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Oz

Bu calismada sik hiikkiimet degisikliklerinin, ekonomik soklarin ve krizlerin
yasandigr 1987-2007 doneminde Tiirkiye’de maliye politikasi ampirik mali
kurallar tahmin edilerek incelenmektedir. Hem sabit hem de zaman degisken
katsayilt modeller kullanilmaktadir. Ampirik sonuglarimiz Tiirkiye’de maliye
politikasinin sabit katsayili degil, zaman degisken katsayili modeller kullanilarak
daha iyi analiz edilebilecegini acik bir sekilde gostermektedir. Ortiik mali kural
uygulamalarinin agirlik kazandigr 2000°1i yillarda birincil fazlanin, &nceki
donemlere nazaran, genelde daha konjonktiir karsiti bir nitelik tasidigi, borg
stokuna daha fazla tepki verdigi anlasilmaktadir. Ayrica, 1994, 1999 ve 2001
yillarinda yasanan krizlerin ardindan maliye politikasinda onemli degisiklikler
oldugu bulunmustur. Bulgularimiz 6zellikle 1991, 1999 ve 2002 yillarindaki
genel se¢im donemlerinde, birincil fazlanin borg stokuna tepkisinde belirgin bir
zayiflama veya diisme olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Sézciikler: Maliye politikas;, ampirik mali kural, sabit ve
degisken Katsayilar, konjonktiir yanhsi ve Karsit1 politikalar, siirdiiriilebilirlik.

Abstract

Estimations of Empirical Fiscal Rules with Constant and Time Varying
Parameters for Turkey

This study examines Turkish fiscal policy for the period over 1987-2007 by
estimating fiscal rules. During this period, Turkey has experienced frequent
government changes, several economic shocks and crisis. Both models with
constant parameters and with time varying parameters are employed. Our
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empirical results clearly indicate that fiscal policy in Turkey ought to be
analyzed by using models with time varying parameters. Compared to previous
periods, primary surpluses in 2000s, during this period implicit fiscal rules were
prevalent, generally have become more countercyclical and reacted more
strongly to debt stock. It seems that very important changes in fiscal policy
experienced after the crisis took place in 1994, 1999 and 2001. Regarding the
general election years (1991, 1999 and 2002), our findings suggest that
significant reductions experienced in the reactions of the primary surplus to debt
stock in related periods.

Keywords: Fiscal policy, empirical fiscal rule, constant and varying
parameters, procyclical and countercyclical policies, sustainability.

GIRiS

Keynesyen yaklasimim egemen oldugu donemlerde baglayici
olmayan/ihtiyari (discretionary) politikalarin kurallardan daha {istiin oldugu
yaygin bicimde kabul edilmis, kurala dayali politikalar izlenmesi gerektigi
yoniindeki goriisler fazla destek bulamamigtir. 1970’lerden itibaren ¢ok sayida
ilkede asir1 biitge agiklart ve kamu borcunda Onemli artiglar goriilmesi,
stabilizasyon politikalarinin potansiyel giicliniin ge¢miste sanildigindan daha
sinirli oldugunun anlasilmasi, aynm1 déonemde Keynesyen yaklagima yonelik
teorik elestirilerin artmasi, 6zellikle rasyonel bekleyisler (Lucas, 1972), Lucas
kritigi (Lucas, 1976) ve zaman tutarsizligi (Kydland, Prescott, 1977) gibi
calismalar sonrasinda kurallara dayali politikalar giderek daha fazla ilgi
¢cekmeye baglamuistir. Taylor (2001: 83) yeni normatif makroekonomik politika
aragtirmasinin en dikkate deger karakteristiginin, para ve maliye politikasi
kararlarini incelemek icin politika kurallariin kullanilmasi oldugunu, Taylor
(1993) politika kurallarinin ekonomik performans: iyilestirmede baglayici
olmayan politika iizerinde biiylik avantajlari bulundugunu vurgularken benzer
bigimde Ballabriga ve Martinez-Mongay (2002) kurallarin baglayict olmayan
politikadan daha iyi olmalarmin genis olgtide kabul edilen teorik bir prensip
oldugunu belirtmektedir. Mali kurallarin, hiikiimetlerin soklar veya
dalgalanmalar karsisinda baglayici olmayan politikalar belirleyip uygulama
esnekligini kacinilmaz bir bicimde sinirlayacagi, konjonktiir yanlisi politikalara
neden olabilecegi, maliye politikasinin kalitesini diistirebilecegi, yaratici
muhasebe ve biit¢e disi islemleri 6zendirebilecegi, vergi diizlestirme prensibinin
ihlal edilmesine yol agabilecegi gibi bazi elestiriler ileri siiriilse de Badinger
(2009)un da belirttigi gibi giiniimiizde hiikiimetin elinin uygun bigimde
tasarlanmig mali kurallarla baglanmasinin, maliye politikasi sonuglarim
diizeltmeye yardim edebilecegine biiyiik 6l¢iide inanilmaktadir. Biitce agiklarini
diistirme, istikrarsizliklar1 azaltma ve hiikiimet politikalarmin gilivenilirligini
saglama konusunda etkili olacagi ileri siiriilen mali kurallar 6zellikle 1990’11
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yillardan itibaren ¢ok sayida iilkede uygulamaya konulmustur. IMF (2009) 1990
yilinda sadece 7 iilkede mali kural varken, 2009 yili baginda toplam 80 {ilkede
ulusal veya ulusaliistii (supranational) mali kural oldugunu belirtmektedir.
Ulkemizde yasal dayanaga sahip acik bir mali kural olmamakla birlikte
ozellikle 2000°1i yillarda mali kural benzeri veya Ortiik mali kural olarak
nitelendirilebilecek baz1 diizenlemeler ve uygulamalar gerceklestirilmistir. Fatas
ve Mihov (2003)e gore maliye politikasiyla ilgili gizli sinirlamalar kural gibi
acik sinirlamalar kadar etkili olabilir.

Bu calismada sik hiikiimet degisikliklerinin, ekonomik soklarin ve
krizlerin yasandigi 1987-2007 doéneminde Tiirkiye’de maliye politikasi hem
sabit hem de zaman degisken katsayili ampirik mali kural veya tepki
fonksiyonlar1 tahmin edilerek incelenmektedir. Ampirik sonuglarimiza gore,
Tirkiye gibi sik hiikiimet degisiklikleri ve ekonomik soklar yasayan, farkli
istikrar programlarimin uygulandigi llkelerde zaman degisken katsayili
modellerin  kullanilmasinin  daha uygun olacagi, ortik mali kural
uygulamalarmin agirlik kazandigi 2000°li yillarda maliye politikasinin bir
gostergesi  olarak kullanilan birincil fazlanin, 6nceki donemlere nazaran,
genelde daha konjonktiir karsiti bir nitelik tagidigi, bor¢ stokuna daha fazla
tepki verdigi anlasilmaktadir. Ayrica, 1994, 1999 ve 2001 yillarinda yasanan
krizlerin ardindan maliye politikasinda onemli degisiklikler oldugu, 6zellikle
1991, 1999 ve 2002 yillarindaki genel se¢im donemlerinde, birincil fazlanin
politikasinin bor¢ stokuna tepkisinde belirgin bir zayiflama veya diisme
olduguna isaret etmektedir. Calismanin ikinci boliimiinde ilgili literatiir
6zetlenmekte, {iglincii boliimiinde mali kuralda yer alacak degiskenlerin se¢imi
konusu ele alinmakta, dérdiincii boliimiinde veri seti tanitilmakta ve birim kok
testlerinin sonuglar1 verilmekte, besinci boliimiinde sabit ve zaman degisken
katsayili mali kurallar tahmin edilmekte, altinci ve son béliimiinde ise ulasilan
sonuglar d6zetlenmektedir.

