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ACISINDAN GECERLILiGi: AMPIRIiK BiR ANALiZ
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OZET

Bu ¢alismada Tiirkiye’de Fiyat Diizeyi Mali Teorisinin gegerliligi, tiger
aylik verilerek kullanilarak ve esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme yon-
temleri ile test edilmektedir. Ampirik sinama 1988.4-2013.1 déneminin
tamamina, bunun yanisira 1988.4-2001.1 ve 2001.2-2013.1 alt donemlerine
iliskin olarak gergeklestirilmistir. 1988.4-2001.1 donemine yonelik yapilan
ampirik testler, bu donemde Tiirkiye’de gegerli olan rejimin Ricardocu ol-
madigint gosterirken, 2001.2-2013.1 doneminde Ricardocu rejimin gegerli
olduguna dair bulgular elde edilmistir. Donemin tamamina yonelik olarak
gerceklestirilen ampirik sinamalarda ise ilk donemde elde edilen Ricardocu
olmayan politika uygulamalarimin agir bastigi, bir diger ifadeyle 1988.4-
2013.1 déneminde ekonomi politikasinin maliye politikas1 baskin oldugu
sonucu elde edilmistir.
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ABSTRACT

In this paper validity of the Fiscal Theory of Price Level in Turkey is
investigated by using quarterly data and by applying Johansen cointegration
test, vektor error correction model and impulse-response functions. The
empirical analysis is applied over the period of 1988.4-2013.1 and the sub-
periods of 1988.4-2001.1 and 2001.2-2013.1. Empirical evidence related
to the period of 1988.4-2001.1 indicates a non-Ricardian regime in Turkey,
whereas it shows the validity of a Ricardian regime for the period 2001.2-
2013.1. The findings related to the whole period, 1988.4-2013.1, imply that
the effects of the economic policy implementation related to 1988.4-2001.1
period outweigh the effects of 2001.2-2013.1 period, meaning the validity
of a non-Ricardian regime for the whole period as well.
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GIRIS

Para ve maliye politikalar1 geligsmis ve gelismekte olan tiim ekonomilerde,
belirli iktisadi hedeflere ulasabilmek i¢in kamu otoritelerince uygulanan iki
temel makro ekonomik politikay1 olusturur. Kamu otoriteleri para politikas1
araciligiyla para arzi, faiz oran1 ve doviz kuru gibi biiytikliikleri kullanarak
ekonominin degisik kesimlerini etkilerken, maliye politikasi ¢ercevesinde
vergi, harcama ve bor¢lanma degiskenleri ile ekonominin geneli tizerinde
etkiler yaratir (Lewis and Leith, 2000). Giiniimiizde maliye politikalar1
hiikiimetler tarafindan yiiritiiliirken, para politikalarinin yiiriitilmesinden
sorumlu otorite hiikiimetten gorece bagimsiz olan merkez bankalaridir.

Iktisat yazininda para ve maliye politikalarinin uzun yillar biribirinden
tamamiyle bagimsiz iki farkli politika gibi algilandiklar1 goriilmektedir.
Ancak tarihsel perspektificerisinde gerek gelismis gerekse gelismekte olan
iilkelerde yasanan ekonomik sorunlar, higbir iktisat politikasi aracinin diger
politika araglarindan bagimsiz bir bicimde uygulanamayacagini ortaya koy-
mustur. Bu ¢er¢evede para ve maliye politikalar1 da birbirinden bagimsiz
olmadig1 gibi aralarinda ¢ift yonlii ciddi bir etkilesim bulunmaktadir. Mer-
kez bankasinin uyguladigi para politikalarinin basarilar1 degerlendirilirken,
kamu otoritelerince yiiriitiilen maliye politikasi tercihinin gézardi edilmesi,
mevcut politikalarin degerlendirilmesi ve gelecege doniik politikalarin be-
lirlenmesinde ¢ogu zaman yaniltici sonuglara yol agar (Woodford, 2001).

Bir ekonomide para ve maliye politikalarinin nasil sekillendirilecegi
ve Ozellikle de biitge agiklarinin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkileri
konusunda makroekonomik teoride oldukca biiytik goriis farkliliklar: bu-
lunmaktadir. Bununla birlikte 6zellikle 1990’lardan itibaren mali baskinin
oldugu bir ekonomide para politikasinin etkili olmayacagi ve bunun sonucu
olarak para politikasi ile esgiidiim halinde uygulanan disiplinli bir maliye
politikasinin iktisat politikalarinin hedefleri agisindan daha etkili olacag go-
rlisii yayginlik kazanmistir. Giiniimiizde Fiyat Diizeyi Mali Teorisi olarak da
anilan bu yaklasim, para ve maliye politikalar1 arasindaki iligkilerin, merkez
bankasinin ekonomi tizerindeki kontrol giiciinii 6nemli dl¢iide etkiledigine
vurgu yapmakta ve maliye politikalarini dikkate almadan yiiriitiilen bir para
politikas1 uygulamasinin, 6zellikle fiyat istikrar1 hedefi agisindan basarisiz-
likla sonuglanabilecegini ifade etmektedir. Maliye politikalarinin baskin
oldugu bir ekonomik rejimde fiyat diizeyi, devletin borcunu 6deme giiclinii



Asuman OKTAYER 53

saglayacak sekilde bugiinkii deger biitce kisit1 tarafindan belirlenecektir.
Boyle bir durumda maliye politikasi, fiyat istikrarinin saglanmasi baki-
mindan aktif rol tistlenmektedir. Tersi durumda ise, yani ekonomide para
politikasinin baskin olmas1 durumunda, bugiinkii deger biitce kisit1 otomatik
olarak saglanacagindan, fiyat istikrarinin belirlenmesinde maliye politika-
sinin herhangi bir rolii olmayacak, fiyatlar genel diizeyi para otoritesinin
davraniglarinin bir yansimasi olarak ortaya c¢ikacaktir.

Bu ¢alismanin amaci, Fiyat Diizeyi Mali Teorisinin Tiirkiye acisindan
gegerliligini ampirik olarak test etmek, bir diger ifade ile analize konu olan
donem i¢in lilkemizde gecerli olan baskin politika rejimini belirlemektir.
Calismanin ilk kisminda konuya iliskin teorik gelismelere yer verilirken,
ikinci kistmda bu alanda yapilmig olan temel ampirik ¢aligmalar ve vardiklar
sonuglar ele alinacaktir. Son kisimda ise Fiyat Diizeyi Mali Teorisinin Ttirkiye
acisindan gegerliligi ampirik olarak test edilecektir.

