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FIYAT DUZEYININ MALI TEORISi: TURKIYE iLE SECILI GELiSMIS VE
GELiSMEKTE OLAN ULKELER BAKIMINDAN BiR DEGERLENDiRME

Kaan Masat¢1
Haziran, 2022

Fiyat dizeyinin mali teorisine gore Ricardocu olmayan bir rejim durumunda, para
politikasi fiyat diizeyi tizerindeki kontrol giiciinii yitirecektir. Bu nedenle optimal bir
politika her zaman para ve maliye politikalarinin bilesiminden olugmalidir. Bu
calisma, bes gelismis (ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa ve Norveg), bes gelismekte
olan (Brezilya, Meksika, Gliney Afrika, Endonezya ve Macaristan) tlke ve Turkiye
icin FTPL'yi incelemektedir. Temel olarak inceleme, on bir iilkenin tamami igin
kullanilan iki ekonometrik metodolojiye (VAR etki-tepki ve Kalman filtresi analizi)
dayanmaktadir. Faiz dis1 denge ve kamu dengesi verileri reel olarak kullanilarak farkli
iilkeler i¢in farkli sonuglar elde edilmistir. Ancak sadece Tiirkiye icin yapisal olarak
diizeltilmis faiz dig1 denge verileri de kullanilmaktadir.

1996-2019 doéneminin incelendigi bu calismada, yapisal biitce dengesi verileri
kullanilarak, Tirkiye’de 1996-2004 doneminde Ricardocu olmayan, 2005-2019
doneminde ise Ricardocu rejimin hakim oldugu gosterilmistir. Sonuclarin
glivenilirliginin test edilmesi amaciyla analiz, hem etki-tepki fonksiyonlar: hem de
hata diizeltme modeli ile tekrarlanmis ve benzer sonuglar elde edilmistir. Ote yandan,
dogrusal yontemler belirli bir donemde hakim olan mali rejim hakkinda fikir vermede
faydali olsa da inceleme donemi boyunca gegici veya kalict rejim degisikliklerini
gozlemlemek icin yeterli olmayabilmektedir. Bu nedenle olasi rejim degisikliklerini
yakalamak icin bir metodoloji ©6nerisi olarak Kalman filtresi analizinden
yararlanilmigtir. TUrkiye analizinde, Kalman filtresi analizi sonuglar1 baglaminda,
Ricardocu dénem olarak belirlenen 2005-2019 déneminde, Ricardocu olmayan
politika egilimleri tespit edilmistir. 2017 ve sonrasinda yasanan yiiksek enflasyonun
bir nedeninin de bu olabilecegi degerlendirilmektedir.

Ulke gruplari igin 1980-2019 dénemini kapsayan etki-tepki analizi sonuglari iilkeden
iilkeye farklilik gostermektedir. Ancak genel olarak gelismekte olan iilkelerin
Ricardocu-olmayan politikalar izlerken gelismis iilkelerin Ricardocu politikalari
izledigi soylenebilir. Ayrica Kalman filtre analizi inceleme donemindeki rejim
degisikliklerini yakalamada oldukga basarili goriinmektedir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi, Yapisal Biitge Dengesi, Kalman
Filtresi.
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THE FISCAL THEORY OF PRICE LEVEL: AN EVALUATION OF
TURKEY AND SELECTED DEVELOPED AND DEVELOPING
COUNTRIES
Kaan Masatci
June, 2022

Fiscal theory of the price level suggests that in a non-Ricardian regime, an inflation
targeting monetary policy will no longer be able to control the price level and optimum
policy should always be the combination of monetary and fiscal policies. This study is
examining the FTPL for five developed (USA, UK, Germany, France, and Norway),
five developing (Brazil, Mexico, South Africa, Indonesia, and Hungary) countries, and
Turkiye. Basically the examination depends on two econometric methodolgies (VAR
impulse-response and Kalman filter analysis’) that is used for all eleven countries. By
using primary balance, and public balance data in real terms, it is resulted in different
results for different countries. However, only for Turkiye it is also used structurally
adjusted primary balance data.

As for Turkey analysis, using structural budget balance quarterly data for the period
1996-2019, it is shown in this study that non-Ricardian regime prevails for the 1996-
2004 period, while Ricardian regime dominates for the 2005-2019 period, in Turkey.
In order to verify the results, both impulse-response functions and error correction
model have been applied and both methods exhibited similar results. On the other
hand, although the linear methods are beneficial in giving the idea on the prevailing
fiscal regime in a certain period, these methods are not sufficient to observe the
temporary or permanent regime changes throughout the investigation period. For this
reason, as a methodolgy suggestion to catch these possible regime changes it is
benefited from the Kalman filter analysis. In Turkiye analysis, Kalman filter results
depict a non-Ricardian tendency in the Ricardian regime period of 2005-2019. This
result can be interpreted as the reason of double-digit inflation in 2017 on.

The results of the impulse-response analysis that covers the 1980-2019 period for the
country groups differ from country to country. However, in general it can be said that
the developing countries follows non-Ricardiaon policies, while developed countries
Ricardian policies. Moreover, Kalman filter analysis seems quite successful in
catching the regime changes in the invesigation period.

Keywords: Fiscal Theory of the Price Level, Structural Budget Balance, Kalman
Filter.
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1. GIRIS

Leeper ve Leith, 2016 yilinda yayinladiklari caligmalarma su ciimleyle
baslamaktadirlar: “Makroekonomi literatiiriinde, istikrarli bir ekonomide para
politikasina odaklanip maliye politikasini soyutlayarak enflasyonun modellenmesine
iliskin uzun bir gelenek mevcuttur”. Yazarlara gore 2008 kuresel finansal krizi
sonucunda bu yaklasimi savunmak zorlasmustir. Iste fiyat diizeyi mali teorisinin (fiscal
theory of the price level, FTPL) ya da kisaca mali teorinin 6ziinde, enflasyonun
aciklanmasinda maliye politikalarinin géz ardi edilemezligi yatmaktadir. FTPL
goriisiiniin 6nde gelen isimleri Begg ve Haque (1984), Leeper (1991), Sims (1994),
Woodford (1995) ve Cochrane (1999) gibi iktisat¢ilarin temel argiimani para
politikasinin tek bagina enflasyon iizerindeki kontroliiniin son derece zayif olacagi ve
kamunun borglar1 ile bunun temel belirleyicisi olan biitce politikalarinin da politika
bilesenine dahil edilmesi gerektigi yoniindedir. Bu anlamda FTPL, fiyatlarin kontrol
edilmesi i¢in aslolanin maliye politikast oldugunu sdylememekle birlikte maliye ve

para politikalariin birlikte diisiiniilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

FTPL goriisiine gore, nominal borg stokundaki bir artigsa, daha yiiksek faiz disi
fazla dizeyleriyle tepki veren bir maliye otoritesinin varliginda (pasif maliye
politikasi, MP), para otoritesi enflasyon hedefini belirleyip (aktif para politikasi, PP)
buna uygun politikalar yiiriitebilir ve hedefine ulagmasi da teorik olarak miimkiindiir.
Ancak, bor¢ stokundaki artisi goz ardi ederek biitce politikalarini belirleyen bir
hiikiimet varsa (aktif MP), merkez bankasinin yapmasi gereken, bor¢ stokunun
istikrarina yogunlasmak (pasif PP) olmalidir. Boyle bir durumda, bir miktar enflasyon,
reel bor¢ stokunu diislirerek, denge durumuna doniisii saglayacaktir. FTPL
yaklasimina gore, birinci durum (pasif MP/aktif PP) Ricardocu (R) rejimi, ikinci
durum ise (aktif MP/pasif PP) Ricardocu olmayan (NR) rejime isaret etmektedir. Bu

anlamda, mali teoriye gore, maliye politikasinin aktif olarak yonetildigi Ricardocu

! Literatiirdeki kullamma da uygun olarak, bu ¢aligmada FTPL ve ‘mali teori’ kavramlari birbirinin
yerine kullanilmistir.



olmayan bir rejimde, yalnizca enflasyon hedefine doniik bir para politikasi optimum

bir politika olmayacaktir.

Fiyat diizeyinin tamamiyla parasal bir mesele oldugu goriisii, bu yaklagimini
miktar teorisi (MV = Py) goriisiine dayandirmaktadir. Miktar teorisi goriisiine gore
ekonomideki reel faaliyetler belirli miktarda reel balanslar1 da gerektirecektir.
Nominal para arzinin (M) sabit oldugu durumda fiyat diizeyi (P), para arzinin satin
alma guclinl gerekli reel balans (para talebi, Py) diizeyine esitleyecek sekilde
belirlenecektir. Yani 6rnegin, reel ¢iktinin (y) geriledigi bir donemde, para arzi da buna
orantili sekilde azalmazsa MV > Py olacak ve dengeye doniis ancak fiyatlardaki bir
artig ile miimkiin olacaktir. Mali teori (FTPL) cenahindan ise bu goriise ciddi
elestiriler yoneltilmektedir. Woodford (1995), “ticaretin gerektirdigi kadar para”
kuralina gore dizayn edilen bir para politikasinin, nominal para arzinin (M) nominal
balanslara (Py) gore belirlendigi anlamina geldigini sdylemektedir. Bu basitge, fiyat
diizeyini de iceren nominal balanslarin, nominal para arzini belirledigi anlamina
gelmektedir. Ote yandan bu politika, temel olarak fiyat diizeyindeki degismelerin
nominal para arzindaki degismelerden kaynaklandigin1 6ngérmektedir. Bu baglamda
miktar teorisi kapsaminda para arzi ve fiyat diizeyinin belirlenim sorunu ortaya

cikmaktadir (Woodford, 1995,1).

Elbette burada miktar teorisi agisindan gozden kagirilmamasi gereken husus,
nominal para arzindaki artisin enflasyona yol agmasi igin fiyat dizeyi ve reel
faaliyetler tarafindan belirlenen nominal balanslardan daha fazla bir artis gereklidir.
Milton Friedman, bu nedenle “para politikasinin pasif olmasi gerektigini ve
hedeflenen bir parasal biiyiikliige gore yiiriitiilmesi gerektigini soylemekteyse de bu
konuda agirt muhafazakar degildir” (Mankiw and Reis 2018). Friedman (1968) ortaya
¢ikan dissal soklarda (disturbance), aktif para politikasinin dengeleyici bir role sahip
olabilecegini sdylemektedir (Friedman 1968, 14). Friedman’in disturbance olarak
tanimladig1 digsal sokun mali bir sok oldugu kabul edilirse, bu durum Sims’in (1999)
kullanimuiyla aktif maliye politikasina igaret etmektedir ve FTPL, bu durumda, ‘pasif’
para politikasini 6nermektedir. Ciinkii “biricik fiyat dizeyinin belirlenebilmesi icin en
az bir otorite kendi kontrol degiskenini ‘aktif’ sekilde belirlemesi gerekirken, devlet
biit¢esinin donemler arasi istikrari igin de en az bir otoritesinin kontrol degiskenini

‘pasif’ olarak belirlemesi gerekir” (Leeper 1991, 132).



Kavramsal karmagikligin giderilmesi amaciyla ilerleyen kisimlarda daha detayl
incelenecek olan aktif-pasif politika kavramlarina kisaca deginmek faydali olacaktir.
Aciktir ki mali teori ekonomi politikasinin hedef tahtasina, fiyat diizeyinin yaninda
kamu borcunu da koymaktadir. Bu baglamda, maliye politikasi biitgeyi, bor¢ stokunu
gozeterek olusturuyorsa (pasif politika), para otoritesi de dogrudan fiyat diizeyini
hedefleyerek (aktif politika) politika setini olusturabilir. Ote yandan, bor¢ stokunu
gbzetmeyen maliye politikasinin (aktif) var oldugu durumda, para politikas1 borg
stokunu gozeten politikalar (pasif) izlemelidir. Bu anlamda, mali teori kamu borg
stokunu ortak payda haline getirerek aktif-pasif politikalari buna gore
tanimlamaktadir. Buradan hareketle Friedman tarafindan pasif olarak tanimlanan para

politikas: onerisi, mali teori agisindan aktif para politikasina isaret etmektedir.

Mali teori miktar denklemini tamamiyle reddetmemektedir. Fakat bunun yanina
bir diger dnemli denklik olan donemler aras1 biitge kisitin1 koymaktadir. Woodford
(1995), borg stoku veya nominal kamu harcamalarindaki bir artigla dogru orantili bir
vergi geliri artisin1 dngdren mutlak bir geri besleme kuralinin gegerliligi durumunda,
fiyat diizeyinin belirlenmesinde miktar teorisinin gecerli olacagini kabul etmektedir
(Woodford, 1995, 23). Ancak bu durumda dahi fiyat diizeyinin biricik olarak
belirlenemedigini ve {istelik bu gegerlilik sartinin ¢ok istisnai oldugunu da
eklemektedir (Woodford, 1995, 2). Bu nedenle mali teori fiyat diizeyinin belirlenmesi
icin onemli olan diger faktoriin (para arzi disinda) kamu bor¢ stoku oldugunu
sOylemektedir. Kaldi1 ki para faizsiz bir kamu ylkimliliigli niteligine sahip
oldugundan bu yaklagim son derece rasyoneldir. Bu baglamda FTPL, donemler arasi
biitce kisitin1 (intertemporal budget constraint, IBC) gelecekte elde edilecek faiz disi

fazlalarin iskonto edilmis degerinin, cari reel bor¢ stokuna esit olmasi seklinde

bor¢

tanimlamaktadir ve tiim agiklamalarmi bu denklik {izerine oturtmaktadir (ﬁyat =

NBD(gelecek faiz fazla)). Buna gore 6rnegin, maliye otoritesi nominal borg¢ stokunu
g0z ard1 edip gelecek faiz dis1 dengeyi azaltirsa, denklem fiyat diizeyindeki artigla
dengeye gelecektir.

Bu agiklamalar 1s18inda mali teorinin, fiyat duzeyinin belirlenmesinde para
politikasini arka plana atip maliye politikasin1 6ne ¢ikarmadigini vurgulamakta fayda
vardir. Hatta bunun 6tesinde daha dogru bir para politikasi tanimlamasi iddiasindadir.
Buna gore kamunun faiz oran1 hedefi belirleyebilmesi ya da hiikiimet politikalarinin,

faiz oranlar1 araciligiyla, enflasyonu ve reel ekonomiyi etkileme gicu maliye
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politikastyla ilintilidir. Cochrane (2018)’e gore, kamunun uzun vadeli borcu varken
Ricardocu-olmayan bir politika izleyen kamu otoritesi durumunda nominal faiz

oranindaki artig yalnizca gegici bir siire i¢in enflasyonu diistirecektir.

Soyle ki yliksek nominal faiz orani, diistik tahvil fiyatlart anlamina geleceginden
kamunun bakiye borcunun piyasa degerini diisiirecektir. Sayet gelecek faiz disi
fazlalarin degismeyecegi 6ngoriiliiyorsa, mevcut fiyat diizeyinde, kamu borcunun reel
degeri olmas1 gerekenin altinda kalacaktir. Bu durumda, insanlar {iriin satin almak
yerine kamu borcu satin almay1 yegleyecekler ve bu da toplam talebi ve dolayisiyla da
fiyatlar1 diisiirecektir. Ancak eninde sonunda Fischer etkisi galip gelecek ve siirekli
yuksek seyreden nominal faiz (nominal faizlerdeki artis siirekli reel faizi
yikseltemeyeceginden dolayi) enflasyonun yiikselmesine neden olacaktir. Kisaca,
devlet biitge politikasini borg stokunu gézetmeden belirlemeye devam ederken, faiz
oranlarinin yiikseltilmesiyle enflasyonun disiiriilmeye ¢alisilmasi, gegici olarak
basarili olsa da enflasyonun daha kuvvetli sekilde geri gelmesinden baska bir ise

yaramayacaktir (Cochrane, 2018, 355).

Bu calismada oncelikle, FTPL yaklasimi ¢ercevesinde Tiirkiye’de baskin olan
rejimin ne oldugu (Ricardocu / Ricardocu-olmayan) tespit edilecektir. Calismanin
literatiire iki yonde katkisi olacaktir: birincisi, Tiirkiye i¢in yapilan analizde dogrudan
faiz dis1 biitge dengesi ile birlikte devresel etkilerden arindirilmis yapisal biit¢e dengesi
verileri de kullanilacaktir. Cochrane (1999)’a gore, biitce dengesinde degisime neden
olan devresel hareketler NR rejimindeki bir ekonominin R rejimindeymis gibi
goriinmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle Creel ve Le Bihan (2006) yapisal faiz
dis1 denge verisiyle ¢alismanin daha gergekei sonuclar verecegini sdylemektedirler.
Ikinci katki ise inceleme dénemindeki politika degisimlerini gdzlemeye yonelik
dinamik analiz yontemi olan Kalman filtresi yonteminin kullanilmasidir. Bu yontem,
tahmin edilen model i¢in dinamik katsayr tahminleri verdigi igin, politika

degisimlerinin marjinal etkilerinin gozlenmesine imkan saglayacaktir.

Bu kapsamda, maliye politikalarindaki degisimlerin daha iyi tespit edilmesi i¢in
yapisal biitce dengesi serisi olusturulduktan sonra su Ug¢ soru ¢ercevesinde Tiirkiye’de
FTPL’nin gecerli olup olmadig1 incelenmistir: 1) Donemler arasi biitge kisit1 gergekten

istikrarli midir? ii) Inceleme déneminde uygulanan ekonomi politikas1 Ricardocu mu



yoksa Ricardocu olmayan bir politika midir? iii) Zaman igerisinde politika degisimi

olmus mudur Ve bu degisim gozlemlenebilir midir?

Donemler arasi biitge kisitinin istikrarli olup olmadiginin iki agidan 6nemli
oldugu degerlendirilmektedir: Oncelikle, mali teorinin temel varsayimlarindan biri
donemler aras1 biitce kisitinin istikrarli oldugudur. Yani bu goriise gore, IBC maliye
otoritesinin politikasina temel olusturan bir politika kisitin1 degil, bir ex-post denge
durumunu gostermektedir. Bu nedenle, IBC’nin istikrarli olmasi, mali teorinin de
gecerliliginin smanmas1 anlamina gelecektir. ikinci olarak, IBC’nin istikrarmmn
incelenmesi, mali teorinin bir diger varsayimi olan ekonomide Ricardocu-olmayan
rejimin baskin olan rejim oldugu varsayiminin tek yonlii bir sinamasi anlamina
gelmektedir. Soyle ki, IBC’nin istikrarsiz olmasi, mali otoritenin bor¢ stokunu
g0zetmeksizin aktif politika izlerken (Ricardocu-olmayan rejim), merkez bankasinin
da fiyat diizeyini korumaya yonelik politikalara oncelik verdigini yani yine aktif para
politikast uyguladigin1 gosterecektir. Bu da netice itibariyle Ricardocu-olmayan
uygulamalarin h&dkim oldugu yani FTPL’nin agiklamalarinin gegerli oldugu anlamina
gelecektir. Ote yandan, IBC’nn istikrarli olmas1 tek basina Ricardocu rejimin baskin
oldugu anlamina gelmeyecektir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi Leeper (1991) bu
durumu, istikrarli bir IBC ig¢in politika otoritelerinden biri aktif digeri ise pasif
politikalar takip etmelidir seklinde izah etmektedir (Leeper, 1991, 132). Su halde,
IBC’nin istikrarli bulunmas1 durumunda tutarl bir politika bileseninin uygulanmakta
oldugu sdylenebilse de bunun Ricardocu mu (pasif MP/ aktif PP) yoksa Ricardocu-
olmayan (aktif MP/pasif PP) politika m1 oldugu hakkinda bir sey sdylenemez. Bunun
kesin olarak sdylenebilmesi i¢in ilave testlerin yapilmasi gerekmektedir ki bu da bizi

ikinci soruya goéturmektedir.

Uygulanan politikalarin Ricardocu ya da Ricardocu-olmayan politikalar olup
olmadig1 iki ayn test ile incelenecektir. Boylelikle elde edilen sonuglarin c¢apraz
kontroliiniin yapi1lmas1 amaglanmaktadir. Ilgili boliimlerde daha detayl1 bilgi verilecek
olsa da izlenen prosediir ilk bakista okuyucuya karmasik gelebileceginden siirecin bu
kisimda toplu sekilde aciklanmasinin uygun olacag degerlendirilmistir. Buna gore,
birinci test hata dizeltme modeli (ECM) ile yapilacaktir. Bu asamada daha once
hesaplanan yapisal biitce geliri ile faiz dahil biitce harcamalar1 arasinda koentegre

iliski incelenecek ve buna uygun hata diizeltme modeli tahmin edilecektir.



Bu kisimda yapilacak ikinci inceleme ise VAR-Etki Tepki analizi yontemidir.
Burada analiz, faiz dis1 denge ile borg stoku verileri kullanilarak yapilacaktir. Tiirkiye
i¢cin yapilan analizde ise buna ilaveten yapisal ve devresel faiz dis1 denge verileriyle
de analiz yapilarak sonuglar karsilastirilacaktir. Inceleme prosediirii dzetle sdyle
olacaktir: oncelikle degiskenlerin duraganliklari sinanacaktir. Cikan sonuglara gore; a)
her iki degisken de I(1) ise aralarindaki koentegre iliski incelenecek ve etki-tepki
fonksiyonlar1 vektor hata diizeltme modeline (VECM) gore tahmin edilecektir; b) her
ikisi de I(0) ise yapisal VAR kullanilarak diizey verilerle c¢alisilacaktir; )
degiskenlerden biri I(1) diger 1(0) ¢ikarsa yine diizey verilerle ¢alisilacaktir ( (Sims,
Stock and Watson 1990), (Gospodinov, Herrera and Pesavento 2013)). Buna gore
sayet faiz dis1 dengeye verilen pozitif bir sok karsisinda borg¢ stokunun tepkisi negatif
ve anlamliysa bu Ricardocu rejimin hakim rejim oldugu seklinde yorumlanacaktir.
Ancak elde edilecek bu sonug inceleme dénemine ait olarak genel bir fikir verse de
donem igerisinde kamu otoritesinin politika degisikliklerini goz ard1 etmektedir. Bu
nedenle icilincli asamada donem i¢inde politika degisikliklerinin olup olmadig

Kalman filtresi yontemi ile incelenecektir.

Bu kisimda, etki-tepki analizinde kullanilan degiskenler kullanilacaktir. Sayet
degiskenler arasinda koentegre iliski mevcutsa hata diizeltme modeli (ECM), yoksa
dogrudan fark serilerinin yer aldig1 model tahmin edilecektir. Degiskenlerin arasindaki
olas1 koentegre iliski ARDL-Sinir testi ile incelenecektir. Fark serileriyle olusturulan
kisa donemli model EKK ile belirlenece. Tahmin edilen katsayilarin sifira yaklasmasi

ya da uzaklagmasi politika degisimlerini gosterecektir.

Yukarida kisaca 6zetlenen prosediiriin tamami Tiirkiye i¢in uygulanirken, etki-
tepki analizi ile Kalman filtresi analizi, besi gelismis besi de gelismekte olan iilke
olmak flizere, on farkli iilkeye de uygulanmis ve sonuclar1 karsilastirilmistir. Bes
gelismis ekonomi ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Norveg olarak belirlenmistir.
[k dért iilke bu tiir analizlerde siklikla rastlanan iilkelerdir ve elde edilen sonuglarm
genis bir literatiirle kiyaslama olanagini verdigi i¢in tercih edilmistir. Norveg ise yine
gelismis iilkeler arasinda sayilmakla birlikte, siirekli biitce fazlas1 vermesi ve yiiksek
oranda petrol geliri elde etmesi bakimindan, elde edilecek sonuglarin ilging olacagi

diisiincesiyle tercih edilmistir.



Gelismekte olan ekonomilere iligkin ise literatiirde bir takim gruplandirmalar
mevcuttur ve analizler siklikla bu gruplandirmalar tizerinden yapilmaktadir. Bunlar
BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika), kirilgan 5’li (Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Gliney Afrika ve Turkiye) ya da MINT (Meksika, Endonezya,
Nijerya ve Tirkiye) gibi gruplandirmalardir. Bunlardan kirilgan 5°1i ve MINT
icerisinden, verilerin derlenmesindeki guclik nedeniyle Hindistan ve Nijerya analize
dahil edilmemistir. Bu baglamda Brezilya, Endonezya, Meksika ve Giiney Afrika’ya
ilaveten Tiirkiye ile olan cografi yakinligi ve dogu ile bat1 arasindaki bir baska ge¢is
yolu olma 06zelligine sahip iilke olmasi nedeniyle Macaristan inceleme kapsamina

alinmistir.

Bu agiklamalar baglaminda calismanin geri kalan1 su sekilde olacaktir. Birinci
bolimde, FTPL yaklasimmin teorik gergevesi ¢izilecek ve literatiir incelemesi
verilecektir. Bu kisimda, mali teorinin 6nde gelen dort savunucusu (Woodford, Sims,
Leeper ve Cochrane) i¢in ayr1 boliimler olusturulmus ve bu yazarlarin goriisleri
detaylandirilmustir. Ikinci boliimde, Cumhuriyet doneminin ilk donemlerinden itibaren
Tiirkiye’de uygulanan ekonomi politikalar1 ve bunlarin sonuglar1  kisaca
degerlendirilecektir. Uclincii boliimde ekonometrik analizde kullanilan veriler
aciklanmis ve calisgma boyunca kullanilan ekonometrik analiz yontemleri kisaca
aciklanmistir.. Dordiincli ve besinci boliimler ise ekonometrik analizlerin yapildig:
boliimlerdir. Dordiincii boliim tamamiyle Tiirkiye incelemesi olup yukarida bahsedilen
lic soruya cevap aranmistir. Besinci ve son boliim ise uluslararasi karsilagtirmaya

imkan veren Ulke incelemelerini icermektedir.



2. FIYAT DUZEYiI MALI TEORISi: SEZGISEL BAKIS VE LITERATUR
INCELEMESI

Klasik miktar teorisine gore fiyatlar genel dizeyi basit miktar teorisine gore
belirlenmektedir: M,V = P,y. S6z konusu yaklasima gore, (M para arzini, V paranin
tedaviil hizini, P fiyatlar genel dlzeyini ve y reel ¢iktiyr gostermek iizere) V ve y’nin
kisa vadede sabit olarak kabul edilmesi durumunda fiyatlar genel diizeyi ancak para
arzinda bir degisiklik olmasi durumunda degisecektir. Bu denkleme gore enflasyon
tamamen parasal bir olgu olup, paranin reel ¢ikt1 ve issizlik gibi makroekonomik

gostergeler lizerinde kalici bir etkisi yoktur.

Ancak, Sargent ve Wallace 1981 tarihli makalelerinde bu goriise itiraz ederler.
Buna gore, monetarist yaklasimin tiim varsayimlarinin gegerli oldugu bir ekonomide
bile (PP=Agik piyasa islemleri [API] iken) para, diger makroekonomik degiskenlerle
birlikte enflasyonu da kalic1 olarak etkileyemeyebilecektir (Sargent and Wallace 1981,
1). Sargent ve Wallace (1981) 6zellikle para ve maliye politikasi koordinasyonu belli
bir bigimde saglandiginda ve halkin, faiz getiren kamu borglanmasina olan talebinin
spesifik bir durumunda para politikasinin enflasyon iizerinde etkisiz kalacagini one
siirmektedir. Soyle ki, siki para politikasi, “merkez bankasinin para arzi iizerindeki
dogrudan kontrolii” seklinde tanimlanirsa, mali otoritenin maliye politikasini, para
politikalarindan bagimsiz olarak belirledigi varsayildiginda, para otoritesi halen
enflasyonu kalict olarak kontrol edebilir. Ancak, eger artan bor¢ yiikiinii veri kabul
eden hane halki kamunun borg talebine karsilik, ekonominin reel biiyiime oranindan
daha yiiksek bir reel faiz orani talep ederse, merkez bankasinin bu kontrolii ortadan
kalkacaktir. Ciinkii bu kosullar altinda, bir siire sonra bor¢lanmanin biitge acgiklarini
finanse etmesi miimkiin olmayacak ve para otoritesinin agiklar1 parasallastirmasi
gerekecektir. Ustelik bu yeni durumda ortaya ¢ikacak enflasyon orani, bor¢larin milli
gelirden daha hizli artmas1 durumunda, biitge agiklarmin dogrudan para basilarak
giderilmesi ile ortaya ¢ikacak enflasyon oranindan daha yiiksek olacaktir. Sargent ve

Wallace (1981) para otoritesinin, diger tiim makro ekonomik gostergelerle birlikte,



enflasyon tizerindeki giicliniin de smirlandig1 bu duruma hos olmayan monetarist

aritmetik ismini vermislerdir.

Buna gore, dnceki donemden (t-1) devralinan kamu borcunun (d) reel degerinin
sabit oldugu varsayilmakta ve bu borcun, cari donemde (t) merkez bankasinin
toplayacagi senyoraj geliri (emisyon, Kvg (7)) veya faiz dis1 fazla (Kpy(s)) ile finanse
edilmesi gerekmektedir (Canzoneri, Cumby and Diba 2011, 940)2. Bu durumda
koordinasyon sorunu hangi tarafin (para ve maliye otoriteleri) once davranacagi
noktasinda diigiimlenir. Once harekete gecen merkez bankasi olursa bu durumda bir
enflasyon patikasi belirlenecek ve mali otorite de buna uygun olarak faiz dis1 fazla
diizeyini belirleyecektir. Burada merkez bankasi tarafindan belirlenen enflasyon orani
para arziin biiyiime oranina esit olacaktir®. Ote yandan ilk harekete gecenin mali
otorite olmast durumunda —ki bu konudaki yaygin kani ilk harekete gececek olanin,
mali otorite olacagi yoniindedir (Canzoneri, vd., 2011; 941)- merkez bankasi
oniindeki sec¢enekler oldukca siirhidir. Bir segenck olarak merkez bankasi sabit bir
enflasyon orani belirleyebilir. Bu halde enflasyon orani tamamen maliye politikasi
sonucunda belirlenmis olur. Alternatif olarak ise cari donem enflasyon oranini diisiik
tutarak senyoraj gelirini erteleyebilir. Bunun sonucunda devlet senyoraj geliri
kaybindan dogan boslugu doldurmak i¢in bor¢lanmak zorunda kalacak ve en sonunda

merkez bankasi, daha yiiksek bir bor¢ diizeyinde para basarak enflasyon yaratacaktir.

Sargent ve Wallace (1981) ile ayn1 donemlerde Kydland ve Prescott (1977) ile
Barro ve Gordon (1983) gibi iktisatgilar tarafindan ilk kez gergevesi gizilen bir diger
yaklagima gore, optimal politika kurallarina yonelik yapilan politika taahhiitleri zaman
tutarsizlig1 (time-inconsistency) 6zelligine sahip oldugundan, iradi para politikalari
enflasyonist etkiye sahip olacaktir. Konuya daha ziyade para politikas: agisindan
yaklasan bu ¢aligmalarin ardindan Alesina ve Tabellini, (1987) inceleme alanini, para
ve maliye politikalar1 ¢cercevesinde genisletmistir. Buna gore, para ve maliye politikasi
otoriteleri farkli amaglara yogunlastiklari durumda, zaman tutarsizlifi sorunu bir
sekilde c¢oziilmiis olsa dahi, uygulanan politikalar refah artirict sonuglara yol
acmayacaktir. Bu sonu¢ para ve maliye politikalar1 arasindaki olast bir
koordinasyonsuzlugun neticelerini gostermesi acgisindan olduk¢a Onemlidir.

1970’1erin sonu ve 1980’lerin baginda, Kydland ve Prescott (1977), Barro ve Gordon

2 dr1= Kme (1) + Kp(8)
3 Sargent ve Wallace (1981) para politikasini para arzinin artig hizi olarak tanimlamaktadir.
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(1983), Rogoff (1985) gibi énemli iktisat¢ilarin ¢alismalarinda iradi politikalardansa
kurala bagl politikalarin uygulanmasi ve para politikasinin bagimsiz bir otorite

tarafindan yiiriitiilmesi gerektigi onerilmekteydi.

Bununla birlikte, 1990’lara gelindiginde (Nordhaus, Schultze and Fischer 1994)
bagimsizligin ve para-maliye politikalar1 arasindaki koordinasyonun teorik sonuglarini
ortaya koymuslardir. Buna gbre, para ve maliye otoriteleri arasindaki
koordinasyonsuzluk yiiksek biitce agiklarina ve yiiksek faiz oranlarima neden

olmaktadir.

Buna karsin, hemen hemen tiim gelismis ekonomilerde para politikas1 aktif
olarak kullanilirken maliye politikast yalnizca borg diizeyinin siirdiiriilebilirligine
odaklanmistir. Bu baglamda, 2008 yilina kadar ekonomi politikasin1 yonetenler
tarafindan, ekonominin duragan durumdan (steady-state) sapmasina neden olan bir sok
karsisinda Onerilen receteler, para politikasi aracina yogunlagmaya devam etti. Ancak
2008 yilinda patlak veren finansal krizle birlikte gelismis ekonomilerde merkez
bankalar1 tarafindan uygulanmakta olan politikalar elestirilerin odagina oturdu. Bu
elestiriler, merkez bankalarinin sadece fiyat istikrarini hedefleyen politikalar
uygulamalarinin pratikte miimkiin olamadigini ve 6te yandan hedeflenen enflasyon
oraninin ¢ok diisiik diizeylerde belirlenmesinin, olasi bir finansal dengesizlik
durumunda para otoritesine yeterli hareket alanmi saglamadigi yoniindeydi
(Blanchard, Dell'Ariccia and Mauro 2010). Bu nedenle yeni dénemde geleneksel para
politikas1 araclarinin yaninda kisa donem mali uyaricilar (fiscal stimulus) ve uzun
donemli mali sorunlarin giderilmesine yonelik tedbirlerin alinmasi gerektigi ifade
edilmektedir (Romer 2012). Bu yeni durum makroekonomik degiskenler ve 6zellikler
de enflasyon ilizerinde maliye politikasinin olas1 etkilerini incelemek {izere dikkatlerin

tekrar maliye politikasina ¢evrilmesine neden olmustur.

Christiano ve Fitzgerald (2000) ekonomi politikalarinin en 6nemli amaglarindan
birisi olan fiyat istikrarinin saglanabilmesi ic¢in iki temel soruya cevap verilmesi

gerektigini one siirmektedir (Christiano ve Fitzgerald 2000, 2):
e Fiyat istikrar1 nasil gerceklesecektir?
o Ne dlizeyde bir fiyat istikrar1 arzu edilmektedir?

Daha 6nce de deginilen monetarist miktar teorisine gore giliglii bir merkez

bankasinin ve ona uyan bir mali otoritenin oldugu durumda, miktar teorisi fiyat
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istikrarini temin edecektir. Bu teoriye gore paranin tedaviil hizi sabit kabul edilmekte

ve nominal ¢iktinin nominal para balanslarina orani olarak tanimlanmaktadir:

Gergek hayatta ya da daha gergekgi bir yaklasimda ise denklemdeki tiim
faktorler digsal makroekonomik faktorlerden etkilenmektedir ve boyle bir kurguda
merkez bankasi ne kadar gii¢lii ve bagimsiz olursa olsun, fiyat diizeyi belirsiz olacaktir.
Bu baglamda monetarist yaklagim istikrarli bir fiyat diizeyinden ziyade denklem 2.1’1

saglayacak farkli fiyat diizeyleri kiimesine erisilmesini saglayacaktir.

Ve = Poye/My 2.1
Leeper (1991), Sims (1994), Woodford (1994, 1995) ve Cochrane (1999, 2001)
gibi iktisatgilarca gelistirilen FTPL’ye gore fiyat, miktar teorisinden daha farkli bir

mekanizmaya gore belirlenmektedir:

Bt/Pt = (Gelecekteki faiz dis1 fazlalarin t zamanindaki degeri) 2.2

Burada B;, t doneminin baslangicindaki nominal kamu yiikiimliiliklerini (kamu
borcu ve para arzi) gostermektedir. FTPL’ye gore hiikiimet, gelecekteki faiz disi
fazlalarin bugiinkii degerini sabit ve digsal olarak belirleyecektir. Bu baglamda FTPL
bu sekildeki bir ‘Ricardocu-olmayan mali politika’* altinda, t dénemi baslangicindaki

veri borg stoku (B,) tek bir fiyat dizeyi ile uyumludur (Bassetto 2008).

Bu nedenle FTPL savunucularina gore, gercek manada bir fiyat istikrarina
erisilebilmesi icin merkez bankasinin, yalnizca kendi hedeflerine odaklanmanin
Otesinde mali otoriteyi de uygun politikalar uygulamalar1 konusunda ikna etmesi

gerekmektedir (Christiano and Fitzgerald 2000, 3).

FTPL’nin ele aldig1 ikinci kritik soru ise yukarida da bahsedildigi gibi fiyat
istikrariin hangi diizeye kadar arzu edilir oldugudur. Bu kapsamda Sims C. (1999) ve
Woodford (1998) beklenmeyen soklar karsisinda fiyat diizeyinin dalgalanmasina izin
verilmesinin, kamu maliyesi agisindan bir takim faydalar1 olacagini 6ne stirmiislerdir.

Bu goriise gore, 6rnegin savas gibi bir sok durumunda fiyat diizeyindeki yilikselme reel

4 Woodford (1995) herhangi bir fiyatlar genel diizeyi patikasina (fiyat patikasi) gore, faiz dis1 dengenin,
mali 6deme guctnin surdirilebilmesini teminen, otomatik olarak uyarlandigi bir durumda fiyatlarin,
para arz ve talebi gibi daha alisildik yontemlerle belirlenebilecegini belirtmekte ve bu yondeki mali
rejimlere Ricardocu (R) rejimler ismini vermektedir. Ote yandan, faiz disi dengenin ihtiyari olarak
belirlendigi bir durumda ise fiyat patikasi mali 6deme giiciiniin siirdiiriilebilmesine bagli olarak
uyarlanacaktir. Woodford (1995) bu tlr rejimlere de Ricardocu-olmayan (Non-Ricardian, NR) ismini
vermektedir.
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bor¢ stokunda diismeye neden olarak sok etkilerinin hafiflemesini saglayacaktir

(Christiano ve Fitzgerald 2000, 3).

FTPL’ nin en alisilmadik yan1 nominal borcu ve faiz dis1 fazlay1 bir politika araci
olarak sunmasi ve daha da ilging olan1 ise bunlar1 birbirinden ayr1 birer politika araci
olarak ortaya koymasidir (Cochrane 2001, 74). Denklem 2.2°de verilen esitlik,
hiikiimetlerin politika kararlarini belirleyecek bir kisit degil bir donem sonu (ex-post)
denge kosuludur. Boyle bir denge durumunda, devlet fiyat duizeyini veri olarak kabul
edip politika olusturmayacak, tersine bir (B, s;) dizisi (sequance) secilecek ve fiyat

duizeyi de onu takip edecektir.

Bu noktada Ricardocu ve Ricardocu-olmayan durumun izah edilmesi énem
kazanmaktadir. Buna gore eger gelecekteki faiz dis1 fazlalar, 2.2 numarali denklemde
verilen, donemler arasi biitge denkligini garanti etmiyorsa bu durumda uygulanan
politika “Ricardocu-olmayan” bir politikadir. Ote yandan, eger gelecekteki faiz dist
fazlalar biitce denkligini saglayacak sekilde uyarlaniyorsa bu durumda da uygulanan
politika “Ricardocu” politikadir denilebilir (Christiano ve Fitzgerald 2000:7). Bu
kapsamda, Woodford (1995) FTPL’nin sundugu ¢6ziimii Ricardocu olmayan bir
¢ozlim olarak adlandirir. S$oyle ki, 6rnegin kamu otoritesi tarafindan vergilerde bir
indirime gidildigini varsayalim. Hane halki bu kesintinin gelecekteki bir vergi artisiyla
telafi edilecegini diisiinmediklerinden cari donem vergi yiikiimliiliiklerinin azaldigim
ve servetlerinin arttigini diistineceklerdir. Bu durumda hane halki tiiketimlerini, fiyat
diizeyi ytikselerek denkligi tekrar saglayincaya dek artiracaklardir. Dengeye doniisii
saglayan bu mekanizma da Ricardocu olmayan bir varsayimin sonucunda

gerceklesmektedir (Canzoneri, Cumby and Diba 2001, 945).

Ricardocu olmayan politika kavramiyla ilgili aydinlatilmas1 gereken bir diger
onemli nokta da bu kavramdan anlasilanin ne olmasi gerektigidir. Ricardocu olmayan
bir mali politikanin iki sekilde yorumlanabilir: hiikiimet ya donemler arasi biitce
denkliginden haberdar degildir ya da bunu umursamiyordur (Christiano ve Fitzgerald
2000:7). Birinci varsayim makul degildir. S6yle ki donemler aras1 denklikten bihaber
bir hiikiimet, vergi artisinin refah kaybina yol agacagini bilecegi igin bor¢lanarak agik
finanse etmeyi tercih edecektir. Bu ise bir stre sonra faiz disi agiga doniiserek,
denkligin sag tarafinin yani faiz dis1 dengelerin bugiinkii degerinin negatif olmasina
neden olacaktir. Bu da higbir pozitif fiyat diizeyi degerinin donemler arasi1 denkligi

saglamasini getirmeyecektir. Bu nedenle, Ricardocu olmayan bir politikanin, yukarida
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da bahsedildigi gibi, hiikiimetin faiz dis1 fazla degerini fiyat diizeyinin bir fonksiyonu
olarak degil, ondan bagimsiz olarak belirlemesi seklinde anlamak daha dogru

olacaktir.

Ote yandan, FTPL ile ilgili aciklamalar1 daha da detaylandirmadan 6nce sunu da
vurgulamakta fayda vardir ki mali teori literatiirde ciddi elestirilere de maruz kalmistir.
Canzoneri, Cumby ve Diba (2001), Buiter (2002) ya da Niepelt (2004) gibi
caligmalarda FTPL’ye iliskin detayl elestiriler yer almistir. Mali teori, Ricardocu-
olmayan rejimin gecgerli oldugu durumda fiyat diizeyinin temel olarak kamu
yiikiimliiliiklerine bagli olarak belirlenecegini sdylemekle kalmaz ayni zamanda
Ricardocu rejimin istisnai bir durum oldugunu da ifade eder. Bu baglamda, Canzoneri,
Cumby ve Diba (2001), FTPL’nin, Ricardocu-olmayan politikalarin, hiikiimetlerce
secilecek en dogal yol olduguna dair temel kabuliinii elestirmis ve ¢cok genis yelpazede
kullanilan (hiikiimet tarafindan tercih edilip dizayn edilen) mali kural uygulamalarinin
aslinda Ricardocu rejim uygulamalar1 oldugunu gostermislerdir. Yazarlara gore mali
kural altinda faiz dis1 denge rakamlari, kamu yiikiimliiliiklerindeki degisimlere karsi

oldukga duyarhdirlar (Canzoneri ve dig., 2001, 1222).

Buiter (2002), mali teorinin, piyasa ekonomisinin iki temel kavramini birbirine
karistirdigin1 sdylemektedir: biitce kisit1 ve denge kosullar1 (Buiter, 2002, 459). Buiter
(2002)’e gore, FTPL’ nin, donemler arasi biitge kisitinin, hikimetlerin muhakkak
gozettikleri bir kisit olarak degerlendirilmesi yerine donem sonu denge kosulu olarak
goriilmesi gerektigini sdyleyen goriisii dogru degildir. Donemler arasi biitge kisitt her
donemde ozdes (identical) olarak karsilanmasi gerekir ve yalnizca bir denge kosulu
degildir (Buiter, 2002, 460).

Niepelt (2004) FTPL’nin temel sorununun, basindan itibaren sifirdan farkli
kamu bor¢lanmasini varsaymasinda oldugunu sdyler. Rasyonel bekleyisler varsayimi
altinda hane halki, sayet bekledigi getiriyi elde edemeyecegini diislinliyorsa kamuya
bor¢ vermeyecek ve FTPL’ nin 6ngdrdiigii mekanizma ¢alismayacaktir. Ote yandan,
kamuya bor¢ verme asamasina gegildiginde ise maliye politikasinin standart

Ricardocu rejime uygun hareket etmesi mecburi olacaktir (Niepelt, 2004, 279).
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2.1 Sezgisel Aciklama ve Teorik Literatur

Kocherlakota ve Phelan, 1999 tarihli makalelerine su soruyla basliyorlar:
“Hiikiimetler enflasyon oranin1 hangi sekilde etkileyebilirler?”. Ve bu soruya cevaben
merkez bankalarinin para arzini kontrol ederek enflasyonu da kontrol edebilecegi
goriigiiniin dogru olamayabilecegini soyliiyorlar. Bu goriise gore, eger para arzinin
artis hizt (u), reel ¢iktinin artis oranindan (y) fazla ise fiyat dizeyi u —y kadar
artacaktir ki yazarlara gore “bu duragan ve basit goriiste ¢ok biiyiik bir agik

bulunmaktadir” (Kocherlakota and Phelan 1999, 14).

Hane halkinin ne kadar para tutmak isteyecegi, gelecek enflasyona iligkin
beklentilerine baglidir. Buna gore, cari donemdeki para talebinin gelecek enflasyona
iligkin beklentilerine bagli olmasi farki denge diizeylerini saglayan farkli enflasyon
oranlar1 patikasinin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Bu nedenle “fek basina para
arzimin kontrol edilmesi enflasyonun zaman patikasimin sabitlenmesi i¢in yeterli

olmayacaktir” (Kocherlakota ve Phelan, 1999, 14).

Bu goriisten hareketle Woodford (1995) Fiyat Dlzeyinin Mali Teorisi (Fiscal
Theory of Price Level, FTPL) goriisiinii ortaya atmistir. Yazara gore kamunun
borglarinin nasil finanse edecegine dair se¢imi fiyat diizeyinin belirlenmesinde de
kritik bir role sahiptir. Cochrane (1999) mali teorinin (FTPL) analitik ¢dzimlemesi,
hiikiimetin donemler aras1 biit¢e kisitinin farkli versiyonlarindan bagka bir sey degildir

demektedir.

nominal Bor . . s . .
2L 0 — reel faiz disi fazlalarin simdiki degeri
fiyat diizeyi

Basitce bu goriise gore, 6rnegin nominal borg¢ stokundaki bir artis, gelecekteki faiz
dis1 fazlalarla karsilanmazsa, uyarlanma fiyat diizeyi iizerinden olacak ve fiyatlar
artacaktir. Calismanin bu ilk kisminda, matematiksel ya da teknik aciklamalara
girmeden, sezgisel olarak mali teorinin fiyatlar iizerinde ne sekilde belirleyici
olabilecegi agiklanacaktir. Konu, her ne kadar bu alanda eser vermis pek ¢ok iktisate¢i
olsa da fiyat diizeyinin mali teorisi konusunda oncii ¢alismalara imza atmis iktisatcilar
olan Woodford (1995, 1996), Sims C. (1999, 2016), Leeper (1991, 2013) ve Cochrane

(1999, 2011)’nin birbirini tamamlayan goriisleri ¢ergevesinde degerlendirilecektir.
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2.1.1 Woodford’un Yaklasimi

Woodford (1995) bu alanda kalem oynatan pek ¢ok iktisat¢1 gibi goriisiinii
aciklamaya paranin miktar teorisini (M;V = P;y) elestirerek baglar. Woodford miktar
teorisinin, ekonomideki reel ekonomik faaliyetlerin belirli bir miktarda reel para
balansina ihtiya¢ duydugunu sodyledigini ve nominal para arzinin talebin lizerinde
arttig1 bir durumda bunun enflasyona yol agtigin1 ifade eder. Buradan hareketle merkez
bankalarinin uyguladigi, “ticari faaliyetin gerektirdigi kadar para” seklinde formiile
edilen para politikas1 uygulamalarinin ise fiyat diizeyini belirsiz kilacagini iddia eder.
Yazara gore, tamamen baska faktorlerce belirlenen nominal para talebi (esitligin sag
tarafi), para arzin belirlerken bir yandan da para arzini1 kontrol ederek fiyat diizeyini
belirlemeye ¢alismak, aslinda bir ‘belirlenim’ sorununu da beraberinde getirir: “Hem

para arzi hem de fiyatlar tamamen belirsiz olacaktir” (Woodford, 1995, 1).

Woodford, fiyat diizeyinin belirlenmesinde miktar teorisi yaklagimini, (Kaldor
1982)’un yaptig1 gibi ‘cok iyi tanimlanmig bir para talebinin varligimin mimkiin
olmadigl’ gerekgesiyle elestirmemektedir. Temel olarak, Woodford, miktar teorisi
yaklasiminin fiyat diizeyinin belirlenebilmesi i¢in ¢ok spesifik bir takim gerekliliklere
dayandigim1 ancak bu gerekliliklerin dahi fiyat diizeyinin belirlenmesinde yeterli
olamayacagini soyler. Ancak fiyat diizeyi bir sekilde belirlendigine gore, bu durumda
cevap para miktarinda ya da genel anlamda para politikasinda degildir ve sorunun
cevabini 6grenmek isteyen kisi dikkatini hiikiimetlerin uyguladigi maliye politikasinin

etkilerine yogunlastirmalidir.

Buna gore, pozitif kamu yiikiimliiliiklerinin varlig1 durumunda (yani kamunun net
borg¢lanict olmasi durumunda) ki parasal taban da bu yiikiimliiliiklere dahildir, fiyat
diizeyindeki bir yiikselme net kamu yiikiimliiliiklerinin reel degerini diisiirerek
yarattig1 servet etkisi ile 6zel kesimin mal ve hizmet talebini diisiirecektir. Ayni sekilde
hiikiimetin gelecek faiz dis1 fazlalarindaki degismeler de benzer bir etkiyi yaratacak
ve mal ve hizmet talebini etkileyecektir. Bu da toplam talep ile toplam arz dengesinin
saglanmasi i¢in fiyatlarin uyarlanmasi sonucunu doguracaktir. Bu durumda maliye
politikas1 iki kanaldan fiyat diizeyini etkileyecektir. Birincisi, nominal
yukdmldliklerin toplam talep ilizerinde yarattigi etki yoluyla, ikincisi ise gelecekteki
faiz dis1 fazlalara iliskin bekleyislerin yarattigi servet etkisi yoluyladir. Woodford
(1995)’a gore Ricardocu olmayan bir rejimde ancak FTPL yaklagimi fiyat diizeyini
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biricik olarak® (uniquely) belirleyecektir. Ciinkii para arzina miidahale i¢in kullanilan
acik piyasa islemleri nominal kamu Yyoukimlalikleri Gzerinde higbir etkide
bulunmayacaktir ve dolayisiyla da merkez bankasinin para arzina miidahaleleri fiyat
diizeyini etkilemeyecektir. Soyle ki 6rnegin merkez bankasi agik piyasa islemleri
araciligiyla, devlet i¢ bor¢lanma senedi alip karsiliginda para arzini artirmis olsun. Bu
durumda, para arzindaki artis hane halkinin elindeki kamu borcu stokundaki azalmayla

telafi edilecek ve toplam kamu yiikiimliliikleri sabit kalacaktir.

Woodford (1995) maliye politikasinin fiyat diizeyi lizerindeki etkinliginin, i¢sel-
para rejimiyle (pasif para politikasi) daha da belirgin hale gelecegini ifade etmektedir.
Buna ilaveten, Woodford, ancak fiyat degisimlerinin servet etkisinin bulunmadigi
spesifik bir durumda, maliye politikasinin fiyatlar diizeyi lizerinde bir etkisinin
olmayacagini sdylemektedir. Yazarm kendisi tarafindan Ricardocu® durum olarak
tanimlanan bu durumda, fiyatlar {izerinde etkili olan tek faktor parasal buyukluklerdir
ancak bu durumda da, para politikasi kuralinin ne oldugundan bagimsiz olarak, fiyat

duzeyi biricik olarak belirlenemeyecektir.

Ricardocu denkligin gecerli oldugunu ve dolayisiyla fiyat diizeyi iizerinde
belirleyici olanin para politikas1 oldugunu savunanlara gore, kamunun nominal bor¢
stoku arttiginda, mevcut fiyat ve faiz diizeylerinden bagimsiz olarak, gelecek faiz dis1
fazlalarin bugilinkii degeri aynt miktarda artacaktir. Bu goriis rasyonel bekleyis
hipotezine dayanmakla birlikte Woodford (1996)’a gore maliye politikasinin
Ricardocu olmayan nitelikte oldugu ancak rasyonel bekleyislerle de son derece
uyumlu pek c¢ok farkli durumun oldugunu ifade etmektedir. Ricardocu olmayan bir
durumda, “mali soklar hane halkinin donemler arasi biitce kisitini etkileyecek ve

pivasalar mevcut fiyat ve faiz oranlarinda dengeye gelmekte basarisiz olacaktir”

(Woodford, 1996, 2).

Son olarak, yukarida da bahsedildigi gibi Woodford her ne kadar Ricardocu
durumda maliye politikasinin fiyat diizeyi lizerinde bir etkisi olamayacagini soylese

de gercek durumda, 6zellikle kronik biit¢e agiklarin1 kontrol etmekte giicliik ¢ceken

5 Unique kelimesinin giiniimiiz Tiirkge’sinde dogrudan bir karsiligi bulunmadi1 i¢in eski Tiirkge’de
bunu tam olarak karsilayan mifret yerine, en yakin anlami veren, biricik kavraminin kullanilmasi tercih
edilmigtir.

® Robert Barro (1974, 1989) tarafindan formalize edilen ‘Ricardocu denklik’ goriisiine gére, sayet hane
halki biitge politikalarindaki degisimleri tam olarak ongoriirse ulusal tasarruf diizeyindeki degisimi
kendi tasarruf davranislarindaki degisimler dengeler. Bu nedenle maliye politikasindaki degisimler
toplam talebi etkilemeyecektir.
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hiikiimetlerin, biitcelerini, yukarida bahsedildigi gibi bor¢ stokunda bir degisiklige

aninda uyarlayabilmelerinin de ¢ogu zaman miimkiin olmadigini ifade etmektedir.

