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Oz:Bu ¢alismanin temel amaci 2002-2021 dénemine 33 OECD {ilkesinde konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda
maliye politikasinin yoniinii tespit etmektir. Bu amagla yola ¢ikan ¢alisma iki temel aragtirma sorusuna
dayanmaktadir. Bunlardan ilki “OECD iilkelerinde, konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda maliye politikasinin
yonii nasil sekillenmektedir?” Tkincisi ise: “Ulkelerin belirli bir biiyiime trendi yakalamis olmasi konjonktiirel
dalgalanmalar karsisinda maliye politikasinin yoniinii etkilemekte midir?” seklindedir. Bu sorulardan ilki
dogrusal dinamik panel veri yontemiyle; ikincisi ise Kremer vd. (2013) tarafindan gelistirilen dinamik panel esik
yaklagimiyla test edilmistir. Elde edilen bulgular kullanilan maliye politikas: aracina gore etkinin farklilagtigini
gostermektedir. Buna gore tespit edilen esik degerlere bagh olmaksizin; vergilerin konjonktiir yanhsi, kamu
titketim harcamalarinin ise konjonktiir karsiti oldugu desteklenmektedir. Ayn1 zamanda ekonomik soklarin
yasandigl donemleri ayristirmak igin kullamlan kukla degisken de kamu tiiketim harcamalarmin konjonktiir
karsithigin giiclii bir sekilde desteklemektedir. Bu bulgular ekonomik biiyiime diizeylerinden bagimsiz olarak
konjonktiiriin siddetini azaltmada kamu harcamalarmin daha etkin bir ara¢ olarak kullanilabilecegini

gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Konjonktiirel Dalgalanma, Maliye Politikasi, Panel Veri Analizi
Jel Kodlar: E32, E62, C33

Direction of Fiscal Policy in Cyclical Fluctuations: OECD Example

Abstract: The main objective of this study is to determine the direction of fiscal policy in the face of cyclical
fluctuations in 33 OECD countries for the period 2002-2021. In this framework, the study is based on two main
research questions. The first one is “How is the direction of fiscal policy shaped in OECD countries in the face of
cyclical fluctuations?’ The second one is: “Does the fact that countries have achieved a certain growth trend affect
the direction of fiscal policy in the face of cyclical fluctuations?’. The first one of these questions is tested with
the linear dynamic panel data method; the second one is tested with the dynamic panel threshold approach
developed by Kremer et al. (2013). The findings show that the effect differs according to the fiscal policy
instrument used. Accordingly, regardless of the threshold values determined, it is supported that taxes are pro-
cyclical while public consumption expenditures are anti-cyclical. At the same time, the dummy variable used to
differentiate the periods of economic shocks also strongly supports the countercyclicality of public consumption
expenditures. These findings suggest that public expenditures can be used as a more effective tool in reducing

the severity of business cycles, regardless of the level of economic growth.
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1. Giris

Maliye politikasinin 6ne ¢ikmasindaki temel gelisme siiphesiz 1929 Biiyiik Buhrani
ve krizden ¢ikis regetesini sekillendiren Keynesyen argiimanlardir. Yasanan gelismeler
devlet miidahalesi olmaksizin ekonominin kendi kendine dengeye gelebilecegi savinin
ciddi bir bicimde sorgulanmasina yol a¢mis ve boylelikle klasik iktisadin ekonomik
gelismeleri aciklayabilme kabiliyetine olan giiven de derinden sarsilmistir. Biiyiik
Buhrandan sonraki donem Maliye politikasina olan giiven ve inang etkili olsa da zamanla
maliye politikasina karsin para politikasinin daha fazla 6n plana ¢ikarildig goriilmiistiir.
Bu durumun arkasinda 6zellikle ihtiyari maliye politikasinin, para politikasina gére hem
karar almada hem de uygulamada yavas kaldig1 egilimi yatmaktadir (Blanchard vd., 2010;
Blinder, 2016). Ekonomistlerin ¢ogunlugu tarafindan kabul edilen bu tezin sarsilmasi ve
ciddi anlamda yeniden gozden gegirilmesi ise ancak 2008-2009 finansal kriziyle ciddi bir
boyut kazanmistir (Alesina, 2012). Nitekim para politikasini tek basma kullaniminin
beklenen ekonomik amagclarin gerceklesmesinde yeterli kalmadig1 daha agik bir hal
almistir. Maliye politikasi baglaminda ise sadece otomatik istikrarlandiricilarin Stesinde
yeni ve gesitli tedbirlerin uygulanmasi kaginilmaz olmustur (Bouabdallah vd., 2020; IMF,
2022; Auerbach vd., 2022). Kriz ve diinya ekonomisinde yasanan gerileme ¢ok sayida
iilkedeki politika yapicilar1 6nemli mali tesvik paketlerini yiiriirliige koymaya sevk
etmistir (McManus & Ozkan, 2015, s. 30) Yasanan krizin ciddiyeti, parasal etkinligin
smnirlarina ulasilmis olabilecegini diistindiirmiis ve mevcut tiim araglarin kullanilmasini
gerektirmistir (Eberly, 2014). Akabinde 2008-2009 finansal krizinin hemen ardindan
patlak veren, 2020 yilindan itibaren ise ekonomik yansimalari derinden hissedilen, Covid-
19 salgin gibi bir ¢okiis donemi 6zellikle konjonktiir karsit1 maliye politikalarini daha da
popiiler hale getirmistir (Afonso & Carvalho, 2022). Kisacas1 yakin ge¢miste yasanan ve
ekonomileri derinden sarsan tiim bu soklar neticesinde maliye politikasinin potansiyel
gliciine yeniden dikkat ¢ekilmeye baglanmistir.

Giintimiizde merkez bankalarinin 6zellikle durgunluk doénemlerinde ekonomiyi
canlandirma noktasinda “cephanelerinin” zayiflamis oldugu diistiniilmektedir. Nitekim
glintimiizde gecerli olan bu diisiince, Keynesyen goriisiin bir devami olarak ilk kamu
maliyesi teorisyenlerince de vurguladigi gibi, makroekonomik istikrar icin maliye
politikasinin  Gnemine isaret etmektedir. Ornegin Musgrave’e (1959) gore; maliye
politikas1 is dongiisii dalgalanmalarini azaltmak icin iyi zamanlarda daraltici, kotii
zamanlarda ise genisletici olmalidir. Fiyatlarin talep soklaria hizli cevap veremeyecegini
ifade eden “yapigkan fiyat teorisinin” savunuculart olan Yeni Keynesyenlere gore de
optimal bir maliye politikasi konjonktiir kasit1 olmalidir. Ayrica bu yazarlar, konjonktiir
karsitt maliye politikasinin, para politikas: faiz orani etkin alt sinirda oldugunda daha da
etkili olacagini savunmaktadirlar (Christiano vd., 2011; Fatas & Mihov, 2013). Kisacast
standart Keynesyen modeller maliye politikasinin konjonktiir karsit1 olmasi1 gerektigini
ima etmektedir (Chari vd., 1994). Ancak, maliye politikasinin otomatik ve ihtiyari yonleri
arasinda koklii bir ayrim vardir. Genel olarak, otomatik istikrarlandirma siireci sayesinde
durgunluk doénemlerinde vergi gelirlerinin azalmasi ve gesitli harcama kalemlerinin
artmasi muhtemeldir. Bununla birlikte, benzer bir iliskinin maliye politikasinin ihtiyari
kismi igin de gecgerli olup olmadig belirsizdir. Bu c¢ercevede Keynesyen teori
dogrultusunda, maliye politikasinin olas1 konjonktiir karsiti dogasini arastirmak 6nemli
bir mesele olagelmistir. Nitekim konjonktiir karsitt olmayan bir maliye politikas:
ekonomik biiyiimeyi i¢in de énemli bir tehdittir (Woo, 2009).

Bu cercevede geleneksel Keynesyen is c¢evrimi modeli, ¢iktidaki is dongiisii
dalgalanmalarmi hafifletmek igin ekonomilerin canlanma ddnemlerinde daraltici ve
gerileme donemlerinde ise genisletici olan konjonktiir karsit1 bir maliye politikasinin
kullanilmasini gerektirmektedir. Ancak sasirtici bir sekilde, bir¢ok {iilkede maliye
politikasinin genellikle konjonktiir yanlis1 -iyi zamanlarda (patlama donemi) genisletici
ve kotii zamanlarda (durgunluk donemi) daraltici- olduguna dair 6nemli kanitlar da
mevcuttur (Gavin vd., 1996; Gavin & Perotti, 1997; Lane, 1998; Stein vd., 1999; Kaminsky
vd., 2004; Talvi & Vegh, 2000; Ilzetzki & Vegh, 2008). Ancak konjonktiir yanlis1 bir maliye
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politikas1 sadece Keynesyen argiimalarla degil ayni zamanda, maliye politikasinin
stabilizasyon amaciyla kullanilmasmma gerek olmadigini  sadece  otomatik
istikrarlandiricilarin ¢alismasinin yeterli olacagini savunan- neoklasik iktisatin vergi

diizlestirme! modeliyle de gelismektedir (Barro, 1979; Chari & Kehoe, 1999; Lane, 2003).
Bu bilgiler 1s181nda OECD iilkelerinde maliye politikasinin konjonktiirelligini arastirmay1
amaglayan bu ¢alismanin ana hipotezi su sekildedir:

Ho: Maliye politikas: araglar1 konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda konjonktiir
karsit1 bir yapiya sahiptir.

Ha: Maliye politikas1 araglari konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda konjonktiir
karsit1 bir yapiya sahip degildir.