1. LITERATUR OZETi

Literatlirde 6nce mali kurallarin nasil olmasi veya tasarlanmas1 gerektigi
konusu incelenmistir (Buchanan, Wagner, 1977; Buiter, 2003; Debrun vd.,
2008; Kennedy, Robbins, 2001; Kopits, Symansky, 1998; Inman, 1996). Cok
sayida tlilkede mali kural uygulamasina gegilmesinden sonra ampirik mali kural
veya tepki (reaction) fonksiyonu tahmin eden ¢aligmalar (Ballabriga, Martinez-
Mongay, 2002; Bohn, 1998; Candelon vd., 2009; Cimadomo vd., 2007; Claeys,
2008; De Mello, 2008; European Commision, 2004, 2006; Favero, Monacelli,
2005; Fatas, Mihov, 2009; Gali, Perotti, 2003; Garcia vd., 2009; Golinelli,
Momigliano, 2008; IMF, 2004; Wylopsz, 2002; Turrini, 2008) yapilmistir.
Ozellikle Avrupa iilkeleri ve ABD iizerine yogunlasan ve birincil fazla veya
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konjonktiirel olarak diizeltilmis birincil fazlayr bagimli degisken olarak
kullanan ampirik mali kural tahmin eden c¢aligmalarda maliye politikasinin
konjonktiirel davranisi, kamu borcuna nasil tepki verdigi gibi 6nemli konular
incelenmektedir. S6z konusu calismalarda genellikle iiretim acigr ve kamu
borcuna bagimsiz degiskenler olarak yer verilmektedir. Uretim agigiyla ilgili
katsayinin ampirik ¢alismalarin bazilarinda (European Commision, 2004, 2006;
Turrini, 2008; Wyplosz 2002) anlamsiz, bazilarinda (Ballabriga, Martinez-
Mongay, 2002; Cimadomo vd., 2007; Claeys, 2008; De Mello, 2008; Favero,
Monacelli, 2005) anlamli oldugu bulunmustur. Maliye politikasinin bazi
iilkelerde konjonktiir karsitt bazi iilkelerde konjonktiir yanlist1 oldugu
anlagilmakla birlikte, genel olarak maliye politikasinin son yillarda daha
konjonktiir karsit1 oldugu soylenebilir. Garcia vd., (2009) ve Gali, Perotti (2003)
EMU (European Monetray Union) iilkelerinde maliye politikasinin Maastricht
Anlagsmasindan (Maastricht Treaty) o©nce konjonktiir yanlis1 goriindiigi,
sonrasinda daha konjonktiir yanlisi hale geldigini gosteren bir kanitin
bulunmadigi, tam aksine daha konjonktiir karsit1 oldugu, European Commision
(2004) ampirik sonuglarin Avrupa Birligi mali g¢ergevesinin, Avrupa Birligi
iilkelerinde mali durusun daha az konjonktiir karsiti olmasiyla sonuglandigt
goriigiini desteklemedigi, Turrini (2008) SGP’nin (Stability and Growth Pact)
maliye politikasinin konjonktiirel kosullara tepkisinin daha konjonktiir yanlisi
olmasina yol actigi yoniinde bir kanitin bulunmadigi sonucuna ulagmistir.
Candelon vd., (2009) ise EMU iiyesi iilkelerde son yillarda maliye politikasinin
daha konjonktiir yanlisi oldugunu, iiretim acgigina gore Maastricht dncesi ve
sonrasinda baglayict olmayan politikanin davranisinin degismedigini, baglayict
olmayan maliye politikasinin konjonktiir yanlist kaldigini, Maastricht
sonrasinda baglayict maliye politikasinin konjonktiir karsit1 davranisginda énemli
bir artis oldugunu bulmustur. Borgla ilgili katsayinin genel olarak beklenen
isarete sahip ve ¢ogunlukla anlamli oldugu bulunmustur (Ballabriga, Martinez-
Mongay, 2002; Bohn, 1998; De Mello, 2008; European Commision 2004, 2006;
Fatas, Mihov, 2009; Golinelli, Momigliano, 2008; Turrini, 2008). Dikkat ¢ekici
bicimde mali kural tahmin eden c¢alismalarda genelde sabit katsayili modellere
agirlik verilmekte, zaman degisken katsayilara veya rejim degisikligine izin
veren ¢ok sinirli sayida (Cimadomo vd., 2007; Claeys, 2008; Favero, Monacelli,
2005) ¢alisma bulunmaktadir.

Tiirkiye’de de mali kurallarla ilgili ¢ok sayida ¢alisma (Canaktan, 2010;
Giinaydin ve Eser, 2010; Karakurt ve Akdemir, 2010; Kaya, 2010a; Kaya,
2010b) yapilmistir. Karakurt ve Akdemir (2010) son yillarda uygulanan faiz dist
fazla hedefi politikasinin yillar1 asan uygulamalari ile bir mali kural niteligini
aldigmi ve biitce acgiginda ve bor¢ stokunda Onemli diisiis sagladigini
belirtmektedirler. Onemine ragmen iilkemizde maliye politikasini ampirik mali
kurallar tahmin edilerek analiz eden bir ¢alismaya rastlanmamustir.
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2. MALi KURALDA YER ALACAK DEGISKENLERIN SECIMIi

Ampirik mali kural tahmin edilirken Oncelikle maliye politikasi
durusunun veya tepkisinin en iyi hangi degisken tarafindan temsil edilebilecegi
konusunun ac¢ikliga kavusturulmas: gereklidir. Literatiirde yaygm bigimde
maliye politikasi durusunun en iyi birincil biitce dengesi veya konjonktiirel
olarak diizeltilmis birincil biitce dengesi tarafindan temsil edilebilecegi kabul
edilmektedir. Faiz harcamalarimin genel olarak hiikiimetlerin, en azindan ¢ok
kisa vadede, kontrolleri disinda oldugu kabul edilebileceginden genel biitge
dengesi yerine birincil fazlanin bir iilkede uygulanan maliye politikasinin
durusunu anlamak agisindan uygun bir degisken oldugu diistintilmektedir.
Birincil biitce dengesi konjonktiirel olarak diizeltildiginde baglayici olmayan
politikanin etkisi ortaya konmaktadir. Dolayisiyla konjonktiirel diizeltme soz
konusu etkiyi ayristirmak ig¢in 6nemlidir. Otomatik istikrarlandiricilarin giicti
iilkedeki mali sistemin yapisina baglhidir. Ilgili literatiirdeki ¢alismalara konu
tilkelerin aksine {lkemizdeki kamu harcama ve vergi sisteminin yapisi
nedeniyle otomatik istikrarlandiricilarin giiciiniin ve etkinliginin ¢ok &nemli
boyutlara ulagsmayacag1 diisiiniilmektedir. Ayrica, biitce dengesi agisindan
konjonktiirel diizeltmenin yapilabilmesi i¢in ¢ok saglam ve giivenilir bicimde
hesaplanmis kamu harcama ve gelir esnekliklerinin bilinmesine ihtiyag
bulunmaktadir. S6z konusu esnekliklerin hesaplandigi ¢calismalarda (Giorno vd.,
1995; Girouard, Andre, 2005; Van den Noord, 2000) Tiirkiye genelde veri
eksikligi veya baska nedenlerle kapsam disinda tutulmaktadir. Bu nedenle
Tirkiye acisindan saghikli ve gilivenilir bir sekilde biitce dengesinin
konjonktiirel olarak diizeltilmesinin miimkiin olmadig1 diisiiniilmektedir.*
Birincil fazlanin kullanilmasi maliye politikasinin  bir biitiin  olarak
degerlendirilmesi acisindan yararlh olabilir. Tiirkiye’de uzun zamandan beri
birincil (faiz dis1) fazla hedefinin tutturulmasi maliye politikas1 acisindan ¢ok
o6nemli bir hedef olarak kabul edilmis ve bu durum &rnegin IMF’ye sunulan
09.12.1999, 18.01.2002 ve 26.04.2005 tarihli niyet mektuplarinda agikca
belirtilmigtir. Agiklanan nedenler ve ilgili literatiirde birincil biitce dengesini
bagimli degisken olarak kullanan bazi ¢aligmalar da (Ballabriga ve Martinez-
Mongay, 2002; Bohn, 1998; Claeys, 2008; De Mello, 2008; European
Commision, 2004; Favero, Monacelli, 2005 gibi) dikkate alinarak olusturulacak
modellerde bagimli degisken olarak birincil fazlamn GSYIH’ye oram
kullanilacaktir.