1. KAMU BUTCE KISITI VE PARA POLITIKASI UYGULAMA-
LARI

Mali agiklar sorunu, 6zellikle 1970’lerden sonra iktisat politikas1 tar-
tismalarinin odak noktasina yerlesmistir. ikinci diinya savasindan sonra az
gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ayrilmaz parcasi haline gelen mali
aciklar, 1980’11 yillardan itibaren gelismis kapitalist iilkelerin de temel
sorunlar1 arasinda yer almistir. 1980’lerde yiiriirliige giren arz yonlii ikti-
sat politikalarinin da etkisiyle bir taraftan kamu gelirleri azalirken, diger
yandan bu dénemde kamu harcamalarinda ortaya ¢ikan hizli artis birgok
gelismis tilkede mali agiklarin giderek biiylimesine yol agmistir. Mali agiklar,
ister gelismis ister gelismekte olan {ilkelerde ortaya ¢iksin, fiyat istikrari
ve biiyiime gibi makroekonomik dinamikler iizerinde yarattiklar1 negatif
etkiler nedeniyle ekonomik performansi ciddi 6l¢giide etkilemektedir. Mali
aciklardaki artisin yarattigi kamu finansmani sorunlari ve ¢ogu zaman be-
raberinde gelen bor¢lanma problemi diger iktisat politikas1 ara¢larinin giicti
ve etkinligi lizerinde de baski olusturmaktadir.

Maliye politikalarinin ve mali agiklarin para politikasi tizerindeki nega-
tif etkisi Sargent ve Wallace’in (1981) analizleri ile iktisadi agidan teorik
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temeline oturmustur. Sargent ve Wallace (1981) s6z konusu ¢aligsmalarin-
da, parasal bir ekonomide belirli varsayimlar altinda, merkez bankasinin
enflasyon tizerindeki kontroliiniin ¢ok sinirli oldugunu ileri siirmektedirler.
Ekonomide kronik biit¢ce agiklarinin varligr durumunda, bu agiklarin i¢
bor¢lanma yolu ile finansmani, uzun dénemde parasal finansmandan daha
enflasyonist sonuclar dogurabilecektir. Biitce agiklarinin siireklilik kazandigi
bir ekonomide, para politikast da s6z konusu agiklarin baskisi altindadir.
Zira yiiksek biitce agiklar1 ve artan borg stoklari neticesinde reel faiz haddi
ekonominin bilylime oraninin lizerine ¢iktiginda, enflasyon oranini azalt-
may1 amaglayan para politikasi tedbirleri tersine donerek, enflasyonu daha
da artirici etki yaratabilmektedir. Belirli bir biitce agig1 diizeyinde, fiyatlar
genel diizeyini yiikseltecegi diisiincesinden hareketle parasal finansmanin
yerine bor¢la finansmana gidilmesi, biitge lizerindeki faiz yiikiinii ve borg
miktarini giderek daha da artiracaktir. Siirekli olarak bor¢lanma ile finanse
edilen biitce agiklar ise eninde sonunda enflasyonist etkiler yaratacaktir. Zira,
iilkelerin bor¢lanma imkanlarinin da bir sinir1 bulunmaktadir ve bu sinira
ulasildiginda biitge agiklart mecburen parasallasacak ve neticede bor¢glanma
yoluyla finansman gelecekte daha fazla parasal biiylimeyi getirecektir.

1980’lerin baslarinda Sargent ve Wallace tarafindan geleneksel anlayisa
alternatif olarak one siiriilen ve 6zellikle fiyat istikrarinin saglanmasi baki-
mindan uygun para politikalarinin yanisira uygun maliye politikalarinin da
gerekliligine vurgu yapan goriis, 1990’11 yillarda yeniden 6nem kazanmustir.
Fiyat Diizeyi Mali Teorisi olarak adlandirilan bu yeni goriisiin teorik cer-
cevesi Leeper (1991), Sims (1994, 1997), Woodford (1994, 1995, 1998 ve
2001) ve Cochrane (1998, 1999, 2001, 2005)’1n katkilartyla olusturulmustur.

Fiyat Diizeyi Mali Teorisinde siireklilik kazanan biitce agiklar1 ve fi-
nansman yontemleri zamanlararasi biitge kisit1 yardimiyla incelenmektedir.
Bu teoride fiyat diizeyini belirleyen temel unsur kamu borg stoku ile biitge
dengesini iligkilendiren zamanlararasi biitge kisitidir. Teorinin odak noktasini
olusturan ve net yiikiimliiliiklerin bugiinkii reel degerinin gelecekteki birincil
fazlalarin bugiinkii degerine esit olmasi bigiminde tanimlanan zamanlararasi
biit¢e kisiti, tiim hiikiimetlerin ekonomi politikalarini yonlendirmede kars:
karstya olduklar1 bir kisittir. Fiyat istikrart amacini gergeklestirebilmek i¢in
kamu otoritelerinin birincil fazlay1 bor¢ toplamlarini sinirlandiracak sekilde
uyarlayabilmesi gerekmektedir. Bu uyarlamanin yapilabildigi durumda
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merkez bankasi borcu para basarak finanse etmek zorunda kalmayacak,
fiyat istikrar1 hedefi etkin bir bicimde gercgeklestirilecektir. Bu tiir bir rejim,
Ricardocu ya da para politikas: baskin rejim olarak tanimlanmaktadir. Bi-
rincil agigin reel yilikiimliiliiklerden bagimsiz bir sekilde belirlendigi rejim
ise Fiyat Diizeyi Mali Teorisi literatiiriinde Ricardocu olmayan ya da maliye
politikast baskin rejim seklinde ifade edilmektedir (Woodford, 1995).