Bu ¢alisma da konjonktiir karsitt maliye politikasi iyi (kotil) zamanlarda daha diisiik
(daha ytiiksek) devlet harcamalar1 ve/veya daha yiiksek (daha diisiik) vergi oranlarini
icerecek sekilde tanimlanmistir. Tersine, konjonktiirel bir maliye politikas: iyi (kotii)
zamanlarda daha yiiksek (daha diisiik) devlet harcamas: ve daha diisiik (daha yiiksek)
vergi oranlarii igerecek sekilde dikkate alinmaktadir. Ote yandan s6z konusu hipotezler
cercevesinde kurgulanan bu c¢alisma iki temel arastirma sorusuna dayanmaktadir. Bu
calismanin ilk arastirma sorusu: OECD iilkelerinde, konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda
maliye politikastnin yonii nasil sekillenmektedir? Tkincisi ise: Ulkelerin belirli bir biiyiime trendi
yakalamig olmas: konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda maliye politikasinin yoniinii etkilemekte
midir? seklinde kurgulanmistir. S6z konusu arastirma sorularinin cevaplanmasinda panel
veri analizinin iki farkli ¢ercevesi uygulanmistir. flk arastirma sorusu dogrusal dinamik
bir yontemle ikinci soru ise dogrusal olmayan dinamik bir yontemle sorgulanmistir. Bu
da ¢alismanin metodolojik tistiinliigiinii ortaya koymaktadir

Iki farkli tahmin yontemiyle analizlerin gerceklestirildigi bu calismanin 6zellikle
ikinci arastirma sorusu kisminda; reel GSYH’deki biiyltime orani da g6z Oniinde
bulundurularak farkli rejimler altinda bir degerlendirme yapilmasina da olanak
saglanmis olmaktadir. Bu noktada, Kremer vd. (2013) tarafindan gelistirilen dinamik
panel esik analizi yontemini kullanmay: tercih etmemiz, bu c¢alismanin metodolojik
istiinliigiini vurgulamaktadir. Nitekim esik seviyeleri agisindan tanimlanan yapisal
iligkileri ve kirilma noktalarimi ortaya koyan esik modelleri, ekonomik olgularin daha
kolay bir sekilde yakalanmasini sagladiklar: i¢in olduk¢a 6nemlidir. Daha spesifik olarak,
Kremer vd. (2013) tarafindan bu ¢alismada kullanilan i¢sel regresorlii dinamik panel esik
yontemi, tahmin edilen bir esik seviyesinin altindaki ve iistiindeki degerler arasindaki
potansiyel farklilagsmalar1 ortaya ¢ikarmakta oldukga etkilidir.

Bu kurgu altinda tasarlanan bu ¢alismanin takip eden kisimlar1 ise su sekilde
yapilandirilmigtir. Oncelikle konjonktiirel dalgalanmalarda maliye politikasimin rolii
cesitli yaklasimlar cercevesinde teorik bir bakis acisiyla ayrintili olarak ele alinmistir.
Akabinde ilgili ampirik literatiirde 6ne ¢ikan calismalarin 6rneklemine ve bulgularina yer
verilmistir. Teorik ¢ergeve dikkate alinarak kurgulanan, ¢alismanin uygulama kisminda
ise Once veri seti sunulmus, akabinde yontem ve bulgular kismina yer verilmistir. Son
olarak, sonug kismiyla ¢alisma tamamlanmuistir.

2. Teorik Arka Plan: Maliye Politikas1 ve Konjonktiirellik Tartismalar1

Genel olarak devletin vergiler, kamu harcamalari, bor¢lanma ve biitce politikalar:
gibi temel gelir ve gider araglarini kullanarak ekonominin i¢inde aktif bir sekilde rol
oynamasi olarak tanimlanabilecek olan maliye politikasinin Musgrave & Musgrave’'e
(1989) gore; kaynak dagiliminda etkinlik, gelir dagiliminda adalet ile fiyat istikrar1 ve tam
isttihdamdan olusan ekonomik istikrarin saglanmasi olmak {izere {i¢ temel amaci1 vardir.
S6z konusu amagclara ulasilmasinda kullanilan aracglar iki farkli sekilde karsimiza

1 Vergi diizlesmesi (tax smooting): Bu teori; is ¢evrimlerinin etkisini azaltmak ve ekonomik istikrar1 saglamak icin vergilerin zaman iginde
olabildigince sabit tutulmasini 6ngdrmektedir. Neoklasik iktisatin vergi diizlestirme modeli vergi oranlarinin ekonomik dongiilerden bagimsiz olarak
sabit tutulmasi gerektigini ve bunun yerine otomatik istikrarlandiricilarin yeterli olacagini savunmaktadir. Bu gercevede istikrar amaciyla aktif maliye
politikalarinin kullanilmasir ise genel olarak reddedilmektedir (Bohn, 1990).
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¢ikabilmektedir. Bunlardan biri maliye politikasinin en ¢ok elestirilen dezavantajlarindan
biri olan gecikme sorununa bir ¢6ziim olarak gelistirilmis olan otomatik
istikrarlandiricilardir. Otomatik istikrarlandiricilar herhangi bir miidahale gerekmeksizin
cevrimsel siireci istikrarlandirmak amaciyla devreye giren araglardandir. Digeri ise
siyasal karar alma siirecleriyle ekonominin isleyisine dogrudan miidahale edilmesini
ongoren iradi maliye politikalaridir. Keynesyen politikalarin temel Snermesi olarak
ortaya ¢ikan iradi politikalarin basaris1 ise kamu kesiminin etkinligi, politikact ve
biirokratlarin  donanimi, diiriist ve adil olma dereceleriyle yakindan baglantilidir
(Rostaing-Paris, 2008, s. 25).

Konjonktiirel dalgalanmalar ise; bir {iilkenin ekonomik faaliyetlerindeki
ongoriilemeyen ve sistematik olmayan yiikselis ve diisiisleri neticesinde ekonominin
genelini etkileyen; milli gelir, toplam {iretim ve tiiketim, isttihdam diizeyi, dis ticaret hacmi
gibi temel makroekonomik gostergelerde sapmalara yol agan ¢evrimsel bir siirectir. Cesitli
makroekonomik biiyiikliikleri kapsayan konjonktiirel dalgalanmalarin boyutu
uygulamada ¢ogunlukla reel GSYH'deki donemsel degisimlerle dl¢iimlenmektedir (Sen
& Kaya, 2023, s. 5). Konjonktiirellik tartismalar1 temelinde maliye politikas1 araglarinin ise
genel olarak {i¢ farkli sekilde kullanildigini séylemek miimkiindiir. Bunlar; konjonktiir
karsiti, konjonktiir yanlis1 ve konjonktiire karsi yansiz maliye politikalaridir. Konjonktiir
karsit1 maliye politikas1 ekonominin durgun donemlerinde vergi gelirlerinde bir azalisi,
harcamalarda bir artisi, canlanma donemlerinde ise vergi gelirlerinde bir artisi,
harcamalarda bir azalis1 beraberinde getirmektedir. Yani konjonktiir karsit1 bir politika
konjonktiirii hafifletici/yumusatici bir etkiye sahiptir. Buna kasin konjonktiir yanlisi bir
politika durgunluk donemlerinde vergilerde bir artis ve harcamalarda bir azalis,
canlanma donemlerinde ise vergilerde bir azalis ve harcamalarda bir artis 6ngormektedir.
Yani konjonktiir yanlis: bir politika mevcut konjonktiirii daha da siddetlendirmektedir.
Son olarak; konjonktiir ne olursa olsun vergi ve harcama boyutlarimin sabit kaldig:
konjonktiire kars1 yansiz bir politikadan bahsetmek miimkiindiir (Kaminsky vd., 2004, s.
8).

Giintimiizde maliye politikasinin artan 6nemi konjonktiirellik tartismalar1 temelinde
ortaya c¢ikan is g¢evrimlerine istikrar kazandirma amacina dayanmaktadir. Buna gore is
¢evrimlerinin siddetini daha da artiran bir maliye politikas1 uygulamasinin konjonktiir
yanlis1 oldugundan bahsetmek miimkiindiir. Buna karsin is cevrimlerinin siddetini
azaltan bir maliye politikasinin ise konjonktiir karsit1 oldugunu séylemek miimkiindiir.
Bu cercevede teorinin ¢ogunlugunun genel kabulii ise konjonktiir yanlisi maliye
politikasinin; ekonomik biiyiimeyi negatif bir sekilde etkileyecegi yoniindedir (Aghion
vd., 2007; Woo, 2009; Christiano vd., 2011; Frankel, 2012, McManus & Ozkan, 2015;
Eyraud vd., 2017; Furceri & Jalles, 2018; Bonam vd., 2022). Ciinkii konjonktiir yanlis1 bir
maliye politikas1 ekonominin genisleme donemlerinde; harcamalarin ve vergi
indirimlerinin artmasi, gerileme donemlerinde ise harcamalarin azalarak vergilerin
artmasi demektir. Diger bir ifadeyle konjonktiir yanlhsi bir maliye politikas1 genisleme
sirasinda biitge savurganligina durgunluk déneminde ise kemer sikma tutumuna isaret
etmektedir. Bu politikalarin bir sonucu olarak da konjonktiir yanhiliginin ekonomik
istikrar1 bozmas1 kagmilmazdir. Nitekim boyle bir politika ekonominin genisleme
donemlerinde asir1 1sinma, enflasyon ve varlik balonlarini daha da sisirirken; durgunluk
donemlerinde ¢ikt1 ve istihdam kayiplarini daha da siddetlendirmektedir (Frankel, 2012).

