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Ozet

Para ve maliye politikalarinin makro ekonomik istikrarin
saglanmasinda dnemli araglar oldugu bilinmektedir. Ancak
fiyat diizeyi iizerinde hangi politikamin etkin oldugu
yullardr arastirmalara konu olan sorunsallardan biridir.
Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTPL) fiyat istikrarinin
saglanmasinda para politikas: kadar maliye politikalarinin
da etkili oldugunu savunmaktadir. Bu ¢alisma, Tiirkiye'de
FTPL'nin gecerliligini 2006-2019 dénemi icin ARDL
esbiitiinlesme testi ile analiz etmektedir. Ampirik bulgular,
faiz disi denge ile kamu bor¢ stoku, enflasyon, kamu
harcamalar1 ve vergi gelirleri arasinda uzun donemli bir es
biitiinlesme  iliskisinin varhi§imi ortaya koymaktadir.
Ulkemizde — maliye  politikalart  fiyat  diizeyinin
belirlenmesinde etkin bir rol oynamaktadir.
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Abstract

Providing macroeconomic stability of monetary and
fiscal policies are important instrumentality. However,
which policy is effective on the price level is one of the
problems that have been the subject of research for years.
Fiscal Theory of the Price Level (FTPL) argue that fiscal
policies are as effective as monetary policy provided price
stability. It is analyzed with ARDL cointegration test for
2006-2019 period. Empirical results reveal the existence
of a long-term cointegration relationship between public
debt stock, inflation, public expenditures, tax revenues
and primary budget balance. Fiscal policies has an
effective role in determining the price level in our
country.
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1 Caligma etik kurul ve yasal izin alinmasi kapsamunda degildir. intihal raporu alinmustir.
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1.GIRiS

Ulkelerde ekonomik istikrarin saglanmasinda uygulanan iki temel politikadan biri maliye
politikast digeri ise para politikasidir. Devletin iktisadi diisiince ekolleri kapsaminda
ekonomiye miidahale nedenleri ve yontemleri yillar itibariyle degisiklikler gostermektedir.
Nitekim Keynesyen ekolle beraber, devlete gelir dagiliminda adaleti saglama, ekonomik
istikrar1 ve biiylimeyi gerceklestirme gibi gorevler atfedilmektedir. Bu amaclara
ulasilmasinda ise maliye politikas1 araglar1 arasinda yer alan vergiler, biitce, kamu
harcamalar1 ve bor¢glanma kullanilmaktadir. Merkez bankas: tarafindan uygulanan para
politikas: ise temelde fiyat istikrarmin gerceklestirilmesi amaci yaninda finansal istikrari,
ekonomik biiylime, tam istihdam, 6demeler bilangosu dengesinin saglanmasi gibi hedeflere
de hizmet etmektedir. Merkez bankalar1 da s6z konusu amaglara ulasmak i¢in geleneksel ve
geleneksel olmayan politika araglar1 uygulamaktadir.

Fiyat diizeyinin belirlenmesine iliskin geleneksel goriis para politikasmna odaklanirken,
maliye politikasinin roliinii genellikle ihmal etmektedir. Giiniimiizde o6zellikle fiyat
istikrarinin  saglanmasinda bu politikalarin tek baglarma yeterli olmayacaklar1 ve
makroekonomik hedeflere uyumlu olarak birlikte uygulanmasi gerektigi savunulmaktadir.
Ciinkii son yasanan kiiresel krizlerin varli$i para ve maliye politikalarmnin tekrar
sorgulanmasiyla hem politikacilar1 hem de iktisatcilar1 politikalarin  koordinasyonu
kavramima yonlendirmektedir. Aslinda para ve maliye politikalarinin koordinasyonuna dair
temel gerekgenin altinda; her iki politikanin uygulanmasmin birbirleri ve fiyat diizeyi
tizerindeki etkileri yatmaktadir. Hatta giiniimiizde her bir politikanin birbirinden bagimsiz
uygulanmasimin aksine aralarinda giiglii bir etkilesimin ve koordinasyonun da kurulmasi,
yeni teorilerin/yaklasimlarin ortaya ¢ikmasiyla sonuglanmistir.

Maliye ve para politikalarinin esgiidiim iginde olmasi goriisii Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi
(FTPL) olarak yeni yaklagimlar icinde yerini almaktadir. FTPL yaklasimma gore para
politikas1 tek basmma ekonomi icin nominal bir c¢pa saglayamamakta, fiyatlarin
belirlenmesinde iyi bir sekilde koordine edilmis politikalarin uygulanmas: gerekmektedir.
Uygun bir para politikasina maliye politikasinin eslik etmesi FIPL yaklasiminin 6ziinii
olusturmaktadir. Ricardian olmayan maliye politikas1 olarak da bilinen FTPL, Ricardian
Denklik teorisinin aksine fiyatlarin belirlenmesinde maliye politikasinin etkinligini ortaya
koymaktadir.

