Journal of Economy Culture and Society 2022; 65: 375-394

DOI: 10.26650/JECS2021-974653

Journal of Economy Culture and Society

E-ISSN: 2645-8772

Arastirma Makalesi / Research Article

Hakim Mali Rejimin Belirlenmesinde Dogrusal
Yontemlerin Giicii: Tiirkiye Incelemesi

The Power of Linear Methods in Determining the
Dominant Fiscal Regime: A Research on Turkiye

Kaan MASATCI'

'Doktora derecesi aday, Yildiz Teknik
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiis(,
istanbul, Turkiye

2Dog. Dr,, Yildiz Teknik Universitesi, iktisadi
ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat B&limdi,
istanbul, Turkiye

ORCID: K.M. 0000-0003-2478-8309;
A.O.0000-0003-1426-8588

Corresponding author:

Kaan MASATCI,

Yildiz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisd, istanbul, Tiirkiye

E-mail: kmasatci@gmail.com

Submitted: 26.07.2021

Revision Requested: 18.11.2021
Last Revision Received: 15.12.2021
Accepted: 26.01.2022

Published Online: 14.03.2022

Citation: Masatci, K., & Oktayer Buzluca, A.
(2022). Hakim Mali Rejimin Belirlenmesinde
Dogrusal Yontemlerin Guict: Turkiye
incelemesi. Journal of Economy Culture and
Society, 65, 375-394.
https://doi.org/10.26650/JECS2021-974653

, Asuman OKTAYER BUZLUCA?

0z

Fiyat Duzeyinin Mali Teorisi (the Fiscal Theory of the Price Level, FTPL),
enflasyon hedefleme stratejisinin uygulandigi ekonomilerde eger hakim
rejim Ricardocu olmayan ise para politikalarinin fiyat duzeyini kontrol
etmede yetersiz kalacagini, bu nedenle optimum politikanin her kosulda,
para ve maliye politikalarinin bir birlesiminden olusmasi gerektigini ileri
strmektedir. Bu ¢calismanin amaci, Tirkiye'deki hakim maliye politikasi
rejiminin ARDL Sinir Testi Yaklasiminin kullanilarak incelenmesi ve elde
edilen sonuclarin gercek gézlemlerle kiyaslanmasidir. inceleme dénemi
1996-2019 araligini kapsamaktadir ve ceyrek yillik veri seti kullaniimistir.
Hukimetin maliye politikasina iliskin gercek davranisinin yapisal denge
ile daha dogru sekilde gozlemlenebilecegi varsayimindan hareketle, faiz
disi dengenin alt bilesenleri de (yapisal denge ve devresel denge) analize
dahil edilmistir. inceleme dénemi boyunca Tiirkiye ekonomisinde para
ve maliye politikalarinda degisiklige yol acabilecek 6nemli kirilmalar
yasanmistir. Olasi politika degisikliklerini gozlemleyebilmekicin 6rneklemi
farkli donemlere bolmek yerine, donemler arasindaki farkhligr yansitacak
kukla degiskenler kullanilmistir. Analiz sonuglari, yapisal dengenin,
hiktumetin uyguladigr maliye politikasina yonelik gercek davranisi daha
dogru sekilde yansittigini gostermektedir. Elde edilen bir diger sonug,
dogrusal ARDL yaklasiminin 6zellikle mali alanin daraldigi dénemlerde
maliye politikasindaki degisimleri yakalamakta yetersiz kaldigidir.
Anahtar Kelimeler: Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi, Yapisal Biitce Dengesi,
Ricardocu-Ricardocu Olmayan Rejim, ARDL

ABSTRACT

The 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 that optimum policy should always include
a combination of monetary and fiscal policies. The aim of this paper is
to investigate the dominant fiscal policy regime in Turkiye using the
ARDL Bounds Testing Approach and to compare the results with actual
observations. The review period covers 1996-2019 period for which
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the quarterly data set is used. Based on the assumption that the actual behavior of the government’s fiscal
policy can be observed more accurately with the structural balance, the sub-components of primary balance
(structural and cyclical balance) are also included in the analysis. During the review period, there were important
breaks in the Turkish economy that could lead to changes in monetary and fiscal policies. To observe possible
policy changes, rather than dividing the sample into different periods, dummy variables were used to reflect
the difference between periods. The results of the analysis show that the structural balance more accurately
reflects the actual behavior of the government’s fiscal policy. Another finding is that the linear ARDL approach
isinsufficient to capture the changes in the fiscal policy, especially in the periods when the fiscal space narrows.
Keywords: The Fiscal Theory of the Price Level, Structural Budget Balance, Ricardian non- Ricardian, ARDL

EXTENDED ABSTRACT

It seems to be widely accepted in the economics literature that monetary and fiscal policies have
different objective functions. In this sense, monetary authority is assigned the task of maintaining price
stability, and fiscal authority is assigned the task of stabilizing the budget and public debt stock. Howev-
er, the Fiscal Theory of the Price Level (FTPL) approach, which was proposed in the 1990s, argues that
monetary policy alone cannot control the price level in an economy where the fiscal policy is dominant.
Leeper (1991), Sims (1994), Woodford (1994, 1995), and Cochrane (1999, 2001), the pioneers of this
perspective, claim that price level is determined by a mechanism called the intertemporal budget con-
straint under certain circumstances:

Bt/Pt = (Present value of future primary surpluses)

where, B, is the government’s nominal liabilities and P is price level. FTPL asserts that in a non-Ri-
cardian regime, the government determines future primary surpluses externally and independently (in-
different to debt stock). In such a case, at a given level of debt at the beginning of period t, equilibrium
can only be achieved through price level adjustments. This mechanism implies that price level indirect-
ly depends on whether the dominant regime is Ricardian or non-Ricardian. A notable point to emphasize
is that even in circumstances in which the government finances the fiscal deficit with future surpluses,
fiscal policy can still be “active” as Cochrane (2020) points. According to Leeper (1991), a non-Ricard-
ian regime remains if the government does not exhibit any fiscal reaction to fluctuations in debt stock.
Hence, FTPL explains fluctuations in price level according to the dominant characteristics of the econ-
omy’s fiscal regime.

The aim of this paper is to determine the Ricardian and non-Ricardian characteristics of fiscal poli-
cy in Turkiye. Referencing the FTPL approach, it is assumed that once the dominant regime is defined,
inflation in Turkiye will be better understood; however, fiscal policy is not only a matter of economics,
but is also—perhaps predominantly—a political issue, and is therefore subject to change. In an econo-
metric analysis, these political shifts can be captured by dividing the sample into two or more subsam-
ples and separately conducting the analysis for those parts. Rather than using this approach, in this study,
dummy variables are used to capture changes in the fiscal policy regime. As for the reasoning behind
this approach, previous literature considers the 2001 Financial Crisis in Turkiye to be a turning point in
economic policies, generally assessing pre- and post-crisis episodes individually. However, in addition
to the 2001 crisis, there are two significant events that could have direct effects on fiscal policies. First,
the medium-term (three-year) fiscal plan (MTFP) was implemented in 2006. This plan was proposed as
an implicit deceleration of Ricardian fiscal policies and should be included in the analysis. Second, the
2008 global financial crisis had a critical impact on economic policies; therefore, since dividing the
sample into four parts would be inefficient, dummy variables were used. Moreover, as Cochrane (1999)

376 Journal of Economy Culture and Society



Masatci K, Oktayer A

asserts, government’s fiscal policy behavior can be observed better in structural balance rather than
primary balance. The main contribution of this study is the inclusion of structural balance in the analysis
along with primary balance to reveal the actual fiscal policy regime.

Nevertheless, some limitations on the power of empirical analysis may remain for analyzing the
dominant fiscal regime. The main objective of this study is to assess the strength of a linear model in
determining fiscal dominance. A linear method cannot perfectly fit into the analysis as it treats any neg-
ative relationship between the debt stock and the primary balance (or structural balance) as a Ricardian
regime; however, in real terms, if a rise in the primary balance (or structural balance) causes a decline in
the debt stock, one might claim that it is a Ricardian regime. Conversely, if a negative link remains be-
tween the two variables, this rule does not apply (decrease in primary balance, increase in debt stock).

We use the ARDL Bounds Testing Approach to test the relationship between the real debt stock and
primary balance (structural balance), as this approach is suitable for the time-series properties of our
dataset. The results demonstrate that the inclusion of the dummy variables and structural balance are not
successful in capturing the regime shifts throughout the investigation period. Both the MTFP in 2006
and the global financial crisis in 2008 seem to be driving toward Ricardian fiscal policies; however, our
second analysis, which includes structural balance, reveals the opposite effect. Fiscal policies are found
to be structurally non-Ricardian, even after the MTFP. Finally, when we compare the empirical findings
with real-life outcomes, particularly since 2017, while the primary balance (and/or structural balance)
decreases, public debt stock increases, indicating a negative link between the variables and suggesting a
non-Ricardian regime. We conclude that the findings of linear methods may not be reliable during peri-
ods when the fiscal room is narrower.
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1. Giris

Enflasyon ve enflasyona sebep olan faktorler, tilke ekonomilerinin en 6nemli sorunlardan biri
olup, ge¢misten giiniimiize iktisat¢ilar tarafindan sayisiz incelemeye konu olmustur. Klasik miktar
teorisine gore fiyat diizeyi paranin miktarina bagl olarak degisir: M}V = Py. Bu yaklasima gore
paranin dolanim hizi ile reel ¢ikti sabit kabul edildiginde fiyat diizeyi ancak para arzinda bir degi-
siklik olmasi durumunda degisecektir. Buna gore enflasyon tamamen parasal bir olgu olup, para-
nin reel ¢ikt1 ve issizlik gibi makroekonomik gostergeler tizerinde kalict bir etkisi yoktur.