2.1.2 Sims’in Yaklasimi

Sims mali teorinin, ulusal para cinsinden borglanan bir hiikiimetin kars1 karsiya
oldugu donemler aras1 biitce kisitina dayanarak fiyat diizeyinin nasil belirlendigini
acikladigini soylemektedir (Sims, 1999, 1). Mali teorinin ardindaki basit mantiga gore,
gelecekteki faiz dis1 fazlalarin bugiinkii degerinin, kamu borcunun cari dénemdeki reel
degerine esit olmasi1 gerektigi i¢in (ki buna donemler aras1 biitge kisit1 denilmektedir);
gelecek faiz dis1 fazlalarda bir artis olacagi beklenmezken nominal borg stoku artarsa,
donemler arasi biitcenin dengede kalabilmesi icin, fiyat diizeyinin de artmasi

gerekmektedir.

Ote yandan dénemler arasi biitce kisitinin fiyat uyarlamalariyla her zaman
istikrarli olacag1 goriisii itirazla kargilagmistir. Bu itirazin en temel argiimani denklem
2.2’nin bir biitce kisitin1 gosterdigi ve ekonomide yalnizca devletin degil tim
ekonomik aktdrlerin (sirketlerden, belediyelere hatta bireylere kadar) bu biit¢e kisitina
sahip oldugunu sdylemektedir. Sonug olarak, bu aktorlerin fiyat diizeyini degistirmeye

giicli yetmeyecegi icin biitge kisit1 istikrarli olamayacaktir.

Sims’e (1999) gére bu goriis, hiikiimetin biitge kisitin1 diger herhangi bir butce
kisitiyla, 6rnegin gergek bir kisinin biitge kisitiyla, ayn1 kefeye koymasi nedeniyle
hatalidir. Hiikiimetle digerlerinin farki biiytikliikten ya da hiikiimeti dava etmenin
diger ekonomik aktorleri dava etmekten daha zor olmasindan kaynaklanmamaktadir.
Sims (1999) asil farkin su oldugunu sdylemektedir: kisi dolar cinsinden borglanirken,
iretmekte ya da piyasadan edinmede simirli kapasitesinin oldugu bir {iriin
(6rnegimizde bu liriin dolardir) ile borcunu geri 6demeyi taahhiit etmektedir. Oysa
devlet borcunu, neredeyse sifir maliyetle irettigi bir ‘kagitla’ (yani yeniden

borglanarak) ddeyecektir.

Buna ilaveten, bor¢lanan gercek bir kisi oldugunda, bu kisinin, kreditorler
g6zliinde mali durumu iyi ve gelecekte borcunu 6deyebilecek geliri elde etme
kapasitesi yliksek bile olsa yeniden borglanmasi miimkiin olmayabilir. Ciinki
kreditorler, mevcut borg¢ yiikiiniin gelecekteki 6deme kabiliyetini de tiiketecegini
diistinebilirler. Bu da hi¢ siiphesiz biitce kisitinin istikrarsizlasmasi anlamina

gelecektir. Ote yandan devlet, gelecekteki faiz dis1 fazlalarinin bugiinkii degeri pozitif
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oldugu siirece yeniden borglanabilecektir. Sayet, beklenmeyen bir olay ortaya ¢ikip
gelecek faiz dis1 fazlalarin bugilinkii degerinin negatife donmesine sebep olsa dahi,
hiikiimet yeniden borglanabilme kabiliyetini yitirmeyecektir. Fakat olacak olan sudur
ki kamu borcunun reel degeri, faiz dis1 fazlalarin bugiinkii degerine esitleninceye
kadar, fiyat diizeyi yiikselecek ve boylece de donemler arasi biitge kisitinin istikrari

korunacaktir.

Mali teoride fiyat diizeyinin degismesini saglayan mekanizma ise genel olarak
daha once de bahsedildigi gibi nominal bor¢ stokundaki artisa karsin, hiikiimetin
gelecekteki borglarini 6deme kabiliyetinde bir olumsuzluk algiladiginda, rasyonel
beklentilere sahip hane halki tarafindan, bor¢ vermektense’, nominal borg stokundaki
artisgtan kaynaklanan servet artisinin bir kismimi tiiketime ydnlendirmesinden
kaynaklanmaktadir. Servet etkisi olarak adlandirilan bu etki Sims’e (2016) gore
fiyatlarin belirlenmesine iliskin monetarist yaklasimdan ¢ok da farkli degildir. Her ne
kadar mali teorinin yaklasiminin 6ziinii olusturan ve rasyonel bekleyisler hipotezine
dayanan bu agiklama halen gegerliligini korusa da Sims (2016) belli kosullar altinda,
adaptif bekleyis hipotezi varsayimi altinda da fiyat diizeyindeki degisimi aciklamada,
mali teorinin giliciinlin devam edecegini sdylemektedir. Buna gore, hiikiimetin reel faiz
dist dengeyi ve nominal faiz oranini sabitledigi -Sims’in (2016) deyimiyle- “modasi
gecmis” bir Keynesyen politika uygulanirken bile bor¢ stoku geometrik olarak
artmayacak, aksine bu durum fiyat diizeyinin istikrarli bir sekilde belirlenmesine
neden olacaktir. Boyle bir durumda, hane halki borg¢ stokundaki artisin, gelecekteki
faiz dis1 fazlanin artirilarak telafi edilmeyecegini anlamasi i¢in uzak goriislii olmasina
gerek olmayacak ve fiyatlarin uyarlanmasi da “zamana yaygin olarak ve salinimli

(oscillatory) bir sekilde gergeklesecektir” (Sims, 2016, 2).

Tiim bu agiklamalardan da anlasildig: iizere, mali teori fiyatlarin olusumunda
ulusal para cinsinden nominal bor¢lanmanin varligin1 merkezi konuma yerlestiriyor.
Bu durumda akla gelen bir soru da su olmaktadir: gelecekte siirekli olarak faiz disi
fazla verecek bir hiikiimet, ni¢in her zaman nominal bor¢ stokuna sahip olma ihtiyaci
hissetsin? Sims’e gore (1999) nominal borg¢ stokuna sahip olmanin iki mantikli nedeni
vardir. Bunlardan birincisi, tiim bor¢lanmanin doviz cinsinden oldugu bir durumda,

beklenmedik soklara kars1 (dogal afetler, savas, vb.) mali istikrarin korunabilmesi igin

" Transversalite kosulu olarak adlandirilan bu durum ileriki boliimlerde daha detayli olarak
aciklanacaktir.
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mali parametrelerde etkin olmayan uyarlamalar (vergi artisi, harcamalarin kisilmasi,
vb) kagmilmaz olacaktir. Fakat bunun yerine nominal bor¢lanmanin oldugu durumda
ise mali uyarlamalara gerek kalmaksizin, beklenmeyen soklarin etkisi fiyat
uyarlamalariyla saglanacak ve mali istikrar korunabilecektir. Bu anlamda “nominal

bor¢ mali riski absorbe edici niteliktedir” (Sims, 1999, 5).

Ikinci sebep ise Sims (1999) tarafindan nominal bor¢ stokuna sahip olmanin bir
yan irlnii olarak adlandirilmaktadir. Buna gore, nominal borcun varligi, iilke
icerisinde devletin mali durumuyla yakindan ilgilenen ¢ikar gruplarinin olusmasini
saglayacaktir. Bu anlamda, “nominal borg stokunun varlig: biiyiik olasilikla para ve

maliye politikalarina olan kamusal bilinci artiracaktir” (Sims, 1999, 6).

2.1.3 Leeper’in Yaklasim

Leeper (1991), donemler arasi biitge dengesinin istikrarli olup olmamasini “aktif”
ve “pasif”’ ekonomi politikalar1 kavramlariyla agiklamistir. Bu baglamda, “aktif bir
otorite (para ya da maliye otoritesi) kamu borcunun durumuyla ilgilenmez ve kendi
kontrol degiskenini serbestge belirler” (Leeper, 1991, 130). Bu anlamda, sayet mali
otorite bor¢ stokundaki artisa bagli olarak gelecekteki vergi gelirlerinde bir artis
ongormiiyorsa, bu durumda uygulanan maliye politikasi aktif ya da bu ¢alismadaki

yaygin kullanimla Ricardocu-olmayan bir politika olarak adlandirilir.

Leeper (1991) fiyat diizeyinin belirlenmesi ve donemler arasi biitcenin istikrarl
olmasi i¢in iki ayr1 durumun olmasi gerektigini sdyler. Buna gore, biricik fiyat diizeyi
icin en az bir otoritenin aktif sekilde kendi kontrol degiskenini belirleyebilmesi
gerekirken, donemler arasi biitgenin dengede olabilmesi i¢in de en az bir otoritenin
kontrol degiskenini pasif sekilde belirlemesi gerekir. Bu kapsamda Leeper (1991) der
ki “faiz oran1 ve vergi kurallarinin tam anlamiyla belirlenmesi ancak aktif ve pasif

politikalarin karisimiyla miimkiin olacaktir” (Leeper, 1991,131).

Bu aciklamadan hareketle, hem para hem de maliye politikas1 pasif ise fiyat
fonksiyonu belirsiz olacakken, her iki politikanin aktif olmasi durumunda ise devletin
biitge kisit1 ihlal edilecektir. Bu durumda 6rnegin, vergiler borg diizeyine kayitsizken
(aktif maliye politikas1) beklenmeyen bir parasal sikilastirma (aktif para politikasi)
nominal faizlerle birlikte reel bor¢ stokunu da artiracak fakat fiyatlar buna gecikmeli
olarak cevap verecektir. Sonug¢ olarak donemler arasi bilitce dengesi istikrarsiz

olacaktir.
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Ote yandan, reel bor¢ stokundaki bir yilkselme neticesinde, maliye otoritesi
gelecekteki vergileri ylikseltirken (pasif maliye politikasi), para politikas1 da yiikselen
borg stokunun kredi hacminde daralmaya neden olacagi diisiincesiyle halkin elindeki
kamu kagitlar1 karsiliginda piyasaya nakit vermesi durumunda (pasif para politikasi)
hane halkinin elindeki bor¢ stoku azalacak ve donemler arasi biitce dengesinin

istikrarli olmas1 nedeniyle fiyat diizeyi yiikselecektir.

Leeper (2013) donemler arasi biitge dengesinin fiyatlar Uzerindeki etkisini
aciklarken ayrica, maliye politikasinin sinir1 {izerinde de durmustur. Her ekonomi,
yiiksek enflasyon tehlikesi ve makul bir riskin {izerinde riske maruz kalmaksizin
stirdiirebilecegi bir azami bor¢-GSYH oranina sahiptir ki bu durum Leeper (2013)
tarafindan mali limit olarak kavramsallagtirilmistir. Yazara gore, gerek siyasi gerekse
de ekonomik nedenlerle olsun, hiikiimetlerin vergileri yiikseltme ve harcamalar1 kisma
kabiliyetlerinin bir sinirt vardir (s™%*). Leeper (2013) kamu bor¢ diizeyi mali limite
ulasan bir ekonominin borcunu devaliie etmesi gerektigini 6ne siirer. Buna gore, kendi
parasi cinsinden borg¢lanabilen ve kendi para politikasini kendi yiiriiten bir iilke i¢in
borcun devaliiasyonu sdyle olmaktadir: nominal deger iizerinden bir geri 6deme
vaadini i¢ceren nominal borcun degeri hem beklenen faiz dis1 fazlalara hem de cari ve
beklenen fiyat diizeyine baglidir. Bu anlamda, borg diizeyi kendi mali limitine (s™%¥)
ulasan bir ekonominin artan nominal bor¢ yiikiinii faiz dis1 fazla vererek karsilamasi
miimkiin olmayacaktir. Bu durumda geriye bir tek yol kalacaktir. “yiiksek nominal
kamu borcu daha yiiksek cari ve gelecek fiyat diizeyleri ile devaliie edilmelidir”

(Leeper, 2013,3).

Leeper bu yaklagimiyla, bir yandan fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye
politikasinin ne diizeyde etkin oldugunu vurgularken bir yandan da kendi mali
limitlerine ulasan bir ekonomide® diisiiniilenin aksine, bir miktar enflasyona izin
verilmesinin ekonomideki istikrarin saglanmasi agisindan faydali olacagin1 6ne
stirmektedir. Burada son olarak vurgulanmasi gereken bir diger nokta da mali
enflasyonun ortaya ¢ikis mekanizmasinin Sarget ve Wallace (1981)’1n hos olmayan
monetarist aritmetik goriisiinde oldugu gibi, mali agiklarin merkez bankasi tarafindan

parasallastirilmas1 yoluyla gerceklesmedigidir. (Leeper ve dig., 2013)’da detayh

8 Leeper (2013) bunu, 2008 finansal krizinden sonra pek ¢ok gelismis ekonominin iginde bulundugu
durum olarak ifade etmektedir.
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sekilde agiklandig1 gibi maliye politikasinin enflasyona etki etmesi nominal borcun

devaliie edilmesi araciligryla olmaktadir.

2.1.4 Cochrane’nin Yaklasimi

Mali teorinin Onciilerinden John Cohrane, bu yaklagimini agiklamaya
Keynesyen ve Monetarist goriislerin temel varsayimlarini elestirerek bagliyor. Buna
gore, Keynesyen yaklasimda, merkez bankasi tarafindan gecelik faiz oranlarinin
degistirilmesi, uzun dénem faizleriyle birlikte, kredi ve mevduat ve buna benzer,
tilkketici ve yatirnmcinin kargi kastya oldugu, tiim faizleri degistirecektir. Bu durumda
gecelik faizlerin dugiiriilmesi, “talebi” artirarak Oncelikle “eksik kapasitenin
kullanilmasini ve stoklarin azalmasini” saglayacak daha sonra da iicretler ve fiyatlar
Uzerinde yukar1 yonlii baski yaratarak enflasyonun yiikselmesine neden olacaktir
(Cohrane, 2011, 58). Bu nedenle, Keynesyen goriise gore merkez bankasinin gorevi
faiz oranlar araciligiyla talebin enflasyona ya da durgunluga yol agmayacak diizeyde
kalmasini saglamaktir. Kapasite kullanimi etkileyecek arz ya da talep soklari ise
merkez bankasinin yakindan izlemesi gereken faktorlerdir ve sayet bu soklarin
sonucunda enflasyon ya da stagflasyonun meydana geliyor ise bu, fiyat dizeyine

iliskin beklentilerin bir neticesidir.

Yeni Keynesyenler arasinda beklentiler ¢ok daha merkezi bir rol oynamaktadir.
Bu goriise gore merkez bankasinin agikladig: enflasyon hedefi tek basina beklentilerin
koordine edilmesi i¢in yeterli olacaktir. Cohrane (2011) bu goriisii sorgulamaktadir.
Oncelikle, merkez bankasinin, enflasyon riski belirdigi anda faizleri yiikselterek buna
miidahale edecegine olan inang beklentilerin stabilize edilmesi i¢in yeterli midir? Bir
diger soru ise ortalama bir birey, beklentilerini olustururken merkez bankasinin

hedefleri ve politika araglariyla ne kadar ilgilenmektedir?

Monetarist goriisiin enflasyona yaklasimi ise daha basittir. Monetaristlere gore
enflasyon fazla paranin daha az mali talep etmesinin sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
Buna gore para arzinin kontrol edilmesi enflasyonun engellenmesi icin yeterli
olacaktir. Ancak Cohrane (2011) 2008 finansal krizinden sonra parasal tabanin 3 yil
icerisinde iki kattan daha fazla artmasina ragmen enflasyonun ortaya ¢ikmadigina
dikkati c¢ekerek, bu yaklasimin da enflasyonu agiklamakta yetersiz kaldigin1 one
siirmektedir. Para arzindaki bu artisa ragmen enflasyonun ortaya ¢ikmamasinin temel

nedeni sabit olarak kabul edilen para talebinin aslinda sabit olmamasidir. Her ne kadar
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gunimiz monetaristleri para talebinin sabit olmadigimi kabul etseler de temel
kaygilar, para talebindeki bu yiikselme yavasladiginda merkez bankasinin (Fed) buna
ayak uydurmakta basarisiz olmasi ve asir1 para arzinin enflasyona yol agmasindan

ibarettir.

Cohrane (2011) her iki yaklasimin da (Keynesyen ve Monetarist) kamu
aciklarmi ve bor¢ stokunu g6z ardi etmelerinden dolayr eksik oldugunu ifade
etmektedir. Bu goriisler ortiik olarak kamunun borcunu her durumda 6deyebilecegini
ve  borcun  parasallastirilmast  zorunlulugunun  ortaya  ¢ikmayacagini
varsaymaktadirlar. Cohrane (2011) ABD i¢in bunun ¢ok da uzak bir ihtimal olmadigini
ve sayet kamu borclar1 ve biitce aciklar1 nedeniyle kamunun borcu ¢evirme giiciiniin
zayifladigina inanilirsa enflasyonun da kaginilmaz olacagini sdylemektedir. Bunun
temel nedeni ise ne Keynesyenlerin sdyledigi gibi merkez bankasinin enflasyon
beklentilerini yonlendirmede yaptigi hatalar ne de monetarist goriisiin 6ne siirdiigii
gibi para talebinin Gtesindeki para arzi artis1 olacaktir. Enflasyonun sebebi, kamu
aciklar1 dolayistyla maliye politikas1 olacaktir. Yani ortaya ¢ikacak enflasyon, bir

anlamda, mali bir enflasyon olacaktir.

Su halde mali enflasyon nasil ortaya ¢ikacaktir? Buradaki temel sorulardan biri
de kagit paranin nigin bir deger tasidigidir. Cohrane (2011) buna su basit cevabi
veriyor: kagit paranin “degeri vardir ¢iinkii devlet vergi olarak yalnizca bu paray1 kabul
etmektedir”’. Buna gore enflasyon ancak devletin vergi olarak massedebilecegi para
miktarindan daha fazla paranin piyasada olmasi durumunda ortaya ¢ikacaktir. Boyle
bir durumda insanlar ekstra paradan kurtulmak i¢in bunu harcamaya ¢alisacak ve bu
da eninde sonunda fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir. Ote yandan, her ne kadar
devlet bor¢lanarak da piyasadaki paray1r massedebilecek olsa da, bor¢lanma gelecekte
bir donemde paranin geri 6denmesi anlamina geleceginden, bir noktaya gelindiginde
devlet bu paray1 vergi olarak geri almak zorunda kalacak yani biit¢e fazlas1 vermek

durumunda kalacaktir. Aksi takdirde enflasyon ortaya ¢ikacaktir.

Eger insanlar gelecekteki bor¢larin vergi gelirleriyle degil de para basilarak
Odenecegine inanirlarsa, bugiinkii yiiksek bor¢ oranlari gelecekte enflasyonun ortaya
cikmasina neden olacaktir. Ancak burada asil dikkat edilmesi gereken mesele gelecek
enflasyonun cari fiyatlari da yiikseltmesi olasiligidir. Buna gore, normal sartlarda

devlet borcunu 6dediginde, alacagini tahsil eden ekonomik aktorler (firmalar ya da
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hane halki) elde ettikleri bu parayi tekrar kamuya bor¢ vermek i¢in kullanir. Fakat eger
yatinmcilar enflasyon tehlikesi goriirlerse, enflasyonun verilen borcun degerini
diisiirecek olmasindan dolay1 yeniden bor¢ vermekten imtina edecek ve bunun yerine
gayrimenkul ya da emtia gibi reel varliklara yoneleceklerdir. Ancak reel varliklarin
miktar1 sinirlt oldugundan bazi yatirimcilar nakitte kalmak veya kamu borcu tutmaya
devam etmek zorunda kalacaklardir. Sonug olarak, bir yandan reel varlik fiyatlarindaki
artis nedeniyle servet artis1 bir yandan da diger yatirimlarin beklenen getirileri
diiseceginden, insanlar daha fazla mal ve hizmet talep edeceklerdir. Bu ise cari

donemde enflasyonun ortaya ¢ikmasiyla sonuglanacaktir.

2.2 Teorik Aciklama

Literattrdeki uygulamalara uygun olarak mali teorinin incelenmesine tiketicinin
titkketim kararlarinin incelenmesiyle baslanacaktir. Leeper (1991)’e gore sonsuz ufuklu
temsili tiketici, her donem y kadar tiiketim mali elde eder ve hiikiimet bunun g
kadarini, kamu tiiketimi olarak bu toplamdan ¢eker ve tiiketiciler bundan higbir fayda
elde etmez. Leeper (1991), Sims C. (1994)’den farkli olarak tiiketicinin tiketimin
disinda, higbir faiz getirisine sahip olmayan reel balans (m,) bulundurmaktan da belli
bir fayda elde edecegini varsayar. Reel balans, nominal balanslarin (M,) fiyat dizeyine
(p¢) oranina esittir. Tiiketici ayn1 zamanda kamuya, bir dénemlik nominal borg vererek
tasarruf eder (B;). Nominal borg reel olarak b, = B;/p;’ye esittir ve R; kadar da gayr1

safi nominal faiz® getirisi saglar.

Tiiketici zamanlar arasi faydasini £ ile ifade edilen iskonto orani ile iskonto eder,
7, oraninda tiiketim malin1 vergi olarak 6der ve agsagidaki fayda fonksiyonunu denklem

2.3 ve denklem 2.4’te verilen kisita gore ¢6zmek i¢in {c;, m;, b;} vektoriini secer:

maxEy Y12 Bt [In(cy) + In(my)] 2.3
M¢ B¢ Mi_q Bt—1
Me , bt — R

ct+pt+pt+rt y+ o + R4 o 2.4

Buna gore tiiketici, bir 6nceki donem sonunda (¢t — 1) elinde bulundurdugu para

balanslari, tasarruf getirileri ve reel gelirini, cari donemde tiilketim mali almayzi,

® Gayn safi nominal faiz orani, i, sifir ile bir arasindaki nominal faiz oranim gdstermek iizere,
(1 + i;)’ye esittir. Bu anlamda, bu bdliimde rnegin gayr safi enflasyon dendiginde de, 7y enflasyon
oranim gosteriyorken (1 + ) kastedilmektedir.

23



kamuya borg¢ vererek tasarruf etmeyi ve bir kisim reel balansi da harcamadan elinde
tutmay1 tercih edecektir. Tiiketicinin karsi karsiya oldugu optimizasyon probleminde

kontrolii disinda kalan {y, 7, p;, R;} vektorii veri olarak alinmaktadir.

Gayrisafi enflasyon orani, rasyonel bekleyisler hipotezi altinda, E(m;.,) =
41 = Pesr/Dr Ve reel faiz r; iken, gayrisafi nominal faiz orani R; = 1y * (Pry1/Pr)
ve iskonto oran1 da B¢ = 1/7, oldugunda, yukaridaki fayda fonksiyonun, tiiketicinin

biitge kisitina gore ¢oziilmesiyle elde edilen birinci derece sonuglar su sekildedir®®:

_ Rt
mg=c (Rt—l) 2.5
1 _ 1 2.6
Re U mp

Denklem 2.5 para talebi denkligini gdsteren birinci kosuldur!l. Buna gore tiiketici
para balanslar1 ile tiiketimin marjinal faydalarinin esitlendigi noktada dengeye
gelecektir. Denklem gostermektedir ki tuketici, nominal faiz orani arttikga para
tutmanin maliyeti de artacagindan elde para tutmak yerine bunu borg vererek (tasarruf)
daha yiiksek faiz getirisi elde etmeyi tercih edecektir. Bu ayn1 zamanda su anlama
gelmektedir ki hikmet daha fazla borclanabilmek icin her seferinde daha fazla faiz
O0demek zorunda kalacaktir. Ancak bu, daha yiiksek nominal faiz 6denerek sinirsiz
bor¢lanabilme anlamina gelmemektedir. Son olarak, para talebi denkleminde verilen
iligki gostermektedir ki faiz oranlarindaki degisimler tiiketicinin elde para tutmak ile
kamuya bor¢ vermek arasinda verecegi karar lizerinde etkilidir. Reel tiikketim tizerinde

bir etkisi bulunmamaktadir.

Denklem 2.6 ise bize ikinci kosulu vermektedir. Buna gore nominal faiz orani ile
beklenen enflasyonun iskonto edilmis degeri esittir. Daha Once verilen f = 1/r
denkligi goz onilinde bulunduruldugunda 2.6 numarali denklemin Fischer denklemini

verdigi goriilecektir.

Devlet ise harcamalarini finanse etmek icin vergiler ile bor¢lanma ve para
basmadan olusan kamu yiikiimliiliiklerini kullanir. Bu durumda devletin her bir t

donemi i¢in kars1 karsiya kaldig biitce kisit1 agagidaki gibi yazilabilir,

Bt;;f:l + Tt == Gt + Bt—l,t 27

10 Tiiketicinin optimizasyon probleminin detayli ¢6ziimii igin bknz. Ek. 1
11 Sims (1994)’e dayanarak fizibilite kosulu uygulanmistir: g kamu harcamalarini gostermek iizere

G=y—g=¢c¢
24



Buna gore, devlet bir donem valorli borgclanmakta ve t donemi igerisinde yapacagi
faiz dis1 harcamalar1 (G;) ve bir dnceki donemde aldig1 borglarin geri 6demesini
(B¢-1,t), cari donemde toplayacag: vergiler (T;) ve yapacagi yeni bor¢lanma (B ¢11)

ile karsilayacaktir. Burada R, gayrisafi nominal faiz oranin1 gostermektedir.
Denklem faiz dis1 fazla igin yeniden diizenlenebilir. S; = T, — G, olmak Ulzere,
Btt+1 _
— TSt =B 2.8
t

Ayrica, sabit reel faiz (r) varsayimi altinda, f = (1/r) iskonto oranini gostermek

lizere ve rasyonel bekleyisler hipotezi altinda E;m,,; = myyq i¢in asagidaki esitlik

yazilabilir,
1 1 Py
— = =p 2.9
Ry  T*TT¢yq Pryq

Bu durumda denklem 2.8 s6yle olacaktir,

BBir+1(Pe/Pry1) +S¢ = Beoqyt 2.10
Son olarak esitlik, her iki yan1 nominal gelir (P,y;) ile boliinerek reel degerler

Uzerinden ifade edilebilir,

Bt_1¢
beppq +5p = =1L .
Bbtti1 t Py 2.11

Zamanlar arasi biitge denkligine ulasabilmek i¢in denklem 2.11 &telendiginde

asagidaki sonuca ulasilacaktir,

k i \k—1 _ Bt-1¢
B*besi-1e4k + B’ ijo St+j = Py 2.12

FTPL’ye gore hane halki yalnizca bor¢ vermekte ve tahvil ihrac1 yapmamaktadir.
Boylece B; higbir zaman eksi olmamaktadir. Ayrica bor¢ vermek, vergi vermenin
aksine, goniillii bir faaliyettir ve devlet, hane halkin1 bor¢ vermeye zorlayamaz. Bu
durumda, devlet borcunu sirekli olarak yeni borgla finanse etme yoluna giderse hane
halki bir siire sonra bor¢ vermeyi birakacak ve tiim ytlikiimliiliikler faiz dis1 fazla ile
finanse edilmek zorunda kalacaktir. Buna teknik olarak transversalite kosulu

denilmektedir ve matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Iéi_)rzlo(ﬁkbt+k—1,t+k) =0 2.13
Denklem 2.13’de verilen transversalite kosulu ile donemler arasi biit¢e denkligi

nihai halini alacaktir,
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ot = X054 B 2.14

Denklem 2.14 daha 6nce denklem 2.2’de basit¢e verilen esitligin matematiksel
ifadesidir. Buna gore devlet cari donemdeki borg geri 6demelerini simdi ve gelecekte
verecegi faiz dis1 fazlalarla finanse edecektir. Devlet biitgesi belli bir yilda faiz dis1
acik verse bile bu siirekli olamayacak ve diger yillarda verecegi fazlalarla bu agig1 da
telafi etmesi gerekecektir. Burada bir kez daha vurgulamakta fayda var ki FTPL’ye
gore denklem 2.14 hiikiimetler tarafindan muhakkak saglanmasi gercken bir kisiti

degil bir donem sonu denge kosulu vermektedir.

Mali teorinin fiyat diizeyini biricik olarak belirleyecegine iliskin agiklamalara
ge¢gmeden Once bir takim varsayimlarin tekrar hatirlatilmasi uygun olacaktir.
Oncelikle FTPL Ricardocu-olmayan bir ekonomik yap iizerine insa edilmistir. Bu
baglamda, denklem 2.14’de verilen esitlikte denklemin sag tarafi hiikiimet tarafindan,
fiyat diizeyi belirlenmeden dnce olusturulmaktadir. Ikinci olarak, séz konusu esitlik
bir kisit1 degil, bir donem sonu denge kosulunu gostermektedir. Uglincii bir varsayim
ise denklem 2.13’de verilen transversalite kosuludur. Buna gore, hiikiimetin borcu
siirekli bor¢lanma ile ¢evirmek istemesi durumunda bor¢ stoku, faiz orami kadar
artacaktir: B, = ByR'. Bu durumda, siirekli artan borg¢ stokunu hanehalkindan aldig
borg ile finanse etmek isteyen hiikiimet bir Ponzi oyununa girmis olacaktir. Bu ise hane
halki agisindan siirekli olarak tiiketimlerinin daha biiylik bir kismindan vazgegerek
hikimete bor¢ vermesi anlamma geleceginden, hane halki agisindan optimum
davranis bu Ponzi oyununa girmemek olacaktir yani limitte B, > 0 olmayacaktir. Ote
yandan, varsayim geregi limit negatif de olamaz yani hiikiimet hane halkina borg
vermeyecektir. Sonug olarak transversalite kosulu gegerli olacak ve limitte B, = 0
olacaktir.

Bu varsayimlar altinda denklem 2.14’e gore t doneminin basinda borg stoku sabit
oldugundan (B,_1,;) ve faiz dis1 agiklar hiikiimet tarafindan, fiyat diizeyi
belirlenmeden once belirlendigi i¢in (Ricardocu-olmayan) esitligi saglayacak biricik
(unique) fiyat dizeyi (P;) olacaktir. Burada goz oniinde bulundurulmasi gereken
husus, bu kosulun ‘dénem sonu’ kosulu oldugudur. Dénem igerisinde bor¢ stokunun

degeri nominal faiz oranindaki degismelere bagl olarak degisebilir.

FTPL yukarida bahsedilen varsayimlar altinda fiyat istikrarini1 saglamakta ve bu

anlamda kendi icinde tutarli bir model olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan, sz
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konusu varsayimlarda bir sapma oldugunda FTPL yine fiyat istikrarin1 saglayacak
midir? Kamunun biitce kisit1 basit¢e asagidaki gibi yazilabilir:
Bbe = by —s 2.15
Burada Ricardocu-olmayan maliye politikasi varsayimini degistirdigimizde ne
oldugunu gorebilmek i¢in, maliye politikasinin s = €b, seklinde bir kurala baglandigi
(Ricardocu durum) varsayilabilir (0 < € < 1). Bu durumda yukaridaki esitlik t donem

sonrasi i¢in hesaplandiginda, su sekli alacaktir:

Bthy = (1— )22 2.16
0
Bu esitlikten de goriilecegi gibi tim Py > 0 degerleri i¢in bu esitlik
saglanmaktadir. Ve bu da Ricardocu-olmayan maliye politikasi varsayimi

degistirildigi anda FTPL’nin biricik fiyat diizeyini saglayamadigini gostermektedir.

Ote yandan, Christiano ve Fitzgerald (2000)’a gore Ricardocu-olmayan
politikadan tamamen sapmanin olmayacagini varsaymak daha gercekci olacaktir
(Christiano ve Fitzgerald, 2000: 15). Buna g6re, mevcut borg stoku belli bir diizeye
erisene kadar maliye politikasi dissal olacaktir (Ricardocu-olmayan). Bu esik diizeyini
astiktan sonra ise borcun kontrol altina alinmasi i¢in faiz dis1 fazlanin uyarlanmasi
gerekecektir (Ricardocu). Christiano ve Fitzgerald (2000)’a gore AB iiyesi iilkelerin

reel borglarini sinirlayan Maastrich Anlagsmasi bunun en iyi 6rneklerinden birisidir.

2.3 Ampirik Literatir ve Yontemsel Tartismalar

Fiyat diizeyinin mali teorisi donemler aras1 biit¢e kisit1 {izerinden, Ricardocu-
olmayan mali politikalarin fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesinde temel belirleyici
faktor oldugunu sdylemektedir. Bu anlamda literatiirde yapilan caligmalar maliye
politikalarinin fiyatlara etkisinden, donemler aras1 biitce kisitinin gecerliligine (mali
stirdiiriilebilirlik), biitce dengesi ile borcun aralarindaki etki-tepki etkilesimlerinden bu

iki faktor arasindaki nedensellik iligkisine kadar, genis bir spektrumda incelenmistir.

Dogrudan dogruya maliye politikas1 ile fiyat diizeyi iliskisine dair pek c¢ok
calisma bulunmaktadir. Karras (1994) 32 iilkeye ait veri seti ile biit¢e agiklarinin cesitli
makroekonomik degiskenlere etkisini analiz etmis ve biitce aciginin enflasyona yol
acmadigint 6ne siirmiistiir. Catao ve Terrones (2003)’in calismasi 107 iilkeyi
kapsamaktadir. Yazarlar, biitce agiklar1 ile enflasyon iligkisinin iilkenin gelismislik

diizeyine gore farklilik gosterdigini ileri stirmektedirler. Buna gore, gelismemis ya da

27



gelismekte olan iilkelerde biitce agig1 ile enflasyon arasinda pozitif ve giiclii bir iligki
varken gelismis ekonomilerde bu iliski oldukca zayiftir. Neyapt1 (2003) 54 tilkeyi
kapsayan incelemesinde biitce agiklarinin enflasyon iizerinde anlamli ve pozitif bir

etkisinin oldugunu ortaya koymustur.

Mali siirdiiriilebilirlik, bu alandaki literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir.
Hatemi-J (2002) 1963-2000 aras1 ¢eyrek yillik verileri kullanarak Isveg’in donemler
arasi biitge kisitinin tutarli olup olmadigini yani mali siirdiiriilebilirligin gecerli olup
olmadigint incelemistir. Vergi gelirleri ile faiz dahil harcamalarimin kullanildig:
calismada, oncelikle iki degisken arasindaki koentegrasyon incelenmis ve bulunan
koentegre iliski ile inceleme ddéneminde Isve¢’te dénemler arasi biitce kisitinin
dengede oldugu belirlenmistir. Daha sonra ise koentegre iligkiyi gOsteren katsayi,
Kalman filtresi yontemiyle hesaplanmis ve katsaymin zaman igerisindeki degisimine
bakilmistir. Buna gére Hatemi-J (2002) donemler aras1 biitge kisitinin uzun dénemde

de istikrarli oldugu sonucuna ulagmistir (Hatemi-J, 2002, 438).

Fan ve Arghyrou (2011) mali siirdiiriilebilirlik sinamasini 1955-2006 ddnemi
Ingiltere verileriyle yapmistir. Vergi gelirleri seklinde ifade edilen bltce gelirleri ile
faiz dahil biitce harcamalarinin kullanildigi calismada, inceleme doneminde
Ingiltere’de mali politikalarin istikrarli oldugu, bu dénem igerisinde ii¢ ayr1 yapisal
kirllma yasandigi ve bunlarin Ingiltere maliye politikasinda 6nemli etkilerinin
bulundugunu tespit etmislerdir. Ote yandan yaptiklar1 dogrusal olmayan analiz
neticesinde 1973-1981 déneminde Ingiltere’de Ricardocu-olmayan rejimin baskin

oldugunu tespit etmislerdir.

Kalyoncu (2005) Giiney Kore, Meksika, Glney Afrika, Filipinler ve Turkiye
i¢cin mali siirdiiriilebilirligi incelemistir. Hatemi-J (2002) ve Fan ve Arghyrou (2011)
ile ayn1 degiskenleri kullanarak (biitge geliri ve faiz dahil biitge harcamalari)
koentegrasyon iligkisine bakmistir. Buna gore, Meksika, Filipinler ve Giiney Afrika
icin mali durusun (fiscal stance) istikrarsiz oldugunu sdylerken, Giiney Kore ve

Tiirkiye’de ise istikrarl oldugunu gostermistir.

Mali siirdiiriilebilirlik analizleri, maliye politikasinin Ricarcocu ya da
Ricardocu-olmayan niteligi hakkinda ipuglar1 verse de, yontemin temel olarak
donemler arasi biitge kisitinin saglanmasina odaklamasi gozlemsel denklik varsayimi

nedeniyle hatali ¢ikarimlara da neden olabilmektedir. Bu anlamda mali
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stirdiiriilebilirlik incelemeleri dogrudan FTPL’nin gegerliligi ile ilgili dogru bilgi
vermeyebilmektedir. Bu nedenle dinamik VAR ve etki-tepki analizleri gibi dinamik

analizler, hakim olan rejimin niteligi hakkinda daha gercekei sonuglar verebilmektedir.

Canzoneri ve dig. (2001) Amerika Birlesik Devletlerine ait 1951-1995 dénemi
yillik verileriyle yaptiklar1 ¢alismalarinda GSYH’ye oran olarak kullanilan faiz dig1
blitce dengesi ve net kamu borcuna parasal tabanin eklenmesiyle elde edilen kamu
yiikiimliiliikleri degiskenlerini kullanmislardir. Yaptiklar1 VAR-etki-tepki analizinde,
sifirnc1  donemde faiz disi dengeye verilen pozitif bir soka karsin kamu
yikiimliiliiklerinin, birinci donemde, negatif ve anlamli karsilik verdigini
gostermislerdir. Bu sonug ise Ricardocu rejimin gegerli oldugunun bir gostergesi

olarak degerlendirilmistir.

Creel ve Le Bihan (2006) da ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve ltalya igin
Canzoneri ve dig. (2001)’in metodolojisini takip ederek FTPL’nin gecerliligini
smnamiglardir. 1963-2001 donemi verisiyle yapilan ¢alismanin Canzoneri ve dig.
(2001)’den temel farki analize yapisal ve devresel biitce dengesi verilerini ayr1 ayri
dahil etmis olmasidir. Buna gore, Cohrane (1999) yapisal ve devresel denge ayriminin
yapilmadig1 analizlerde, bu iki bilesen arasindaki olasi bir negatif iligski analizin
sonuglarinin yanlis degerlendirilmesine neden olabilir. Bu elestiriden hareketle Creel
ve Le Bihan (2006) yaptiklar etki-tepki analizinde yapisal biitce dengesine verilen
pozitif bir sokun, bor¢ stokunda negatif ve anlamli bir tepkiye neden oldugunu yani bu

ulkelerde Ricardocu agiklamanin gegerli oldugunu gostermislerdir (Creel ve Le Bihan,
2006, 357).

Melitz (2000) 19 OECD iiyesi iilke i¢in yaptig1 panel veri ¢aligmasinda, diger
sorularimin yaninda maliye otoritesinin kamu borcuna karsin verdigi tepki nedir? ve
gevsek maliye politikasinin para politikasini nasil etkiler? sorularina yanit aramistir.
1976-1995 yillarini kapsayan yillik verilerle yapilan ¢alismanin bulgularina gore kamu
borcu toplam ¢iktiya nazaran arttikga, vergi gelirlerinin ¢iktiya orani artarken kamu
harcamalari-toplam ¢ikt1 oran1 azalmaktadir. Para ve maliye politikalarinin etkilesimi
konusunda da genisletici maliye politikas1 karsisinda para politikasinin sikilastigi

sonucuna ulagmustir.

Afonso (2002), hesapladigi reaksiyon fonksiyonlari araciligiyla, faiz dis1 biitge

fazlasinin kamu borg diizeyine verdigi tepkinin pozitif olup olmadigini incelenmistir.
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Buna gore, eger kamu borcundaki bir artigin faiz denge {izerinde pozitif ve anlamli bir
etkisi varsa bu durum, maliye politikasinin, kamu bor¢ diizeyi gozetilerek
yiriitildiiglinii yani Ricardocu rejimin gegerli oldugunu gosterecektir. Yazar,
Avusturya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Almanya, irlanda, Italya, Liiksemburg,
Hollanda, Portekiz ve Ispanya’dan olusan AB-15 iilkeleri i¢in analiz yapmistir. 1970-
2001 verileriyle yapilan panel VAR analizi sonuglari AB-15 i¢in FTPL dngorilerini
dogrulamamaktadir (Afonso, 2002, 33).

Bajo-Rubio ve dig. (2009) faiz disi fazla ile kamu borcu arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla oOncelikle, GSYH’ye oran olarak ifade edilen iki degisken
arasindaki koentegre iliskiyi her bir Avrupa Parasal Birligi (EMU) iiyesi iilke i¢in teker
teker incelemistir. 1970-2005 donemini kapsayan inceleme doneminde, koentegrasyon
analizinin ardindan baskin olan politikanin (para politikasi-maliye politikasi) daha
saglikli sekilde tespiti i¢in Granger nedensellik testi yapmislardir. Buna gore borgtan
faiz dis1 dengeye dogru pozitif nedenselligin bulunmasi para politikasi baskin bir
rejimin gostergesi olacaktir. Son olarak da sonuglarin saglamligin1 stnamak amaciyla
etki-tepki fonksiyonlarini tahmin etmislerdir. Buna gore, EMU iilkeleri igin FTPL’yi

destekleyecek sonuclar elde edememislerdir.

Mackiewicz-Lyziak (2015) Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya i¢in mali
mali baskinlig1 incelemistir. Bohn (1998) ve Bohn (2007)’de formiile edilen geriye
donik (backward-looking) yaklasim gergevesinde 2000-2013 aras1 g¢eyrek yillik
verilerle calisilmistir. Geriye doniik yaklasima gore, bor¢ stokundaki bir artig, bir
donem sonraki faiz disi dengede artisa neden oldugu durumda Ricardocu rejimin
baskin oldugu sdylenecektir. Bunun i¢in oncelikle degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi Granger nedensellik testi ile incelenmis daha sonra da sayet iliskinin yonii
pozitifse Ricardocu yani para politikasi baskin, nedensellik yoksa ya da negatif iligki
mevcutsa da Ricardocu-olmayan (maliye baskin) rejim sonucuna varilmistir. Buna
gore, Cek Cumhuriyeti ve Polonya icin Ricardocu-olmayan, Macaristan igin ise

Ricardocu rejimin baskin oldugu sonucuna varilmastir.

Nedensellik analizi bu alanda yapilan daha pek ¢ok ¢alismada kullanilmistir.
Hondroyiannis ve Papapetra (1997) Yunanistan i¢in yaptiklar1 ¢alismalarinda biitce
aciklartyla enflasyon arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Darrat

(2000) yine Yunanistan i¢in yaptig1 incelemede biitge aciklarinin enflasyon tizerinde
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etkili oldugunu tespit etmistir. Oladipo ve Akinbobola (2011) Nijerya i¢in bu iligkiyi
incelemis ve biitce agigindan enflasyona anlamli bir nedensellik iligkisi tespit etmistir.
Rosa (2011) Portekiz iizerine yaptigr calismasinda kisa vadede kamu agiklarinin
enflasyon iizerinde etkili olmadigini1 ancak uzun donemde, emek maliyetleri kanaliyla,

dolayli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Fiyat dizeyinin mali teorisi, aktif bir maliye politikas1 durumunda (mali
baskinlik ya da Ricardocu-olmayan rejim) bu durumda optimum politika geregi para
politikasinin pasif olmasi1 ve bir miktar enflasyona izin vermek pahasina, politika
fonksiyonunda bor¢ stokunu oncelemesi gerektigini sdylemektedir. Bu baglamda,
literatiirde para ve maliye politikalarinin arasindaki etkilesim ¢ercevesinde yapilan
incelemeler de onemli yer tutmaktadir. Nitekim, Blanchard (2004) ve Favero ve
Giavazzi (2004) gibi iktisatgilar mali disiplinin ve kamu borcunun enflasyon

hedeflemesi uygulamalarindaki 6nemini vurgulamislardir.

Aktas, Kaya ve Ozlale (2010), yiiksek kamu borcunun oldugu dénemlerde,
vadelerin de kisa olmasiyla birlikte borcun siirdiiriilebilirligine dair endigelerin risk
primini yukseltecegini ve boyle durumlarda uygulanan siki para politikasinin ve bunun
neticesindeki yliksek reel faizin borg servisi yiikiinii arttirip sermaye ¢ikisina neden
olarak iilkenin temerriit riskini artiracagini ifade etmislerdir (Aktas ve dig., 2010, 124).
FTPL bakis agisindan, kamu borg¢ stokundaki artisin, maliye otoritesi tarafindan goz
oniinde bulundurulmadig bir Ricardocu-olmayan durumda merkez bankasinin pasif

davranip, bor¢ stokunu gozeterek kendi politikasini belirlemesi gerekmektedir.

Bu anlamda Aktas ve dig. (2010), oncelikle Tiirkiye ekonomisinin oynak
yapistyla uyumlu olarak zamana bagl olarak degisen katsay1 tahminine imkan veren
Kalman filtresi yontemiyle, cesitli makroekonomik faktorlerin, risk primi tizerindeki
etkilerinin seyrini incelemislerdir. Daha sonra da maliye politikas1 baskin bir donem
olan 2001 y1l1 ile para politikas1 baskin 2003 dénemlerinde, faiz oranindaki bir puanlik
artisin (aktif para politikast) etkilerini etki-tepki analizi vasitasiyla incelemislerdir.
Buna gore, maliye politikasi baskin donemde (Ricardocu-olmayan, aktif maliye
politikasi), faiz oranindaki bir artigin bir yandan bor¢/GSYH oranini yiikseltirken bir
taraftan da risk primini ve siki para politikasinin amacinin tam tersi sekilde enflasyonu

da ytkselttigi gosterilmistir. Mali disiplinin saglanmaya (Ricardocu, pasif maliye
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politikas1) basladigt 2003 yilinda ise faiz artisinin, risk primini ve enflasyonu

diisiirdiigii goriillmektedir.

Uzay durum yaklagimlari literatiirde gittikge artan bir oranda kullanilmaktadir.
Kalman filtresi disinda bir diger uzay durum yaklasimi ise Markov-Swithing (MS)
modelleridir. Iki ayr1 rejimin varligina izin verecek sekilde dizayn edilen MS yaklasimi
da inceleme donemindeki politika degisimlerini gérmek agisindan faydali olmaktadir.
Chuku (2010) Nijerya’nin 1970-2008 dénemi ¢eyrek yillik faiz dis1 biitge dengesi ile
kamu ytiktimliiliikleri verileri arasinda yaptig1 VAR modelini MS yaklagimi ile tahmin
etmistir. Analiz sonuglarna gore, para ve maliye politikalar1 etkilesimi agisindan
Nijerya’da mali baskinligin yani Ricardocu-olmayan rejimin gegerli oldugu soncuna

ulagsmistir (Chuku, 2010, 48).

Cevik, Diboglu ve Kutan (2014) dogrusal modeller yerine Markov rejim degisim
modeli yontemi ile gelismekte olan Avrupa ekonomilerinde rejim degisikliklerini
incelemislerdir. 1995-2010 dénemi igin yapilan analizin sonuglarina gére para ve
maliye politikalari tilkeden tilkeye ve zaman igerisinde aktif ve pasif rejimler arasinda
degiskenlik gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore her ne kadar politika karmasi
ulkeden ulkeye farklilik gosterse de 2000 yilindan sonraki donemde, tiim iilkeler i¢in

para politikasinin pasif bir yapida oldugu tespit edilmistir.

Oktayer (2010) Tiirkiye’de biitce acgiklarinin enflasyonist etkilerini inceledigi
makalesinde, 1987-2009 donemi igin koentegrasyon analizi yapmig ve Dbiitge
aciklariyla enflasyonun uzun donemli bir iliski i¢erisinde oldugunu ortaya koymustur.
Bu ise, yazara gore, Tiirkiye ekonomisinin mali teoriyi destler nitelikte oldugunu
gostermektedir. Oktayer (2013) 1988¢4—2013¢l ddnemini kapsayan veri setini
1988¢4-2001¢l ve 2001¢2-2013¢1 olacak sekilde iki alt doneme ayirmis ve mali
teorinin gecerliligini bu ayrima gore incelemistir. Canzoneri ve dig. (2001)’in
metodolojisini takip ederek yapilan incelemenin neticesinde 2001 oncesi donemde
Ricardocu-olmayan, 2001 sonrasi1 donemde ise Ricardocu rejim egilimlerinin
gbzlendigini ortaya koymustur. Oktayer ve Oktayer (2016) benzer bir analizi 1989¢1-
2001¢1 ve 2001¢2-2012¢2 donemleri i¢in ayr1 ayri ARDL-Sinir testi yontemiyle
incelemisler ve ikinci inceleme doneminde Tiirkiye’de Ricardocu rejim etkileri tespit
edilmistir. Birinci inceleme donemi i¢in ise Ricardocu-olmayan politikalarin gecerli

oldugunu ortaya koymuslardir.
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Koyuncu (2014), 1987-2013 yillarim1 kapsayan c¢eyrek donemlik veri seti ile
bitce acigi-enflasyon iliskisini yine Tirkiye i¢in test etmis ve iki degisken arasinda
cift tarafli nedensellik iligkisini tespit etmistir. Yazara gore bu sonug Tiirkiye’de
enflasyonun ortaya ¢ikmasinda biit¢e agiklarinin énemini ortaya koymakta ve bu da

mali teorinin yaksasiminin Tiirkiye i¢in gegerli oldugunu gostermektedir.
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3. TURKIYE’DE UYGULANAN EKONOMIi POLITIiKALARI

3.1 1950- 1980 Donemi Para ve Maliye Politikalar

Tiirkiye ¢ok partili hayata gegisle birlikte, para ve maliye politikalarinda, 6nceki
donemlere gore ciddi farkliliklar ortaya ¢ikmistir. 1940-1949 donemine bakildiginda
devlet biitcesi yalnizca 2 yil agik vermis (1944 ve 1949) ve ortalama biitce dengesi,
gayr1 safi milli gelire oranla yilizde 0,55 (biitce fazlasi) olurken, 1950-1959 déneminde
ise 10 yilin 6’sinda biitge agik vermis ve ortalama biitce dengesi ise yiizde -0,9 (butce

aci181) olmustur.

Biitce harcamalarina reel fiyatlarla bakildiginda da bu genislemeci mali politika
gorulecektir. 1940-1949 doneminde biitge harcamalari reel olarak yiizde 2,8 azalirken
gelirler de ylizde 2,7 oraninda azalmistir. Bir sonraki 10 yillik donemde ise durum tam
tersidir. 1950°den 1959’a biit¢ce harcamalari yiizde 38,4 artarken gelirler ise yilizde 40,7
artmistir. GSMH deflatorii izerinden hesaplanan enflasyona bakildiginda ise biitce
harcamalarindaki bu artisin beklendigi sekilde fiyatlara yansimadigi goriilmektedir.
Yine 10’ar yillik bir karsilastirma yapilirsa 1940-1949 yillarinda ortalama yillik
enflasyon orani yiizde 20,5 iken sonraki 10 yillik donemde ortalama enflasyon yuzde
9,7°de kalmistir. Para politikasina bakildiginda ise 1950’den 1960’a emisyon
hacmindeki artis yiizde 363 olurken parasal tabandaki artis ise ylizde 406 olmustur.
Tiim bu dénem boyunca kamu kesiminin merkez bankasindan kullandigi kredinin

toplam krediye oran1 yiizde 80’in iizerindedir.
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Tablo 3.1: Mali ve Makroekonomik Gostergeler (1940-1979)

Biitce At Bitce Harc. (2909 Bitce Gel. -
Yil (%GSMH) fiyatlariyla) (Milyon (2009 _ﬁyatlarnyla) Enflasyon | Blylme
TL) (Milyon TL)
1940 22,51 22,51 22,51 22,51 -4,78
1949 0,37 0,37 0,37 0,37 -4,98
1950 -2,11 -2,11 -2,11 -2,11 9,40
1951 6,55 6,55 6,55 6,55 12,79
1952 1,12 1,12 1,12 1,12 11,95
1953 1,93 1,93 1,93 1,93 11,23
1954 11,11 11,11 11,11 11,11 -2,87
1955 7,07 7,07 7,07 7,07 8,08
1956 16,86 16,86 16,86 16,86 3,25
1957 18,71 18,71 18,71 18,71 7,92
1958 15,11 15,11 15,11 15,11 4,56
1959 19,54 19,54 19,54 19,54 4,62
1960 5,25 5,25 5,25 5,25 2,91
1961 2,95 2,95 2,95 2,95 1,72
1962 5,62 5,62 5,62 5,62 6,07
1963 4,28 4,28 4,28 4,28 9,43
1964 1,20 1,20 1,20 1,20 4,14
1965 8,10 8,10 8,10 8,10 2,62
1966 4,84 4,84 4,84 4,84 11,71
1967 7,59 7,59 7,59 7,59 4,50
1968 3,16 3,16 3,16 3,16 6,65
1969 7,23 7,23 7,23 7,23 4,08
1970 6,74 6,74 6,74 6,74 3,23
1971 15,92 15,92 15,92 15,92 5,57
1972 18,00 18,00 18,00 18,00 7,43
1973 20,47 20,47 20,47 20,47 3,26
1974 29,86 29,86 29,86 29,86 5,59
1975 10,07 10,07 10,07 10,07 7,17
1976 15,56 15,56 15,56 15,56 10,46
1977 24,08 24,08 24,08 24,08 341
1978 52,57 52,57 52,57 52,57 1,50
1979 63,92 63,92 63,92 63,92 -0,62
Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Cumhurbaskanligi — Strateji  Gelistirme Bagkanligi

https://www.shb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler [19.04.2021].