Konjonktiir yanlis1 maliye politikalarinin, Keynesyen perspektiften bakildiginda ¢ok
optimal olmasa da ¢ogu iilke tarafindan tercih edildigi goriilmektedir. Bu noktada
ozellikle yiiksek gelirli {ilkelerin aksine gelismekte olan iilkelerde maliye politikasinin
konjonktiir yanlis1 oldugu literatiirde siklikla desteklenmektedir (Ilzetzki & Vegh, 2008).
Bu tarz tilkelerde 6zellikle ekonomilerin canlanma donemlerinde adeta icinde bulunulan
ammn tadr ¢ikarilir. Kaminsky vd. (2004) bu durumu “yagmur basladiginda, bardaktan
bosanircasina yagar (it rains, it pours) deyimiyle 6zdeslestirmektedirler. Tornell & Lane
(1999) ve Lane & Tornell'e (1998) gore ise bu durum acgozliiliik etkisinden baska bir sey
degildir. Cogunlukla gelismekte olan {ilkelerde go6zlemlenen bu durumun politik
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yozlagsma ve etkinsiz yonetim gibi kurumsal nedenlerinin diginda bir baska nedeni de
kredi arzi ile ilgilidir. Ciinkii ekonominin kétii oldugu zamanlarda bir¢ok gelismekte olan
iilke bor¢ alamaz veya alsa da bunu ancak ¢ok yiiksek faiz oranlar1 pahasma
gerceklestirebilir. Bu nedenle bu durumdaki {ilkeler acik verememekte ve genellikle
harcamalarimin  kismak zorunda kalmaktadirlar. Aksine ekonominin genisleme
doénemlerinde ise daha kolay borg alabilmekte ve béyle bir firsatlar1 oldugunda da zaten
bor¢ almay: tercih ederek kamu harcamalarini artirmaktadirlar (Gavin & Perotti, 1997;
Catao & Sutton, 2002; Lane, 2003, s. 2662).

Alesina vd.ne (2008) gore de gelismekte olan iilkeler basta olmak {izere pek ¢ok tilke;
genisleme donemlerinde harcamalarin artip verilerin azaldig1, durgunluk dénemlerinde
ise harcamalarin azalip vergilerin arttig1 konjonktiir yanlis1 maliye politikalarini tercih
etmektedir. Bu optimal olmayan politik kararlarin arka planinda ise genel olarak siyasi
carpikliklar ve beraberinde getirdigi daha fazla rant elde edebilme cabalar1 yatmaktadir.
Bu noktada se¢gmenlerin de genel olarak “Leviathan’t a¢ birakma” argilimanina benzer
tesviklere sahip oldugu goriilmektedir. Bu yiizden ekonominin genisleme dénemlerinde
hiikiimetlerin rantlara el koymasini énlemek i¢cin daha fazla kamusal mal dolayisiyla daha
fazla kamusal harcama veya daha az vergi talep etmektedirler. Ciinkii se¢gmenler 6zellikle
yolsuzluk algisinin fazla oldugu ekonomilerde, elde edilen bir art1 degere politikacilar
tarafindan el konulacagimi diisiintirler. Bunun bir sonucu olarak da se¢menlerin
konjonktiir yanlis: talepleriyle kars1 karsiya kalan politikacilar da ekonominin genisleme
donemlerinde herhangi bir tasarruf girisiminde bulunmamaktadirlar. Miyopik bir bakis
agisiin {iriinii olarak sekillenen “Leviathan’1 a¢ birakmak” argiimanindan kaynaklanan
bu durumun, aslinda kamu borg yiikiiniin sismesinden baska bir katkisi olmayacag: da
agiktir (Sen & Kaya, 2023, s. 9). Ancak pek ¢ok iktisat¢iya gore de maliye politikasi tehlikeli
bir konjonktiir karsit1 arag haline doniisebilmektedir. Ciinkii ekonomik sistemlere uygun
bir sekilde entegre edilmeyen politikalar asiriya kacabilmekte ve konjonktiir kosullarin
kokten degistirebilmektedir. Hal bodyleyken ekonominin 6zellikle durgunluk
donemlerinde pek ¢ok politika yapicinin harcamalar artirarak ya da vergileri azaltarak
ekonomiyi canlandirmaya calistiklar1 da siklikla gozlemlenmektedir (Perotti, 2005, s. 6).

Kisacasi giiniimiizde: maliye politikasi m1? Para politikast m1? Yoksa iki politikanin
esgiidiimlii kullanimi mi1? tartismalarinda kimi zaman cesitli argiimanlarla geri plana
atilan maliye politikasmin rolii yeniden 6n plana ¢ikmistir. Hatta bazi ekonomistler
maliye politikasinin para politikasindan ¢ok daha 6nemli oldugunu vurgulamaktadirlar.
Ornegin bu noktada ekonomileri biiyiik 6lgiide entegre olan Avrupa Birligi (AB) iiye
devletlerinde maliye politikasinin para politikasina gore ¢ok daha 6nemli oldugunu
diisiinen bir ¢cogunluk vardir. Ciinkii bir {iye devlette uygulanan bir maliye politikas:
genellikle bir bagka iiyede i¢sellestirilemeyecek yayilimlara neden olabilmektedir (Eyraud
vd., 2017). Dahas1 Avrupa Ekonomik ve Parasal Birliginin (EMU) kurulmasiyla birlikte,
iiye devletler iilkeye 6zgii soklara yanit vermek i¢in yerel para ve déviz kuru politikalarmi
terk etmis, boylece maliye politikasi bu tilkelerde ulusal diizeyde makroekonomik istikrar
i¢in mevcut tek arag haline gelmistir (Wyplosz, 2005).

3. Ampirik Literatiir Incelemesi

Maliye politikasinin konjonktiirel dongiilere tepki verme sekli 6onemli ampirik
arastirmalara konu olmustur. Bu minvalde {izerinde genel olarak fikir birligine varilan
bulgu, maliye politikasinin gelismis iilkelerde hem konjonktiir yanlis1 hem de konjonktiir
karsiti olabilirken, gelismekte olan tilkelerde konjonktiir yanlis1 olma egiliminde
oldugudur (Alesina & Tabellini, 2005; Fatas & Mihov, 2010). Ozellikle, kamu
harcamalarimin GSYH'ye orani genisleme donemlerinde artar ve durgunluk
donemlerinde azalirken, agiklar patlama doénemlerinde artmakta ve durgunluk
donemlerinde azalmaktadir. Literatiirde de tizerinde siklikla durulan Gavin & Perotti'nin
(1997) calismasi Latin Amerika 0zelinde bu duruma dikkat ¢eken ilk calismalardan biri
olmustur. Ancak Talvi & Vegh (2005), Catao & Sutton (2002) ve Kaminski vd. (2004)
bunun sadece Latin Amerika'ya 6zgii bir olgu olmadigini, maliye politikasinin konjonktiir
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karsiti olmasinin gelismekte olan {ilkelerin hepsinde olmasa da bir¢ogunda yaygin
oldugunu calismalarinda 6zellikle belirtmislerdir. Dikkat edilmesi gereken bir diger
nokta ise maliye politikasinin konjonktiir karsiti  Ozelliklerinin  otomatik
istikrarlandiricilar ve iradi politikalar arasinda da farklilik gosterebilecegidir. Iki bilesenin
(otomatik istikrarlandiricilar ve iradi politikalar) birbirini dislamayacagi kabul
edilebildigi gibi, daha giiclii otomatik dengeleyicilere sahip {ilkelerin ekonomik
durgunluklar sirasinda 6nemli iradi mali tedbirler alma olasihiginin daha diisiik oldugu
da kabul edilebilmektedir (Dolls vd., 2012a; 2012b). Bu bilgiler 1s181nda asagida ampirik
literatiirde One ¢ikan ¢alismalardan bazilarina yer verilmistir.

Gavin & Perotti (1997); 1968-1995 doneminde 13 Latin Amerika {ilkesinde konjonktiir
karsisinda maliye politikasinin yoniinii Siradan En Kiigiik Kareler yontemiyle test
etmislerdir. Elde ettikleri bulgular analize dahil edilen Latin Amerika iilkelerinde maliye
politikasinin konjonktiir yanliligina isaret etmektedir. Lane (2003); 1960-1998 déneminde
22 OECD filkesi tizerine yaptig1 calismasinda, maliye politikasinin konjonktiirel yapisini
kamu harcamalar1 temelinde siradan en kiigiik kareler yontemiyle incelemistir. Calisma
sonunda politik kutuplasmalarin olmadig: iilkelerin maliye politikalarini konjonktiir
yanlis1 yiiriitme olasiliklarinin daha fazla oldugunu ortaya koymustur.

Kaminsky vd. (2004); 1960-2003 doneminde 104 iilkeden olusan bir 6rneklem iizerine
yaptiklar1 calismalarinda; konjonktiirel dalgalanmalar1 dikkate alarak kamu
harcamalariyla reel gelirler arasindaki korelasyonlar: incelemislerdir. Elde ettikleri
bulgular; maliye politikasinin gelismekte olan iilkelerde konjonktiir yanlisi, buna karsin
OECD tilkelerinde konjonktiir karsit1 ve yansiz oldugunu gostermektedir. Talvi & Vegh
(2005); 1970-1994 doneminde gelismis ve gelismekte olan 56 iilke 6zelinde analizler
gercgeklestirmislerdir. Kamu gelirleri ve kamu harcamalarmin reel gelirler {izerindeki
etkisini korelasyon analizleriyle incelemislerdir. Calismada ayni zamanda tilkeleri G7
tilkeleri ve digerleri olmak tiizere farkli panellere ayirmislardir. Elde ettikleri bulgulara
gore gelir yoniinden tiim tilke gruplar i¢in maliye politikasi konjonktiir yanlisidir. Buna
karsin harcamalar yoniinden bakildiginda ise; G7 iilkelerinde maliye politikasi
konjonktiir karsit1 iken, gelismekte olan iilkelerde konjonktiir yanlisidir.

Lee & Sung (2007); 1972-1998 doneminde 22 tanesi OECD tiilkesi 72 tanesi de OECD
iiyesi olmayan 94 tilkeyi kapsayan kapsamli bir veri seti kullanarak, maliye politikasinin
ekonomik dalgalanmalara nasil tepki verdigini ve maliye politikasinin bunlar1 ne kadar
etkili bir sekilde azalttigin1 ara¢ degisken (IV) tahmincisi kullanarak ampirik olarak
incelemektedirler. Hiikiimetin cari harcamalar1 ile siibvansiyonlar ve transferlerin
konjonktiir karsit1 hareket ettigini, vergiler ve sermaye harcamalarmin ise konjonktiir
yanlisi hareket ettigini bulmuslardir. Ayrica OECD ile OECD dis1 iilkeler
karsilastirildiginda, hiikiimet harcamalarinin OECD'de OECD dis: tilkelere kiyasla ¢ok
daha fazla konjonktiir karsit1 tepki verdigi ortaya ¢ikmaktadir.