Ancak, Sargent ve Wallace 1981 tarihli makalelerinde bu goriise itiraz ederler. Buna gore,
miktar teorisi yaklasiminin tiim varsayimlarinin gegerli oldugu bir ekonomide bile (PP=Ag¢1k
piyasa islemleri [API] iken) para, diger makroekonomik degiskenlerle birlikte enflasyonu da ka-
lic1 olarak etkileyemeyebilecektir (Sargent ve Wallace, 1981, p. 1) Sargent ve Wallace (1981) 6zel-
likle para ve maliye politikasi koordinasyonu belli bir bigimde saglandiginda ve halkin, faiz geti-
ren kamu borglanmasina olan talebinin spesifik bir durumunda, para politikasinin enflasyon
tizerinde etkisiz kalacagint 6ne siirmektedir. Soyle ki, siki para politikasi, “merkez bankasinin
para arz1 izerindeki dogrudan kontrolii” seklinde tanimlanirsa, mali otoritenin maliye politikasi-
n1 para politikalarindan bagimsiz olarak belirledigi varsayildiginda, para otoritesi halen enflas-
yonu kalici olarak kontrol edebilir. Ancak, eger artan borg yiikiini veri kabul eden hane halk:
kamunun borg talebine karsilik, ekonominin reel bliylime oranindan daha yiiksek bir reel faiz
orani talep ederse, merkez bankasinin bu kontrolii ortadan kalkacaktir. Ciinkii bu kosullar altin-
da, bir siire sonra bor¢lanmanin biit¢e agiklarini finanse etmesi miimkiin olamayacak ve para
otoritesinin aciklar1 parasallastirmasi gerekecektir. Ustelik bu yeni durumda ortaya ¢ikacak enf-
lasyon orani, bor¢larin milli gelirden daha hizli artmasi nedeniyle, biit¢e agiklarinin 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 giiciiniin de sinirlandigi bu duruma hos olmayan monetarist aritmetik ismini vermis-
lerdir. Miktar teorisinden farkl: bir sekilde de olsa Sargent ve Wallace (1981) de enflasyou en ni-
hayetinde parasal bir olgu olarak agiklamislardir.

Taylor’a (1993) gore dalgali kur rejimin uygulandig1 bir ekonomide merkez bankasinin, kisa vade-
li politika faiz oranini, fiyat ve reel ¢ikt1 diizeylerinin hedeflenen degerlerden sapma miktarlarina gore
uyarlamasi dogru olacak ve bu sekilde dizayn edilen bir para politikasi kurali ile hem ¢ikt1 hem de fiyat
diizeyindeki dalgalanmalar hafifleyecektir (Taylor, 1993, p. 201). Buna gore, beklenen enflasyonda bir
ylikselme oldugu durumda merkez bankasi, politika faizini, beklenen enflasyondaki artistan daha
fazla artiracaktir. Nominal faiz oraninin (@), reel faiz (r) ile beklenen enflasyonun (E g7,,,) toplamina
esit oldugunu sdyleyen Fisher denklemine gore (7, = r + E g, ), nominal faizin beklenen enflasyondan
daha hizli artmasi, reel faizin de yiikseldigi anlamina gelecektir. Bu politika tiiketiciye, tiiketimi artir-
mak i¢in kotii bir zaman (tiikketimin firsat maliyetini artiracagindan) oldugu sinyalini verecek ve tiike-
timin azalmasini saglayarak beklenen enflasyonun da diismesini saglayacaktir. Bu yaklasim maliye
politikasinin Ricardocu oldugunu, yani kamu borcundaki degismelere gore biit¢e dengesinin de uyar-
landigin1 varsaymakta (Cohrane, 2011) ve enflasyonun belirlenmesinde maliye politikasini1 kenarda
tutarak asil rolii yine para politikasina vermektedir.

Bununla birlikte, fiyat diizeyinin belirlenmesinde ve enflasyonun kontrol edilebilmesinde para
politikasinin tek basinda yeterli olmayacagi goriisii, 6zellikle 1990’1ardan itibaren literatiirde tarti-
stlmaya baslanmistir. Bu yeni goriise gore, fiyat diizeyinin belirlenmesine yonelik etkin bir politika,
para ve maliye politikalarinin optimum bir bilesiminden olusmalidir. Fiyat Diizeyi Mali Teorisi
(Fiscal Theory of Price Level, FTPL ya da Mali Teori) olarak adlandirilan bu gériisiin 6ncii savunu-

378 Journal of Economy Culture and Society



Masatci K, Oktayer A

culari olan Leeper (1991), Sims (1994), Woodford (1994, 1995, 1996) ve Cochrane (1999, 2001) gibi
iktisatgilar, belli kosullar altinda fiyat diizeyinin, paranin miktar teorisinden farkl bir mekaniz-
mayla belirlenecegini 6ne stirmektedir. Bu goriise gore devletin, kamu borcu ve parasal tabandan
olusan ¢ donemindeki reel yiikiimliiliikleri, gelecekteki faiz disi fazlalarin simdiki degerine esit ol-
dugunu sdyleyen donemler arasi biitge kisit1 da fiyatlarin belirlenmesinde dnemli bir role sahiptir.

Bu aciklamalar ¢ergevesinde bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de enflasyonun sebebinin belirlen-
mesine iliskin olarak FTPL’nin agiklamalariin gegerli olup olmadigini sinamanin yani sira, lite-
ratiirde ¢ok sik rastlanildig1 gibi bu yonde bir incelemenin dogrusal bir yontemle yapilmasi duru-
munda elde edilen sonuglarin tam olarak giivenilir olup olmadigini incelemektir. Ote yandan, bu
calismanin Tiirkiye’de FTPL'nin gegerliliginin inceleyen literatiirdeki diger calismalardan farki,
faiz dis1 dengenin alt bilesenleri olan yapisal ve devresel denge bilesenlerinin de analize dahil
edildigi ilk ¢alisma olmasidir. Cochrane (1999)’a gore, faiz disi dengenin yapisal ve devresel bile-
senleri arasinda negatif korelasyon varsa, ekonometrik yontemler hatali olarak FTPL agiklamala-
rinin gegersiz oldugu sonucuna ulagabilir (Cochrane, 1999, 368). Soyle ki, donemleraras: biit¢e
kisit1, bugiinkii reel borg stokunun gelecekte verilecek faiz dis1 fazlalarin bugiinkii degerine esit
olacagini sdyler. Faiz dis1 dengenin ise yapisal ve devresel olmak iizere iki bilesenden olustugu
varsayilabilir. Bu iki bilesen arasinda negatif bir korelasyon olmasi durumunda, toplam faiz dist
dengede, devresel denge kaynakli pozitif bir artig, hilkiimetin yapisal dengeyi azaltmasina neden
olacaktir. Yapisal dengedeki siiregenlik (persistency) nedeniyle, donemlerarasi biitce kisitinin
(denklem (5)) dengeye gelmesi i¢in kamu borcu da reel olarak azalacak ve esitlik saglanacaktir. Bu
ise analizde faiz dis1 fazladaki (devresel bilesen kaynakli) pozitif sokun bor¢ stokunda bir azal-
mayla sonuglandigi goriintiisiine yol agacaktir. Bu sonug arastirmacty1 hakim rejimin Ricardocu
rejim oldugu kanaatine vardirsa da bu dogru olmayacaktir (Cochrane, 1999, 368-370).

Creel ve Le Bihan (2006) bu argiimani test etmek i¢in yapisal dengeyi modele dahil ederek
sinama yapmiglardir. Bu sayede devletin gergek politika davranisinin gdzlenmesi miimkiin ol-
maktadir. Yapisal dengenin incelemeye dahil edilmesinin, karsilastirmali sonuglarin incelenebil-
mesi acisindan da literatiire 6nemli katkilar saglayacagi diigiiniilmektedir. Son olarak bu ¢alisma-
nin temel odagi, dogrusal ekonometrik yontemlerin, ekonomideki hakim rejimi belirleme yetene-
ginin ortaya konulmasi olacaktir.

Calismanin yapisi su sekildedir: ikinci bolimde FTPL'nin teorik arka plani kisaca agiklan-
makta, iglincii bolimde ise literatiir incelemesi yer almaktadir. Dordiincii boliimde, kullanilacak
veriler ve metodoloji detaylandirilmakta ve besinci bolimde de ampirik analizin sonuglarina yer
verilmektedir. Altinci ve son boliim ise sonug ve dnerilerin sunuldugu bolimdiir.

2. Teorik Cerceve

Fiyat diizeyinin tamamzyla parasal bir mesele oldugu ve dolayistyla fiyat istikrarinin saglanma-
sinin para politikasinin gorevi oldugu goriisii, klasik miktar teorisine (M V' = Py) dayanmaktadir.
Miktar teorisine gore ekonomideki reel faaliyetler belirli miktarda reel balans gerektirir. Nominal
para arzinin (M) sabit oldugu durumda fiyat diizeyi (P), para arzinin satin alma giiciinii 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 artis ile miimkiin olacaktir. Fiyat Diizeyinin Mali Teorisinin savunu-
culari ise bu goriise ciddi elestiriler yoneltmektedir. Woodford (1995), “ticaretin gerektirdigi kadar
para” kuralina gore dizayn edilen bir para politikasinin, nominal para arzinin (M) nominal balans-
lara (Py) gore belirlendigi (Mankiw ve Reis, 2018) anlamina geldigini sdylemektedir. Bu basitge,
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fiyat diizeyini de igeren nominal balanslarin, nominal para arzini belirledigi anlamina gelmektedir.
Ote yandan bu politika, temel olarak fiyat diizeyindeki degismelerin nominal para arzindaki degis-
melerden kaynaklandigini 6ngérmektedir. Bu baglamda miktar teorisi kapsaminda para arzi1 ve fi-
yat diizeyinin belirlenme sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Woodford, 1995,1).