Ricardocu rejimlerde, fiyat diizeyi klasik miktar esitligi ile belirlenir.
Bu rejimin varligi durumunda para politikas1 aktif, maliye politikas1 pasif
roldedir. Fiyatlar genel diizeyi para politikasi tarafindan belirlenir. Maliye
politikasi, kamu yiikiimliiliiklerinin herhangi bir reel degeri i¢in, hiikiimetin
bugiinkii deger biitge kisitin1 saglayacak sekilde cari ve/veya gelecekteki
birincil fazlay1 uyarlar. Diger bir ifade ile kamu otoritesi, mevcut borg dii-
zeyinin degerinde degigme yaratan herhangi bir gelisme olursa, biit¢esini
ayarlayacagi garantisini verir. Bu durumda biitge a¢1g1 ve kamu borg¢larinin
biiyiikliigii gibi mali indikatdrler fiyat diizeyinin belirlenmesinde rol oy-
namaz. Mali otorite, zamanlararasi biitge kisitini para politikas: tarafindan
belirlenen enflasyon oranini hesaba katarak dengelemektedir. Fiyat Diizeyi
Mali Teorisi’ nin kurucularindan olan Woodford (1995)’a gore, maliye poli-
tikasinin Ricardocu olmasi i¢in bir zorunluluk yoktur, maliye politikasinin
Ricardocu olmasi1 her zaman gegerli olan bir durum olmayip, oldukga 6zel
bir durumu yansitmaktadir!.

Ricardocu olmayan rejimlerde ise aktif ve pasif otoriteler yer degistirir. Bu
tiir rejimlerde, birincil fazla bugiinkii deger biitce kisitini saglamak tizere yani
borglar1 6demeyi garanti edecek sekilde uyarlanmaz. Fiyat diizeyi, bugiinkii
deger biitce kisit1 tarafindan belirlenir. Maliye politikas1 buglinkii deger biitce
kisitin1 saglamak i¢in gerekli disiplinden yoksunsa, merkez bankasinin fiyat
istikrarimi saglamak i¢in etkin politikalar yiiritmesi imkansizlasir.

2. AMPIRIiK LITERATUR

Fiyat Diizeyi Mali Teorisi bir yandan teorik diizeyde tartisilirken, diger
yandan ampirik alanda da biiyiik ilgi uyandirmistir. Yapilan ampirik ¢aligma-

I Fiyat Diizeyi Mali Teorisine yoneltilen elestiriler icin bkz. W. Buiter (1997), B. T. McCallum
(1997), M. Cushing (1999).
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lar bir hayli farklilasan sonuglar vermektedir. Bohn (1998) tarafindan ABD
ekonomisine iliskin olarak birincil fazla ile kamu borcu arasindaki iliskiyi
ortaya koymak tlizere Fiyat Diizeyi Mali Teorisi temelinde yapilan ampirik
arastirma, bu alanda gercgeklestirilen ilk ¢alismalardan biridir. Calisma
neticesinde, 1916-1995 donemi genelinde, birincil fazlanin kamu borcuna
pozitif yonde tepki verdigi sonucuna ulagilmistir. Yazar bu sonucu, ABD
kamu otoritelerince yiiriitiilen maliye politikalarinin stirdiiriilebilirliginin bir
gostergesi olarak ifade etmistir. Yine ayni1 y1l icerisinde Fiyat Diizeyi Mali
Teorisi literatiiriinliin 6nde gelen isimlerinden biri olan Cochrane (1998)
tarafindan ABD ekonomisine iligkin olarak yapilan ¢caligmada, 1960 yilindan
itibaren incelenen ABD ekonomik verilerinin Teori ile tutarli oldugu sonu-
cuna ulasilmistir. Fiyat Diizeyi Mali Teorisi literatiiriinde 6zellikle ampirik
alanda en ¢ok 6rnek alinan ¢alismalardan biri Canzoneri, Cumby ve Diba
(2001) tarafindan gergeklestirilmistir. Canzoneri, Cumby ve Diba (2001)
VAR modeli kurarak yiiriittiikleri ¢alismalarinda etki-tepki fonksiyonlari
yardimiyla pozitif reel birincil fazla sokuna reel kamu borg¢ stokunun bir
sonraki donem nasil tepki verdigini incelemislerdir. Yazarlar, ABD ekono-
misinin 1951-1995 donemi verilerini kullanarak, birincil fazladaki pozitif
soklarin, kamu borcunun ulusal gelire oraninda bir azalmaya neden oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Bu sonug, ilgili donemde ABD ekonomisinde Fiyat
Diizeyi Mali Teorisinin gegerli olmadigi, yani uygulanan iktisadi rejiminin
Ricardocu olmayan degil, tersine Ricardocu 6zellikler sergiledigi seklinde
yorumlanmustir.

Debrun ve Wyplosz (1999) Avrupa Birligi’ne tiye 12 iilkeyi esas alarak
yaptiklari ¢caligmada birincil fazlanin kamu borg stokuna tepkisini 6lgmiis
ve anilan iilkelerde Fiyat Diizeyi Mali Teorisinin gegersiz oldugu sonucu-
na ulasmiglardir. Melitz (2000) tarafindan 19 OECD iilkesi esas alinarak
yiiriitiilen ¢alisma yine s6z konusu iilkeler i¢in Fiyat Diizeyi Mali Teorisini
desteklemeyen sonuglar vermistir. Ampirik arastirma sonuclari, kamu oto-
ritesinin ekonomi politikalarii yonlendirirken biitge kisitindan bagimsiz
hareket etmedigini ortaya koymaktadir. Creel ve Sterdyniak (2001) tarafindan
ABD, Fransa ve Almanya i¢in 1970-1999 doénemine iligkin olarak yapilan
calismada ABD ve Almanya’da maliye politikasinin Ricardocu 6zellikler
sergiledigi, ancak Fransa’da s6z konusu donemde Ricardocu olmayan reji-
min gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ballabriga ve Martinez-Mongay
(2002) Avrupa Birligi iilkelerinde, parasal birlik dncesinde maliye ve para
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politikalarinin isleyisini ele almislardir. 1979-1998 donemini kapsayan ca-
lismada sonuglar, Avrupa Birligi lilkelerinde parasal birlik 6ncesinde para
politikas1 baskin rejimin varligina isaret etmektedir.