Ilzetzki & Vegh (2008); 1960-2006 doneminde 27’si gelismekte olan ve 22’si gelismis
49 iilke icin; en kiiclik kareler yontemi, GMM yontemi ve vektor otoregresyon yontemi
kullanarak tahminler gerceklestirmislerdir. Analiz sonuglarina gore gelismekte olan
iilkelerde tiim modellerde maliye politikasinin konjonktiir yanlsi oldugu goriilmiistiir.
Buna karsin gelismis iilkelerde maliye politikasi, bazi modellerde konjonktiir yanlis:
bazilarinda ise konjonktiir karsitidir. Darby & Melitz, (2008); 1982-2003 déneminde 21
OECD iilkesi 6zelinde {i¢ asamali en kiigiil kareler (3SLS) yontemini kullanarak yaptiklar:
calismalarinda; tiim kamu harcamalarindan ziyade sosyal transfer niteligindeki
harcamalarin konjonktiir karsit1 bir yap1 sergiledigini ortaya koymuslardir.

Woo (2009); 1960-2003 doneminde verilerin mevcudiyetine gore secilmis 96 iilke de
konjonktiir yanlis1 maliye politikasmnin tercih edildigini, Siradan En Kiigiik Kareler ve
GMM tahmincileri kullanarak dogrulamiglardir. Calismanin ayrica mevcut literatiire iki
farkl1 katkis1 daha vardir. Oncelikle esitsizliklerden kaynaklanan sosyal kutuplasmanin
konjonktiirel sapmay1 agiklamakta anahtar rol oynadigi bulunmustur. Ayrica konjonktiir
yanlist maliye politikasinin ekonomik biiyiime iizerinde gii¢lii bir negatif etkisi oldugunu
tespit edilmistir. Egert (2014); 1970-2008 doneminde secili OECD iilkelerinde gesitli panel
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veri teknikleriyle maliye politikasinin konjonktiirellik 6zelliklerine bakmisti. Ulasilan
sonuglara gore; otomatik istikrarlandiricilar ve ihtiyari maliye politikalarindan olusan
toplam maliye politikas1 konjonktiir karsitidir. ihtiyari maliye politikas1 1970"ten 2008'e
kadar olan déonemde Avustralya, Kanada, Danimarka ve Amerika Birlesik Devletleri'nde
glclii bir sekilde konjonktiir karsiti buna karsin Avusturya, Belcika, Macaristan,
Hollanda, Polonya, Portekiz ve Birlesik Krallik'ta giiclii bir sekilde konjonktiir yanlis:
olmustur.

BGN (2010); calismasinda 1972-2001 doneminde 7 gelismis ve 23 gelismekte olan iilke
igin statik panel veri analizi ile konjonktiir karsisinda maliye politikasinin yonii
aragtirilmistir. Analizler neticesinde gelismis {iilkelerdeki maliye politikast modelinin
konjonktiir karsiti, gelismekte olan tilkelerdekinin ise konjonktiire karsi nétr oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen sonuglar, konjonktiir karsit1 maliye politikasmnin ¢ikt1 oynakligini
azalttig1 yoniindeki hipotezi de desteklemektedir. Ayni zamanda Icsel Biiyiime Teorisi ile
iliskilendirilen ampirik bulgular konjonktiir karsit1 yapinin ekonominin biiyiikliigiinden
etkilenmedigini ortaya koymaktadir.

Turan (2013); 1998-2012 doéneminde Tiirkiye igin ceyreklik verilerle tahminler
gerceklestirdigi calismasinda, Tiirkiye’de maliye politikasinin konjonktiir yanlis1 olup
olmadigin sorgulamistir. EKK yontemini kullandig1 calismasinda birincil fazla agisindan
bakildiginda maliye politikasinin konjonktiir karsiti, kamu gelirleri agisindan
bakildiginda ise konjonktiir yanlis1 oldugu sonucuna ulagilmistir. Faiz dist harcamalar ile
vergi gelirlerinin bagimli degisken olarak ele alindig1 modellerde ise istatiksel olarak
anlaml bir iliski yakalayamamaistir. Ayrica Tiirkiye’de maliye politikas1 uygulamalarinda
ataletin yiiksek oldugunu da vurgulamstir.

McManus & Ozkan (2015); 1950-2010 doénemi icin 114 iilkeden olusan kapsaml bir
veri seti ile ¢alistiklarinda makalelerinde; bir iilkenin konjonktiir karsiti bir politika yerine
konjonktiir yanlis: bir maliye politikas: durusu benimsemesi énemli midir? Sorusunun cevabin
aragtirmiglardir. Calisma sonunda sorunun cevabinin “evet” olduguna ulasmigslardir. Test
ettikleri 6rneklem dahilinde konjonktiir yanlis1 maliye politikasinin hem gelismekte olan
hem de gelismis tiilkelerde yaygin oldugunu bulmuslardir. Ayrica konjonktiir yanls:
politika izleyen {ilkelerin daha diisiik ekonomik biiyiime oranlarina, daha yiiksek ¢ikt
oynakligina ve daha yiiksek enflasyon oranlarina sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Bashar vd. (2017) calismasinda 1960-2011 doneminde 11 OECD tiilkesinde maliye
politikasinin  konjonktiirelligini ¢ok degiskenli gozlemlenmeyen bilesenler modeli
(Multivariate UCM) ile arastirmiglardir. Ulagilan sonuglar, analiz edilen iilkelerden 7
tanesinde maliye politikasinin hafif diizeyde konjonktiir karsiti oldugunu ve bunun da
standart Keynesyen modellerle ortiistiigiinii gostermektedir. Bununla birlikte, bu
ekonomilerde kamu tiiketim egilimindeki artisin reel GSYH'deki artis ile pozitif iligkili
oldugu bulunmustur. Bu 11 sanayi iilkesinin hicbirinde maliye politikasinin konjonktiir
yanlisi olduguna dair bir kanit bulunamamastir.

Gootjes & Haan (2022); 2000-2015 dénemi boyunca 27 Avrupa Birligi tilkesinden
olusan bir panelde maliye politikasinin konjonktiir karsiti mi1 yoksa konjonktiir yanlis1 m1
oldugunu incelemislerdir. Panel veri analizine bagvurduklar: ¢alismalarinda sabit etkiler
modeli ve GMM yaklasimina basvurmuslardir. Elde edilen bulgular, tek basina kamu
harcamalar1 yoniinden maliye politikas1 konjonktiir karsitidir. Ancak kurumsal kalite
zayifladik¢a maliye politikasinin konjonktiir karsiti durusu azalmaktadir. Heimberger
(2023); maliye politikasinin konjonktiir karsisindaki davranisini ¢oziimlemeye doniik
yaptig1 meta analizinde ilgili literatiirii ayrintili bir sekilde ele almistir. Kismen geligkili
bulgular iceren mevcut literatiirden 154 calismay1 incelemis ve 3536 dongiisellik tahmini
iceren yeni bir veri elde etmistir. Veri setine meta-regresyon yontemleri uygulayarak
ayrintili bir nicel analiz sentezi sunmustur. Elde ettigi bulgulara gore: ortalama olarak,
gelismis tilkelerde maliye politikasinin konjonktiir karsit1 oldugu ancak gelismekte olan
iilkelerin konjonktiir yanliligina meyilli oldugu vurgulanmistir.

Sen & Kaya (2023); 1980-2019 doneminde Tiirkiye i¢in konjonktiirel dalgalanmalarda
maliye politikasinin etkisini ve yoniinii am1 zamanda s6z konusu etkide mali alanin
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belirleyiciligini zaman serisi analizleriyle arastirmislardir. EKK ve iki asamali EKK
tahmincilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda; maliye politikasinin konjonktiir {izerindeki
etkisinin kullanilan maliye politikasi aracina gore farklilik gosterdigi sonucuna
ulagmislardir. Bu cercevede kamu harcamalar1 esas alindiginda maliye politikasinin
konjonktiir yanlist oldugu, ancak vergiler esas almirsa konjonktiir karsiti oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Ayrica konjonktiir karsit1 politikalar i¢in mali alan olusturmanin
Onemini ortaya koymuslardir.

Jalles vd. (2024); 1980-2021 doneminde, gelismis ekonomiler, yiikselen piyasa
ekonomileri ve diisiik gelirli ekonomiler diye ii¢ farkli panele ayirdiklar1 190 iilke 6zelinde
konjonktiir karsisinda maliye politikasmin yoniinii aragtirmislardir. Calismada siradan
en kiiciik kareler, iki agsamali en kii¢lik kareler ve GMM tahmincisi kullanmiglardir. Elde
ettikleri bulgulara gore, tiim panellerde maliye politikas1 konjonktiir karsitidir. Ancak
konjonktiir karsithginin derecesi ekonomik gelismislik diizeyi ile birlikte artmakta,
gelismis ekonomiler ve yiikselen piyasa ekonomileri diisiik gelirli iilkelere kiyasla daha
yliksek tahmin edilen katsayilara sahip olmaktadir.

4. Ampirik Uygulama
4.1. Veri

Bu calismanin temel amaci maliye politikasinin iki temel aract olan kamu tiiketim
harcamalar1 ve vergi gelirlerinin ekonominin konjonktiirel seyri karsisindaki yoniinii
ortaya koymaktir. Diger bir ifadeyle; teorik temellere dayanan bu ¢alisma, konjonktiirel
dalgalanmalar karsisinda; maliye politikas1 araglarinin konjonkttiir yanlis1 mi, konjonktiir
karsitt m1 yoksa konjonktiire karst tarafsiz mi? Oldugunu ortaya koymay:
amaclamaktadir. Bu amagla yola ¢ikan bu ¢alisma 2 temel arastirma sorusuna
dayanmaktadir. Calismanin ilk arastirma sorusu: “OECD iilkelerinde, konjonktiirel
dalgalanmalar karsisinda maliye politikasinin yonii nasil sekillenmektedir?” Tkincisi ise:
“Ulkelerin belirli bir biiyiime trendi yakalamis olmas: konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda
maliye politikasinin yoniinii etkilemekte midir?” seklinde olusturulmustur. S6z konusu
aragtirma sorular1 verilerin erisilebilirligine gore segilen 33 OECD? iilkesinde 2002-2021
yillar1 i¢in dinamik panel veri analizinin farkli metodolojileriyle arastirilmaktadir.