Elbette burada miktar teorisi agisindan gézden kacirilmamasi gereken husus, nominal para ar-
zindaki artigin enflasyona yol agmasi igin fiyat diizeyi ve reel faaliyetler tarafindan belirlenen no-
minal balanslardan daha fazla bir artis gerektigidir. Milton Friedman, bu nedenle “para politikasi-
nin pasif olmasi gerektigini ve hedeflenen bir parasal biiyiikliige gore yiiriitiilmesi gerektigini séy-
lemekteyse de bu konuda asirt muhafazakar degildir” (Mankiw ve Reis, 2018, 86). Friedman (1968)
ortaya ¢tkan dissal soklarda (disturbance), aktif para politikasinin dengeleyici bir role sahip olabi-
lecegini soylemektedir (Friedman, 1968, 14). Friedman’in disturbance olarak tanimladig1 dissal
sokun mali bir sok oldugu kabul edilirse, bu durum Sims (1999)’in kullanimziyla aktif maliye politi-
kasina isaret etmektedir ve FTPL, bu durumda, ‘pasif” para politikasini dnermektedir. Clinkii “zek
bir denge fiyat diizeyinin (unique) belirlenebilmesi i¢in en az bir otoritenin kendi kontrol degiskeni-
ni ‘aktif”’ sekilde belirlemesi gerekirken, devlet biitgesinin dénemler arast istikrart i¢in de en az bir
otoritenin kontrol degiskenini ‘pasif’ olarak belirlemesi gerekir” (Leeper, 1991, 132).

Bu itibarla FTPL fiyat belirlenimindeki tek denkligin miktar teorisi oldugunu reddeder ve
aciklamasini donemler arasi biitge denkligi {izerine inga eder. Buna gore, ¢ zamaninda devletin
biitge kisitinin Denklem (1)’deki gibi olacagi varsayilabilir (Cochrane, 1999, 327). Devletin yal-
nizca tek dénemlik bor¢landiginin varsayildigi bu basit gosterimde, kamunun bir 6nceki donem-
de borglanip, cari donemde ddeyecegi bor¢ stokunun, yine cari donemde verilecek faiz disi fazla
ve bor¢lanma ile finanse edilecegini sdyelemektedir.

B;ﬁ + S5 =Bi_1;t 1)
t

Burada Be-1¢, r dsneminde $denecek toplam nominal kamu borg stokunu ve S, ise nominal
faiz dis1 biitge dengesini gdstermektedir. 1/R¢ iskonto faktoriidiir. Eger Fischer denklemi
1/R; = 1/rmeyq = B(Py/Pryq) ise denklem (1) asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

B
ﬁ_t;:l (Pe/Pe—1) + S¢ = Brqy )
Reel terimlerle ifade edildiginde denklem (2),

Bt—1t
= B 3
Bbirr1 + 5t Poye 3

seklinde yazilir. Denklem (3) iterasyona tabi tutuldugunda ise denklem (4) elde edilecektir:

k i vk _ Be-at
B*beyk—1,e4k + B Xizo Staj = Pyt @

Varsayim geregi hane halki devlete yalnizca borg verir ve devletten borg almasi s6z konusu
degildir. Bu nedenle ’nin pozitif olmast beklenmelidir. Buna ilaveten hane halk: devlete borg
verme konusunda zorlanamaz, ¢linkii ilkesel olarak bor¢ vermek goniilliiliik esasina dayanir. Sa-
yet devlet biitce agiklarini siirekli ve artan sekilde yeni bor¢lanmalarla finanse etmeye kalkisirsa,
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hane halki borcun ddenecegine dair giivensizlik hissedip devlete daha fazla bor¢ vermek isteme-
yecektir. Bu durum “transversalite kosulu” olarak adlandirilir ve matematiksel olarak
li%(ﬂkak_LHk) = 0 geklinde gosterilir. Su halde transversalite kogsulunu da hesaba dahil etti-

k
gimizde denklem (5)’i elde ederiz (Cochrane, 1999, 328).

Be-1t _ pjyk ) 5
Peye _:8 Z}=05t+] ()

Denklem (5)’e gore devletin ¢ zamanindaki borg¢ stoku, cari donemdeki ve gelecekteki faiz
dis1 fazlalarin toplaminin bugiinkii degerine esit olmak zorundadir.

3. Literatiir

Woodford (1995) merkez bankalarinin klasik miktar teorisinden hareketle uyguladigi, “ticari
faaliyetin gerektirdigi kadar para” seklinde formiile edilen para politikas: uygulamalarinin fiyat
diizeyini belirsiz kilacagini iddia eder. Yazara gore, tamamen baska faktorlerce belirlenen nominal
para talebi (esitligin sag tarafl) para arzini belirlerken, para arzini kontrol etmek yoluyla fiyat diize-
yini belirlemeye ¢alismak, aslinda bir ‘belirlenim’ sorununu beraberinde getirir. Bu durumda “Hem
para arzi hem de fiyatlar tamamen belirsiz olacaktir” (Woodford, 1995, 1). Woodford (1994, 1995),
miktar teorisi yaklasiminin fiyat diizeyinin belirlenebilmesi i¢in ¢ok spesifik bir takim gereklilik-
lere dayandigini ancak bu gerekliliklerin dahi fiyat diizeyinin belirlenmesinde yeterli olamayacagi-
n1 sodyler. Bununla birlikte 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 uyguladig1 maliye politikasinin etkilerine yogunlastirmalidir.

Woorford’un Barro’dan (Barro, 1974; 1989) ddiing aldig1 Ricardocu denklik goriisiine gére
sayet hane halki biitce politikalarindaki degisimleri tam olarak dngoriirse, ulusal tasarruf diize-
yindeki degisimi kendi tasarruf davranislarindaki degisimle dengeler. Bu nedenle maliye politi-
kasindaki degisimler toplam talebi, dolayisiyla fiyatlar: etkilemeyecektir. Bu baglamda Wood-
ford (1994, 1995), biitge politikalarinin nominal borg stokuna gore uyarlandigi bir politika, mali-
ye politikasinin fiyatlar iizerindeki etkisini ortadan kaldiracagi igin bu tiir politikalar1 Ricardocu
maliye politikasi olarak adlandirmaktadir. Tersi durum ise Ricardocu olmayan mali politika ola-
caktir. Su halde FTPL, Ricardocu olmayan maliye politikalarinin gegerli oldugu bir ekonomide,
hiikiimetin kars1 karsiya oldugu donemler arasi biit¢e kisitina (Denklem 5) dayanarak fiyat diize-
yinin nasil belirlendigini sylemektedir (Sims, 1999, 1). Buna gore, fiyat diizeyi, rasyonel beklen-
tilere sahip hane halki, hitkiimetin gelecekteki bor¢larini 6deme kabiliyetinde bir olumsuzluk
algiladiginda, bor¢ vermektense, nominal borg stokundaki artistan kaynaklanan servet artisinin
bir kismini tiiketime yénlendirmesinden kaynaklanmaktadir (Sims, 2016, 2). Ote yandan Sims
(2016), rasyonel beklentilerin sart olmadigini, adaptif beklentilerin gegerli oldugu durumda dahi
hane halkinin, artan bor¢ stokunun faiz dis1 fazlalar ile telafi edilemeyecegini anlamak i¢in ¢ok
uzak goriislii olmasina gerek olmadigini sdyler. Boyle bir durumda fiyat diizeyindeki uyarlama
“zamana yaygin olarak ve salimmly (oscillatory) bir sekilde” gerceklesecektir (Sims, 2016, 2).

Leeper (1991), donemler arasi biitge dengesinin istikrarli olup olmamasini “aktif” ve “pasif™
ekonomi politikalar1 kavramlariyla agiklamistir. Bu baglamda, “aktif bir otorite (para ya da ma-
liye otoritesi) kamu borcunun durumuyla ilgilenmez ve kendi kontrol degiskenini serbestge belir-
ler” (Leeper, 1991, 130). Sayet mali otorite bor¢ stokundaki artisa bagl olarak gelecekteki vergi
gelirlerinde bir artig dngdrmiiyorsa, bu durumda uygulanan maliye politikasi aktif, ya da bu ¢a-
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lismadaki yaygin kullanimla Ricardocu-olmayan bir politika olarak adlandirilir. Leeper (1991)
fiyat diizeyinin belirlenmesi ve donemler arasi biitgenin istikrarli olmast igin iki ayri durumun
olmasi gerektigini séyler. Bunlardan birincisi, biricik (unique) fiyat diizeyi igin en az bir otorite-
nin aktif gekilde kendi kontrol degiskenini belirleyebilme gerekliligi, digeri ise donemler arast
biitgenin dengede olabilmesi i¢in de en az bir otoritenin kontrol degiskenini pasif sekilde belirle-
me gerekliligidir. Bu kapsamda Leeper, “faiz orani ve vergi kurallarinin tam anlamiyla belirlen-
mesi ancak aktif ve pasif politikalarin karisimiyla miimkiin olacaktir” der (Leeper, 1991,131).