Tanner ve Ramos (2002) 1991-2000 yillar1 igin Brezilya’da para politi-
kasinin m1 yoksa maliye poltikasinin m1 baskin rejim oldugunu belirlemeye
calismislardir. Calisma neticesinde yalnizca 1995-1997 yillar1 arasinda para
politikasi baskin rejim izlendigi sonucuna ulagilmistir. Bunun disindaki dé-
nemde ise lilke ekonomisi maliye politikasi baskin bir rejimin varligi tespit
edilmistir. Rocha ve Silva (2004) 1970’lerin sonu ile 1980°lerin baslarinda
Brezilya’da yasanan yiiksek enflasyonun sebeplerini Fiyat Diizeyi Mali
Teorisi penceresinden ele almiglardir. Elde ettikleri sonug ilgili donemde
ekonomide Ricardocu rejimin varligina isaret etmektedir. Zoli (2005) para ve
maliye politikalarinin etkilesimini yiikselen piyasalar i¢in ele almistir. Ince-
lenen piyasalardan yalnizca Arjantin ve Brezilya’da 1990’lar ve 2000’lerin
baslarinda mali baskinliga iligkin kanitlar bulunurken, Kolombiya, Meksika,
Tayland ve Polonya i¢in karisik sonuglar elde edilmistir. Afonso (2005),
Ricardocu rejimin gecerliligini 15 Avrupa Birligi iilkesi i¢in test etmis ve
1970-2003 donemi i¢in Ricardocu rejimi destekleyen sonuglara ulagsmaistir.
Bu iilkeler kamu yiikiimliiliiklerindeki artisa, gelecekte daha ¢ok fazla ile
tepki vermetedirler. Dolayisiyla elde edilen sonuglar ¢ergevesinde analize
dahil edilen 15 Avrupa Birligi lilkesinde Fiyat Diizeyi Mali Teorisi geger-
liligini yitirmektedir. Creel ve Le Bihan (2006) Fransa, Almanya, italya
ve Ingiltere i¢cin yaptig1 analizde birincil fazladaki polizif bir sokun kamu
borcunda azalmaya yol a¢tigin1 ortaya koymus ve maliye politikasinin Ri-
cardocu oldugu sonucuna ulagmistir. Baldini ve Ribeiro (2008) Sahra-alt1
Afrikasi i¢in yaptiklari calismada 1980-2005 déneminde birbiriyle oldukga
farklilasan sonuglar elde etmislerdir. Baz1 iilkelerde maliye politikas1 baskin
rejimin agirligi s6z konusu iken diger bazilarinda ise para politikas1 baskin
rejimin gegerli oldugu sonucuna varilmistir.

Fiyat diizeyi mali teorisinin gegerliligini tespit etmek ve fiyat diizeyinin
belirlenmesinde para ve maliye politikalarindan hangisinin baskin rejim
oldugunu belirlemek tizere Tiirkiye’ye iliskin olarak da baz1 ampirik calis-
malar yapilmistir. Telatar (2002) birincil fazla ve toplam kamu yiikiimlii-
liikkleri verilerini kullanarak kurdugu VAR modeli ¢ergevesinde 1985-1997
donemi i¢in Tiirkiye’de biitce agiklarinin finansmaninda para ve maliye



58 Fiyat Diizeyi Mali Teorisinin Tiirkiye A¢isindan Gegerliligi: Ampirik Bir Analiz

otoritesi davranislar1 agisindan, hangi rejimin gecgerli oldugunu ortaya
koymaya ¢alismistir. Analiz sonucunda birincil fazladaki bir sokun toplam
kamu yiikiimliiliiklerinde yarattig1 tepki anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla
bu dénemde Tiirkiye’de maliye politikasi baskin rejimin gecerli oldugu,
fiyatlar genel seviyesinin, maliye otoritesinin davranislar1 dogrultusunda
belirlendigi sonucuna ulasilmistir. Creel ve Kamber (2004) 1975-2002
donemi i¢in yaptiklar1 analizde Tiirkiye’de Fiyat Diizeyi Mali Teorisinin
gecerliligini test etmek istemislerdir. Yapilan VAR analizi ¢ercevesinde
elde edilen sonuglar Tiirkiye’de mali konularin fiyatlardaki artisi agiklayan
onemli bir unsur oldugunu bir diger ifade ile Fiyat Diizeyi Mali Teorisinin
gecerliligini ortaya koymaktadir. Sackan (2006) 1988-2005 periyodunu iki
alt doneme ayirarak incelemistir. Ortaya ¢ikan sonuglar 1988-2001 done-
minde baskin olan rejimin Ricardocu olmayan maliye politikas1 oldugunu,
2001-2005 doneminde ise Ricardocu maliye politikasinin baskin rejim
oldugunu ortaya koymaktadir.

3. MODEL VE YONTEM

1988.4-2013.1 genel donemi ile 1988.4-2001.1 ve 2001.1-2001.2 alt
donemlerinde Fiyat Diizeyi Mali Teorisinin Tiirkiye ekonomisinde gecer-
liliginin ekonometrik tekniklerle test edildigi bu ¢alismada, genel olarak
Canzoneri, Cumby ve Diba (2001)’nin kullandiklar1 yontemler takip edil-
mektedir.

Bir iilkede hiikiimetin j donemindeki biit¢e kisiti nominal terimlerle su
sekilde yazilabilir:

B,=(T;- G) + (M}, -M)) + B,., / (1+ i) (M

Burada M, ve B, sirayla, j doneminin baslangicindaki parasal taban ve
kamu net borg stok miktari; (7} - G)), j donemindeki birincil fazla ve i, j
donemindeki faiz oranidir. Yukaridaki kisitla borcun ti¢ sekilde 6denebi-
lecegi ifade edilmektedir: ilk olarak hiikiimetler biitceden pay ayirarak,
ikinci olarak para basma yoluna gidip senyoraj geliri yaratarak ve son ola-
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rak yeniden borg¢lanarak bu kisit1 saglayabilir. Burada hiikiimetin, nominal
yukiimliilikler (B; ve M) ihrag ederek borglarini 6dedigi, bir diger ifadeyle
sonsuz bor¢lanmadigi varsayimi yapilmaktadir. B ve M’nin donem basindaki
nominal degerleri sabit olup, bunlarin reel degeri, donem i¢indeki fiyatlar
genel diizeyine gore degisiklik gostermektedir.