Bu gercevede kullanilan veri kaynaklar1 ve degisken tanimlarina iligskin agiklamalar
asagidaki Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenlere Iliskin Tanimlayic1 Bilgiler

Degiskenlere ait

Kisaltmalar Degiskenin Tanimi1 Kaynak
Bagimli degiskenler
ver_gel Toplam vergi gelirleri (GSYH'nin yiizdesi) World Bank / WDI (2024)
kam_har Kamu tiiketim harcamalari (GSYH'nin yiizdesi) World Bank / WDI (2024)
Rejim-bagimli degiskeni (aciklayic1 degisken) ve esik degiskeni
Reel_gdp Reel GSYH biiyiimesi (Yillik yiizde degisim) IMF / WEO (2024)
Kontrol Degiskenler
Fiz_ser Gayrisafi sabit sermaye olusumu (GSYH'nin yiizdesi) World Bank / WDI (2024)
Tic_aci Thracta ve ithalat toplaminin GSYH’ ya oran1 World Bank / WDI (2024)
Gdp_def Enflasyon, GSYH deflatorii (yillik yiizde) World Bank / WDI (2024)
Isg_kat Isgiicline katilim orani, toplam (15+ yas toplam niifusun ytizdesi) World Bank / WDI (2024)
Nuf_hiz Niifus artig: (ylik yilizde) World Bank / WDI (2024)
Kam_etk Kamu kesimi etkililigi World Bank / WGI (2024)

Kriz_dummy

Ekonomik soklarin yasandig: 2008,2009, 2020 ve 2021 yillar1 igin

ofusturulan kukla degisken Yazar tarafindan olusturuldu.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2 Calismada yer alan iilkeler sunlardir: Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Avusturya, Belcika, Birlesik Krallik, Cekya, Danimarka,
Estonya, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Israil, 1sveg, isvigre, Irlanda, Halya, Izlanda, Kanada, Kore, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Macaristan,
Norveg, Polonya, Portekiz, §ili, Slovakya, Slovenya, Tiirkiye, Yunanistan, Yeni Zelanda.
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Bu calismada konjonktiirel

dalgalanmalar

karsisinda maliye politikasmnin;

konjonktiir karsiti mi1, konjonktiir yanlis1t mi1, yoksa konjonktiire karsi nétr mii oldugu
maliye politikasinin temel araglari olan vergi gelirleri ve kamu tiiketim harcamalar:
ozelinde ayr1 ayr arastirilmaktadir. Bu yiizden toplam vergi gelirlerinin GSYH’ye orani
(ver_gel) ve kamu tiiketim harcamalarimin GSYH’ye orami (kam_har) bu ¢alismanin
bagimli degiskenlerini olusturmaktadir. Calismanin aciklayici degiskeni ise konjonktiirel
dalgalanmalarin bir gostergesi olarak reel GSYH’deki yillik degisimdir (reel_gel). Ayrica
calismanin ikinci arastirma sorusu cercevesinde f{ilkelerin biiylime trendinin bir
gostergesi olarak reel GSYH'deki yillik degisim orani rejimleri birbirinden ayirmakta baz
alman esik degisken olarak da kullamilmaktadir. Diger bir ifadeyle reel GSYH’deki
degisim orani ¢alismanin hem aciklayict hem de esik degiskenini olusturmaktadir.
Calismanin kontrol degiskenleri ise teorik gerceve ve ampirik literatiir temelinde
olusturulmustur. Bu dogrultuda; fiziksel sermayenin bir gostergesi olarak gayrisafi sabit
sermaye olusumu (fiz_ser); ihracat ve ithalat toplaminin GSYH'ye oranini yansitan ticaret
acgiklig: (tic_aci); GSYH deflatorii (gdp_def); isgiicline katilim orani (isg_kat); niifus artig
hiz1 (nuf_hiz)ve son olarak kurumsal kalitenin bir yansimasi olarak; kamu hizmetlerinin
kalitesi ve siyasi baskilardan bagimsizlik derecesi, politika olusturma ve uygulama
kalitesi ve hiikiimetin bu politikalara bagliiginin giivenilirligine iliskin algilar1 yansitan
kamu kesimi etkililigi (kam_etk) degiskeni kullanilmistir. Ote bu calismada ekonomik
soklarin yarattig1 etkilerin de ortaya konulabilmesi amaciyla; tiim diinyada etkili olan
2008 ve 2009 yillar1 ile 2019 yilinin sonunda ortaya ¢ikan Covid-19 pandemisinin etkilerini
ayristirabilmek adina pandeminin etkilerinin ekonomiye yansidig: 2020 ve 2021 yillarina
“1” diger yillara “0” degeri verilerek bir kukla degisken de (kriz_dummy) yaratilmistir.
Calismada kullanilan degiskenlere iliskin betimleyici istatistikler ise Tablo 2’'de yer
almaktadir.

Tablo 2. Betimleyici Istatistikler

Degisken
reel_gel
ver_gel

kam_har
fiz_ser
tic_aca
gdp_def
isg_kat
nuf_hiz
kam_etk

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Ortalama
2,3795
20,6590
19,5064
22,7343
100,8889
2,6813
60,5022
0,5423
1,2945

Standart Sapma

3,6036
5,5377
3,6800
4,2425
56,8561
3,3192
5,7389
0,7876
0,5360

Minimum Maksimum
-14,8 24,5
7,9035 37,61285
10,2971 28,0705
10,6874 54,2741
22,2863 393,1412
-9,6536 37,5748
45,52 77,992
-2,2584 2,8909
-0,015861 2,3471

Asagida yer alan Tablo 3'te ise degiskenlere ait korelasyon matrisi sunulmaktadir.
Tablo 3’te yer alan veriler, analizlerde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyonun
diisiik oldugunu gostermesi bakimindan 6nemlidir.

Variables 1) 2) 3) 4) (5) (6) () (8) 9)
reel_gel 1,0000
(1
ver_gel -0,1100 1,0000
(2
kam_har -0,2633 -0,6054 1,0000
(3)
fiz_ser 0,2032 -0,1606 -0,0262 1,0000
4)
tic_aa 0,0679 0,2140 0,1216 0,0552 1,0000
)
gdp_def 0,0884 -0,1575 -0,1981 -0,0199 -0,0971 1,0000
(6)
isg_kat 0,0390 -0,1887 -0,0356 0,0880 0,0008 0,0489 1,0000
7
nuf_hiz (8)  0,1595 -0,2648 -0,2636 0,1100 -0,0064 0,0735 0,2459 1,0000
kam_etk -0,1688 0,4066 0,4007 -0,0459 0,3002 -0,3533 0,0357 -0,2324 1,0000

)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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4.2, Yontem ve Bulgular

Giintimiizde iktisadi ve mali konular dahil hemen hemen her disiplinde, yapilan
teorik tartismalarin ampirik bulgularla desteklenmesi ¢alismanin gegerliligini ve
glivenilirligini attirmaktadir. Bu noktada teorik gerceveyi nicel bulgularla desteklemek
amaciyla ekonometrik analiz yontemlerine siklikla basvuruldugu goriilmektedir. Bu
yontemler literatiirde genel olarak; zaman serileri, yatay kesit veriler ve panel veri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Yatay kesit ve zaman serileri 6zelinde bakildiginda hem zamana
hem de birime gore analiz yapilmasi gereken bir ¢alismada bu iki veri igin ayr1 ayr
tahminlerin yapilmas: gerekmektedir. Fakat degisimleri zamana ve birime gore ayr1 ayr1
incelemek, yapilacak karsilastirmalar1 daha da zorlastirmaktadir. Bu yiizden yapilacak
herhangi bir mikro veya makro analizde, bu iki veri tiiriinii birlestirecek bir verinin
kullanilmas: ortaya ¢ikacak sonuglarin yorumlanmasini da kolaylastiracaktir (Gujarati &
Porter, 2012, s. 1). Bu dogrultuda bu ¢alismanin amacina uygun olarak tahminlerin, panel
veri analizi ile gergeklestirilmesinin uygun oldugu ortaya ¢ikmaktadair.

Ote yandan maliye politikasi araglarmin ve reel GSYH'nin toplumsal gelismelere
olduk¢a duyarli oldugunu ve onceki donemlerde ortaya konulan politikalardan
etkilendigini séylemek miimkiindiir. Bu nedenle kurgulanan modellerin de dinamik bir
yapiya sahip olmasi beklenmektedir. Nitekim ge¢mis donemdeki bagimli degiskenin, cari
donemdeki bagiml degisken {izerindeki etkisini 6lgecek bir yontemin kullanilmasi daha
giivenilir sonuglara ulasilmasina imkan taniyacaktir. Ayni zamanda dinamik yontemler
olasi igsellik problemlerini de azaltacaktir. Bu yiizden bu ¢alismanin “OECD iilkelerinde,
konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda maliye politikasinin yonii nasil sekillenmektedir?”
seklindeki ilk arastirma sorusuna cevaben; dogrusal dinamik panel tahmin
yontemlerinden biri olan Genellestirilmis Momentler Metodu'nun (GMM), Arellano-
Bover (1995) / Blundell-Bond (1998) tarafindan gelistirilen “Sistem GMM” versiyonunun
kullanilmas1 uygun goriilmektedir.