Ozetle FTPLye gore, Ricardocu olmayan nitelikte bir rejimin hakim oldugu durumda aktif
bir maliye politikas: takip eden devlet, gelecekteki faiz dis1 fazlalar1 digsal ve bagimsiz (fiyat
diizeyinden bagimsiz) olarak belirlemektedir. Bdyle bir kurgu i¢inde (ki Mali Teorinin savunucu-
lar1 bunun hayli gergekgi bir kurgu olacagini sdylemektedir), donem basindaki borg stoku veri
alindiginda, denge, ancak ve ancak fiyat diizeyindeki uyarlamalarla miimkiin olacaktir. Bu da
acikca gostermektedir ki fiyat diizeyini belirleyecek mekanizmanin ne oldugu, ekonomideki ha-
kim rejimin Ricardocu ya da Ricardocu olmayan rejimlerden hangisinin gegerli olduguna gore
degisecektir. Cochrane (2020), devlet mali agiklarini sonraki donemlerde verecegi fazlalarla fi-
nanse etse dahi maliye politikasinin halen aktif olacagina dikkat ¢ekmektedir. Leeper (1991)’e
gore, kamu borcunun degeri fiyat diizeyindeki beklenmeyen dalgalanmalarla degisirken, eger
devlet buna herhangi bir mali diizenleme ile cevap vermiyorsa bu durum da Ricardocu olmayan
rejim olarak degerlendirilmelidir.

FTPL'nin agiklama giicii, yukarida da deginildigi gibi, hakim rejimin Ricardocu olmayan
rejim olmasina baglidir. Bu baglamda, Mali Teorinin ampirik olarak test edilmesine yonelik ¢a-
ligmalar da ¢ogunlukla dominant rejimin tespitine yonelik olarak yapilmistir. Canzoneri vd.
(2001) calismalarinda yillik veriler kullanarak, 1951-1995 déneminde Amerika Birlesik Devletle-
ri'ndeki (ABD) hakim rejimi test etmistir. Bu 6énemli ¢calismada Canzoneri vd. (2001)’nin temel
varsayimina gore, faiz dis1 fazlada meydana gelen pozitif bir soka, kamu borcunun negatif tepki
vermesi durumu Ricardocu rejimin hakim oldugu anlamina gelecektir. Bu varsayim dogrultusun-
da yazarlarin ulastiklar1 sonug, 1951-1995 doneminde ABD’de, Ricardocu rejimin (aktif para po-
litikasi, pasif maliye politikas1) hakim oldugu yoniindedir.

Creel ve Le Bihan (2006), Canzoneri vd. (2001)’nin yontemini Fransa, italya, Almanya ve Ingil-
tere’yi de icerecek sekilde genisletmis ve benzer sonuglar (Ricardocu rejim) elde etmistir. Ote yan-
dan Creel ve Le Bihan (2006)’1n ¢alismasinin Canzoneri vd. (2001)’nin ¢aligmasindan farkli olan
tarafl, analizlerinde faiz dis1 dengenin bilesenleri olan yapisal ve devresel faiz dis1 denge serilerini
de kullanmis olmalaridir. Yazarlara gore yapisal denge, mali otoritenin davranislarini daha iyi yan-
sitacaktir. Ayrica, bu sekilde Cochrane (1999) kritiginin de test edilesi miimkiin olacaktir. Cochra-
ne (1999) bu durumu soyle aciklamaktadir: “faiz dig1 dengenin devresel ve yapisal bilesenleri ara-
sinda negatif bir korelasyon olmasi durumunda, devresel bilesende meydana gelen negatif bir sok,
yapisal bilesende bir artiga neden olacaktir. Bu ise goriiniirde, faiz dis1 dengedeki negatif soka, borg
stokunun pozitif tepki vermesine neden olacaktir ki bu durum analiz sonucunun hatali bir sekilde
Ricardocu rejim olarak tespit edilmesi anlamina gelecektir.” Ancak Creel ve Le Bihan (2006)'in
ortaya koydugu bulgular, Cochrane (1999)’in bu 6ngoriistinii destekler nitelikte degildir. Diger bir
ifadeyle Creel ve Le Bihan (2006)’a gére bu bulgular, Ricardocu politikalarla uyum gostermektedir.

Daly ve Smida (2014) caligmalarinda para ve maliye politikalarindan hangisinin daha baskin
oldugunu Avro Bolgesine yonelik olarak incelemislerdir. 1999-2013 donemini kapsayan galismala-
rinin sonucu, Avro Bolgesinde Ricardocu rejimin hakim oldugunu géstermektedir. Panjer, Haan ve
Jacobs (2017) yine Avro Bolgesi i¢in hakim rejimi belirlemeye yonelik, 1980-2013 dénemini kapsa-
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yan bir ¢alisma yapmuislardir. Ancak Daly ve Smida (2014)’dan farkl olarak incelemeyi tiim dénemi
kapsayacak tek bir analizle yapmak yerine, inceleme donemini iice ayirarak inceleme gergeklestir-
mislerdir. Bu dénemler Maastricht kriterleri 6ncesi donem, Maastricht kriterlerinin kabulii ile Kii-
resel Finansal Kriz arasi donem ve Kriz sonrasit donem olarak belirlenmistir. Panjer, Haan ve Jacobs
(2017)’un ¢aligmalarinda uyguladiklar: etki-tepki analiz sonuglari, ara dénemde Ricardocu rejimin,
kriz sonras1 dénemde ise Ricardocu olmayan rejimin hakim olduguna isaret etmektedir.

Davig ve Leeper (2011) dramatik rejim degisikliklerinin savas gibi digsal nedenlerle meydana
gelebilecegi gibi, ornegin enflasyonla miicadele i¢in Volcker’in 1979 yilinda ABD Merkez Ban-
kas1 Baskani olarak atanmast durumunda oldugu gibi igsel nedenlere bagl olarak da meydana
gelebilecegini belirtmislerdir. Bu baglamda Kliem, Kriwoluzky ve Sarferaz (2016) parametrenin
zaman icerisinde degismesine izin veren VAR modeli tahmin edip, Volcker’in atanmasinin mali
durus ile enflasyon arasindaki bag: zayiflattigini ortaya koymuslardir. Bu sonug¢ hakim rejimin
Ricardocu olmayan rejimden Ricardocu rejime dogru degisim gosterdigini ortaya koymaktadir.
Bianchi ve Melosi (2017) de benzer sekilde Markov-switching VAR analizi yapmis ve {i¢ dénem
belirlemistir. Bu donemlerden ilki 1960’lar ve 1970’ler donemi, digeri 1980’lerin basindan Kiire-
sel Finans Krizine kadar olan dénem, sonuncusu ise kriz sonrast donem ya da kendi deyimleriyle
sifir-alt-sinir (zero-lower-bound) donemidir. Calismalarinin sonuglari, kamu maliyesindeki den-
gesizliklerin, kriz sonras1 donemindeki enflasyonu agiklamada nemli bir rol oynadigini goster-
mektedir (Bianchi ve Melosi, 2017, s. 1031).

Tirkiye lizerine yapilan ¢aligsmalar da benzer sekilde hakim rejimin ne oldugu sorusunu ce-
vaplamaya ¢alismistir. Telatar (2002) 1985-1997 doneminin, Tiirkiye i¢in maliye politikasi baskin
bir donem oldugunu gostermistir. Yurkadul ve Sackan (2007) 6rneklem serisini ikiye bolerek
incelemelerini 1988-2001 ve 2001-2005 dénemleri i¢in yapmiglardir. Caligsmalarinin bulgulari,
2001 krizi dncesi donemde Ricardocu olmayan rejimin baskin olduguna isaret ederken, 2001
sonrasi donemdeki hakim rejimin Ricardocu oldugunu ortaya koymaktadir.

Oktayer (2013) 1988-2001 déneminde, Koyuncu (2014) 1987-2013 déneminde ve Dalgig, Tyi-
dogan ve Balikg¢ioglu (2014) ise 2006-2013 doneminde Tiirkiye’de hakim rejimin Ricardocu ol-
mayan rejim oldugunu géstermislerdir. Ote yandan Tiirkiye’de Ricardocu rejimin hakim oldugu-
nu gosteren calismalar ya da bulgular da mevcuttur. Ornegin Oktayer (2013), 1988-2001 dénemi
yonelik buldugu sonucun aksine 2001-2013 déneminde gii¢lii Ricardocu egilimler oldugunu tes-
pit etmistir. Oktayer ve Oktayer (2016) de benzer sekilde 2001-2012 déneminde Ricardocu reji-
min hakim oldugunu gostermistir. Boliikbas ve Peker (2017) 2006-2015 donemi i¢in yaptiklar1
incelemede, bu donemin Tiirkiye agisindan mali politikalarin baskin oldugu bir dénem oldugunu
one siirmiistiir. Daha yakin bir doneme ait bir calisma olan Kustepeli ve Onel (2019)’in ¢aligma-
lar1 ise Tiirkiye’nin biitce agiklarinin siirdiiriilebilirliginin olduk¢a zayif oldugunu ve bu anlamda
Tirkiye’de Ricardocu olmayan politikalarin baskin oldugunu ima etmektedir.