Ampirik mali kural tahmin eden caligmalarda genellikle iiretim agig1 ve
kamu borcuna bagimsiz degiskenler olarak yer verildigi goriilmektedir. Bu iki
degiskenden iretim ac¢ig1 kisa donemli etkilerle ilgili olup konjonktiirel
dalgalanmalara maliye politikasmin tepkisini anlamak agisindan Gnemlidir.”
Ampirik olarak tahmin edilecek bir mali kural belirlenirken dikkate alinmasi
gereken bir diger Onemli unsur ise kamu borcunun G6denebilirligi,
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siirdiiriilebilirligi veya stabilizasyonudur. Incelenen dénemde Tiirkiye’de borg
stokunun GSYIH’ye oraninda biiyiik dalgalanmalar olmus, borcun
stirdiiriilebilirligi konusunda bazi endiseler ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle soz
konusu donemde iilkemizde maliye politikasinin bor¢ stokundaki degisiklikler
dikkate almmmadan tam ve dogru big¢imde analiz edilebilmesi miimkiin
goriilmemektedir. Bu nedenle literatiirdeki calismalar da dikkate alinarak
modelde bagimsiz degisken olarak iiretim a¢iginin yaninda kamu borcuna yer
verilmesinin uygun ve gerekli oldugu diisiiniilmektedir.

3. VERI SETi VE BiRiM KOK TESTLERIi

Calismada iicer aylik birincil fazla, bor¢ stoku ve iiretim agig1 serileri
kullanilmaktadir. Birincil fazla (BF) serisi, 1987: 1-2005: IV d6énemi i¢in
konsolide biit¢e gelirlerinden konsolide biitge faiz dis1 giderlerin, 2006: 1-2007:
IIT dénemi igin merkezi yonetim biitgesi gelirlerinden merkezi yonetim biitgesi
faiz dis1 giderlerin ¢ikarilmasiyla elde edilmistir. 1988: 1-2007: III dénemini
iceren borg stoku (BS) serisi merkezi yonetim i¢ ve dis toplam bor¢ stokunu
ifade etmektedir. BF ve BS serileri GSYIH’ye oranlanmistir. Uretim
ac1g1/boslugu (output gap) 1987: 1-2007: III donemini kapsayan GSYIH serisi
kullanilarak ve Hodrick-Prescott filtresi uygulanarak olusturulmustur. Tim
seriler mevsimsel olarak diizeltilmistir. BF serisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS), BS serisi Hazine
Miistesarligi’ndan ve GSYIH serisi Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan almmugtir,

Oncelikle ¢alismada kullanilacak olan serilerin  duragan olup
olmadiklarinin belirlenmesi gereklidir. Bu nedenle BF, BS ve UA serilerinin
birim kok igerip i¢ermediklerini belirlemek i¢in Augmented Dickey Fuller
(Genisletilmis Dickey Fuller, ADF) testi, KPSS testi ve serilerdeki kirilmay1
dikkate alan Perron (1989) testi gergeklestirilmistir. Test sonuglari Tablo 1°de
verilmektedir. ADF testi sonuglarina gére BF, BS ve UA serilerinin diizeyde
birim k&k icerdikleri hipotezi BF serisi igin 0.01 anlam diizeyinde, UA serisi
i¢cin 0.05 anlam diizeyinde reddedilirken BS serisi i¢in 0.10 anlam diizeyinde
bile reddedilememistir.
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Tablo 1: Birim Kok Test Sonug¢lar:

Degiskenler Gecikme ADF Testi KPSS Testi
Sayisi

Birincil Fazla (BF) 0 -6.866567*** 0.084892

Borg¢ Stoku (BS) 2 -1.85643 0.101843

Uretim Ag131 (UA) 0 -3.995665** 0.045727

**%0.01 diizeyinde, **0.05 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Gecikme sayis1 LM
(Lagrange Multiplier) testiyle belirlenmis olup, Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz
Information Criterion) de ayni gecikme sayilarmi vermektedir. KPSS’ye gore
asomptotik kritik degerler 0.01 diizeyinde 0.216, 0.05 diizeyinde 0.146, 0.10 diizeyinde
0.119°dur

Ulkemizde incelenen dénemde 6nemli krizler ve degisimler yasanmustir.
ADF testlerinde serilerde meydana gelen yapisal degisimler veya kirilmalar
dikkate alinmamaktadir. Yapisal kirilmalar oldugunda, Dickey-Fuller test
istatistikleri birim kokiin reddedilmemesi yoniinde taraflidir (Enders 2004: 200).
Bagka bir anlatimla yapisal kirilmalarin varligi halinde Dickey-Fuller testleri
serilerin birim kok icerdikleri hipotezinin reddedilmesini zorlagtirmaktadir. BS
serisi i¢gin, 2001: I doneminde goézlemlenen kirilma dikkate alinarak, Perron
(1989) tarafindan oOnerilen serilerin hem diizeylerinde hem de biiyiime
oranlarinda digsal bir degisime izin veren model kullanilmig, regresyon
sonucunda BS serisinin 0.01 anlam diizeyinde birim kok igermedigi sonucuna
ulagtlmigtir. Serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla ayrica
KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testi yapilmigtir. KPSS test
sonuglarina gére BF, BS ve UA serilerinin duragan olduklar1 hipotezi 0.10
diizeyinde reddedilememektedir. BF ve UA serilerinin ADF ve KPSS testlerine
gore, BS serisinin ise KPSS ve Perron testlerine gore duragan oldugu
anlasildigindan izleyen modellerde tiim seriler diizeyde kullanilacaktir.