Birim etkileri ortadan kaldirmak amaciyla, birinci fark doniisiimii tahmincisinde
regresyonda kullanilan degiskenlerin birinci farklari alinmakta ve bagimli degiskenin
gecikmesi, farkli gecikmelerde ara¢ degisken olarak kullamilmaktadir. Buna karsin,
Arellano-Bover / Blundell-Bond tahmincisi, bu arag¢ degiskenlerin birinci farklarinin sabit
etkilerle iligkilendirilmedigi varsayimini ekleyerek Arellano & Bond (1991) tarafindan
gelistirilen “Fark GMM” yontemini gli¢clendirmektedir. Bu nedenle, bu calismada ilk
aragtirma sorusuna yonelik olarak daha yiiksek tahmin giiciine sahip oldugu diisiiniilen
Sistem GMM yaklasimi tercih edilmistir. Bu dogrultuda tahmin edilecek modeller ise
asagida yer alan Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Dogrusal Dinamik Panel Veri Analiziyle Tahmin Edilecek Modeller

Model 1 ver_gel;, = Yver_gel;, 1 + 3 reel_gel; + 83, X;y +0; + @, +&;
Model 2 kam_hary, = Ykam_har;,_, + B reel_gel;y + 3, X;y +0; + @, + €

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Modellerde yer alan ver_gel ve kam_har kullanilan bagimli degiskenleri, ¥ katsayusi;
bagiml degiskenin gecikmeli degerine ait katsay1yi, f§1 katsayis1 reel_gel degiskeninin
bagimli degisken {izerindeki etkisinin boyutunu ve yoniinii, fi2 kontrol degiskenlere ait
katsay1y1, d gozlemlenemeyen birim etkileri, @; gozlemlenemeyen zaman 6zgii etkileri
ve son olarak & da hata terimini gostermektedir. Bu ¢ercevede asagida yer alan Tablo 5'te
dogrusal dinamik panel veri yontemlerinden biri olan iki asamali Sistem GMM 3
yaklasimina ait bulgular gosterilmektedir.

3 Sonuglarin gegerliligini sinamak tizere otokorelasyon testi (AR), Sargan testi ve Wald testi yapilmigtir. Dinamik
modelin yapisina uygun olarak ikinci dereceden otokorelasyon sorunu olmamasi beklenmektedir. Benzer sekilde
Sargan testinde de bos hipotez, tespit edilen kisitlamalarmin gegerli oldugunu gostermektedir. Wald testinde bos
hipotezin reddedilmesi bir biitiin olarak modelin anlamliligina isaret etmektedir (Roodman, 2009).
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Tablo 5. Dogrusal Dinamik Panel Veri Yontemi ile Elde Edilen Tahmin Bulgular

o . Model 1 Model 2
Bagimli degisen (ver_gel, kam_har) (wer_gel) (kam_har)
Katsay1 Tahminleri
Lver_gel 0,7027°% -
Ver-8 (9,11)
E
I,kam_har - 0’2?252)
Reel el 0,0567*** -0,1327***
_8 (5,44) (-30,60)
%K
Fiz_ser (z’o(fgi? O’?:Z)
Tic_act 0,0150%* -0,0069***
- 4,97 -2,83
Gdp def 0,86142** -050488’2**
P (3,51) (-6,71)
. _ k%
o i
-0,5004* -0,1193
Nuf_huz (-1,87) (:0,64)
0,6726** -0,3397
Kam_etk (1,90) (-0,91)
- *Ax
keiz_dummy 0,1075 0,3537
(-1,56) (14,23)
3,5325 -0,7406
constant (1,13) (-0,60)
Wald testi (prob) (0,0000) (0,0000)
Sargan Testi (prob) (1,0000) (1,0000)
AR2 0,9504 -2,6648
Ulke sayist 33 33
Gozlem sayisi 627 627

Notlar: i) (**), (**) ve (**) isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. ii) Degiskenlere ait z istatistikleri

parantez igerisinde gosterilmektedir.

(Kaynak: Yazarin hesaplamalarina dayanmaktadir.)

Yukarida yer alan Tablo 5te Model 1 ve 2’ye ait tahmin sonuglar:1 yer almaktadar.
Modellerde reel_gel degiskenine ait katsayi, maliye politikasinin yonii hakkinda bilgi
verecek olan temel katsayidir. Bu katsay1 maliye politikasini temsilen vergi gelirlerinin
konjonktiirelligini belirlemektir. Buna gore, anlamli ve pozitif isaretli bir katsay:
konjonktiir yanlisi bir maliye politikasina, anlamli ve negatif isaretli bir katsay:
konjonktiir karsit1 bir maliye politikasina, katsayinin sifir olmasi ise yansiz bir maliye
politikasina isaret etmektedir. Ote yandan reel_gel degiskenine ait anlamsiz bir katsay1
bulunmasi ise maliye politikasinin konjonktiir tizerinde anlamli bir etkisi olmadigin
gostermektedir. Son olarak katsayinn biiyiikligii ise maliye politikasinin konjonktiir
karsisindaki etkisinin giiciine isaret etmektedir (Sen & Kaya, 2023).

Bu cercevede Tablo 5'te yer alan bulgular degerlendirildiginde; konjonktiirel
dalgalanmalar karsisinda maliye politikasinin yoniiniin kullanilan maliye politikas1
aracina bagh olarak farklilik gosterdigi ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore vergi temelli
bakildiginda maliye politikasinin konjonktiir yanlisi, harcama temelli bakildiginda ise
konjonktiir karsiti oldugu goriilmektedir. Ayrica ekonomik soklari temsilen kullanilan
kukla degiskenin; vergiler temelinde anlaml bir etkiye sahip olmadig1 ancak kamu
tiiketim haramlarinin anlaml bir sekilde arttig1 goriilmektedir. Bu durum kamu tiiketim
harcamalariin konjonktiir karsithgini desteklemektedir.

Konjonktiir karsisinda maliye politikasinin yoniinii tespit etmeyi amaglayan bu
calismanin ikinci arastirma sorusu ise: “Ulkelerin belirli bir biiytime trendi yakalamig
olmasi konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda maliye politikasinin yoniinii etkilemekte
midir?” seklindedir. Dogrusal yontemlerle yapilacak tahminler séz konusu bu ikinci
aragtirma sorusuna cevap verme noktasinda yetersiz kalmaktadir. Ciinkii panel veri
analizindeki heterojenlik sorunu, yapisal iligkiler birimler arasinda énemli 6l¢tide farklilik
gosterebileceginden dogrusal modellerle yeterince c¢oziilemez. Bu dogrultuda bu
calismada, icsel regresor iceren dinamik panel esik modeli yardimiyla ikinci arastirma
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sorusuna cevap aramaya ¢alismaktadir. Bu model, gesitli kosullar altinda konjonktiirel
dalgalanmalarin-reel GSYH’daki degisimlerin dogrusal olmayan etkilerini yakalamakta
ve igsellikle ilgili endiseleri ortadan kaldirmaktadir. Dinamik panel esik analizinde,
Arellano & Bover (1995) tarafindan 6nerilen ileri ortogonal sapma déniisiimii uygulanmis
ve Caner & Hansen (2004) tarafindan tanitilan yatay kesit esik modelinin ara¢ degisken
tahmini Hansen'in (1999) panel esik modeli ile birlestirilmistir. Boylece, 6nemli kontrol
degiskenlerinin igselligi dinamik modelde bir sorun olmaktan ¢ikmaktadir. Bagka bir
deyisle, bu metodoloji igsellik sorunlarini ele almakta ve Hansen modelinin g6z ardi
edebilecegi verilerin dinamik dogasini dikkate almaktadir (Turan & Varol lyidogan,
2023). Bu yaklasimlara dayanan dahasi esik etkilerinin panel verilerle i¢sel regresorlerle
bile tahmin edilmesine olanak taniyan dinamik panel esik modelinin genel gdsterimi ise
asagidaki gibidir:

Yie = Hi + 1 ziel (Qie < V) + Baziel (qie > ¥) + &t ()

Denklem 1" de yer alan alt simgelerden t =1,...., t zamany; i = 1,...,N birimleri
ve birimlere 0zgii sabit etkileri gostermektedir. Hata terimi eitlid (0,62).1(.)

esik degiskeni olan q;, tarafindan tanimlanan rejimi ve esik seviyesini gosteren
gosterge fonksiyonunu ifade etmektedir. (y) esik diizeylerini gosteren degerdir.
zir, y'nin ve diger igsel degiskenlerin gecikmeli degerlerini icerebilen m boyutlu
bir agiklayic1 regresor vektoriidiir. Agiklayict degiskenler vektorii, e ile iligkisiz
digsal degiskenlerden olusan bir z;; alt kiimesine ve ¢; ile iliskili igsel
degiskenlerden olusan bir z,; alt kiimesine boliinmiistiir. Model, yapisal
denklem (1)'e ek olarak, z;;;‘yi de igeren uygun bir k > m arag degiskenleri
kiimesi gerektirmektedir.

Bu cercevede bu calismada; Kremer vd.ni (2013) takiben, tahmin stirecinin ilk
adiminda sabit etkileri kaldirmak i¢in Arellano & Bover (1995) tarafindan 6nerilen
ileri ortogonal sapmalar dontisiimii kullanilacaktir. Bu doniisimiin avantaji,
dontstiiriilmiis hata terimlerinin seri korelasyonunu Onlemesidir. Boylece,
Hansen (1999) ve Caner & Hansen'in (2004) dagilimsal varsayimlari da korunmus
olmaktadir. Ciinkii, hata terimlerinin seri korelasyonuna yol agabilecek birinci
farklar1 almak veya Hansen’de (1999) oldugu gibi her gozlemden ortalamayi
cikarmak yerine, ileri ortogonal sapmalar doniisiim yontemi bir degiskenin
mevcut tim gelecek gozlemlerinin ortalamasini almaktadir. Sonug olarak, ileri
ortogonal sapmalar doniisiim yontemi ile olusturulacak hata terimini Denklem 2’
deki gibi ifade etmek miimkiindiir:

T-t 1
&t = oo [Sit = (gt + D+ +€ir)] ()

Diger bir ifadeyle ileri ortogonal sapmalar doniisiimii, hata terimi ile iligkisizligini
korumaktadir. Bu durum asagida yer alan denklem 3 yardimiyla gosterilmektedir:
Var(g) = a2l = Var (¢)= %74 (3)