4. Veri ve Yontem

1996-2019 déneminde Tiirkiye’deki hakim rejimi ortaya koyabilmek amaciyla yapilan bu ca-
lismada ¢eyrek yillik veriler kullanilmistir. Modelde yer alan degiskenler kamu briit bor¢ stoku
(b), faiz dis1 denge (s), yapisal denge (s°) ve devresel dengedir (s°).
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Tablo 1: Tamimlayici istatistikler

Faiz Dis1 Denge Yapisal Denge Devresel denge Borg¢ Stoku

Ortalama 2,440 1,566 0,873 39,744
Medyan 1,988 1,084 1,014 36,611
Maksimum 9,232 8,150 3,181 72,599
Minimum -1,358 -1,997 -2,368 20,905
St. Sapma 2,253 2,069 0,837 12,208
Carpiklik 0,554 0,604 -1,170 1,2000
Basiklik 2,721 2,910 6,824 3,5803
Jarque-Bera 5,235 5,875 80,437 24,388
Olasilik 0,072 0,052 0,0000 0,0000
Toplam 234,247 150,354 83,8926 3815,426
Top. St. Sapma Karesinin 482,235 406,766 66,628 14158,91
Gozlem Sayisi 96 96 96 96
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Sekil 1: Veri Seti (Grafiksel Gosterim)

Kamu borg stoku (b) degiskeni, nominal GSYH’ye oranlanarak modele dahil edilmistir. Bu
degiskene ait veri, Hazine ve Maliye Bakanligi'nin (HMB) internet sitesinde aylik olarak yayin-
lanan Merkezi Yénetim I¢ Borg istatistiklerinden temin edilmistir. Nominal GSYH verisi ise
Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yayinlanan, mevsimsel olarak diizeltilmis GSYH verisidir.
Kamu borg stoku verisi aylik ve kiimiilatif olarak yayinlanirken, GSYH verisi ¢eyreklik ve kii-
miilatif olmayan sekilde yayinlanmaktadir. Bu nedenle kamu borg stoku degiskeni hesaplanirken
her yilin Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarina ait bor¢ stoku tutarlari, yilliklandirilmis GSYH
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serisine oranlanmistir. Faiz dis1 denge (s), HMB tarafindan yayinlanan Merkezi Yonetim Biitce
Istatistiklerinin, mevsimsellikten aridiriimis nominal GSY H’ye oranlanmasiyla hesaplanmistir.

Yapisal denge (s*) ve devresel denge (s¢) verileri yazarlar tarafindan hesaplanmistir. Hesaplama-
da OECD tarafindan kullanilan ve Girouard ve Andre (2005) tarafindan gelistirilen metodoloji esas
alimmistir. Buna gore devresel hareketlere duyarli oldugu bilinen vergi kalemleri gelir vergisi, ku-
rumlar vergisi ve dolayli vergiler olmak {izere li¢ gruba ayrilmistir. Hesaplamanin temel noktasini,
bu vergi kalemlerinin ¢ikt1 agigina olan esnekliklerini bulmak olusturmaktadir. Bu kapsamda ve
Girouard ve Andre (2005)’nin kullandiklar1 metodolojiyle ayn1 paralelde 6ncelikle vergi tabaninin
¢ikti agigina esnekligi, daha sonra da vergi gelirinin vergi tabanina esnekligi hesaplanmistir. Daha
sonra, elde edilen bu iki esneklik birbiriyle carpilarak vergi gelirlerinin ¢ikt1 agigina olan esnekligi
bulunmustur. Gelir ve kurumlar vergisi esnekliklerinin hesaplanmasinda Girouard ve Andre (2005)
takip edilirken, dolayli vergilerin esnekliginin hesaplanmasinda Bouthevillain vd. (2001) tarafindan
onerilen yontemden faydalanilmistir. Hesaplamalarin sonuglaria gore gelir vergisi, kurumlar ver-
gisi ve dolayli vergiler igin hesaplanan esneklik degerleri, sirastyla, 1,12, 1,07 ve 0,94 olarak bulun-
mustur. Son olarak otomatik dengeleyiciler' olarak isimlendirilen harcama kalemleri Tiirkiye biit-
¢esinde ¢cok dnemli yer tutmadigindan, harcama tarafi i¢in bir hesaplamaya gidilmemistir.

5. Ampirik inceleme

FTPL’ye yonelik ampirik incelemelerde, Denklem 5°de yer alan mali degiskenlerin kullanil-
mas1 yaygin bir uygulamadir. Creel ve Le Bihan (2006) bunu iki gerekge ile agiklamaktadir. Bi-
rincisi, fiyat diizeyinin denklemin solunda yer alacak sekilde Denklem 5’in yeniden diizenlenme-
si, herseyden dnce, fiyatlarin her iki yone de tam esnek oldugunun varsayilmasi nedeniyle dogru
olmayacaktir. Tkinci olarak, merkez bankasi politikalarinin aktif ya da pasif olmasi, FTPL agisin-
dan birincil 6nemde degildir. Merkez bankasi aktif bir politika izlerken (6rnegin Taylor (1993)
tarafindan ortaya konuldugu gibi nominal faiz kurali denkleminde enflasyonun katayisinin 1’den
biiyiik oldugu durum aktif para politilasi olarak adlandirilabilir), maliye politikasi da aktif olabi-
lir; bu durumda mali politikalar enflasyon iizerinde etkili olmaya devam edecektir. Bu nedenle
FTPL'nin gegerliligi Denklem 5’de yer alan mali degiskenler kullanilarak incelenecektir.

Tablo 2: Birim Kok Test Istatistikleri

Zivot- Zivot-
ADF PP KPSS Andrews ADF PP KPSS Andrews
Kamu borcu/GSYH (b) Yapisal denge/GSYH (s*)
Diize -1,748 -1,789 0,568 -9,054** (a) -2,83 -4,635 0,582* -3,053 (b)
y (-2,896) (-2,896) (0,463) (-4,420) (-2,895) (-2,895) (0,463) (-4,930)
Birinci  -10,734**  -10,651**  0,192%* -15,214%* 0,310
Fark (-2,896) (-2,896) (0,463) (-2,895) (0,463)
Devresel denge/GSYH (s9) Faiz dis1 denge/GSYH (s)
Di -4,467%* -4,553%%* 0,501%* -3,093* -5,097%%* 0,341 -3,946 (c)
uze
Y (-2,895) (-2,895) (0,463) (-2,896) (-2,896) (0,463) (-4,930)
Birinci 0,028
Fark (0,463)

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. (¥) ve (**), sirasiyla, sonucun %5 ve %1 diizeyinde anlamli
oldugunu ifade etmektedir. Optimum gecikme uzunlugu AIC ile tespit edilmistir. Kirilma noktalari (a) 2001q3, (b) 2008q3, (c)
2008q3’tir.

1 Kaya & Yilmaz (2013) bu hesaplamay1 yapmis ve -0,003 gibi oldukga ihmal edilebilir bir deger elde etmistir.
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Tablo 2‘de sunulan birim kok test sonuglar serilerin tiimiiniin ayni diizeyde esbiitiinlesik ol-
madigint gostermektedir. Bu nedenle, 1996-2019 déneminde Tiirkiye’de gegerli hakim politika
rejimi aragtirilirken, veriler arasindaki esbiitiinlesik iliskinin tespitinde ARDL sinir testi yakla-
simindan (Peseran, Shin ve Smith 2001; Peseran, Shin ve Smith, 1996) faydalanilacaktir. ARDL
yaklasimi, farkli diizeydeki serilerin bir arada kullanilarak esbiitiinlesme testi yapilmasina im-
kan tanimaktadir. Ote yandan, serilerdeki olasi kirilmay1 da hesaba katan Zivot-Andrews test
(Zivot ve Andrews, 1992) sonuglar1 borg serisinde 2001 yilinda, yapisal denge ve faiz dis1 denge
serilerinde ise 2008 yilinda ciddi yapisal kirilmalar olduguna isaret etmektedir. 2001 yilinda
Tiirkiye’de yasanan finansal krizin yani1 sira, 2008 y1linda yasanan kiiresel finans krizinin de tiim
diinya ile birlikte Tiirkiye ekonomisi lizerinde dramatik etkileri olmugtur. Bu kirilmalarin etkile-
rinin gozlemlenebilmesi amaciyla iki adet kukla degisken (qu3 ve DM)2 olusturulmustur.

1996-2019 déneminde &zellikle maliye politikalar: acisindan dikkate alinmasi gereken bir
diger 6nemli husus da, Orta Vadeli Mali Planin (OVMP) hazirlanip uygulanmaya baslamasidir.
ilk olarak 2005 yilinda hazirlanmis olan Plan, 2006 yilindan itibaren ii¢ yillik donemler igin ha-
zirlanip uygulanmaya baslamistir. OVMP’nin temel amaci, biitce disiplininin ve dngoriilebilirli-
gin artirilmasidir. Hikiimete maliye politikalar1 agisindan bir takim kisitlamalar getirmesi anla-
minda Plan, Ricardocu politikalara gecisin bir beyan1 olarak degerlendirilebilir. Burada seriyi,
OVMP o6ncesi ve sonrast olarak iki boliime ayirip analiz yapmak yerine, sdz konusu degisimin
etkisinin hesaba katilabilmesini saglamak igin iigiincii bir kukla degisken (Dsqq)’ daha yaratil-
migtir. Bu liglincii kukla degiskenin (Ds4q) modelde yer almasi, digerlerinden farkli bir amag
icermektedir. Literatiirde politika degisimlerinin gdzlemlenebilmesi amaciyla érneklemin boliin-
mesi ile yapilan ¢aligmalar mevcuttur. Ornegin Yurdakul ve Sagkan (2007), 2001 yilinin baz
alarak 6rnekleminin 1988-2001 ve 2001-2005 olara ikiye boliip iki farkli donemde iki farkl: reji-
min olup olmadigin1 inclemistir. Benzer sekilde Oktayer (2013) ve Oktayer ve Oktayer (2016)’da
da 2001 y1l1 6ncesi ve sonrasi dénemler ayr1 ayri incelenmistir. Bu calismada ise her ne kadar
2001 yilinda yasanan finansal krizin verilere yansimasi gz dniinde bulundurulsa da, 6zellikle
maliye politikasindaki asil degisimin ilk OVMP’nin uygulamaya konulmasi oldugu varsayimiyla
bu doneme yogunlasilmis ve kulanilan kukla degisken ile 6rneklemi ikiye bolmek yerine tek bir
6rneklem serisiyle galigmak amaglanmistir. Bu amagla, Ds4q kukla degiskeni, biitge degiskenle-
riyle (Faiz dis1 denge S, Yapisal denge S7, devresel denge sf ) carpilarak modele eklenmis, bu
sayede 2005 sonrasi biitge degiskenleri ile borg stoku iligskisinde bir degismenin olup olmadiginin
gozlemlenmesi miimkiin olmustur.