Bu calismada Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi'nin Tiirkiye icin gecerliligi ampirik olarak test
edilmektedir. Calismanin ilk kisminda para ve maliye politikalari ile fiyat diizeyi arasindaki
iliskiye ve para/maliye politikas1 arasindaki koordinasyona deginilmektedir. Sonrasinda
FTPL ve Ricardian Denklik Kurami kapsaminda konunun teorik temellerine ve iligkili
ampirik literatiire yer verilmektedir. Calisma ampirik analiz ve bulgularin yorumlanmasi ile
sonlanmaktadir.

2. FIYAT DUZEYI, PARA VE MALIYE POLITIKALARININ KOORDINASYONU

Para ve maliye politikalart makroekonomik dengenin saglanmasinda onemli iki unsuru
olusturmaktadir. Maliye politikasi kisa vadede taleple, uzun vadede ekonominin arz yaniyla
iligkilidir. Para politikas1 ise dogrudan fiyat istikrarinin saglanmasina hizmet etmektedir.
Ancak her iki politikanin gesitli amacglara ulasmak igin aldigi kararlar, birbirlerini ve
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ekonomideki cesitli degiskenleri etkilemektedir. Soyle ki; maliye politikasinin toplam talebi
etkilemesi, 6te yandan toplam talebi olusturan o6gelerin de faizden etkilenmesi aradaki
karmasik iligkiyi ortaya koymaktadir. Fiyat diizeyi {izerinde politikalarin etkisi ise parasal
genisleme yaninda kamu aciklarinin ve bor¢lanmanin nasil finanse edildigiyle alakalidir.

Maliye politikasinin para politikas1 tizerindeki ilk etkisi, maliye politikas1 sonucu olusan
biitce agiklarinin paraya ¢evrilmesi (parasal finansman) ile ortaya ¢tkmaktadir. Diger deyisle,
mali agiklarla tetiklenen genisletici para politikasi ile ekonomide enflasyon beklentisi artarak,
O0demeler dengesi ve doviz kuru sorunlar ile karsilasiimaktadir. Ayrica mali agiklarin
parasal degil piyasa yoluyla finansmaninda da dislama etkisi nedeniyle biiytimede
olumsuzluklar meydana gelebilmektedir. Maliye politikasinin para politikasina dair diger
etkisi ise fiyat seviyesini etkileyecek olan dolayli vergilere yonelik diizenlemelerdir.
Ucretlerin ve fiyatlarin biitce agiklar1 sonucunda artmasi yaninda maliye politikast
uygulamalariyla bireylerin yatirim, tiiketim kararlarinin etkilenmesi toplam talep tizerinde
etki yaratarak, para politikasii yine dolayl etkileyebilmektedir. Uzun donemde ise yiiksek
kamu bor¢lanmasinin varlig: yine reel faizler sonucu parasal dengeyi bozabilmektedir. Para
politikasinin maliye politikasini etkilemesinde kisa vadeli faiz oranlarina dair degisikliklerin
onemi biiytiiktiir. Faiz oranlarindaki degisiklik sonucu kamu bor¢glanmasimin tetiklenmesi ise
ilk akla gelen mali sonugtur. Ote yandan yiiksek enflasyon sonucu vergi gelirlerinde
meydana gelen azalma ile Tanzi etkisi ortaya c¢ikarak, kamu dengesinde bozulmalarla ve
biitce aciklariyla karsilagilabilmektedir. Bu etkiler ise para politikasinin mali etkileri arasinda
yer almaktadir (Abdel-Haleim, 2016: 935-936).

Nitekim politikalarin birbirlerinden bagimsiz olarak uygulanmas: yiiksek faiz oranlarina,
doviz kuru baskisina, hizli enflasyon ve ekonomik biiyiime tizerindeki olumsuz etkilere ve
finansal istikrarsizliklara neden olabilmektedir. Nasil ki kontrollii olmayan bir maliye
politikas1 olusan mali dengesizligi gideremediginde para politikasini sikilagtirmak igin baski
yapacak, ayni durum para politikasinin uyumsuz uygulanmasi durumunda da farkl
sonugclarla kendini ortaya koyacaktir. Uyumlu olmayan politika uygulamalar1 digerinin
etkinligini azaltarak, uzun donemde tutarsizliklar1 beraberinde getirebilmektedir.
Dolayisiyla makroekonomik politikalarin etkili bir sekilde uygulanmasi i¢in merkez bankasi
ve hiikiimetin uyum iginde kararlar almalari gerekmektedir (Hanif & Arby, 2003: 3).
Ulkelerde para ve maliye politikalar1 arasinda koordinasyonun saglanamama nedenleri
koordinasyon eksiklikleri olarak ifade edilmektedir. S6z konusu koordinasyon eksiklikleri {i¢
nedene dayanmaktadir. Birinci neden; mali ve para otoritelerinin ekonomiye yonelik farkl
hedeflerinin olmasidir. Ikincisi farkli iktisadi ekollerden etkilenen otoritelerin para ve maliye
politikas: etkilerine dair farkli goriislere sahip olmalaridir. Sonuncusu ise hem mali hem de
para otoritelerinin ekonomi igin farkli tahminlerinin olmasidir. Ancak para ve maliye
politikalar1 arasinda koordinasyon eksikliginin giderilmesinde dikkate alinmas: gereken baz1
kriterler vardir. Orta vadede politikalarin siirdiiriilebilirligine iligkin kistaslarin yakalanmasi,
halkin politikalara bakis acisinin ve giivenilirliginin kazandirilmas: ile politikalarin
uygulamasinda zamanin dikkate alinmasi bu kriterler arasinda yer almaktadir (Abdel-
Haleim, 2016: 934).
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3. FIYAT DUZEYININ MALI TEORISININ TEORIK CERCEVESI