Mi+B) _ [Tj—Gj n (Mj+1>< ij )] +( Yj+1/Yj )(Mj+1+Bj+1)
Pjyj Pjy; Pjy; ) \1+i; (1+i)(Pj/Pjs1)) \ Pjr1¥j+a )

Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) yaptiklar1 bir takim cebirsel islemler-
den sonra biitge kisitin1 (M, + B)) yeniden, yukaridaki sekilde yazmaktadirlar.
(2) no’lu denklem, j donemindeki reel kamu yiikiimliiliikkleri toplaminin,
reel birincil fazla ile iskonto edilmis gelecek donem yiikiimliiliikleri topla-
mina esit olmasi gerektigini ifade etmektedir. (2) no’lu denklem, sade bir
gosterimle asagidaki sekilde ifade edilebilir:

W= 85t oW )

Burada w; toplam ytikiimliiliiklerin GYIH’ye oran, s; birincil fazlanin
GYIH’ye orani ve «; iskonto faktoriidiir. (t<j) olmak iizere t donemi igin
kamunun gelecektekl borg diizeyi ile ilgili beklentiler dikkate alinarak, do-
nemler arasi biitge kisitinin simdiki degeri (3) no’lu denklem kullanilarak
su sekilde tanimlanabilir:

w; = s; + E¢ t+1(H ak)sj & limg o E ([T @) wepr = 0 (4)

Yukaridaki denklem, hiikiimetin net yiikiimliiliiklerinin simdiki reel
degerinin, gelecekteki birincil fazlalarin simdiki reel degerine esit olmast
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gerektigini ifade etmektedir. Bu kosulu saglamanin farkli yollar1 olabilir.
[1k olarak, ekonomide, indirgeme faktorii degerleri ve donem basindaki reel
yukiimliiliklerin degeri ne olursa olsun, {s;} dizisi ile, (4) no’lu denklemi
saglayan i¢sel bir maliye politikas1 uygulanabilir. Woodford (2001) bu du-
rumu Ricardocu rejim olarak tanimlamaktadar. ikinci olarak hiikiimet, s}
dizisini yiikiimliiliikler diizeyine uyarlamayabilir. Birincil fazlanin borgtan
bagimsiz olarak, digsal bir siirecte belirlendigi bu durumda, iskonto faktorii
ve donem basindaki reel yiikiimliiliikler, (4) no’lu denklemi saglayacak
sekilde uyarlanmalidir. Boyle bir iktisadi politika rejimi ise Ricardocu
olmayan rejimi ifade etmektedir.

Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) nin Ricardocu rejimi tanimlamak i¢in
kullandiklart mali kural asagidaki sekildedir:

s;=cw, + g ®)]

Burada i¢inde bulunulan zamana goére degisen tepki parametresidir. ¢;,
politik faktorleri ve iktisadi kogullar1 yansitan rastlantisal degiskendir. ¢;,
a; ve g nin deterministik diziler oldugu ve ¢’ nin dagiliminin sabit oldugu
varsayildiginda ve asagida yer alan C1 ve C2 kosullar1 saglandiginda, uy-
gulanan mali kural Ricardocu rejim sonucunu verecektir:

0<¢ <1, limsup ¢;>c*> 0 (C1)

D =1+ 3% (Mo @) < +oo (€2)

Canzoneri, Cumby ve Diba (2001), bir iktisadi rejimin Ricardocu veya Ri-
cardocu olmayan bir rejim oldugu ayirimini yapabilmenin yolunun, meydana
gelen reel birincil fazla sokuna (s,) bir sonraki donem reel yiikiimliiliiklerin
(W) verdigi tepkiye bakmak oldugunu ileri siirmektedir. Bunun igin &nce
(3) no’lu denklem ele alinir. Incelenen ekonomideki politika rejimi eger
Ricardocu ise reel birincil fazla ve reel kamu yiikiimliiliiklerinden olusan
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VAR modelinde, bir sonraki donem reel ytikiimliiliiklerin, reel birincil fazla
sokuna tepkisi negatif olacaktir. Ele alinan ekonomideki politika rejimi Ri-
cardocu olmayan ise bu durumda ti¢ olasiliktan bahsetmek gerekmektedir.
[lk olasilik birincil fazladaki (s,) bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar ve
iskonto faktorleri arasinda iliski olmama durumudur. Bu durumda bir dénem
sonraki reel yiikiimliiliikler (w,.,) birincil fazla sokundan etkilenmeyecektir.
Ikinci olasilik birincil fazladaki (s,) bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar
ve iskonto faktorleri arasinda pozitif iliski olma durumudur. Bu durumda
bir sonraki donem reel ytikiimliiliikleri (w,,,) artacaktir. Son olasilik ise bi-
rincil fazladaki bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar ve iskonto faktorleri
arasindaki negatif iliski durumudur. Bir sonraki donem reel ytlikiimliiliiklerin
de diisecegi bu durum, hem Ricardocu olmayan ve hem de Ricardocu rejim-
lerde s6z konusu olabilir. Tanimlama problemi i¢ceren boyle bir durumda,
birincil fazla degiskeninin gidisatinda negatif bir otokorelasyon olasiliginin
arastirilmasi gerekir.

Bu calismada, yukaridaki model referans alinarak 1988.4-2013.1 genel
donemi ile 1988.4-2001.1 ve 2001.2-2013.1 alt donemlerinde Tiirkiye’de
Fiyat Diizeyi Mali Teorisi’nin gecerliligi test edilmektedir. Bu amag dog-
rultusunda kullanilan temel ampirik sinama, Canzoneri, Cumby ve Diva
(2001)’nin ¢aligmalari takip edilerek etki-tepki fonksiyonlari ile gerceklesti-
rilmektedir. Bununla birlikte etki-tepki fonksiyonlarinin yanisira ¢aligsmada,
esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme teknikleri ile elde edilen sonuclara
da yer verilmektedir.

Calismada Johansen (1991) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
ortaya konulan maksimum olabilirlige sahip cok degiskenli egbiitiinlesme
yontemi kullanilmistir. Bu yontemin dayandigi vektor otoregresif (VAR)
modellerde bir degisken, kendisinin ve modelde yer alan diger degisken-
lerin gecikmeli degerleri ile ifade edilmektedir. VAR, biitiin degiskenlerin
bagimli kabul edildigi, esanli bir denklem sistemidir (Gujarati, 1999: 752).

Engle ve Granger (1987), iki degiskenin esbiitiinlesik olmas1 durumun-
da, kisa donemde dengesizlikleri gideren bir hata diizeltme mekanizmast
oldugunu gostermektedir. Bu, bagimli degiskendeki degismelerin, agiklayict
degiskenlerdeki degisme ile esbiitiinlesik regresyondaki gecikmeli hata te-
riminin bir fonksiyonu oldugu anlamina gelir. Hata diizeltme modelinin bir
sonucu olarak, Y, de ve X,’de meydana gelen degisime X, ;, X,; ve bunlarin
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da bir fonksiyonu olan gecikmeli hata diizeltme terimi neden olur. Granger
(1988), eger iki seri esbiitiinlesik ise, bu seriler arasinda tek yonlii de olsa
mutlaka nedensellik iliskisinin bulunacagini ifade etmektedir.