ARDL sinir testi yaklasimi degiskenler arasindaki olast uzun dénem dengeyi tespit edebil-
mek i¢in asagidaki gibi kisitsiz hata diizeltme modelini kullanir:

Abe = py + Xfey ¥1iby—; + Nz 81iASe—; + 011be_q + 012501 +

(©)
F11D1q3 + F12D5q1 * St + F13D8q3 * St + +F14trend+€1t (Model ])

Abe = Uy + X1 V2ibbe_; + Xing 8piASE; + 021be_q + 025571 +
T31D1g3 + To2Dsqq * 5§ + Tp3Dgqs * 55 + ToaDsqr * £ + Tystrend + &,  (Model 2) ™

2 D, =0egert<2001¢3 D, ,= 0 eger t < 200843
43 83
D, = 1egert=2001¢3 Dy .= 0egert=2008q3
4 4.
3 D,,=0egert<2005¢3

DSL’3 =1egert>2005¢93
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Model I'de yer alan Dig3, Dsq1 * St, Dggs * St ve trend degiskenleri ve Model 2’deki
Dig43, Dsqq * St Dggq * S¢S Dgg3 * S{ ve trend, ARDL analizinde sabit regresor (fixed reg-
ressors) olarak yer almaktadir. Bu noktada kukla degiskenlerin kullanimina iliskin biraz daha
detayl1 bilgi vermek yerinde olacaktir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi 2005 yi1linda OVMP’nin
hazirlanmasi ve 2006 yil1 itibariyle de uygulanmaya baslamasi maliye politikasinda yeni bir an-
layisa isaret etmektedir. Bu degisimin maliye politikasina etkilerinin gozlenebilmesi amaciyla
Dsq1kukla degiskeni, tiim biit¢e degiskenleri (faiz dis1 denge, yapisal denge ve devresel denge) ile
carpilarak modele dahil edilmistir. Ote yandan Zivot-Andrews test sonuglar1 da (Tablo 2), 2001
krizinin dzellikle borg serisinde kirilmaya neden oldugunu, 2008 krizinin ise biitce degiskenleri
iizerinde etkili oldugunu géstermektedir. Bu nedenle tipki Dsq1 kukla degiskeni gibi D, ; kukla
degiskeni de faiz dis1 denge ve yapisal denge degiskenleri ile ¢arpilarak modele dahil edilmekte,
D, kukla degiskeni ise modelde tek basina yer almaktadir.

ARDL sinir testi 6ncelikle Denklem (6) ve Denklem (7) i¢in uygun gecikme uzunlugunu (k)
hesapladiktan sonra, s6z konusu denklemlerde yer alan diizey degiskenler i¢in tahmin edilen
katsayilarin ayni anda sifira esit olup olmadiklarini sinayan sifir hipotezini (H - koentegrasyon
yok) F-testi ile smar. Su halde sirasiyla smamaya tabi tutlacak  hipotezler
Hoio11 =01, =T;1 =T, =T13=T14 =0 ve Hp:0p =0y =21 =l =3 =s =5 =0
ve olacaktir ve hesaplanan katsayilar eger Peseran vd. (2001)’de hesaplanan iist kritik degerin
iizerinde ¢ikarsa sifir hipotezi reddedilecektir. Testin ikinci asamasinda ise ARDL(p, ¢) modeli
i¢in uygun gecikmeler AIC ile belirlenip igin uygun uzun dénemli model tahmin edilecekir. I'y
ve [ sirastyla (Ix4) ve (Ix5) boyutlu sabit regresor katsayi vektorlerini gostermek tizere:

by = py + X0, Pribeoi + Do @1iSe—i + TiDyy + €5 ®)
(Model 1)

be = ptp + X1_ 1 Baibe—i + T g aiSi_; + ToDyye + €3¢
(Model 2)
Tablo 3’te ARDL sinir testi sonuglari ile hata diizeltme modeli ve esbiitiinlesik iliskiyi goste-

©

ren tahmin sonuglart sunulmaktadir. Gecikme uzunluklart Akaike bilgi kriterine (AIC) gore be-
lirlenmistir. Her iki model i¢in hesaplanan sinir testi degerlerine bakildiginda, bu degerlerin, {ist
sinir degerinin bir hayli tizerinde oldugu goriilmektedir. Bu da, degiskenler arasinda anlamli ve
uzun donemli bir dengenin mevcudiyetine isaret etmektedir. Her iki modelde yer alan hata dii-
zeltme katsayilar1, ECT™} ve ECT{™3, uzun dénemli dengeden bir sapma meydana geldiginde
dengeye hangi hizla geri doniilecegini gostermektedir. Buna gore birinci modelde ortaya ¢ikan
bir dengesizligin %50’si, ikinci modelde ise %65°1 bir sonraki ¢eyrekte giderilmektedir.
Canzoneri vd. (2001), faiz dis1 dengede 7-/ doneminde meydana gelen bir artigin (pozitif sok),
¢t donemindeki borg¢ stokuna etkisinin anlamli ve negatif olmasinin, mevcut rejimin Ricardocu
oldugu anlamina gelecegini 6ne siirmektedir. Bunun anlami sudur, Ricardocu bir rejimde, hiikii-
met Denklem 5’te verilen biit¢e kisitini kendisi i¢in bir ‘kisit’ olarak kabul edecek ve elde ettigi
ekstra geliri, sonraki donem borg stokunu azaltmada kullanacaktir. Ricardocu olmayan bir rejim-
de ise Denklem 5 hiikiimet i¢in bir kisit olarak algilanmaz; bu nedenle faiz dis1 dengedeki (model
2 i¢in yapisal dengedeki) bir artisin bir sonraki donem bog stokuna etkisi pozitif ya da anlamsiz
cikacaktir. Ote yandan mali otorite, gelecek donem gelir ve giderlerine iliskin projeksiyon yapa-
rak bor¢lanma programini buna gore hazirlar. Ancak dénem igerisinde beklenmedik bir gelir ar-
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tis1 oldugu durumda o dénem i¢in planlanan borglanmay1 azaltarak (borg gevirme oranini azalta-
rak), bu ekstra geliri bor¢ 6demek i¢in de kullanabilmektedirler. Yani, faiz dis1 dengedeki artiglar
ayn1 déonemde de borg stoku iizerinde anlamli bir etkiye sahip olabilir. Bu agiklamalar 1s1§1inda
hata diizeltme modelinde 6ncelikle As;, As;_;, As{ ve As;_; degiskenleri i¢in hesaplanan kat-
say1lara bakabiliriz. Tablo 3’de bahsi gecen dort katsay1 da pozitif ve istatiksel olarak anlamlidir.
Bu da yularidaki agiklamalar 1s181nda 1996-2019 déneminde hakim rejimin Ricardocu olmayan
rejim oldugu kanisini giiglendirmektedir.

Ancak Model I'de yer alan A(Dggs * S¢) i¢in tahmin edilen katsay1 negatif ve anlamlidir
(-0,968). Bu ise 2008 yilindan sonra faiz dis1 denge ile bor¢ stoku arasindaki iligkinin tersine
dondiigiine ve genel dénemin aksine, 2008 sonras1 donemde Ricardocu rejimin baskin olduguna
dair ipuglar1 vermektedir. Ayni durum Model 2°deki A(Dsqs *s7 )igin de gegerlidir. Hesaplanan
katsay1 (-1,481) negatif ve anlamhidir. A(Dgqq * ;) (Model 1) ve A(Dsqq * 57 ) (Model 2) degis-
kenleri i¢in hesaplanan katsayilar anlamsizdir. Bu da beklenilenin aksine OVMP’nin uygulanma-
ya baslanmasinin, kisa vadede bir politika etkisinin olmadigini géstermektedir.