Fiyat diizeyinin maliye politikalar1 sonucu olusan biitce aciklarinin merkez bankasindan
finanse edilmesi sonucunda etkilendigi literatiirde kabul edilen bir gercekliktir. Bu konudaki
asil sorunsal, kamu agiklarinin nasil finanse edildigi ile iligkilidir. Bu noktada teorik literatiir
farkli yaklagimlar1 giindeme getirmekle beraber halen yeni yaklasimlar ortaya
¢ikarmaktadir. Klasikler, Keynesyen ve enflasyona parasal bir olgu olarak yaklasan
Monetarist yaklasim yaninda yeni yaklagimlar arasinda Hos Olmayan Monetarist Aritmetik
ve FTPL yaklasimlar: yer almaktadir.

Klasikler fiyat diizeyini diger deyisle enflasyonu miktar teorisi ve paranin yansizlig1 ile
aciklarken, para miktarindaki degisimlerin enflasyona neden oldugunu ileri stirmektedirler.
Keynesyenler ise likidite tercihi teorisi ve paranin yanli oldugunu baz alarak, toplam talebi
olusturan Ogelerle enflasyonu agiklamaya c¢alismaktadirlar. Monetaristlere gore ise
enflasyonu belirleyen ana unsur para arzindaki artislardir. Parasalci 6nermelerin temelinde
biitce aciklarmin para arzini tetiklemesi ve paranin genislemesinin de enflasyona yol agmasi
yer almaktadir. Dolaysiyla biitce agiklar1 ve enflasyon arasindaki iliski, artan biitge aciklar
sonucu bor¢lanmanin artmasi ve faizlerin artisiyla para otoritelerinin para arzini genisletme
yoniinde baskilanmasi ile gerceklesmektedir (Giannaros & Kolluri, 1985; Darrat, 1985: 207).

Yeni yaklasimlar igerisinde yer alan Hos Olmayan Monetarist Aritmetik yaklasimina gore ise
biitce agiklarinin merkez bankasi tarafindan finansmaninin saglanmasi enflasyona yol actig
gibi, aciklarinin bor¢lanma yoluyla finansmani da benzer bir etki yaratmaktadir. Kamunun
biit¢e agiklarii borglanma yoluyla finanse etmesi reel faiz oranlarmi yiikselterek agiklarin
daha da artmasma neden olmaktadir. Uzun donemde biit¢e aciklarmin borc¢lanma ile
finansmani parasal finansman ile kiyaslandiginda daha fazla enflasyonist etkiler
yaratmaktadir. Bu yaklasimda mali otoritenin agiklari eger ki sadece yeni tahviller ile
finanse edilemezse, para otoritesinin para yaratmak zorunda kalmasi bir gerekliliktir.
Nitekim para otoritesinin enflasyon {izerindeki kontrolii bu durumda devlet tahvillerine
olan taleple de alakalidur. Ozetle biitce aciklarinin bor¢lanmayla finansmani sonucu yiiksek
faizler ortaya c¢ikiyorsa para otoriteleri enflasyonu kontrol edemez hale gelerek, artan
finansman ihtiyacini eninde sonunda ek enflasyon yaratarak gerceklestirmektedir (Oladipo
& Akinbobola, 2011: 3; Sargent & Wallace, 1981: 1-2).