Bu bilgiler 1s181nda; Hansen (1999) ile tutarl olarak, Caner & Hansen'in (2004) yatay
kesit modeli i¢in kullandiklar1 tahmin yontemi dinamik panel denklemine de (1)
uygulanabilmektedir. Calismanin ikinci arastirma sorusuna doniik olarak; reel
GSYH’deki dalgalanmalar karsisinda maliye politikasinin yoniinii tespit etmek adina
uygulanacak olan dinamik panel esik modelinin asagida yer alan Tablo 6’daki
spesifikasyonlar yardimiyla gostermek miimkiindjir.
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Tablo 6. Dogrusal Olmayan Dinamik Panel Veri Analiziyle Tahmin Edilecek Modeller

Model 3

ver_gel,, = u; + B; reel_gel;, I(reel_gel <y) + &, I(reel_gel;; <y)
+ Byreel_gel; I(reel_gel, >y) + @z + &

Model 4

kam_har;, = p; + By reel_gel;; I(reel_gel <y) + 8§, I(reel_gel;; <y)
+ Bireel_gel;, I(reel_gel,, >y) + 0z + &

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6'daki modellerde yer alan; ver_geli ve kam_harit sirasiyla i iilkesinin t
donemindeki toplam vergi gelirlerinin GSYH'ye oranini ve kamu tiiketim harcamalarinin
GSYH’ye oramnu gosteren bagimli degiskenlerdir. yu;; Arellano & Bover (1995) tarafindan
belirtildigi gibi ileri dogrusal doniisiim ile kaldirilan iilkeye 6zgii sabit etkileri temsil
etmektedir. Boylelikle, doniistiiriilmiis hatalarin seri korelasyonundan da kagimnilmis
olmaktadir. Analizlerde reel GSYH’deki yillik yiizde degisim hem aciklayici degisken
hem de rejimleri ayristiracak olan esik degisken olarak kullamilmistir. I(.) ayrica esik
degiskeni tarafindan tanimlanan rejimleri ifade eden bir gosterge fonksiyonuna sahiptir
ve esik degiskenini, esik parametresi (y) seviyesinin iistiinde ve altinda olmak {izere iki
farkli rejime ayirmaktadir. Karesel hata terimlerinin toplamini en aza indiren esik degeri
belirlendikten sonra, egim katsayilar1 6nceden tanimlanmis araglar ve tahmin edilen esik
degeri icin GMM yaklasimi kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu cercevede {31 ve (32 rejime
bagh egim katsayilarimi gostermektedir. 6, tiim kesitler igin ortak olan sabit rejim
katsayisini temsil etmektedir. Son olarak e;ise bagimsiz ve 6zdes dagiliml hata terimini
gostermektedir.

Bu cercevede takip eden Tablo 7’de Kremer vd.ne (2013) ait dinamik panel esik
yaklagimiyla elde edilen tahmin bulgular1 gosterilmektedir.

Tablo 7. Dogrusal Olmayan Dinamik Panel Veri Yontemiyle ile Elde Edilen Tahmin Bulgular1

Model 3 Model 4
(ver_gel) (kam_har)
reel_gel icin esik tahmini (%) 1,2000 4,0000
. . 0,1465*** -0,2001%**
Regime 1: (81 (7,20) (-20,16)
. . 0,0933*** -0,1061%***
Regime 2: (52) (4,32) (-12,79)
Katsayi1 Tahminleri
-0,1019***
l,ver_gel (-1,46) ! 42;3***
ILkam_har - ’(8,87)
. 0,2321%** -0,0276**
Fiz_ser (7,28) (-2,40)
-0,0377%** -0,0132%**
Tic_ac (-4,48) (-3,57)
-0,0452 -0,0124
Gdp_def (-0,93) (-0,65)
; 0,5457*** 0,3812***
lsg kat (4,94) (3,97)
-0,5908 -1,2843%**
e ]
Kam_etk /(6,78) (—/1,16)
. 0,0722 0,1046***
kriz_dummy (0,83) (2,40)
-6,3064 -7,9350*
constant (-0,85) (1,83)
Ulke sayist 33 33
Gozlem sayisi 627 627
Wald chi2 (Prob > chi2) (0,0000) (0,0000)

Notlar: i) (***), (**) ve (**) isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. ii) Hansen (1999)
uyarinca her rejim tiim gozlemlerin en az %5'ini icermektedir. iii) t-istatistikleri parantez iginde verilmistir.
Kaynak: Yazarin hesaplamalarina dayanmaktadir.
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Yukarida yer alan Tablo 7’de ¢alismanin ikinci arastirma sorusuna cevap aranmaya
calisilmistir. Bu dogrultuda tilkelerin konjonktiirel dalgalanmalarinin bir gostergesi
olarak ele alinan reel GSYH'deki yillik degisim orani ayni zamanda {ilkelerin biiyiime
trendlerinin de bir gostergesi olarak rejimleri ayristirmak icin esik degisken olarak da
kullanilmistir. Oncelikle vergi gelirlerinin maliye politikasi araci olarak ele alindig1 Model
3’e ait bulgular incelendiginde reel GSYH’deki yillik degisim i¢in esik degerin %1,2 olarak
bulundugu goriilmektedir. S6z konusu esik degerin altinda da tistiinde de anlaml ve
pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle vergi gelirleri icin rejimlere gore
bir farklilasma olmaksizin maliye politikasinin konjonktiir yanlisi oldugu goriilmektedir.
Buna karsin tablonun sag siitununda Model 4’e ait tahmin bulgular1 goriilmektedir.
Maliye politikas: araci olarak kamu tiiketim harcamalarinin baz alindigi bu modelde reel
GSYH'deki yillik degisim icin tespit edilen esik deger %4 olarak bulunmustur. S6z konusu
esik degerin altinda da tistiinde de anlaml ve negatif yonlii bir etki tespit edilmistir. Diger
bir ifadeyle kamu tiiketim harcamalar: igin rejimlere gore bir farklilasma olmaksizin
maliye politikasimin konjonktiir yanhsi oldugu goriilmektedir. Model 3 ve Model 4
sonucu elde edilen bu bulgular “Ulkelerin belirli bir biiyiime trendi yakalamis olmasi
konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda maliye politikasinin yoniinii etkilemekte midir?”
seklindeki ikinci aragtirma sorusunun yanitinin da “hayir” olduguna isaret etmektedir.
Kisacasi rejimlere gore bir farklilasma olmaksizin OECD {ilkelerinde vergi temelli maliye
politikasinin konjonktiir yanlis1 iken harcama temelli politikasinin konjonktiir karsit:
oldugu goriilmektedir. Ayrica Model 1 ve Model 2ye benzer sekilde ekonomik soklar1
temsil eden kukla degiskenin; vergiler temelinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 ancak
kamu tiiketim harcamalari temelinde anlamli ve pozitif yonlii oldugu tahmin edilmistir.
Yani anlamli ve pozitif yonlii bu etki bize ekonomik soklarin yasandigr durgunluk
donemlerinde kamu tiiketim harcamalarmin arttigini gostermektedir. Tiim bu bulgular
Maliye politikasi araci olarak kamu tiiketim harcamalarinin konjonktiir karsithgini giiclii
bir sekilde desteklemektedir. Ayn1 zamanda her iki rejim i¢in tahmin edilen katsayilar
incelendiginde de kamu tiiketim harcamalarimin konjonktiir iizerindeki etkisinin
vergilerden yiiksek oldugu goriilmektedir (Birinci rejimde vergilerin etkisi i¢in tahmin
edilen katsaymin mutlak degeri: 0.1465 iken kamu harcamalarmin mutlak degeri:
0.2001’dir ikinci rejimde vergilerin etkisi i¢in tahmin edilen katsayinin mutlak degeri;
0.0933 iken kamu harcamalarinin mutlak degeri: 0.1061’dir). Nitekim bu bulgular mevcut
literatiirle de son derece uyumludur (Alesina & Tabellini, 2005; Aghion vd., 2007; Woo,
2009; Fatas & Mihov, 2010; BGN, 2010; Christiano vd., 2011; Frankel, 2012; McManus &
Ozkan, 2015; Eyraud vd., 2017; Furceri & Jalles, 2018; Bonam vd., 2022; Jalles vd., 2024).

5. Sonug ve Tartisma

Kisa donemli bir makroekonomik istikrarsizlik olarak ortaya ¢ikan konjonktiirel
dalgalanmalar ve bunlara karsi benimsenecek olan politikalarin se¢imi ge¢misten
gliniimiize gerek teorisyenler gerekse uygulamacilar tarafindan onemli tartismalarin
odagina oturmustur. Giliniimiizde ozellikle gelismis iilkelere gore gelismekte olan
iilkelerde cesitli argtimanlarla konjonktiirii siddetlendiren konjonktiir yanlis1 politikalar
uygulansa da gelismis iilkelerde genel olarak Keynesyen goriisiin bir uzantisi olarak
konjonktiir karsiti politikalara daha ¢ok 6nem verildigi goriilmektedir. Bu cercevede
konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda maliye politikasinin yoniiniin tespit edilmesi,
konjonktiirii yumusatmak icin hangi maliye politikas: aracinin daha etkin olacagina
yonelik bir bilgi sunmaktadir.

Bu amagla yola ¢ikan bu ¢alisma iki temel arastirma sorusuna odaklanmaktadir.
Bunlardan ilki “OECD ({ilkelerinde, konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda maliye
politikasinin yo6nii nasil sekillenmektedir?” Ikincisi ise: “Ulkelerin belirli bir biiylime
trendi yakalamis olmasi konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda maliye politikasinin
yoniinii etkilemekte midir?” seklindedir. S6z konusu arastirma sorular1 2002-2021
doneminde 33 OECD iilkesi i¢in arastirilmistir. Arastirmalarda panel veri analizinin iki
farkli metodolojisi kullanilmistir. Oncelikle dogrusal bir yaklagimla konjonktiirel
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dalgalanmalar karsisinda maliye politikasinin; konjonktiir karsitt mi1? Konjonktiir yanlisi
mi1? Yoksa konjonktiire kars1 yansiz mi1? Oldugu arastirilmistir. Bunu takiben {ilkelerin
belirli bir biiyiime trendi yakalamasinin bu iliskide 6nemli olup olmadigi dogrusal
olmayan bir yontemle sorgulanmistir. Calismanin ikinci arastirma sorusuna odaklanan
bu kisminda dogrusal olmayan iligkileri yakalayabilmek ve farkli rejimler altinda
degerlendirme yapabilmek adina Kremer vd. (2013) tarafindan ortaya konulan dinamik
panel esik analizi kullanilmistir.