4. SABIT VE ZAMAN DEGISKEN KATSAYILI MODELLER

Tiirkiye ile ilgili mali kural tahmin edilirken hem sabit katsayili hem de
zaman degisken katsayili modeller kullamlacaktir. Oncelikle sabit katsayil
modellere ve tahmin sonuglarina, sonra zaman degisken katsayili modellere ve
tahmin sonuglarina yer verilecektir.
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4.1. Sabit Katsayilh Modeller ve Tahmin Sonuglar:

Birincil fazlanin (BF) cari donemdeki iiretim ag1g1 ve bor¢ stokuna tepki
vermesi miimkiin oldugu gibi, s6z konusu degiskenlerin birinin veya her
ikisinin gecikmelerine de tepki vermesi miimkiindiir. Bu nedenle izleyen
modeller olusturulabilir:

BF, = 8, + SBUA + f3,BS, +U, (Model 1)
BF, = 8, + BUA_, + 3,BS, | +U, (Model 2)
BF, = 3, + BUA + 3,BS, , +U, (Model 3)
BF, = /3, + BUA _, + 3,BS, +u, (Model 4)

Hem borg stoku hem de iiretim acig ile ilgili katsayilarin pozitif olmasi
beklenmektedir. Uretim agig1 ile ilgili katsaymnin pozitif olmasi maliye
politikasinin stabilizasyon amacina uygun davrandigiin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir. S6z konusu katsaymin pozitif olmasi maliye politikasinin
konjonktiir karsiti davrandigina isaret etmektedir. Ozellikle Keynesyen
yaklagimda maliye politikasinin konjonktiir karsiti olmasi 6nemli bir yer
tutmakla birlikte aslinda higbir makroiktisat yaklasimi maliye politikasinin
konjonktiir yanlist olmasin1 savunmamaktadir. Bor¢ stokuyla ilgili katsaymin
pozitif olmasi borg stokundaki artiglara karsisinda birincil fazlanin yiikseldigi
anlamma gelmektedir. Bor¢ stoku ile ilgili katsayinin pozitif olmasi uzun
donemde siirdiiriilebilir politikalar agisindan 6nemlidir. Bohn (1998) birincil
fazlanin borca pozitif tepkisinin, siirdiiriilebilirlik i¢in yeterli oldugunu
gostermistir.

Yukarida belirtilen modeller, ilgili seriler ve OLS (En Kiigiik Kareler)
yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Model 1, 2, 3 ve 4 ile ilgili tahmin
sonuglari sirastyla asagidaki Tablolarda gosterilmistir.?
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Tablo 2: En Kiiciik Kareler Yontemi Tahmin Sonuclar1 (Model 1)

Bagimh Degisken Birincil Fazla (BF)

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Tahmini Standard Sapma

Sabit -0.03848*** 0.011601

UA 0.10873 0.101785

BS 0.131809*** 0.019883
Diizeltilmis R2=0.365627 CHOW Testi
F=23.478 1994: 11=9.01***
Bruesch-Godfrey LM=9.798663 1997: 11=7.89***
LM ARCH(1 gecikme)=0.010042 1999: IV=14.30***
LM ARCH(4 gecikme)= 6.867632 2001: 1=9.41***

Not: *** ** * girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3: En Kiiciik Kareler Yontemi Tahmin Sonuclar1 (Model 2)

Bagimh Degisken Birincil Fazla (BF)

Bagimsiz Degiskenler Katsayl Tahmini Standard Sapma

Sabit -0.040819*** 0.011696

UA 0.242931** 0.102964

BSF1 0.136223*** 0.020007
Diizeltilmis R2=0.366437 CHOW Testi
F=23.26745 1994: 11=9.148624***
Bruesch-Godfrey LM=11.77739 1997: 11=8.615651***
LM ARCH(1 gecikme)=0.031217 1999: IV=13.40498***
LM ARCH(4 gecikme)=5.886718 2001: 1=9.549827***

Not: *** ** * girasiyla 0.01, 0.05, 0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4: En Kiiciik Kareler Yontemi Tahmin Sonuclari (Model 3)

Bagimh Degisken Birincil Fazla (BF)

Bagimsiz Degiskenler Katsayr Tahmini Standard Sapma

Sabit -0.031925*** 0.011764

UA 0.048991 0.103466

BS., 0.1204*** 0.020118
Diizeltilmis R2=0.321441 CHOW Testi
F=19.23791 1994:11=9.672167***
Bruesch-Godfrey LM=11.33677 1997: 11=9.620926***
LM ARCH(1 gecikme)= 0.119359 1999: 1V=22.90189***
LM ARCH(4 gecikme)= 4.348430 2001: 1=17.79768***

Not: *#* ** * girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 5: En Kiiciik Kareler Yontemi Tahmin Sonuclar1 (Model 4)

Bagimh Degisken Birincil Fazla (BF)

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Tahmini Standard Sapma
Sabit -0.042506*** 0.011217
A 0.212505** 0.097214

BS 0.138694*** 0.019139
Diizeltilmis R2=0.394283 CHOW Testi
F=26.38648 1994: 11=8.939725***
Bruesch-Godfrey LM= 11.08437 1997: 11=8.147902***
LM ARCH(1 gecikme)=0.161939 1999: 1V=19.44893***
LM ARCH(4 gecikme)=9.648396 2001: 1=15.6935***

Not: *#* ** * girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Beklentilere uygun bicimde biitiin model tahminlerinde iiretim agig1 ve
borg stokuyla ilgili katsayilarin pozitif oldugu goriilmektedir. Uretim agiginin
gecikmeli degeri kullanildiginda, ilgili katsaymin degeri onemli Olgiide
yiikselmistir. S6z konusu katsayr istatistiksel olarak tUretim acignin bir
gecikmeli degerinin kullanildigi {igiincii ve dordiincii modellerde anlamlidir.
Uretim agiginin bir gecikmeli degerinin kullanilmasi aslinda iiretim acig1 ve
birincil fazla arasindaki endojenlik (endogeneity) problemini de ¢6zmektedir.
Uretim acig1 ile ilgili katsaymin tiim modellerde pozitif olmasi incelenen
donemde birincil fazlanin konjonktiir karsiti olduguna isaret etmektedir. Borg
stokuyla ilgili olarak elde edilen tiim katsayilarin birbirlerine ¢ok yakin
olduklar1 goriilmektedir. S6z konusu katsayi, bor¢ stokunun ve iiretim agigimin
es zamanli veya gecikmeli degerlerinin kullanilmasindan genel olarak
etkilenmemektedir. Uretim agigiyla ilgili katsayidan farkli olarak borg stokuyla
ilgili katsaymin tiim modellerde 0.01 diizeyinde anlamli oldugu bulunmustur.
Ayrica tahmin edilen 4 modelde de birincil fazlanin borg stokuna pozitif tepki
vermesi, Bohn (1998) tarafindan gosterildigi gibi, borcun siirdiiriilebilir olmas1
i¢in yeterli kosulun saglandigini ima etmektedir.

Telatar ve Telatar (2001)in de dikkat cektigi gibi sabit katsayili
modellerin 6ngorii yetenekleri rasyonel beklentiler hipoteziyle sorgulanmaya
baslanmistir. Sabit katsayili modeller iinlii Lucas kritigine konu olmaktadir.
Geleneksel ekonometrik modellerin farkli politikalar arasinda degerlendirme
yapilmasit amaciyla kullanilmasma itiraz eden Lucas (1976) politika rejimi
degistiginde ekonomik karar birimlerinin davraniglarint ve beklentilerini
olusturma bicimlerini degistireceklerini vurgulamustir. Hiikiimet
degisikliklerinin oldugu, f{retim acigmin ve kamu borcunun Onemli
dalgalanmalar gdsterdigi, ekonominin soklara maruz kaldigi, dnemli krizlerin
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yasandigi, farkli ekonomik istikrar programlarinin uygulamaya konuldugu
incelenen tim dénem boyunca maliye politikasinin sabit kaldigimi veya siirekli
ayni tepkiyi verdigini varsaymak, boyle bir dénemde maliye politikasin
sabit/dogrusal katsayili bir modelle karakterize etmeye calismak dogru ve
gercekei bir yaklasim olmayabilir. Baska bir anlatimla yasanan yapisal
degisimlere veya kirilmalara karsin modelin parametre degerlerinin incelenen
donem boyunca sabit kaldig1 veya degismedigi varsayimindan hareketle bir
analiz yapmak 6nemli hatalara yol acabilir. Incelenen dénemde yapisal bir
kirilma olup olmadigini, modelin parametre degerlerinin sabit kalip kalmadigini
belirlemek i¢cin Chow testi uygulanmistir. Chow testi sonuglarina gore incelenen
dénemde en az 4 yapisal kirilma oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle sabit
katsayili tahmin sonuglariin dogru ve giivenilir olmadigi sonucuna ulasilmustir.