Yeni yaklagimlar arasinda yer alan FTPL ise mali soklarin enflasyonist sonuglarinin kolayca
ortadan kaldirilamayacagini, sadece para otoritesine giivenerek sorunun ¢oziilemeyecegini,
para politikas1 yaninda maliye politikalarinin da dikkate deger oldugunu ifade etmektedir
(Ozaktas, 2007: 162). FTPL yaklasiminda, fiyat seviyesinin mali degiskenler arasinda yer alan
devlet borcu, cari ve gelecekteki gelir ve harcama seviyeleri tarafindan belirlendigi {izerine
odaklanilmaktadir. Ricardian Denklik yaklasiminin reddedildigi Ricardian olmayan maliye
politikasi olarak da ifade edilen FIPL yaklasiminda, biit¢e agigiin varliginda kisilerin servet
artisini diisiinmesi sonucunda toplam taleplerini arttirdiklar: ifade edilmektedir. Dolayisiyla
para otoritelerinin etkisi olmadan da biitce aciklar1 enflasyonist etkiler yaratabilmektedir
(Mehrara & Behzadi 2015: 9-109). Ricardian Denklik hipotezinde servet etkisi goz ardi
edildiginde kamu harcamalarinin finansmaninda vergi veya bor¢lanmanin kullanilmasinin
toplam talep, faizler ve sermaye ile fiyat diizeyi iizerinde sifir etki yaratacag1 kabulii vardir
(Barro, 1974: 1116). Ricardian Denklik yaklasiminda bireylerin rasyonel olmasi, devletin
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aldig1 kararlar karsisinda rasyonel davraniglar sergilemesine neden olmaktadir. Nitekim
devlet bor¢lanma ile biitge agiklarini finanse ettiginde rasyonel olan birey, bugiin ile yarin
vergi 0demek arasinda bir fark gormemektedir. Vergilerin zamanlamasi da kisilerin yasam
boyu gelirlerini etkilemedigi gibi bireylerin tiiketim kararlarin1 da etkilememektedir
(Bernheim, 1987: 264). Ricardian Denklik teoremi maliye politikasinin fiyat diizeyi tizerinde
etkisinin olmadigini ifade ederken; FTPL aksine fiyat seviyesinin maliye politikalariyla
belirlenebilecegini ve maliye politikasinin para politikas1 kadar 6nemli oldugunu iddia
etmektedir. FTPL yaklasiminda iki temel yap1 tas1 olarak biitce kisiti ve piyasa denge
kosullarina yer verilmektedir. Fiyat diizeyi de zamanlararas biitce kisiti ile belirlenmektedir
(Buiter, 2002: 461). FTPL onciileri arasinda Leeper (1991), Sims (1993), Woodford (1995),
Cochrane (1998, 2001, 2005) yer almaktadir. FTPL yaklasgiminin gecerliligi, maliye
politikasinin baskin olup olmamasi ile test edilmektedir. Baskin bir maliye politikasi s6z
konusu ise FTPL yaklagimindan, baskin bir para politikas1 s6z konusu ise Ricardian Denklik
teoreminden bahsedilmektedir.

FTPL yaklasiminda biitce agiklar1 parasal finansmanla giderilmese de ekonomilerde
enflasyon ortaya ¢ikabilmektedir. Ciinkii bor¢lanmaya gidilmesi bireylerin pozitif zenginlik
algisina kapilarak, toplam taleplerini artirmalari ile sonuglanabilmektedir. Ozetle, biitce
agiklarinin var oldugu ve borg stokunun giderek arttig1 durumlarda para otoritelerinin kat1
ve tamamen bagimsiz olmas1 durumunda da fiyat diizeyi yiikselebilmekte ve fiyat istikrar:
saglanamamaktadir. Bu durum ancak para ve maliye otoritelerinin beraber uyumlu bir
sekilde hareket etmeleriyle ortadan kaldirilabilmektedir (Sagkan, 2006: 13-14).

4.LITERATURE BAKIS

Ekonomide fiyat diizeyinin belirlenmesine dair ampirik literatiir, 6ziinde maliye ve para
politikalarinin baskinligina yoneliktir. Bu gercevede ampirik sonuglar, Ricardian Denklik
teoreminin gecersizligi diger deyisle FTPL yaklasimimin kabulii anlamma gelmektedir.
Ancak ampirik ¢alismalarda hangi politikanin etkin oldugu sonucuna iliskin net bir ortak
kaniya wulasilamamaktadir. Bunun nedenleri arasinda; incelenen {ilkelerin farkl
makroekonomik kosullara sahip olmalar1 ve analizlerde kullanilan degiskenlerin,
yontemlerin, modellerin ve donemlerin farkliliklar arz etmesi yer almaktadir.