Calisma neticesinde elde edilen bulgular; kullanilan maliye politikas1 aracina gore
etkinin farklilagtiginmi gostermektedir. Buna gore tespit edilen esik degerlere bagh
olmaksizin; vergilerin konjonktiir yanlis1 (ekonominin iyi (kotii) donemlerinde daha
diisiik (daha yiiksek) vergi oranlar1), kamu tiiketim harcamalarmin ise konjonktiir karsitt
(ekonominin iyi (kotil) donemlerinde daha diisiik (daha yiiksek) devlet harcamalari)
oldugu desteklenmektedir. Ayn1 zamanda ekonomik gsoklarin yasandigi donemleri
ayristirmak icin kullamilan kriz golge degiskeni de kamu tiiketim harcamalarinin
konjonktiir karsithgimi gii¢lii bir sekilde desteklemektedir. Bu bulgular ekonomik
bliylime diizeylerinden bagimsiz olarak konjonktiiriin siddetini azaltmada kamu
harcamalarimin daha etkin bir ara¢ olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Ayni
zamanda her iki rejim i¢in tahmin edilen katsayilar incelendiginde de kamu tiiketim
harcamalarinin vergilere gore daha yiiksek katsayilara sahip olmasi, harcamalarin
konjonktiir iizerindeki etkisinin vergilerden yiiksek olduguna da isaret etmektedir.
Nitekim kamu harcamalarinin vergilere gore piyasalarda ve toplam talep iizerinde daha
dogrudan bir etki yaratabilecegi gtz Oniine alindiginda, konjonktiirle miicadelede
harcamalara oncelik verilmesinin etkisi de ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan vergilendirme
siirecinin daha karmasik yapis1 ve biirokratik siiregleri goz oniine alindiginda kamu
harcamalarimin daha hizli uygulanabilirligi de bir avantaj olarak daha da
belirginlesmektedir. Nitekim elde edilen bulgular, harcama odakli mali uyarlamalarin
vergi tabanli uyarlamalardan daha az maliyetli olabilecegi savi (Alesina, 2012, s. 429)
cercevesinde de son derece makul goriinmektedir. Sonug olarak; maliye politikasmnin
konjonktiirel dalgalanmalarin etkisini yumusatacak bir sekilde kurgulanmasi
makroekonomik istikrarin saglanmasi i¢in 6nemli bir gerekliliktir. Bu dogrultuda
belirtilmesi gereken son husus; etkin bir maliye politikasinin uygulanmas: kadar,
uygulanacak maliye politikasinin para politikas: gibi uygun bir kamusal politikayla
esgiidiimlii bir sekilde yiiriitiilmesinin de son derece 6nemli oldugudur.
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Extended Abstract

According to Musgrave & Musgrave (1989), fiscal policy, which can be defined as the active role of the state in the
economy by using basic revenue and expenditure instruments such as taxes, public expenditures, borrowing, and
budget policies, has three main objectives: efficiency in resource allocation, fairness in income distribution, and
economic stability consisting of price stability and full employment. The instruments used to achieve these goals may
appear in two different ways. One of them is automatic stabilizers, which have been developed as a solution to the lag
problem, one of the most criticized disadvantages of fiscal policy. Automatic stabilizers are instruments that help to
stabilize the cyclical process without any intervention. The other type of policy is voluntary fiscal policies, which involve
direct intervention in the economy through political decision-making processes. The success of voluntary policies,
which emerged as the basic premise of Keynesian policies, is closely linked to the efficiency of the public sector, the
equipment of politicians and bureaucrats, and the degree of honesty and fairness (Rostaing-Paris, 2008, p. 25).

Cyclical fluctuations, on the other hand, are a cyclical process that affects the overall economy as a result of
unpredictable and unsystematic increases and decreases in a country's economic activities, leading to deviations in basic
macroeconomic indicators such as national income, total production and consumption, employment level, and foreign
trade volume. In practice, the extent of cyclical fluctuations covering various macroeconomic aggregates is mostly
measured by periodic changes in real GDP (Sen & Kaya, 2023, p. 5). Generally, cyclicality debates guide the use of fiscal
policy instruments in three distinct ways. These are anti-cyclical, pro-cyclical, and countercyclical fiscal policies. The
countercyclical fiscal policy brings about a decrease in tax revenues and an increase in expenditures in the stagnant
periods of the economy, while it brings about an increase in tax revenues and a decrease in expenditures in the boom
periods. In other words, an anti-cyclical policy has an easing/softening effect on the business cycle. On the other hand,
a pro-cyclical policy foresees an increase in taxes and a decrease in expenditures during recession periods and a decrease
in taxes and an increase in expenditures during recovery periods. In other words, a pro-cyclical policy exacerbates the
current business cycle. Finally, it is possible to talk about a pro-cyclical policy in which tax and expenditure dimensions
remain constant regardless of the business cycle (Kaminsky et al., 2004, p. 8).

Today, central banks are considered to have weakened their ‘ammunition” to stimulate the economy, especially in times
of recession. As a matter of fact, this current thinking points to the importance of fiscal policy for macroeconomic
stability, as emphasized by early public finance theorists as a continuation of the Keynesian view. For example,
according to Musgrave (1959), fiscal policy should be contractionary in favorable times and expansionary in adverse
times to reduce business cycle fluctuations. New Keynesians, proponents of the 'sticky price theory," assert that an
optimal fiscal policy should be countercyclical, as prices cannot respond quickly to demand shocks. Moreover, these
authors argue that countercyclical fiscal policy is even more effective when the monetary policy interest rate is at the
efficient lower bound (Christiano et al., 2011; Fatas & Mihov, 2013). In short, standard Keynesian models imply that
fiscal policy should be countercyclical (Chari et al., 1994). However, there is a fundamental distinction between the
automatic and discretionary aspects of fiscal policy. In general, the automatic stabilization process is likely to reduce
tax revenues and increase various expenditure items during recessions. However, it is unclear whether a similar
relationship holds for the discretionary part of fiscal policy. According to Keynesian theory, it is crucial to explore the
potential countercyclical nature of fiscal policy within this framework. Indeed, a fiscal policy that is not countercyclical
is a significant threat to economic growth (Woo, 2009).

In this framework, the main objective of this study is to reveal the direction of public consumption expenditures and
tax revenues, which are the two main instruments of fiscal policy, against the cyclical course of the economy. In other
words, this theoretically based study aims to reveal whether fiscal policy instruments are procyclical, anticyclical, or
neutral against cyclical fluctuations. It aims to reveal whether fiscal policy instruments are procyclical or anticyclical.
This study, which aims to do so, is based on two main research questions. The first research question of the study is:
"How is the direction of fiscal policy shaped in OECD countries in the face of cyclical fluctuations?” The second one is: ‘Does the
fact that countries have achieved a certain growth trend affect the direction of fiscal policy in the face of cyclical fluctuations?”.
These research questions are investigated using different methodologies of dynamic panel data analysis for the years
2002-2021 in 33 OECD countries selected according to data availability.

On the other hand, it is possible to say that fiscal policy instruments and real GDP are highly sensitive to social
developments and are affected by the policies put forward in previous periods. Therefore, it is expected that the models
constructed should also have a dynamic structure. Indeed, employing a method that gauges the impact of the dependent
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variable from the previous period on the current one will yield more dependable outcomes. At the same time, dynamic
methods will also reduce possible endogeneity problems. Therefore, in response to the first research question of this
study, ‘How is the direction of fiscal policy shaped in OECD countries in the face of cyclical fluctuations?’, it is considered
appropriate to use the ‘System GMM'’ version of the Generalized Method of Moments (GMM), which is one of the linear
dynamic panel estimation methods, developed by Arellano-Bover (1995) and Blundell-Bond (1998).

The second research question of this study, which aims to determine the direction of fiscal policy in the face of business
cycles, is: “Does the fact that countries have achieved a certain growth trend affect the direction of fiscal policy in the face of cyclical
fluctuations?’. Estimations to be made with linear methods are insufficient to answer this second research question. The
heterogeneity problem in panel data analysis cannot be adequately solved by linear models since structural
relationships may differ significantly across units. As a result, this study attempts to answer the second research
question with the help of Kremer et al.'s (2013) dynamic panel threshold model with endogenous regressors.

The findings of the study show that the effect differs according to the fiscal policy instrument used. Accordingly,
regardless of the threshold values determined, it is supported that taxes are pro-cyclical (lower (higher) tax rates in
good (bad) economic periods), and public consumption expenditures are anti-cyclical (lower (higher) government
expenditures in good (bad) economic periods). Simultaneously, the crisis shadow variable, which distinguishes
economic shock periods, firmly endorses the countercyclical nature of public consumption expenditures. These findings
suggest that public expenditures can be used as a more effective tool in reducing the severity of business cycles
regardless of the level of economic growth. At the same time, when the estimated coefficients for both regimes are
analyzed, the fact that public consumption expenditures have higher coefficients than taxes also indicates that the effect
of expenditures on the business cycle is higher than taxes. Given that public expenditures can have a more direct impact
on markets and aggregate demand than taxes, the effect of prioritizing expenditures in the fight against business cycles
becomes evident. On the other hand, when the more complex structure and bureaucratic processes of public
expenditures are taken into account, the advantage of faster implementation of public expenditures becomes more
apparent. In short, designing fiscal policy in a way that smoothes the effects of cyclical fluctuations is an important
requirement for the emphasized ability of macroeconomy. The last point, on the other hand, is that considering the
more complex structure and bureaucratic processes of public expenditures, the advantage of faster implementation
becomes more evident. In this respect, it is as important to coordinate fiscal policy with an appropriate public policy,
such as monetary policy, as it is to implement an effective fiscal policy.