4.2. Zaman Degisken Katsayili Modeller ve Tahmin Sonugclari

Telatar ve Telatar (2001)in de belirttigi gibi degisken katsay1r modelleri
yapisal parametrelerin politika degisikliklerinin etkilerini yansitmalarina olanak
saglayarak sabit katsayili modellerin bu konudaki eksikligini gidermektedir.
Sabit katsayili modellerden farkli olarak zaman degisken katsayili modeller
maliye politikasinin {iretim ac¢ig1 ve borg stokuyla ilgili degisikliklere verdigi
tepkinin zaman icinde nasil degistiginin izlenmesine izin vererek, 6rnegin kriz
veya se¢im donemlerinde maliye politikasinda bir degisiklik olup olmadigi veya
bu degisikligin ne yonde gerceklestigi konularinda daha detayli analizler
yapilmasini da olanakli hale getirmektedir. Zaman degisken katsayilit modellerin
sabit katsayili modellere gore maliye politikasini agiklama konusunda o6zellikle
Tiirkiye gibi sik hiikiimet degisiklikleri, ekonomik kriz ve soklar yasayan
iilkeler icin daha uygun ve anlamli olacagi disiiniilmektedir. Belirtilen
nedenlerle model katsayilarimin degismesine izin verilecek ve boylece birincil
fazlanin zaman iginde gegirdigi degisim incelenecektir. Modellerin sabitinin
zaman icinde degismedigi varsayilarak yukarida belirtilen modeller izleyen
bicimde yazilabilir:

BF, = £, +131tUA +ﬂ2tBSt +U; (Model 1)
BF, = S, + B,UA , + 3, BS, , +U, (Model 2)
BF =5, + ﬂltUA + B BStfl +U, (Model 3)

BF, =4, + ﬂltUALl + B BS, +U, (Model 4)
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Katsayilari rassal yiiriime (random walk) olduklar1 varsayilabilir:*

Bie = Pia + Vit

u, =~ N(0,0?)

v, = N(0,0,,%)i=1,2

Zaman degisken katsayilarin hesaplanmasinda Maximum Likelihood
(Maksimum Olabilirlik, ML) yontemi ve standard Kalman filtresi kullanilmistir.

Burada sadece Model 1 ve 2 ile ilgili olarak elde edilen sonuglara yer
verilecektir.®

4.2.1. Model 1
Model 1 ile ilgili ML yontemi uygulanarak elde edilen sonuglar Tablo
6’da daha sonra Kalman filtresi uygulanarak bulunan fiiretim agig1 ve borg

stokuyla ilgili zaman degisken katsayilar ise Grafik 1 ve 2’de yer almaktadir.

Tablo 6: Degisken Katsayih Model Tahmin Sonuclar:1 (Model 1)

Bagimh Degisken Birincil Fazla (BF)

Katsayr Tahmini Standard Sapma
ﬂo 0.0567 0.0362
o, -9.122 0.637
Oy -1.792 0.362
O, -71.575 0.345

Log olabilirlik=162.3358
Kisitlanmis log olabilirlik=148.7865

Zaman degisken katsayili modelin uygunlugunu test etmek icin Log
olabilirlik oran (log likelihood ratio) testi yapilabilir. Buna gore bos hipotez

Hy= 0,=0,,=0
H, =tersi
Log olabilirlik oran testine gore bos hipotez 0.01 anlam diizeyinde

reddedilmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi zaman degisken katsayili model
kullanilarak tahmin yapilmasinin daha uygun olacagim gostermektedir.
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4.2.1.1. Birincil Fazlamin Uretim Acigina Tepkisi

Grafik 1. Uretim A ile llgili Katsayr (Model 1)

Grafik 1, tretim acgigiyla ilgili katsaymnin zaman iginde Onemli
degisikliklere ugradigini, sabit katsayili model sonuglarinin maliye politikasini
tam ve dogru bicimde anlamak i¢in son derece yetersiz veya yaniltici
olabilecegini gostermektedir. Bu durum ayni zamanda sabit katsayili modellerle
ilgili daha oOnce belirtilen elestirilerin incelenen dénem icin hakli oldugu
anlamimna da gelmektedir. Incelenen donemde iiretim agig: ile ilgili katsay1 36
donemde negatif, 43 donemde ise pozitif olmustur. S6z konusu katsayinin
pozitif olmasi iiretim agig1 pozitifken birincil fazlanin artirilmasi, iiretim agigi
negatifken birincil fazlanin diisiiriilmesi yoniinde etkiye neden olacaktir. Uretim
agigma gore, birinci durumda tiretim agig1 pozitifken (iiretim trendin tizerinde
iken) daraltic1 veya siki bir politika, ikinci durumda ise iiretim agig1 negatifken
(tiretim trendin altinda iken) genisleyici bir politika oldugu ileri siiriilebilir.
Boyle bir durum maliye politikasinin konjonktiir karsiti olmasi gerektigi
yaklasimiyla uyumludur. Uretim agigi ile ilgili katsayr 1988: I, 1988: 1V-1989:
I1, 1989: 1V-1990: I, 1991: I1I, 1993: I, 1994: 11-1997: 1V, 2000: 11-2001: I,
2003: 1-11, 2004: 11-2005: 1, 2005: III donemlerinde negatif, 1988: I1-111, 1989:
I, 1990: IV-1991: II, 1991: IV-1992: IV, 1993: 11-1994: 1, 1998: 1-2000: I,
2001: 11-2002: 1V, 2003: 111-2004: 1, 2005: 11, 2005: 1V-2007: 111 donemlerinde
ise pozitif olmustur. Maliye politikasinin, iiretim agi1g1 ve {iretim agigi ile ilgili
katsayinin her ikisi de pozitif veya negatif oldugunda daraltici, biri pozitif digeri
negatif oldugunda genisleyici oldugu sdylenebilir. Uretim ac181 ve iiretim agig1
ile ilgili katsayr incelendiginde; 1988: Il-111, 1990: 1V, 1992: I, 1992: IlI-IV,
1993: 11-1994: 1, 1998: 1-1998: 1V, 2003: 1V-2004: 1, 2005: 11, 2005: 1V-2007: |



238 Taner TURAN, Erding TELATAR

donemlerinde iiretim ag1g1 pozitifken iiretim agigi ile ilgili katsayinin da pozitif
oldugu, 1989: 111, 1991: I-11, 1991: IV, 1992: |1, 1999: 1-2000: I, 2001: 11-2002:
IV, 2003: 111, 2007: 11-1IT dénemlerinde iiretim aci81 negatifken iiretim agigi ile
ilgili katsayinin pozitif oldugu anlasilmaktadir. Genel olarak hiikiimetlerin
iretim agig1 pozititken degil negatitken konjonktiir karsiti politika izleme
egilimlerinin daha gii¢lii oldugu yoniindeki iddialar ampirik sonuglar tarafindan
desteklenmemektedir. Ulkemizde 2000’li yillarda uygulanan ortiik mali
kurallarin maliye politikasinin konjonktiir yanlist olmasina yol agtigim
sOylemek miimkiin degildir. Maliye politikasinin 2000: 1-2007: III doneminde
toplam 19 donem konjonktiir karsit1 bir nitelige sahip oldugu anlasilmaktadir.