Uzun dénem modellerine ait katsayilar degerlendirildiginde, gerek birinci modeldeki faiz dis1
denge (St) katsayisinin, gerekse ikinci modeldeki yapisal denge (qu ) katsayisinin negatif, fakat
istatiksel agidan anlamsiz ciktig1 goriilmektedir. Buna gore, test sonuglar: inceleme doneminin
genelinde (1996-2019) Ricardocu olmayan politikalarin baskin oldugunu gostermektedir. Ote yan-
dan Model 1’de Ds g1 * St’nin katsayist negatif ve anlamli bulunmustur. Bu sonug beklentileri-
mizle uyumlu olup, 2005 yilindan sonraki dénemde faiz dis1 dengede kaydedilen bir artigin borg
stokunda azalmaya neden olduguna, bir bagka deyisle bu dénemde (2005 sonras1 donemde) Ricar-
docu politikalarin gegerli olduguna isaret etmektedir. Benzer sekilde ng 3 * St icin hesaplanan
katsayinin da negatif ve istatiksel agidan anlamli oldugu gériinmektedir. Ote yandan bu katsay1
(-1,934) mutlak deger olarak D5 q1 * St icin tahmin edilen katsayidan (-1,223) daha biiyiiktiir. Bu
durum su sekilde yorumlanabilir: Maliye politikasinda, 2005 yilindan itibaren gézlenmeye basla-
yan Ricardocu egilimler, 2008 Kiiresel Finans Krizi ile birlikte daha da gii¢lenmistir.
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Tablo 3: ARDL Sinir Testi Sonuglar:
Hata Diizeltme Modeli (bagimli degisken: )
Model 1 [ARDL(S,8)| Model 2 [ARDL(8,7)]

Ab,, 0,124 (0,053) Ab,, 0,179 (0,008)**
Ab, -0,105 (0,085) Ab, -0,091 (0,154)
Ab,, 0,155 (0,004)** Ab, 0,179 (0,001)**
Ab,, 0,226 (0.000)** Ab,, 0,301 (0.000)**
Ab 0,238 (0,001)** Ab 0,306 (0.000)**
Ab,, 0,103 (0,145) Ab,, 0,209 (0,003)**
Ab,, -0,077 (0,193) Ab,, -0,017 (0,795)
As, 0,959 (0.000)** As§ 1,142 (0.000)**
As,, 1,048 (0,001)** Asi, 1,653 (0.000)**
As,, 0,530 (0,089) Asi,, 1,063 (0,004)**
As,, 0,265 (0,348) Asg, 0,430 (0,185)
As,, 0,775 (0,002)** Ass., 1,006 (0.000)**
As,, 0,696 (0,005)** Asi,, 0,963 (0,001)**
As,, 0,381 (0,092) Ast,, 0,345 (0,149)
As,, -0,008 (0,967) AD, , 49,422 (0.000)**
AD,, 47,993 (0.000**  A(D,,*s;) -1,481 (0,008)**
ADy3%s) -0.968 (0,02)*  A(D, *s7) -0,374 (0,254)
AD,, *s) -0,488 (0,063) A(D, *sf) -0,420 (0,086)
Trend -0,627 (0,005)** Trend -0,681 (0,002)**
ECT,, -0,505 (0.000)** ECT,, -0,651 (0.000)**
Testler (p-degerleri italik olarak gosterilmistir)

F-ARCH 0,748 F-ARCH 0,195
BG-LM 0,064 BG-LM 0,201
Normallik Testi (J-B) 0,0238 Normg”}‘;; Testi 0,289
Sinir testi 41,838 Sinir testi 47,302

Uzun Donem Katsayilar (bagimli degisken: )

s, -0,032 (0,947) ss -0,081 (0,876)
D, 39,949 (0.000)** D, 37,697 (0.000)**
Dy,*s, -1,934 (0.000)** Dy *st 3,006 (0.000)**
D, *s, -1,223 (0.000%% D, *st -0,649 (0,069)
Trend -0,526 (0.000)** D, *s¢ -0,881 (0,026)*
Sabit 36,317 (0.000)** Trend -0,558 (0.000)*
Sabit 38,643 (0.000)**

Not: (1) Sinir testinin %5 anlamlilik diizeyinde alt ve iist limitleri 3,62 ve 4,16°dir (Peseran, Shin ve Smith, 2001, 300) Tabo CI(ii).
(2) Tabloda Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak tahmin edilen ARDL(8,8) modeline gére tahmin edilen koentegre iliski ve
hata diizeltme modeli sunulmaktadir. (3) * ve ** sirasiyla, %5 ve %I anlamlilik diizeyini gosterir.

Tablo 3’te ikinci modele ait uzun dénem bulgularina yakindan bakildiginda daha ilging sonuglar
oldugu goze ¢arpmaktadir. D,, * s{ kukla degiskeni, OVMP’nin uygulanmaya baslamasindan son-
raki donemde maliye politikalarinda yapisal bir degisiklik olup olmadigini tespit edebilmek ama-
ctyla modele dahil edilmistir. Bu itibarla, tahmin edilen katsayinin istatiksel agidan anlamsiz ¢ik-
masi, yapisal dengedeki degigmelerin, borg stoku iizerinde anlamli bir degisiklige yol agmadigini,
diger bir ifadeyle Ricardocu olmayan rejimin varligin siirdiirdiigii anlamima gelebilir. Ote yandan
D, * s¢ icin hesaplanan katsay1 ise ilk denklemin tahmininde, OVMP sonras1 maliye politikalarin-
daki degismenin aslinda devresel dengeden kaynaklandigini gostermektedir. Son olarak, maliye
politikalarindaki Ricardocu egilimlerin daha ziyade 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasi dénemde,

krizin etkisiyle ortaya ¢iktig1 ikinci modelde daha net bir bigimde ortaya koyulmaktadir.
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—=— Faiz dis1 denge Yapisal denge +++++++ Devresel denge Borg stoku (sag eksen)

R R T FOR S S N )

Sekil 2: Yilliklandirilmis Biit¢e Dengesi ve Bor¢ Stoku (2005-2019)

Elde edilen ekonometrik sonuglarin gergek gozlemlerle kiyaslanmasi ilging sonuglara gotiire-
bilecektir. Bu amagla hazirlanan, Sekil 2°de mali degiskenler, 2005 y1l1 sonrast donem igin y1llik-
landirilarak sunulmaktadir. Grafik incelendiginde, 2005 ve 2006 yillarinda faiz dis1 dengenin
hizli bir sekilde yiikseldigi ve bu donemde borg stokunun da benzer hizda geriledigi goriilmekte-
dir. 2008’e kadar gecen donemde faiz dis1 denge diisiis trendinde olsa da, hem mutlak olarak
yliksek oranda fazla verilmesi (ortalama olarak yaklasik yiizde 4) hem de borg stokundaki hizlt
diistisiin devam ediyor olmasi nedeniyle 2005-2008 doneminde Ricardocu politikalarin baskin
oldugu soylenebilir ki elde ettigimiz ekonometrik bulgular da bu sonucu desteklemektedir. An-
cak Sekil 2°deki gozlemlere ve tahmin ettigimiz iki modele iligkin elde ettigimiz sonuglara daya-
narak sunu sdyleyebiliriz: 2005 sonras1 donemde gozlemlenen Ricardocu egilimler, aslinda dev-
resel dengedeki gelismelerin bir sonucudur. Grafikte yapisal dengede goriilen hizhi diisiis, ekono-
minin yapisal olarak Ricardocu rejim i¢inde olmadigini gostermektedir.

2008 y1l1 sonrast doneme bakildiginda da Sekil 2°de gozlenen ile elde edilen analiz sonuglar1
arasinda uyum oldugu goriilmektedir. Tablo 3’te verilen sonuglar, kiiresel finans krizinden son-
raki dénemde maliye politikasinda Ricardocu egilimlerin giiclendigini gostermektedir. Sekil
2’den de gozlenecegi gibi krizin etkisiyle bir siire artan borg stoku, azalma trendine geri donmis
ve bu donemde hem faiz dis1 denge ve hem de yapisal denge cogunlukla pozitif seyretmistir. Ote
yandan serilerde Sekil 2 iizerinde gézlemlenen hareketlerle, kurdugumuz model sonuglari, 2017
yili ve sonrast donemde birbiriyle uyumlu goziikmemektedir. Bu donemden itibaren, borg sto-
kundaki azalis durmus ve hatta artis goéstermeye baslamistir. Ayni dénem araliginda gerek faiz
dis1 denge gerekse de yapisal denge kalici sekilde negatif seyretmistir. Borg stoku artarken, biit-
¢enin bu sekilde agik verdigi bir donem, ¢ok aciktir ki, Ricardocu dénem olarak isimlendirile-
mez. Ote yandan degiskenler arasindaki iliskinin (borg stoku-faiz dis1 denge ve borg stoku-yapi-
sal denge iliskisi), hem kisa donemli katsayilarda hem de uzun dénem katsayilarda, negatif olma-
s1, tahmin edilen katsayilarin istatiksel anlamliligini da giiglendirmektedir. Su halde ekonomet-
rik analizimizin, 2017-2019 dénemi hari¢ olmak iizere oldukca tutarli sonuglar verdigini, ancak
s6z konusu donem i¢in Sekil 2’deki gozlemle uyusmayan sonuglar elde edildigini sdyleyebiliriz.