Hata diizeltme modeli, Canzoneri, Cumby ve Diba (2001)’nin modelle-
rinde kullandiklar1 notasyon paralelinde asagidaki sekilde ifade edilebilir
(Enders, 2004: 329):

Asy =B, + Y aqifse + X, Hy AW + 4 HDTe_q + &4¢

Awe = B, + X7 0iAWe_; + 2P My Ase s + Ay HDTe_y + &3¢ (6)

Yukaridaki esitliklerde A, fark operatorii; p, gecikme uzunlugu; B, a,
p ve A tahmin edilmis parametreler ve otokorelasyonsuz hata terimidir.
HDT, esbiitiinlesme dekleminin kalintilarindan elde edilen hata diizeltme
terimidir (Enders, 2004: 329).

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligskinin arastirilmasini izleyen
asamada, kisa donemli politika soklarinin etkilerini ortaya koyabilmek ama-
cryla etki-tepki fonksiyonlar1 analizi uygulanmistir. Etki-tepki fonksiyonlari,
sitemdeki degiskenlerden birine gelen rastgele bir sokun, sistemdeki diger
degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine etkisini yansitir. Litera-
tiirde, aralarinda esbiitiinlesme tespit edilen degiskenler arasinda etki-tepki
analizi yapilirken, dogrudan VAR tekniginin kullanilmasinin hatali sonuglar
verecegi ileri siiriildiigiinden, ¢alismada uyguladigimiz etki-tepki analizi,
vektor hata diizeltme modelinden tiiretilen hata diizeltme terimini igeren
VAR sistemine dayanmaktadir.

4. VERI

1988.4-2013.1 donemi ile 1988.4-2001.1 ve 2001.1-2001.2 alt donemle-
rinde Tiirkiye’de Fiyat Diizeyi Mali Teorisinin gegerliligini 3’er aylik veriler
kullanarak ve vektor otoregresyon yontemi ile inceledigimiz bu ¢alismada,
modelimizde yer alan temel degiskenler BDY ve TKYY dir. BDY, faiz
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dis1 birincil dengenin nominal gayri safi yurtici hasilaya oranin1 ve TKY'Y,
toplam kamu yiikiimliiliiklerinin2 nominal gayri safi yurtici hasilaya oranini
ifade etmektedir.

Temel degiskenlerimize iliskin verileri elde ederken kullandigimiz GYIH
verisinde meydana gelen degisiklik, verilerimizin tiger aylik olmasi ne-
deniyle biiyiik 6l¢iide mevsimsel niteliklidir. Bu nedenle tahmin edilen
regresyonlarda S1, S2 ve S3 mevsimsel kukla degiskenleri kullanilmistir.
2001 y1l1 baslarinda yiiriirliige giren Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programiyla
birlikte ekonomi politikalarinda meydana gelen ve F-Chow testi ile de tes-
pit ettigimiz yapisal kirtlmanin etkisini analize dahil edebilmek amaciyla,
1988.4-2013.1 donemine iliskin olarak yaptigimiz ampirik sinamalarda,
regresyona D kukla degiskeni de ilave edilmistir3.

Calismada kullanilan faiz dis1 birincil denge ve parasal taban+ degis-
kenlerine ait veri T.C. Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sistemin-
den elde edilmistir. Kamu net borg servisi verisi T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarligi’ndan, nominal GYIH verisi ise T.C. Kalkinma Bakanligi’ndan
temin edilmistir. Gerekli basit aritmetik islemler tarafimizca gergeklestiril-
migtir.

5. BEKLENTILER VE AMPIiRiK BULGULAR
Beklentiler

1990’11 yillar Tiirkiye ekonomisi agisindan yiiksek diizeyde seyreden kro-
nik enflasyon, kamu agiklar1 ve bor¢lanma temelinde yasanan istikrarsizlika-
rin hiikiim siirdiigii yillar olmustur. Bu dénemde alinan ekonomik tedbirler ve
birgok kez yiiriirliige konulan istikrar programlart uzun soluklu olamamustir.
2001 yili, Tiirkiye ekonomisi agisindan bir doniim noktasi olarak kabul
edilmektedir. 2001 krizi sonrasinda “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Program1”
adiyla ytiriirliige konulan istikrar paketi ile yapisal reformlar ve yasal

2 Toplam kamu yiikiimliiliikleri, kamu net borg¢ servisine parasal tabanin eklenmesiyle elde edil-
mistir.

3 F-Chow test sonucu %5 hata pay1 ile 2001.2 doneminden itibaren yapisal bir farkliligin oldugunu
ortaya koymaktadir. D kukla degiskeni bu dogrultuda olusturulmustur.

4 Parasal taban, rezerv para (bankalarin ve mevduat toplayan diger kuruluslarinin T.C. Merkez
Bankasi’ndaki hesaplarinda bulunan mevduat) ve dolasimdaki para toplamindan olugmaktadir.
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diizenlemelere gidilerek mali sektoriin yeniden yapilandirilmasi, Merkez
Bankasinin 6zerklestirilmesi, kamu mali yonetimi ve kamu finansmaninin
gliclendirilmesi amag¢lanmistir. Program ile mali disiplin alaninda kararl
adimlar atilmis ve bu ¢er¢evede faiz dis1 biit¢e fazlasi hedefi sistemin odak
noktasina yerlestirilmistir. Ozellikle mali disiplin alaninda kararlilikla
uygulanan program bir kag yil igerisinde sonuclarini vermeye baslamis,
faiz dis1 fazla hedefi dogrultusunda kamu finansman dengesinde diizelme,
reel faiz oranlarinda diisiis ve enflasyon oraninda tek haneli rakamlara inis
yasanmigtir.

Fiyat Diizeyi Mali Teorisi agisindan ele aldigimizda ortaya ¢ikan bu tab-
lo, 2001 6ncesi donemde Tiirkiye’de biit¢e kisitindan bagimsiz politikalar
izlendigi, bir diger ifade ile maliye politikas1 baskin rejimin hiikiim siirdiigii
izlenimini vermektedir. Mali baskinlik, para otoritelerince alinan tedbirle-
rin etkinligini zayiflatarak enflasyonla miicadele hedefinin basarisizlikla
sonuclanmasina neden olmustur. 2001 yili sonrasinda ise, yiiriirliige giren
Programin en 6nemli ayaklarindan birini olusturan faiz dis1 fazla hedefi bir
tiir mali kural 6zelligi tagimaktadir. S6z konusu hedef ¢ercevesinde hiikiimet,
bu tarihten itibaren biitge kisitin1 goz dniinde bulundurarak politika belirleme
yoluna gitmis ve Teori tarafindan ongoriilen para ve maliye politikalari
koordinasyonu 6nemli 6l¢iide saglanabilmistir.