Uretim acig1 ile ilgili katsayr negatif oldugunda, iiretim zaten trendin
altinda iken daraltici, trendin {izerindeyken genisleyici politikadan s6z
edilebilir. 1988: 1V-1989: II, 1989: IV, 1991: IIl, 1994: 11-1996: I, 2001: I,
2003: I-II donemlerinde {iretim aci1g1 negatifken iiretim agigi ile ilgili katsaymin
da negatif, 1988: 1, 1990: 1-1990: I1l, 1993: I, 1996: 11-1997: IV, 2000: II-1V,
2004: 11-2005: 1, 2005: III donemlerinde tiretim ag1g1 pozitifken tiretim agigi ile
ilgili katsayinin negatif oldugu anlasilmaktadir.

Soklarin ekonomiyi vurdugu, Onemli krizlerin ve dalgalanmalarin
yasandigt 1994, 1999 ve 2001 yillarindaki maliye politikasi daha yakindan
incelenebilir. Uretim acigi ile ilgili katsay1 1994: 11-1997: IV déneminde, iiretim
ac1g1 ise 1994: 11-1996: 1 doneminde negatiftir. 1994 yili baginda yasanan krizin
ardindan 5 Nisan 1994 tarihinde bazi ekonomik tedbirler alinmis, 1994 yilinin
ikinci doneminde iiretim agigi ile ilgili katsayr bir Oonceki doneme gore
diismiistiir. Tiirkiye ekonomisinin yaklasik ylizde 6 kiigtldugi 1999 yilinda
iiretim aci1g1 negatifken iiretim acig ile ilgili katsay1 pozitiftir. 2000 Kasim ve
2001 Subat krizlerinden sonra Giiclii Ekonomiye Gegis Programi uygulamaya
konulmusg, 2001 yilinda Tiirkiye ekonomisi Onemli O&lgiide kiigiilmiis, yil
boyunca iiretim agig1 negatif kalmaya devam etmistir. Uretim agigiyla ilgili
katsayr 2001 yilinin birinci déneminde negatif, ikinci, {igiincii ve dordiincii
donemlerinde pozitiftir. Maliye politikasinin onemli krizlerin ve soklarin
yasandigi 1999 ve 2001 yillarinda, 1994 yilindakinden farkli oldugu
anlagilmaktadir.

Uretim acig ile ilgili katsay1 genel secimlerin yapildigi 1991: 111, 1995:
1V, 1999: I, 2002: IV, 2007: III dénemlerinde pozitif, 1995: IV déneminde ise
negatif deger almustir. Belirtilen tiim se¢im donemlerinde iiretim agi1g1 negatif
oldugundan, 1991, 1999, 2002 ve 2007 yillarinda secimlerin yapildig
donemlerde maliye politikasinin iiretim agigina gore genisleyici oldugu ileri
stirtilebilir. 1995 yilinda genel se¢imlerin yapildigi donemde ise iiretim acigi
negatifken iiretim agigi ile ilgili katsay1 da negatif oldugundan birincil fazlanin
yiikseltilmesi yoniinde etkide bulunuldugunu gostermektedir. Dikkati ¢eken bir
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baska nokta ise 1991, 1995 ve 2002 yillarinda segimlerin yapildigt dénemi
izleyen ilk donemde maliye politikasinin iiretim agigina gore daraltici olarak
nitelendirilebilecek bir bi¢cimde davranmis olmasidir. Genel olarak se¢im
donemlerindeki maliye politikalarinin politik is ¢evrimi literatiirindeki
secimlerden Once genisleyici segimlerden sonra ise daraltici politikalar
izlenecegi yoniindeki ngoriilerle uyumlu oldugu sdylenebilir.

4.2.1.2. Birincil Fazlanin Bor¢ Stokuna Tepkisi

Grafik 2.Borc Stoku fle ilgili Katsay1 (Model 1)

NEANNT)

-0.2

-0.25

Birincil fazlanin borg stokuna tepkisinde zaman i¢inde ciddi farkliliklarin
yasandig1 goriilmektedir. Katsayinin negatif olmasi borg stoku arttiginda birincil
fazlanin diigtiriilmesi, pozitif olmasi ise bor¢ stoku arttiginda birincil fazlanin
yiikseltilmesi anlamina gelmektedir. Borg stokuyla ilgili katsayr 1988: 1-1999:
[11, 2002: 1VV-2003: 1, 2007: II dénemlerinde negatif, 1999: 1\VV-2002: 111, 2003:
[11-2007: 1, 2007: III dénemlerinde pozitif olmustur. incelenen dénemde borg
stokuyla ilgili katsay1 toplam 51 dénem negatif, 28 donem pozitif deger alirken
negatif degerlerin 6zellikle 1980 ve 1990’11 yillarda, pozitif degerlerin ise ortiik
mali kural uygulamasina gegilen 2000°li yillarda yogunlastigi goriilmektedir.
2000: 1-2007: III déneminde s6z konusu katsaymin 27 kez pozitif deger alirken
sadece 4 kez negatif deger almasi uygulanan maliye politikasim1 anlamak
acisindan 6nemlidir. Ortiik mali kural uygulanan 2000’li yillarda birincil
fazlanin bor¢ stokundaki degisikliklere verdigi tepkide ciddi bir degisimin
yasandigt anlagilmaktadir. Bohn (1998) tarafindan gdsterilen borcun
stirdiiriilebilir olmasindaki yeterli sart genel olarak 1999: IV doéneminden
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itibaren birincil fazlanin bor¢ stokuna tepkisi pozitif oldugundan
gerceklesmistir. Bu anlamda son yillarda iilkemizde uygulanan maliye
politikasinin siirdiiriilebilir oldugu sdylenebilir.

