.1
Kamu kesimi reel isgiicii maliyeti 5,8 -5,0 -23,7 -10,8 -29.5
Kamu istihdamt1 70.1 62.5 48.1 -7.6 -22.0

Kaynak TCMB ve HM
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Tablo III: 1998 Yilinda Uygulanan Siki Maliye Politikalarinin Bilegimi

Once Sirasinda Sonrasinda Fark Fark
0 @ ©) @y | D
Mali Baski -1,6 4,6 0,7 6,2 2,3
Faiz Dist Harcama 18,1 18,0 21,6 -0,1 3,5
Faiz Odemeleri 9,0 11,8 15,1 2,8 6,1
Transfetler 7,1 6,2 8,3 -0,9 1,2
(faiz harig)
Kamu Personel Harcamalart 6,8 7.4 8,4 0,6 1,6
Ucret Dist Kamu Tiiketimi 2,2 2,4 2,8 0,2 0,6
Kamu Yatirimi 1,8 1,9 1,9 0,1 0,1
Gelitler 19,0 227 25,7 3,7 6,7
Gelir Vergisi 48 6,6 5,6 1.8 0,8
Kurumlar Vergisi 1,3 1,4 1,9 0,1 0,6
Dolayli Vergiler 9,4 9,4 11,4 0,0 2,0
Kaynak TCMB ve HM

Tablo IV: 1998 Yilinda Uygulanan Siki Maliye Politikalarinin Makro

Ekonomik Sonuglari

Once Sirasinda Sonrasinda Fark Fark

0 @ © @1 | G

Biytime orant 7,7 3,9 0,1 -3.8 -7,6
Issizlik Orani 6,3 6,8 7.1 0,5 0,8
Al 2,0 -11,0 -5,6 -13,0 -7,6
AC -1,6 1,6 1,7 32 33

Doviz Kuru 82,3 71,6 54,6 -10,7 27,7
Ucret/gsyh 248 25,5 299 0,7 5,1
Kar/gsyh 58,4 57,7 51,1 -0,7 -7.3
Kamu kesimi reel isglicii maliyeti 2.1 -5,9 23 -8,0 20,9
Kamu istihdamu 76.5 81.7 75.7 5.2 -0.8

Kaynak TCMB ve HM

Tablo V: 2000 Yilinda Uygulanan Siki Maliye Politikalarinin Bilegimi

Once Sirasinda Sonrasinda Fark Fark
(1) @ G @D | G
Mali Baski 1,0 39 0,7 2,9 -0,3
Faiz Dist Harcama 20,1 21,0 22,4 0,9 2,3
Faiz Odemeleri 12,8 16,4 20,8 3,6 8,0
Transferler 7,3 8,1 8,7 0,8 1.4
(faiz haric)
Kamu Personel Harcamalari 8,1 8,0 8,4 -0,1 0,3
Ucret Dis1 Kamu Tiiketimi 2,6 2,8 2,8 0,2 0,2
Kamu Yatirimi 1,9 1,9 2.3 0,0 0,4
Gelirler 23,6 27.0 282 34 4.6
Gelir Vergisi 6,4 4.9 5,6 -1,5 -0,8
Kurumlar Vergisi 1,7 1,9 2,0 0,2 0,3
Dolayli Vergiler 9,9 12,5 13,7 2,6 3,8
Kaynak TCMB ve HM
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Tablo VI: 2000 Yilinda Uygulanan Siki Maliye Politikalarinin Makro
Ekonomik Sonuglari

Once Sirasinda Sonrasinda Fark Fark
(1) @ () @1 | ¢
Biiyiime orant -1,1 6,3 -0,8 7,4 0,3
Issizlik Orani 7,2 6,6 9,3 -0,6 2,1
Al -11,7 1,4 -16,7 13,1 -5.0
AC 30 -1,0 -3,6 -4.0 -6,6
Doviz Kuru 66,2 48,4 59,6 -17,8 -6,6
Ucret/gsyh 28,1 292 27,5 1,1 -0,6
Kar/gsyh 54,5 50,8 50,9 -37 -3,6
Kamu kesimi reel 1sglicii maliyeti 10,7 18,8 -8,7 8,1 -19,4
Kamu istihdami1 83.1 67.0 28.6 -16.1 -54.5

Kaynak TCMB ve HM
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