Calismanin bundan sonraki kisminda Tiirkiye’de 1988.4-2013.1 done-
minde gecerli olan iktisat politikasi rejimi, donemin tamamini, yalnizca
2001 yil1 6ncesini ve yalnizca 2001 yili sonrasini kapsayacak sekilde ii¢
ayr1 asamada test edilecektir. Ekonomik yapidaki tiim bu gelismelerden
hareketle, ampirik test sonuglarina iliskin beklentimiz, 2001 y1l1 6ncesinde
gecerli olan iktisadi politika rejiminin Ricardocu olmayan, bir diger ifade
ile maliye politikas1 baskin rejim, 2001 y1l1 sonras1 donemde ise Ricardocu
yani para politikas1 baskin rejim 6zelligi sergilemesi yoniindedir.

Ampirik Bulgular

Tiirkiye’de 1988.4-2013.1 doneminde gegerli olan politika rejiminin Ri-
cardocu olup olmadigini test edebilmek amaciyla esbiitiinlesme, vektor hata
diizeltme ve devaminda etki-tepki fonksiyonlar1 uygulanmaktadir. Ancak
bu testleri uygulayabilmek i¢in dncelikle serilerin duragan olup olmadiklari
kontrol edilmelidir. Bu amagla ilgili verilere oncelikle Genisletilmis Dickey-
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Fuller ile Zivot ve Andrews birim kok testleri uygulanmistir.

Tablo 1°de Genisletilmis Dickey-Fuller Test sonuglar1 yer almaktadir. Bu
tablodan izlenebilecegi iizere, ele alinan degiskenlerin, {i¢ inceleme donemi-
nin tiglinde de seviyelerinde duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bir baska
deyisle tiim degiskenler birim koke sahiptir. Ote yandan yine ayni tablodan,
degiskenlerin birinci derece farklarinin duragan oldugu gézlenmektedir. Bu
durumda degiskenlerin I(1), bir diger ifadeyle birinci dereceden duragan
olduklar1 anlasilmaktadir.

Tablo 1: Genisletilmis Dickey-Fuller Test Sonuclar:

Genisletilmis Dickey ve Fuller Testi

. S A
Donem Degisken
’ l, 1, 1,
BDY -1.89 (4 -2.03 (4 -5.68 (3 -9.67 (2
1988.4-2013.1 ) % 3 2.67()
TKYY -2.12 (8) -2.26 (8) -3.43(3) -3.47 (3)
BDY -2.55(0 -3.51(0 -5.78 (2 -5.71 (2
1988.4-2001.1 © © @ @
TKYY -1.83 (6) -1.91 (6) -2.98 (5) -3.05 (6)
BDY -1.86 (4 -1.17 (3 -8.25(2 -8.40 (2
2001.2-2013.1 ) @) @ @
TKYY -0.45 (9) -3.01 (7) -2.91(9) -2.99 (9)

S ve Asirastyla seviye ve birinci farki ifade etmektedir. #, ve £, ise regresyonlara dayanarak
elde edilen, sirastyla sabitli ve trendli t istatistiklerini gostermektedir. Dickey and Fuller
(1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller testinde sifir hipotezi, degiskenin
birim koéke sahip oldugunu ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler AIC kullanilarak
elde edilen gecikme degerleridir. % 5 anlamlilik diizeyindeki ¢ kritik degerleri sabit ve
trend durumunda sirastyla -2.88 ve -3.45, % 1 anlamlilik diizeyindeki ¢ kritik degerleri
sabit ve trend durumunda sirasiyla -3.50 ve -4.05°dir.

Dickey Fuller ve Genisletilmis Dickey Fuller Testleri gibi geleneksel birim
kok testlerinin zayif yani, veride meydana gelen yapisal kirilma ihtimalini
g6z ard1 etmesidir. Zivot ve Andrews (1992) yapisal kirilmanin var oldugu
zaman serilerinde, geleneksel birim kok tekniklerinin, serinin birim koke
sahip oldugu temel hipotezini kabul etme yoniinde sonuglar verdigini gos-
termektedir. Bu nedenle geleneksel birim kok testlerini kullanarak, serilerin
duragan olduguna dair bulgular elde edilemedigi durumlarda, deterministik
trend yanlis belirlenebilir.
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Tiirkiye’de gegerli olan ekonomi politikalarinin niteligini inceledigimiz
1988.4-2013.1 doneminde, Tiirkiye’de ekonomik krizler yasanmistir. Ya-
sanan bu krizlerin, analizimizdeki temel degiskenleri elde ederken kullan-
digimiz Gayri Safi Yurt i¢i Hasila degiskeni iizerinde yapisal bir kirilmaya
sebep olabilecegi diisiiniilerek, degiskenlerimize Zivot-Andrews birim kok
testi uygulanmaktadir. Tablo 2°de Model A, Model B ve Model C’ye gore
elde edilen test sonuglari, 1988.4-2013.1 genel donemi ile 1988.4-2001.1
doneminde BDY ve TKYY degiskenlerinin birim kdke sahip olduguna isaret
etmektedir. 2001.2-2013.1 dénemini ele aldigimizda ise sabitte kirilmaya
izin veren Model A’ya gore, her iki degiskenin de seviyelerinde duragan
oldugu goriilmektedir. Ancak ayn1 donemde Model B ve Model C’ye gore
elde edilen test sonuglari, %5 istatistiksel anlamlilik seviyesine gore serilerin
seviyelerinde duragan olmadiklarini ortaya koymaktadir. Bu bulgulari elde
ettikten bir sonraki asama, degiskenler arasinda bir esbiitiinlesim iliskisi
olup olmadiginin sinanmasidir.