Sargent & Wallace (1981) calismasinda, para ve maliye politikalar1 arasindaki iligkinin fiyat
istikrar1 agisindan Onemine deginilerek, bazi kosullarda para otoritesinin enflasyon
tizerindeki kontroliiniin ¢ok smnirli oldugu ifade edilmektedir. Hos Olmayan Monetarist
Aritmetik Yaklasimi gergevesinde siireklilik gosteren biitge agiklarmin i¢ bor¢glanma yoluyla
finansmani uzun donemde parasal finansmandan daha fazla enflasyonist sonuglar
dogurmaktadir. Maliye politikasinin baskin oldugu varsayimai iizerine kurulan bu ¢alismada,
bugiin uygulanan siki para politikasinin cari donemde enflasyonu diisiirebildigi fakat
gelecekte daha yiiksek bir enflasyona yol actig1 belirtilmektedir. Woodford (1995) ¢alismasi,
Ricardian ve Ricardian olmayan maliye politikalarinin ayrimmin 6neminden bahsederek
fiyat diizeyi belirlenmesinde biitce kisitinin belirleyici oldugunu sdylemektedir. Woodford
(1996) calismas: genel fiyat diizeyinin maliye politikasinda olusacak herhangi bir
istikrarsizliktan etkilenecegini belirterek, parasal birlik iginde yer alan iilkelerin Ricardian
politika uygulamalari durumunda mali soklarin parasal ve reel degiskenleri
etkilemeyecegini ortaya koymaktadir. Aksine Ricardian olmayan politika uygulandiginda
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ise enflasyon, faiz ve ¢iktida degismeler gozlemlenmektedir. Woodford (2001) calismasinda
ise fiyat istikrar1 icin mali politikalar incelenerek, Ricardian olmayan bir politika ile
enflasyonun belirlenmesinde Amerika Birlesik Devletleri (ABD) analiz edilmektedir.
Calismada fiyat istikrarinin hem para politikasi hem de buna uyumlu olan maliye
politikasiyla saglanabilecegi ifade edilmektedir.

Yukarida bahsedilen FTPL yaklasiminin temelini olusturan ¢alismalara ilaveten Conzoneri
vd. (2001), 1951-1995 zaman aralig1 icin ABD’de VAR analiziyle FTPL yaklagimim
reddetmektedir. Afonso (2002), 1970-2001 déneminde 15 AB iilkesi igin yaptig1 analizde faiz
dig1 biitce dengesi ve borg verileriyle Panel yontemini kullanarak FTPL yaklasiminin gecerli
olmadigini ortaya koymaktadir. Tanner & Ramos (2002) ¢alismasinda 1991-2000 dénemi igin
Brezilya ekonomisinde birincil agik, kisa vadeli borglar toplami, reel faiz 6demeleri gibi
degiskenlerle VAR analiziyle ampirik analiz gerceklestirilmektedir. Bulgular arasinda 1995-
1997 yillar igin Ricardian yaklagiminin, diger donemlerde ise FTPL yaklagiminin gecerliligi
yer almaktadir. Sala (2004) calismasi 1960-2003 doneminde ABD’de VAR analiziyle 1960-
1979 donemi igin FTPL yaklasimimin gegerli oldugunu, 1990-2003 doneminde ise gegersiz
oldugunu ortaya koymaktadir. Norveg i¢in yapilan Alstadheim (2005) ¢alismasinda ise 1963-
2003 yillar1 kapsaminda VAR yontemiyle FTPL yaklasiminin gegerli olmadig1 yani maliye
politikasinin fiyat diizeyinde etkisinin olmadig: ifade edilmektedir. Tayvan ekonomisi igin
yapilan Ho (2005) calismas: ise 1970-2001 yillarinda VAR modeliyle FIPL yaklasiminin
gecerli olmadigma dair kanitlar sunmaktadir. Ote yandan Fransa igin 1978-2003 zaman
araliginda Yapisal VAR analiziyle gerceklestirilen Creel & Monperrus-Veroni (2005)
¢alismasinda FTPL yaklasiminin gegerli oldugu sonuglarma ulasilmistir. Thams (2006)
calismasida 1970-1990 ve 1986-1998 donemlerinde VAR analiziyle Almanya ve Ispanya’da
FTPL yaklasiminin gecerliligi test edilmektedir. Sonuglar Almanya’da FTPL yaklasiminin
desteklenmedigi, Ispanya’da gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Javid vd. (2008), 1970-
2007 zaman arahigini Pakistan igin VAR analiziyle gerceklestirmektedir. Bulgular FTPL
yaklasiminin gegerli olduguna dair kamitlar sunmaktadir. Doi (2018) tarafindan 1980-2017
verileriyle Japonya icin gergeklestirilen ampirik analizde, VAR yontemi kullanilarak maliye
politikasinin Ricardian sonuglar1 desteklemedigi bulgular1 yer almaktadar.