Bu uyumsuzlugun sebebi kisaca sdyle agiklanabilir. FTPL halihazirda genel kabul géren biit-
¢e kisitt denklemini (Bknz. Denklem 5) agiklamasina temel alir. Bu denklem iizerinden mali te-
orinin yaptigi, bunu maliye otoritesi igin bir kusut olarak kabul etmeyerek, bu denkligin her ha-
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liikarda gergeklesecek ex-post bir denklik oldugunu, yani bunun bir gézlemsel denklik oldugunu
ifade etmektir (Cochrane, 1999, 340-341). Bu durumda matematiksel denklik ayni oldugu halde
arkasindaki varsayimin farkli olmasi, ekonometrik sonuglarin yorumlanmasinda giigliik ¢ikar-
maktadir. Buna bir ¢6ziim olarak Canzoneri vd. (2001) bir dénceki donemde faiz dis1 dengede
gergeklesen pozitif bir sokun bir donem sonraki borg¢ stokunda bir azalmaya yol agmasi durumu-
nu Ricardocu rejimin bir gostergesi olarak yorumlamistir. Bu yorum, dogrusal bir model kullani-
lirken, faiz dis1 denge ile kamu borg stoku arasinda negatif bir iliski tespit edildiginde, arastirma-
cty1 hakim rejimin Ricardocu oldugu yorumuna gotiirmektedir. Ancak bu ¢alismada da gosteril-
digi gibi bu her zaman dogru olmayabilir. Canzoneri, Cumby, Diba (2001)’nin dngérdiigiiniin tam
tersine, faiz dis1 fazlanin azaldig1 hatta negatife dondiigii bir ortamda kamu borg¢ stokunda bir
artis olmast, her ne kadar iki degisken arasinda negatif bir iliskiyi gosterse de Ricardocu rejimin
varligina isaret etmek bir yana Ricardocu olmayan rejimin agik bir gostergesi olarak degerlendi-
rilebilir. Bu anlamda ¢alismamizin sonuglar1 da 2017-2019 doneminde bdyle bir durumun mevcut
oldugunu ortaya koymaktadir.

6. Sonug¢ ve Oneriler

Dogrusal zaman serisi yontemleri (bu calismada veri setine uygun oldugu i¢in ARDL- sin1r
testi yontemi kullanilmistir) incelenen doneme ait 6rneklem verilerini kullanarak, calisilan de-
giskenler arasinda o donemde gecerli olan iliskiyi ortaya koyar ve bu, iki agidan sakincali sonug-
lar dogurabilir. Birincisi, bulunan bu iliski simetriktir, yani 6rnegin s, ile b, arasinda negatif bir
iligki bulunduysa bu, dogal olarak sdeki bir artisin (azalisin), b de azalisa (artisa) yol acacagi
anlamina gelmektedir. Ancak model bize ilk hareketin ne olduguna (s, ylikseldi mi? diistii mii?)
iligskin bilgi vermez ve bu bilginin yorumlamay1 da degistirecegi bizim analizimizdeki gibi bir
durumda hatal1 ¢ikarimlara neden olabilir. Daha agik bir ifadeyle, bizim inceleme konumuzda,
“'sde artig - b,’de azalis” seklindeki nagatif bir iliski Ricardocu maliye politikasi olarak yorum-
lanirken, “s,'de azalis - b, de artis” seklindeki bir negatif iliski ise Ricardocu olmayan bir maliye
politikasina isaret etmektedir. Sonug olarak elde edilen anlamli sonuglar hiikiimetin gercek poli-
tika davranis1 hakkinda yanlis yonlendirici olabilmektedir.

ikincisi, incelemeye konu olan biiyiikliikleri belirleyen en énemli iki degisken olan nominal
kamu borcu (B) ve nominal faiz dis1 denge (S), ayn1 otorite tarafindan belirlendigi igin, aralarin-
daki iliskinin yonii ¢ok hizli sekilde degisebilir. Ote yandan, dénem i¢inde bdyle bir politika de-
gisimi olmast durumunda (6rnegin mali otoritenin Ricardocu politikalar1 birakip Ricardocu ol-
mayan politikalara yonelmesi) bunun analiz sonuglarina yansimasi zaman alacak, hatta politika
degisimi gegici bir siire i¢in ortaya ¢iktiysa sonuglara hi¢ yansimayabilecektir. Bu hizli degisim
olasilig1 her inceleme i¢in gegerli olmasa da bu inceleme konusu kapsaminda mesela Ricardocu
bir mali otorite, yeni biit¢e donemiyle birlikte politika degisikligine gidip, nominal bor¢ stokunu
gbzetmeksizin biitge harcamalarini arttirarak borg stoku ile faiz dis1 denge arasindaki negatif ve
anlamli iliskinin ortadan kalmasina neden olabilir. Bu politika degisimlerinin dogrusal ekono-
metrik yontemler kullanilarak elde edilen sonuglardan izlenmesi ise oldukg¢a giigtiir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’deki hakim maliye politikasi rejiminin Ricardocu ya da Ricardocu olma-
yan politikalar olup olmadigini incelemek amaciyla yapilmistir. Yukarida sayilan ilk sorun goz
oniinde bulundurularak dncelikle, maliye otoritesinin gercek politika davranisinin gézlenebil-
mesi amactyla faiz dis1 dengenin alt bilesenleri de hesaba katilmistir. Bu anlamda ¢alismamiz,
Tirkiye’ye iligkin literatiirde bir ilk olma niteligi de tasimaktadir. Buna ilaveten, inceleme done-
mindeki olas1 politika degisim donemleri, kukla degiskenler kullanilarak modele dahil edilmis-
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tir. Orneklemi blmek yerine bdyle bir yontem tercih edilerek daha biiyiik 6rneklem uzunluguyla
daha dogru sonuglara ulagmak hedeflenmistir.

Calismada 6zellikle ilk OVMP’nin hazirlandig: yi1l olan 2005 yili ile kiiresel krizin patlak
verdigi 2008 yil1 sonrasi donemdeki politika davranislar1 incelenmis ve sonuglarin gergek goz-
lemlerle uyumlu olup olmadig1 sorgulanmistir. Buna gére 2005-2017 dénemi i¢in elde edilen
ekonometrik bulgular gézlemlerle uyumlu gériinmektedir. Orijinal faiz dis1 denge verisiyle yapi-
lan incelemede Ricardocu politikalarin uygulandigi sonucu elde edilse de, yapisal dengenin ana-
lize dahil edildigi durumda maliye otoritesinin asil davranisinin Ricardocu olmayan politikalar
oldugu ortaya koyulmaktadir.

Ote yandan 2017-2019 dénemine gelindiginde, gozlemle, ekonometrik bulgularin uyusmadig
goriilmektedir. Ekonometrik bulgular bu donemde de giiglii bir sekilde Ricardocu rejimin haki-

miyetine isaret ederken (D, ., ile carpilan biitce degiskenlerinin, hem kisa vadeli modelde hem de

uzun donemli modelde neg?tif ¢tkmasi nedeniyle [Bknz. Tablo 2]) gézlemler, bunun dogru olma-
yabilecegini sdylemektedir. Bu uyusmazligin temel sebebi, faiz dis1 dengedeki bir artigin borg
stokunda bir azalmaya yol agmasi seklinde negatif bir iliski olarak tanimlanan Ricardocu rejim
kosulunun, tam tersi durumda (faiz dis1 dengedeki diisiisiin borg stokunu artirmasi), tipik bir Ri-
cardocu olmayan rejim gostergesi olmasidir. Bir diger neden ise dogrusal modellerin, tiim incele-
me donemi i¢in tek bir katsay1 hesaplamasindan dolay1, donem igerisindeki olas1 politika degisik-
liklerinin sonuglara tam olarak yansimayabilmesidir. Calismamizda kullanilan kukla degiskenler
bu sorunu belli 6lglide ¢ozmiistiir. Ancak 2017 sonras1 donem gibi maliye politikalarinin hareket
alaninin (fiscal room) daraldigr donemlerde, model dogru sonug vermemistir. S6yle ki analiz
sonuglar1 2008 sonras1 donemde Ricardocu egilimlere isaret etse de (tahmin edilen negatif ve
anlamli katsay1 nedeniyle), Sekil 2°den de takip edilecegi gibi, 2017 y1lindan sonra bir yanda borg
stokundaki azalis egilimi ortadan kalkarken (hatta 2018’den itibaren artarken), 6te yanda hem
faiz dis1 denge hem de yapisal faiz dis1 denge agik vermeye baslamistir. Bu durum, iki degisken
arasindaki negatif iliskiyi ima etse de ger¢ek duruma bakildiginda, elde edilen ekonometrik so-
nuglarin aksine, 2017-2019 déoneminde hakim rejimin Ricardocu rejim oldugunu sdylemek miim-
kiin degildir.

Sonug olarak faiz dis1 dengenin alt bilesenleriyle birlikte analize dahil edilmesinin, maliye
otoritesinin ger¢cek davranisinin tespit edilmesinde daha gergekgi ve anlamli sonuglar verdigini
sOyleyebiliriz. Ayrica mali hareket alaninin nispeten genis oldugu donemlerde kukla degiskenle-
rin kullanilmasi, rejim degisikliklerinin gézlemlenebilmesinde etkili olmaktadir. Bu yolla elde
edilen bulgular, Tiirkiyenin 2005 yilindan itibaren giiglii bir Ricardocu politika donemine girdi-
gini gostermektedir. Her ne kadar maliye otoritesi yapisal olarak Ricardocu olmayan bir yonelim-
de olsa da, bu donemde ar1zi olarak elde edilen gelir fazlalar1 borg¢ stokunun azaltilmasinda kul-
lanilmistir. Mali hareket alaninin daraldig1 2017-2019 gibi bir donemde ARDL Sinir Testi 6rne-
ginde oldugu gibi, dogrusal ekonometrik modellerin sonuglar1 giivenilir olmayabilmektedir. Te-
melde ayn1 yapiya sahip olmalari nedeniyle (tahmin edilen katsayinin isaretinin, hem yiikseliste
hem de diistislerde ayn1 sekilde yorumlanmasi anlaminda), bu bulgunun tiim dogrusal modellere
genigletilebilecegi diisliniilmektedir. Bu nedenle, gelecek ¢alismalarda zamana bagli degisen pa-
rametre (Time Varying Parameter) modelleri ya da dogrusal olmayan zaman serisi yontemlerinin
kullanilmas: ilging sonuglar verebilecektir.
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