3.1.1 Serbest Ekonomi Denemesi Donemi (1950 — 1961)

On yillik bir dénem yerine daha yakindan bakilip 1955-1959 yillarindaki duruma

bakildiginda mali baskinligin sonuglar1 daha yakindan goriilecektir. Bu bes yilin yillik

enflasyon ortalamasi yiizde 15,9 olmustur. Kisacasi 1950-1959 yillarinda, hizla artan

kamu harcamalari, hazinenin merkez bankasindan kullandig1 kredideki ve dolayisiyla

parasal tabandaki hizl1 yiikselme mali baskinligin en net isaretleri olmustur.
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Tablo 3.2: Parasal Gostergeler (1950-1979)

v | EMon | i | Kama krediteri | | Osel Solaor | Kame
1 :
BInTL™ 1) BinTL)* | Kredileri (Bin TL)* | BOrCW/GSMH™
1950 962 1.179 1,01 0,13
1960 4.452 5.966 4,97 1,15 17,06
1970 13.915 19.305 8,41 6,16 15,51
1971 17.032 25.126 12,09 4,19 14,49
1972 20.055 33.265 13,97 5,57 13,06
1973 25.332 42,958 14,46 13,42 11,90
1974 32.860 48.302 23,73 22,08 9,64
1975 40.938 60.518 32,59 22,16 10,03
1976 52.061 76.087 62,78 34,05 11,01
1977 77.881 118.238 120,32 55,05 11,28
1978 113.662 105.210 163,58 78,31 10,20
1979 182.877 179.945 259,65 122,49 8,49
* Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Cumhurbagkanligi Strateji Gelistirme Bagskanlig:

https://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler [19.04.2021] ** TCMB yillik raporlarindan
derlenmistir.

Bu donem, genisletici maliye ve para politikalariyla biiylimenin desteklendigi
bir donemdir. Bunun sonugclar1 reel biiyiime rakamlarindan da gézlemlenebilir. Yine
bir 6nceki 10 yilla kiyaslandiginda, Tiirkiye ekonomisi 1940-1949 déneminde yillik
ortalama yiizde 0,8 biiyiimistiir. Oysaki 1950-1959 déneminde bu oran yillik ortalama
yiizde 7,1 olmustur. Ancak bu biiylime performansi da siirekli olmamis, onyilin ilk
yillarinda yiizde 10’un {izerinde biiyliyen ekonomi, son bes yilda ortalama yiizde 5,7
biiylimiistiir. Yiiksek enflasyon ve yavaslayan biiylime (ancak her seye ragmen pozitif
bir biiylime oldugu gozden kagmamalidir) mali baskin politikalarin ya da bir diger

deyisle Ricardocu olmayan politikalarin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.

Zamanin hiikiimeti elbette bu sorunlar1 gérmiis ve Oncelikle fiyatlar1 kontrol
altinda tutmaya yonelik politikalar izlemistir. Ancak bu da ise yaramayinca 1958
yilinda uygulanmaya baslanan istikrar programi ile para arzi1 ve kredi hacmi kontrol
altina alinmus ve KiT iiriinlerine zam yapilarak bu kurumlarim isletme zararlari ortadan
kaldirilmaya calisilmistir. Son olarak uygulanan program sayesinde dis kredi
imkanlarinin artmasi ile birlikte fiyat artiglari, 1960’lardan itibaren diismeye

baslamistir (Sahin 2002, 127).

3.1.2 Planlamaci, Korumaci Dénem ve Petrol Krizi (1962-1979)

Tiirkiye ekonomisinin yakin tarihini anlatan akademik calismalar ¢cogunlukla

60’11 yillar1 planlamaci doneme gecis olarak onemser ve bu doénemdeki olumlu
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gelismeleri 6n plana ¢ikarmayr yeglerler. Ekonomik gostergelerde kismen bir
toparlanmanin goriildiigii bu donemde enflasyonla birlikte biiyiime de yavaglamis, 6te
yandan biit¢e agik vermeye devam etmistir. Planlamanin, anayasal bir kurum olarak,
Tiirkiye ekonomisinin temel niteligi oldugu bu donem, saglanan istikrar ile énceki
yillara nazaran “basarili” bir goriintiiniin sergilendigi bir donem gibi goriinse de
unutulmamalidir ki bu “basar1” {i¢ siyasetcinin idam edildigi bir askeri darbe ile
gerceklesmis ve demokrasi tarihimizin alnimiza siirdiigli kara lekelerin ilki olan 1960

askeri darbesi ile baslamuistir.

Askeri darbenin ardindan yirtirliige giren yeni Anayasa ile Tiirkiye planh
ekonomiye gecti. Yeni donemle birlikte 1962°de Devlet Planlama Teskilati (DPT)
kuruldu ve 1963 yili itibariyle, 1963-1967 donemini kapsayan Birinci Bes Yillik
Kalkinma Plan1 (BBKP) yiiriirlige girdi. Kalkinma planinin en temel oOnceligi
ekonomik biiylimeydi. Ancak asil hedef bu biliylimenin sanayilesme yoluyla

gerceklestirilmesiydi.

BBKP’nin bitylime hedefi yiizde 7 olarak belirlenmisti ve bu bitylimeye erismek
icin milli gelirin ylizde 18,2°si oraninda sabit sermaye yatirimi yapilmasi
ongoriilityordu (Sahin, 2002, 136). Tablo 3.1’den de takip edilebilecegi lGizere bu hedef
biiylik oranda yakalanmis goriinmektedir. 1963-1967 donemi ortalama blyumesi
yiizde 6,5 olmus ve bu donemdeki ortalama yatirim harcamalar1 da GSMH ’nin yiizde
16,3’ diizeyinde gerceklesmistir. Yatirim harcamalarinin 6zel ve kamu arasindaki
dagilimi oldukg¢a dengelidir. 1968 yili itibariyle sabit sermaye yatirimlarinin yiizde
52,7’si devlet, yiizde 47,3’1i ise Ozel sektor tarafindan yapilmistir (Devlet [statistik
Enstitlisii 1973, 485). 1960-1969 déneminde para arzi ylizde 213 artmistir ki bu oran
1950-1959°daki yiizde 363 artis ile kiyaslandiginda bir yavaslamaya isaret ediyor
denilebilir. Ote yandan, kamu harcamalarina bakildiginda ise ciddi bir artisin séz
konusu oldugu goriilmektedir. 1960-1969 yillar1 arasinda kamu harcamalar1 reel
fiyatlarla yuzde 108 artmistir (bu oran 1950-1959 doneminde yiizde 43°dii). Ayni
donemde (1960-1969) toplam kamu borcunun GSMH’ye orani ise ortalama %16
diizeylerindedir. Yiiksek biiylime, para arzindaki genigleme ve kamu harcamalarindaki
hizli artiga ragmen enflasyon orani ise yillik ortalama ylizde 5 olmus ve istikrarini

korumustur.
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Sekil 3.1: Kamu Borg¢ Stoku (1960-1979), milyon TL
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“Devlet Istatistik Enstitiisii. 1973. Tiirkiye'de Toplumsal ve Ekonmik Gelismenin 50 Yili. Ankara’
kaynagindan yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanmistir.

1970’lere gelindiginde ise durum degismeye baslamistir. 70°1i yillarda enflasyon
yillik ortalama yiizde 25,7 olmustur. Her ne kadar bu yillara 1973 yilindaki Arap-Israil
savag1 sonucunda OPEC iilkelerinin ABD’ye petrol ambargosu uygulamasi ile tiim
diinyaya yayilan petrol krizi damgasin1 vursa da enflasyon oran1 daha bu kriz patlak
vermeden Once ylkselmeye baslamisti. Enflasyon 1971°de yilizde 15,9, 1972°de ise
yiizde 18 olmustur. Bunda da hig siiphesiz yeni onyila, tipki bir 6nceki onyilda oldugu
gibi askeri miidahale ile baglanmasinin biiyiik rolii vardir. 1970-1979 dénemi boyunca
1970 hari¢ tiim yillarda biitce acik vermistir. Bu a¢ik bir yandan Merkez Bankasi
tarafindan parasallastirilirken bir yandan da kamunun bor¢ stokunda hizli bir artis
olmustur. Yukarida da bahsedildigi gibi 1960-1970 yillar1 arasinda emisyon hacmi
yuzde 213 artarken, 70-79 doneminde artis oranmi yiizde 1214 olmustur. Borg
stokundaki artis ise Sekil 3.1’de goriiliiyor. 60’11 yillarda artis olsa da bu artis yavasca
gerceklesirken, ozellikle 1975’den sonra kamu borg stoku hizla artmaya baslamis ve
1970 yilinda 43,8 milyon TL olan kamu bor¢glanmasi 1979’a gelindiginde 333 milyon
TL’ye yiikseliyor. Bu anlamda 70’li yillar, petrol krizinin ve askeri miidahalenin de

etkisiyle, mali disiplinden tavizlerin verildigi ve genislemeci politikalarin uygulandig:
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bir, tabiri caizse, Ricardocu-olmayan uygulamalarla gecilmistir. Bu da sonug olarak

yiiksek enflasyon olarak geri donmiistiir.

3.2 1980 Sonrasi Donem Para ve Maliye Politikalar:

1980 yilinin Ocak ay1 itibariyle, Tirkiye, disa kapali ve ithal ikameci
politikalart terk etmis ve disa agik bir bliylime modeline gegmistir. Tiirkiye’nin
diinyaya a¢ilmasini da ifade eden bu tarih iilke ekonomik tarihi agisindan ¢ok dnemli
bir doéniim noktasmi teskil etmektedir. 24 Ocak “Istikrar Kararlar1” olarak
isimlendirilen programin igeriginde “dis ticaret rejiminin liberallesmesi, ihracati tesvik
edici Onlemlerin alinmasi, dogrudan yabanci yatirimin cezbedilmesine yonelik
politikalarin uygulanmasi, doviz kontrollerinin kaldirilmasi ve sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasi gibi 6nlemler yer aliyordu (Oktayer ve Oktayer 2016). Bu énlemler
neticesinde, 6zellikle de artan ihracat ve dogrudan yabanci yatirnmin etkisiyle hizli
biiyiime performanslar1 kaydedildi. Ote yandan bu dénemde gergeklesen biiyiime
rakamlart hayli oynak ve istikrarsizdi. Bu donemde yasanan “Gdemeler dengesi
krizleri, TL’nin devaliie edilmesi ve yabanci mallara talebi kismak icin alinan tasarruf
tedbirleri, dis borglulugu artirarak yeni bir dongiiye girilmesine neden oluyordu”
(Macovei 2009, 4).

3.2.1 Disa Acilma Donemi (1980-1989)

Tiirkiye 70’11 yillarin biiyiik kisminda is¢i dovizlerinin de etkisiyle nisbi bir
doviz bollugu yasadi ve bu donemde ithal ikameci sanayilesme stratejisini siirdiirmeyi
basardi. Ancak 6zellikle Kibr1 Baris Harekati sonrasinda Tiirkiye’ye karsi uygulanan
askeri ambargonun, ekonomik alana da sigramasmin ve ¢ok sik erken segimlere
gidilerek istikrarsiz ve kisa donemli hiikiimetlerin kurulmasi gibi politik nedenlerin
yaninda; devlet bor¢lanmasinin ortalama vadesinin 3 aya kadar diismesi ve ekonomi
politikalarindaki yanlishklardan kaynaklanan i¢ tasarruflardaki diisiis sonucu dis
kaynaga olan ihtiyacin giderek artmasi gibi ekonomik nedenlerin, uluslararasi kredi
kuruluglarinin Tiirkiye’ye kredi verme konusunda ¢ekingen davranmasina neden
olmast, 1977 yilina gelindiginde, iilkede ciddi bir doviz darbogazi yasanmasina sebep

oldu (TUSIAD 1977, 3).

Yasanan doviz kitlig1 ve buna bagli olarak hammadde ithalinin iyice Zorlagmasi

neticesinde ithal ikameci sanayilesme stratejisinin siirdiiriilebilmesini de zora
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sokuyordu. Yasanan ekonomik krizin asilabilmesi amaciyla 24 Ocak 1980 yilinda bir

dizi ekonomik tedbir agikland1 ve ithal ikameci sanayilesme stratejisi terkedildi.

Yeni donemin temel belirleyici uygulamalarinin baginda ihracata doniik bir
sanayilesme stratejisine yonelik tedbirlerin hayata gecirilmis olmasidir. Buna bagh
olarak ihracatin giiglii sekilde desteklenmesi, Tiirk Lirasinin kademeli ve ciddi
oranlarda devaliie edilmesi (24 Ocak kararlari ile birlikte yapilan yasal diizenlemeler
neticesinde TL Dolar karsisinda %32,7 oraninda devaliie edilmis ve kur 47,1 TL’den
70 TL’ye yiikseltilmistir), yonetimli dalagali kur rejiminin takip edilmesi gibi dnlemler
bu karakarm ana dayanaklarmi olusturmustur. Ote yandan, iicret gelirlerinin diisiik
tutulmasi ve tarim desteklerinin azaltilmasi ve maliye politikasinin da ihracat odakli
hale getirilmesi de bu dénemde ekonomik anlayisin bir diger boyutudur (Boratav and
Yeldan 2007, 14).

29 Aralik 1983 yilina gelindiginde ise yapilan diizenleme ile doviz islemlerine
iliskin kisitlamalarin bir kismi gevsetildi. Buna gore 6rnegin, ihracat¢inin elde ettigi
doviz gelirinin %20’si kendi tasarrufuna birakildi. Yine bu diizenlemeyle, her tiirlii
menkul kiymetin ihraci ve satin alinmasi tamamen, yurt digindan kredi almak da belli
kosullara bagl olarak serbest hale geldi. Ote yandan, Tiirkiye’de yerlesiklerin, yurt
disina ¢ikarken 3000 dolara kadar dovizi yaninda ¢ikarmasina ve 2 milyon dolara
kadar yurt dis1 yatinm yapmalarina da izin verildi. Bu dizenlemeler tam bir
liberallesme anlamina gelmese de bu yolda atilmis 6nemli bir adim olarak
degerlendirilebilir. Ancak Tiirkiye tam liberallesmeye ge¢mek igin bir siire daha
bekledi ve 7 Agustos 1989 yilinda yayimlanan 32 sayili Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma
Hakkinda Karar ile yerli ve yabanci gercek ve tiizel kisilerin doviz islemlerindeki tiim
kisitlamalar kaldirilip yurt disina déviz transferi serbest birakilirken, Tiirk Lirasi da

konvertibl oldu.

3.2.2 Serbest Piyasaya Gegis ve Sonraki Dénem (1990’lardan giinimuize)

1988 yilinda konvertibileteye gegisle birlikte Tiirkiye 1990’11 yillara sermaye
hesabinin tamamen serbestlestirildigi ve finansal deregiilasyonun da tamamlanma
stirecinde oldugu bir “agik ekonomi” ortaminda girdi (Kose ve Yeldan, 1998). Bu
sayede 1990’1 yillarin basinda iilkeye yogun bir sicak para girisi yasandi. Bu
kapsamda, 1988’de 126 milyon ABD Dolar1 net sicak para ¢ikis1 gézlemlenirken bu
miktar 1989 ve 1990 yillarinda, sirasiyla, 233 milyon dolar ve 3,1 milyar dolar
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olmustur (Boratav ve Yeldan, 2007, 24). Bu yiiksek sicak para girisi ise Tiirk Lirasinin
asirt degerlenmesine sebep olup cari agigin ¢ok hizli sekilde yiikselmesiyle sonuglandi.
1991 yilinda GSMH’nin %0,2’s1 diizeyinde fazla veren cari islemler dengesi 1992
yilinda GSMH’nin %0,8’1 diizeyinde ag¢ik verirken 1993 yilinda agik %5’e kadar
yiikselmistir (Altay ve Celebioglu 2005, 3). Bu donemde kamu kesimi bor¢lanma
gereginin GSMH’ye orani1 da rekor diizeyde ylikselerek %17 ye eristi (Sayilgan 1994,
214). Zamanin ekonomi yonetimi kamu bor¢ stokunu hem de faizleri diisiik tutmak
istemesi oncelikle Merkez Bankas1 kaynaklarina yonelmesine neden oldu. Oyle ki
1990 yilinda 140 trilyon TL olan para miktar1 1994 yilinin Nisan ayma gelindiginde
778 trilyon TL’ye ulagmist1 (Sayilgan 1994, 215). Buna 1994 basinda gelen kredi notu
indirimlerinin de eklenmesiyle uluslararasi sicak para akisinda ciddi yavaslamalar ve
ekonomi yonetiminin faiz oranlarini suni olarak diisiik tutmasiyla birlikte de yogun
sermaye ¢ikist (5,9 milyar TL net sermaye ¢ikisi) meydana geldi ve Turkiye,
Cumhuriyet tarihinin o gline kadar yasadigi en ciddi finansal krizle kars1 karsiya kaldi.

Ozetle, 1989 yilindan itibaren sermaye kontrollerinin kaldirilmas: ve Tiirk
Lirasinin konvertibl hale gelmesi, ekonominin dis faktorlere karsi daha kirilgan hale
gelmesine neden olmustur. Liberallesme siirecinin  saglam makroekonomik
politikalarla desteklenmemesi neticesinde, bu derece kirilganlasan Tiirkiye ekonomisi,
1990’11 yillarda 6nemli krizler yasadi. Bunlardan biri olan 1994 ekonomik krizil?
siirdiiriilemez kamu agiklar1 ve bir yandan borg¢ faizleri kontrol altinda tutulmaya
calisilirken diger yandan da kamu bor¢larinin monetize edilmesi neticesinde patlak

vermistir (Ozatay 1997).

Bu sikintilarin 6niine gegilmesi amaciyla, hiikiimet 5 Nisan 1994 yilinda, 5
Nisan Kararlar1 adiyla bilinen ekonomik kararlarini agikladi. Bu kararlarda dncelikle
piyasada olusan kur ile Merkez Bankasi tarafindan belirlenen kurlar arasinda
farkliligin giderilmesine yonelik yeni bi uygulama getirildi ve bu uygulama ile Merkez
Bankasinin pariteyi en biiylik 10 bankanin kurlarim1 kullanarak hesaplayacag: ilan
edildi. Buna ilaveten 73 adet olan biitge dis1 fonlarin 63 tanesi kaldirildi. Merkez
Bankas: tarafindan, hazineye verilen ve biitcenin %15°1 oran1 olarak hesaplanan
karsiliksiz avans uygulamasina son verilerek bu oran %3’e diistiriildii. Ayrica

Hazinenin, alman avanslar karsiliginda Merkez Bankasina tahvil vermesi

12 Diger krizler, 1991, 1998 ve golciik depremi neticesinde 1999 yilinda yasanmustir.
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uygulamasina gecildi. 3 bankaya el konulurken bankalardaki mevduata devlet
garantisi %100’e ¢ikarildi. Bunlara ilaveten iicretler politikasi olarak da adlandirilan
Onlemler ¢er¢cevesinde memur ve is¢i 6demeleri biitge 6denekleri ile sinirh tutuldu ve

isciler i¢in 6denen fazla mesai ticretleri ylizde 50 oraninda diisiiriildii.

Agiklanan tedbirlerin ise yaramasi Oncelikle finansal kesimde giivenin tesis
edilmesiyle miimkiin olabilirdi. Hiikiimetin, faiz sarmalina girmemek i¢in tercih ettigi
yol i¢ bor¢lanmanin durdurulmasi, faizlerin diisiik tutulmasi ve biitge i¢in gerekli
finansman ihityacinin is 6zellestirme yoluyla temin edilmesiydi. Ancak bir yandan
gercekgi olmayan diizeydeki diisiik faiz oranlarinin dovize talebi artirmasi 6te yandan
da ozellestirmelerin, siyasi gerekgelerle, hayata gecirilememesi nedeniyle doviz

darbogazi hadsathaya ulagmis ve 1994 krizi patlak vermistir.

1994 yilinda yasanan krizin hemen ardindan Tiirkiye ekonomisi, ticceyrek iist
iiste negatif biiylidii ve yilsonu biiyiimesi % -4,6 oldu. Bu donemde, Tiirk Liras: da,
dolar karsisinda %50 deger yitirdi, Merkez Bankasi (TCMB) doviz rezervlerinin
yarisini kaybetti, faiz oranlar1 hizla yiikseldi ve enflasyon orani da {i¢ haneli rakamlara
ulagti (Celasun 1998). 2004 yilinin ortalarma kadar ¢ift haneli diizeyde seyreden
tilketici enflasyonu, 1994°deki rekor diizeyine bir daha erismese de 90’11 yillar

boyunca, ortalama yiizde 60’larda seyretmeye devam etti (Sekil 3.2).

Sekil 3.2: Tiirkiye’de Enflasyonun Seyri
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Ancak, 1994°deki krizin olumsuz etkileri ¢ok uzun siirmedi ve 1995-1997
doneminde 26 milyar dolara ulagan yabanci sermaye girisi ile Tiirkiye bu donemde
ortalama yiizde 7’nin iizerinde biiylimeyi basardi (Akyliz ve Boratav, 2003). Bu
donemde, TL’nin degerindeki diisiis ve merkez bankasinin da bunu siirdiirme

yoniindeki politikalari, ihracatta hizli bir yiikselisle birlikte cari agigin da makul
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seviyelerde tutulmasimi saglarken, yiliksek reel faiz diizeyleri yabanci sermayenin
girigini hizlandirdi. Ancak 1998°deki Dogu Asya krizi ve 1999 yilinda yasanan deprem
felaketi bu bolluk doneminin sona ermesine neden oldu. Bu dénemde, 1997 yilinda
yiizde 7,5 olan biiyiime oran1 1998 yilinda ytlizde 3,2 oldu. 1999 yilinda ise biiyiime
eksi 3,4 olarak gerceklesti.

Bu durgunluk dénemi her ne kadar bir parasal krize yol agmasa da yurt dis1
mali kosullarin sikilasmasi ve daralan ekonomik faaliyetlerin neticesinde, Tiirk
bankacilik sektorii derin bir darbogaza girdi ve bu donemde sekiz banka Tasarruf

Mevduati Sigorta Fonuna (TMSF) devredildi (Akyiiz ve Boratav, 2003, 1552).

1999 yilinin Aralik ayma gelindiginde, ekonominin yeniden istikrara
kavusmast i¢in ve yillardir yasanan kronik enflasyon sorununa ¢6ziim umuduyla
hikumet, IMF ile bir standby anlagsmasi1 imzaladi. Anlasmanin temel dayanagi doviz
kuru ¢ipasiydi. Siirtinen ¢ipa (crawling peg) olarak adlandirilan bu uygulamaya goére
dolar ve ECU’nun (daha sonra avro) belirli agirliklarina gore olusturulan bir doviz
kuru sepeti belirlenmis ve bu sepetin TL karsisindaki degerinin 2000 y1l1 boyunca %20
artmast Ongoriilmistiir. Bu oran ayni zamanda 2000 yili sonu i¢in hedeflenen
enflasyon oranina esittir. Kademeli olarak, daha esnek bir déviz kuru rejimine gecis
ise paritenin gittikce genigleyen simetrik bir bant i¢erisinde belirlenmeye baslanacagi
Temmuz 2001°de baglayacakti (Akyiiz ve Boratav, 2003:1553). Programin bir ayagi
onceden agiklanan bir ¢ikis stratejisiyle kur riskini bertaraf etmekken diger iki ayagi
da ekonomik istikrarin saglanmasi icin faiz dis1 fazlalarin mevcut duruma gore
uyarlanmas1 ve kapsamli yapisal reformlarin yapilmasi yani kamunun borg¢larini

O6deyememe riskini azaltmakti (Alper, 2001, 7).

Ancak daha 2000 yili sona ermeden, aktifinde yiiksek miktarda hazine
menkulleri bulundurup bunu gecelik borclanma ile finanse etmek zorunda olan,
iilkenin en biiyiik besinci bankasi bir anda kendini yeniden finanse edemez duruma
geldi. IMF ile yiiriitiilen program nedeniyle kendisine i¢ varlik tavani belirlemis olan
TCMB s6z konusu bankay1 finanse etmeyi reddetmek zorunda kaldigi i¢in, banka
elindeki hazine kagitlarini ikincil piyasada satmak durumunda kaldi. Bu ise ikincil
piyasada faizlerin ¢ok hizli yiikselmesiyle neticelendi. Bu durum bir taraftan benzer
bilanco yapisina sahip bankalar1 olumsuz etkilerken bir yandan da Hazine’nin

bor¢lanma kapasitesine de negatif etkide bulundu. Bu nedenle TCMB Kasim ayinda
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piyasaya likidite verdi ve bu hamle her ne kadar faizlerin asir1 yiikselmesini engellese
de resmi rezervlerin erimesine neden oldu. Bu dénemde enflasyon beklenen hizda
diismediginden, kurdaki yiikselis yetersiz kaliyordu ve ulusal paranin asir1 degerli
olmasina neden oluyordu. Boyle bir ortamda 2001 yilinin Subat ayma gelindiginde
Hazine borglanma faizleri yiizde 60’lar1 ast1. Bu istikrarsiz ortamda devletin zirvesinde
yasanan bir anlagsmazlik ve bunun kamuya yansimasi ile olaylar tetiklendi ve TL’den
kacis basladi. Kagis o kadar yliksekti ki TCMB, zaten daha 6nce 6nemli 6l¢iide ermis
olan doviz rezerviyle talepleri karsilayamadi ve 21 Subat 2001°de kuru serbest
biraktigini agikladi (Macovei 2009, 6). Ag¢iklamanin hemen ardindan, o giine kadar
asirt degerli olan TL %40 deger yitirdi ve IMF ile uygulanan programin sonuna

gelindi.

Turkiye tarihinin en derin ekonomik krizlerinden biri olan 2001 ekonomik
krizi®3, {ilkenin ekonomi anlayisinda ve uygulamalarinda da kéklii degisikliklere neden
olmustur. Krizin hemen ardindan yiiriirliige konulan ekonomik programla, Tiirkiye,

Oonemli yapisal reformlar1 ve makroekonomik dnlemleri devreye soktu.

3.2.2.1 Gucli Ekonomiye Gegis Program

Hiikiimet tarafindan, 2001 yilinin Mayis ayinda aciklanan Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi Tiirkiye ekonomisinin 1990°l1 yillardan itibaren siklikla yasanan
ekonomik krizlerin nednelerine ilisikin iki tespitle baslar. Bunlar, “(i) siirdiirlilemez
bir i¢ bor¢ dinamiginin olusmasi ve (ii) basta kamu bankalar1 olmak {izere mali
sistemdeki  sagliksiz yapinin ve diger yapisal sorunlarin kalict bir ¢oziime
kavusturulamamis olmasidir” (TCMB 2001). Buna gére GSMH’ye oran olarak net
kamu borcunun 1990 yilindaki %29 diizeyinden, iki kattan daha fazla bir artisla, 1999
yilinda %61°e ulagsmas1 ve buna ilaveten i¢ bor¢ stokunun ayni donemlerde %6’dan
%42’ye ¢ikmasi borg yapisindaki siirdiiriilemezligin temel nedenlerinden biri olarak
goriilmistiir. 1900’11 yillarda tecriibe edilen yliksek biitce aciklart (1990-1994
donemin operasyonel biit¢e ac181 *ortalama %8,3 olurken, 1995-2000 doneminde ise
%S5,8 olmustur) ve finansal piyasalarin da katkisiyla yiiksek seyreden reel faiz oranlar

(6yle ki 1992-1999 yillar1 arasinda ortalama biiylime orant %4’e erisemezken ig

132001 krizinin sebepleri ve sonuglarinin detayl bir analizi i¢in bknz. (Ozatay ve Sak 2002).
14 Operasyonel denge, nominal faizlerin enflasyondan daha hizhi arttifi donemlerde, ekstradan
katlanilan faiz 6demelerinin fazi dig1 dengeye ilave edilmesiyle hesaplanir.
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bor¢lanmada reel faiz oran1 %32 olmustur) i¢ borcun siirdiiriilemezliginin diger temel

nedenleridir ” (TCMB 2001, 2).

Agiklanan programda ayrica hiikiimet tarafindan kamu bankalarina yiiklenilen
gorevler neticesinde olusan gorev zararlarini biitge iizerinde 6nemli bir yiik haline
gelmesi mali sistemdeki sagliksiz isleyisin Onemli nedenlerinden biri olarak
gosterilmektedir. Bu zararlar bir yandan biitgenin harcama tarafina olumsuz yansirken
bir yandan da kamu bankalarinin finansman ihtiyac¢larinin kisa vadeli olarak piyasadan
kargilamalar1 nedeniyle faizlerin yiikselmesi biit¢cenin finansman kisminda da sikinti
yasamasina neden olmustur. Tiim bunlara ilaveten bankalarin hazine agiklarini finanse
etmek icin devlet i¢c bor¢clanma senetlerine aktiflerinde daha fazla yer vermeleri, 6zel
sektore verilen kredilerin de azalmasina sebebiyet vermis ve bu durum da vergi
gelirlerindeki azalma seklinde biit¢enin gelir kismina da zarar vermistir. Bu baglamda,
1990°dan 1999’a gelindiginde 6zel sektore agilan kredilerin banka varliklar: i¢indeki
pay1 %36’dan %24’¢ inmistir ” (TCMB 2001, 6).

Ekonomide yasanan tiim bu olumsuz gelismeler neticesinde 1999 yilinin Aralik
aymda IMF ile bir kez daha masaya oturuldu ve yeni bir standby anlagsmasi1 imzaland1
ve Merkez Bankasi tarafindan “Enflasyonla Miicadele Programi” aciklandi. Programa
gore “sitki maliye politikas: uygulanmasi ve kapsamli yapisal reformlarin hayata
gecirilmesinin yanmisira, enflasyonist bekleyisleri hizla asagiya ¢ekmek igin doviz
kurlart hedeflenen enflasyona gore belirlenerek onceden agiklanmis ve para politikast
likidite genislemesini yabanci kaynak girigine baglayan bir ¢ergeveye oturtulmugtur”
(TCMB 2001, 9). Ancak enflasyon beklenen hizda diismedigi i¢in Tiirk Lirasi agiri
degerli kalmis ve bu siire zarfinda agiklanan ekonomik reformlarin da hayata
gecirilemeyisi neticesinde 2000 yili Kasim ayinda, yukarida da bahsedildigi gibi,
giiclii bir sermaye ¢ikist olmus ve 2001 yilinin Subat ayinda ise Tiirkiye ekonomisi

ikinci bir soka dayanamamustir.

Giiclii Ekonomiye Gegis Programinin temel amaci kur politikas1 nedeniyle
ortaya cikan istikrarsizligin hizla ortadan kaldirilmasi ve bununla es zamanl olarak
kamu yoOnetimi ve ekonominin geri doniilmeyecek sekilde yeniden yapilandirilmasi
olarak agiklanmistir (TCMB 2001, 12). Bu baglsamda agiklanan programla birlikte
dalgali kur rejimine gecilmis, bankacilik sektoriindeki yeniden yapilandirilmasi

kapsaminda Bankalar Kanununda degisiklik yapilmis ve Bankacilik Diizenleme ve
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Denetleme Kurumu kurulmustur. Buna gore artik kamu bankalarinda gorev zarari
uygulamasi son bulmustur. Kamu bankalarinin sermaye yapilari giiglendirilmis ve
banka ydnetimleri de profesyonel hale getirilmistir. Ote yandan, kamu bankalarinin
yaninda 06zel bankalarin sermaye yapilarim giiglendirmeleri igin siki kurallar

belirlenmis ve uygulanmigtir.

Kamu maliyesinin kendini disiplin altina almasi da programin en &nemli
ayaklarindan birini olusturmustur. Gorev zarar1 uygulamasinin sona ermesiyle birlikte
buradaki en 6nemli uygulamalardan bir digeri ise ¢ikarilacak bir bor¢lanma kanunu ile
“i¢ ve dis bor¢lanma ile devletin garanti verme sistemi tek bir kanunla diizenlenerek”
(TCMB 2001, 18) kamu bor¢ yonetiminin sinirlarinin belirlenmesi olmustur. Bu
kapsamda, 2003 yil1 sonunda 5018 sayili “Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu”
TBMM tarafindan kabul edilmistir. S6z konusu kanun “kamu maliyesinde saydamlik
ve hesap verilebilirligin artirilmasi, stratejik planlama ve performansi esas alan ¢ok
yilli biitcelemeye gecilmesi, biitgenin kapsaminin genisletilmesi, i¢ kontrol ve dis
denetim sistemlerinin Avrupa Birligi standartlarina uygun hale getirilmesi ile kamu
idarelerinin ~ mali  yonetim  alanindaki inisiyatiflerinin  genisletilmesini”

hedeflemektedir (Maliye Bakanligi, 2005).

Aynrica, 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunun, biitce
finansman1 amaciyla Hazine’ye avans verilmesini diizenleyen 50’nci maddesi
yirlrlikten kaldirilarak merkez bankasi bagimsizligi yoniinde 6nemli bir adim
atilmistir. Yapilan hukuki diizenlemelerin yaninda koyulan hedeflerle kamu mali
yonetiminin daha ongoriilebilir hale getirilmesi am¢lanmigtir. Bu kapsamda, kamu
sektoriiniin, gayri safi milli hasilanin (GSMH) yiizde 6,51 oraninda bir faiz dis1 fazla
vermeyi hedefleyecegi aciklanmistir. Bu sekilde “maliye ve para politikalarinin
uyumlu hale getirilmesi, piyasalarda kisa donemli giivenin tesisi ve enflasyonun
kontrol altina alinmasinda basarili olunmasini, ¢iktidaki hizli toparlanmay1 sekteye

ugratmadan, saglamis oldu” (Macovei, 2009: 10).

3.2.2.2 Programin Sonugclari ve Giiniimiize Kadar Tiirkiye Ekonomisi

Siki para ve maliye politikas1 ayaklar1 iizerine oturan ekonomik programin
uygulamaya konulmasiyla Tiirk ekonomisi hizli bir toparlanmaya girdi. Kuresel
finansal krizin patlak verdigi 2008 yilina kadar biiyiime orani yillik ortalama %7,6
oldu. 2008 ve 2009 yillar1 (sirasiyla %0,8 ve %-4,7) sonrasinda da benzer biiyiime
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performansi devam etti ve 2019 yilina kadar ortalama biiylime orani da %5,7 oldu.
Bunun en 6nemli etkenlerinden biri hig siiphesiz program kapsaminda Merkez Bankas1
bagimsizligimmin giiclendirileceginin vurgulanmasi ve siyasetten bagimsiz sekilde
enflasyon hedeflemesinin siki sekilde uygyulanmasi olmustur. Para politikasinin
sikilagmast neticesinde yiiksek faiz oranlari ile yatirimeiya yiiksek getiri vadeden ve
IMF ile yapilan anlagma neticesinde yatirimciya giiven saglayan Tiirk ekonomisi bu

donemde bol ve ucuz uluslararasi sermayeyi iilkeye ¢ekmeyi bagarmistir.

Siki para politikasinin yaninda mali disiplini saglamaya yonelik olarak
uygulamaya konulan 6nlemler, kamu maliyesi alaninda da olumlu gelismelerin

gbzlemlenmesine neden olmustur.

Sekil 3.3: Mali Toparlanma
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Sekil 3.3’de de goriildiigii gibi, mali alandaki onlemler kendini daha ziyade
harcama kisminda gostermis ve gelir tarafi istikrarli seyrini 2006 yilina kadar
strdirmiistiir. Ote yandan faiz harcamalarindaki azalis sayesindedir ki kamu 6nemli

bir tasarruf etmis ve bor¢ stokunu da hizlica diisiirmeyi bagarmistir.

2005 yilina gelindiginde ise 5018 sayili Kanun’a uygun olarak 6nce Orta
Vadeli Plan ve buna bagli olan Orta Vadeli Mali Plan (OVMP) hazirliklar1 tamamlandi
ve 2005 yilinin Temmuz ayinda Resmi Gazetede yayimlanarak yiirtirliige girdi. 2006-
2008 yillarmi kapsayan OVMP hélihazirda disiplin altina alinmis olan kamu
harcamalarin1 resmi olarak da belgelemesinin yaninda gelir tarafinda da bir takim
politikalar 6ngdrmekteydi. Bu kapsamda, 2005 yili Mayis’inda kurulan Gelir idaresi
Baskanlig1 (GIB), miikellef odakli olarak organize edilecek ve en 6nemlisi de vergi
incelemesinden sorumlu personel sayisini artiracaktir. Bu uygulamalar neticesinde, bir

onceki boliimde de bahsedildigi gibi bir yandan biitge gelirleri artirilirken bir yandan
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da uzun dénemli ongoriilere dayali olarak yapilan harcama planlari sayesinde, biitce

harcamalari ile gelirleri uyumlu hale gelmis ve kamu maliyesinde istikrar saglanmaistir.

Bu donemde, maliye politikasinda sikilastirma ve mali disiplin sayesinde,
makroekonomik toparlanmanin bir diger ayagi olan, para politikasinda da etkinlik
saglandi. Daha bagimsiz hale gelen merkez bankasinin tek amacinin fiyat istikrarini
saglamak olarak aciklandi ve bu, yukarida zikredilen diger tedbirlerle birlestiginde,
enflasyon beklentilerini kontrol altina almakta olduk¢a basarili oldu. Kriz sonrasi takip
edilen para politikas1 ana hatlartyla, doviz kurunun serbestce dalgalanmasina izin
verilmesi ve agik enflasyon hedeflemesine hazirlik amaciyla parasal biiyiikliiklerin

kontrol edilmesine dayanmaktaydi.

Yukarida kisaca anlatilan makroekonomik kosullar ve 6zellikle 2001 finansal
krizinin ertesinde uygulamaya konulan politikalar, Tiirkiye’de enflasyonun seyri
tizerinde 6nemli etkilerde bulunmustur. Bu ¢er¢evede, bu boliimiin amaci, bir 6nceki
bélimde Ricardocu-olmayan politikalarin uygulandiginin tespit edildigi 1996-2004
doneminde yasanan, ortalama olarak yaklasik yiizde 56’larda (Sekil 3.4) olan
enflasyonun agiklanmasinda FTPL goriisiiniin ne diizeyde etkili olup olmadiginin

tespit edilmesidir.
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Sekil 3.4: iki Dénemde Enflasyonun Seyri

110
100 1996-2004
90
80
70
60
50
40
30
20
10
0
N N N N N N N N N
o’bck o’(oa) O’I\Q o’(\a} O’ODQ o’cbé? O’Q’Q o)o’& QQ QQ& Q\Q Q\C’P Qq}', Qq}:? Qn)Q Qﬁ)é? Q»S& Qb‘a)
SN PN RN N AN N N A S S S SO S S SO SN
——— GSYH Deflatdrii (% degisim) === TUFE (% degisim)
25 2005-2019
20
15
10
5
0
D X DAY N X N N N A o
@6@ QQ‘)Q QQ‘QQ QQ(\Q & & Qqa) \Q& NN \“'&) \%& DT D \"& \b& O Q\(\Q Q\Ooq \"’&
VoV YV A A AR DA AR AR A AR DDV VD
——— GSYH Deflatérii (% degisim) =====TUFE (% degisim)

Ayrimin 2005 y1l1 sonrasi ve dncesi olarak yapilmasi iki agidan akla uygundur.
Birincisi, her ne kadar 2001 yilinda 1211 sayili Kanununda yapilan degisiklikle
bagimsizlig1 yasal teminat altina alinmis olan TCMB, tek hedef olarak belirlenen fiyat
istikrarina yonelik gerekli tedbirleri alabilecegi politika bagimsizligina kavusmus olsa
da, FTPL’ye gore, uygulanan politikanin Ricardocu-olmayan politika olarak
adlandirilmasi i¢in tek basina para politikasinin aktif olmasi yeterli degildir. Ricardocu
ve Ricardocu-olmayan politika ayriminda aslolan maliye politikasinin aktif'ya da pasif
olmasidir. Bu baglamda, ilk olarak 2005 yilinda hazirlanip 2006 yilindan itibaren
yiiriirlige giren OVMP’nin maliye politikasint pasif hale getirerek disiplin altina
almas1 nedeniyle yapilan donemlendirme uygundur. ikinci olarak ise bu dénem bir
onceki bolimde yapilan analiz neticesinde, birinci gerekgeyi de dogrular sekilde,

kirilma dénemi olarak tespit edilmistir.
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4. AMPIiRiK INCELEMELERDE KULLANILAN VERI VE YONTEM

FTPL, teorik olarak son derece giiclii ve kendi i¢inde tutarli bir yaklagim
olmasma ragmen, ampirik bulgularla gozlenmesi ¢ok kolay olmamaktadir ve bu
nedenle de kullanilan yonteme gore degisen sonucglar verebilmektedir. Yaygin
literatire gore, bunun temel nedeni olarak, donemler arasi biitge kisitinin, gézlemsel
olarak dengede olan bir kisit (gozlemsel denklik) olmas1 ve bu denkligi ampirik olarak
ispatlamanin pratikte FTPL’nin lehine ye da aleyhine bir sonu¢ dogurmayacak

olmasidir.

Bu sebepten otiirii, bu c¢alismada tek bir ekonometrik yontem iizerinden
gidilmemis ve bulunan sonuglarin farkli model ve yontemlerle saglamasi yapilmstir.
Bu itibarla, ¢alismanin bu bdliimiinde, analizde kullanilan veri setinin detayl sekilde

aciklanmasinin yaninda kullanilan ekonometrik yontemler de kisaca anlatilmistir.

4.1 Tirkiye Analizinde Kullanilan Veri Seti

1996-2019 doneminde Tiirkiye’deki hakim rejimi ortaya koyabilmek amaciyla
yapilan ekonometrik analizde ¢eyrek yillik veriler kullanilmistir. Kullanilan veriler
kamu brit borg stoku (b), faiz dis1 denge (S), yapisal biitce dengesi (s°), devresel biitce
dengesi (s°), faiz dahil kamu biitge harcamalar1 (Itg) ve yapisal doniisiimii yapilmis
biutce gelirleri (Ire¥). Analizde, miimkiin olan en uzak ge¢mise uzanan zaman
serilerinin kullanilmasinin dogru bir yaklasim olacagi degerlendirilmis ve merkezi
yonetim biitce gerceklesmelerine iligkin, ¢eyrek yillik frekansta yayinlanan en eski

veri 1996 yilindan basladigi icin inceleme bu donemden baslatilmistir.
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Tablo 4.1: Tammlayia Istatitikler

S s s° b Itg Ire¥
Ortalama 2,440 1,566 0,873 39,744 19,304 19,108
Medyan 1,988 1,084 1,014 36,611 19,298 19,179
Maksimum 9,232 8,150 3,181 72,599 19,834 19,674
Minimum -1,358 -1,997 -2,368 20,905 18,447 17,696
St. Sapma 2,253 2,069 0,837 12,208 0,316 0,409
Carpiklik 0,554 0,604 -1,170 1,2000 -0,471 -0,712
Basiklik 2,721 2,910 6,824 3,5803 2,829 34,800
Jarque-Bera 5,235 5,875 80,437 24,388 3,673 90,362
Olasilik 0,072 0,052 0,0000 0,0000 0,159 0,011
Toplam 234,247 150,354 83,8926 | 3815,426 | 1853,170 | 1.834,355
Top. St. Sapma Karesi 482,235 406,766 66,628 | 1415891 | 9,519 15,909
Gozlem Sayisi 96 96 96 96 96 96

Kamu bor¢ stoku (b) degiskeni, nominal GSYH’ye oranlanarak modele dahil
edilmistir. Kamu borg stoku verisi, Hazine ve Maliye Bakanligi’'nin (HMB) internet
sitesinde aylik olarak yaymnlanan Merkezi Yonetim I¢ Borg istatistiklerinden temin
edilmistir. Nominal GSYH ise Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yayinlanan,
GSYH verisidir. Kamu bor¢ stoku verisi aylik ve kiimilatif degerler olarak
yayinlanirken, GSYH verileri ¢eyrek yillik olarak ve kiimiilatif olmayan sekilde
yayilanmaktadir. Bu nedenle kamu bor¢ stoku degiskeni hesaplanirken her yilin
Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarina ait borg stoku tutarlari, yilliklandirilmis GSYH
serisine oranlanmistir.

Faiz dis1 denge (S) degiskeni, HMB tarafindan yayinlanan Merkezi Yonetim
Biitge Istatistiklerinin, nominal GSYH’ye oranlanmasiyla hesaplanmistir. Faiz dahil
kamu biitge harcamalari (Itg) (Ire” ile birlikte) logaritmik olarak modelde yer almakta
ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) elektronik veri dagitim
sisteminin (EVDS) giincel istatistikleri ile arsiv verilerinden derlenmis ve GSYH
deflatorii kullanilarak reel hale getirilmistir. Yapisal dontistimii yapilmus biitge gelirleri
(Ire), yapisal denge (s°) ve devresel denge (s°) verileri ise asagida agiklandigi gibi

hesaplanmustir.

4.1.1 Yapisal ve Devresel Biit¢ce Dengesinin Hesaplanmasi

Maliye politikasinin etkileri degerlendirilirken, biitce dengesinin devresel ve
yapisal bilesenleri arasindaki ayirim biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu tarz bir yaklagim
temel olarak ihtiyari bir maliye politikasinin ekonomideki istikrar saglayici etkisinin
daha etkin bir sekilde Ol¢iilmesini saglayacaktir. Soyle ki, “maliye politikasi,
ekonomideki makro ve mikro dengeleri etkilemesinin yani sira, otomatik mali
stabilizatorler araciligiyla ekonomide meydana gelen degisimlerden de etkilenen bir

nitelige sahiptir” (Cebi ve Ozlale, 2011, 1). Bu anlamda, devresel makroekonomik
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etkenlerden etkilenen mali biiyiliklikler, maliye politikasinin ger¢ek davranis
hakkinda hatali yorumlara yol agabilecektir. Bu maksatla biit¢ce agiginin yapisal ve
devresel unsurlarinin birbirinden ayristirilmasi ve uygulanan maliye politikasinin
etkinliginin buna gore takip edilip degerlendirilmesi OECD, ECB ya da IMF gibi
kuruluslarin ve ekonomi yonetici ve karar alicilarimin kullanageldigi bir yontem

olmustur.

Konunun Fiyat Dlzeyinin Mali Teorisine (FTPL) iliskin literatiirde yer almasi
ise Cochrane (1999) ile olmustur. FTPL’nin sinanmasinda VAR modellerinin
kullanildig1 ¢aligmalarda Canzoneri, Cumbyve Diba (2001) uygulanan politikanin
Ricardocu ya da Ricardocu-olmayan politika olup olmadigi sinanirken, faiz dist
fazlaya verilen bir pozitif sokun reel borg stoku lizerindeki etkisine bakilmakta ve sayet
etki negatif ise uygulanan politikanin Ricardocu oldugu sonucuna varilmaktadir, vice
versa. Cochrane (1999) ise buna kars1 ¢gikmakta ve devresel biit¢e agig1 ile yapisal agik
arasindaki ayrima dikkati ¢cekmektedir. Buna gore, yapisal unsur ile devresel unsurda
meydana gelen soklarda negatif bir korelasyon olmasi durumunda, yapisal unsurda
meydana gelen pozitif bir sok devresel unsurda ters yonde bir degisime yol agarak,
reel faiz dis1 fazla ile reel bor¢ stoku arasindaki iligkinin ters yonlii imis gibi
goriinmesine neden olabilir. Bu durumda yapilacak olan Ricardocu-olmayan politika

yorumu da hatali olacaktir.

Creel ve Le Bihan (2006) ise Cohrane (1999)’in bu teorik agiklamasini,
Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) ’nin yaklagimina uygulamis ve “yapisal ve devresel
aciklarin, FTPL’ nin kesin reddine ya da kabuliine yol acacak etki-tepki fonksiyonlar1
tiretip tiretmedigini” (Creel and Le Bihan 2006, 340) incelemislerdir. Bu ¢aligmada da
oncelikle Tiirkiye i¢in faiz dis1 denge (FDD) yapisal ve devresel unsurlarina ayrilmis

ve daha sonra FTPL nin Tiirkiye i¢in gegerliligi bu veriler lizerinden sinanmustir.

Bu hesaplamada kullanilan yontem, Cebi ve Ozlale (2011) tarafindan da
kullanilan ve OECD metodu olarak da bilinen, Girouard ve André (2005)’nin 6nerdigi
3 asamali yontemdir. “Birinci asamada milli gelire duyarli olan biit¢e kalemleri i¢in
vergi ve harcama esnekliklerinin bulunmasi gerekmektedir. ikinci asamada potansiyel
ciktt hesaplanmaktadir. Son asamada ise ilk iki asamadaki bilgiler kullanilmak

suretiyle biitce rakamlarmin devresel hareketlere olan duyarlilifi hesaplanip
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gerceklesen biitce rakamlarindan ¢ikartilarak devresel hareketlerden arindirilmis

(yapisal) biitce dengesi elde edilmektedir” (Cebi ve Ozlale, 2011; 2).

Girouard ve André (2005) devresel olarak diizeltilmis (yapisal) FDD’nin

potansiyel ¢iktiya oranini (sty ) asagidaki gibi tanimlamustir:

Bis} =(1—g)t>2 4.1
0
Devresel olarak diizeltmeye tabi tutulmus vergi gelirleri ve biitce harcama
kalemleri, gerceklesen gelir ve harcama diizeylerinin potansiyel ¢ikt1 ile cari ¢ikti

diizeyinin orani ve hesaplanan esnekliklerle hesaplanmaistir.

T} /T, = (Y*/Y)* 42
G;/G; = (U*/U)%on 43
burada;

G "= Devresel olarak diizeltilmis cari faiz dis1 harcamalari,

T;'= Devresel olarak diizeltilmis, i nci kategorideki vergi geliri bilesenini,
G= Cari faiz dis1 harcamalari,

T;= i'nci kategorideki cari vergi geliri bilesenini,

U= Cari Issizlik diizeyini,

U™= Yapisal igsizlik diizeyini

Y= Potansiyel ¢ikt1 diizeyini,

€,y V€ Egy 1se sirastyla i'nci kategorideki vergi bilesenin ¢ikti agigia olan
esnekligini ve cari faiz dis1 harcamalarin yapisal- cari igsizlik oranina gore esnekligini
vermektedir. Bu yaklagima gore harcamalardaki devresel dalgalanmalar temel olarak
igsizlik  Odemelerinden kaynaklanmaktadir ve bahsi gecen esnekliklerin
hesaplanmasiyla devresel hareketlerden etkilenen gelir ve gider kalemlerinde gerekli
diizeltmeler yapilarak yapisal ve devresel FDD hesaplanabilecektir. Denklem 4.2 ve
4.3’lin denklem 4.1’de yerine konulmasiyla, devresel olarak diizeltiimis FDD
asagidaki gibi olacaktir:

st =[BT /m®e) = GU* /U)o + X] /Y 4.4

burada;

X= Vergi dis1 gelirler ile net faiz harcamasi farkini,
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Girouard ve Andre’ye gore (2005) &, nin kavramsal olarak iki bilesene
ayrilabilir (s.7): vergi gelirlerinin vergi tabanma goére esnekligi (&, ¢p,) Ve vergi

tabaninin ¢ikt1 agigina gore esnekligi (&;p, ). Bu durumda esneklik sdyle olacaktir:

eti,y = gtbi,yeti,tbi 45
Devresel etkilerden arindirilmis ya da bagka degisle yapisal denge

hesaplandiktan sonra, devresel faiz dis1 fazla (s?) ise basitge, s& = s, — s} (b cari

¢iktiya oran olarak gerceklesen FDD’yi vermektedir) olarak hesaplanacaktir.

Hesaplamalar yapilirken devresel hareketlerden etkilenen vergi tiirleri dolayl
vergiler, gelir vergisi ve kurumlar vergisi olarak 3 kalem olarak degerlendirilmis ve
her biri igin ayr1 ayr1 esneklikler hesaplanmistir. Ayrica, Cebi ve Ozlale (2011)’ye
uygun olarak, genel yaklasimda Girouard ve André (2005)’ye sadik kalinmakla
birlikte, dolayli vergiler i¢cin esneklik katsayis1 hesaplanirken AB Merkez Bankasi
yaklagimi olarak da kabul edilen Bouthevillain, vd. (2001)’den yararlanilmustir.
Hesaplamalarmn Cebi ve Ozlale (2011)’den ayrilan taraflari ise gelir vergisi
hesaplamasinda 2015 yili verileri kullanilmasi, ozellestirme gelirleri gibi arizi
gelirlerin toplam gelirlerden diisiilmesi ve gelir vergisi esnekligi hesaplanirken ‘licret-
licret dis1 gelirlerden toplanan vergi’*® ayrimina gidilmemesidir. Buna ilaveten yapilan
hesaplamalarda yeni yontemle hesaplanan milli gelir serileri kullanildig1 icin, bu
acidan da Cebi ve Ozlale (2011) ile birlikte Bayar (2015) ve (Akar 2014)’den
ayrilmaktadir. Son olarak, devresel etkilerden arindirilmis biitge dengesi
hesaplanirken, uluslararasi uygulamalarda, harcama kalemlerinin de devresel
duzeltilmesi yapilmaktadir (Girouard ve Andre, 2005; Mourre ve dig., 2013). Ancak
harcamalardaki devresel hareketler genellikle issizlige bagli harcamalarla
iligskilendirildiginden ve {iilkemizde bu ydndeki harcamalarin toplam igerisindeki
paymin oldukca diisiik olmasindan dolayr harcamalarin devresel hareketlerden
arindirilmasina yonelik bir islem yapilmamistir. Buna ilaveten, Kaya ve Yilmaz
(2013), biitce harcamalar1 i¢in esneklik hesaplamasini yapmis -0,003 gibi sifira ¢ok

yakin bir deger bulmustur.

Calismada, yapisal ve devresel biitce dengesinin hesaplanmasi, 1996-2019

donemine yonelik ve licer aylik veriler kullanilarak gerceklestirilmistir. Biitce gelir ve

15 Toplanan gelir vergisinin biiyiik oranda iicret gelirlerinden elde edilmesi nedeniyle bdyle bir ayrima
gidilmemistir. 2016 yilinda toplanan gelir vergisinin yalnizca %4,6’s1 beyana dayanan gelir vergisinden
olugmaktadir.
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giderleri ile nominal GSYH verisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB)
‘elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) temin edilmistir. Gelir vergisi
esnekliginin hesaplanmasinda TUIK tarafindan, zorunlu sigortalilarin kazang aralig
ve bu aralikta kazang elde edenlerin sayisina iliskin olarak 2015°de yayinlanan verisi
kullanilmistir. Benzer c¢alismalarda oldugu gibi bu tarih itibariyle hesaplanan

esnekligin, tiim donemlerde gecerli oldugu varsayilmistir.