Tiirkiye’de FTPL yaklasimmin ampirik analiz bulgularinda da ortak net bir sonuca
ulagilmadig1 goriilmektedir. Nitekim Creel & Kamber (2004), Oge Giiney (2007), Oktayer
(2010), Boliikbas & Peker (2017) ¢alismalarinda FTPL yaklasimmin varligina dair kanitlara
rastlanirken; Bildirici & Ersin (2005), Ozaktas (2007), Uysal & Pehlivan (2013), Songur &
Sara¢ (2018) calismalarinda FTPL yaklasimmin gegersizligine yonelik bulgular ortaya
konulmaktadir. Sackan (2006) calismasinda ise Tiirkiye’de 1988-2005 doneminde VAR
analiziyle 2001 y1il1 6ncesinde FTPL yaklasiminin gecerli oldugu, 2001 sonrasinda ise gegerli
olmadig kanitlanmaktadir. Yurdakul & Sackan (2007) ise 1988-2005 dénemi i¢in VAR
yontemiyle 2001 yili 6ncesi FTPL yaklagiminin gegerli oldugunu ancak 2001 yili sonrasinda
ise gegersizliginin ortaya koymaktadirlar. 1987-2005 déneminde Johansen egbiitiinlesme ve
VAR yontemleriyle konunun analiz edildigi diger ¢alisma ise Temiz (2008) ¢alismasidir. Bu
calismada 2001 yili Oncesi ve sonrasi Tiirkiye’de gegerli bir politikanin varligindan
bahsetmenin miimkiin olmadig: ifade edilmektedir. Oktayer’'in diger (2013) calismasinda da
1988-2013 zaman periyodunda Tiirkiye’de VAR yontemiyle analizler gerceklestirilmektedir.
Calismada 1988-2001 déneminde FTPL yaklagiminin gecerli oldugu, 2001-2013 doneminde
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ise aksinin var oldugu bulgular arasindadir. Songur (2015) calismasinda 1975-2014
doneminde Tiirkiye’de ARDL yontemiyle analizler gerceklestirilmektedir. 2001 yilindan
sonra Tiirkiye’de Ricardian politikanin etkin oldugu sonugclar arasindadur.

5. TURKIYE’DE FTPL YAKLASIMININ AMPIRiK ANALIZIi

Ampirik analiz; 2006Q1-2019Q4 zaman araligy i¢in Tiirkiye’de FTPL yaklasiminin var olup
olmadigim1 ARDL (Auto Regressive Distributed Lag) testi ile ortaya koymay:
amagclamaktadir. Bu dogrultuda ilgili donemde maliye veya para politikasindan hangisinin
fiyat diizeyi tizerinde etkin oldugu tespit edilebilmektedir.

5.1. Degiskenler ve Yontem

Ampirik analizde kullanilacak degiskenler, FIPL yaklasiminin gegerliligine yonelik olarak
literatiirdeki g¢alismalarda kullanilan degiskenlerle benzerlikler gostermektedir. Modelde
kullanilan degiskenler arasinda faiz disi1 denge, kamu borg stoku, TUFE, kamu harcamalari
ve toplam vergi gelirleri yer almaktadir. Calismada kullanilan degiskenler 2006Q1-2019Q4
donemlerini kapsayan geyreklik verilerdir. S6z konusu bes degiskene ait bilgilere ait detaylar
Tablo 1'de yer almaktadir. Kullanilan veriler Hazine ve Maliye Bakanligr (HMB )ve Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri dagitim sistemi (EVDS) {izerinden
temin edilmistir. Ayrica verilerde mevsimsellik arastirilarak, mevsimsel etkinin oldugu
goriilen degiskenler Census X-13 yontemiyle mevsimsellikten arindirilmistir.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenlere Ait Detaylar

Degisken Aciklama Kaynak
FDD Faiz dis1 denge/GSYiH TCMB
KBS Kamu borg¢ stoku/GSYIH HMB
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi TCMB
KH Kamu harcamalari/GSYIH TCMB
VG Vergi gelirleri/GSYIH TCMB

Calismanin ampirik analizinde ARDL yonteminden faydalanilmaktadir. ARDL; modelde
kullanulan degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmamalari durumunda uygulanan bir
yontemdir. Bu nedenle kullanilan testler, degiskenlerin gecikme seviyelerinin dneminin test
edilmesinde kullanilan standart F istatistifine ve t istatistigine dayanmaktadir. F ve t
istatistiklerin asimtotik dagilimlari, temel hipotezin kabul edildigi durumda, degiskenlerin
I(0) ve I(1) olmalarina bakilmaksizin seriler arasinda diizeyde bir iliski olmadig1 sonucunu
vermektedir. Dolayisiyla ARDL yontemiyle hem I(0) hem de I(1) durumunda serilerin
birlikte analizi gerceklestirilebilmektedir (Erdogan & Yildirim, 2009: 17).