Bor¢ stoku ile ilgili katsaymin zaman i¢indeki gelisiminin
incelenmesinden, 1994 yilinin ikinci doneminde maliye politikalar1 agisindan
belirgin bir degisikligin oldugu kesin bi¢imde anlagilmaktadir. 1994 yilinin
ikinci doneminden itibaren bor¢ stokuyla ilgili katsayida onemli bir artig
olmustur. Buna karsin bor¢ stoku ile ilgili katsayinin 5 Nisan kararlar
sonrasinda bir miktar yiikselse de hala negatif kalmaya devam etmesi dikkat
cekicidir. S6z konusu katsayr ekonominin ciddi bicimde kiiciildigi 1999
yilinda 1998 yilina kiyasla biraz diismiig, 1999 yilinin doérdiincii déneminde ise
1988 yilindan itibaren siirekli bicimde negatif olan katsayi ilk defa pozitif hale
gelmistir. 1999 yilinin son déneminde ek vergi diizenlemeleri getirilmis, ayrica
mevduat faizi ve repo stopajinin ve KDV oranin artirilmasi gibi alinan bazi
tedbirlerle biitce gelirlerinde artis hedeflenmistir. IMF’ye sunulan 09.12.1999
tarihli niyet mektubunda da enflasyonun sadece kamu finansmani siirdiiriilebilir
bir yola sokulabilir ve artik enflasyon vergisine bagvurulmaz ise ortadan
kaldirilabilecegi, bu durumun, bir yandan kamu borcunun azaltilmasi ig¢in
Ozellestirmenin hizlandirilmasii, diger yandan kamu sektorii dengesinde
onemli Olglide bir fazla yaratilmasimi gerektirdigi, yatirim harcamalarinda ve
diger cari harcamalarda kesintiler yapilmasinin kararlastirildign ifade
edilmektedir.® 1999 yilinda uygulanan politikalar ve alman siki tedbirler borg
stoku ile ilgili katsayinin 1988’den itibaren ilk defa pozitife donmesine neden
olmustur. 1999 yilinin son déneminde alan tedbirlerin ve 2000 yili basinda
uygulamaya konulan Enflasyonu Diisiirme Programinin bor¢ stokuyla ilgili
katsay1 {izerinde etkide bulundugu anlasilmaktadir. 2001 yilinin baslarinda
yasanan krizin ardindan borg stokunun GSYIH’ye oraninda ¢ok ciddi artislar
goriilmiis ve borcun siirdiiriilebilirligi konusunda bazi endiseler ortaya ¢ikmustir.
Boyle bir ortamda dogal olarak maliye politikasinin temel hedefi birincil fazla
hedefinin tutturulmasi ve kamu bor¢ stokunun istikrarli bir yapiya
kavusturulmasi olarak belirlenmistir. 2001 yilinda uygulamaya konulan Giiglii
Ekonomiye Gegis Programinda kriz sonrasinda bankacilik sektoriiniin yeniden
yapilandirilmasina iligkin diizenlemelerin kamu finansmani {izerine énemli bir
yiik getirdigi, kamu bor¢ stokundaki artisin kontrol altinda tutulabilmesi i¢in
faiz dis1 harcamalarda azami tasarrufun ve disiplinin saglanmasinin biilyiik 6nem
tagidigl, programin faiz dis1 biitce fazlasina ve kamu finansmanina iliskin
hedeflerinin bu ¢ergevede belirlendigi vurgulanmis ve program kapsaminda
harcamalar1 azaltici, gelirleri artirict bazi tedbirlere yer verilmistir. Genel olarak
izlenen politikalar, faiz oranlarmin diismesi ve yiiksek biliylime oranlarinin da
etkisiyle zaman iginde bor¢ stokunun GSYIH’ye oraninda onemli diisiisler
saglanmis ve borcun sirdiiriilebilirligi veya Odenebilirligi konusundaki
endiseler de azalmistir. Biitiin bu gelismelerin etkisiyle birincil fazlanin borg
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stokuna tepkisi yukarida belirtildigi gibi ger¢eklesmistir. Zaman i¢inde borg
stokunda goriilen belirgin diisiis, birincil fazla hedefinin tutturulmasi veya
borcun diisiiriilmesi hedeflerinin hiikiimet agisindan éneminin azalmasina yol
acmus olabilir. Baska bir anlatimla borcun diisiiriilmesi veya istikrarli bir yapiya
kavusturulmasi politika yapicilar tarafindan artik en 6nemli hedef olarak
goriilmekten ¢ikmis olabilir. Bu dogrultuda 2002 yilindan itibaren borg stoku ile
ilgili katsayinin genel olarak pozitif bir seyir izlese de 2000 ve 2001 yillarindaki
ortalamalara bir daha ulasgamamasi, 2002 yilindan itibaren birincil fazlanin borg
stokuna tepkisinde 2000 ve 2001 yillarina gore bir zayiflama olmasi sasirtict
degildir.

Borg stoku ile ilgili katsayinin genel se¢imlerin yapildigi 1991: I11, 1995:
1V, 1999: 11, 2002: IV doénemlerinde negatif, 2007: III doneminde ise ¢ok kii¢iik
olsa da pozitif oldugu anlasilmaktadir. S6z konusu katsayida 1991, 1999 ve
2002 yillarinda secimlerin yapilmasindan bir onceki donemde Onemli
sayilabilecek diislisler olmustur. Bu nedenle maliye politikasi agisindan 1991,
1999 ve 2002 secimlerinde benzer bir degisimin yasandig1 sdylenebilir. 1995
yilinda se¢imlerin yapildig1 dénemde birincil fazlanin bor¢ stokuna tepkisinde
bir artig oldugu goriilmektedir. Borg stoku ile ilgili katsay1r 2007 yilinin birinci
donemine gore ikinci doneminde biraz diismiis, secimlerin yapildig1 ti¢lincii
doéneminde ise yiikselmistir.

4.2.2. Model 2

Model 2 ile ilgili ML yontemi uygulanarak elde edilen sonuglar Tablo
7’de daha sonra Kalman filtresi uygulanarak bulunan fiiretim agig1 ve borg
stokuyla ilgili zaman degisken katsayilar ise Grafik 3 ve 4’de verilmektedir.

Tablo 7. Degisken Katsayilh Model Tahmin Sonug¢lar1 (Model 2)

Bagimh Degisken Birincil Fazla (BF)

Katsayi Tahmini Standard Sapma
Bo 0.022 0.025
o, -7.694 0.188
oy -4.499 0.982
O, -9.040 0.728

Log olabilirlik=156.3090
Kisitlanmis log olabilirlik=146.2930
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Model 1 i¢in oldugu gibi yine zaman degisken katsayili modelin
uygunlugunu test etmek icin Log olabilirlik testi yapilabilir. Buna gore bos
hipotez

HO = O'v1:O'V2:0
H, =tersi
Log olabilirlik oran testine gore bos hipotez 0.01 anlam diizeyinde

reddedilmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi zaman degisken katsayili model
kullanilarak tahmin yapilmasinin daha uygun olacagini gostermektedir.

4.2.2.1. Birincil Fazlamin Uretim Agigia Tepkisi

Grafik 3. Uretim Acig ile Tlgili Katsay1 (Model 2)
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Incelenen dénemde iiretim acig ile ilgili katsay1 21 dénemde negatif, 57
donemde ise pozitif olmustur. Uretim agig ile ilgili katsayr ozellikle 1994
yilinin {iglincii déneminden 1998 yilinin ikinci donemine kadar siirekli bigimde
negatif degerler almigtir. Uretim agiginin bir gecikmeli degeri ile ilgili katsay1
1988: 111-1989: 11, 1990: I, 1994: I, 1994: 111-1998: I donemlerinde negatif,
1988: 11, 1989: 111-1990: 1, 1990: 111-1993: IV, 1998: 11-2007: III dénemlerinde
ise pozitif olmustur. incelenen dénemde birincil fazlanin cogunlukla konjonktiir
karsiti oldugu anlasilmaktadir. Uretim agiginin bir gecikmeli degeri ve iiretim
acgig1 ile ilgili katsay1 incelendiginde 1988: 11, 1990: 111-1991: I, 1992: II, 1992:
IV-1993: 1V, 1998: 11-1999: I, 2000: 111-2001: I, 2004: 1-2007: II donemlerinde
ikisinin de pozitif, 1989: I-1l, 1994: 111-1996: II donemlerinde ikisinin de
negatif, 1989: 111-1990: I, 1991: 11-1992: 1, 1992: 111, 1999: 11-2000: 11, 2001: II-
2003: 1V, 2007: III donemlerinde {iiretim agigimin bir gecikmeli degeri
negatifken katsayinin pozitif, 1988: I11-1V, 1990: II, 1994: |, 1994: 111-1995: I,
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1996: 111-1998: 1 donemlerinde iiretim agiginin bir gecikmeli degeri pozititken
katsayinin negatif oldugu anlasilmaktadir. Kriz ve se¢im dénemleriyle ilgili
olarak elde edilen sonuclarin genel olarak Model 1’in sonuglariyla ¢ok biiyiik
Olciide benzerlik tasidigi anlagilmaktadir. Katsayr degerleri farkli olsa da
birincil fazlanin tepkisi ve zaman igindeki gelisimi konusunda Model 1 ve 2 nin
sonuglari arasinda bir uyumsuzluk bulunmamaktadir.