4.1.1.1 Gelir Vergisi Esnekligi

Esneklik hesaplamasinda, yukarida da deginildigi gibi, oncelikle vergi
gelirlerinin vergi tabanina esnekligi hesaplanmistir. Bu hesaplamada ekonometrik
yontem takip etmek yerine 2015 yili artan oranli vergi oranlarindan faydalanilarak her
bir gelir diizeyi i¢in ortalama vergi oran1 bulunup (hesaplama %14 oranindaki SGK
pay1 ile %1 oranindaki issizlik sigorta fonu payinin briit iicretlerden diisiilmesinden
sonra yapilmistir) bu vergi oraninin vergi tarifesinde yer alan marjinal vergi oranina
boliinmesiyle her bir gelir dilimi i¢in esneklik katsayist bulunmus. Son olarak da
bulunan esneklik degerleri, gelir dilimlerinin biiyiikliigline gére agirliklandirilarak da

s6z konusu esneklik katsayist (e¢,,¢p,) elde edilmistir'®. Yapilan hesaplamada esneklik

1,24 olarak bulunmustur'’,

Ikinci asamada da vergi tabani ile iiretim acig1 arasindaki esneklik (etbg,y)

incelenmigtir. Daha Once de bahsedildigi gibi, gelir vergisi agirlikli olarak ticret
gelirleri Uzerinden toplandigi i¢in ekonomideki toplam iicret gelirleri vergi tabani
olarak alinmig ve esneklik katsayis1 asagidaki denklemin En Kiiciik Kareler yontemi

(EKK) kullanilarak tahmin edilmesiyle bulunmustur.
Aln(W/Y{) = etbg,yA(Yt/Yt*) + I, 4.6
Burada W,iicret 6demelerini gostermektedir. Hesaplama sonuglarina gore, vergi

tabaninin ya da iicret gelirlerinin ¢ikti agigina esnekligi (etbg’y) 0,90 olarak

hesaplanmistir. Eldeki veriler 1s18inda, denklem 4.5°e gore ticretlilerin gelir vergisi

esnekligi 1,12 (0,90*1,24) olarak hesaplanmustir.

16 Burada (g) indisi gelir vergisini gostermektedir. Aym sekilde ileriki kisimlarda k kurumlar vergisi, d
ise dolayl1 vergiler i¢in indis olarak yer alacaktir.
17 Hesaplamalarda Asgari Gegim Indirimi dikkate alinmamustir.
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4.1.1.2 Kurumlar Vergisi Esnekligi

Kurumlar vergisi esnekligi yine Girouard ve André (2005)’nin metodolojisi

takip edilerek hesaplanmistir. Hesaplama asagidaki formiile gore yapilmstir:

Etry = 1- (1—m)* gtbg,y)/n 4.7
Burada m gayr safi igletme artigmin toplam firetim igindeki payir seklinde

hesaplanan kar payi oranimi gostermektedir. Calismada, ulasilabilen en yeni veri
olmasi nedeniyle 2015 yili kazang¢ diizeyleri kullanilarak gelir vergisi esnekligi
hesaplandigindan, kar pay1 orani1 () hesaplamasi i¢in de 2015 yil1 verileri esas alinmis

ve oran 0,58 olarak bulunmustur. Ucret 6demelerinin ¢ikt1 acigia esnekligi (etbg,y)

ise daha once 0,90 olarak hesaplanmisti. Buna gore degerler denklem 4.7°de yerine

konuldugunda, kurumlar vergisi esnekligi (&, ,) 1,07 olarak hesaplanmistir.

4.1.1.3 Dolayh Vergilerin Esnekligi

Dolayl1 vergi gelirinin ¢ikti agigina esnekliginin hesaplanmasinda da gelir
vergisinde izlenen metoda benzer bir yontem izlenecek ve dnce toplanan verginin

vergi tabanina yani tiiketim harcamalarina olan esnekligi (&, +p,) belirlenecek. Ikinci
asamada ise vergi tabanimin potansiyel ¢iktiya esnekligi (&,,) hesaplanacak ve

denklem 4.5 kullanilarak dolayl vergi esnekligi (&, ) hesaplanacaktir.

OECD yontemi olarak da adlandirilan yontemde &, ., denklem 4.8°deki
esitligin EKK yontemi ile hesaplanmasi neticesinde hesaplanmaktadir. ECB yontemi
ise bu oranin basitce 1’e esit olacagini kabul etmektedir. Bu calismada ECB yontemi
takip edilerek katsaymin 1’e esit oldugu kabul edilmistir. Ote yandan denklem 4.5’in
tahmin edilmesiyle elde edilen esneklik degeri de 0,96 ile birim esnege olduk¢a yakin

bir deger elde edilmistir.

Aln(Vae) = &, ep,AIn(C) + 1y 4.8
Aln(ct/Yt*) = &py, y AV /YY) + & 49
Ikinci asamada denklem 4.9 tahmin edilerek &, hesaplanacaktir. Ancak,

tilketim harcamalari, harcamalar yontemiyle hesaplanan milli gelir degerinin alt
kalemi oldugundan bir belirlenim sorunuyla karsi karsiya kalinmaktadir. Bu sorun

Cebi ve Ozlale (2011) izlenerek (C. Sims 1994), vd. (2003) tarafindan uygulanan

18V dolayl vergi tahsilatini, C ise kamu ve 6zel kesimin tiiketim harcamalarim géstermektedir.
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metot uygulanmis®® ve denklem 4.9 iki asamali EKK ile tahmin edilmistir. Yapilan
tahmin sonucunda &, ,, 0,94 olarak tahmin edilmistir. Hesaplama sonuglar1 Tablo

4.2’ de sunulmaktadir.

Tablo 4.2: Hesaplanan Esneklik Katsayilari
Vergi Hasillatinin, Vergi Vergi Tabaninin, Cikti

Gelir Turi Tabanina Esnekligi Acigina Esnekligi Esneklik
A B AxB
Gelir Vergisi 1,24 0,90 1,12
Kurumlar Vergisi 1,00 1,07 1,07
Dolayli Vergiler 1,00 0,94 0,94

4.1.2 Potansiyel Ciktinin Hesaplanmasi ve Hodrick-Prescott Filtresi

Daha 6nce de bahsedildigi gibi potansiyel faiz dis1 dengenin hesaplanabilmesi
icin vergi gelir esnekliklerinin hesaplanmasinin ardindan gelen ikinci asama potansiyel
¢ikt1 ve potansiyel issizlik diizeylerinin hesaplanmasidir. Bu ¢alismada potansiyel
¢iktinin hesaplanmasi i¢in Hodrick-Prescott (Hodrick and Prescott 1980, Hodrick and
Prescott 1997) filtresi (HP-filtresi) kullanilmistir. Bu metodun tercih edilmesinin
nedenlerinden birisi uygulanmasin basitligidir. Buna ilaveten, basta AB ya da IMF gibi
uluslararast kuruluslar olmak iizere, literatiirde yaygin olarak kullanilmasi da bu

yontemin sec¢ilmesinde bir diger etkili faktordiir (Tlidi 2013, 933).

Yonteme gore, bir Y serisi, trend (Y*) ve devresel (Y4) bilesenlerin toplamindan
olusmaktadir:
Y, =Y+ Y7 4.10
Hodrick & Prescott’a (1980) gore, serideki trendin hesaplanmasi i¢in asagidaki
optimizasyonu hesaplamak yeterli olacaktir:
min 5i_,((Y; — ¥7)? + A(AYS — AY;)?) 411
Bu formiile gore, ““ Y’nin kendi trendinden sapmasi (denklemdeki birinci terim)
ile trenddeki degiskenligin (ikinci terim) kendisinin minimize edilmeleri suretiyle,
orijinal seriden trendin ayiklanmasi, bizzat bu iki amaca atfedilen agirliga baghdir”
(Bouthevillain, et al. 2001, 21). ikinci terim icin verilen agirlik parametresi, serideki
piiriizlerin giderilmesi amaciyla denklemde yer almaktadir ve A ile gosterilmektedir.
A'nin degeri ne kadar yiiksekse o diizeyde piiriizsiiz bir trend serisi elde edilecektir.
Buna gore A = oo ise Y diiz bir dogru halini alacakken, 4 = 0 olmas1 durumunda ise

Y =Y* olacaktir. Bu kapsamda, A'nin segimi ¢ogunlukla serinin frekansina gore

¥Enstriiman degisken olarak yatirim harcamalar1 kullamilmistir: Alog(I/Y*).
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yapilmaktadir ve K bir yil icerisindeki frekans1 gostermek iizere 2 = 100k? seklinde
formiillestirilmektedir. GSYH serisi ¢eyrek yillik frekansa sahip oldugundan (k=4) bu
calismada, A = 1600 olarak alinarak hesaplama yapilmaistir.

Vergi gelir kalemleri i¢in esnekliklerin hesaplanmasi ve potansiyel ¢ikti ve
potansiyel igsizlik diizeylerinin belirlenmesinin ardindan sira yapisal ve devresel biitge
dengesi serilerinin olusturulmasina gelmistir. Denklem 4.2 ve denklem 4.3
kullanilarak s6z konusu seriler olusturulmus ve calismanin bundan sonraki kisminda

mali teorinin Tiirkiye’deki enflasyonu agiklama giiciiniin sinanmasinda kullanilmaistir.

4.2 Ulke Gruplar1 Analizinde Kullanilan Veri Seti

Analiz kapsaminda incelenecek {iilkelere iliskin olarak, Tiirkiye analizinde de
kullanilan iki temel degisken kullanilmistir. Bunlar, brit borg stoku (b), faiz dis1 denge
(s)’dir. Incelemede 1980-2019 donemi yillik veriler kullanilmistir. Veri seti
olusturulurken, yontem birliginin tutarli olacagi diisiincesiyle ¢alismalarda kullanilan
tiim verilerin ayn1 veri tabanlarindan elde edilmesine 6zen gosterilmis ve bu amacla
temelde li¢ veri tabanindan faydalanilmistir. Reel faiz dis1 biitge dengesi verileri
IMF’in Devlet Finansmani Istatistikleri (Government Finance Statistics, GFS) veri
tabanindan elde edilen verilerle hesaplanmistir. Reel kamu borcu verileri ise yine IMF
tarafindan hesaplanip yayimlanan Tarihi Kamu Finansmani Veriseti (Historical Public
Finance Dataset, HPFD) ve Diinya Bankasi’na ait Diinya Kalkinma Gostergeleri
(World Develeopment Indicators, WDI) kaynaklarindan derlenmistir. Ote yandan,
bazi eksik veriler ilgili iilkelerin merkez bankas1 ya da maliye bakanlig1 verilerinden

tamamlanmaistir.
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Tablo 4.3: Veri Kaynaklari

ULKE Faiz disi denge / GSYH Borg¢ stoku / GSYH
ABD CBO FRED
Ingiltere GFS WEO
1980-1990: HPFD
Almanya GFS 1991-2019: WEO
Fransa GFS WEO
Norveg GFS WEO
Brezilva 1980-1996: HPFD 1980-1999: HPFD
Y 1997-2019: Brezilya Ulusal Hazinesi 2000-2019: WEO
Endonezva GFS ve 1980-2000: HPFD
y Bank Indonesia 2001-2019: WEO
. . 1980-1995: HPFD
Meksika Banco de Mexico 1996-2019- WEO
, . 1980-1999: HPFD
Guney Afrika GFS 2000-2019: WEO
Macaristan® GFS 1982-1994: HPFD

1995-2019: WEO

Macaristan i¢in veriler 1982 yilindan itibaren erisilebilir oldugundan 1982-2019 d6nemi
incelenmistir.

4.3 Duraganhgn Incelenmesi ve Birim Kok Testi

Zaman serileri, dogalar1 geregi zaman igerisinde siirekli artis ya da azalis egilimi
gosterebilmektedirler. Serilerin bu sekilde bir 6zellik gosterdigi durumlarda serilerin
duragan olmadigi sdylenir ve bu halleriyle regresyon analizinde kullanildiginda
giivenilir olmayan sonuglarin elde edilmesine neden olabilir. Teknik olarak ifade
edildiginde ise duragan olmayan seri, ortalamas1 ve/veya varyansi zaman igerisinde

degisen seri demektir.

Bu anlamda, Gujarati (2001) duraganhigi soyle tanimlanmaktadir:
“Ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak
varyanst bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalmizca iki donem
arasindaki uzakliga bagl olan olasilikli bir siirectir” (Gujarati 2001, 713). Kisaca
duraganlik, bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansinin zamandan bagimsiz ve sabit
olmast anlamma gelmektedir. Serinin duragan olmasi durumunda, herhangi bir
zamanda gerceklesen soklar gecici olacak ve soklarin etkisi zamanla kaybolup seri

uzun donem dengesine geri donecektir. Bu ise modeli istikrarli hale getirecektir.

Ekonometri literatiiriinde, duraganligin analizinde kullanilan pek ¢ok metot
gelistirilmistir. Bunlar, genel hatlariyla yapisal kirilmay1 géz dniinde bulundurmayan

geleneksel metotlar ve yapisal kirilmanin dikkate alindigi metotlar olarak
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smiflandirilabilir. Calismanin bu kisminda bahsedilen siniflandirma altinda 6ncelikle
ADF (Augmented Dickey-Fuller), PP (Philips-Perron) ve KPSS (Kwiatkowsky-
Philips-Schmidt-Shin) testleri kisaca anlatilacak daha sonra da ikinci kategoriye dahil
olan Zivot-Andrews (1992) testinden bahsedilecektir.

Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi

Dickey-Fuller (1979) testi basitce su prosediire gore ilerlemektedir. y, gibi bir
degiskenin esitlik 4.12°deki gibi tliredigi varsayilsin:
Ve = PYe_1 + Us, Ue~iid(0,02) 4.12
Bu esitlikte, soz konusu degisken kendi gecikmeli degerine gore
aciklandigindan ve gecikme uzunlugu sadece bir donemle sinirli kaldigindan; burada
bir AR(1) siiregten soz edilmektedir. Bu sekildeki bir AR(1) regresyonunda p=1
bulunursa, seride birim kok vardir denir. Bu durum ise y;,’nin bir 6nceki donem
degerinden, sadece hata terimi kadar farkli oldugunu yani serinin duragan olmadigin
gostermektedir. Eger denklem 4.12’in her iki yanindan da y,_¢ikarilirsa;
Ay, =8y +u, §=(p—1) 4.13
4.13 numarali denklem temel alindiginda Dickey-Fuller testi & = 0 hipotezini
sinar ve hipotezi reddedilmesi serinin duragan oldugu anlamina gelir. Ancak test bu
haliyle, hata teriminin (u;) sifir ortalamali ve sabit varyansl olmasini garanti etmez ve
modelde otokorelasyon probleminin gériilmesine neden olabilir ki béyle bir durumda
tahmin edilen katsay1 en kiigiik varyansli tahminci olmayacaktir Dickey ve Fuller
(1979), bu sorunu gidermek icgin 4.13’de yer alan denkleme, bagimli degiskenin
gecikmeli degerini koymay1 Onermistir (Ay,_,). Buna gore denklem su hali
almaktadir:
Ay =6ye—1 + Z{'(=1AJ’t—i + U, 4.14
Testin bu versiyonuna uyarlanmis manasinda augmented Dickey-Fuller (ADF)

testi denilmektedir ve uygun gecikme uzunlugu ile tutarli sonuglar vermektedir.
Philips Peron (PP) Testi

Yukarida da bahsedildigi gibi Dickey Fuller testinde hata teriminin sifir
ortalama ve sabit varyansli oldugu kabul edilmektedir. Test bunu saglama igin ise
gecikme uzunlugunu artirmaktadir. Ancak, hata teriminde 6nemli derecede hareketli
ortalama bileseni olmas1 (MA) durumunda, otokorelasyonun yakalanabilmesi igin

yiiksek gecikme uzunluguna ihtiyag duyulmaktadir. Schwert (1989)’e gére 6zellikle
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seride yliksek diizeyde hareketli ortalama bileseni olmasit durumunda Dickey-Fuller

testinde 6nemli Ol¢iide boyut sapmasi (size distortion) olmaktadir.

Phillips ve Perron (1988) tarafindan onerilen testte hata terimlerinde arasinda
otokorelasyon olmamasi ve normal olarak dagilmasi zorunlulugu bulunmamaktadir.
Bu anlamda, Philips-Peron testi, Dickey Fuller testinin aksine hata terimleri arasinda
zayif bagimliliga ve heterojenlige izin vermektedir (Kutlar 2017). Test, hata
terimlerinde otokorelasyonu yakalamak i¢cin modele bagimli degiskenin gecikmelerini

eklemek yerine bir diizeltme faktorii eklemistir (Philips ve Perron, 1988).

Philips-Perron yaptiklar1 ¢aligmada bir zaman serisindeki yiiksek derecedeki
korelasyonun kontrol edilebilmesi i¢in parametrik olmayan bir yontem onermislerdir.
Test i¢in kullanilan regresyon esitligi denklem 4.13’deki AR(1) siirecidir. Daha 6nce
de sdylendigi gibi ADF testinde otokorelasyon sorununundan dolay1 denkleme bagimli
degiskenin gecikmeli degerleri dahil edilirken; Philips-Peron testi, &, ’deki korelasyon
icin AR(1) siirecinden elde edilen A katsayisina ait t istatistigi yani katsayinin standart
hatas1 diizeltilmektedir. Kullanilan tahmin yontemi ise, degisen varyans ve
otokorelasyona uygun olan Newey-West tahmin edicisidir (Philips ve Perron, 1998).
Philips-Peron testi, ADF testi i¢in kullanilan t istatistigi dagilimini kullandigindan ayni
kritik esik degerleri burada da gecerlidir. Bunun yaninda, “seride birim kok vardir”

seklindeki sifir hipotezi ve sonuglarin yorumlanmasi da ADF testi ile benzerdir.
Kwiatkowsky-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) Testi

Schwert (1989), ADF testinin, gecikme uzunlugunun segimine karst duyarlt
olmasindan dolay1 giiciiniin zayif ve bu anlamda KPSS testinin daha giiclii oldugunu
sOylemistir. KPSS testinde temel hipotez, ADF ve PP testlerinin aksine, trend
duraganlik ya da ortalama duraganliktir. Alternatif hipotez ise serinin birim kokii
oldugu yani duragan olmadigidir. KPSS test istatistigi zaman serisinin dissal
degiskenlerle regresyonundan elde edilen hata terimine baghdir. Testte kullanilan
istatistik dagilimi ise Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan

hesaplanmustir.

Maddala ve Kim (1998) serinin duraganliginin incelenmesinde KPSS testinin
tek basia kullanilmamasini1 6nermektedir. KPSS testinin ADF testi ile birlikte, ADF

testinin sonuclarini teyit edici sekilde kullanilmasini 6nermislerdir.
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Ng-Perron Testi

Seride birim kok oldugunu sdyleyen sifir hipotezine karsilik serinin duragan
oldugunu séyleyen alternatif hipotezini test etmeye yonelik gelistirilen geleneksel
birim kok testlerinin 2 temel problemi bulunmaktadir. ilk olarak, otoregresif
polinomun kokleri bire yaklastik¢a bu testlerin etkinligi azalmaktadir (Ng and Peron
2001, 1519). Ikinci olarak da s6z konusu testler optimum gecikme uzunlugunun
bulunmasi i¢in bilgi temelli (information-based) kurallar kullandiklarindan olmasi
gerektiginden daha kisa gecikme uzunluklar1 belirlemektedir ve bu durumda ortaya
‘boyut bozulmasi1’ (size distortion) problemi ¢ikmaktadir (Ng and Peron, 1995, 268).
Bu sorun 6zellikle birinci fark serisinin hareketli ortalama polinomu biyk negatif kok
icerdigi hallerde yasanmaktadir. Bahsedilen iki sorun neticesinde birim kok hipotezi
hatal1 sekilde reddedilebilmektedir. Ekonomik zaman serileri genel olarak otoregresif
bigimde diisiik negatif otokorelasyon sergilese de genellikle buylk negatif hareketli
ortalama kokler icerirler (Ng- Peron, 2001, 1520).

Bu baglamda, ADF ve PP testlerinde hata terimlerinde gdzlemlenen
otokorelasyonun hareketli ortalama veya otoregresif siireci takip etmesi sinamanin
glvenilirligine halel getirmese de otokorelasyonlarin devamli eksi olmasi ‘boyut
bozulmasi’ sorununa neden olmaktadir. Her ne kadar PP testi, ADF testindeki hareketli
ortalama bilesenini gbz 6niinde bulundurup bu sorundan kurtulmak amaciyla ortaya
atilmis olsa da sayet kalintilarda negatif hareketli ortalama bileseni varsa bu durum
yine testte ciddi derecede boyut bozulmasi sorununa sebep olur (Maddala ve Kim,
1998, 103). Ng-Perron testleri bu sorunlarin {stesinden gelmek amaciyla

gelistirilmistir.

Bu testler temel olarak su ozellikleri igerir. Oncelikle zaman serisi
genellestirilmis en kiiclik kareler yontemi (GEKK) ile trendden arindirilir. Bu asama,
bliyiik otoregresif kokler oldugunda testin giliciinii artirdig1 gibi fark serisinde biiyiik
negatif hareketli ortalama koki bulundugunda ortaya ¢ikacak boyut bozulmasini da
azaltir. Ng-Perron testlerinin ikinci 6zelligi ise modifiye edilmis gecikme uzunlugu
belirleme kriteridir. Geleneksel testlerin (ADF ve PP) kullandig1 klasik gecikme
belirleme prosedurleri, biyik negatif hareketli ortalama kokii bulundugunda,

genellikle kisa gecikme uzunlugu belirlemektedir. Bu da birim kok testlerinde ilave
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boyut bozulmasina neden olmaktadir. Modifiye gecikme se¢im kriteri bu durumu

ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir (Apergis ve dig., 2016, 344).

Ng-Peron testi trendden arindirilmis GEKK temelli 4 testten olugmaktadir.
Bunlar modifiye edilmis PP testi, Bhargava (1986) testinin modifiyesi, PP testi ve ERS
testleridir. Bu testler M-testleri olarak bilinmektedir ve sifir hipotezi ‘seride birim kok
vardir’ seklindeyken alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu sdylemektedir.
MSB ve MPT olarak bilinen testlerde ise sifir hipotezi serinin duragan oldugunu

sOylemektedir (Sevuktekin, Nargelegekenler, 2006).

Zivot-Andrews (1992) Testi

Yukarida deginilen geleneksel birim kok testleri seride mevcut olabilecek
yapisal kirilmayr g6z ardi etmekte ve c¢ogunlukla duraganlik hipotezini
reddetmektedirler. Bu anlamda, aslinda duragan olan bir seri i¢in, testler, duragan
sonucunu vermektedir (Perron 1989). Bu nedenle literatiirde, duraganligin

sinanmasinda, yapisal kirilmay1 g6z oniinde bulunduran testler 6nerilmektedir.

Bu boéliimde yapisal kirilmanin model tarafindan igsel olarak belirlendigi tek
kiritlma durumunu inceleyen Zivot-Andrews (1992) testi incelenecektir. Zivot-
Andrews (1992) testi 6rnegin, Perron (1989) testinden farkli olarak kirilma déneminin
disaridan manuel olarak belirlenmesini gerektirmemektedir. Bu anlamda, Zivot-
Andrews testinde kirilma dénemini, herhangi bir 6nsel bilgiye dayanmaksizin model
tarafindan igsel olarak belirlenir. Test, 3 modelin (4.16, 4.17 ve 4.18) tahmin
edilmesini ve bu modeller kullanilarak 4.15 numarali esitlikte gosterilen sifir

hipotezini test etmektedir.

Hy:Yy=pu+Y_1t+e 4.15
Buna gore, serinin birim kok igerdigi sifir hipotezine karsilik tanimlanan

alternatif hipotez ise, serinin trendinde, 6nceden bilinmeyen bir zamanda tek bir
kirilmanin oldugu trend duragan bir siire¢ oldugudur. Zivot-Andrews (1992)

tarafindan olusturulan modeller asagidaki gibidir.

Y, = % + 04DU(A) + At + a4Y,y + T & Ay + e, (Model A) 4.16
Y, = 4% + BBt + 9PDT; (A) + @Y, + 2 P Ay, + e, (Model B) 4.17
Y, = A€+ 0°DU(X) + BCt + DT (A) + @Y,y + Xk &F Aye—j + e, (Model C) 4.18

Burada DU,(1) kesme terimindeki kirilmay1 gosterip t > TA ise 1, diger

durumlarda O degerini alan kukla degiskeni gosterirken, DT (1) ise egimdeki
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kirtlmayr gostermektedir ve t > TA igint — TA, diger durumlarda da O degerini
almaktadir. Buna ilaveten, Tp kirilma donemini, 4 = T/t ise kirilma noktasini
gostermektedir. Burada, Model A yalnizca sabit terimde, Model B egimde ve Model

C ise her ikisinde bir kirilma oldugunu gostermektedir.

Yapisal kirilma noktasi (1), tim 6rneklem donemi igin 4.16, 4.17 ve 4.18’nin
ayr1 ayr1 tahmin edilmesinden sonra, a® = 1 (i=A, B, C) hipotezinin test edilmesi i¢in
hesaplanan t degerlerinin minimum oldugu dénemi géstermektedir (Zivot ve Andrews,
1992). Hesaplanan t istatistiklerinin mutlak deger olarak Zivot ve Andrews (1992)
tablo kritik degerlerinden biiyiikse birim kok oldugunu sdyleyen sifir hipotezi
reddedilmekte yani serinin trend duragan oldugu kabul edilmektedir. Tersi durumda

ise sifir hipotezi reddedilememektedir.

4.4 VAR ve Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Ekonometrik  modelleme yapilitken ¢ogunlukla iktisat teorisinden
faydalanilmaktadir. Ornegin ekonometrik teorilere gore tiiketim (x.) ve gelir (v;)
arasinda bir iliskinin varlig1 kabul edilmis olsun. Tek denklemli bir ¢6zlimlemede ya
tilketimin gelire ya da gelirin tiilketime regresyonunun hesaplanmasi gerekecektir.

Fakat bu yaklasim her zaman gecerli olmayabilir.

Ote yandan, herhangi bir degiskenin, bagimli degisken mi yoksa bagimsiz
degisken mi oldugu konusunda tam olarak karar verilemedigi durumlar da
olabilmektedir. Bu durumda; 6rnegin (x,) ve gelir (y;) gibi iki degisken oldugu kabul
edilirse, x; degiskeninin y, degiskeninin simdiki ve gegmis degerlerinden etkilendigi
ve y; ‘nin de x; degiskeninin simdiki ve ge¢cmis degerleri tarafindan belirlendigi iki
denklemli bir model olusturulabilir.

Xt = MUx T V11Xe—1 T V12Ve-1 T Exe 4.19

Ye = Uy T V21Xe-1 +V22Ve-1 + €yt
Burada x, ve y,’nin duragan olduklar1 varsayilmaktadir. Ayrica €, Ve &, sifir

ortalama ve sabit varyansla dagilan ve ortak varyanslari sifir olan hata terimlerini

gostermektedir.

Denklem 4.19’de gosterilen, ¢ok denklemli modellerin en basit sekli olan, ¢ift
denklemli model, birinci diizeyden “vektor otoregresyon modelini, (VAR)” olusturur.

Bir VAR modelinin iki boyutu vardir; bunlardan birincisi gecikmenin uzunlugudur.
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VAR’daki gecikmenin uzunlugu o modelin kaginci diizeyden VAR oldugunu gosterir.
O halde gecikme t-p’ye kadar uzamissa, soz konusu VAR p’inci dereceden VAR
olarak adlandirilir. VAR’1mn diger boyutu ise modeldeki degisken sayisidir (k). 4.19

numarali esitlikte ise p=1 ve k=2"dir.

Bir etki-tepki fonksiyonu, belirlenmis biz siire boyunca, bir degiskenin belli bir
zamanda maruz kaldig1 sok sonucundaki degisimini gosterir ve hesaplanmasinda VAR
modellerinden faydalanilir. Ornegin s6z konusu degiskenin AR(1) siireci izledigi
varsayilsin:

Xt = QPX¢e_q + U 4.20

Burada x; degisken ya da degiskenleri ve u sifir ortalamali ve sabit varyansl
hata terimidir. Ayrica x, nin duragan olmasin saglayacak sekilde ¢ < 1’dir. Siirecin
duragan olmasi hareketli ortalama (MA) ile gosterime de imkan vermektedir. L,

gecikme operatorii olmak tizere yukaridaki AR(1) siireci su sekilde yeninde yazilabilir:

1
(1-9L)
Xe = U + QU_g + QP Uy + QU3 + @ Uy + -

AR(1) olarak gosterilen x; nin [n X 1] bir matris oldugu diisiiniildiigiinde siire¢

Xt = U

4.21

bu kez denklem 4.19’de gosterilen bir VAR(1) modelinin matris notasyonuyla
gosterilmis haline dontisecektir. Hata terimindeki (u) her hangi bir degisiklikten ziyade
x.’deki yapisal bir sokun etkisi incelenmek istenildiginden asagidaki iliski
varsayilabilir:
u, = K6, 4.22
Burada K, n x n bir matrisi, 8; ise [n x 1] boyutundaki yapisal sok vektoriini
gOstermektedir. Bu yeni tanimlamaya gore yukarida verilen MA(o0) siireci asagidaki
gibi yazilabilir:
xe = KO + 9KO,_1 + 9?KO,_, + 93KO,_3 + p*KO,_, + - 4.23
Bu gosterim, bir yapisal sokun x; matrisinde yer alan tiim degiskenlere
tepkilerini gostermesi agisindan ¢ok dnemlidir. Buna gore t donemindeki bir yapisal
sokun, X matrisindeki degiskenlere etkisi sdyle olacaktir;

6xt+p _ P
Zur = grk 4.2

Bu baglamda etki-tepki fonksiyonu, P belirlenmis bir zaman periyodunu

OXty
26,

gostermek Uzere, tim p=0, I, ...P’ler igin 2°lerin grafiksel sunumundan baska bir

sey olmayacaktir.
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Denklem 4.19°da once hangi denklemin gelecegi de etki-tepki
fonksiyonlarindan elde edilecek sonucu etkileyecektir. 4.19’da gibi bir analizde
ontimiizdeki iki segenek su sekildedir: 1) X’in y (izerinde cari donemde de etkisi vardir
ancak y’nin x Uzerinde cari etkisi yoktur, ii) vice versa. Bu durum karsimiza bir
swralama tercihi olarak ¢ikmaktadir. Bu durumda, Gst denklemde sol tarafta yer alan
degiskenin (4.19’da x degiskeni) diger degisken iizerinde hem cari hem de gecikmeli
etkisi varken, alt denklemdeki degisken yalnizca gecikmeli etkiye sahiptir (Parker,
2010, 81).

4.5 Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) ve Sinir Testi Yaklasimi

Zaman serisi 0zellikleri incelenen serilerin duragan (1(0)) olmamasi durumunda,
siradan en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilen katsayilar giivenilir olmayacaktir.
Genellikle bu soruna sahte regresyon problemi denilmekte ve model bu haliyle tahmin
edildiginde yiiksek R? degerleri bulunmakta ve hesaplanan t istatistikleri, katsay1
tahmincilerinin istatiksel olarak anlamli olduklarini gostermektedir. Ancak bu

regresyondan elde edilen sonuglar, ekonomik acidan, hicbir anlam icermemektedir

(Enders 2004, 216).

Bu problemden kag¢inmanin bir yolu p’inci dereceden duragan olmayan bir
serinin (I(p)) duragan hale gelinceye kadar fark: alinarak duragan hale getirilmesidir.
Ancak bu durumda, model degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi gosterecek ve
modelin uzun doénemli davranisi gozlemlenemeyecektir. Bu dezavantajin ortadan

kaldirilmasi ise seriler arasindaki koentegre iliskiyi sinayan yontemlerle olmaktadir.

Literatiirde koentegrasyon analizine yonelik iki temel yaklasim bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi, nedenselligin 6nsel olarak belirlendigi Engle ve Granger (1987)
iki adimli koentegrasyon sinamasi ve ikinci olarak da yukarida bahsedilen Johansen
(1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen koentegrasyon testidir.
Bu yontemler tiim degiskenlerin ayni1 diizeyde duragan oldugu, biiylik 6rneklemli
modellerde ise yarasa da aksi durumlarda kullanish olmamaktadirlar. Ote yandan,
Pesaran, Shin ve Smith (1996 ve 2001) tarafindan Onerilen ve nedenselligin 6nsel
olarak varsayildigi bir yontem olan, ARDL-Sinir testi yaklasimi, farkli diizeylerde
duragan olan serilerle ve nispeten kisa orneklem uzunluklarinda daha iyi sonug

vermektedir. Buna ilaveten, “ARDL teknigi genel olarak, bazi aciklayici degiskenlerin
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icsel olmalar1 durumunda bile sapmasiz uzun donem katsayilar1 ve gegerli t istatistigi

degerleri vermektedir” (Odhiambo 2009, 619).

ARDL-Simir testi yaklasimi i¢in asagidaki hata diizeltme modelinin (ECM)
tahmin edilmesiyle yapilir. Iki degiskenli bir modelde, y, 1(1) olan bagimli degiskeni,

x ise I(d) bir agiklayici degisken olmak tizere:

-1 -1
Ay, = co + cit + VyYeo1 + VaXem1 + Diey Pildye—; + Z?:l pjdx,_j+e 425
Burada ¢, ve c;t terimleri, sirasiyla, sabit terimi ve trend bilesenini

gostermektedir. y,, Ve y, ise uzun donemli iliskiyi gosteren katsayilar1 vermektedir.
Buna gore koentegrasyon testi igin sifir hipotezi Hy:yy, = ¥, = 0’dir. Ote yandan,
geleneksel F dagilimi burada kullanilamayacagindan Paseran v.d, (1996), biri ist,
digeri de alt s gosteren iki set kritik deger hesaplamistir. Buna gore, eger
hesaplanan kritik deger iist sinir1 agiyorsa koentegrasyon olmadigini sdyleyen sifir
hipotezi reddedilir, alt sinir1 asamiyorsa da kabul edilir. Son olarak, eger hesaplanan
deger iki sinirin arasinda kalirsa sonug belirsiz olacaktir. Buradaki bir diger kritik
husus ise optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Gecikmelerin belirlenmesi
icin literatiirde siklikla AIC ve SBC gibi bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Buna gore,
4.25 numarali denklem farkli gecikme uzunluklari igin hesaplandiktan sonra, en kiiglik
bilgi kriteri degerini veren gecikme sayis1 optimum gecikmeyi verecektir. Ozellikle
kiiclik 6rneklemlerde, daha kisa gecikme uzunlugu vermesi nedeniyle SBC tercih

edilmektedir.

Yukarida bahsedilen prosediir izlenerek koentegre iliski tespit edildikten sonra,
asagidaki ARDL modeli tahmin edilerek degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem

iligki tespit edilebilir.

ye=ag+at+Y0 0y + Z?;ll O2x¢—p + Uy 4.26
Denklem 4.26°e¢ gore hesaplanan ve seriler arasindaki uzun donemli iliskiyi

gosteren esitlik ise su sekilde olacaktir:

Yt = Po t pat + p2Xe + U 4.27
Burada, po =aq/0:(L), p1 =a,/6:(L), p, =06,(L)/6;(L) ve wu,=

v./6,(L)’yi gostermektedir. Tanim geregdi u,~iid (0, %) dir.
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4.6 Dinamik Iliski ve Kalman Filtresi

Etki tepki fonksiyonu ya da diger dogrusal zaman serisi modellemeleri
Ricardocu ya da Ricardocu-olmayan davraniglarin, inceleme dénemi boyunca, sabit
kaldigin1 varsaymaktadirlar. Buna mukabil, bu 6n kabulii esnetmek adina incelme
doneminin bolunerek analizin yapilmasi ise t doneminde yapilan bir politika
degisikliginin t+1 doneminde, hizli sekilde hesaplanan katsayilara yansiyacagini
varsaymaktadir. SOyle ki, 6rnegin hiikiimet bir t déneminde bor¢ stokunu azaltmak
maksadiyla faiz dis1 fazla vermeyi &ngoren bir politika agiklamis olsun. Inceleme
doneminin bu tarihten itibaren ikiye bdliinmesi, yapilan analiz neticesinde ikinci
donemde Ricardocu bir yaklasimin gosterilmesini (durum gergekten bu olsa da)

miimkiin kilmayabilir. Bu nedenle yapilan zaman serisi analizlerinde;

) Hiikiimet politikasinda degismeler olabilecegi ve
i) Bu degismelerin, tahmin sonuglarina yansimasimin sert degisimler
seklinde degil fakat yonelimler seklinde gozlemlenebileceginin

varsayilmast,

uygun olacaktir. Bu nedenle, bu c¢alismada, mali teori, model parametrelerinde
degisime izin veren Kalman Filtresi yaklagimiyla da sinanacaktir. Aslinda fizik
alaninda kullanilan bu ydntem sonralar1 makroekonomik analizlerde de siklikla
kullanilmistir (Pasricha, 2006; Ertugrul, Oziin, 2013; Us, 2014). Bu sayede politika

degisiminin yonelimi gozlemlenebilecektir.

Ekonomik anlamda filtre kavrami gézlemlenemeyen ve zamana bagli olarak
degisen parametre ya da degiskenlerin, belirli bir sistem igerisinde yinelemeli olarak
tahmin edilmesi (estimation) anlamina gelir ve gelecege yonelik tahmin yapmaktan
(forecast) ziyade, gozlemlenemeyen degiskenler igin, ayni zaman araligi igin
tahminler {iretmeye yarar. Bu ¢er¢evede Kalman filtresi, “mevcut gdzlemi bir sonraki
periyodun gozlenemeyen degerinin ongoriisii icin kullanir ve daha sonra gelecek

periyodun ger¢eklesmesini 6ngoriisiinii giincellemek icin kullanir” (Pasricha, 2006: 1).

Kalman filtresi yaklasimi dogrusal durum-uzay denklemi formunda, 4.28 ve
4.29 numarali denklemler ile ifade edilmektedir. Dogrusal bir durum-uzay denklemi
gosteriminde denklem 4.28 g6zlem ya da sinyal denklemi, denklem 4.29 ise durum ya

da gecis denklemi olarak ifade edilmektedir.
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Ye=cCt+Ziap + & 4.28
0(t+1 = dt + Ttat + Ut 429
428 ve 4.29 numarali denklemlerde yer alan; a; (m X 1) boyutlu

gbzlemlenemeyen durum degiskenleri vektoriini, c;, Z;, d; ve T; ise bilindigi kabul
edilen uyarlanabilir vektor ya da matrisleri ve &; ve v, ise sifir ortalamali Gausyen
dagilimli vektorleri ifade etmektedir. Denklem 4.29°de goriilebilecegi gibi
gbzlemlenemeyen durum degiskeni a,’nin zaman igerisinde birinci dereceden vektor

otoregresif bir yap1 sergiledigi varsayilmaktadir.

Hata terimleri vektorleri olan &; ve v, nin denklem 4.30’da gosterilen varyans
yapisina sahip olup, seri olarak bagimsiz (serially independent) oldugu

varsayilmaktadir.

- €71 _ [He Gt]
I; = var [vt] = [G’t 0, 4.30
Denklem 4.30°da yer alan H, ve Q, varyans matrisleri ve G, ise kovaryans
matrisidir. Durum vektorli a,’nin kosullu dagiliminin ortalamasi ve varyansi “S”

zamaninda sirasiyla 4.31 ve 4.32 numarali denklemlerde gosterildigi gibi ifade

edilmektedir.
ans = Eg(ay) 4.31
Pr\s = ES[(at - at\S)(at - at\S)]’ 4.32

s =t — 1 olarak ifade edilirse; a; durum degiskeninin bir donem ilerisi i¢in
ortalamasi (ap ;1) bi¢iminde ve bir dénem ilerisi igin varyansi (Pp.—1) bigciminde
ifade edilmektedir. Burada Gausyen hata terimi varsayimi altinda, aq¢—1, a; 'nin
minimum ortalama hata kare tahmincisini (minimum mean square estimator) ve Py,
ise ap¢—1’in ortalama hata karesini ifade etmektedir. Eger normallik varsayimi da
digtiriliirse apn¢—1, a;’nin dogrusal minimum ortalama kare tahmincisi olmaktadir

(Harvey, 1990 ve Hamilton, 1994).

Kalman fitresi yontemi her bir yeni bilgi ve gézlem i¢in durum degiskeninin bir
donem sonraki ortalama ve varyansmin tahmininin surekli yenilenmesine dayanan
yenilemeli tahmin algoritmalarina dayanmaktadir. Durum degiskeninin bir donem
sonraki kosullu ortalamasi verildiginde, y; degiskeninin bir dénem sonrasi i¢in
minimum ortalama hata kare tahmincisi asagida denklem 4.33’de gosterildigi sekilde

bulunabilmektedir.

Ve =Yene-1 = Ei_1(ye) = E()’t \ at\t—l) =C +Zape-1 4.33
69



Bir donem sonrasi i¢in tahmin hatasi ise denklem 4.34’da gosterildigi sekilde
ifade edilebilmektedir.
& = &ne-1 = Ve — Veve-1 4.34
Tahmin hata varyanst ise denklem 4.35°de gosterildigi gibi ifade
edilebilmektedir.
F't = Ft\t—l = UaT'(St\t_l) = ZtPt\t_lzé + Ht 4.35
Baglangi¢ degerleri verildiginde, Kalman Filtresi yontemi ile durum
degiskeninin bir donem sonrasinin ortalama ve varyans matrisleri, boylece bir donem

sonrasinin tahmini, tahmin hatast ve tahmin hata varyansi hesaplanabilmektedir

(Harvey, 1990 ve Hamilton, 1994).
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5. TURKIYE’DE FTPL’NiN GECERLILiGINiN iNCELENMESIi

51 Ampirik Analiz Sureci

Calismanin bu boliimiinde, mali teorinin Tiirkiye’deki enflasyonu agiklama
giicii incelenecektir. Bu kisimda ii¢ temel soruya cevap aranacaktir: (1) denklem
2.14°de gosterilen Donemler Arasi Biitce Kisitinin (Intertemporal Budget Constraint,
IBC), FTPL’de soylendigi gibi, istikrarli m1? (2) inceleme doneminde uygulanan
politika Ricardocu mu Ricardocu-olmayan mi? (3) kamunun politika davranisinda bir

degisme oluyor mu?

5.1.1 Biitce Kisitimin Istikrarh Olup Olmadiginin incelenmesi

Kamunun biit¢e kisiti denklemi Ahmed ve Rogers (1995)’a uygun olarak reel
degerlerle 5.1°deki gibi yeniden yazilabilir:
gt - T'et + T'tbt_l — bt - bt—l = Abt 51
Burada, b, t donemindeki reel kamu borg stokunu (faiz harig), r; reel faiz oranin,
g reel faiz dis1 harcamayi ve re; ise reel kamu vergi gelirini gostermektedir. Bu

durumda, (re; — g;) = s; (faiz dis1 reel biit¢e dengesi) olmaktadir.

Denklem, reel faizin sabit oldugu varsayimi altinda, beklenen degeri alinarak

yinelemeli olarak ¢oziildiiglinde asagidaki sekli alacaktir.

_ o (rex—9gx) . br
be = E¢ Yieme+1 et T TlligoEt ((1+r)T—t) 5.2

Denklem 5.2, daha 6nce denklem 2.12°de verilen denklemin kosullu

bekleyislerle gosterilmis bir versiyonudur ve standart donemler arasi biit¢e kisitini

(IBC) vermektedir. Denklem, basit¢ce kamu borg stokunun verilecek faiz dis1 fazlalarla
. . e . . . b . .
Odenecegini sdylemektedir. Transversalite kosulu (%1_{130 E, (uT;T—t) = 0) bir ponzi

oyununu yani kamu finansmaninda bir balon olusmasi ihtimalini ortadan
kaldirmaktadir. Bu baglamda, IBC dolayisiyla da maliye politikasi, denklem 5.2’deki
limit teriminin sifira ya da sonsuza yakinsamasina gore istikrarli ya da istikrarsiz

olarak adlandirilabilir (Fan ve Arghyou, 2011:4).
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Ancak, Hakkio ve Rush (1991) daha basit bir yaklagimi tercih ediyor ve maliye
politikasinin istikrarli olup olmadigr sorununu ¢ézmeye 5.2 numarali denklemi
yalnizca kamu gelir ve harcamalarina odaklanacak sekilde yeniden ele alarak baslayip,
denklemi faiz 6demelerini de igeren toplam reel kamu harcamalan (tg, = g¢ +
1:b;_1) acisindan yeniden yaziyorlar. Buna gore, 5.2 numarali denklemin birinci farki

alinip, 5.1°de gosterilen Ab, yerine konuldugunda asagidaki esitlige ulasilacaktir:

_ o (Arex—Agy) . Abt
Ab; = E; Zk:t_(l_l_r)k—t—l + Thj{}o Eq ((1+r)T)

w (Arex—Agy) . Ab
ge —re; + by = E; Zk:t(H:)Tt-kl + ,}1_{{30 E; (ﬁ)

_ o (Aregp—Agy) . Abr Y\ _
gt +1ibyy =re; + E; Zk:tm + ,11,1_{’{)10 E¢ ((1+r)T) = tgt 5.3

gt Ve re; nin birinci diizeyde duragan oldugu (1(1)) varsayilirsa bu durumda Ag;

ve Are; duragan olacaktir. Su halde g, ve re; asagidaki gibi tanimlanabilir:

ge=a1+ ge-1 1 &1t 5.4
rey =y + rep_q + &y 5.5
o (a1-a3) _ (147 .
Bu durumda a = Zk=t(1+;)ﬁ Ve & = (T) (&1 — &5¢) ise 5.3 numarali

denklem asagidaki gibi yazilabilir.

tgr = a+re + %1_{210 E; (%) + & 5.6
Hakkio ve Rush (1991), 5.6’daki limit teriminin sifira yakinsadig1 yani bir ponzi
oyunun ortaya ¢ikmayacagi varsayimi altinda, denklemi, borg siirdiiriilebilirligini (ya

da maliye politikasinin istikrarini) gosterecek sekilde yeniden diizenlemistir:

re, = a+ ftg, + & 5.7
“tg: ve re, duragan degillerse, ikisi arasindaki koentegrasyon, kamunun
IBC’ye uygun davranmasi i¢in gerekli kosuldur” (Hakkio ve Rush, 1991:433). Bu
durumda, B =1 ve &~I(0) seklindeki sifir hipotezlerinin reddedilmemesi
gerekmektedir. Ayrica, eger re; ve tg, diizey halleriyle modelde yer aliyorlarsa, 0 <
B < 1 IBC’nin istikrarli kabul edilmesi icin yeterli iken, sayet degiskenler GSYH’ye
oran olarak kullaniliyorsa f = 1 olmasi gerekmektedir (Kalyoncu, 2006, 958). Son

olarak g, ve re;’nin duragan olmasi temel varsayimlari degistirmeyecek fakat bu

durumda a = Y7, i @92 _ 0 olacaktr.

1+4r)k-t-1

Sekil 5.1°de her iki verinin grafiksel gosterimi yer almaktadir. Tablo 5.1°de de

serilerin birim kok testi sonuglar1 verilmektedir.
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Sekil 5.1: Biitce Harcamalari ve Yapisal Biitce Gelirleri (Reel, log)

20

19,5

19

18,5

18

17,5

re) icin yapilan birim kok testlerine bakildiginda ADF, PP ve KPSS testleri

serinin trend duragan oldugunu gosterirken Ng-Perron testleri serinin hicbir dizeyde

duragan olmadig1 sonucuna varmaktadir. tg, ise PP ve KPSS testlerine gore 1(0)’ken

ADF ve Ng-Perron testlerine gore birinci dereceden duragan ¢ikmaktadir.

Tablo 5.1: Geleneksel Birim Kok Testleri Sonuclari

re; tg,
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Dilzey 3304 -9,738** 0,168* 2,853 -3877* 0,131
(-3,463)  (-3,463) (0,146) (-3,463)  (-3,463) (0,146)
Birinci Fark |4/ 0,139 -3,812%
(-3,463) (0,146) (-2,895)
NG-Perron | MZa MZt MSB MPT | MZa MZt MSB  MPT
Duzey -0,854 0,497 0582 67,776] -4105  -1408 0343 21,936
(-17,300)  (-2,910) (0,168) (5480)| (-17,300) (-2,910) (0,168) (5,480)
Birinci Fark |—-2018 20,054 0,473 42,189 | -37,042** -4295** 0,116** 2505**
(-17,300)  (-2,910) (0,168) (5480)| (-17,300) (-2,910)  (0,168) (5,480)

ADF ve PP testleri i¢in sifir hipotezi "seri birim kok icerir"; KPSS i¢in sifir hipotezi "seri duragandir”
seklindedir. Parantez icindeki degerler %5 diizeyindeki esik degerlerdir. (*) %1, (**) %5 giivenle sifir
hipotezinin reddedildigini gosterir. Optimum gecikme uzunlugu AIC ile belirlenmistir. Diizey testlerinde
trend ve sabit terim yer almaktadir. Birinci fark denklemlerinde ise KPSS diginda yalnizca sabit terim yer

almaktadir.

Ote yandan, icsel olarak tek bir kirilmaya izin veren Zivot-Andrews (1992)

testiyle hesaplanan t istatistiginin, mutlak deger olarak, Zivot ve Andrews (1992) tablo

kritik degerlerinden biiylikse birim kdk temel hipotezi reddedilmektedir. Buna gore

yapilan hesaplamalarin sonuglar1 Tablo 5.2’de sunulmaktadir. Test, kirilmalar dikkate

alindiginda, her iki serinin de (1) oldugunu géstermektedir.
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Tablo 5.2: Zivot-Andrews Test Sonuclar:

re; tg:
Dizey -4,228616 -4,91307
Birinci Fark -6,929721** -5,234642*

Sifir hipotezi "seri yapisal kirilmayla birim koke sahiptir" seklindedir. -5,34 ve -4,93, sirasiyla, %1
ve %S5 kritik degerleri gostermektedir. (*) %1, (**) %5 giivenle sifir hipotezinin reddedildigini
gosterir.

Grafikte de goriildiigli gibi seriler arasinda olas1 bir uzun dénemli iliski vardir.
Fakat mevcut yapisal kirilma ya da kirilmalar bu iligskinin stnanmasina engel olabilir.
S6z konusu kirtlmalarin tespiti i¢in Quintos (1995) tarafindan oOnerilen dizisel
(sequential) koentegrasyon stabilite testi yapilacaktir. Test prosediirii 5.8 numarali

denklemin dizisel olarak tahmin edilmesiyle yapilmaktadir.

re; =a+ Ptg, + 6(ditge) + & 5.8
di =0egerteT; ={1,...,m}
di=1legerteT,={m+1,...,T}

Burada m test edilen kirilma noktasini gostermektedir ve kirtlmanin olup
olmadigi § = 0 hipotezi Wald F-Testi kullanilarak sinanacaktir. Fan (2011) izlenerek
orneklemin basindan ve sonundan %15 kisaltilmig ve 1999¢2-2017¢2 donemi igin test
yapilmustir. Son olarak, saglamligin (robustness) sinanmasi amaciyla denklem 5.8,
FMOLS (Fully Modified OLS) ile tahmin edilmistir. Stock ve Watson (1993)’a gore
FMOLS modeli, otokorelasyon, igsellik ve ¢oklu dogrusal bagimlilik problemleri

oldugunda geleneksel en kiiciik kareler modellerinden daha tistiindiir.

Buna gore 60’a yakin model tahmin edilerek 6 = 0 hipotezi sinanmistir. Tahmin
sonuglart Sekil 5.2°de gosterilmektedir. Buna gére model 2002-2007 yillar1 arasinda
sifir hipotezini reddetmektedir. Bu nedenle, Fan (2011)’e uygun olarak en yuksek F
istatistigi degerine sahip olan donem oldugu i¢in 2005¢1 donemi kirilma dénemi
olarak segilmistir. Bu donem Tiirkiye’nin ilk ii¢ yillik orta vadeli mali programinin

(OVMP) hazirlandigr dénem olmasi nedeniyle oldukga ilgingtir.
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Sekil 5.2: Dizisel Kirilma Testi Sonuclari
50 2005¢1

——FTesti ———001
40

30

Buna gore denklem 5.8, se¢ilen kirilma donemi igin olusturulan kukla
degiskenin (D;) modele eklenmesiyle tahmin edilmistir. Tahminlerin saglamligi
(robustness) igin FMOLS (fully modified OLS) ve DOLS (Dynamic OLS) yontemleri
kullanilmis ve sonuclar tabloda verilmistir. Burada;

Ds =0egert < 2005¢1

Ds =1egert > 2005¢1

Tablo 5.3: Yapisal Kamu Gelirleri ile Faiz Dahil Harcamalar Arasinda
Koentegrasyon Analizi

Bagimh degisken: re) FMOLS DGLS

Sabit 0,153 (0,903) 1,024 (0,394)
tg, 0,975 (0,000) 0,93 (0,000)
Ds*tg, 0,013 (0,000) 0,013 (0,000)
F-Wald Testi H, (p degeri) 0,000 0,000

F-Wald Testi H, (p degeri) 0,8524 0,3588

Hata Terimi ADF Testi -4,288 (0,0009) -3,787 (0,0044)

Hyo: 8+ 6 =0ve Hy: B+ 6 = 1. Tahmin edilen model: re, = a + Btg, + 6(Ds * tg,) + &;

Elde edilen sonuclara gore, B 0,975 ile bire oldukg¢a yakin bir deger olarak
tahmin edilmistir ki bu deger 0,013 ile toplandiginda 0,988 e ulasmaktadir. Ote yandan
[ + 6 =1 oldugunu sdyleyen alternatif hipotezin de reddedilememesi nedeniyle,
inceleme déneminde maliye politikasinin ve dolayisiyla da IBC’nin istikrarli oldugu

sOylenebilir.
5.1.2 Ekonomi Politikasinin Ricardocu ve Ricardocu-Olmayan Niteliginin
Incelenmesi

FTPL temel olarak aktif maliye politikas1 ve pasif para politikas1 durumunda
(Ricardocu-olmayan politika) para politikasinin  fiyatlar genel duzeyinin

belirlenmesinde bir rolii olamayacagini 6ne siirmektedir. Ote yandan FTPL
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savunucularina gore IBC, politika yiiriitiiciileri tarafindan riayet edilmesi gereken bir
kisit degil, ex-post olarak gerceklesecek, istikrarli bir denkligi (gézlemsel denklik,

observational equivalance) ifade etmektedir.