ARDL modeli temelde {ii¢ asamada gergeklestirilmektedir. 113 asamay1 degiskenler
arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin olup olmadiginin belirlenmesi olusturmaktadir. Tkinci
asamada uzun dénem ARDL modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu, Shwarz Bilgi Kriteri
dikkate almarak, en kiiciik kareler yontemiyle tahmin edilmektedir. Ugiincii asamada ise
degiskenler arasindaki kisa dénem iligkisi tahminlenmektedir (Oztiirk & Giilen, 2019:223).
Bu gercevede, calismaya dair ARDL modelinin ii¢ asamasini igeren ii¢ denklem siralamasi
soyle ifade edilebilmektedir:
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AFDD&= a0+ ot FDDea+ a2KBSe1+ asTUFEw+ asKHer+ asVG e1+) 12y A1 AFDDei+) 7 12 AKBSe1+), 1 A3
ATUFEw+Y 12y A4 AKHu+Y 7 ) A5 AVGertet 1)
FDD= aot) i g 12 KBSe+) [ g A3 TUFEui+) - 44 KHet ) ) A5 VGeater (2)

AFDDe= aot Y1y 12 AKBSu+¥™ o A3 ATUFE+Y7 o 14 AKHe1#Y ™ A5 AVGert pECMeurt & (3)

Calismanin ampirik analizinde degiskenler arasindaki iligkilerin varligina dair belli
kosullarin test edilmesi gerekmektedir. Bu durumda ilk yapilmas: gereken husus serilerin
birim kok testleriyle duraganliklarinin incelenmesidir. Serilerin duraganliklari, analizde
gerceklestirilecek yontem hakkinda bilgiler vermektedir. Eger ki serilerin bir kismi1 duragan,
bir kismi birim kok igeriyorsa esbiitiinlesme iligkisinin varlifi igin ARDL yonteminin
uygulanmasi yerinde olmaktadir.

Ampirik Analiz ve Bulgular

Degiskenlerin duraganliklarini belirlemek igin birim kok testi sonuglar1 Tablo 2'de yer
almaktadir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ZA model C (sabit +trend)

Diizey 1.Fark
Fdd -4.0974(3) -14.7948(2)***
-kirilma tarihi- (2010Q1) (2009QX3)
Kbs -2.4662(1) -6.7134(0)***
-kirilma tarihi- (2015Q1) (2009Q2)
Tufe -3.3257(4) -7.5073(3)***
-kirilma tarihi- (2016Q2) (2017Q1)
Kh -5.3197(5)* | e
-kirilma tarihi- (2011Q2)
Vg -6.5726(4)*** | e
-kirilma tarihi- (2009Q3)

Kritik tablo degerleri sabit ve trendli model igin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
sirasiyla -5.57, -5.08, -4.82’dir. ZA kirilmali birim kok testi sonuglarina gore; FDD, KBS ve
TUFE serileri birim koke sahiptir. KH ve VG serileri ise diizey degerlerinde duragandir. Bu
kapsamda, degiskenlerin birlikte hareket edip etmediklerinin tespiti i¢in esbiitiinlesme
analizinin yapilmasi analizin ikinci adimini olusturmaktadir. Farkli seviyeden duragan olan
degiskenlere dair esbiitiinlesme analizinin gergeklestiriimesinde ARDL  yontemi
kullanilmaktadr.

Tablo 3, ARDL modeline iliskin tanisal sonuglar1 gostermektedir. Sonuglara gore modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olmadig goriilmektedir.

Tablo 3: ARDL Modeline Iliskin Tanisal Test Sonuclar1
ARDL (3,0,4,2,3) Modeli

Breusch-Godfrey LM Test 0.6026 (0.6983)
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Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity | 1.1195 (0.3765)
Test
R-Squared 0.9145
Adjusted R-Squared 0.8718
F-istatistigi 21.4030 (0.0000)
AIC -7.1327
DW-istatistigi 1.7603

Tablo 4 ise ARDL test sonuglarimi gostermektedir. Tablo 4’e gore hesaplanan F istatistiginin
tist sirdan biiylik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iliskisi olmadigin1 gosteren temel hipotez reddedilmektedir. Diger deyisle hesaplanan F
istatistigi; %5 anlamlilik diizeyinde tist smir I(1) kritik degerlerinden biiyiik oldugu ig¢in HO
hipotezi reddedilmekte ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi kabul
edilmektedir.

Tablo 4: Siir Testi Sonuglari

K F istatistigi Alt sinir 1(0) Ust smr I(1)

4 4.6604 3.05 3.97

Ampirik analiz esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 sonrasinda ARDL modeli (3,0,4,2,3) ile uzun
ve kisa donemli iligkilerin tahmin edilmesini ve uzun dénem katsayilarinin belirlenmesini
gerektirmektedir. Sonrasinda ise kisa donem iligkiler ARDL hata diizeltme modeli ile tahmin
edilmektedir. Tablo 5 uzun donem katsayilarini, Tablo 6 ise hata diizeltme modeli
sonuglarmi gostermektedir.