4.2.2.2. Birincil Fazlanin Bor¢ Stokuna Tepkisi

Grafik 4. Bore Stoku ile ilgili Katsayr (Model 2)
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Borg stokunun bir gecikmeli degerine birincil fazlanin incelenen dénem
boyunca pozitif tepki verdigi, 5 Nisan kararlarmin ve oOrtik mali kural
uygulamalarinin birincil fazlanin borg stokuna tepkisi konusunda olumlu bir
etkide bulundugu, 2000’1li yillarda bor¢ stokuna verilen tepkinin daha giiglii
oldugu goriilmektedir. Genel olarak bor¢ stokuna verilen tepkiler agisindan
Model 1 ve 2’nin ampirik sonuglari arasinda biiyiikk bir benzerlik oldugu
anlasilmaktadir. S6z konusu katsayimin iki modele gore aldig1 degerler farkli
olmasina karsin, kriz ve se¢im donemleri dahil, zaman i¢indeki degisimleri ve
verdikleri tepkiler benzerdir.

SONUC

Bu calismada ekonomik soklarin ve krizlerin yasandigr 1987-2007
doneminde Tiirkiye’de maliye politikasi, sabit ve zaman degisken katsayili mali
kurallar tahmin edilerek incelenmistir. Ulasilan ampirik sonuglar, Tiirkiye gibi
stk hiikiimet degisikliklerinin, ekonomik krizlerin ve soklarin yasandigi bir
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iilkede maliye politikasinin sabit katsayili degil, zaman degisken katsayili
modeller kullanmilarak daha iyi analiz edilebilecegini acgik bir sekilde
gostermistir. Katsay1 degerleri farkli olsa da birincil fazlanin tepkisi ve zaman
icindeki gelisimi konusunda ampirik sonuglarimiz arasinda biiyiik bir benzerlik
ve uyum bulunmaktadir. Ozellikle 1994-1998 déneminde, iiretim agigyla ilgili
katsayinin siirekli negatif degerler aldigi, birincil fazlanin belirtilen donemde
{iretim ag1g1na gére konjonktiir yanlis1 bir nitelik tasidigi anlasiimaktadir. Ortiik
mali kural uygulamalarmin agirhk kazandigt 2000’1 yillarda maliye
politikasinin 6nceki donemlere nazaran daha istikrarli bir seyir izledigi, iiretim
acifiyla ilgili katsayinin bu dénemde daha biiyiik pozitif degerler aldigi, daha
konjonktiir karsiti bir nitelik tasidign goriilmektedir. Ortiik mali kural
uygulamalarimin iilkemizde konjonktiir yanlist bir politikaya yol agmadigi,
aksine konjonktiir yanlisi politikalarin daha ¢ok mali kural uygulamasinin
bulunmadigr dénemlerde goriildiigii, mali kural uygulamalarinin s6z konusu
konjonktiir yanlis1 politikalar1 en azindan smirladigi diistiniilmektedir. 1991,
1999 ve 2002 yillarindaki se¢im donemlerinde veya segimlerden bir onceki
donemde, birincil fazlanin borg stokuna tepkisinde belirgin bir zayiflama veya
diisme oldugu anlasilmaktadir. Sonuglar ayrica Ortiik mali kural uygulanan
2000’1 yillarda, onceki donemlere gore birincil fazlanin borg stokuna verdigi
tepkide bir degisiklik olduguna, 1990’11 yillara nazaran 2000’li yillarda, borg
stokuna daha fazla tepki verdigine isaret etmektedir. 2001 yili Subat ayinda
yasanan ciddi krizden sonra mali siirdiiriilebilirlik konusunda endiseler ortaya
¢ikmis ve mali disiplini saglamak i¢in 6nemli tedbirler alinmas1 gerektigi genis
kesimlerce kabul edilmis, bu dogrultuda giiglii sayilabilecek bir politik irade
olugsmustur. Bu krizlerin ardindan uygulamaya konulan programlar birbirini
izleyen hiikiimetler tarafindan, IMF’nin yakin denetimi ve gdzetimi altinda,
kararli bir sekilde takip edilmeye calisilmis, borg stokunun GSYIH’ye oraninda
ciddi bir disiis saglanmistir. Genel olarak elde edilen sonuglar maliye
politikasiyla ilgili ortiilk veya gizli sinirlamalarin kural gibi agik sinirlamalar
kadar etkili olabilecegi diisiincesiyle uyumludur.

NOTLAR

! Konjonktiirel diizeltme konusuna dikkat ¢eken Hakeme tesekkiir ederiz. Teorik olarak
konjonktiirel ~ diizeltme yapilmasi ilgili degiskenin  konjontiirel  etkilerden
arindirilmasina, dolayisiyla ihtiyari (discreationary) politikanin etkilerinin analiz
edilebilmesine imkan saglayacaktir. Gali ve Perotti (2003)iin de belirttigi gibi fiilen
herhangi bir konjonktiirel diizeltme yapilmasi biiyiik bir siibjektiflige konu olmaktadir.
Saglikli bir konjonktiirel diizeltme yapilabilmesi igin son derece giivenilir esneklik
degerlerine ihtiyag bulunmaktadir. Ilgili literatiirde konjonktiirel diizeltmeler igin esas
alinan esnekliklerin hesaplandigi ¢aligmalarda Tirkiye’ye yer verilmemektedir.
Dolayistyla Tiirkiye igin birincil fazlanin konjonktiirel olarak diizeltilebilmesi igin
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gerekli olan giivenilir esneklikler bulunmamaktadir. Bu ¢alismada maliye politikasinin
bir gdstergesi olarak birincil fazla kullanilmaktadir.

2 Favero ve Monacelli (2005) iiretim agiginin maliye politikasinin konjonktiirel
bilesenini yakalayan (capture) bir gosterge oldugunu ve bundan dolayi otomatik
stabilizatorlerin ¢aligmasindan kaynaklanan geri beslemeyi (feedback) igerebilecegine
dikkat cekmektedir.

%2001 yili Subat ayinda yasanan kriz nedeniyle modellere 2001:1 dénemi igin kukla
degisken eklendiginde katsayilarin isareti ve anlamliligt Onemli bigimde
degismemektedir.

* Katsayilarin AR(1) oldugu varsayildiginda da elde edilen sonuglar fazla
degismemektedir.

® Model 3 ile ilgili sonuglar Model 1, Model 4 ile ilgili sonuglar ise Model 2 ile bityiik
6l¢iide benzerlik gostermektedir.

® http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/imf/mektup.html (Erisim tarihi 14.02.2013)
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