Bu durumda arastirmacilar, daha dnce de ifade edildigi gibi, gozlemsel denkligi
veri alarak, uygulanan politikanin Ricardocu olup olmadigina yonelmislerdir. Bu
yaklasima gore Ricardocu-olmayan tiirde bir politikanin tespit edilmesi, FTPL’nin

gecerliliginin en 6nemli delili olmaktadir.

5.1.2.1 Hata Diizeltme Modeli

Makroekonomik politikanin tiiriiniin belirlenmesindeki yontemlerden biri, biitge
gelirleri (re}) ile faiz dahil butce gelirleri (tg;) arasinda tahmin edilen, dogrusal hata
diizeltme (ECM) modelinin sonuglarinin degerlendirilmesidir (Fan, Arghyrou, 2011).
Buna gore;

Are} = a; + T Bibre) , + 3K vihtge_ + A, * tg,) + 68,4 +
V1t

5.9
Burada, &_,; daha 6nce tahmin edilen koentegre vektoriin gecikmeli degerini
gostermektedir ve hata diizeltme terimi (ECT) olarak isimlendirilir. Isminden de
anlagilacagi gibi, bu katsay1 tg, ve rety arasindaki uzun donem dengeden sapma
oldugunda, bu dengesizligin diizelme hizin1 gosterir. Bu sebeple de negatif bir deger
almast beklenir. Atg,_; ve Arety_i ise modelin kisa donemli dinamiklerini

gOstermektedir.

Fan ve Arghyrou (2011)’ya gore, sayet modelde yer alan ECT i¢in tahmin edilen
katsay1 pozitif ya da anlamsiz ¢ikarsa bu durum aktif maliye, pasif para politikasi
durumuna yani o donemde Ricardocu-olmayan politikanin cari oldugu anlamina
gelmektedir. Negatif olarak tahmin edilmesi durumunda ise Ricardocu rejimin hakim
oldugu anlamina gelecektir. Soyle ki, &_; = rety_1 — ad — Btg,_, oldugundan, biitce
ac1g1 olarak degerlendirilebilir. Buna gore § < 0 olmasi, biitce dengesinden bir sapma
oldugunda kamunun, gelirini artirarak biitce fazlasi verdigi anlamina gelmektedir ki

bu durum Ricardocu bir politikanin isaretidir.

76



Tablo 5.4: Hata Duizeltme Modelleri

ECM 1996¢1-2019¢4 1996¢1-2004¢4 2005¢1-2019¢4
Areg’_l 0,140 (0,110) 0,063 (0,658) 0,292 (0,001)**
Aregl_z 0,296 (0,000)** 0,179 (0,122) 0,364 (0,001)**

Atg, 0,159 (0,016)* 0,074 (0,432) 0,389 (0,000)**

Atge_q -0,378 (0,002)**
A(D, * tg;) 0,002 (0,081)

&1 -0,132 (0,000)** -0,226 (0,004)** -0,143 (0,000)**

Testler (p degerleri)

F-ARCH 0,935 0,200 0,694

BG-LM 0,621 0,979 0,271

Normallik Testi 0,327 0,765 0,327

Sinir Testi 4,866* 3,363 5,955**

Sinir testi %5 {ist ve alt sinir degerleri, tim ddnem icin sirasiyla 4,68 ve 5,15; ikinci ve dgunci
modeller icin ise 3,62 ve 4.16'dir. ARDL modeli hesaplanirken maksimum gecikme 4 olarak alinmig
ve AlC'e gore uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. * ve ** yiizde 5 ve yilzde 1 diizeyinde
anlamlilig1 gostermektedir.

5.9 numarali denklem ARDL-Sinir testi yontemiyle (Pesaran v.d.,1996; Pesaran
vd., 2001) tahmin edilmistir (Tablo 5.4). Bu yontem pek ¢ok avantajinin yaninda kisa
orneklemlerde de oldukga giivenilir sonuglar vermesinden dolay: tercih edilmistir.
Hata diizeltme modeli 6nce tiim orneklem igin tahmin edilmistir. Daha onceki
boliimde, iki degisken arasinda koentegre iliskideki kirilma tespit edildiginden, bu
kirilmanin etkisini gérmek i¢in denklem 5.8’de tanimlanan kukla degisken modele
dahil edilmistir. Buna gore, hata diizeltme terimi (ECT ya da é,_;) negatif ve anlaml
¢ikmistir. Bu anlamda, inceleme doneminin genelinde maliye politikast istikrarli yani
IBC gecerlidir. Ancak, yapisal kirilmanin tespit edildigi 2005 yilinin ilk ¢ceyregine gore
inceleme donemi iki kisma ayrildiginda sonuglar biraz degisiyor. 1996-2004 yillarini
kapsayan donem igin yapilan tahminde, ECT negatif ve anlamli gibi goziikse de sinir
testi icin hesaplanan katsay1 %5 diizeyinde, alt sinirin altinda kaldigindan aralarinda
koentegre iligki yoktur ve dolaysiyla da hesaplanan ECT katsayis1 giivenilir degildir.

Bu durumda bu donemde Ricardocu-olmayan politikalarin hakim oldugu sdylenebilir.

1996-2004 yillarin1 kapsayan donem ig¢in yapilan tahminde, ECT negatif ve
anlaml gibi goziikse de sinir testi i¢in hesaplanan katsay1 %S5 diizeyinde, alt sinirin
altinda kaldigindan aralarinda koentegre iligki yoktur ve dolaysiyla da hesaplanan ECT
katsayist giivenilir degildir. Bu durumda bu donemde de Ricardocu-olmayan
politikalarin hakim oldugu soylenebilir. 2005-2019 yillarin1 kapsayan ikinci donemde
ise iliski oldukea giicliidiir. Oyle ki sinir testi katsayis1 %1 diizeyindeki iist sinir olan

5,58’in de iizerindedir. Bu nedenle ikinci donemde, maliye politikas: istikrarli ve
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Ricardocu politika hakimdir. Bu dénemde kamunun borg¢ stokunu diisiirmeye yonelik

cabalar1 maliye politikasini pasif hale getirmistir denilebilir.

5.1.2.2 Etki-Tepki Fonksiyonu

FTPL’ye iliskin incelemeler genellikle mali degiskenler dikkate alinarak
yapilmakta ve Ornegin fiyat diizeyi ya da merkez bankasinin uyguladigi parasal
kurallarin incelenmesi yoluna gidilmemektedir. Creel ve Le Bihan’a (2006) gore
bunun iki nedeni vardir. Oncelikle FTPL’ye bakildiginda ilk akla gelen en basit
inceleme fiyat diizeyinin reel FDD ve borg gibi degiskenlerle agiklanmaya calisacagi
modeller olacaktir. Ancak boyle bir yaklasim, FTPL’nin gegerli oldugunun pesinen
kabul edilmesi anlamina geldigi ve tam esnek fiyat diizeyinin oldugu bir duruma isaret
ettigi icin itirazla karsilasacaktir. Ikinci olarak, parasal kuralin varhig FTPL ile
celismeyecektir. Buna gore, Taylor denkleminde yer alan enflasyon katsayisi birin
altinda ise bu durum aktif maliye politikasi-pasif para politikas1 varsayimai ile tutarl

olacaktir (Creel ve Le Bihan, 2006: 342).

Buna ilaveten, gerek para gerekse de maliye politikast baskin rejimlerde reel
FDD ile bor¢ arasinda pozitif bir iliskiye rastlanabileceginden klasik anlamda
regresyon tahmin edilerek cari politika hakkinda yorum yapmak miimkiin
olmayacaktir. Bu baglamda, Canzoneri ve dig. (2001) reel dengeye verilen bir
donemlik pozitif bir sokun, bir donem sonra reel borg iizerindeki etkisinin onemli
oldugunu 6ne siirmektedirler. Buna gore, Ricardocu (R) bir rejim durumunda, reel
dengeye verilen pozitif bir sok bir kisim yiikiimlilikleri 6deyecek ve bir sonraki
donem yiikiimliiliiklerinin azalmasina neden olacaktir. Yani, Ricardocu bir rejim
durumunda reel dengeye t doneminde verilen bir pozitif sokun, t+1 doneminde borg
iizerindeki etkisi negatif olmalidir. Ote yandan, diger olasiliklar ise borcun t+1’deki
tepkisinin pozitif ya da istatiksel olarak anlamsiz olmasidir. Canzoneri ve dig. (2001)
her iki durumun da maliye politikast baskin yani Ricardocu-olmayan (NR) rejimin
gecerli oldugunu gosterdigini sdylemektedir. Son bir olasilik ise FDD’ye verilen
pozitif soka gelecekteki faiz dis1 fazlanin verecegi tepkidir. Eger tepki negatif ise, bu
durum her iki rejimde de gecerli olabileceginden, bir belirlenim sorununa yol
acabilecektir (Sackan, 2006: 61).

By oo
% = by = B/ Xj-1EtSt+j 5.10
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Denklem 5.10’da tekrar yazilan IBC, daha 6nce ifade edildigi gibi, bir denge
kosulunu degil her haliikkarda gerceklesecek bir denkligi verdiginden (gozlemsel
denklik — observational equivalence) 5.10’un eckonometrik ydntemlerle tahmin
edilmesi Ricardocu (R) ya da Ricardocu-olmayan (NR) rejimler arasinda ayirim
yapmaya imkan vermemektedir. Soyle ki, Ricardocu ve Ricardocu-olmayan durumlari
tanimlamak iizere asagidaki gibi iki denklem tanimlansin:

Se =aby_q + &

St = pSt-1 T U
Birinci esitlik hiikiimetin, bor¢ stokundaki degisime bagli olarak faiz disi

5.11

fazlasin1 uyarladigi bir geri besleme kuralini icermektedir ve Ricardocu bir rejime
isaret etmektedir. Creel ve Le Bihan (2006) bu kuralin, tiim fiyat diizeylerinde denklem
5.10°da verilen denge kosulunun saglanacagini ima ettigini soylemektedir. Ote yandan
5.11°de verilen ikinci denklem ise faiz dis1 fazlanin digsal ve otoregresif bir siirece

gore belirlendigi Ricardocu-olmayan bir rejimi gostermektedir.

Bu nedenle, etki-tepki fonksiyonlar1 (Impulse Response Function, IRF) tahmin
edilecektir. Soyle ki, gerek R gerekse de NR rejimleri ayni uzun dénem neticeyi
verdiginden, iki rejim arasinda ayirim yapabilmek i¢in IRF’ler ile en iy1 bir sekilde

gbzlemlenen kisa donemli iliskiler incelenecektir.

Buna gore NR rejimi durumunda FDD, diger faktorlerden bagimsiz digsal bir
faktordir ve bir NR kurgusu? icinde kamu borcu-GSYH orani, faiz dis1 fazlaya bir
pozitif soka tepki olarak, yiikselecektir. Kisaca, faiz dis1 fazlaya verilen pozitif bir sok
bor¢ degiskeninde pozitif bir tepki ye neden oluyorsa NR rejiminin gegerli oldugu,
negatif bir tepki durumunda ise R rejiminin gecerli oldugu sdylenebilir. Bir diger
durum olan FDD’deki soka bor¢ degiskeninin tepki vermemesi ise yine NR durumu
isaret etmektedir. Ciinkii bu durum faiz dis1 fazladaki artisin borg¢larin bir kisminin
O6denmesinde kullanilmadigin1 dolayisiyla tamamen bagimsiz bir maliye politikasinin

uygulandigii gostermektedir.

2 |RF yaklasiminda VAR modeli siralamasi dnemli oldugundan, NR kurgusu tabiri, VAR modeli olusturulurken
stralamanin bor¢/GSYH-FDD seklinde oldugunu ima etmektedir. Soyle ki NR durumunda maliye politikasinin
bagimsiz oldugu kabul edildiginden FDD’ye verilen pozitif sokun etkilerinin gozlenmesi bu sayede miimkiin
olmaktadir.
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Buna gore, oncelikle denklem 5.12’nin (a) panelinde gosterilen iki-degiskenli
VAR(K) modeli tahmin edilecektir. Daha sonra ise Creel ve Le Bihan (2006) takip
edilerek Cochrane (1999) kritiginin (Bknz. s. 83) gegerli olup olmadiginin tespiti
amaciyla denklem 5.12b’de gosterilen tig-degiskenli VAR modeli tahmin edilerek, etki
tepki fonksiyonlar1 olusturulacaktir. VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu
bulunduktan sonra, bir énceki boliimde yapildigi gibi ii¢ ayr1 dénem igin etki-tepKi
fonksiyonu analizi yapilmistir. 5.12 numarali denklemde b, bor¢ stokunu, s; faiz disi
bltce dengesini, Sty—i yapisal olarak diizeltilmis faiz dis1 biitce dengesini, s&; ise
devresel ya da arizi faiz dis1 dengeyi gostermektedir. Biitceye iliskin veriler, ilgili
¢eyrek yilin biitce gergeklesmesinin, o donemin GSYH’sine oranlanmasiyla, borg
serisi ise ilgili ¢eyreklik donem itibariyle, kamu bor¢ stokunun o yilin GSYH
gerceklesmesine oranlanmasiyla hesaplanmistir ve tiim seriler mevsimsel olarak
diizeltilmistir. k AIC’e gore belirlenen, optimum gecikme uzunlugudur ve &, ve v,
sabit varyans ve sifir ortalamali hata terimidir. Son olarak D, (nx1) boyutundaki kukla
degisken ve trend degiskeni vektoriinii, ' ise (1xn) boyutlu katsayr vektoriinii

gostermektedir.

Inceleme déneminde Tiirkiye ekonomisi iki ciddi krizle kars1 karsiya kalmustir.
Bunlardan birincisi, 2001 finansal krizi ikincisi ise 2008 kiresel finans krizidir.
Nitekim bu krizlerin etkileri Tablo 5.5’de verilen borg ve faiz disi denge serileri igin
yapilan yapisal kirilma testlerine de yansimistir. Buna gore borg i¢in 2001 yilinin
ticlincii ¢eyreginden, faiz disi denge icin ise 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren
yapisal kirilmanin oldugu tespit edilmistir. Bu itibarla, modelde, trend degiskenine
ilaveten, faiz dis1 dengede tespit edilen yapisal kirtllma igin (Dg4), borg stoku serisinde
2001 yihinm iiglincli geyreginden itibaren goriilen kirtlma (Sekil 5.3) igin (D;3) birer
kukla degisken olusturulmus ve modelde test edilmistir. Bunun yaninda serilerdeki
kirilmalarin yaninda daha 6nce de bahsedildigi gibi Tiirkiye 2006 yilindan itibaren,
her y1l sonraki ii¢ yil1 kapsayacak sekilde hazirlanan orta vadeli mali plan (OVMP)

uygulamaya baslamistir. Bu durumun, sezgisel olarak, Ricardocu politikalara gegisin
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bir deklerasyonu oldugu degerlendirildiginden, bu donemden itibaren politikalardaki
olas1 degisimlerin gézlenmesi amaciyla {igiincii bir kukla degisken daha eklenmistir

(Dec1). S6z konusu kukla degiskenler agagidaki gibidir:

Dyg3 = 0egert <2001¢3  Dgey = 0eBert <2008¢4 Dgq = 0egert < 2006¢1
Dyg3 =1egert =2001¢3  Dge, = legert = 2008¢4 Dgy = Legert = 2006¢1

Sekil 5.3: Borg Stoku ve Bitce Dengesi (1996¢1-2019¢4, GSYH’ye oran)
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Dogru bir VAR analizi yapilabilmesi i¢in modelde kullanilan serilerin
duraganliklarinin incelenmesi gerekmektedir. Bu amagcla yapilan birim kok testi
sonuglar1 Tablo 5.5’de verilmektedir. Test sonuglarina gore borg stoku (b,) serisi, dort
geleneksel testin (ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron) sonuglarina gore I(1) yani birinci
dereceden duragandir. Ote yandan, faiz dis1 denge (s;), yapisal olarak diizeltilmis faiz
dis1 denge (sty ) ve devresel faiz dis1 biitge dengesi (s&) icin ayn1 durum gegerli degildir.
Test sonuglar1 gostermektedir ki s, serisi duragan yani 1(0)’dir. Ayrica, s serisi igin
de KPSS disindaki diger ii¢ test serinin duragan oldugunu gostermektedir. Bu nedenle
s6z konusu serinin de duragan oldugunu sdylemek dogru olacaktir. s serisi igin ise
kesin bir yargiya varmak miimkiin goriinmemektedir. Zira ADF ve KPSS testleri

serinin I(1) oldugunu sodylerken PP ve Ng-Perron testleri I(0) olduguna isaret
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etmektedir. Son olarak b;, s;ve s; serilerinde olmasi muhtemel yapisal kirilmanin da
tespit edilebilmesi amaciyla (Sekil 5.3) bu seriler igin Zivot-Andrews birim kok testi
de yapilmistir. Buna gore, borg¢ stokunda 2001 yilinin iigilincii ¢eyreginde bir yapisal
kirilma tespit edilmis ancak bu kirilmadan arindirildiginda serinin duragan oldugu
bulgusuna ulasilmistir. s,ve sty serileri i¢in ise birbirine ¢ok yakin kirilma donemleri
(strastyla 2008’in dordiincii ve ikinci g¢eyrekler) tespit edilmis ve bu kirilmadan

arindirildiginda serilerin duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 5.5. Birim Kok Testleri

Borg¢ (b,) FDD (s;)
Zivot- Zivot-
ADF PP KPSS _Andr. | ADF PP KPSS _Andr. |
2001-¢3 2008-
¢4
Diizey -1,191 -1,915 0,173* -7,121** -1,157 -6,742** 0,739** -3,245
(-2,893)  (-2,893) (0,146) (-5,08) | (-2,893)  (-2,893) (0,463) (-4,930)
Birinci -10,988* -11,011* 0,065 -17,313** 0,138
Fark (-2,893)  (-2,893) (0,146) (-2,893) (0,463)
Ng-Perron MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Diizey -6,497 -1,792 0,276 3,806 -1,712 -0,779 0,455 12,167
(-8,100)  (-1,980) (0,233) (3,170) | (-8,100)  (-1,980) (0,233) (3,170)
Birinci -46,972*  -4,846* 0,103** 0,523** 0,774 1,305 1,685 176,652
Fark (-8,100)  (-1,980) (0,233) (3,170) | (-8,100)  (-1,980) (0,233) (3,170)
Yapisal FDD (s?) Devresel FDD (s%)
Zivot-
ADF PP KPSS  Andr. ADF PP KPSS
2008-¢3
Diizey -0,678 -7,208** 0,883** -3,036 -6,014**  -5,991** 0,739**
(-2,893)  (-2,893) (0,463) (-4,930) | (-2,893)  (-2,893) (0,463)
Birinci -22,488** 0,452 0,138
Fark (-2,893) (0,463) (0,463)
Ng-Perron MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Diizey -40,464**  -4,437** 0,109** 0,774** | -36,984**  -427** 0,115** 0,749**
(-8,100)  (-1,980) (0,233) (3,170) | (-8,100)  (-1,980) (0,233) (3,170)
Birinci
Fark

ADF, PP ve Ng-Perron testleri igin sifir hipotezi "seri birim kok igerir"; KPSS i¢in sifir hipotezi "seri
duragandir"; Zivot-Andrews i¢in sifir hipotezi “kirilmaya ragmen seri duragan degildir” seklindedir.
Parantez i¢indeki degerler %5 diizeyindeki esik degerlerdir. (*) %1, (**) %5 giivenle sifir hipotezinin
reddedildigini gosterir. Optimum gecikme uzunlugu AIC ile belirlenmistir.

Analiz siireci su sekildedir: denklem 5.12a’da gosterildigi gibi dnce faiz disi
denge (s;) ile bor¢ stokunun (b;) yer aldigi iki-degiskenli VAR modeli tahmin
edilmistir. VAR tahmin edilirken 6nce s; gelecektir ki bu siralama faiz dis1 dengenin
borg stoku {izerindeki cari etkisinin goriilmesine imkan saglayacaktir. Creel ve Le

Bihan’a (2006) goére bu dizilim olas1 bir Ricardocu-olmayan rejim ile de uyumludur
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(Creel ve Le Bihan, 2006, 350). Sonug olarak faiz dis1 dengeye verilen pozitif soka,
borcun tepkisinin negatif olmast Ricardocu bir rejimin varligina isaret edecektir. Her
ne kadar iki-degiskenli bu model rejime iliskin ¢ok sey sdyleyecek olsa da belli

kosullar altinda yaniltici sonuglara yol agabilir.

Cochrane (1999), Cochrane Kritigi olarak da adlandirilan goriisiinde, faiz disi
dengenin kisa donemli devresel ve uzun dénemli yapisal bilesenlerden olustugunu ve
eger bu bilesenler arasinda negatif korelasyon varsa, hiikiimetin kontrolii disindaki
devresel bilesenin maruz kalacagi negatif bir sok durumunda, hiikiimet nominal borg
satigiyla gelirini artirma yoluna gidecegini ve bunu yaparken de uzun donemli yapisal
bileseni artirip, gelecek faiz dis1 fazlalarin bugilinkii degerini artiracagin
sOylemektedir (Cochrane, 1999, 370). Bu durumda t déneminde artan borg stokuna
karsilik t+1°de artan faiz dis1 dengenin Bohn (1998) tarafindan Ricardocu rejimin bir
gostergesi olarak degerlendirilmesi hatali olacaktir. Bu sebepten otiirii iki-degiskenli
VAR analizinin devresel ve yapisal bilesenleri de igerecek sekilde genisletilerek kendi

aralarindaki iliskiye de bakilmstir.

Buna ilaveten, etki-tepki fonksiyonu analizi de tipki hata diizeltme modeli ile
yapilan analizde oldugu gibi once tiim drneklem donemi i¢in yapildiktan sonra 1995
oncesi ve sonrasit donemler i¢in de tekrarlanmis ve iki donem arasindaki farkliliklar
incelenmistir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi, yapisal dengeye t doneminde verilen
sokun t+1’deki etkisi negatif ve anlamli ise bu Ricardocu bir politikanin gostergesi
olarak degerlendirilmektedir. Ote yandan tepki, pozitif ya da anlamsiz ise de bu durum

Ricardocu-olmayan bir politikanin bir isareti olacaktir.

Oncelikle tim analiz donemini kapsayan etki-tepki fonksiyonlarindan
bahsedilecek olursa; iki-degiskenli modelde kullanilan iki degiskenden (s;ve b; ), borg
degiskeni (b;) geleneksel test sonuglarina gore birinci dereceden duraganken, tek
kirilmali  Zivot-Andrews testine gore kirilmadan arindirldiginda  duragan
bulunmustur. Faiz dis1 denge (s;) degiskeni ise tam tersi sonucu vermektedir. Bu
nedenle Sims ve dig. (1990) takip edilerek, seriler arasinda koentegre iliskiye
bakilmaksizin yapisal VAR modeli ile ¢alisilmistir. Bu baglamda VAR(1) modeli

tahmin edilmis ve etki-tepki fonksiyonlar1 olusturulmustur.

Sekil 5.4°de sunulan sonuglara gore, faiz dis1 dengeye (s;) verilen pozitif bir sok

karsisinda bor¢ stokunun pozitif ancak istatiksel olarak anlamsiz oldugu
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gorulmektedir. Bu bulguya gore dénemin genelinde Ricardocu-olmayan politikalar
gecerlidir denilebilir. Faiz dis1 dengenin kendi tepkisinin de pozitif ve anlamli olmas1

bu yargiy1 gliclendirmektedir.

Sekil 5.4: 1996¢1-2019¢4 Donemi Etki-Tepki Fonksiyonlari

iki-degiskenli VAR Analizi Sonuclar
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Ug-degiskenli (sZ, sy ve b,) analize gegilmeden énce Tablo 5.5’de sunulan
birim kok testleri gostermektedir ki yapisal biitce dengesinin I(1) oldugunu s6ylemek
mumkandur. Zira 4 testin ikisi (PP ve Ng-Perron) serinin duragan oldugunu sdylerken
diger ikisi (ADF ve KPSS) tersini soylemekte fakat Zivot-Andrews testi sonucuna gére
2008 yilindaki kirilmadan armdirildiginda dahi seri birinci dereceden duragandir. Ote
yandan devresel denge i¢in daha kesin bir yargiya varmak miimkiindiir. Buna gore

KPSS testi hari¢ diger ii¢ test serinin duragan oldugunu sdylemektedir. Buna
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degiskenler arasinda koentegrasyon olasiligi bulunmamaktadir. Boyle bir durumda
tim serilerin farkinin alinarak duragan hale getirilip yapisal VAR modelinin fark
serileriyle yapilmasi uygun olabilir. Ancak Sims ve dig. (1990), etki-tepki analizleri
icin, modelin, farklar1 alinarak ya da koentegrasyon ile duraganlastirilmasinin ¢ogu
durumda gerekli olmadigimi sdylemektedir (Sims, Stock, Watson, 1990, 136). Ote
yandan, Gospodinov ve dig. (2013) de eger degiskenler arasinda koentegre iliski
yoksa, modelin eigen koklerinin birim kok i¢erisinde olmasi sartiyla, diizey verilerden
elde edilen sonuglarin saglam (robust) oldugunu sdylemektedir (Gospodinov, Herrera,
Pesavento, 2013, 99). Bu nedenle degiskenler herhangi bir doniisiime tabi tutulmadan
diizey halleriyle modellenmistir?l. Bu baglamda, tiim kokleri birim kok icerisinde olan
(Ek. 2) VAR(1) modeli tahmin edilmistir. Etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 5.4’{in alt
panelinde sunulmaktadir. Buna gore, yapisal dengede (s) meydana gelen pozitif bir
sokun, bir donem sonra borg stoku iizerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir. Bu sonug,
inceleme dénemine iliskin Ricardocu-olmayan rejim yargisim giiclendirmektedir. Ote
yandan devresel dengedeki soka karsin yapisal dengenin tepkisinin anlamsiz olmasi,
Cohrane’nin (1999) séylediginin aksine, bu ikisi arasinda negatif bir korelasyonun

bulunmadigini gostermektedir.

Inceleme déneminin ilk bliimii olan 1996-2004 dénemi i¢in yapilan olusturulan
etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 5.5’de yer almaktadir. Burada, hem iki-degiskenli hem
de Ug-degiskenli model igin VAR(4) modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen etki-

tepki fonksiyonlar1 Sekil 5.5’in iist panelinde verilmistir.

Iki-degiskenli modelde, faiz dig1 biitce dengesinin maruz kaldig1 pozitif soka
borg stokunun tepkisi, pozitif ancak istatiksel olarak anlamsizdir. Bu sonug faiz disi
dengenin kendi tepkisinin de pozitif ve anlamli olmasi ile birlestirildiginde, 1996¢1-
2004¢4 doneminde Ricardocu-olmayan politikalarin baskin oldugu net sekilde
sOylenebilmektedir. Buna ilaveten ¢-degiskenli modelde yapisal dengedeki pozitif
soka bor¢ stokunun tepkisinin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Bu da iki-
degiskenli modeldeki Ricardocu-olmayan rejim bulgusunu desteklemektedir. Bu
sonug ayrica, bir dnceki bolimde (5.1.2.1) elde edilen sonuclarla da uyumludur.

2l Analizde duragan olmayan serilerin olmasi nedeniyle birinci fark serilerle de Etki-tepki analizi
yapilmis ve benzer sonuglar elde edilmistir. Bu nedenle, Sims, Stock, Watson (1990) takip edilmis ve
serilerde doniistiirme yapilmamustir.
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Sekil 5.5: 1996¢1-2004¢4 Donemi Etki-Tepki Fonksiyonlar:

iki-degiskenli VAR Analizi Sonuclar
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2005-2019 yillarin1 kapsayan ikinci inceleme donemi sonuglarina bakildiginda

ise durum biraz daha farkhidir (Sekil 5.6). VAR(4) modeli ile olusturulan Iki-

degiskenli etki-tepki fonksiyonlarinin sonuglarina gore faiz disi dengede olusan bir

soka, bor¢ stokunun bir donem sonraki tepkisinin negatif ve anlamli oldugu

gorulmektedir. Bu durum 2005-2017 doneminde baskin olan rejimin Ricardocu

olduguna isaret etmektedir. Bu sonu¢ bolim 5.1.2.1°deki, 2005-2019 ddneminde

Ricardocu rejimin hakim oldugunu gésteren bulguyla uyumludur.
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Ug-degiskenli modelde ise diizey verilerle ¢alisilmis ve bir gecikmeli VAR
modeli tahmin edilmistir. Sekil 5.6’nin alt panelinde gosterilen sonuglara gore yapisal
dengedeki soka bor¢ stokunun tepkisi istatiksel olarak anlamsizdir. Ote yandan,
devresel dengede (s') meydana gelen pozitif bir sok karsisinda, bir dénem sonraki
bor¢ stokunun tepkisi anlamsiz olsa da ikinci donemden itibaren tepki, negatif ve
anlamli olmaktadir. Bu durum basitge, hiikiimetin devresel olarak elde ettigi gegici
gelir fazlasin1 bor¢ stokunu azaltmak i¢in kullandigimi gosterir. Bu ise, Ricardocu
rejimin 2005-2017 déneminde baskin olan rejim olduguna dair, bir 6nceki boliimde
erisilen sonucu destekler niteliktedir. Ancak yapisal olarak hiikiimetin bor¢ stokunu
gozeterek politika yiriittiigiinii soylemek miimkiin olmamaktadir. Ciinkii yapisal

dengede meydana gelen pozitif bir soka bor¢ stokunun tepkisi anlamsizdir.

Hata diizeltme modeli analizi (bolum 5.1.2.1) ve etki-tepki fonksiyonu analizi
sonuglarina gore Tirkiye’de 1996-2005 doneminde hakim olan rejimin Ricardocu-
olmayan rejim oldugu daha yiiksek bir kesinlikte sdylemek mimkindir. Bu nedenle
bundan sonraki bélimde, bu donemde izlenen Ricardocu-olmayan uygulamalara ve

bunlarin sonuglarina biraz daha yakindan bakilmistir.

Ote yandan, yapilan analizlerin sonuglarma gére, 2005-2019 déneminde
Ricardocu politikalar daha baskin gibi goriinse de bunu 1996-2005 donemi icin
sOylenen kesinlikte sdylemek mimkin gorinmemektedir. Bu ¢alismanin temel
arglimanlarindan birisi, 6rnegin Ricardocu politikalarin baskin oldugu bir donemde
dahi hukimetlerin Ricardocu-olmayan politikalar uygulayabilmekte olduklaridir.
Ancak klasik bir zaman serisi analizinde politika degisimlerinin analiz sonuglarina
yansimasi i¢in bu degisimlerin tahmin sonuglarini etkilemeye yetecek kadar uzun siire
etkili olmasini gerektirir. Bu nedenle politika degisimleri son bir kez de Kalman filtresi

analizi ile incelenmistir (boliim 5.1.3).

87



Sekil 5.6: 2006¢1-2019¢4 Donemi Etki-Tepki Fonksiyonla

iki-degiskenli VAR Analizi Sonuglar
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5.1.3 Politika Degisiminin incelenmesi (Kalman Filtresi Analizi)

Bir dnceki bolimde, t doneminde gergeklesen bir faiz disi fazlanin bir kisminin,
daha diisiik bor¢ ¢cevirme oranlarina dolayisiyla da daha diisiik borg stoku diizeylerine
erismek i¢in t+1 donemi borg stokunun 6denmesi i¢in kullanildig1 bir durumda, s6z
konusu politikanin Ricardocu politika olarak adlandirilabilecegi sdylenmisti. Ote
yandan, devletin politikasindaki bir degisimin verilere yansimasi hemen olmayacaktir.

Soyle ki, aktif bir politika izleyen maliye otoritesi, yiikselen bor¢ stokunu diisiirmek
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amaciyla, politika fonksiyonunu bor¢ stokunu igerecek sekilde giincellemis olsun ve
asagidaki gibi bir geri besleme (feedback) kurali takip etmeye baslasin:

S¢ = aby_ + & 5.13

Bu kurala uyan bir maliye otoritesinin uyguladigi rejim Ricardocu bir rejim

olacaktir. Nitekim bu modeli esas alan Bohn (1998) 5.13’lin reddedilmesinin (a = 0)
Ricardocu-olmayan rejim anlamma gelecegini sdylemektedir®>. Ancak, maliye
politikas1 degisse de bunun klasik zaman serisi yontemleriyle yapilan tahmin
sonuglarina yansimasi zaman alacaktir ve dolaysiyla inceleme donemi hakkinda genel
bir fikir verse dahi belli bir zaman diliminde cari olan politika hakkinda saglikli bir
fikir vermeyebilir.

Abe = py + Xfey a1 Aby_; + Br1Ase_q + Xisy Brils,_; + pL ECTR] +

[1Dyy + €1t

Aby = py + Xi_g Qpibbe_i + BoyAsy | + X1_; Boils,_; + Biey Bailsi; +

P2ECTE] + Ty Doy + &34
Faiz dis1 denge t-1 doneminde gerceklesen degismenin, bor¢ stokunda t’de

5.14

meydana gelen degisimi gorebilmek i¢in denklem 5.14 gibi hata dizeltme modelleri
olusturulabilir. Buna gore, ayristirilmamis faiz dist denge ya da yapisal biitce dengesi
i¢in tahmin edilen katsayilarin (sirasiyla 811 Ve 8,7 ) negatif ¢itkmasi Ricardocu, pozitif
ya da anlamsiz ¢ikmasi ise Ricardocu-olmayan bir politikanin gdstergesi olacaktir.
Denklemdeki ECT{™}, b; ile s, arasindaki, ECT;™% ise b;, s} ve s arasindaki uzun
doénemli dengeden sapmalarin diizeltilme hizin1 gosteren hata diizeltme terimleridir.
Son olarak T; (1xk) boyutlu katsayr vektoriidiir ve kukla degiskenler ve trend
degiskenini igeren (kx1) boyutlu D;, matrisi i¢in hesaplanan Kkatsayilari

gostermektedir.

Bu agiklamalar 1s18inda su soylenebilir ki analiz agisindan f;; ve 51 Seyri
onemlidir. Bu baglamda 6rnegin, t donemine kadar aktif olan maliye politikasinin
(pozitif B), t+1 doneminden itibaren 5.14’¢ gore uygulanan pasif bir politikaya
dénmesi durumunda, muhtemelen tahmin edilen £ katsayist pozitif olmaya devam
edecektir. Ote yandan t+1 verisinin Ornekleme eklenip 5.14 yeniden tahmin

edildiginde, elde edilen S katsayisi bir 6nceki modelde hesaplanan katsayidan daha

22 Ancak hig siiphesiz ki a<0 gibi bir sonug¢ da, bor¢ stokundaki bir artisa karsin faiz dis1 dengenin
azaldig1 bir politikay1 yani Ricardocu-olmayan bir rejimi gdstermektedir.
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kiiciik olacaktir®® (8, > By.1). 4.6’ mnc1 béliimde anlatilan Kalman filtresi yaklasimi bu

degisimin goriilmesini sagladigindan énemli bilgiler sunacaktir.

Degiskenler arasindaki dinamik iliskinin yani iliskinin niteligindeki degisimin
gbzlemlenmesi icin izlenen prosediir soyledir. Birinci asamada hata diizeltme modeli,
ARDL-sinir testi yaklagimiyla hesaplanacaktir. Bu yaklasim oncelikle 6nsel olarak
degiskenler arasinda nedenselligin iligkisine dair bir varsayimda bulunmaya imkan
vermektedir. Bu anlamda, bu testin asil odak noktasi faiz dis1 dengedeki degisimin
bor¢ stokundaki degisime verecegi tepki oldugundan ARDL-sinir testi yontemi
amacimiza uygun goriilmektedir. Ote yandan Pesaran, Shin ve Smith (1996, 2001)
tarafindan Onerilen ARDL-sinir testi yontemi “kullanilan tiim degiskenlerin ayni
diizeyde entegre olmalarini sart kosmaz” (Asteriou, Masatg¢t and Pilbeam 2016) ve bu
nedenle de kullanim1 avantaj saglamaktadir. Ikinci asamada ise secilen model, Kalman
filtresi metoduna uygun olarak tahmin edilecek ve dinamik katsayinin seyri

incelenecektir.

2 Ricardocu bir rejimde B;; katsayisi negatif olacagindan, Ricardocu-olmayan bir rejimden (3;,>0)
Ricardocu rejime (f8,,<0) yonelik bir politika degisikligi katsayinin kiigiilmesine neden olacaktir.
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Sekil 5.7: Faiz Dis1 Denge, Bor¢ Stoku, Yapisal Denge ve Devresel Denge
(Birinci fark, GSYH’ye oran)

ARDL modeli tahmin edilirken, 6nceki boltimlerdeki analizlerde kullanilan
kukla degiskenler de (Dgc3 Ve Dgcq) Modelde yer almistir (Bknz. sayfa 81). Dy,
orneklemi 2006 oncesi ve sonrasi olarak ayirmaya imkan saglamakta ve asil olarak
maliye politikasindaki degisimi gostermektedir. Etki-tepki analizinde ise faiz dis1
dengedeki pozitif sok karsisinda borg stokunun tepkisi 2006 6ncesi donemde pozitif,
2006 sonras1 dénemde ise negatif bulunmustu. Bu itibarla, ARDL analizinde De.4, faiz
dis1 denge ile ¢arpilarak modele dahil edilmistir. Ayrica, trend degiskenine de modelde
yer verilerek anlamli bir trend etkisi tespit edilmistir. Son olarak analizde daha tutarli
sonuglar alindigi i¢in inceleme dénemi 2001¢3-2019¢4 olarak belirlenmistir. Boylece
2001 krizi ile verilerde gozlemlenen kirtlmalarin olumsuz etkilerini elimine etme

imkani ortaya ¢ikmistir.

Daha 0nce etki-tepki analizinde yapildigi gibi burada da once borg stoku-faiz
dis1 denge iligkisi lizerinden analiz yapilmistir. Daha sonra ise borg stoku-yapisal
denge iliskisi incelenmistir. Ikinci analizde devresel denge de dissal degisken olarak
incelemeye dahil edilmektedir. Bu ayrim sayesinde hiikiimetin goriiniirdeki politika

davranisi ile gergek politika uygulamalarinin ayrimi miimkiin olmaktadir.
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Tablo 5.6: iki-degiskenli Model ARDL-Sinir Testi ve Hata Diizeltme Modeli

Bagimh Degisken: Ab, Katsayi (p degeri)
Ab,_4 0,204 (0,001)
Ab,_, 0,207 (0,000)
Ab;_4 0,360 (0,000)
As, -0,931 (0,000)
As,_4 1,811 (0,000)
As;_, 2,149 (0,000)
As;_4 1,878 (0,000)
As,_, 1,368 (0,000)
As,_ 0,597 (0,005)
As,_g 0,707 (0,001)
As,_, 0,397 (0,006)
A(Dggq * S¢) -0,121 (0,068)
ADg s -6,632 (0,001)
Sabit 75,293 (0,000)
ECT,_4 -0,784 (0,000)
Testler (p degerleri)
F-ARCH 0,503
BG-LM 0,059
Normallik Testi (Jarque-Berra) 0,106
Sinir Testi 35,283**
Uzun Donem Katsayilar (b,)
St -3,856 (0,000)
Dg3 -11,624 (0,000)
St *De¢q -0,724 (0,034)
Trend -0,626 (0,000)

Sinir testi %5 st ve alt sinir degerleri sirasiyla 4,68 ve 5,15'dir. ARDL modeli hesaplanirken
maksimum gecikme 8 olarak alinmig ve AIC'e gore uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tahmin edilen ikinci model, yukarida da bahsedildigi gibi, yapisal denge ile borg
stokunun iligkisini tespit etmek {lizere olusturulan modeldir. Devresel dengenin digsal
degisken olarak hesaplamaya dahil edildigi modelde ayrica, tipki bir 6nceki tahminde
oldugu gibi, OVMP’nin uygulanmasindan itibaren maliye politikasinda olasi bir
kirilmanin olup olmadiginin tespiti amaciyla hem yapisal denge hem de devresel denge
degiskenleri ayr1 ayr1 De4 ile garpilarak modele eklenmistir. Ancak yapisal denge igin
hesaplanan katsay: istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmis ve bu nedenle modele dahil
edilmemistir. Bu durum, analizin ilk sonucu olarak, hiikiimetin OVMP’nin
uygulanmasina ragmen yapisal olarak mali politikasin1 degistirmemistir yargisini

yapmamiza imkan vermektedir.
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Tablo 5.7: Ug-degiskenli Model ARDL-Simir Testi ve Hata Diizeltme Modeli

Bagimh Degisken: Ab, Katsayi (p degeri)
Ab,_, 0,203 (0,008)
Ab,_, 0,195 (0,007)
Ab, s 0,260 (0,000)
As] -1,063 (0,001)
As] 0,719 (0,063)
As? 1,762 (0,000)
As? . 1,804 (0,000)
As], 1,220 (0,000)
As? . 0,599 (0,064)
As?_g 0,898 (0,002)
As?, 0,432 (0,058)
A(sf *Dec1) -1,515 (0,311)
Asf 1,148 (0,436)
ADg5 -5,674 (0,018)
Sabit 63,345 (0,000)
ECT,_, -0,782 (0,000)
Testler (p degerleri)
F-ARCH 0,636
BG-LM 0,050
Normallik Testi (Jarque-Berra) 0,116
Sinir Testi 32,369**
Uzun Donem Katsayilar (b,)
sy -3,052 (0,000)
Dgs -7,236 (0,008)
sd 5,300 (0,004)
St *Dec1 -6,818 (0,000)
Trend -0,526 (0,000)

Sinir testi %5 iist ve alt sinir degerleri sirastyla 4,68 ve 5,15'dir. ARDL modeli hesaplanirken
maksimum gecikme 8 olarak alinmis ve AIC'e gbre uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 5.6 ve Tablo 5.7°da sunulan sonuglara yakindan bakildiginda daha ilging
sonuglar oldugu goze carpmaktadir. Oncelikle her iki modelde de degiskenler
arasindaki uzun donem iligski dogrulanmistir. Buna ilaveten uzun donem katsayilarina
gore Tablo 5.6’de faiz dis1 denge ( s; ) i¢in tahmin edilen katsay1 negatif ve anlamlidir
(-3,85). Bu durum uzun dénemde faiz dis1 fazladaki artiglarin borg stokunda azalmaya
sebep oldugunu yani Ricardocu politikalarin baskin olduguna isaret etmektedir. Ote
yandan, 2006 yilindan itibaren OVMP’nin hazirlanmasinin maliye politikasindaki
etkisinin gozlemlemek amaciyla modelde yer alan Dggq kukla degiskeni, 6rneklemi
bolmeden politika degisimlerini gormeye de imkan tanimaktadir. Bu amacla modele
s¢ 1le carpilarak eklenen degisken icin tahmin edilen katsay1 da ayni sekilde negatif (-
0,72) ve istatiksel olarak anlamlidir. Bu durum, 2006 sonrasi donemde Ricardocu

egilimlerin giiclendigini gostermektedir denilebilir. Ancak bu yarginin kesinlik
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kazanabilmesi i¢in maliye politikasinin bir de yapisal denge iizerinden
degerlendirilmesi faydali olacaktir.

Tablo 5.7°da sunulan analiz sonuglar1 yapisal ve devresel dengelerin etkilerinin
ayr1 ayr1 gozlemlenmesine imkan tanimaktadir. Yapisal denge i¢in hesaplanan katsay1
nagatif ve anlamlidir (-3,05). Yukarida da bahsedildigi gibi Dgq * s{ kukla degiskeni,
OVMP’nin uygulanmaya baslamasindan sonraki dénemde maliye politikalarinda
yapisal bir degisiklik olup olmadiginmi tespit edebilmek amaciyla modele dahil
edilmistir ancak anlamsiz ¢iktig1 i¢cin modele dahil edilmemistir. Bu itibarla, tahmin
edilen katsayinin istatiksel agidan anlamsiz ¢ikmasi, bir 6nceki analizde 6ne sirlen,
2006 yilindan itibaren Ricardocu egilimlerin gii¢lendigine iliskin yorumun aksine bir
neticeyi gozler 6niine sermektedir. Yani, inceleme sonucuna goére her ne kadar mali
politikanin yapisal olarak da Ricardocu oldugu sdylenebilse de 2006 yilindan itibaren
bu egilimin giiclendigi iddias1 tam olarak ger¢egi yansitmayabilir.

Ote yandan, devresel denge i¢in hesaplanan katsay1 dsnemin tamamu igin pozitif
tahmin edilmistir (5,30). Yani hiikiimet inceleme déneminde, elde ettigi elstra geliri,
birg stokunu azaltmak igin kullanmamistir. Ancak, De.q * s¢ igin hesaplanan katsayi
ise negatif olarak tahmin edilmistir (-6,82). Bu sonug¢ ise ilk OVMP’nin
hazirlanmasiyla birlikte hiikiimetin devresel gelirleri de Ricardocu politikalara uygun
olarak kullandigini gostermektedir.

Her iki test sonucunda en agirlikli katsayilar Dg 5 igin hesaplanan katsayilardir.
Sirasiyla, -11,62 ve -7,23 olarak tahmin edilmistir. Bu sonug kiiresel kriz sonrasi
donemde bor¢ stokunda hizli bir diisiisiin oldugunu gdstermekte ancak bunun ne
Olctide Ricardocu politikalar neticesinde oldugunu net sekilde ortaya koymamaktadir.

Sekil 5.8’de ele alinan seriler, 2005 yil1 sonras1 donem ig¢in yilliklandirilarak
sunulmaktadir. Sekil 2 incelendiginde, 2005 ve 2006 yillarinda faiz dis1 dengenin hizli
bir sekilde yiikseldigi ve bu donemde bor¢ stokunun da benzer hizda geriledigi
goriilmektedir. 2008°e kadar gecen donemde faiz dis1 denge diisiis trendinde olsa da,
hem mutlak olarak yiiksek oranda fazla veriliyor olmas1 (ortalama olarak yaklasik
yiizde 4) hem de bor¢ stokundaki hizli diislisiin devam ediyor olmasi nedeniyle 2005-
2008 doneminde Ricardocu politikalarin baskin oldugu sdylenebilir ki elde ettigimiz
ekonometrik bulgular da bu sonucu desteklemektedir. Sekil 5.8’deki gozlemlere ve
tahmin ettigimiz iki modele iliskin elde ettigimiz sonuglara dayanarak sunu

sOyleyebiliriz: 2005 sonrasi donemde gozlemlenen Ricardocu egilimler, aslinda
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devresel dengedeki gelismelerin bir sonucudur. Grafikte yapisal dengede goriilen hizli
diisiis, ekonominin yapisal olarak Ricardocu rejim i¢inde olmadigini gostermektedir.

Sekil 5.8: Yilliklandirilmis Biitce Dengesi ve Bor¢ Stoku (2005-2019)

8 1 =g Faiz dis1 denge ]

[ Yapisal denge T 60
6+ ok eeseees Devresel denge ]

[ Borg stoku (sag eksen) 1 50
. ]
, | + 40
0 - 30
2 = + 20
Q"Q\ Q‘)C?‘ Qb& 6\& QOOQ\ QOC’CP Qq& \Q& \\c> \\c? \"'EP \“’a, \D‘Q\ \b‘c? \‘3&} \ba’ \'\Q\ \’\Q?‘ \%& \q&
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2008 y1l1 sonras1t doneme bakildiginda da Sekil 5.8’de gozlenen ile elde edilen
analiz sonuglar1 arasinda uyum oldugu goriilmektedir. Tablo 5.6 ve Tablo 5.7°de
verilen sonuclar, kiresel finans krizinden sonraki donemde maliye politikasinda
Ricardocu egilimlerin gii¢clendigini gostermektedir. Sekil 5.8’den de gozlenecegi gibi
krizin etkisiyle bir sure artan borg stoku, azalma trendine geri donmiis ve bu donemde
hem faiz dis1 denge hem de yapisal denge ¢ogunlukla pozitif seyretmistir. Ote yandan
serilerde Sekil 5.8 {izerinde gbzlemlenen hareketlerle, kurdugumuz model sonuglari,
2017 yili ve sonrast donemde birbiriyle uyumlu goziikmemektedir. Bu donemden
itibaren, bor¢ stokundaki azalis durmus ve hatta artis gostermeye baslamistir. Ayni
donem araliginda gerek faiz dis1 denge gerekse de yapisal denge kalici sekilde negatif
seyretmistir. Bor¢ stoku artarken, blitcenin bu sekilde agik verdigi bir donem, ¢ok
aciktir ki, Ricardocu dénem olarak isimlendirilemez. Ote yandan degiskenler
arasindaki iliskinin (borg¢ stoku-faiz dis1 denge ve borg stoku-yapisal denge iliskisi)
negatif olmasi, tahmin edilen katsaymin (birinci modelde -3,85 ikinci modelde ise -
3,05) istatiksel anlamliligin1 da giiglendirmektedir. Su halde ekonometrik analizin,
2017-2019 donemi hari¢ olmak tzere oldukga tutarli sonuglar verdigini, ancak s6z
konusu doénem igin Sekil 5.8’deki gbzlemle uyusmayan sonuglar elde edildigini
soylenebilir.

Bu uyumsuzlugun sebebi kisaca sdyle aciklanabilir. FTPL halihazirda genel
kabul goren biitce kusiti denklemini agiklamasina temel alir. Bu denklem tizerinden
mali teorinin yaptig1, bunu maliye otoritesi i¢in bir kzsif olarak kabul etmemis ve bu
denkligin her haliikkarda gerceklesecek, ex-post bir denklik oldugunu yani bunun bir

gozlemsel denklik oldugunu ifade etmistir. Bu durumda matematiksel denklik ayni
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oldugu halde arkasindaki varsayimin farklt olmasi, ekonometrik sonuglarin
yorumlanmasinda giigliik ¢ikarmaktadir. Buna bir ¢oziim olarak Canzoneri, vd. (2001)
bir dnceki donemde faiz dis1 dengede gerceklesen pozitif bir sokun bir donem sonraki
bor¢ stokunda bir azalmaya yol agmasi durumunu Ricardocu rejimin bir gostergesi
olarak yorumlamistir. Bu yorum, lineer bir model kullanilirken, faiz dis1 denge ile
kamu borg stoku arasinda negatif bir iligki tespit edildiginde, aragtirmaciyr hakim
rejimin Ricardocu oldugu yorumuna gotiirmektedir. Ancak bu ¢alismada da
gosterildigi gibi bu her zaman dogru olmayabilir. Canzoneri, Cumby, Diba (2001)’nin
Ongordiigiiniin tam tersi olacak sekilde, faiz digi fazlanin azaldgi hatta negatife
dondiigii bir ortamda kamu borg¢ stokunda bir artis olmasi, her ne kadar iki degisken
arasinda negatif bir iliskiyi gosterse de agiktir ki Ricardocu rejimin varligina igaret
etmek bir yana Ricardocu olmayan rejimin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Bu sorunu agsmak amaciyla zamana bagli degisen katsayr yontemlerinden
faydalanilmaktadir. Bu sayede donem icinde ortaya ¢ikan politika degisimleri
g6zlemlenebilecektir. Bu cercevede, hata diizeltme modelleri tahmin edildikten sonra
ikinci asama dinamik katsayinin hesaplanmasi gelmektedir. Kalman analizi i¢in
asagidaki denklem 5.15 (a ve b) tahmin edilmistir. Denklem 5.15’den de goriildiigii
gibi, analizde «a;;; katsayisi ilgi odagi olmakta ve diger degiskenler kontrol degiskeni
olarak modelde yer almaktadir.

Aby = ¢ + Y71 Bribbe_; + ay1Asi—q + aioAs, + Yoy ayiAse_; + py1ECTy_q +
[1Dy + &4

5.15a
A1t = Aq1¢-1 T W1t
Aby = py + Y-y Boildb—; + @1,¢As{_1 + azolsi + Y, anlsE  + p ECT™S +
2Dy + &2 5.15b

A2t = Aqt—1 T Wot

Denklem 5.15’in (a ve b) tahmin edilmesiyle elde edilen finasl durum katsayilari
Tablo 5.8’de sunulmaktadir. Buna gore, final durum katsayilari s,_4 ve sty_1 sirastyla
-0,228 ve -0,115 olarak tahmin edilmistir. Ik yorum olarak, yapisal denge igin
hesaplanan katsaymin daha biiyiik hesaplanmasi, hiikiimetin yapisal olarak, Ricadocu
olmayan egilimlerinin goriinenden daha giiclii oldugunu gostermektedir. Ote yandan,
11t V€ a1 nin donem igindeki degisimlerine gore politika degisikliklerinin

incelenmesi farkli yorumlar yapmaya imkéan saglayabilir.
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Tablo 5.8: Final Durum Katsayilari

Bagimli degisken: Ab,

Denklem 5.15a Asi_q (aq1¢) -0,228 (0,041)
Denklem 5.15b As) | (az1r) -0,115 (0,010)

Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir.