Tablo 5: Uzun Donem Katsayilar

Bagimli degisken: FDD
Degiskenler Katsay1 Olasilik
KBS -0.0147 0.0013
TUFE 0.0034 0.0001
KH -0.5715 0.0043
VG 1.8883 0.0000
@TREND -0.0009 0.0000

Tablo 5 sonuglarina gore KBS deki %1’lik bir artis FDD’yi yaklasik olarak %0.01 oraninda
azaltirken; TUFE’deki %1’lik artis FDD’yi yaklasik olarak %0,03 oraninda artirmaktadir. Ote
yandan KH’deki %1’lik artis FDD'yi yaklasik olarak %0,57 oraninda azaltirken, VG’deki
%1'lik artis FDD'yi yaklasik olarak %1.88 oraninda arttirmaktadir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Katsay1 Olasilik

ECM -1.431837 0.0000

Tablo 6, kisa donem katsayilar1 dogrultusunda hata diizeltme katsayisinin istatistiksel olarak
anlaml oldugunu gostermektedir. Katsayinin negatif degerli olmasi, kisa donem soklarmni
takiben uzun donem dengesinde modelde meydana gelecek sapmalarin bir déonem iginde
%1,4tiniin giderilebilecegini ifade etmektedir. Hata diizeltme katsayisinin 1’den biiyiik
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olmasi (mutlak deger) ise sistemin dalgalanarak dengeye geldigini, bu dalgalanmanin her
seferinde azalarak uzun donem dengeye doniisii sagladigini ortaya koymaktadir.
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Sekil 1: CUSUM Testi Sekil 2: CUSUM of Squares Test
CUSUM ve CUSUM of Squares testlerine gore, hata terimlerine yonelik test istatistikleri
sonucu elde edilen egriler %5 anlamhilik diizeyinde kritik simirlar arasinda bulunuyorsa,
tahmin edilen parametreler kararhidir. Sekil 1 ve Sekil 2, ARDL uzun dénem tahmin sonucu
elde edilen parametrelerin kararli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu kararlilik modelde
herhangi bir yapisal degismenin bulunmadigini ifade etmektedir.

6. SONUC

Devletlerin fiyat istikrarini saglamak amaciyla ekonomiye miidahalesinde para ve maliye
politikalar1 ¢ok onemlidir. Ancak para ve maliye politikalarinin birbirlerine baskinlig1 ve
onemi, yillardir iktisadi ekoller tarafindan tartisilan bir alandir. Fiyat diizeyinin
belirlenmesinde geleneksel goriisler kadar kiiresel krizler nedeniyle ortaya ¢ikan yeni
yaklagimlar da dikkat ¢ekmektedir. FTPL maliye politikasinin fiyat diizeyi iizerinde etkili
oldugunu, fiyat seviyesinin mali degiskenler tarafindan belirlendigini ortaya koyan yeni
yaklasimlardan biridir. Ricardian Denklik yaklasiminda biitge agiklarinin borglanma ile
finansman fiyatlar ve faiz oranlari tizerinde bir etkiye sahip degilken, fiyat diizeyinin mali
teorisinde bor¢lanma ya da biit¢e agiklarinin parasal finansman olmasa bile enflasyonist
olabildigi ifade edilmektedir. Bu kapsamda giiniimiizde literatiir, maliye politikalarinin
enflasyon iizerindeki etkisi ve para politikas: ile maliye politikasinin koordinasyonuna dair
oldukga genis bir yelpaze sunmaktadir.

Yapilan ampirik c¢alismalarda FTPL yaklasimimin gegerliligine dair net bir kanit
sunulamamaktadir. Farkli donemler ve {ilkeler igin farkli yontemlerle yapilan ¢alismalarin
bulgular1 degisiklik gostermektedir. Bu ¢alismanin ampirik analiz bulgular1 ise faiz disi
denge ile bir donem gecikmeleri alinmis kamu borg stoku, enflasyon, kamu harcamalar1 ve
vergi gelirleri arasinda uzun dénemli bir egbiitiinlesme iligkisini ortaya koymaktadir. ARDL
modelinden elde edilen uzun dénem katsayilara bakildiginda; tiim degiskenlerin istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmasi, Tiirkiye’de 2006-2019 doneminde FTPL yaklagiminin gegerli
olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Bu bulgu, Tiirkiye’de uygulanan maliye politikalarinin
fiyat diizeyinin belirlenmesinde etkin olduguyla ortiismektedir. Dolayisiyla tilkemizde mali
denge, fiyat istikrarinin saglanmasinda onemlidir. Ulkemizde enflasyonla miicadelede
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uygulanan faiz politikalarmin yani sira disiplinli bir maliye politikasinin varli1 bir gereklilik
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Basarili ve etkin bir para politikas: siirdiiriilebilir ve hedefleri
iyi belirlenmis bir maliye politikasiyla koordinasyon iginde yiiriitiilmelidir. ki politika
arasindaki koordinasyonun saglanmasi icin ise para ve mali otoritelerinin ayn1 perspektiften
olaylara bakmalar1 ve ortak esgiidiim igindeki ¢abalariyla miimkiin olabilecektir.
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