Bu baglamda, katsay1 grafigi Sekil 5.9°de verilmektedir. iki sebepten 6tiirii 2005
sonrast doneme yogunlasilmistir. Oncelikle Kalman filtresi yontemiyle hesaplanan
tahminler ilk gézlemlerde arzulanan sonuglar1 yakalayamamakta ve ancak belli bir
gbzlem sonra saglikli sonuglar vermektedir. Ikinci olarak, etki-tepki analizi sonuglari
(alt bolim 5.1.2.2) 2006 sonrasi donem i¢in Ricardocu egilimler tespit etmisti. Bu bilgi
cercevesinde 2006 sonrasi déonemin yakindan incelenmesi oldukga ilging olacaktir.
Daha o6nce de ifade edildigi gibi her ne kadar katsayinin negatif seyretmesi genel
olarak Ricardocu rejimin baskin oldugunu gosterse de katsaymin sifira ya da pozitif
bir degere yonelmesi politikadaki Ricardocu-olmayan politikalara yonelisi
gosterecektir. Tam tersi sekilde sifirdan uzaklagsmasi ise Ricardocu uygulamalarin

giiclendiginin isaretidir.
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Sekil 5.9: Kalman Filtresi Analizi Sonuglar: (2005¢1-2019¢4)
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Grafikte (st panel borg stoku-faiz dis1 denge, alt panel ise borg stoku-yapisal
denge i¢in hesaplanan katsayilarin grafiklerini gostermektedir. Buna gore a;;.’nin
2006’ n1n sonuna kadar hizlica diistiigii gozlenmektedir ki bu durum daha 6nce de ifade
edildigi gibi Ricardocu egilimlerin giliclendiginin bir isareti olarak yorumlanmalidir.
Ote yandan aym yoénelis, yapisal faiz dis1 biitce fazlasi icin hesaplanan a,;.’de
gozlense de ayni diizeyde degildir. Ancak, kiiresel krizin etkilerinin de tlkemizde iyice
hissedilmeye baslanmasi ile hiikiimet elde ettigi faiz dis1 fazlanin daha yiiksek bir
kismini bor¢ 6demesinde kullanmaya basliyor (Ricardocu yonelis). Bu durum, her iki
katsaymin sert sekilde diisiis sergilemesinden goriilebilmekte ve kriz ortaminda borg
stokunun yukselmesinin olumsuz sonuglarindan bilingli bir kaginma oldugunu

gostermektedir.

Hesaplanan zamana bagl degisen katsayilarin enflasyonla olan iliskisini
gorebilmek icin Sekil 5.9°da 2 yillik hareketli ortalama enflasyon oraninin grafigi
degosterilmektedir. 2-yillik hareketli ortalamanin (8 ¢eyrek) tercih edilmesinin nedeni,

zamana bagl katsayilarin kiimiilatif degerleri ifade etmesinden ve bu nedenle belli
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6l¢lde kalicilik (persistency) icermesinden dolayi, enflasyonun da buna uygun olarak
kullanilmas1 analizi daha saglikli hale getirecek olmasidir. Buna gore, her iki grafikte
de gorulmektedir ki Ricardocu-olmayan sigramalarin yasandigi donemlerin hemen
ardindan enflasyon da artis gostermektedir. Ayrica yine her iki grakiten de
goriilebilecegi gibi enflasyonda diizenli bir gerilemenin yasandigi 2009-2011 dénemi
ayrica hesaplanan katsayilarin hizla diisiitiigli yani Ricardocu rejimin baskin oldugu
donemlere denk gelmektedir. Buna paralel olarak, enflayonun hizla yiikselmeye
bagladig1 2017 sonrast donem de hem a4 nin hem de a,;; nin sifira yoneldigi yani
Ricardocu olmayan politikalarin hakim oldugu donemin hemen sonrasina denk

gelmektedir.

Katsayilarin, enflasyon ile korelasyonuna bakildiginda da bu durum
gozlenmektedir. a,,; ile enflasyon arasindaki korelasyon yiizde 26 iken, aqq; ile
enflasyon korelasyonu ytizde 38 olarak hesaplanmustir. Yani enflasyonun gézlemlenen
faiz dis1 dengeyle olan korelasyonu, yapisal dengeden daha yiiksektir. Bu su sekilde
aciklanabilir. Bilindigi gibi, FTPL goriisii Ricardocu ya da Ricardocu-olmayan
uygulamalarin, ekonomik ajanlarin kamunun bor¢ 6deyebilme giiciine iliskin
beklentilerini etkileyecegini ve bunun da cari donemdeki ve gelecekteki enflasyon
degismelerinin temel belirleyicisi oldugunu o6ne silirmektedir. Bu baglamda
degerlendirildiginde, kamuoyunun dogrudan go6zlemledigi veri bilesenlerine
ayrilmamis faiz dis1 denge oldugu i¢in, bu verinin hareketlerinin enflasyonla daha
giiclii bir korelasyona sahip olmasi akla uygundur. Ote yandan bunu bilen maliye
otoritesinin de elde ettigi arizi veyahut konjonktiirel gelirleri daha biiyiik oranda borg
O0denmesinde kullandiktan sonra yapisal faiz dis1 fazlasinin daha diisiik oranda borg
O0demesinde kullanip daha biiyiik bir kismini diger amaglar i¢in kullanmasi da

beklenen, dogal bir neticedir.

Toparlanacak olursa, 6zellikle ikinci inceleme doneminde, hiikiimet faiz disi
dengeyi ve borg stokunu gozeten politikalar takip etmektedir. Ancak bunu, asli gelir
ve gider kalemlerinden elde ettigi tasarruflardan ziyade elde edilen arizi gelirler
tizerinden yapmaktadir. Bu sayede elde ettigi esnekligi de (fiscal room) borg digindaki
harcama alanlarinda degerlendirme yoluna gitmektedir. Bu esnekligin azalmasi yani
faiz dis1 dengenin azalmasi, yapisal politikalar1 goriiniir hale getirdigi dlgiide, yapisal
dengenin etkisi daha goriiniir hale gelmektedir. Ayristirilmamis faiz disi denge ile

yapisal dengenin, 2017 yilindan itibaren birbirine ¢ok yakin bir hizda artmasi ve bu
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donemde enflasyonun da hizla yiikselmesi bunun bir gostergesi olarak

degerlendirilebilir.

5.2 Sonuglarin Degerlendirilmesi

Bu béliimde FTPL yaklasiminin Tirkiye i¢in gegerliligi 1996-2019 dénemi icin
incelenmistir. Oncelikle, teori kamunun biitce politikalarinin enflasyon {izerindeki
etkilerine yogunlastigindan, faiz dis1 biitge dengesi devresel etkilerden arindirilmstir.
Maliye politikalarindaki degisimlerin daha iyi tespit edilmesi igin yapisal bitce
dengesi serisi olusturulduktan sonra Tiirkiye’de FTPL nin gecerli olup olmadig ii¢
kisim halinde incelenmistir. ilk olarak, FTPL nin temel varsayimi1 olan dénemler arasi
biitge kisitinin istikrarli olup olmadigi incelenmistir. Bu ¢ergevede, Hakkio ve Rush
(1991)’m izledigi prosediir takip edilerek biit¢e gelirleriyle faiz dahil biitce giderleri
arasindaki uzun doénemli iligski incelenmistir. Kullanilan serilerde yapisal kirilma
olmasi ihtimaline karsin bir kez de Zivot-Andrews birim kok testi ile stnama yapilmis
ve serilerin birinci diizeyden duragan olduklar ortaya konmustur. Yapisal kirilmanin
tam tarihinin belirlenmesi i¢in ise Quintos (1995) tarafindan Onerilen dizisel
koentegrasyon stabilite testi yapilmis ve 1996C1-2019C4 doneminde, ilk {i¢ y1llik orta
vadeli plan ve programin hazirlandigi 2005 yilimin ilk ¢eyreginden itibaren kirilma
tespit edilmis ve bu kirilmanin etkisinin bertaraf edilmesi amaciyla kukla degisken
tanimlanmistir. Sonugta inceleme donemi boyunca donemler arasi biitce kisitinin

istikrarl oldugu tespit edilmistir.

Ikinci olarak, 1996-2019 déneminde uygulanan politikanin Ricardocu ya da
Ricardocu olmayan olup olmadigi incelenmistir. Konu, hem hata diizeltme modeliyle
(ECM) hem de etki-tepki fonksiyonlar1 yoluyla test edilmis ve her iki yontemde de
benzer sonuglara ulagilmistir. Her iki sinama da bir 6nceki kisimda tespit edilen yapisal
kirilma g6z oniinde bulundurularak, hem dénemin tamami hem de kirilma 6ncesi ve
sonrast donemler igin ayr1 ayr1 yapilmistir. Oncelikle Fan ve Arghyrou (2011) takip
edilerek kamu harcamalar ile yapisal biitge gelirleri arasindaki koentegre iliskiye
dayanarak ECM modelleri olusturulmustur. Buradaki temel varsayim, anlamli ve
negatif bir hata diizeltme teriminin (ECT), kamu gelir ve giderleri arasindaki uzun
donemli dengeden bir sapma olmasi durumunda, kamu otoritesinin biitce agigini
azaltict Onlemler alarak dengeye geri doniisii saglayacagi anlamma geldigidir.

Dolayisiyla negatif ve anlamli bir ECT, uygulanan politikanin Ricardocu oldugu
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anlamina gelecektir. Buna gore 1996-2005 aras1 donemin Ricardocu olmayan, orta
vadeli mali planin uygulanmaya basladiktan sonraki dénem olan 2006-2019 aras1
donemin ise Ricardocu politikalarin agir bastigi donemler oldugu belirlenmistir. Ayni
sekilde ayn1 donemler i¢in IRF analizi de yapilmis ve sonuglarin dogrulugu bir de bu
sekilde sinanmigtir. IRF analizinde, Creel ve Le Bihan (2006)’nin yaklagimi
belirlenmis ve faiz dis1 denge ile bor¢ stoku arasinda iki-degiskenli VAR modeli
tahmin edilmis ve etki-tepki fonksiyonlar1 olusturulmustur. Daha sonra da devresel
denge, yapisal denge ve kamu borcu arasinda U¢-degiskenli VAR modeli tahmin

edilmistir.

Etki-tepki fonksiyonlarinda 6ncelikle faiz dis1 denge ve yapisal dengeye verilen
bir pozitif soklarin, bir sonraki donemdeki bor¢ stokuna etkisi incelenmistir. Bu
analize gore, sayet etki negatifse Ricardocu, pozitifse Ricardocu olmayan bir
politikanin oldugu sdylenebilmektedir. Bu analizin sonucu da ECM’ye benzer sekilde,
ilk dénemde Ricardocu olmayan, ikinci dénem icin ise Ricardocu politika neticesini
vermistir. Elde edilen bu sonuglar Tiirkiye ile ilgili yapilan FTPL incelemelerinde elde
edilen sonuclarla benzerdir. Sagkan (2006) bu analizi 2001 6ncesi (1988-2001) ve
sonrasi (2001-2005) olmak {izere iki donem i¢in yapmis ve 2001 Oncesi donemin
Ricardocu-olmayan, sonrasi donemi ise Ricardocu olarak tespit etmistir. Benzer
sekilde Oktayer ve Oktayer (2016) de 1989-2001 déneminde aktif maliye politikasi
(NR), 2001-2012 doneminde ise pasif maliye politikasinin (R) uygulandig rejimleri
tespit etmislerdir. Telatar (2002) 1985-1997 donemi i¢in yaptig1 analizde mali politika
dominant rejimin baskin oldugu sonucuna varmistir. Boliikbas ve Peker (2017) ise
2006-2015 donemini inceleme donemi olarak se¢misler ve bu donemde maliye

politikas1 baskin rejimin varligini tespit etmislerdir.

Calismanin tciincii kisminda, zamana gore degisen katsayr tahminine imkan
veren uzay-durum modeli kullanilarak, rejim degisikliklerinin takip edilmesi
hedeflenmistir. Bu amagcla daha dnce faiz dis1 denge-borg stoku daha sonra da yapisal
denge-borg stoku iliskisi incelenmistir. Yapilan Kalman filtresi analizinde 6zellikle
Ricardocu politikalarin  uygulandiginin tespit edildigi 2006 sonrast doneme
yogunlasilmistir. Analiz i¢in oncelikle ARDL-Sinir testi yaklasimiyla hata diizeltme
modeli tahmin edilmistir. daha sonra ise bu modele dayanarak Kalman filtresi analizi

yapilmistir. Bu siire¢, hem borg¢ stoku ile faiz dis1 denge (iki-degiskenli model) i¢in
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hem de borg stoku, yapisal biitce dengesi ve devresel biitce dengesi (lig-degiskenli
model) i¢in ayr1 ayr1 yapilmigtir.

Her iki modelde de borg stoku bagimli degiskendir ve agiklayici degisken olarak
yer alan faiz dis1 denge/ yapisal denge bir donem gecikmeli degeri ile kullanilmistir;
hesaplanan katsay1 sayet negatifse Ricardocu, pozitifse Ricardocu olmayan ekonomi
politikas1 anlamina gelmektedir. Kalman filtresi yontemi inceleme dénemi igin tek bir
katsay1 vermedigi i¢in politika degisimlerini izlemeye imkan tanimaktadir. Burada

elde edilen sonuglar oldukga ilgingtir.

Devresel etkilerden arindirilmamis faiz disi denge (s;) ile yapilan birinci
analizde, tipki etki-tepki analizinde bulundugu gibi, 2006-2019 ddneminde, final
durum katsayisinin negatif ¢ikmasindan dolayi, Ricardocu rejimin baskin oldugu
sonucu dogrulanmistir. Ote yandan, s._, icin hesaplanan a;,, katsayisinin zaman
icerisindeki seyri incelendiginde farkli bulgulara erisilmektedir. Sekil 5.9’a
bakildiginda bazi déonemlerde Ricardocu rejim baskin goriiniirken bazi donemlerde
guclu Ricardocu-olmayan etkiler gbzlenmektedir. Bu kapsamda, 2007-2009 dénemleri
Ricardocu etkilerin ¢ok giiclii oldugu dénemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ote
yandan Ozellikle 2017 sonrast donemde ciddi Ricardocu-olmayan egilimler
g6zlenmektedir.

Enflasyon ile iliskisine bakildiginda ise Ricardocu egilimlerin giiclii oldugu
donemlerde enflasyonda da ciddi diisiisler gozlemlenirken Ricardocu-olmayan rejim
ozelliklerinin gozlemlendigi donemlerde enflasyonun, ayni keskinlikte olmasa da
arttigit ya da gerilemesinin durdugu goriilmektedir. Bunun bir istisnast 2017
ortalarindan itibaren Ricardocu-olmayan egilimlerin keskinlesmesinin, enflasyonda da

benzer keskinlikte bir yiikselisle birlikte ger¢eklesmesidir.

Etki-tepki analizi sonuglarina gére 2005-2019 doneminde Ricardocu egilimler
gozlense de bunun temel nedeni devresel faiz dis1 dengenin giiclii etkisidir. Oyle ki,
U¢-degiskenli model icin tahmin edilen etki-tepki fonksiyonlarina bakildiginda
devresel dengede meydana gelen bir pozitif sokun, bor¢ stoku iizerindeki gecikmeli
etkisi, ikinci donemden sonra anlamli ve negatiftir. Ancak, yapisal dengedeki bir sokun
borg stoku iizerinde anlamli bir tepkiye yol agmamaktadir (Sekil 5.6). Ote yandan,
enflasyonun a; ; ile olan korelasyonunun (0,38), a4, ile olan korelasyonundan (0,26)

daha yiiksek oldugu gorilmektedir. Bunun nedeni ise mali teorinin, maliye
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politikasindaki degisimlerin fiyatlar izerindeki etkisinin beklentilerde yarattig1 etkiyle
orantili olarak ortaya ¢ikacagi yoniindeki ongoriisiidiir. Ekonomik aktorler dogrudan
yapisal dengeyi gozlemlemezler ve bilesenlerine ayrilmamis faiz disi dengedeki
artiglari, maliye politikasinin giivenilirligi seklinde yorumlama egilimindedirler. Bu
nedenle, beklentiler iizerinde asil etkili olan bilesenlerine ayrilmamis faiz dist

dengedir.

Sekil 5.10: Faiz Dis1 Biitce Dengesi ve Bilesenleri (% GSYH)

et Faiz dig1 denge

Yapisal denge =~ eeeeeee Devresel denge

Sekil 5.9 incelendiginde vurgulanmasi gereken son bir nokta mevcuttur. Buna
gore, aq1¢, az1¢ ve enflasyonun en uyumlu hareket ettigi donem, her {iciiniin de
koordineli ve neredeyse es zamanli hareket ettigi 2017 sonrast donemdir. Bu donemin
en belirgin 6zelligi ise, hem faiz dis1 dengenin hem de yapisal ve devresel dengelerin
negatif degerlerde seyretmesidir. Bu itibarla, 2005 sonrasi dénemin biiyiik
cogunlugunda hem devresel hem de yapisal denge pozitif degerlere sahip oldugundan
(2009-2010 déneminde 5 ¢eyrek boyunca devresel dengenin agik vermesi harig¢ olmak
Uzere), maliye otoritesi devresel fazlalar1 bor¢ 6demelerine yonlendirip, diger
gelirlerini bor¢ 6demesi disindaki alanlara yonlendirerek, yani aslinda yapisal olarak
Ricardocu-olmayan politikalar uygulayarak, mali disiplini muhafaza edebiliyor ve
beklentileri kontrol edebiliyordu. Ancak yapisal dengenin agik vermesiyle birlikte, her
ne kadar ekonomik aktorler bu veriyi dogrudan goézlemlemeseler de, maliye
otoritesinin beklentiler tizerindeki kontrolii de zayiflamis ve bu da fiyatlarda keskin

bir yiikselisi beslemistir.

Sonug¢ olarak, 2001 krizinden sonra alinan onlemlerle birlikte, 6zellikle 2005
yilinda g¢alismalarina baslanan orta vadeli plan ve orta vadeli program ile birlikte
Tirkiye maliye politikasinin daha pasif olarak kullanildigi Ricardocu ekonomi

politikast donemine girmistir. Bu donemde enflasyon oranlarinda 6nemli disiisler
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kaydedilmis ve bu anlamda Ricardocu politikalar basarili olmustur. Ancak bu
donemde bir yandan, yasanan kiiresel finansal krizin olumsuz etkilerinin bertaraf
edilmesi amaciyla, bir yandan da saglanan mali disiplin sayesinde maliye politikasi
igin genis bir oyun alaninin (fiscal room) saglanmis olmasi nedeniyle, 6zellikle 2010
yilindan itibaren maliye politikasi yogun olarak kullanilmaya baglanmistir. Bu ise
enflasyonun diisiisiiniin durmast ve ozellikle 2017 sonrasinda hizla yiikselmesinin

nedenlerinden biri olmustur.
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6. FTPL’NIN SECILIi ULKELER BAKIMINDAN iNCELENMESI

6.1 Ampirik Analiz Sureci

Mali teorinin uluslararasi incelemesinde iilkeler gelismis ve gelismekte olan
ilkeler olarak siniflandirilmis ve her iki gruptan da 5’er iilke segilerek her birine zaman
serisi yontemleri uygulanarak inceleme yapilmistir. Calismada kullanilan ampirik
incelemede oncelikle VAR analizi ile tlkede uygulanan rejimin Ricardocu ya da
Ricardocu-olmayan bir rejim olup olmadigi incelenecektir. Sayet reel faiz dis1 dengede
olusan pozitif bir sok bir sonraki donemde, reel bor¢ stokunda negatif ve anlamli bir
tepki ortaya ¢ikartyorsa bu sonug, inceleme déneminde tlkenin Ricardocu bir rejim
icerisinde oldugunu gosterecektir. Ote yandan, eger tepki pozitif ya da anlamsizsa,
elde edilen ilave faiz dis1 fazlanin, borg¢ stoku gozetilmeden kullanildigr dolayisiyla da

rejimin Ricardocu-olmayan rejim oldugu sonucuna varilmaktadir.

Incelemenin ikinci kisminda ise inceleme ddneminde rejim degisikligi olup
olmadiginin incelenmesi amaciyla Kalman filtresi yontemi kullanilmaktadir. Bu
sayede donem igerisinde meydana gelen politika degisimlerinin gdzlemlenebilmesi

amaclanmaktadir.

Bu kisimda gelismis ekonomilerden Amerika Birlesik Devletleri (ABD),
Ingiltere, Almanya, Fransa ve Norvec ile gelismekte olan ekonomilerini temsilen
secilmis olan Brezilya, Endonezya, Meksika, Guney Afrika ve Macaristan i¢in mali
teorinin gegerliligi incelenmis ve yapilan analizde 1980-2019 dénemi yillik verileri
kullanilmistir. 5. boliimde yapilan Tiirkiye analizinde yapisal biitce dengesi
hesaplanmis ve bu veriler analizde kullanilmisti. Buna istinaden, s6z konusu veriyi her
bir iilke i¢in ayr1 ayr1 hesaplamak oldukca gii¢ oldugu i¢in bu hesaplama yapilmamis
fakat IMF tarafindan hesaplanan seriler kullanilmak istenmistir. Ancak IMF’in Diinya
Ekonomik Goriinimii (World Economic Outlook, WEO) veri tabaninda yayinlanan
yapisal denge verileri, 0zellikle gelismekte olan ekonomiler i¢in, yeterli uzunlukta
degildir. Bu nedenle ¢aligmada yeknesakligi saglamak ve karsilagtirma yapilmasin

miimkiin kilmak amaciyla higbir iilke analizinde yapisal biitce dengesi verileri
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kullanilmamig ve Canzoneri, Cumby ve Diba (2001)’ya uygun olarak toplam reel faiz

dis1 denge verileri kullanilmistir.

Analiz, yukarida bahsedilen 11 iilke igin ayr1 ayri, tiim degiskenlerin igsel ya da
bir diger deyisle bagimli degisken olarak kabul edildigi standart iki degiskenli VAR
metodu kullanilarak yapilmistir. Vektor otoregresif modelin temel varsayimi modelde
yer alan degiskenlerin duragan yani 1(0) olmas1 gerektigidir. Bu maksatla modelde
kullanilan her iki degisken de (bor¢ stoku-GSYH ve faiz dis1 denge-GSYH oran) alt
bolim 4.3’de kisaca agiklanan Dickey-Fuller (1979), Phillips ve Perron (1988),
Kwiatkowsky, vd. (1992) ve Ng ve Peron (2001) testleri ile birim kok sinamasina tabi

tutulacaktir. Testlerin sonucuna gore izlenecek yol farkliliklar gosterecektir.

Birinci durum, her iki degiskenin de duragan ¢iktigi (1(0)) durumdur. Bu
durumda serilerin diizey halleri kullanilarak kosulsuz (unconditional) VAR modeli
tahmin edilmis ve buradan elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 yorumlanmistir. ikinci
olast durum her iki degiskenin de I(1) oldugu durumdur. Bu durumda degiskenler
arasinda koentegre iligki mevcutsa, etki tepki analizi vektdr hata diizeltme modeli
(VECM) tahmin edilerek yapilir. Ciinkii seriler arasinda koentegre iliski varsa etki-
tepki analizinin vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile yapilmas1 daha iyi sonuglar
verecektir (Gospodinov, Herrera, Pesavento, 2013, 96). Ote yandan, iigiincii olasi
durum, timii I(1) olan degiskenler arasinda uzun doneli iliski olmamasi ya da
degiskenlerden birisi duraganken (1(0)) diger degiskenin duragan olmadigi (1(1))
durumdur. Her iki durumda da diizey serilerle ¢alisilmaya devam edilecektir. Clinki
daha once de bahsedildigi gibi Sims ve dig. (1990), etki-tepki analizleri i¢in, modelin,
farklar1 alinarak ya da koentegrasyon ile duraganlastiriimasinin ¢gogu durumda gerekli
olmadigin1 sdylemektedir (Sims, Stock, Watson, 1990, 136). Ote yandan, Gospodinov
ve dig. (2013) de eger degiskenler arasinda koentegre iliski yoksa modelin eigen
koklerinin birim kok igerisinde olmasi sartiyla, diizey verilerden elde edilen sonuglarin
saglam (robust) oldugunu séylemektedir (Gospodinov, Herrera, Pesavento, 2013, 99).
Dordiincii olarak degiskenlerin her ikisinin ya da birinin birinci derecenin iizerinde
duragan olmama durumu olabilir. Ancak 6zellikle kullanilan degiskenler milli gelire

oran olarak hesaplanan seriler oldugundan bdyle bir durum olas1 gériinmemektedir®*.

24 Birim kok test sonuglari igin bknz. Ek. 3
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Duraganlik sinamasindan sonraki asama VAR modeli i¢in uygun gecikmenin
belirlenmesidir. Literatiirde bu amacla bilgi kriterleri kullanilmaktadir. LR
(Likelihood Ratio) test istatistigi, FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike

Information Criterion), HQC (Hannan and Quinn criterion) ve Schwarz
criterion (SWC) bilgi kriterlerinden faydalanilarak uygun gecikme uzunlugu tespit
edilecektir. Etki-tepki fonksiyonlarinin olusturulmasindan onceki son asama ise

modelin kararliligimin (stability) ve otokorelasyon probleminin olup olmadiginin test

edilmesidir (Ek. 4).

Bu bilgiler 151ginda b, ; kamu borg stokunun gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranini
ve s ; de faiz dis1 blitce dengesinin GSYH’ye oranini gostermek iizere agagidaki VAR
modeli tahmin edilecektir. VAR siralamasinda, faiz dis1 denge 6nce gelmektedir. Bu
sayede dengede meydana gelen pozitif bir sokun, borg stoku tizerindeki cari etkisi yani
t donemindeki etkisinin de gozlemlenebilecek olmasidir. Kaldi ki Creel ve Le Bihan’a
(2006) gore bu durum, Ricardocu-olmayan bir rejimin varligi varsayimiyla da
tutarhidir (Creel ve Le Bihan, 2006, 350). Denklem 6.1°de yer alan D, seride tespit
edilen bir kirilmanin etkilerinin bertaraf edilebilmesi amaciyla modelde yer alan kukla
degiskeni gostermektedir. Son olarak model her bir iilke i¢in ayr1 ayri tahmin

edileceginden, denklemlerde yer alan j alt indisi lkeleri gostermektedir.

_ K K
Sej = @1j+ Xizq P1i Se—ij + Xiz1 Maibe—ij + T1Dy j + V1p

6.1
bej=ay;+ PRIy Se—ij T Y, Uzibe_ij + ToDy j + vy

VAR modelinin olusturulmasindan sonraki asama etki-tepki fonksiyonlarinin
tahmin edilmesidir. Bu sayede faiz dis1 dengede meydana gelen pozitif bir sokun
sonraki donemlerde bor¢ stoku Tlizerindeki incelenmis olacaktir. Etki-tepki
fonksiyonlar1 ile yapilan analiz inceleme doneminde hangi politikalarin (Ricardocu ya
da Ricardocu-olmayan) baskin olduguna dair ¢ok degerli bilgiler verecektir. Ancak
calismanin temel kabulii acisindan, iilkede baskin olan rejimin her dénemde aym
agirhikta devam edecegini varsaymak dogru olmayabilir. Aksine, donem donem
ekonomi otoriteleri politika bilesenlerinde, gecici de olsa, degisiklige gidebilir ve
bildik zaman serisi yontemlerinde de bu degisimler gozlenemeyebilir. Bu nedenle tipki
alt bolim 5.1.3°de oldugu gibi Kalman filtresi analizi yontemiyle, donem igerisindeki
politika degisimleri gozlenmeye calisilarak, etki-tepki fonksiyonu analizinde

karsimiza ¢ikmasi muhtemel ikircikli sonuglarin da cevabi aranacaktir.
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Kalman analizi yapilirken kisa dénemli dinamik modelden faydalanilacaktir.
Daha 6nce Tiirkiye icin yapilan analize paralel olacak sekilde kullanilan degiskenler
arasinda koentegre iliskinin olup olmadigt ARDL-Smir testi ile incelendikten sonra,
uzun donemli iliskinin tespit edildigi durumda hata diizeltme modeli ile Kalman
analizi yapilacaktir. Sayet degiskenler arasinda koentegre iliski yoksa fark denklemleri
kullanilarak analiz strdurulecektir.

Buraya kadar yapilan agiklamalarin da ima ettigi iizere, politika tepkisine dayali
olarak rejimdeki degisimlerin tespitine yonelik yapilacak Kalman filtresi analizi kisa
donemli etkilesimlerle ilgilenmektedir. Bu nedenle serilerin birinci farklartyla
calisilmis ve eger aralarinda koentegre iliski tespit edilmisse hata diizeltme terimi de

eklenmistir.

6.2 Gelismis Ulke Ekonomilerinin Incelenmesi

Bu béliimde daha once de bahsi gectigi gibi ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa ve
Norveg incelenecektir. Sekil 6.1’de her iilke i¢in kullanilan degiskenlerin grafiksel
gdsterimi yer almaktadir. Oncelikle incelenecek iilke ABD’dir.

Sekil 6.1: Veri, Gelismis Ekonomiler (Diizey ve Birinci Fark)
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6.2.1 Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri i¢in yapilan analizde, Ek. 3’de sunulan birim kok
analizi sonuglar1 gostermektedir ki bor¢ stoku serisi ¢ok giiclii sekilde birinci
dereceden duragan yani I(1)’dir. Sonucun ‘gii¢lii’ olarak nitelendirilmesinden maksat,
her dort testin de ayn1 sonucu vermesidir. Ancak Sekil 6.1’den de izlenebilecegi gibi,
Ozellikle 2008 kiresel finansal krizden sonra ABD borg stokunda hizli bir kirilma
gozlenmektedir. S6z konusu kirilmanin serinin duraganligina ne diizeyde etki ettiginin
simanmast i¢in Zivot-Andrews testi kullanilmigtir. Test sonucuna gore, 2008 yilindaki

kirilmaya ragmen ‘yapisal kirilma ile birlikte seride birim kdk oldugunu’ sdyleyen sifir

hipotezi reddedilememektedir.
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Ote yandan, faiz dis1 denge serisinde ise sonu¢ daha muglak goriinmektedir.
ADF ve PP testleri serinin I(1) oldugunu sdylerken, KPSS ve Ng-Perron testleri serinin
duragan oldugunu sdylemektedir. Ote yandan, 2008 yilin ABD’de baslayip tiim
diinyaya yayilan kiiresel finansal krizin, iilkenin biitce dengesinde de etkisini
gostermesi yiiksek olasiliktir. Nitekim bu etki Sekil 6.1°de de gbzlemlenmektedir. Bu
nedenle faiz dis1 denge i¢in de Zivot-Andrews testi yapilmis ve tipki bor¢-GSYH
oraninda oldugu gibi 2008 yilindaki kirilmanin etkisinin arindirildigi durumda dahi
serinin duragan olmadigi belirlenmistir. Bu durumda, serilerinin her ikisinde de 2008
yilinda ortaya ¢ikan bir yapisal kirilma oldugu ve birinci dereceden duragan olduklari

sonucuna varilmistir.

Daha 6nce de bahsedildigi gibi (Sims, Stock and Watson 1990), etki-tepki
analizleri i¢in, modelin, farklar1 alimarak ya da koentegrasyon ile
duraganlastirilmasinin ¢ogu durumda gerekli olmadigini séylemektedir (Sims, Stock
and Watson 1990, 136). Ote yandan, (Gospodinov, Herrera and Pesavento 2013) de
eger degiskenler arasinda koentegre iliski yoksa, modelin eigen koklerinin birim kok
icerisinde olmas1 sartiyla, diizey verilerden elde edilen sonuglarin saglam (robust)
oldugunu séylemektedir (Gospodinov, Herrera and Pesavento 2013, 99). Bu nedenle

etki-tepki analizi diizey serileriyle tahmin edilmistir.

Analiz sonuglarina gore (Sekil 6.2) faiz dis1 dengede olusan pozitif sokun bir
donem sonraki borg stoku tizerinde negatif bir etkisi vardir. Faiz dis1 dengedeki sokun
kendi gelecek degerleri lizerindeki etkisinin de pozitif olmasi nedeniyle, ABD’de
1980-2019 ddneminde Ricardocu rejim gegerli olmustur denilebilir. Bu sonug ayni
zamanda Creel ve Le Bihan (2006) ve Canzoneri, v.d. (2001) ile de benzer sonuglardir.
Ote yandan, sol paneldeki grafige bakildiginda faiz dis1 dengenin tepkisi 5 donem
sonra anlamli sekilde negatife donmektedir. Bu basitce, bu donemdeki pozitif faiz dis
fazla soklarmin gelecek donemlerde daha az faiz dis1 fazla verilmesine sebep
olabilecegini yani Ricardocu-olmayan politikalarin uygulanmakta olduguna bir isaret
olarak degerlendirilebilir. Donem igerisindeki politika degisimlerini gézlemlemek i¢in
analizin bir sonraki agamasinda Kalman filtresi yoneteminden faydalanilarak zamana-

bagl degisen parametre (Time Varying Parameter, TVP) tahmin edilecektir.
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Sekil 6.2: Etki-Tepki Analizi Sonuglar1 (ABD)
v FDD () > Borg (t+1) 1
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TVP’nin hesaplanmst i¢in Oncelikle dogru modelin tahmin edilmesi
gerekecektir. Bu amagla, 4. Boliim’de yapildig1 gibi oncelikle bor¢/gsyh ve fdd/gsyh
degiskenleri arasindaki olas1 koentegre iliski analiz edilecek ve sayet bu iliski tespit
edilirse, TVP analizine buradan elde edilen hata diizeltme modeli kullanilacaktir. Eger
uzun donem iliski yoksa kisa dénemli dinamik model ile tahmin yapilacaktir. Bu

amagcla yapilan ARDL-Siir Testi sonuglar1 Tablo 6.1’de sunulmaktadir.

Tablo 6.1. ARDL-Simir Testi ve Hata Diizeltme Modeli

Bagimh Degisken: Ab, Katsay1 (p degeri)
Ab;_4 0,183 (0,192)
Ab;_, -0,136 (0,248)
As, -1,165 (0,000)**
Dog 4,648 (0,003)**
&1 -0,069 (0,000)**
ARDL(3,0) modeli icin test sonuclar: (p degerleri)
F-ARCH 0,259
BG-LM 0,785
Normallik Testi 0,042
Sinir Testi 8,171*

Sinir testi %5 st ve alt sinir degerleri 3,62 ve 4.16'dir. ARDL modeli hesaplanirken maksimum
gecikme 4 olarak alinmis ve AIC'e gore uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. * ve ** yiizde 5
ve yiizde 1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6.1’de sunulan sonuglara gore, Kalman analizinde ARDL analizinden elde
edilen hata diizeltme modeli kullanilmis ve denklem 6.2 tahmin edilmistir. Daha 6nce
ABD’de hakim rejimin Ricardocu rejim oldugu tespit edildigi i¢in, tahmin sonucuna
gore fS:’nin negatif seyretmesi beklenmektedir. Kaldi ki hata duzeltme modeli
sonuglart da bunu dogrulamaktadir (8=-1,165).

Abt =c+ :BlAbt—l + :BZAbt—Z + atASt + 5§t—1 + 19D08 + €t
Ay = Ap_q + Wt

6.2
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Tablo 6.2: Kalman Filtresi Durum Katsay1r Tahmin Modeli (ABD)

Bagimh degisken: Ab, Katsayi (p degeri)
Abi_4 (By) 0,093 (0,487)
Ab_; (By) 0,457 (0,006)*
Dyg (9) 0,054 (0,913)
&_1(6) -0,284 (0,000)**
Final Durum Katsayisi
As; (ap) -1,413 (0,000)*

Parantez igindeki degerler olasilik degerlerin gostermektedir.

Durum katsay1 tahmini Tablo 6.2’de, durum katsayisinin (a) degisim grafigi ise
Sekil 6.3’Un sol panelinde verilmektedir. Grafigin yorumlanmasindaki temel
varsayima gore, negatif final durum katsayist durumunda, sifira yaklasan TVP
Ricardocu olmayan yonelimi ifade ederken, sifirdan uzaklasan TVP ise ricardocu
egilimlerin gii¢clendigindigini géstermektedir. Daha dnce de ifade edildigi gibi Kalman
filtresi tahminleri ilk gozlemlerde gercege yaklasamamakta ve ancak belli bir gézlem
sonra saglikli sonuglar vermektedir. Bu nedenle 1980-2019 dénemi i¢in yapilan
tahminde 2000 sonrasi sonuglar raporlanmistir. Elde edilen sonuglara gore 2000
yilindan sonra Ricardocu-olmayan politikalara hizli bir yonelis s6z konusuyken, 2008
finansal krizinin ertesinde, a’da keskin bir disiis gozlemlenmektedir ki bu disiis,
finansal kriz doneminde Ricardocu politikalarin uygulandigini gostermektedir. Ancak,
2009 yilindan itibaren krizin etkilerinin hafifletilmesi amaciyla maliye politikalarinin
devreye girmesiyle birlikte Ricardocu olmayan politikalarin daha giiglendigi goriilse
de (0zellikle 2013 yilinda) bu egilim ivme kazanmamigtir. Bundaki en dnemli etken
%100’lerde seyreden kamu bor¢ stokudur. Bu denli yiiksek bor¢ stoku, mali
politikalarin oyun alanimi (fiscal room) daraltip Ricardocu olmayan politikalarin

uygulanmasini da sinirlamaktadir.
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Sekil 6.3: Zamana-bagh Degisen Parametre (TVP) Grafigi, ABD
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Fiyat diizeyinin mali teorisi, belirli varsayimlar altinda fiyat diizeyindeki
degismelerin maliye politikas1 kaynakli olabilecegini 6ne siirmektedir. Bu goriise gore,
Ricardocu-olmayan politikalarin  uygulanmasi  durumunda, para politikasi
uygulamalarinin enflasyon tizerindeki kontrolii zayiflayacaktir. Calismanin bu
boliimiinde, Kalman filtresi analizi sayesinde politika degisimlerini gosteren bir seri
elde edildigi i¢in, enflasyonla birlikte incelenmesinin faydali olacagi diistiniilmiistiir.

Bu maksatla Sekil 6.3’tin sag panelinde « ile enflasyon rakamlar1 ayni grafikte

gosterilmektedir.

Grafige gore, politika davranislarinda keslin  degismelerin  goriindiigi
donemlerde ya da bu donemin hemen ertesinde enflasyonda da degismeler
gorilmektedir. Her ne kadar bunlar kesin ve anlamli iligkileri ispatlamak igin yeterli
kanit sunmasa da yine de bir fikir vermersi acisindan O6nemli oldugu
degerlendirilmektedir. Buna goére Ornegin, 2002-2005 doneminde enflasyonda
gozlemlenen yiikseligler, maliye politikasinin da Ricardocu olmayan o6zellikler
gosterdigi donemde gerceklesmektedir. 2011-2014 yillar1 arasinda enflasyondaki
diisiise bakildiginda ise goriilmektedir ki bu donemde maliye politikalar1 egiliminde
ciddi bir degisiklik yoktur. Yalnizca 2013 yilinda TVP sifira yonelimini hizlandirmis
(Ricardocu olmayan politika) ve bunun hemen ertesinde, 2014 yilinda enflasyonda
hafif bir yiikselis meydana gelmistir. Sonraki yillarda ise iliski zayiflamig

gorulmektedir.
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6.2.2 Ingiltere?

Ingiltere icin yapilan duraganlik smamasinda ise dért testin sonuglari, ittifakla
faiz dis1 dengenin duragan oldugunu gostermektedir. Halbuki borg serisi icin tersi
durum gecerlidir. Tiim test sonuglar1 serinin I(1) oldugunu gostermektedir. yapilan
Zivot-Andrews testi de yapisal kirllmanin 2008’de gergeklestigini tespit etmis ve
‘yapisal kirilma ile birim kok” oldugunu sdyleyen sifir hipotezi reddedilememistir. Bu

da gostermektedir ki yapisal kirilmanin olmadig1 durumda da seri duragan degildir.

Serilerin duragan olduklarinin tespit edilmesinin ardindan, borg serisinde 2008
yilinda kirilma tespit edildiginden bu kirilmanin etkisinin gézlenebilmesi igin bir kukla
degisken olusturulmus®® ve bu kukla degiskenin yer aldig1 VAR(3) modeli serilerin
diizey haliyle tahmin edilmistir. Elde edilen sonug (Sekil 6.4) ABD’ninkine oldukga
benzerdir. inceleme déneminde giiclii bir Ricardocu rejim egilimi tespit edilmistir.
Bununla birlikte elde edilen sonu¢ Creel ve Le Bihan’in (2006) elde ettigi sonugtan
farklilik gostermektedir. S6z konusu ¢alismada Creel ve Le Bihan (2006) borcun, faiz
dis1 dengedeki pozitif soka cevabinin pozitif ancak anlamsiz ¢iktigini tespit etmislerdir
ki bu analizin mantig1 agisindan Ricardocu-olmayan rejimin bir gostergesi olarak
kabul edilebilir. Bu farkliligin temel nedeninin inceleme dénemindeki farklilik ve iki

donemdeki politika degisiminden kaynaklandig: degerlendirilmektedir.

Sekil 6.4: Etki-Tepki Analizi Sonuclar1 (Ingiltere)
16

FDD (t) --> Borg (t+1) FDD (t) --> FDD (t+1)
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Etki-tepki analizi bize inceleme dénemi boyunca hakim olan rejimin Ricardocu

rejim oldugunu gdstermistir. Incelemenin ikinci asamasinda Kalman filtresi

% Ingiltere denildiginde ingiliz krallig: degil, {ilkemizdeki yaygin kullanima uygun olarak Birlesik
Krallik kastedilmektedir.
06 Dos = 0egert < 2008

Dyg = 1egert = 2008
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kullanilarak TVP analizi yapilacaktir. Bu amacla oncelikle faiz dis1 denge ve borg

arasindaki hata diizeltme modelinin olusturulmasi faydali olacaktir.

Tablo 6.3: ARDL-Simir Testi ve Hata Diizeltme Modeli (Ingiltere)

Bagimh Degisken: Ab, Katsay1 (p degeri)
Ab;_4 0,482 (0,002)**
Ab;_, -0,183 (0,026)*
As; -0,649 (0,000)**
Dyg 5,913 (0,000)**
&1 -0,129 (0,000)**
ARDL(3,0) modeli i¢in test sonuclari (p degerleri)
F-ARCH 0,956
BG-LM 0,399
Normallik Testi 0,666
Sinir Testi 18,786**

Sinir testi %S5 iist ve alt sinir degerleri 3,62 ve 4.16'dir. ARDL modeli hesaplanirken maksimum
gecikme 4 olarak alinmis ve AIC'e gore uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. * ve ** yiizde 5 ve
yiizde 1 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 6.1’de sunulan sonuglara gore, Kalman analizinde ARDL analizinden elde
edilen hata diizeltme modeli kullanilmis ve denklem 6.2 tahmin edilmistir. Daha 6nce
ABD’de hakim rejimin Ricardocu rejim oldugu tespit edildigi i¢in, tahmin sonucuna
gbre fB:’nin negatif seyretmesi beklenmektedir. Kaldi ki hata diizeltme modeli
sonuglar1 da bunu dogrulamaktadir (8=-1,165).

Abt =c+ ﬁlAbt—l + ﬁZAbt—Z + a’tASt + 681:_1 + 19D08 + El’
at = Olt_l + (Ut

6.3

Durum katsayisinin () degisim grafigi ise Sekil 6.5’de gosterilmektedir.

Tablo 6.4: Kalman Filtresi Durum Katsay1 Tahmin Modeli (ingiltere)

Bagimh Degisken: Ab, Katsay1 (p degeri)
Ab._y (B,) 0,623 (0,000)**
Ab.—, (B,) -0,199 (0,067)
Dys (9) 0,721 (0,131)
&1 (0) -0,087 (0,029)*
Final Durum Katsayisi
As, (a;) -0,844 (0,000)*

Parantez igindeki degerler olasilik degerlerin gostermektedir.

a;, nin seyrine bakildiginda son derece istikrarli goriinmektedir. Bir 6nceki
boliimde elde edilen, Ricardocu rejim bulgusuyla uyumlu sekilde hep negatif degerler
alan a;, 2000-2004 arasinda sifira ydneldigi icin bu dénemde Ingiltere’de maliye
politikalarinin Ricardocu olmayan rejimde oldugu sdylenebilir. 2004’den 2007’ ye

kadarki donemde istikrarli bir seyir izleyen a,, 2008 finansal kriziyle birlikte hizla
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sifirdan uzaklastyor ve sonra yeni bir dengeye oturuyor. Bu durum Ingiltere mali
otoritesinin, Amerika kaynakli kiiresel finansal krize tepkisinin, tipkt ABD’de oldugu
gibi Ricardocu politikalar1 devreye sokarak cevap verdigini gosteriyor. 2008 sonrasi
donemde de katsayr sfirdan uzaklasmaya devam ettigi i¢cin Ricardocu politikalarin
siirdiiriildiigiinii sdéylemek miimkiindiir. 2019 yi1l sonunda Ingiltere kamu borg
stokunun milli gelire orani, son 5 yilda oldugu gibi, yiizde 85’in iizerindeyken, 2020
yilinda yiizde 100’{in tizerine ¢ikmustir. Bu durumda, 6rnegin 5 sene sonra bu analiz
yapildiginda, tahmin edilen TVP’nin, 2020 yilindan itibaren yiikselmesine neden
olabilecektir.

Ote yandan, rejim degisikliginin enflasyonla iliskisi de Sekil 6.5’in sag
panelinden izlenebilir. 2000-2019 doneminde enflasyon oraninin en hizli arttigi donem
olan 2000-2007 dénemi ayn1 zamanda hesaplanan TVP degerinin en yiiksek oldugu
donemlere denk gelmektedir. Ayrica, enflasyonun hizla distigi 2011-2015 dénemi

de kriz sonrasi Ricardocu politikalarin siirdiiriildiigi donemle uyumludur.

Sekil 6.5: Kalman Filtresi Sonuglar: (ingiltere)
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6.2.3 Almanya

Almanya verileriyle yapilan analizde faiz dis1 denge dort testin sonuglarina gore
de duragan ¢ikmaktadir. ilaveten, faiz dis1 denge igin yapilan Zivot-Andrews testi
sonuglart 1995°de goézlemlenen kirilmaya ragmen serinin yine duragan oldugunu
gostermektedir. Ote yandan, test sonuglar1 bor¢-GSYH oraninin duragan olmadigini
gostermektedir. Zivot-Andrews testi de trend ve sabit terimde bir yapisal kirilma
(kirtlma tarihi: 2009) ile birlikte seride birim kdk oldugunu sdéyleyen sifir hipotezini

reddedememektedir. Sekil 6.1’den de takip edilebilecegi gibi, 2005 yilinda faiz disi
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dengedeki keskin bir diisiis bir kereye mahsus bir kirilmaya isaret etmektedir. Bibow
(2001) bunun nedeni olarak iki Almanya’nin 1990’da birlesmesinin ardindan 1992-
1993 yillarinda yasanan derin ekonmik durgunlugun ardindan gelen toparlanma
déneminin bir sonucu olabilecegini sdylemektedir (Bibow, 2001, 11-12). Borg/gsyh
serisinde dikkat ¢eken bir diger durum (Bknz. Sekil 6.1) uzun stre pozitif trendle artis
gosterirken belli bir noktadan sonra trendin negatife donmesidir. Zivot-Andrews testi

treddeki bu kirilma tarihinin 2013 yilinda oldugunu gostermektedir.

Bu agiklamalar 1s18inda, VAR modeli tahmin edilirken, fazi dis1 dengede tek
seferlik sigramay1 ve borg/gsyh serisinde 2009 ve 2013 yilarinda tespit edilen
kirilmalari izole etmek amaciyla (i¢ adet kukla degisken olusturulmustur?’. Son olarak,
bor¢ serisindeki pozitif trendi ve trendde gozlemlenen 2013 kirilmasim
gozlemleyebilmek igin, tahmin edilen modelde trend degiskeni ile birlikte, D;5 de
trend ile ¢arpilarak modelde yer almistir. Tahmin edilen VAR(2) modelinden elde
edilen etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 6.6’de sunulmaktadir.

Sekil 6.6: Etki-Tepki Analizi Sonug¢lar: (Almanya)
8—

FDD (t) --> Borc (t+1) FDD (t) --> FDD (t+1)
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Analizin sonucuna gore (Sekil 6.6) Almanya’da faiz dis1 dengedeki pozitif bir
soka, borcun #+/ deki tepkisi negatiftir. Bu durumda sonu¢ Ricardocu bir rejimin
baskin oldugu sonucuna isaret etmektedir. Her ne kadar bu sonug da Creel ve Le Bihan
(2006) ile tutarl olsa da, s6z konusu ¢alismada borcun tepkisi kalici iken bu ¢alismada
borcun, negatif ve anlamli olan tepkisi, {iglinci donemden (t+3) itibaren istatiksel
olarak anlamsiz goriinmektedir. Buna ilaveten, dengenin gelecek degerlerinin, cari

donemdeki soka tepkisi de iki donem boyunca pozitif ve anlamli gériinmektedir. Bu

Dgs = legert =1995 Dyg = legert <2009 Dy; =1egert < 2013
Dgs = 0egert # 1995 Dyg = 0egert = 2009 D,3 = 0egert = 2013
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baglamda, Almanya’da 1980-2019 doneminde uygulanan ekonomi politikalarinin

pasif maliye politikasi yani Ricardocu oldugu sdylenebilir.

Inceleme doneminin genelinde hakim rejim Ricardocu rejim olsa da dénem
icindeki politika degismeleri Kalman filtresi analiziyle gézlemlenebilir. Bu maksatla
daha 6nce yapildig1 gibi degiskenler arasindaki uzun donemli ilisgki ARDL-sinir testi
yontemiyle analiz edilecek ve iligskinin tespit edilmesi durumunda, buradan elde edilen
hata diizeltme modeli Kalman analizininin tahmininde kullanilacaktir. Ancak Tablo
6.5’deki sonuglar da gostermektedir ki iki degisken arasinda anlamli bir koentegre
iligki tespit edilememistir. ARDL-sinir testi i¢in hesaplanan F istatistigi, (Pesaran, Shin
and Smith 2001) tarafindan hesaplanan kritik degerlerin alt sinirinin altinda kalmistir.
Bu da az 6nce sOylendigi gibi degisenler arasinda bir koentegre iliski olmadigi

anlamina gelmektedir.

Tablo 6.5: ARDL-Sinir Testi (Almanya)

Bagimh Degisken: b, Katsay1 (p degeri)
b1 0,872 (0,000)**
St -1,564 (0,001)*
Dyq 3,390 (0,011)*
D,5 * trend -0,160 (0,007)**
trend 0,112 (0,326)
Dys -3,753 (0,257)
sabit 6,686 (0,015)*
ARDL(1,0) modeli icin test sonuclar: (p degerleri)
F-ARCH 0,677
BG-LM 0,583
Normallik Testi 0,000
Sinir Testi 3,563

Sinir testi %5 st ve alt sinir degerleri 3,62 ve 4.16'dir. ARDL modeli hesaplanirken maksimum
gecikme 4 olarak alinmis ve AIC'e gore uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. * ve ** yiizde 5 ve
yuzde 1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Ancak degiskenler arasinda uzun donemli iliski olmamasi1 kisa donemli modelin
kurulamayacag1 anlamina da gelmemektedir. Kald1 ki FTPL’nin sinanmasi agisindan
da aslolan kisa donemli dinamik iligkidir. Bu amacla serilerin birinci farki alinmis ve
en kiigiik kareler yontemi (Oridnary Least Squares, OLS) kullanilarak, degiskenler

arasindaki iliski test edilmistir.
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Tablo 6.6: OLS Tahmin Sonug¢lar1 (Almanya)

Bagimh degisken Ab, Katsay1 Standart Hata
Ab,_, 0,416** 0,130
As -0,549* 0,231
Dy 5,135** 2,963
sabit 0,071 0,369
Uyarlanmis R-kare 0,471
AIC 4,4887
SIC 4,6612
LM (p degeri) 0,346
ARCH (p degeri) 0,060
Normallik (p degeri) 0,784

* ve ** ylizde 5 ve ylizde 1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu
her iki degisken i¢in de 4 olarak alinmis ve en uygun gecikme uzunligi AIC ile belirlenmistir.

Tablo 6.6da sunulan sonuclara gore, faiz disi dengenin cari degeri ile borg
stoku arasinda anlamlli ve negatif bir iliski mevcuttur. Daha 6nce de bahsedildigi gibi
mali otorite, faiz dis1 fazladaki bir artisin, ayn1 takvim yili igerisinde bor¢ stokuna
yansimasi yoniinde bir politika benimseyebilir. Bu baglamda Kalman analizinde
denklem 6.4 tahmin edilmistir.

Abt =c+ ,BAbt—l + O(tASt + 19DO9,t + Et
Ay = A1 + Wt

6.4

Tablo 6.7: Kalman Filtresi Durum Katsayr Tahmin Modeli (Almanya)

Bagimh degisken: AFDD, Katsay1 (p degeri)
Ab;_1 (B) 0,421 (0,000)**
Dgo,c (9) 5,187 (0,001)**
c 1,441 (0,000)**
Final Durum Katsayisi
As; (o) -0,549 (0,007)**

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerin gostermektedir.

Politika degisimi, Sekil 6.7’in sol panelinde, a;’nin hareketleri Uzerinden
izlenebilmektedir. Katsay1 tiim dénemlerde, Ricardocu rejim bulgusuna uygun olarak,
negatif seyretmektedir. Buna mukabil, 2010°dan 2011 yilina gegildiginde katsayida
cok keskin bir diisiis gézlemlenmektedir. Bu agik bir sekilde Ricardocu politikalara
yoneligin bir isareti. Ancak bu degisimin 2008 kiiresel finans krizinin etkilerinin en
derin hissedildigi 2009-2010 yillarinda degil de 2011°de bdyle bir degisimin

gbzlenmis olmasi izaha muhtagtir.
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Sekil 6.7: Kalman Filtresi Sonug¢lar: (Almanya)
-36

-36 30

TVP (Almanya) —+— TVP (Almanya) — Enflasyon (sag)

40 -40 25
-44 4 -44 4 +20
-48 4 -48 4 F15
-52 4 -524 +1.0

-56 -56 4 105

-‘60\ [l I [l I [l I [l I [l I [l I [l I [l I [l I [l I '60 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 00
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Oyle gortintyor ki Almanya kiiresel finans krizine ilk tepki olarak, kamu borg
stokundaki yilikselmeyi gozardi ederek, mali politikalarla ekonomik krizin etkilerini
hafifletecek onlemler alma yoluna gitmistir. 2005°den beri diisme egiliminde olan a4,
2008’den 2009’a gegerken yatay devam etmis, hatta 2010-2011 ddneminde
yiikselmigtir. fakat bu donemde bor¢ stoku artmaya devam etmistir. 2008 yili
oncesinde son dort yilin (2004-2007) borg stoku ortalamasi %65,5’ken sonraki dort
yilda (2008-2011) %74,3 olmustur. Bu yiikselis nedeniyle Almanya mali otoritesi,
bor¢ stokundaki bu artis1 yavaslatmak icin keskin sekilde Ricardocu politikalara
yonelmistir. Verilere iliskin yularida yapilan tartismalardan da izlenebilecegi gibi,

kamu borg¢ stoku/gsyh orani, 6zellikle 2013 yilindan itibaren diisme trendine girmistir.

Son olarak, 2011 sonras1 maliye politikalar1 2013’e kadar Ricardocu olmayan
politikalarin hakim oldugu bir donem olarak degerlendirilebilir. a,’nin 2011’deki
keskin haketinden dolayi, katsayidaki bu yiikselis kiiclikmiis gibi goriinse de iki sene
iist iiste bu yonelimin gbézlenmesi agik bir Ricardocu olmayan rejim gostergesidir.
Sonraki yillarda ise keskin degismeler gozlenmese de katsaymin takip ettigi trendin
pozitif oldugu ve sifira dogru bir yonelim oldugu sdylenebilir. Enflasyonla «a;
arasindaki iliskiye bakildiginda da goriiliiyor ki 6zellikle 2011 sonras1 donemde daha
ziyade Ricardocu olmayan egilimler gozlense de iki gdsterge arasinda anlamli bir
patern gozlenmemektedir. Bu da ricardocu olmayan politikalarin hane halki
tarafindan, hiikiimetin bor¢larin1 6demesini riske atacak denli yiiksek olmadig

seklinde algilandigin1 gostermektedir.

6.2.4 Fransa

Fransa incelemesinde kullanilan verilerin duraganlik testlerine bakildiginda her

iki serinin de trend duragan bulundugu gorilmiistiir. Yalnizca borg-GSYH serisi igin
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yapilan ADF ve PP testleri serinin birinci dereceden duragan oldugunu gostermektedir
ancak diger iKi testin sonuglar1 dogrultusunda bu serinin de trend duragan oldugu
sonucuna varilmistir. Bu nedenle trend degiskeninin de yer aldigi VAR(2) modeli
tahmin edilmistir. Buna ilaveten, 2008 yilinda yasanan finansal krizin etkilerin

modellenebilmesi amaciyla modelde bir kukla degisken?® kullanilmistir.

Sekil 6.8: Etki-Tepki Analizi Sonuglar1 (Fransa)
FDD (i) --> Borc (t+1) . FDD (t) --> FDD (t+1)

08

044
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Bulgular incelendiginde (Sekil 6.8), Ozellikle ABD’ye olduk¢a benzer
sonuglarin elde edildigi goriilmekte ve sonucun Creel ve Le Bihan’a (2006) ¢cok benzer
oldugu gortilmektedir. Faiz dis1 dengedeki pozitif bir sok, bor¢ stokunda azalmaya
neden oluyor. Borg serisinde negatif tepki 4 déonem boyunca istatiksel olarak anlamli
goriinmektedir. Buna ilaveten, faiz disi dengenin tepkisi ise pozitif ve anlaml
olmasindan dolay1 Ricardocu rejimin baskin rejim oldugu sdylenebilir. Ancak, 5’inci
doénemin sonunda, FDD’nin tepkisinin negatife donmesi, olas1 bir Ricardocu-olmayan
rejim uygulamalarinin isareti olabilir. ClnkU bu durum, bir dénemde elde edilen faiz

dis1 fazlanin, gelecekteki faiz disi fazlalarin azaltmek ic¢in kullaniyor demektir.

Inceleme dénemi igerisindeki bu olasi politika degisimini izleyebilmek icin
Kalman analizi yapilacaktir. Bu analizde kullanilacak modelin se¢imi i¢in yapilan
ARDL-sinir testi sonuglar1 Tablo 6.8’de sunulmaktadir. AIC ile belirlenen gecikme
uzunlugu kullanilarak tahmin edilen ARDL(1,2) modeli kullanilarak yapilan sinir testi

sonucu (14,44) (Pesaran, Shin and Smith 2001) tarafindan hesaplanan kritik degerler

Dyg = 1egert < 2008
Dyg = 0egert = 2008
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ile karsilastirildiginda, iist sinir olan 5,15’in iizerinde oldugu i¢in, degiskenler arasinda

koentegre iligki vardir denilebilir.

Tablo 6.8: ARDL-Simir Testi ve Hata Diizeltme Modeli (Fransa)

Bagimh Degisken: Ab, Katsay1 (p degeri)
As; -2,488 (0,000)**
As;_4 0,757 (0,011)*
Dyg 2,324 (0,097)
Sabit 7,892 (0,000)**
&1 -0,188 (0,000)**
ARDL(1,2) modeli icin test sonuclar: (p degerleri)
F-ARCH 0,900
BG-LM 0,814
Normallik Testi 0,664
Sinir Testi 14,444*

Sinir testi %5 st ve alt sinir degerleri 3,62 ve 4.16'dir. ARDL modeli hesaplanirken maksimum
gecikme 4 olarak alinmis ve AIC'e gore uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. * ve ** yiizde 5 ve
yiizde 1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Bu kapsamda, Kalman filtresi yonteminde tahmin edilecek model denklem

6.5’de gosterilmektedir.

Abt =c+ altASt + a’zASt_l + 6ét_1 + ]9D08,t + et
A1t = Agp—1 T O

6.5

Tablo 6.9: Kalman Filtresi Durum Katsayr Tahmin Modeli (Fransa)

Bagimh Degisken: Ab, Katsay1 (p degeri)
Asi_q (aq) -0,653 (0,041)*
Dog ¢ (9) 1,649 (0,036)*
é&_1(9) -0,028 (0,007)**
c 1,593 (0,000)**
Final Durum Katsayisi
As; (aq,) -1,682 (0,000)**

Parantez igindeki degerler olasilik degerlerin gostermektedir.

Sekil 6.9’un sol panelinde, tahmin edilen durum Kkatsayisinin grafigi
sunulmaktadir. Katsay1 tiim dénemlerde beklentiler dogrultusunda negatiftir. Fakat
2009 yilinda a;, sert bir sekilde yiikseliyor. Katsayinin sifirdan uzaklagmasinin iilkede
Ricardocu politikalarin gii¢lendigi anlamina geldiginden, Fransa’nin, 2008’de yasanan
ve en derin etkilerinin 2009 hissedildigi kiiresel finansal krize Ricardocu uygulamalari
artirarak cevap verdigi soylenebilir. Ancak krizden sonraki, 6zellikle 2010 sonrasi
politika egilimine bakildiginda, ciddi bir Ricardocu olmayan politika egilimi

g6zlenmektedir.
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Sekil 6.9: Kalman Filtresi Sonuclar: (Fransa)
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6.2.5 Norveg

Norveg gelismis ekonomiler arasindan segilen son tilkedir. Her iki serinin de 1(1)
oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, faiz dis1 denge icin yapilan Zivot-Andrews testi
1999 yilindaki yapisal kirilmaya ragmen serinin birinci dereceden duragan oldugunu
gostermektedir (Ek. 3). Bu nedenle analizde, bu kirilmanin etkilerin yakalamak tizere
bir de kukla degisken kullanilmistir (Dgg = 0 egert < 1999 ve Dgg = 1 egert >
1999).

Sekil 6.10: Etki-Tepki Analizi Sonuglari (Norvec)
4

FDD (t) --> Borc (t+1) FDD (t) --> FDD (t+1)

6] 3

4 2

24 1

0 _ 0

2 1

4 T T T T T T T T T 2 T T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Tahmin edilen VAR(2) ile elde edilen etki-tepki fonsksiyonlar1. (Sekil 6.10),
diger gelismis lilke ekonomilerinden farkli bir nitelik sergilemektedir. Borcun, faiz disi
dengedeki pozitif soka tepkisi anlamsiz ¢ikmaktadir. FDD’nin tepkisi ise pozitif ve
anlamli olmakla birlikte ikinci donemden itibaren istatiksel olarak anlamsiz hale
gelmektedir. Bu sonuglarin 1s18inda sdylenebilir ki inceleme doneminde Norveg’de
Ricardocu-olmayan rejim hakimdir. Bu durum biraz daha agiklamayr gerekli
kilmaktadir.
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Einfert, v.d. (2002)’ye gore Norveg’in ekonomik yapisi biiyiik oranda petrolle
iligkilidir. Biitce dengesinde gozlemlenen dalgalanmalar, petrol fiyatlarindaki
degismelerle uyum gostermektedir. Ornegin 1986 ve 1998°deki petrol fiyatlar: diisiisii
Norveg’in faiz dis1 fazlasinda da keskin diisiislere neden olmustur. Bu baglamda,
Norveg hiikiimeti, yaslanan niifus i¢in gelecekte yapilacak emeklilik 6demelerinin
yiikselecegi projeksiyonu ve petrol rezervlerindeki azalmayla birlikte petrol ihracati
gelirlerinin diisecegi ongoriisiinden hareketle, 1990 yilinda Petrol Fonunu kurdu ve bu
sayede siirdiiriilebilir biitge fazlalar1 vermeyi planladi. Bu nedenle “Norve¢’in mali ve
ekonomik politikalart artik Qittikce artan bir sekilde, bugiin elde edilen petrol

gelirlerinin gelecek igin tasarruf edilmesine bagli olarak sekillenmektedir” (Einfert,

v.d., 2002: 9).

Bu kisa agiklama Norveg’le ilgili olarak sunu gdstermektedir ki donemler arasi
biitce kisit1 baglaminda, Norveg’te Ricardocu-olmayan rejim gecerlidir. Yani maliye
otoritesi, maliye politikasin1 belirlerken reel bor¢ stokunu goéz Oniinde
bulundurmamaktadir. Bu ise iki gerekceyle agiklanabilir. Oncelikle, her ne kadar
petrol fiyatlarindaki gerilemeler faiz dis1 fazlada diisiislere neden olsa da bu, bltcenin
acik vermesine neden olmamaktadir. Bu anlamda yiiksek biitge fazlasina sahip bir
ekonominin, bor¢ stokundaki degisimlere daha az duyarli olmasi beklenen bir
sonugtur. Ikinci olarak, her ne kadar kamu borg stoku, biit¢e politikalar i¢in bir kisit
olusturmasa da, maliye otoritesinin hicbir kisit ile kars1 karsiya kalmadigi anlamina
gelmemektedir. Yukarida da agiklandigi gibi yaslanan niifus ve bu niifusun gelecekteki
ithtiyact, maliye politikasinin ve gelecekte verilmesi gereken biitce fazlasi sekansinin

belirlenmesinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
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Tablo 6.10: ARDL-Simr Testi (Norvec)

Bagimh Degisken: b, Katsay1 (p degeri)
b;_4 0,968 (0,000)**
b;_, -0,331 (0,059)
St 0,002 (0,992)
Dyq 1,056 (0,672)
sabit 12,994 (0,011)*
ARDL(1,0) modeli icin test sonuclar: (p degerleri)
F-ARCH 0,248
BG-LM 0,173
Normallik Testi 0,752
Sinir Testi 3,253

Sinir testi %5 iist ve alt sinir degerleri 3,62 ve 4.16'dir. ARDL modeli hesaplanirken maksimum
gecikme 4 olarak alinmig ve AIC'e gore uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. * ve ** yilizde 5 ve
yiizde 1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Etki-tepki analizi, Norveg’de baskin politikanin Ricadocu olmayan politika
oldugunu sdylese de donem iginde olas1 politika degisimlerinin olmasi olasidir. Bunun
incelenmesi i¢in bir sonraki asamada, once ARDL-sinir testi ve sonrasinda Kalman
analizi yapilacaktir. Ancak, Tablo 6.10’da sunulan sonuglar gostermektedir ki Sinir
testi i¢in hesaplanan F tetsi degeri 3,253 diir ve bu deger alt sinir olan 3,62’nin altinda
oldugundan dolayi, degiskenler arasinda koentegrasyon ilskisinin oldugu
dogrulanamamistir. Bu kez de Almanya 6rneginde oldugu gibi kisa dénemli dinamik
model, OLS kullanilarak tahmin edilmis ancak burada da borg stoku ile faiz dis1 denge

arasinda bir iligki bulunamamis dolayisiyla Kalman analizini yapmak miimkiin

olmamustir.
Tablo 6.11: OLS Tahmin Sonugclar: (Norvec)
Bagimh degisken Ab, Katsay1 Standart Hata
Ab,_, 0,138 0,432
As -0,175 0,649
Dso 0,125 0,448
Dg -1,857 0,476
sabit -0,340 0,814
Uyarlanmig R-kare -0,061
AIC 6,5905
SIC 6,8059
LM (p degeri) 0,734
ARCH (p degeri) 0,489
Normallik (p degeri) 0,244

* ve ** ylizde 5 ve yiizde 1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu
her iki degisken i¢in de 4 olarak alinmis ve en uygun gecikme uzunligi AIC ile belirlenmistir.
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6.3 Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerinin Incelenmesi

Gelismis ekonomilerde oldugu gibi gelismekte olan ekonomiler arasindan da bes

ulke (Brezilya, Endonezya, Meksika, Giiney Afrika ve Macaristan) segilmis ve

incelenmistir. Her bir iilke i¢in kullanilan degiskenlerin grafiksel gosterimleri Sekil

6.11°de yer almaktadir. incelenecek ilk iilke Brezilya’dur.

Sekil 6.11: Veri, Gelismekte Olan Ekonomiler (Diizey ve Birinci Fark)
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6.3.1 Brezilya

Gelismekte olan iilkelere iliskin olarak yapilan incelemelerde, ilk ele alinacak
tilke Brezilya olacaktir. Oncelikle yapilan birim kok analizinde her iki seri de birinci
derecede duragan (I(1)) bulunmustur. Yalnizca borg/gsyh icin yapilan KPSS testi
serinin diizey haliyle duragan oldugunu sdylemekte ancak diger tiim testler her iki

serinin de I(1) 6zellikler tagidigin1 gostermektedir.

Inceleme igin U¢ gecikmeli VAR modeli hesaplanmustir. Analizin sonucuna gore
(Sekil 6.12), faiz dis1 dengedeki bir soka borcun tepkisi negatif ve istatiksel olarak
anlamlidir. Faiz dis1 dengenin tepkisi de pozitif ve anlamli olarak bulunmustur. Bu
sonug ilk etapta Ricardocu rejimin baskin oldugu sonucunu 6n plana ¢ikarmaktadir.
Buna iligkin olarak, de Mello ve Moccero (2006), Brezilya realinin serbest
dalgalanmaya birakildigi 1999 yilindan itibaren konsolide kamu faiz disi fazlasi
hedefinin, bor¢-GSYH oramimin siirdiiviilebilir bir patika icerisinde tutulabilmesi
amaciyla, zaman iginde diizenli olarak artirildigim1 sdylemektedirler (de Mello ve
Moccero, 2006: 271). Ozellikle, demokratik anayasanin kabul edildigi 1988 sonrasi
donemde yalnizca ii¢ y1lin sonunda (1996, 1997 ve 1998) sifira ¢cok yakin olsa da, faiz
dis1 biitge ac181 veren Brezilya i¢in de Mello ve Moccero’nun (2006), Ricardocu rejimi

destekler nitelikteki sonucu da hig¢ sasirtict olmazdi.
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Sekil 6.12: Etki-Tepki Analizi Sonuglar: (Brezilya)
20
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Bu c¢aligmanin sik¢a dile getirilen argiimanlarindan birisi, zaman serileriyle
yapilan c¢aligmalarda, inceleme doneminde, kisa siirelerle de olsa uygulanan, giicli
Ricardocu ya da Ricardocu-olmayan politikalar, donemin geneline iliskin giivenilir
olmayan bulgularin elde edilmesine neden olabilmektedir. Yani, 6rnegin aslinda
Ricardocu-olmayan rejimin gegerli oldugu bir ekonomide belirli donemlerde
uygulanan Ricardocu politikalar, donemin tamaminda Ricardocu rejim gegerliymis
yanilgisina yol agabilmektedir. Brezilya i¢in yapilan analizdeki durum bunun tipik bir

ornegi oldugundan iizerinde ayrica durulmaya degerdir.

Sekil 6.13’Un tist panelinde, bor¢ ve faiz dis1 denge serilerinin birinci farklarini
gosteren grafik yer almaktadir. Sekilde 1990 ve 1994 yillarindaki hareket oldukea ilgi
cekicidir. 1990 yilinda faiz dis1 denge bir 6nceki doneme gore 5,7 artarken, borg stoku
37,2 azalmistir. Ayn1 sekilde 1994 yilinda da 3,5 artan FDD’ye karsilik 40,7 azalan
borg stoku gozlenmektedir. FDD’deki degisimin 6rneklem ortalamasinin -0,3, borg
icin ise 1,3 oldugu diisiiniildiiglinde, her iki donem de olduk¢a istisnai donemler olarak

goze carpmaktadir.

1980’11 yillar boyunca hiperenflasyon sorunuyla bogusan Brezilya (bu donemde
aylik enflasyon asgari %8 olarak gerceklesmistir) bu sorunuyla bas edebilmek i¢in 6
ayri plan devreye sokmus ve bu planlar enflasyonla miicadele amacini1 gergeklestirme
acisindan basarisiz olmuslardir. 1989 ve 1990 yillarinda uygulanan Verao ve I. Collor
planlar1 da yapisal sorunlar ve biitge acigi-borg-enflasyon dongisiinden kurtulmak
icin kamu hesaplarinda koklii dontigiimleri ongoriiyordu. Her ne kadar bu planlar kisa
donemli olmus ve enflasyon sorununu ¢ozememis olsa da faiz disi dengeyi hizla
yiikseltip gegici bir donem igin de olsa borg artisin1 yavaslatmistir (Considera, 1998,

6). 1994 yilinda yeni para birimi real’a gegilmesi ile yasanan gegici dezenflasyon
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slireci ise a¢1gin senyorajla finansmaninin ve harcamalarin reel degerindeki erozyonun
yavaglamasini saglayarak, faiz dis1 fazlada hizli bir artisa ve dolayisiyla da borg

stokunda da yavaslamaya yol agmistir (de Mello, 2008, 272).

Bu baglamda temel varsayim sudur: 1990 ve 1994 yillarinda gozlemlenen,
ortalamanin ¢ok tizerindeki FDD artis1 ile bor¢ stoku yavaslamasi Ricardocu rejim
davranig1 gibi goriinerek inceleme doneminin genelinde de bu rejimin gecerli oldugu
yanilgisina yol agabilir. Her ne kadar bir sonraki bdliimde yapilacak olan Kalman
filtresi analizi bu etkinin gézlemlenebilmesi amaciyla yapilacak olsa da bu kisimda da
etki-tepki analizine, bahsi gecen kirllma donemlerinin etkisinin yakalanabilmesi
amactyla olusturulan kukla?® degiskenler eklenmis ve analiz yinelenmistir.

Sekil 6.13: Bor¢/GSYH ve FDD/GSYH Degisimleri ve Etki-Tepki
Fonksiyonlar:
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Tahmin edilen VAR(3) modeline gore olusturulan etki-tepki fonksiyonlart Sekil

6.13°Un alt panelinde sunulmaktadir. Buna gore faiz dis1 dengeye verilen pozitif soka

FDD’nin tepkisi ilk analizde oldugu gibi pozitif ve anlamliyken, bor¢ stokunun tepkisi

D =1legert=1990vet = 1994
D=0 diger
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negatif fakat istatiksel olarak anlamsiz gériinmektedir. Bu durumda Brezilya’da baskin

olan rejimin Ricardocu-olmayan rejim oldugu sdylenebilir.

Bilindigi gibi, incelemenin bundan sonraki asamasi, bor¢/gsyh’nin bagimli
degisken oldugu bir ARDL(p,q) modeli tahmin edip buna gore koentegre iligki
incelenecek ve sayet bu ligki mevcutsa, buradan elde edilen hata diizeltme modeli
kullanilarak Kalman analizi yapilacaktir. Bu sayede donem i¢i politika degisimlerini
inceleme imkani1 olacaktir. Akaike bilgi kriterine (AIC) tahmin edilen ARDL(1,0) igin

tahmin edilen hata diizeltme modeli Tablo 6.12’de sunulmaktadir.

Tablo 6.12: ARDL-Simir Testi ve Hata Diizeltme Modeli (Brezilya)

Bagimh Degisken: Ab, Katsay1 (p degeri)

Ab, 0,271 (0,063)
As, -3,069 (0,005)**
&1 -0,388 (0,000)**

ARDL(1,2) modeli icin test sonuglari (p degerleri)

F-ARCH 0,836

BG-LM 0,374

Normallik Testi 0,615

Sinir Testi 4,241*

Sinir testi %5 st ve alt sinir degerleri 3,62 ve 4.16'dir. ARDL modeli hesaplanirken maksimum
gecikme 4 olarak alinmig ve AIC'e gore uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. * ve ** yiizde 5 ve
yiizde 1 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 6.12°de elde edilen hata diizeltme modeline gore, Kalman analizinde
kullanilmak tizere denklem 6.6 tahmin edilmistir.

Abt =c+ ﬁAbt—l + atASt + 6St_1 + Et 6 6
Ay = A1 + [OF ’

Tablo 6.13’deki sonuglardan da goriilecegi gibi Kalman analizinde 1990 ve 1994
yillart igin olusturulan kukla degisken kullanilmamistir. Bu nedenle «; negatif ve
anlaml1 bulunmustur. Bu da donemin geneli i¢in Ricardocu rejim hakimdir denilebilir
ve bu da Brezilya i¢in yapilan ilk etki-tepki analiziyle uyumludur. Kukla degiskenin
kullanilmamasi, degisken parametrenin (TVP) tahmin edilmesinin dénem igindeki
politika degisimlerini bize gosterecek olmasidir. Buna gore, hesaplanan TVP grafigi
Sekil 6.14’de sunulmaktadir.
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Tablo 6.13: Kalman Filtresi Durum Katsay1 Tahmin Modeli (Brezilya)

Bagimh degisken: Ab, | Katsayi (p degeri)
Ab_1 (B) 0,271 (0,005)**
&-1 () -0,387 (0,000)**
Final Durum Katsayisi
As; (ap) -3,115 (0,001)*

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerin gostermektedir.

Durum katsayis1 tahmini Sekil 6.14°de sol panelde gosterilmektedir. Grafikten de
izlenebilecegi gibi, 2001 yilinin hemen ardindan 2002 yilinda keskin sekilde
yiikselmis ancak o tarihten sonra 2008 yilina kadar yatay bir seyir takip etmistir. Bu
durum, 2002°de mali otoritenin Ricardocu olmayan politikalara yoneldigi ancak bunun
kalic1 bir nitelikte olmadigin1 gostermektedir. 2008 yilina gelindiginde ise kiiresel
finansal krizin etkisiyle Brezilya’da uygulanan politikalar, nominal bor¢ stokundaki
artig1 gozetir sekilde Ricardoucu politikalara donmisiir. Bunu 2008-2010 doneminde
TVP’deki diisiis egiliminden gozlemlemek miimkiindiir. Ote yandan, 2002’deki
keskin yiikselisin bir benzeri hatta daha siddetlisi 2014’de gozlenmistir. Ancak
2002’den farkli olarak, 2014 sonrasinda da TVP sifira yonelisini devam ettirmistir. Bu
Brezilya’daki mali rejimin 2014 sonrasi i¢in Ricardocu olmayan rejim olduguna dair

giiclii bir kanit sunmaktadir.

Sekil 6.14: Kalman Filtresi Sonuclar1 (Brezilya)
308 30 16
TVP (Brezilya) —s— TVP (Brezilya) — Enflasyon (sag)
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Brezilya, yorumlanmasi oldukga gii¢ bir ekonomik yapiya sahip. Ozellikle
1980°1li yillari sonundan 1990’larin ilk ceyregine kadar yasadigi hiperenflasyon®
donemi bu zorlugu daha da artiriyor. Bir 6nceki analizde, yapilan ikinci etki-tepki

analizinde 1990 ve 1994 yillarindaki sert politika degisimleri gozoniine alindiginda,

% Oyle ki enflasyon oram1 1989’da yiizde 2500’¢ erismisti. Brezilya’nin hiperenflasyon tecriibesi
hakkinda daha detayli bilgi i¢in bknz. Considera, 1998.
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donemin tamamui icin aslinda gegerli olan rejimin Ricardocu-olmayan rejim oldugu
sOylemekteydi. Bunun en 6nemli nedeni Brezilya’da yasanan ve bir goriise gore 1980-
1992 yillar1 arasinda, 12 yil siiren ekonomik kriz (Considera, 1998, 2) dénemi, analiz
sonuglarmin Ricardocu olmayan rejime meyilli sonuglara yol agabilecegi gibi bu uzun
kriz donemi sonrasi alinan sert tedbirler Ricardocu egilimlerin de, inceleme dénemi

icerisinde, etkili olabilecegini gostermektedir.

Sonug olarak, kriz doneminin geride kalmasi ile birlikte, 2002 sonras1 donemde
Ricardocu olmayan politikalara bir yonelis oldugu soylenebilirse de 6zellikle 2014
sonrast donemde hakim rejimin Ricardocu olmayan rejim oldugunu sdylemek hi¢ de
yanlis olmayacaktir. Ornegin, kriz sonras1 dénem olarak degerlendirilebilcek 1994-
1999 déneminde toplam kmau borcu GSYH’nin yiizde 41,2°siyken, faiz dis1 denge de
yiizde 1,45°1 diizeyindedir. 2014 sonrasi donemde ise bu degerler ortalama olarak,

strastyla ylizde 78,9 ve ylizde -1,65 olmusur.

6.3.2 Endonezya

Endonezya incelemesinde ilk goze carpan durum bor¢ stoku-GSYH oraninda
goriilen keskin kirilmadir (Sekil 6.11). Bu baglamda, yapilan Zivot-Andrews testi
1998 yilindaki kirilmay1 net olarak tespit etmis ancak kirilmayla birlikte birim kokiin
oldugunu sdyleyen sifir hipotezini reddedememistir. Ote yandan, diger dort testten
yalnizca PP testi serinin birinci dereceden duragan (I(1)) oldugunu sdylerken diger
testler (ADF, KPSS ve Ng-Perron) ise serinin duragan oldugunu sdylemektedir. Bu
nedenle s6z konusu serinin I(0) oldugu degerlendirilmektedir. Faiz dis1 denge serisi
i¢in ise dort testin tamami serinin duragan oldugunu gdstermektedir. Her iki seri de

duragan oldugundan diizey serilerle ¢alisilmistir.
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Tablo 6.14: Faiz Dis1 Denge-Bor¢ Stoku icin Hesaplanan VAR(1) Sonuclari

FDD Borg

0,364 -1,324

FDD_, 2,385 -2.608

5 0,027 0,658

or¢—1 1,765 13,019

b 1,017 37,951

98 0,924 10,387

-0,058 -1,367

D2000 * trend 1577 -11,189

. 0,096 13,620

Sabit 0,165 7,001

Uyarlanmis R-kare 0,390 0,941
Denklem Standart Hatasi 1,391 4,621
AIC 3,626 6,028
sC 3,846 6,247

Her iki degisken de GSYH’ye oran olarak hesaplanmistir. Hesaplanan t degerleri italik olarak
verilmistir.

Serilerin diizey haliyle ¢alisilsa da bor¢-GSYH serisinde, yukarida tespit edilen
yapisal kirilmanin etkilerinin goz Oniine alinarak modele yerlestirilmesi, kurulan
modelin ger¢ekei olabilmesi agisindan elzemdir. Bu maksatla 1998 yilinda oldugu

tespit edilen yapisal kirilma icin bir kukla®!

degisken olusturulmus ve digsal degisken
olarak modele eklenmistir. Ote yandan Sekil 6.11°den de gériildiigii gibi bor¢-GSYH
oraninda 2000 yilindan itibaren baglayan bariz bir diisme trendi vardir. Bu trend
etkisinin arindirilmasi i¢in de modelde ikinci bir kukla®? degisken kullanilmis ve trend
degiskeniyle ¢arpilarak modelde kullanilmistir. Calismanin genel diizenine uymasa da,
tahmin edilen bir gecikmeli VAR modelinin sonuglarinin sunulmasinin faydali olacagi
degerlendirilmistir. Tablo 6.14’den da goriilecegi gibi kullanilan kukla degiskenler
oldukca anlamli ¢ikmis ve modelin agiklama giiciinii artirmistir. Tahmin edilen VAR
modeline gore olusturulan etki-tepki fonksiyonu Sekil 6.15’de verilmektedir. Analizin
sonuglarina gore pozitif bir faiz dis1 denge sokuna borcun tepkisi negatif ve anlaml
goriilmektedir. Ayrica, faiz dis1 dengenin tepkisi de pozitif ve anlamlidir. Her iki sonug
bir arada yorumlandiginda, Endonezya’da hakim olan rejimin Ricardocu rejim oldugu
sOylenebilir. 1999 yilindan itibaren Endonezya’da merkez bankasina iligkin yapilan
yasal diizenlemeyle birlikte merkez bankasi bagimsizlig1 teminat altina alinmis ve

fiyat istikrar1 merkez bankasinin temel amaci haline gelmistir. Bu gelisme kuskusuz,

31 Dog = 0 e8er t < 1998
Dgg = 1 eger t = 1998

32 DZOOO =0 eger t <2000
DZOOO =1 eger t=> 2000
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bagimsiz ve aktif para politikasini ima ettiginden dolayr Ricardocu bir rejime isaret

etmektedir ve analiz sonucunda varilan sonucu da bir 6l¢iide dogrulamaktadir.

FDD (t) --> Borc (t+1)

15

104 %

05

00

Sekil 6.15: Etki-Tepki Analizi Sonuglar: (Endonezya)
20

FDD (i) > FDD (t+)

05

Bu netice, Endonezya devlet biit¢esinin siirdiiriilebilir olmadigini yani kararsiz

(unstable) oldugunu séyleyen Kuncoro (2011: 52) ile uyumlu degil gibi goriinse de bu
sonucun Endonezya faiz dis1 dengesindeki dalgalanmalarin (Sekil 6.11) bir neticesi
olarak degerlendirilmektedir. Ote yandan, Kuncoro ve Sebayang (2013), maliye
politikas1 icin olusturduklar1 tepki fonksiyonuyla, faiz dis1 dengenin, bir Onceki
donemde bor¢ stokunda meydana gelen artislara pozitif tepki verdigini, yani borg
stokunda bir artis olmasi durumunda, maliye otoritesinin bu artisi telafi etmek
amaciyla faiz dist1 dengede diizeltmeye gittigini sdylemislerdir. Bu sonug ise

Endonezya’da Ricardocu rejimin hakim oldugunu sdyleyen bulguyla uyumludur.

Tablo 6.15: ARDL-Simir Testi ve Hata Diizeltme Modeli (Endonezya)

Bagimh Degisken: Ab, Katsay1 (p degeri)
Ab,_4 0,318 (0,001)**
As, -0,920 (0,016)*
Dyo00 * trend -1,234 (0,000)**
Dog 44,676 (0,000)**
&4 -0,184 (0,001)**
ARDL(2,1) modeli icin test sonuclar: (p degerleri)
F-ARCH 0,678
BG-LM 0,459
Normallik Testi 0,569
Sinir Testi 40,304**

Sinir testi %5 iist ve alt sinir degerleri, 3,62 ve 4.16'dir. ARDL modeli hesaplanirken maksimum
gecikme 4 olarak alinmis ve AIC'e gore uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. * ve ** yiizde 5 ve

yiizde 1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Donem igerisinde olasi politika degisimlerinin izlenebilmesi igin bir sonraki

asamada ARDL-sinir testi ile koentegre iliskinin olup olmadigi incelenmis ve bu iligki
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kullanilarak hata diizeltme modeli tahmin edilerek, Kalman analizinde bu model
kullanilmigtir. Tablo 6.15’de verilen sonuglara gore hesaplanan sinir testi F degeri
40,304 ile iist smir olan 4,16’nin hayli iizerindedir. Buna dayanarak denklem 6.7
tahmin edilmistir.

Abt =c+ ﬁAbt—l + OltASt + 191D98 + 192 (DZOOO * t) + 5£t—1 + Et 6 7
Ayp = Aqp-1 + 0 '

Tablo 6.16: Kalman Filtresi Durum Katsayr Tahmin Modeli (Endonezya)

Bagimh Degisken: Ab, Katsay (p degeri)
Abi_4 (B) 0,312 (0,001)**
D500 * trend (93) -1,258 (0,000)**
Dog (97) 44,515 (0,000)**
-1 () -0,205 (0,000)**
Final Durum Katsayisi
As; (ap) -0,971 (0,002)**

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerin gostermektedir.

Sekil 6.16: Kalman Filtresi Sonuclar1 (Endonezya)
0% 0% u

1004 100 12
1054 406 ] L10
-1104 -1.104 L8
1154 115 L6
1204 -1.20 H4
1% 125 L2
TVP (Endonezya) —— TVP (Endonezya) — Enflasyon (sag)

-1'30\\\\\\\\\\\\\\\\\\\_1'30IIIIYIIIIYIIIYKIIIYI0
W0 2002 04 06 08 N0 N2 N4 06 208 M0 A0 04 006 2008 N0 L2 01 N6 A1 20

Sekil 6.16’lin sol panelinde tahmin edilen durum katsayisinin (a,) seyri takip
edilebilir. Buna gore, elde edilen bulgu etki-tepki analizinde varilan sonugla tutarlidir
ve durum katsayisinin negatif seyretmesi baskin olan rejimin Ricardocu rejim oldugu
bulgusunu dogrulamaktadir. Ote yandan, grafige gore 2007 yilinda Ricardocu-
olmayan politikalara bir yonelis baslamis ve 2008 kriziyle bu yonelis daha da
hizlanmustir. 2009 yilindan itibaren ise rejimde bir degisim gériinmemektedir. Ote
yandan, rejimin gorece olarak Ricardocu yOniiniin daha kuvvetli oldugu 2000-2008

doneminde enflasyon ortalama yilizde 9’a yakin seyrederken, Ricardocu-olmayan
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politikalarin uygulandigi kiiresel finansal kriz sonras1 donemde (2009-2019) enflasyon

orani ortalama yiizde 5 civarinda gergeklesmistir.

Bu durum aslinda beklentilerin aksine bir sonuca isaret ediyor gibi gériinmekle
birlikte, aslinda 6nemli bir noktayr da goézler Oniine sermektedir. TVP grafigine
bakildiginda 2000-2009 donemi TVP agisindan olduk¢a volatil bir donemdir. Bu
duurmun mali politikada bir istikrarsizli§i ve dolayisiyla dngoriilemezligi ima ettigi
sOylenebilir. Kaldi1 ki bu donemde enflasyon ornai yillik ortalama yiizde 8,45 olmustur.
TVP’nin neredeyse yatay oldugu 2009 sonras1 donemde ise ortalama yillik enflasyon
yuzde 4,7 duzeyindedir. Hatta TVP’nin tam anlamiyla yatay seyrettigi 2016-2019

déneminde enflasyon orani yiizde 1,9’a kadar gerilemistir.

6.3.3 Meksika

Meksika i¢in yapilan analizde kullanilan bor¢ serisine bakildiginda her iki
serinin de I(1) oldugu goriilmektedir. Faiz dis1 i¢in yapilan Zivot-Andrews testi
sonuglarina gore, 1993’deki kirilmadan arindirilsa bile serinin 1(1) oldugunu
soylemektedir. Ancak 6zellikle bor¢/GSYH serisine bakildiginda ilave bir incelemenin
gerekli oldugu anlasilmaktadir. Kullanilan serilerin grafikleri kolaylik olmasi
acisindan Sekil 6.17°de tekrar verilmistir. Grafikten de goriilecegi gibi seride tek bir
kirllma yoktur ve bu nedenle, tek bir kirllmanin oldugunu varsayan Zivot-Andrews
testinin sonuglarina giivenilemez. Seride ilk géze ¢arpan durum, 1986°da bor¢/GSYH
oraninda hizli bir yiikselme oldugu ve bunun sonraki iki senede de devam ettigidir. Bir
diger durum ise serinin 1995 yilindan itibaren daha az dalgalanmalarin oldugu bir

patikaya girmis olmasidir.

Tablo 6.17: Bor¢/GSYH Serisi Ortalamalari

Dénemler Ortalama
1980-2016 47,35
1980-1995 51,49
1996-2016 44,59
1980-1995 (86-88 haric) 45,86
1980-2016 (86-88 haric) 45,94

Tablo 6.17°den de goriilebilecegi gibi serinin genel ortalamas1 47,35 iken; 1980-
1995 ortalamast 51,49, 1996-2019 ortalamas1 ise 44,59 dizeyindedir. Ancak
bor¢/GSYH orani1 yalnizca 3 yil (1986, 1987 ve 1988) 70°li rakamlara ulasmistir. Tlk
dilimden bu yillar1 ¢ikardigimizda yani 1980-1995 dénemi bu ii¢ yil olmaksizin
ortalamasini aldigimizda 45,86 ile 1996-2019 ortalamasi olan 44,59°a oldukg¢a yakin
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bir deger bulunmaktadir. Tiim Orneklemin ortalamasi da bu ii¢ dénem haric
hesaplandiginda 45,94 bulunmaktadir ki bu da gegici ii¢ yillik kirilma hari¢ serinin
sabit bir ortalama etrafinda dagildigini gostermektedir. Bu nedenle seride gézlemlenen
kirilmanin 1986, 1987 ve 1988 yillarindaki istisnai sigramadan (outlier) kaynaklandigi
degerlendirilmis ve bu donemler igin olusturulan kukla®® degisken ile seri bu etkiden
arindirilarak tekrar birim kok testine tabi tutulmustur (Tablo 6.18). Sonuglar
gostermektedir ki arindirilmis seri duragan, yani I(0) ¢ikmaktadir. Bu nedenle borg
serisi modelde diizey haliyle yer almis ve dipnot 33’de ag¢iklanan kukla degisken de

modele dahil edilmistir.

Tablo 6.18: Arindirilmis Bor¢/GSYH Serisi Birim Kok Testleri

ADF PP KPSS
Diizey -3,305* -3,134* 0,126
(-2,948) (-2,948) (0,463)
NG-Perron MZa MZt MSB MPT
Dzey -13,764* -2,449* 0,178* 2,426*
-(8,100) -(1,980) (0,233) (3,170)

ADF, PP ve Ng-Perron testleri igin sifir hipotezi "r birim kok icerir"; KPSS i¢in sifir hipotezi "r
duragandir”" seklindedir Parantez igindeki degerler %5 diizeyindeki esik degerlerdir (¥) %1, (¥*) %5
giivenle sifir hipotezinin reddedildigini gésterir Optimum gecikme uzunlugu AIC ile belirlenmistir

Dgyg = 1epert = 1986 = 1987 = 1988
3

3
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Sekil 6.17: Borg ve Faiz Dis1 Denge (Meksika)
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Faiz dis1 denge serisinde ise tek bir donemde (Zivot-Andrews testine gore 1993
yil1) kirilma oldugu goriilmektedir. Bu tarihe kadar pozitif bir trende sahip olan faiz
dis1 denge bu tarihten itibaren negatif bir trend izlemis ve gerilemistir. Bu nedenle,
tahmin edilecek VAR modelinde, bu kirilmay1 yakalamak {izere olusturulan kukla
degiskenin®* trend ile carpimi kullanilmistir. Tahmin edilen VAR(3) modeline gore
elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 6.18’de verilmistir. Elde edilen sonuglara
gore faiz dist dengede ortaya cikan bir sokun, bir donem sonraki bor¢ stokuna etkisi
negatif ve istatiksel olarak da anlamlidir. Faiz dis1 dengenin tepkisi ise pozitif ve ilk
donem ic¢in anlamli goriilmektedir. Her ne kadar bu bulgular rejimin Ricardocu
oldugunu ima eder goriinse de iki husus bu yargiya golge diisiirmektedir. Oncelikle,
faiz dis1 dengenin tepkisi ilk donem pozitif olsa da {iglincli doneme gelindiginde
negatife donmektedir ki bu durum t déneminde elde edilen ekstra faiz dis1 fazla
nedeniyle t+3’de maliye politikasinda bir gevseme olarak yorumlanabilir. Bu tam
olarak Ricardocu-olmayan bir rejime isaret etmektedir. Ikinci olarak, borcun, faiz disi

dengedeki bir soka tepkisi negatif olsa da {iist gliven aralig1 sifira cok yakin bir deger

34 Doz = 0 eger t <1993
Dy3; = 1egert = 1993
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almaktadir. Ancak t+3’e¢ gelindiginde ise negatif tepkinin anlamlilik diizeyi
giiclenmektedir fakat bu donemde faiz disi dengenin tepkisinin de negatif olmasi
aralarindaki iligskinin aslinda pozitif oldugunu ima ederek Ricardocu-olmayan rejim
ihtimalini de artirmaktadir. Sonug olarak, elde edilen bulgular, analiz yontemi
acisindan, Meksika’da Ricardocu-olmayan rejimin baskin rejim oldugunu

sOylemektedir.

Sekil 6.18: Etki-Tepki Analizi Sonuglar: (Meksika)
12

FDD (t) --> Borc (t+1) FDD (t) --> FDD (t+1)
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Kalyoncu (2005) yaptigi analizde Meksika’da mali durusun (fiscal stance)
stirdiiriilebilir olmadiginit bulmustur ki bu bizim bulgumuzla da uyumludur. Meza
(2018) Meksika’nin parasal ve mali tarihini inceledigi kapsamli ¢aligmasinda 1980
sonrast donemde 1994 mali krizinde kadar, Ozellikle de merkez bankasinin
bagimsizliginin olmamasindan ve biitge agiklarinin senyoraj ile finanse edilmesinden
dolay1 maliye baskin (fiscal dominance) politikalarin hakim oldugunu séylemektedir
(Meza, 2018, 5). Ote yandan, Meza (2018) merkez bankasi bagimsizliginin
saglanmasiyla, 1995-2008 doneminde para politikas1 baskin (monetary dominance)
dénemin yasandigin1 sdylemekte (Meza, 2018, 44) ancak 2008 mali kriziyle birlikte
uygulanan konjonktiir karsiti maliye politikalarinin yeniden maliye-baskin bir
dénemin yasanmasina neden oldugunu ifade etmektedir (Meza, 2018: 52). Meza’ nin
(2018) bu yorumu, 1980-2016 donemi genelinde baskin olan rejimin Ricardocu-

olmayan rejim olduguna dair bulguyla celismemektedir.
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Tablo 6.19: ARDL-Simir Testi ve Hata Diizeltme Modeli (Meksika)

Bagimh Degisken: Ab, Katsay1 (p degeri)
As; -0,875 (0,381)
As;_4 0,818 (0,298)
As;_, -2,299 (0,003)**
As;_5 2,474 (0,002)**
De7g -0,316 (0,485)
Dy 13,701 (0,001)**
&1 -0,203 (0,002)**
ARDL(2,1) modeli icin test sonuclar: (p degerleri)
F-ARCH 0,921
BG-LM 0,559
Normallik Testi 0,015
Sinir Testi 6,071**

Sinir testi %5 {ist ve alt sinir degerleri, 3,62 ve 4.16'dir. ARDL modeli hesaplanirken maksimum
gecikme 4 olarak alinmis ve AIC'e gore uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. * ve ** yiizde 5 ve
yiizde 1 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 6.19°da, ARDL(1,4) modeli i¢in yapilan smir testi sonuglari
verilmektedir. Tablodaki sonuglara gére her ne kadar, smir testi F degeri yiizde 5
diizeyindeki iist sinir olan 4,16’nin lizerinde oldugu i¢in degiskenler arasinda uzun
donem iliskinin varliginin dogrulandig: diistiniilse de bu dogru olmayabilir. Ciinkii
tahmin edilen koentegre vektor denklem 6.8°deki gibidir ve goriildiigii gibi sabit terim
hari¢ tiim katsayilar istatiksel olarak anlamsizdir (parantez igindeki degerler t
istatistigini gostermektedir). Bu itibarla, degiskenler arasinda koentegre iliski olmadig:
tespit edildiginden incelemeye kisa donem dinamik modelin OLS yontemi ile tahmin
edilmesiyle devam edilecektir.

b= 66,169 — 8,969 s, —0,479 Dy3 + 44,216 Dgyg+¢, 6.
(2,733) (-1,117) (—0654)  (1,794) '
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Tablo 6.20 OLS Tahmin Sonuclar: (Meksika)

Bagimh degisken Ab, Katsay1 Standart Hata
Ab,_4 0,244* 0,117
Ab;_, 0,252* 0,105
As; -1,923* 0,766
As;_4 -1,104 0,645
As;_, -1,496* 0,689
As;_3 2,196** 0,759
Uyarlanmig R-Kare 0,731
AIC 5,8458
SIC 6,1941
LM (p degeri) 0,097
ARCH (p degeri) 0,226
Normallik (p degeri) 0,682

* ve ** yiizde 5 ve yiizde 1 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu
her iki degisken i¢in de 4 olarak alinmig ve en uygun gecikme uzunligi AIC ile belirlenmistir.

Tablo 6.20°de verilen OLS sonuglar1 Kalman analizinde kullanilmistir. Buna
istinden tahmin edilen model denklem 6.9°da verilmistir.
Abt =c+ ﬁlAbt—l + ﬁZAbt—Z + a’tASt + a’lASt_l + a’zASt_z + a3ASt_3 + Et

at = at_l + (L)t
Tablo 6.21°deki sonuglara gore, tahmin edilen durum katsayisi istatiksel olarak

6.9

anlaml1 ve negatiftir. Bu durum Meksika’da Ricardocu bir rejimin gegerli olduguna
isaret etmektedir. Fakat agiktir ki bu etki-tepki analizinde varilan sonugla uyumlu bir
sonug degildir. Ote yandan a3’ niin pozitif ve anlamli olmasi, etki-tepki analizinde
FDD’nin tepkisinin ikinci dénemle birlikte negatife dénmesiyle de uyumludur.
Hatirlanacagi gibi FDD’nin bu tepkisinin uygulanan politikanin Ricardocu-olmayan

politika oldugunun gostergelerinden biri olarak degerlendirilmisti.

Tablo 6.21: Kalman Filtresi Durum Katsay1 Tahmin Modeli (Meksika)

Bagimh degisken: Ab, Katsayi (p degeri)

Ab;_4 (By) 0,227 (0,042)*

Ab._, (B,) 0,245 (0,022)*

As;_q () -1,135 (0,226)

As;_, (a3) -1,667(0,010)**

As;_3 (a3) 2,186 (0,012)*

Sabit -3,217 (0,000)**

Final Durum Katsayisi

AS; (a;) -1,848 (0,001)**

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerin gostermektedir.

Durum katsayis1 tahmini Sekil 6.19°de sol panelde gosterilmektedir. Grafikte
TVP’nin 2000-2005 yillart arasinda nispeten istikrarlt seyrettigi gozlemlense de 2006
yilindan sonra TVP’deki yiikselis o kadar keskindir ki uygulanan politikalarin
Ricadocu olmayan rejim oldugu net bir sekilde sdylenebilir. Bu yiikselis 2013’e kadar
ufak duraklarla devam etmistir. Burada s6z edilmeye deger bir konu da 2008 kiiresel
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krizinde TVP’nin artisinin 2009 yilinda duraklamis olmasidir. Bu da gosteriyor Ki
Meksika kiiresel krize bor¢ stokunu gozeten bir mali politikayla cevap vermis ancak
bu yalnizca 2009 yiliyla kisith kalmistir. 2013 yilindan itibaren ise mali politikalar

daha Ricardocu ozellikler gostermeye baslamistir.

Sekil 6.19: Kalman Filtresi Sonuclar1 (Meksika)
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6.3.4 Guney Afrika

Gelismekte olan ekonomiler arasindan se¢ilen dordiincii tilke Giiney Afrika dir.
Yapilan birim kok testleri (Ek. 3) borg serisinin birinci dereceden duragan (I(1)), faiz
dis1 dengenin ise I(0) olduklarini gostermektedir. Sekil 6.11’den de goriildiigii gibi
bor¢-GSYH oraninda ciddi kirilmalar gézlenmektedir. Bu amagla, hem yalnizca
trendde hem de trend ve kesme teriminde kirilmanin olup olmadig: Zivot-andrews testi
ile ayr1 ayr incelenmis ve 2009’da trendde, 2001°de ise trend ve kesme teriminde
yapisal kirilma belirlenmis ve bu kirilmalardan arindirilsa bile serinin duragan
olmadig1 tespit edilmistir (Ek. 3). S6z konusu kirilmalarin bertaraf edilebilmesi i¢in
iki adet kukla degisken® olusturulmus ve diizey serilerle VAR analizi buna gore

yapilmistir.

35 Do1 = 0 eger t < 2001 ve Dy = 0 eger t < 2009
Dy; = legert > 2001 Dyg = 1 eger t = 2009
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Sekil 6.20: Etki-Tepki Analizi Sonuglar (Giiney Afrika)
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Tahmin edilen VAR(1) modelinden elde edilen sonuclar (Sekil 6.20)

gostermektedir ki faiz dis1 dengede meydana gelen pozitif bir soka borg¢ stokunun bir

donem sonraki tepkisi pozitif fakat istatiksel olarak anlamsizdir. Bu kapsamda tepkinin

yalnizca pozitif olmasi ya da yalnizca anlamsiz olmasi bile tek bagina hakim olan

rejimin Ricardocu-olmayan rejim olma olasiligini artirmaktadir. Faiz dis1 dengenin

tepkisinin de pozitif olmasi bu yargiy giiclendirmektedir.

Sekil 6.21: Biitce Acig1 (Faiz dahil, GSYH Oran) (Guney Afrika)
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Giliney Afrika hazinesi 2017 yili biit¢e sunusunda, uygulanan maliye

politikasinin amacinin ulusal bor¢g-GSYH oranindaki artiglarin, biitce agiginin

kapatilmasi suretiyle dengelenmesi oldugu ifade edilmekte (National Treasury, 2017:

28). Bu ifade her ne kadar maliye otoritesinin Ricardocu politikalar1 uygulama

konusundaki iradesini gosterse de bu g¢alismanin bulgulari, 1980-2016 ddneminin

genelinde Ricardocu-olmayan politikalarin baskin oldugunu gostermektedir. Jibao
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(2013) Giiney Afrika’nin mali siirdiiriilebilirligini inceledigi c¢alismasinda, her ne
kadar tilkede mali siirdiiriilebilirligin mevcut oldugunu sdylese de maliye otoritesinin,
biitce aciginin (faiz 6demeleri dahil) %4’lin altinda seyretmesi durumunda, borg
stokunu dikkate almadigini sdylemektedir (Jibao, 2013:176). Inceleme doneminde
biitge acigmin bu diizeyin altina diismesi ¢ok sik olmadigindan (Sekil 6.21), Jibao
(2013)in  yargisinin bizim bulgumuzla uyumlu oldugu degerlendirilmektedir.
Kalyoncu (2005) de Giiney Afrika’nin mali durusunun siirdiiriilebilir olmadigini
sOyleyerek Ricardocu-olmayan rejim bulgusunu ifade etmektedir (Kalyoncu, 2005:
961).

Tablo 6.22: ARDL-Sinir Testi (Giiney Afrika)

Bagimh Degisken: b, Katsay1 (p degeri)
b4 0,853 (0,000)**
St 0,166 (0,532)
Dy * trend 0,211 (0,000)**
Doy -3,619 (0,003)**
sabit 6,261 (0,011)*
ARDL(1,0) modeli icin test sonuclar: (p degerleri)
F-ARCH 0,621
BG-LM 0,594
Normallik Testi 0,377
Sinir Testi 3,107

Sinir testi %S5 iist ve alt sinir degerleri 3,62 ve 4.16'dir. ARDL modeli hesaplanirken maksimum
gecikme 4 olarak alinmis ve AIC'e gore uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. * ve ** yiizde 5 ve
yiizde 1 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

VAR etki-tepki fonksiyonu analizi yapildiktan sonra gelen asamada, artik
bilindigi gibi, 6nce ARDL sinir testi yaklagimi ile degiskenler arasindaki koentegre
iliski inceleniyor ve eger bu iliski tespit edilirse, koentegre vektor kullanilarak
olusturulan hata diizeltme modeli Kalman analizinde kullaniliyor. Koentegre iligskinin
olmadigi durumda ise kisa donem dinamik model OLS yontemiyle tahmin edilip, bu

model Kalman analizinde kullaniliyor.
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Tablo 6.23: OLS Tahmin Sonug¢lar: (Giiney Afrika)

Bagimh degisken Ab, Katsay1 Standart Hata
Ab,_, 0,318 0,164
As 0,026 0,295
sabit 0,665 0,533
Uyarlanmis R-kare 0,045
AIC 5,2154
SIC 5,3447
LM (p degeri) 0,342
ARCH (p degeri) 0,274
Normallik (p degeri) 0,395

* ve ** yiizde 5 ve ylizde 1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu
her iki degisken i¢in de 4 olarak alinmis ve en uygun gecikme uzunligi AIC ile belirlenmistir.

Tablo 6.22’den de goriilecegi gibi Giiney Afrika i¢in yapilan ARDL-sinir testi
sonucuna gore hesaplanan F degeri tist ve alt sinir degerleri arasinda yani belirsiz
bolgededir. Bu sonu¢ da agik¢a seriler arasinda koentegre ilikinin olmadigini
gostermektedir. Bu nedenle bir de en kiigiik kareler yontemiyle tahmin yapilmis ancak,
her iki degisken i¢in de maksimum 4 gecikme {izerinden alternatif modellerin
incelenmesinde en AIC’e gore en uygun model Tablo 6.23’de sunulan model olmasina
ragmen, degiskenler arasinda kisa donemde de higbir iliski tespit edilemediginden

Kalman analizi yapilamamugtir.

6.3.5 Macaristan

Calismada incelenecek son iilke Macaristan’dir. Tim birim kok testlerinin
gosterdigi gibi (Ek. 3), faiz dis1 denge/GSYH serisi ADF ve PP testlerine gore 1(1),
KPSS ve Ng-Perron testlerine gore ise duragandir. Ote yandan tiim geleneksel testler
bor¢ stoku/GSYH oranmin birinci dereceden duragan oldugunu gostermektedir.
Yapilan Zivot-Andrews testi ise bor¢ stokunda 1993 yilindaki yapisal kirilmayi
gostermektedir. bu kirilmanin etkilerinin gdzlenmesi i¢in olusturulan kukla degisken3®
de VAR analinde yer almistir. Etki-tepki analizi dlizey serileriyle olusturulan VAR(1)
modeliyle yapilmistir. Bu durumda tahmin elden etki-tepki fonksiyonu Sekil 6.22°de

yer almaktadir.

36 Doz = 0 eger t <1993
Dy3; = 1egert = 1993
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Sekil 6.22: Etki-Tepki Analizi Sonuglar1 (Macarsitan)
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Etki-tepki analizi gostermektedir ki bor¢/GSYH’nin faiz disi denge-GSYH
oranindaki pozitif bir soka olan tepkisi negatif ve istatiksel olarak anlamlidir. Her ne
kadar anlamli tepki ¢ok hizli sekilde ikinci donemde ortadan kalksa da bu bulgu faiz
dis1 dengenin, kendinde meydana gelen bir pozitif soka bir donem sonraki tepkisinin
pozitif ve anlamli oldugu bulgusu da eklendiginde, Macaristan’da baskin olan rejimin
Ricardocu rejim oldugu sdylenebilir. Mackiewicz-Lyziak (2015) Polonya ve Cekya ile
birlikte Macaristan’daki mali politikalarinin stirdiirebilirligini inceledigi ¢alismasinda,
kamu borcundan faiz dis1 dengeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulmustur.
Bu iliskinin pozitif olmasi nedeniyle de Macaristan’da para politikasi-baskin yani
Ricardocu rejimin hakim oldugu yargisina erigmistir ve bu sonucu yazar kendisi de
sasirtict olarak nitelendirmistir (Mackiewicz-Lyziak, 2015, 68). Ote yandan,
Macaristan’da 2007-2009 yillarinda uygulamaya konulan ‘faiz dis1 fazla kurali’ ile
2008°deki ‘harcama ve reel bor¢lanma kurali’ tipik (Natran, 2010), Ricardocu rejim

uygulamalaridir.
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Tablo 6.24: ARDL-Simir Testi ve Hata Diizeltme Modeli (Macarsitan)

Bagimh Degisken: Ab, Katsay1 (p degeri)
Ab;_4 0,031 (0,791)
Ab;_, -0,341 (0,005)**
As, -0,948 (0,012)*
Dy -34,773 (0,000)**
Sabit 30,864 (0,000)**
Er_q -0,252 (0,000)**
ARDL(3,0) modeli i¢in test sonuclari (p degerleri)
F-ARCH 0,151
BG-LM 0,224
Normallik Testi 0,579
Sinir Testi 11,751*

Sinir testi %5 iist ve alt sinir degerleri 3,62 ve 4.16'dir. ARDL modeli hesaplanirken maksimum
gecikme 4 olarak alinmis ve AIC'e gore uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. * ve ** yiizde 5 ve
ylizde 1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Bor¢ stoku ve faiz dis1 denge arasindaki koentegre iliskiyi incelemek iizere
yapilan ARDL-sinir testi sonuglarina gore (Tablo 6.24) iki degisken arasinda uzun
donemli vardir. Buna gore elde edilen hata diizeltme modeli ile yapilacak Kalman
filtresi anaizi icin ise denklem 6.10 tahmin edilecektir.

Abt =c+ ﬁlAbt—l + ﬁZAbt—Z + a’tASt + 19D93 + 6§t—1 + et
at = Olt_l + (Ut

6.10

Tablo 6.25:Kalman Filtresi Durum Katsayr Tahmin Modeli (Macaristan)

Bagimh Degisken: Ab, Katsay (p degeri)
Ab;_1 (B1) 0,578 (0,000)**
Ab;_5 (52) -0,146 (0,171)
Dgs3 (9) 17,219 (0,023)*
&_1(6) -0,141 (0,023)*
Final Durum Katsayisi
As; (a,) -1,025 (0,000)**

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerin gostermektedir.

Final katsayr tahminin negatif ve anlamli olmast Macaristan’da Ricardocu
rejimin hakim olduguna dair bulguyla uyumludur. Sekil 6.23’nin iist panelinde durum
katsayisinin seyri goriilmektedir. Buna gore her ne kadar katsay1 negatif seyretse de
sifira dogru diizenli hareketi, Ricardocu donemde Ricardocu-olmayan uygulamalarin
da uygulandigini gostermektedir. Enflasyon ile kiyaslandiginda ise 2007-2011
arasinda mali teoriye uygun sekilde hareket ettigi goriilmekte. 2007°de Ricardocu-
olmayan politika uygulamalar ile enflasyon sert bir yiikselise geciyor ve katsayinin

yataya dondiigii donemde ise (2011°e kadar) enflasyon da yatay bir seyir izliyor.
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Ancak bu tarihten sonra Ricardocu uygulamalar artsa da enflasyon yiikselmeye devam

ediyor.

Sekil 6.23: Kalman Filtresi Sonuclar: (Macaristan)
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6.4 Sonuclarin Degerlendirilmesi

Etki-tepki fonksiyonu analizinden elde edilen sonuglara genel bir bakisla su
sOylenebilir ki Norve¢ hari¢ (biitge gelirleri agirlikli olarak petrol kaynakli
oldugundan) gelismis ekonomilerde Ricardocu rejim hakimken, gelismekte olan
ekonomilerde Ricardocu-olmayan egilimlerin daha giiglii oldugu gdzlenmistir. Bu
anlamda, ABD, Ingiltere, Fransa ve Almanya’da faiz dis1 fazlaya verilen pozitif bir
soka, bor¢ stokunun verdigi tepki ¢cok net sekilde negatiftir ve bu nedenle inceleme
doneminin tiimii degerlendirildiginde Ricardocu rejimin hakim oldugu da ayni netlikte

soylenebilmektedir.

Ancak gelismekte olan ekonomiler i¢in bu kadar kesin konusabilmek miimkiin
degildir. Bunun temel nedenlerinin basinda bu {ilkelerde c¢ok sik politika
degisimlerinin yasanmasi ve 0zellikle maliye politikas iizerindeki siyasi miidahalenin
gelismis iilkelere gore daha fazla olmas oldugu sdylenebilir. Ornegin Brezilya’da belli
donemlerde (1990 ve 1994 wyillar1) faiz dist dengedeki keskin artiglarin, borg
stokundaki keskin azalislarla es zamanl ortaya ¢iktigi tespit edilmis ve bunun analiz
sonuclarina etki edebilecegi diislincesiyle, bu keskin degisimlerin etkisini incelemenin
disinda birakacak sekilde analiz tekrar edilmistir. Bunun neticesinde de Brezilya’da

hakim rejimin Ricardocu-olmayan rejim oldugu sonucuna varilmaistir.
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Ulkelerde hakim rejimin belirlenmesi dénem igerisinde farkli politikalar
uygulanmayacagi anlamina gelmiyor. Bu nedenle Kalman filtresi analizi kullanigh bir
enstriiman olarak bize olasi politika degismelerini gézlemleme imkani sagliyor. 2008
Kiresel Finans Krizi, tim verilerde keskin kirilmalara yol agtigindan politika
degisimlerinin de daha net gozlenmesine imkan vermektedir. Bu baglamda, uzay-
durum katsayilarinin davranisina yakindan bakildiginda gelismis ve gelismekte olan

iilkeler arasinda net bir ayirimin miimkiin olmadigi gézlenmistir.

Bu itibarla, ABD, Ingiltere ve Almanya ile birlikte Endonezya ve Meksika’nin
da kriz donemi etkilerinin ekonomi {izerindeki etkilerini hafifletmek amaciyla
Ricardocu-olmayan politikalara yonelmislerdir. Bu kapsamda, yukarida da
bahsedildigi gibi, krize verilen tepkiler agisindan geligsmis ve gelismekte olan tilkeler

arasinda kesin bir ayrima gidilememistir.
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7. SONUC

Bu c¢alismada FTPL yaklasiminin gegerliligi once Tiirkiye daha sonra da
secilmis tlkeler i¢in incelenmistir. Tiirkiye analizi 1996-2019 dénemi icgin ceyreklik
verilerle yapilmistir. Oncelikle, faiz disi biitce dengesi devresel etkilerden
arindirilmistir. Bunun temel nedeni, biitce dengesinde konjonktiirel olarak yasanan
degisimlerin, maliye politikasinin degismedigi bir durumda, FTPL’ nin gegerliliginin
test edilmesinde hatalara neden olma olasiligidir. Bu sebeple, temel olarak Girouard
ve Andre (2005) tarafindan onerilen {ic asamali yontem takip edilmistir. Oncelikle
devresel dalgalanmalardan en ¢ok etkilenen biitce kalemleri tespit edilmis ve bunlarin
potansiyel ¢iktiya karsi esneklikleri hesaplanmistir. Genel olarak Cebi ve Ozlale
(2011) ve Bayar (2015) tarafindan yapilan hesaplamalarla uyumlu ¢ikan esneklikler
kullanilarak ilgili biitce kalemlerinin, potansiyel ¢iktiya ulasmis olmalari durumunda
ne diizeyde olmalar1 gerektigi hesaplanmis ve faiz dis1 denge serisi bu degerlerle
yeniden olusturulmustur ki bu sekilde hesaplanan denge diizeyi yapisal biitce
dengesini vermektedir. Bakiye kisim ise devresel dengeyi vermektedir.

Faiz dis1 dengenin bilesenlerine ayrilmasinin ardindan Tiirkiye’de FTPL nin
gecerli olup olmadig: {ic kisim halinde incelenmistir. ilk olarak, FTPL’nin temel
varsayimi olan donemler arasi biit¢e kisitinin istikrarli olup olmadigi incelenmistir. Bu
cercevede, Hakkio ve Rush (1991)’1n izledigi prosediir takip edilerek biitce gelirleriyle
faiz dahil biitge giderleri arasindaki uzun dénemli iligski incelenmistir. Kullanilan
serilerde yapisal kirilma olmasi ihtimaline karsin bir kez de Zivot-Andrews birim kok
testi ile smama yapilmis ve serilerin birinci diizeyden duragan olduklar1 ortaya
konmustur. Yapisal kirilmanin tam tarihinin belirlenmesi igin ise Quintos (1995)
tarafindan Onerilen dizisel koentegrasyon stabilite testi yapilmig ve 1996¢1-2019¢3
doneminde, ilk ti¢ yillik orta vadeli plan ve programin hazirlandigi 2005 yilinin ilk
ceyreginden itibaren kirilma tespit edilmis ve bu kirilmanin etkisinin bertaraf edilmesi
amaciyla kukla degisken tanimlanmistir. Sonugta inceleme dénemi boyunca dénemler
arasi biitce kisitinin istikrarli oldugu tespit edilmistir.

Ikinci olarak, 1996-2019 déneminde uygulanan politikanin Ricardocu

mu,Ricardocu olmayan m1 oldugu incelenmistir. Konu, hem hata diizeltme modeliyle
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(ECM) hem de etki-tepki (IRF) fonksiyonlar1 yoluyla test edilmis ve her iki yontemde
de benzer sonuglara ulasilmistir. Her iki sinama da bir 6nceki kisimda tespit edilen
yapisal kirilma goz oniinde bulundurularak, hem dénemin tamami hem de kirilma
oncesi ve sonrasit donemler ic¢in ayr1 ayr1 yapilmistir. Oncelikle Fan ve Arghyrou
(2011) takip edilerek kamu harcamalari ile yapisal biitce gelirleri arasindaki koentegre
iliskiye dayanarak ECM modelleri olusturulmustur. Buradaki temel varsayim, anlamli
ve negatif bir hata diizeltme teriminin (ECT), kamu gelir ve giderleri arasindaki uzun
donemli dengeden bir sapma olmasi durumunda, kamu otoritesinin biitge agigini
azaltict Onlemler alarak dengeye geri doniisii saglayacagi anlamma geldigidir.
Dolayisiyla negatif ve anlamli bir ECT, uygulanan politikanin Ricardocu oldugu
anlamina gelecektir. Buna gore 1996-2004 aras1 donemin Ricardocu olmayan, 2005-
2019 aras1 donemin ise Ricardocu politikalarin agir bastigit donemler oldugu

belirlenmistir.

Inceleme déneminde uygulanan politikalarin niteligi bir de IRF analizi ile de
stnanmis ve sonuglarin dogrulugu bir de bu sekilde test edilmistir. Bilesenlerine
ayrilmamis faiz disg1 dengenin yer aldig1 iki-degiskenli modelden elde edilen sonuglara
gore, faiz dis1 dengeye verilen pozitif soka, bor¢ stokunun tepkisi istatiksel olarak
anlamli degildir. U¢-degiskenli modelde ise yapisal dengeye verilen bir soka borg
stokunun tepkisi ise pozitif ve anlamlidir. Her iki sonu¢ da inceleme doneminin
genelinde Ricardocu-olmayan politikalarin baskin oldugu sonucunu vermektedir. Borg
stokunun devresel dengeye tepkisi de istatistiki olarak anlamsizdir. IRF analizi, ECM
analizinde oldugu gibi iki ayr1 inceleme dénemi (1996¢1-2004¢4 ve 2005¢1-2019¢4)
icin ayr1 ayr1 tekrarlanmistir. Birinci inceleme donemi i¢in iki-degiskenli modelde, faiz
dis1 biitge dengesinin maruz kaldig1 pozitif soka bor¢ stokunun tepkisi, pozitif ve
istatiksel olarak anlamlidir. Bu sonug faiz dis1 dengenin kendi tepkisinin de pozitif ve
anlaml1 olmast ile birlestirildiginde, 1994¢1-2004¢4 doneminde Ricardocu-olmayan
politikalarin baskin oldugu net sekilde sOylenebilmektedir. Buna ilaveten (g-
degiskenli modelde hem yapisal hem de devresel dengedeki soka karsin borg stokunun
tepkisinin de pozitif ve anlaml1 oldugu goriilmektedir. Bu da iki-degiskenli modeldeki
Ricardocu-olmayan rejim bulgusunu desteklemektedir. Ote yandan, bu sonu¢ ECM

analizinde elde edilen sonuglarla da uyumludur.

Ikinci inceleme dénemi olan 2005-2019 icin yapilan IRF sonuglarina

bakildiginda ise durum biraz daha farklidir (Sekil 5.6). Iki-degiskenli etki-tepki
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fonksiyonlarmin sonuglarina gore faiz dis1 dengede olusan bir soka, bor¢ stokunun bir
donem sonraki tepkisinin negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum 2005-
2019 déneminde baskin olan rejimin Ricardocu olduguna isaret etmektedir. Ug-
degiskenli model sonuglarina gore yapisal dengedeki soka bor¢ stokunun tepkisi
istatiksel olarak anlamsizdir. Ote yandan, devresel dengede meydana gelen pozitif bir
sok karsisinda, bir donem sonraki bor¢ stokunun tepkisi anlamsiz olsa da ikinci
doénemden itibaren tepki, negatif ve anlamli olmaktadir. Bu durum basitge, hiikiimetin
devresel olarak elde ettigi gegici gelir fazlasini bor¢ stokunu azaltmak i¢in kullandigin
gosterir. Bu ise, Ricardocu rejimin 2005-2019 déneminde baskin olan rejim olduguna
dair, ECM analizinde erisilen sonucu destekler niteliktedir. Ancak yapisal olarak
hiikiimetin bor¢ stokunu gozeterek politika yiiriittiigiinii sdylemek miimkiin
olmamaktadir. Clinkii yapisal dengede meydana gelen pozitif bir soka bor¢ stokunun
tepkisi anlamsizdir.

Elde edilen bu sonuglar Tiirkiye ile ilgili yapilan FTPL incelemelerinde elde
edilen sonuclarla benzerdir. Sackan (2006) bu analizi 2001 6ncesi (1988-2001) ve
sonrast (2001-2005) olmak iizere iki donem i¢in yapmis ve 2001 Oncesi donemin
Ricardocu olmayan, sonrasi donemi ise Ricardocu olarak tespit etmistir. Benzer
sekilde Oktayer ve Oktayer (2016) de 1989-2001 doneminde aktif maliye politikasi
(NR), 2001-2012 doéneminde ise pasif maliye politikasinin (R) uygulandigi rejimleri
tespit etmislerdir. Telatar (2002) 1985-1997 donemi ig¢in yaptiglr analizde mali
politikanin baskin oldugu sonucuna varmistir. Bolikkbas ve Peker (2017) ise 2006-
2015 donemini inceleme donemi olarak se¢misler ve bu donemde maliye politikasi
baskin rejimin varligini tespit etmislerdir.

Calismanin tgiincii kisminda ise 6zellikle son donemde Tiirkiye’de yasanan
enflasyonun agiklanmasinda FTPL yaklagiminin  etkinliginin  incelenmesi
amaglanmistir. Bu amagla Kalman filtresi yontemi ile borg stoku-faiz dist denge (iki-
degiskenli model) ve bor¢ stoku-yapisal biitce dengesi (lig-de8iskenli model)
arasindaki iligki ayr1 ayr1 test edilmistir. Kalman filtresi yontemi 6rneklem dénemi icin
tek bir katsay1 vermedigi i¢in politika degisimlerini izlemeye imkan tanimaktadir.
Devresel etkilerden arindirilmamis faiz disi denge (s;) ile yapilan birinci analizde,
tipk: etki-tepki analizinde bulundugu gibi, 2005-2019 déneminde Ricardocu rejimin
baskin oldugu sonucu dogrulanmistir. Ote yandan, s,_; i¢in hesaplanan ayq;

katsayisinin zaman icerisindeki seyri incelendiginde farkli bulgulara erisilmektedir.
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Sekil 5.9’un (st paneline bakildiginda bazi donemlerde Ricardocu rejim baskin
goriiniirken bazi donemlerde giiglii Ricardocu-olmayan etkiler gozlenmektedir. Bu
kapsamda, 2005¢1-2006¢4 ve 2008¢3-2009¢2 doénemleri Ricardocu etkilerin ¢ok
giiclii oldugu dénemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ote yandan 6zellikle 2006¢4-
2008¢4, 2010¢4-2011¢4 ve 2017¢2 sonrast donemde ciddi Ricardocu-olmayan

egilimler gézlenmektedir.

Enflasyon baglaminda bakildiginda ise Ricardocu egilimlerin giiclii oldugu
donemlerde enflasyonda da ciddi disiisler gozlemlenirken Ricardocu-olmayan rejim
ozelliklerinin gozlemlendigi donemlerde enflasyonun, ayni keskinlikte olmasa da
arttigt ya da gerilemesinin durdugu goriilmektedir. Bunun bir istisnast 2017
ortalarindan itibaren Ricardocu-olmayan egilimlerin keskinlesmesinin, enflasyonda da
benzer keskinlikte bir yiikselisle birlikte gerceklesmesidir. Ote yandan siklikla
vurgulandigi gibi maliye otoritesinin uzun donemli politika yaklasiminin gdzlenmesi

icin, yukaridaki analiz, yapisal faiz dis1 denge ile bir kez daha tekrar edilmistir.

Yapisal faiz dist denge (s;)-borg stoku (b,) iliskisini inceleyen Kalman analizi
sonugclari, birinci analizden farkli sonuglarin gézlemlenmesine imkan vermistir. Sekil
5.9’un alt paneline bakildiginda enflasyonun keskin bir diisiis sergiledigi 2008-2009
yillarinda, yani kiiresel finans krizinin hemen ertesi dénemde, yapisal denge (s;_, ) igin
hesaplanan a,;; katsayisinin sifira yonelmis oldugu yani Ricardocu-olmayan
politikalarin uygulandigi goriilmektedir. Ote yandan gerek 2010-2011 gerekse de
2015-2019 donemlerinde Ricardocu-olmayan egilimler net sekilde goézlemlense de
2017 yilina kadar enflasyonda ayni netlikte bir artis gézlenmemektedir. Ancak 2017
yilindan sonra enflasyon hizla yiikselirken, hesaplanan katsayilara gecikmeli olarak
yanstyan Ricardocu olmayan politika davranist da 2018’den sonra net sekilde
gozlemlenebilmistir.

Etki-tepki analizi sonuglarina gore 2005-2019 déneminde Ricardocu egilimler
gdzlense de bunun temel nedeni devresel faiz dis1 dengenin giiclii etkisidir. Oyle ki,
U¢-degiskenli model icin tahmin edilen etki-tepki fonksiyonlarina bakildiginda
devresel dengede meydana gelen bir pozitif sokun, bor¢ stoku tzerindeki gecikmeli
etkisi, ikinci donemden sonra anlamli ve negatiftir. Ancak, yapisal dengedeki bir sokun
borg stoku iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.. Ote yandan,
enflasyonun a4, ile olan korelasyonu (0,38), a,; ile olan korelasyonundan (0,26)

daha ytiksektir. Bunun nedeni ise mali teorinin, maliye politikasindaki degisimlerin
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fiyatlar iizerindeki etkisinin beklentilerde yarattigi etkiyle orantili olarak ortaya
cikacagi yoniindeki Ongoriisiidiir. Ekonomik aktorler dogrudan yapisal dengeyi
gozlemlemezler ve bilesenlerine ayrilmamis faiz dis1 dengedeki artislari, maliye
politikasinin  giivenilirligi seklinde yorumlama egilimindedirler. Bu nedenle,

beklentiler iizerinde asil etkili olan bilesenlerine ayrilmamis faiz dist1 dengedir.

Sonug olarak, 2001 krizinden sonra alinan Onlemlerle birlikte, 6zellikle 2005
yilinda ¢alismalarina baslanan orta vadeli plan ve orta vadeli program ile birlikte
Tiirkiye maliye politikasinin daha pasif olarak kullanildigi Ricardocu ekonomi
politikas1 donemine girmistir. Bu donemde enflasyon oranlarinda dramatik disiisler
kaydedilmis ve bu anlamda Ricardocu politika basarili olmustur. Ancak bu donemde
bir yandan, yasanan kiiresel finansal krizin olumsuz etkilerinin bertaraf edilmesi
amaciyla, bir yandan da saglanan mali disiplin sayesinde maliye politikas1 i¢in genis
bir oyun alaninin (fiscal room) saglanmis olmasi nedeniyle, 6zellikle 2010 yilindan
itibaren maliye politikas1 yogun olarak kullanilmaya baslanmistir. Bu ise enflasyonun
diisiisiiniin durmasi ve 6zellikle 2017 ile birlikte hizla ylikselmesinin nedenlerinden

biri olmustur.

Tiirkiye analizi bu sekilde neticelendikten sonra calismanin uluslararasi
incelenmesine gecilmistir. Bu maksatla, gelismis ekonomiler ve gelismekte olan
ekonomiler seklinde bir gruplandirmaya gidilmis ve her grup igin beser iilke
secilmistir. ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Norve¢ gelismis ekonomiler
arasindan, Brezilya, Endonezya, Meksika, Giiney Afrika ve Macaristan da gelismekte
olan ekonomiler arasindan segilerek analize dahil edilmistir. Tim iilkeler i¢in iki
asamal1 bir analiz yontemi takip edilmistir. Buna gore oncelikle VAR analizi ile etki-
tepki fonksiyonlar1 olusturulmus ve inceleme dénemi boyunca (1980-2016) baskin
olan rejimin hangisi (Ricardocu/ Ricardocu-olmayan) oldugu belirlenmistir. Ikinci
asamada ise Kalman filtresi yontemi ile mevcut rejimdeki degisiklikler incelenmistir.
2008 finansal krizinin inceleme dénemi kapsaminda yer almasi, maliye otoritesinin
gergeklestirdigi politika degisimini izlemek i¢in bir sans yaratmis ve sonuglarin daha

net degerlendirilmesine imkén saglamistir.

Etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglarina gére Norveg ve Giiney Afrika hari¢ tim
iilkelerde genel olarak baskin olan rejimin Ricardocu rejim oldugu gézlenmektedir.
Ote yandan, bu etki gelismis iilke ekonomilerinde gok net gdzlenmektedir. ABD,

Ingiltere, Fransa ve Almanya igin tahmin edilen etki-tepki fonksiyonlar1 ¢ok net ve
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birka¢ donem siirecek sekilde negatif ve anlamli gériinmektedir. Fakat gelismekte olan

tilkelerde Ricardocu egilim bu netlikte degildir.

Ozellikle Brezilya, Meksika ve Macaristan i¢in olusturulan fonksiyonlarda, faiz
dist dengede meydana gelen pozitif bir soka, bor¢ stokunun verdigi tepki negatif ve
anlaml1 olsa da bu tepki ya ¢ok hizla, birinci donemin sonunda anlamsiza donmekte
ya da iist anlamlilik sinir1 sifira ¢ok yakin seyretmektedir. Bu anlamda, veri setleri
incelenmis ve Ozellikle Brezilya igin ilging bir durum tespit edilmistir. 1990 ve 1994
yillarinda faiz dis1 dengedeki keskin artiglarin, borg¢ stokundaki keskin azalislarla es
zamanli gerceklesmistir (Sekil 6.13). Bu durum, uygulanan Ricardocu-olmayan
rejimden gecici bir sapma olarak degerlendirilmis ve verideki bu sert degismenin
doénemin geneline iligskin sonuca etki edebilecegi degerlendirilmistir. Bu maksatla, bu
ani degisim donemlerinin etkisi, kukla degisken yardimiyla bertaraf edildikten sonra
VAR analizi tekrarlanmistir. Bu ikinci analizin sonuglar1 gostermektedir ki (Sekil
6.13) 1990 ve 1994 wyillarindaki etki giderildiginde Brezilya’da uygulanan rejim

Ricardocu-olmayan rejimdir.

Meksika i¢in yapilan analizde ise faiz dis1 dengedeki pozitif bir t donemi sokuna,
faiz dis1 dengenin gelecek donemki tepkisi diger iilke analizlerinden farkli olarak
zikzakli bir seyir izlemektedir (Sekil 6.18). Bu anlamda t+3 doneminde faiz disi
dengenin tepkisi negatif ve anlamlidir. Bu da cari donemde elde edilen fazlalarin
gelecek donemde daha gevsek bir maliye politikasi izlenmesine yol agtigini
gostermekte ve Ricardocu-olmayan bir egilime isaret etmektedir. Ote yandan, ilk iki
donemde borcun tepkisi negatif ve anlamli olsa da iist sinira ¢ok yakin seyrederken
ticlincli donemde bu etkinin anlamlilik diizeyi giiclenmektedir ki bu donem faiz dis1
dengenin kendi gelecek tepkisinin negatife dondiigii donemdir. Bu manada, ilk etapta
Ricardocu gibi goriinen hakim rejimin aslinda Ricardocu-olmayan rejim oldugu
sonucuna varilmistir. Ote yandan Macaristan i¢in bulunan sonucun ise zellikle 2007-
2009 doneminde uygulanan ‘faiz dis1 fazla kurali’ ile 2008’deki ‘harcama ve reel

bor¢lanma kurali’nin bir sonucu oldugu degerlendirilmektedir.

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, biit¢e gelirleri agirlikli
olarak petrole dayali olan Norve¢ disindaki gelismis ekonomilerde hakim rejim

Ricardocu iken, Turkiye ile birlikte Brezilya, Meksika ve Glney Afrika gibi
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gelismekte olan ekonomilerde Ricardocu-olmayan egilimlerin daha gii¢lii oldugu

sonucuna varilmistir.

Kalman filtresi analizi ise tahmin edilen uzay-durum modelleri ile tlkeler icin,
inceleme donemi igerisindeki politika degisimlerinin gézlenmesine imkan tanimistir.
Her ne kadar olumsuz bir hadise olsa da 2008 yilinda yasanan kiiresel finans kriz,
uygulanan politikalardaki keskin degisimlerin gozlenmesine imkan sagladigi i¢in bir
avantaj olarak gorulmektedir. Tahmin edilen ve 2000-2016 donemi sonuglarinin
verildigi uzay-durum katsayilar1 sonuglari incelendiginde ilk goze batan durum

gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda kesin bir ayirim yapilamamasidir.

Buna gore bazi iilkeler 2008 krizine Ricardocu-olmayan uygulamalara yonelerek
tepki verirken bazi iilkeler ise tam tersi politikalara yonelmislerdir. Bu baglamda,
gelismis iilke ekonomileri icerisinden ABD, Ingiltere ve Almanya ¢ok net ve keskin
sekilde Ricardocu-olmayan politikalara yonelmis ve durgunluk tehlikesi altindaki
ekonomilerini mali politikalarla hizlandirmaya yoluna gitmislerdir. Ote yandan benzer
sekilde gelismekte olan ekonomilerden Endonezya ve Meksika da Ricardocu-olmayan

rejime donmiistiir.

2008 krizine tepki olarak Turkiye, Brezilya ve Macaristan Ricardocu
uygulamalar1 artirmiglardir. Krizin etkisiyle birlikte faiz yiikii artan {ilkelerin
biitgelerinden daha biiyiik bir kismini faiz 6demelerine ayirilmasi ve bor¢ demesinde
aksama riskinin bertaraf edilmesi neticesinde faiz dis1 harcamalar azalmis ve bu da
krize ilk tepki olarak Ricardocu tepkinin gozlenmesine neden olmustur. Fransa ve
Norveg de Tiirkiye, Brezilya ve Macaristan’a benzer sekilde Ricardocu uygulamalarin
arttigr gelismis iilkelerdir. Bu nedenden o6tiirii 2008 krizine verilen tepki agisindan
tilkeler arasinda ‘gelismis iilke tepkisi’-‘gelismekte olan iilke tepkisi’ gibi net bir

ayrima gitmek miimkiin goriinmemektedir.

Ancak bu noktada sorulacak bir soru analize aciklik getirmek agisindan 6nem
tasimaktadir. Buna gore, politikadaki kirilmadan sonra, iilkeler bu politikada devam
mi1 etmektedirler? Yoksa eski uygulamalarina geri mi donmektedirler? Geligsmekte
olan ekonomilere bakildiginda sonuclar ¢ok ilgingtir. Ricardocu tepkilerin gozlendigi
Tiirkiye, Macaristan ve Brezilya krizin etkilerinin gectigi 2011-2012 dénemlerinden
itibaren tekrar Ricardocu-olmayan uygulamalara donmektedirler. Meksika ve

Endonezya ise krizle birlikte gii¢lii sekilde Ricardocu-olmayan rejime yonelmisler ve
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bu yonelislerini de 2016’ya kadar siirdiirmiislerdir. Bu anlamda gelismekte olan
ekonomilerde, 0Ozellikle finansal kriz sonrast donemde Ricardocu-olmayan
uygulamalar hakim oldugu yargis1 hakli bir yargi olacaktir. Ote yandan gelismis
ekonomilere bakildiginda, krize karsin Ricardocu-olmayan politikalara yonelen ABD,
Ingiltere ve Almanya’dan yalmzca ABD 2013 yilindan itibaren bu ydnelisini
zayiflatirken, Ingiltere ve Almanya Ricardocu-olmayan politika uygulamalarin
sirdirmeye devam etmektedirler. Buna mukabil Fransa ve Norve¢ 2008 Krizine
tepkiyle Ricardocu uygulamalara yonelseler de krizden bir slre sonra bu
yoneliglerinden geri donmiis ve Ricardocu-olmayan rejime yonelmislerdir. Bu itibarla,
gelismekte olan tilkeler i¢in varilan yargi gelismis ekonomiler i¢in de gegerlidir. 2008
krizi sonrast donemde gelismis ekonomilerde de Ricardocu-olmayan egilimler daha

gucludar.

Fiyat diizeyinin mali teorisi, diger pek ¢ok teori gibi ¢ift yonlii bir teoridir.
Birinci yonu pozitif bilimsel yoniidiir ve burada mevcut durum ortaya konulmaktadir.
Buna gore mali teori, donemler arasi biitce kisitinin, maliye otoritesinde her zaman
gozetilmesi gereken bir kisit olmaktan ziyade, fiyat diizeyindeki degismelerle
otomatik olarak uyarlanan bir dénem sonu (ex-post) denge durumunu goésterdigini
sOylemektedir. Bu baglamda Ricardocu politikalarin bir norm olarak ortaya konmasina
ve tersinin ise bir istisna oldugu goriisiine karsi1 ¢cikmakta hatta cogu durumda aslolanin
Ricardocu-olmayan politikalar olabilecegini ifade etmektedir. Bu ¢alisma biiyiik
oranda, teorinin bu ydniine yogunlasmis ve Ricardocu-olmayan rejimin bir istisna

olmadigin1 gostermistir.

Mali teorinin ikinci yoni ise normatif yoniidiir ve buna gore aslolanin aktif
maliye politikas1 oldugu durumda, merkez bankas: yalnizca fiyat istikrarina yonelik
aktif politikalarin1 terk etmeli ve Onceligini nominal kamu borcuna yonlendirecek
sekilde pasif para politikasi izlemelidir. Calismada bu kisma derinlemesine girilmese
de Ricardocu-olmayan bir maliye politikas1 izleyen tilkelerin ¢ogunlukla, mali teori
gorlsiiniin aksine aktif para politikas yliriitmeye devam ettikleri belirlenmis ve bunun
neticesinde de bor¢ yiikiinde bir artisin oldugu gozlenmistir. Sayet FTPL goriist
hakliysa cok da uzak olmayan bir gelecekte, 6zellikle ABD, Ingiltere ya da Fransa gibi
iilkelerin enflasyon sorunu yasamaya baslamalar1 beklenebilir. Elbette bunun test

edilebilmesi icin bir siire daha beklenmeli ve sonuclar gézlenmelidir.

157



Bu c¢alisma ile mali teorinin 6ngoriilerinin gegerli olup olmadigi, mevcut veri
setleri yaninda tarafimizca hesaplanan bilesenlerine ayrilmis faiz disi1 denge serileri
kullanilarak ve bildik lineer zaman serisi modelleriyle incelenmistir. Ozellikle Tiirkiye
lizerine yapilan analizde farkli metodlar kullanilarak sonuglar sinanmis ve elde edilen
sonuglarin tutarl oldugu ortaya konulmustur. Ote yandan, lineer yontemlerin agiklama
giictiniin smirli olabilecegi durumlar tanimlanmis (Bknz. Boliim 5.1.3) ve Kalman
filtresi analizi kullanilarak lineer modellerin yetersiz kalabilecegi noktalar
aciklanmaya calisilmistir. Kalman analizi Tiirkiye 6zelinde 2017 sonrasi durumun
daha gergekei seklde agiklanmasina imkan vermistir. Daha sonra bu yontem, 5
gelismis 5 de gelismekte olan lilke olmak iizere 10 iilke i¢in daha tekrar edilmis ve
sonuglar gostermistir ki makro ekonomi politikalarinin siirekli ayn1 patikada ilerlemesi
s6z konusu degildir. Ricardocu olmayan ya da Ricardocu politikalar bir streklilik
icerisinde surdirilmemekte fakat maliye otoritesinin  karar fonksiyonundaki

degisikliklere uyumlu olarak degisiklik gostermektedir.

Bundan sonraki ¢aligmalarda parasal degiskenler ya da faiz oranlarina iliskin
gostergelerle Kalman modeli daha da gelistirilerek politka degisimleri daha net
gozlemlenebilecektir. Ote yandan hesaplanan katsayilarla, enflasyon arasindaki
korelasyon g6z oniinde bulunduruldugunda, elde edilen katsay1 serileri, enflasyonun

daha etkin sekilde modellenmesini saglayabilecektir.
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EKLER

Ek. 1. Optimizasyon

Leeper (1991)’e gore sonsuza kadar yasayan temsili tiiketici, her donem y kadar
tilketim mali elde eder ve hiikiimet bunun g kadarmi, kamu tiiketimi olarak bu
toplamdan ¢eker ve tiketiciler bundan hicbir fayda elde etmez. Leeper (1991), Sims
(1994)’den farkli olarak tiiketicinin tiiketimin disinda, hi¢bir faiz getirisine sahip
olmayan reel balans (m;) bulundurmaktan da belli bir fayda elde edecegini varsayar.
Reel balans, nominal balanslarin (M,) fiyat dlizeyine (p;) oranina esittir. Tiiketici ayn1
zamanda kamuya, bir donemlik nominal borg vererek tasarruf eder (B,). Nominal borg

reel olarak b, = B,/p; ye esittir ve R, kadar da gayr1 safi nominal faiz®’ getirisi saglar.

Tiiketici zamanlar arasi faydasini £ ile ifade edilen iskonto orani ile iskonto eder,
7, oraninda tikketim malin1 vergi olarak oder ve asagidaki fayda fonksiyonunu

(denklem 1), denklem 2’de verilen kisita gore ¢6zmek igin {c;, m, b;} vektdrini

secer:
maxEqy Y2 Bt [In(c,) + In(m,)] (1)

M¢ | Bt — Mi—q Bt—1
“t + Pt + Pt + Tt Y + Pt + Rt_l Pt (2)

Buna gore tiketici, bir énceki donem sonunda (t-1) elinde bulundurdugu para
balanslari, tasarruf getirileri ve reel gelirini, cari donemde tiiketim mal1 almak, kamuya
borg vererek tasarruf edecek ve bir kisim reel balanst da harcamadan elinde tutmayi
tercih edecektir. Tiiketicinin kars1 karsiya oldugu optimizasyon probleminde kontroli
disinda kalan {y, 7, p;, R;} vektorii veri olarak alinmaktadir. Buna gére Lagrange

denklemi asagidaki gibi olacaktir.

37 Gayr safi nominal faiz orani; i, sifir ile bir arasindaki nominal faiz oramm gdstermek iizere,
(1 + i) ye esittir. Bu anlamda, bu béliimde 6rnegin gayrisafi enflasyon dendiginde de kastedilen sudur:
ry enflasyon oranini gosteriyorken, gayrisafi enflasyon (1 + 77)’ye esittir.
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Mi_q

L= Z?ioﬁt [In(ce) + In(my)] — X0 A (Ct + % + P +T -y ———
t Pt Pt

Bt
R - _)
t-17,

Denklemin ¢oziimlenmesinde gayrisafi enflasyon orani, rasyonel bekleyisler
hipotezi altinda, E(;41) = Tr4q = Pes1/Per T¢ reel faizi gostermek iizere gayrisafi
nominal faiz oram1 R, = 1y * (pe1/p:) ve iskonto oram da B* = 1/r, biciminde

gosterilmistir. Lagrange denklemi asagidaki gibi tekrar yazilabilir.

L=3%20B" [In(cy) + In(mp)] — X202 (Ct + % + i_i + 17— J’) + 221 Aee1 (M;_:l +
R 22t)

L = [In(co) + In(mg) — (co + mq + by + 7o — ¥)1 X2y B [In(cy) + In(my)] —
Yrz1 At (Ct + % i % + 7 — }’) + 221 Aeen (ﬁ +R Pf;)

L = [In(co) + In(mg) — (co +mo + bg + 70 — Y] X§Z1 B [In(cy) + In(my)] —
Yre1 At (Ct + % + % + 7 — }’) + 221 Aeaa (mt ﬁﬂ A rtbt) b 3

Tuketicinin optimum tlketim, para ve tasarruf dizeylerini (reel olarak) secimin

sonuglarini gosterecek birinci derece optimizasyon sonuclart soyle olacaktir:

OL _ptl 5 _ t1 _

9, B o A=0 - B o At (4)
oL _ pr+1_1 — t+1 1 _

dcies Cron A1 =0 - B e At (5)

oL _ o1 1o

o B — At + Aesq e 0 (6)

aL _ .1 ¢

YV At + A1t =0 - Aty1 = Atr_ =Ap (7)
t t

Denklem 4 ve 7°yi denklem 6’de yerine koydugumuzda,

t11 _ 0
Ct Rt

t1 _ptl
Bro—B' B

pr(E-tsll)—o

1
me  Ct  Ct R

s M M
38 m, = M,/p, ve gayrisafi enflasyon esitliginden, —— * 2t = £« L — ;% (1/m,,4)
Pt+1 Dt bt DPt+1
Pe+1 Bt

. B
¥ Ry =1 * (Pes1/pe) Ve by = B/, igin, Rt?_:l =T =71y * by
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me = c(35) ®

Denklem 8 para talebi denkligini gosteren birinci kosuldur®®. Buna gore tiiketici
para balanslar1 ile tiikketimin marjinal faydalarinin esitlendigi noktada dengeye
gelecektir. Denklem gostermektedir ki tlketici, nominal faiz oranmi arttikga para
tutmanin maliyeti de artacagindan, elde para tutmak yerine bunu borg¢ vererek
(tasarruf) daha yiiksek faiz getirisi elde etmeyi tercih edecektir. Bu iligki cergevesinde
faiz oranlarindaki degisme elde para tutmak ile kamuya bor¢ vermek arasinda karar

verilmesi lizerinde etkilidir. Reel tiiketim lizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.

Optimizasyon probleminin ikinci kosulu i¢in ise dncelikle denklem 7 denklem

6’da yerine koyulacaktir:

1 1 1
ﬁtm_t_lt-l-lt_ =0

Tt Te+1

Sabit reel faiz (r, = r) varsayimi altinda, B* = p**! = B olmak lzere ve fizibilite

kosulundan hareketle,

1 1
ﬁgt_/lt‘l'/ltﬁ _O

Tt+1

ﬁ%—z(1—ﬁl)=o

Tt+1

Denklem 4’iin yerine konmasiyla

rE--p) -

Tt+1
1 _pl 1 1 _
BB+ B 0

Tt+1

Denklem 8 ve fizibilite kosulu ile

_ 1 _pl 1l 1
,B(Rt) ﬁc-l_cﬁ 7Tt+1_0
Rt—l

40 Sims (1991)’e dayanarak fizibilite kosulu uygulannmstir: g kamu harcamalarini gostermek iizere
Ge=Yy—g=c
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th: ~ ﬁ Tt4q (9)

Bu sonug¢ bize ikinci kosulu vermektedir. Buna gére nominal faiz oram ile
beklenen enflasyonun iskonto edilmis degeri esittir. Daha Once verilen f = 1/r

denkligi g6z Oniinde bulunduruldugunda denklem 9 bize Fischer denklemini

vermektedir.
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Ek. 2. 4. B6lum VAR Modeli Kokleri

VAR gecikme uzunlugu | AR Kkokleri | Modulus
Tiim Orneklem Dénemi
iki-degiskenli Model
1 0,583642 0,583642
0,221885 0,221885
Uc-degiskenli Model
0,649966 0,649966
1 0,413143 0,413143
0,221962 0,221962
1996¢1-2004¢4 Donemi
iki-degiskenli Model
0,427325 - 0,707423i 0,826471
0,427325 + 0,707423i 0,826471
-0,265855 - 0,740184i 0,78648
4 -0,265855 + 0,740184i 0,78648
-0,717939 - 0,308333i 0,781348
-0,717939 + 0,308333i 0,781348
0,657820 - 0,383290i 0,76134
0,657820 + 0,383290i 0,76134
Uc-degiskenli Model
0,750587 - 0,381576i 0,84201
0,750587 + 0,381576i 0,84201
-0,521081 - 0,634448i 0,821005
-0,521081 + 0,634448i 0,821005
-0,741973 - 0,348980i 0,819946
4 -0,741973 + 0,348980i 0,819946
0,445841 - 0,687078i 0,819054
0,445841 + 0,687078i 0,819054
-0,177721 - 0,707157i 0,729147
-0,177721 + 0,707157i 0,729147
0,627706 - 0,364214i 0,725718
0,627706 + 0,364214i 0,725718
2005¢1-2017¢4 Donemi
iki-degiskenli Model
0,704441 - 0,268594i 0,75391
0,704441 + 0,268594i 0,75391
-0,595456 - 0,344042i 0,687701
4 -0,595456 + 0,344042i 0,687701
0,627047 0,627047
-0,077646 - 0,564409i 0,569725
-0,077646 + 0,564409i 0,569725
0,050097 0,050097
Ug-degiskenli Model
0,751182 0,751182
1 0,167762 0,167762
-0,026398 0,026398
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Ek. 3. 5. Bolum Birim Kok Testleri
ABD
Borg FDD
Z-A Z-A
ADF PP KPSS 2008 ADF PP KPSS 2008
Diizey -0,331 0,164  0,739** -3,982 -2,799 -2,019 0,272 -5,015
(-2,948) (-2,946) (0,46) (-4,930) (-2,948) (-2,946) (0,463) (-5,080)
Birinci -3,111*  -3,072* 0,193 -4 177** -3,386*
Fark (-2,948) (-2,948)  (0,46) (-2,948) (-2,946)
Ee(i-ron MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Diizey -0,847 -0,304 0,359 11,631 -15,84** -2 803** 0,177* 1,591*
(-8,100) (-1,980) (0,233) (3,170) (-8,100) (-1,980) (0,233) (3,170)
Birinci -11,446* -2,390*  0,209* 2,150*
Fark (-8,100)  (-1,980) (0,233) (3,170)
INGILTERE
Borg FDD
Z-A
ADF PP KPSS 2008 ADF PP KPSS
Diizey -2,765 -1,059 0,163* -5,326* -2,437 -2,092 0,412
(-3,544) (-3,540) -0,146 (-4,930) (-2,948) (-2,948) (0,463)
Birinci -3,202* -2,201 -4,256 -4,3
Fark (-2,951)  (-2,948) (-2,948) (-2,948)
Eeci-ron MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Diizey -5,038 -1,461 0,29 17,479 -12,254 -2,475 0,202 2,002
(-17,300) (-2,910) (-0,168) (-5,48) (-8,100) (-1,980) (0,233) (3,170)
Birinci -18,408** -3,030** 0,165** 1,346**
Fark (-8,100) (-1,980) (0,233) (3,170)
FRANSA
Borg FDD
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Diizey -2,805  -4,640** 0,095 -3,767* -3,943* 0,077
(-3,544) (-3,544) (0,146) (-3,544) (-3,544) (0,146)
Birinci -3,703**
Fark -2,948
,F\E'_ron MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Diizey -17,721*  -2,960* 0,167* 5,242* -26,06**  -3,606** 0,138**  3,516**
(-17,300) (-2,910) (-0,16) (-5,480) (-17,300) (-2,910) (-0,168)  (-5,480)
NORVEC
Borg FDD
Z-A
ADF PP KPSS ADF PP KPSS 999
Diizey -2,440 -2,627 0,069 -1,711 -1,711 0,554* -3,392
(-2,946)  (-2,946) (0,463) (-2,946) (-2,946) (0,463) (-4,930)
Birinci -4,926**  -4,915** -4,914** -5 410** 0,139
Fark (-2,946)  (-2,946) (-2,948) (-2,948) (0,463)
NG- MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Perron
Diizey -6,958 -1,826 0,262 3,656 -5,401 -1,619 0,3 4,603
(-8,100)  (-1,980) (0,233) (3,170) (-8,100) (-1,980) (0,233) (3,170)
Birinci -16,726** -2,888** 0,173** 1,476** -61,31** -5 522** 0,090**  0,434**
Fark (-8,100)  (-1,980) (0,233) (3,170) (-8,100) (-1,980) (0,233) (3,170)
ALMANYA
Borg FDD
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Diizey -2,833 -4,391* 0,068 -5,014** -5 004** 0,134
(-3,544) (-3,540) -0,146 (-2,946) (-2,946) (0,463)
Birinci -3,704**
Fark (-2,948)
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E‘S'mn MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Diizey -33,22%*  .391**  (,12** 3,626** -17,603**  -2,942*%*  0,167**  1,482**
(-17,300) (-2,910) (-0,17) (-5.48) (-8,100) (-1,980) (0,233) (3,170)
BREZILYA
Borg FDD
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Diizey -1,927 -2,752  0,586* -2,014 -2,270 0,546*
(-2,972)  (-2,946) (0,463) (-2,948) (-2,946) (0,463)
Birinci -6,000%* -5429** 0,048 -4,385%* -8 119** 0,157
Fark (-2,976)  (-2,948) (0,463) (-2,951) (-2,948) (0,463)
L\,'G' MZa MZt MSB MPT MZa MZt MZa MZt
erron
Diizey -7,465 -1,805 0,242 3,729 -5,335 -1,328 0,249 5,343
(-8,100)  (-1,980) (0,233) (3,170) (-8,100) (-1,980) (0,233) (3,170)
Birinci -45,135** -4 748** (,105** 0,549** -15,750**  -2,806**  0,178**  0,156**
Fark (-8,100)  (-1,980) (0,233) (3,170) (-8,100) (-1,980) (0,233) (3,170)
GUNEY AFRIKA
Borg FDD
Z-A  Z-A
ADF PP KPSS 005 2010 | ADF PP KPSS
Diizey -1,748 -2,922  0543* -265 -2,60 -2,909 -3,008* 0,204*
(-2,948) (-2,946) (0,463) (-5,08) (-4,42)| (-2,946) (-2,946) (0,463)
Birinci -4315%* _4313** 0,174 -5,965**
Fark (-2,948) (-2,948) (0,463) (-2,948)
l’;ﬁ'mn MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Diizey -4,140 -1,123 0,271 6,267 -9,775* -2,154* 0,220* 2,723*
(-8,100)  (-1,980) (0,233) (3,170) (-8,100) (-1,980) (0,233) (3,170)
Birinci -15,33** -2 76** (,181** 1,604**
Fark (-8,100)  (-1,980) (0,233) (3,170)
ENDONEZYA
Borg FDD
Z-A
ADF PP KPSS 1998 ADF PP KPSS
Diizey -2,916 -2,09 0,156 -7,139** -2,996* -2,954* 0,202
(-2,948) (-2,946) (0,46) (-5,080) (-2,946) (-2,946) (0,463)
Birinci -4510**  -3274*
Fark (-2,951)  (-2,948)
'F\,'S'mn MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Diizey -12,307* -2,480*  0,202* 1,993* -10,844*  -2,283* 0,211* 2,434%
(-8,100)  (-1,980) (0,233) (3,170) (-17,300)  (-2,910) (-0,168)  (-5,48)
MEKSIKA
Borg FDD
Z-A
ADF PP KPSS ADF PP KPSS 1993
Dilzey -2,419 -2,623  0,482* -5,011** -1,643 0,141  -7,226**
(-2,946) (-2,946)  (0,46) (-3,587) -2,946 -0,146  (-5,080)
Birinci -5.395** .5380** 0,099 -5,114**
Fark (-2,948) (-2,948)  (0,46) (-2,948)
NG- MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Perron
Dizey -6,234 -1,656 0,266 4,275 -4,82 -1,528 0,317 18,761
(-8,100)  (-1,980) -0,233 -3,17 (-17,300)  (-2,910) (-0,168)  (-5,48)
Birinci -16,19**  -2.84**  0,18** 0,151** -14,499**  -2.680**  0,185**  1,737**
Fark (-8,100)  (-1,980) (0,233) (3,170) (-8,100) (-1,980) (0,233) (3,170)
MACARISTAN
Borg FDD
Z-A
ADF PP KPSS 1993 ADF PP KPSS
Dilzey -1,679 -1,390  0,490* -5,085* -2,912 -2,912 0,328
(-2,954) (-2,954) (0,463) (-5,08) (-2,951) (-2,951) (0,463)
-4711%*  -378** 0,112 -6,194**  -10,392**
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E;rr:fc' (-2,954)  (-2,95)  (0,463) (-2,951)  (-2,951)

’F\,'eGr'mn MZa MZt  MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Dize 6,249 -1,756 0,281 3,057 11,088%*  -2,354*  0212* 2,212
Y T(8100) (-1,980) (0,233) (3,170) (-8,100)  (-1,980) _ (0,233) _ (3,170)
Birinci 33,73 4,110 0122** __ 0,726**

Fark (-8,100) (-1,980) (0,233) (3,170)

ADF, PP ve Ng-Perron testleri i¢in sifir hipotezi "r birim kok igerir"; KPSS i¢in sifir hipotezi "r
duragandir” seklindedir. Parantez i¢indeki degerler %5 diizeyindeki esik degerlerdir. (*) %1, (¥*) %5
giivenle sifir hipotezinin reddedildigini gosterir. Optimum gecikme uzunlugu AIC ile belirlenmistir.
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Ek. 4. 5. Bolim VAR Modeli Kokleri

AR Kokleri Modulus
ABD
0,433552 - 0,045179i 0,435899
0,433552 + 0,045179i 0,435899
Ingiltere
0,715989-0,279106i 0,768466
0,715989+0,279106i 0,768466
0,275434-0,470937i 0,545569
0,275434+0,470937i 0,545569
0,116419-0,212374i 0,242191
0,116419+0,212374i 0,242191
Almanya
0.666196 - 0.437736i 0,797139
0.666196 + 0.437736i 0,797139
-0.065185 - 0.324143i 0,330633
-0.065185 + 0.324143i 0,330633
Norvec
0,25244 0,25244
0,051935 0,051935
Fransa
0,703752 - 0,397314i 0,808162
0,703752 + 0,397314i 0,808162
0,053208 - 0,500484i 0,503304
0,053208 + 0,500484i 0,503304
Brezilya
0,670471 -0,496414i 0,834241
0,670471 +0,496414i 0,834241
0,796157 0,796157
-0,765873 0,765873
-0,52014 -0,665288i 0,667319
-0,52014 +0,665288i 0,667319
Endonezya
0,511222 - 0,118331i 0,524738
0,511222 + 0,118331i 0,524738
Meksika
-0,085851 - 0,761250i 0,766076
-0,085851 + 0,761250i 0,766076
0,710719 - 0,207292i 0,740332
0,710719 + 0,207292i 0,740332
-0,210181 - 0,451322i 0,497863
-0,210181 + 0,451322i 0,497863

Giney Afrika
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0,289213 0,289213

-0,035748 0,035748
Macaristan

-0,271893 0,271893

0,218356 0,218356

Tiim kokler ‘birim dairenin’ i¢indedir ve model istikrarlidir.
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Ek.5. 5. Boliim VAR Modeli Gecikme Uzunluklari ve Otokorelasyon Testi

Olke (@ Wl LM Otokorelasyon Testi (1

Gecikme)
ABD 1 0,644
Ingiltere 3 0,276
Almanya 2 0,491
Norveg 1 0,363
Fransa 1 0,214
Brezilya 3 0,863
Endonezya 1 0,072
Meksika 3 0,659
Guney Afrika 1 0,722
Macaristan 1 0,127
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