Tablo 2: Zivot Andrews Test Sonuclari

Model A Model B Model C
o Analiz
Degiskenler Dénemi Kirilma Test Kirilma Test Kirtllma Test
Yilive Istatistigi Yilive [statistigi Yilive Istatistigi
Donemi & Donemi & Donemi &
428 -3.78 -5.07
BDY 2004:01 1991:01 2004:01
1988.4- “) (4) “4)
2013.1 -4.18 -3.70 -5.06
TKYY 2000:02 )y 1990:03 ) 2000:04 )y
“4) 4) )
-4.24 -3.85 -5.06
BDY 1994:02 1999:02 2000:04
1988.4- 0) (0) (0)
2001.1 -3.70 -3.78 -5.06
TKYY 1990:03 )y 1991:01 ) 2000:04 )y
) 4) )
-6.19 -3.50 -5.52
BDY 2004:02 2005:01 2004:02
2001.2- 3 (3) 3)
2013.1 -6.84 -3.10 -5.49
TKYY 2009:01 )y 2003:02 ) 2009:01 )
“4) 4) )
Not: Model A sabitte, Model B, trendde, Model C ise hem sabitte ve hem de egimde bir degisime

izin vermektedir. Parantez i¢indeki degerler, Akaike bilgi kriteri tarafindan otomatik olarak segilen
gecikme sayilaridir. Kritik degerler %5 istatistiksel anlamlilik seviyesine gére Model A igin -4.80,
Model B i¢in -4.42, Model C i¢in -5.08’tir.
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Aragtirmamizin ilk kismini olusturan 1988.4-2013.1 donemine iligskin
ampirik sinamada, ele aldigimiz degiskenler arasindaki olas1 bir egbiitiinle-
sim iligkisinin varlig1 test edilirken kullanilmas1 gereken gecikme uzunlugu
Akaike ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gore belirlenmistir. Bu kriterler
gecikme uzunlugunun “bes” olmas1 gerektigine isaret etmektedir. Gecikme
uzunlugu “bes” olarak alindiginda, elde edilen trace ve en bliyiik 6zdeger
test sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: BDY — TKYY Degiskenlerine iliskin Johansen
Esbiitiinlesme Test Sonuclari (1988.4-2013.1)

BDY - TKYY H, H, Istatistik | %5 Kritik Degeri
. r=0 r>1 37.12 25.87
Trace Testi
r<l r=2 6.76 12.52
i . r=0 r=1 30.36 19.39
En Biiyiik Ozdeger Testi
r<1 r=2 6.76 12.52
fee . . BDY = 0.239TKYY + 0.005T - 0.378
Esbiitiinlesim Denklemi (0.0000) (0.0000)

() igindeki degerler olasilik degerleridir. Akaike ve Hannan-Quinn Bilgi kriterlerine gore
gecikme uzunlugu “bestir.

Tablo 3’te yer alan trace ve en biiyiik 6zdeger test istatistiklerinin sonug-
larina dayanarak, BDY ve TKYY degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesim
iligskisi olmadigini ileri siiren Ho hipotezi reddedilmekte ve s6z konusu
degiskenler arasinda bir adet esbiitiinlesen vektor oldugu goriilmektedir.
Bunun anlami, degiskenler arasinda uzun dénemli iligki bulundugudur.
Normalize edilmis esbiitiinlesik denklem, ayn1 tablonun alt kisminda yer
almaktadir. Bu denklemdeki TKY'Y degiskeni ile Trend degiskeninin katsa-
yilarinin pozitif ve istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmektedir. Eger
iki degisken esbiitiinlesik ise Engle ve Granger (1987) bu esbiitiinlesmenin
hata diizeltme vektoriiniin olacagini ifade etmektedir.

Tablo 4’te BDY ve TKYY degiskenlerine iliskin ve 1988.4-2013.1 do-
nemine ait vektor hata diizeltme sonuglar1 yer almaktadir. Tablodaki hata
diizeltme terimi, gecikmeli degerlere ait ki-kare dagilimi ve F-test istatistigi
sonugclari, uzun donemde BDY degiskeninden TKY'Y degiskenine ve TKYY
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degiskeninden BDY degiskenine iki yanli iligkiye isaret etmektedir. Kisa
donemde ise her iki durum i¢in de bir iligskinin varlig1 tespit edilememistir.

Tablo 4: BDY — TKYY Degiskenlerine iliskin VEC Granger Neden-
sellik Test Sonuclar1 (1988.4-2013.1)

Bagimli Bagimsiz | Hata Diizeltme | Gecikmeli Degerlere F-Test
Degisken Degisken Terimi Ait Ki-Kare Dagilimi Istatistigi
-0.143 8.56 3.376
BDY TRYY (0.045) (0.13) (0.000)
-0.37 3.61 20.47
TRYY BDY (0.000) (0.61) (0.000)

() icindeki degerler olasilik degerleridir. S1 ve S2 mevsimsel kukla degiskenleri ile D
kukla degiskenine iligkin elde edilen t istatistik degerleri istatistiksel agidan anlamlidir.

Vektor hata diizeltme modeli sonuglarini elde ettikten sonra analizimizin
bu asamasinda Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) ile ayn1 paralelde etki-
tepki fonksiyonlar1 uygulanmaktadir. Bununla birlikte, kisa donemli politika
soklarimin etkilerini tespit edebilmek amaciyla uygulayacagimiz etki-tepki
analizi Canzoneri, Cumby ve Diba (2001)’nin ¢aligmalarindan farkli olarak
VECM’den tiiretilen hata diizeltme terimini igermektedir.

Etki-tepki fonksiyonlarmin sonuglarini analiz ederken odak noktamiz,
BDY ve TKYY degiskenlerinin BDY de meydana gelecek soklara olan tep-
kisidir. Sekil 1’de VECM {izerinden hesaplanan etki-tepki fonksiyonlarina
iliskin sonuglar yer almaktadir. Bu etki-tepki fonksiyonu sonuglarindan sol
taraftakinde BDY, sag taraftakinde ise TKYY siralamada basta yer almak-
tadir. Gecikme uzunluklar: “bes”tir.

Sekil 1’e gére BDY’ye verilen bir standart sapmalik bir soka, TKYY
degiskeninin tepkisi, hangi siralamay1 goz ontinde bulundurursak bulundu-
ralim, pozitif sekilde ger¢eklesmistir. Bu durum, BDY degiskenine verilen
bir standart sapmalik soka, degiskenin kendisinin tepkisi ne olursa olsun,
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Ricardocu olmayan bir politika rejimine isaret etmektedirs. Genel doneme
iligkin D kukla degiskeni kullanarak elde edilen sonuglar, D kukla degiskeni
kullanilmadan da benzer sekilde elde edilmistir.

Sekil 1: BDY Degiskenindeki Soka BDY ve TKYY Degiskenlerinin
Tepkisi (1988.4-2013.1)

Siralama: BDY — TKYY

Siralama: TKYY — BDY
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Akaike ve Hannan-Quinn Bilgi kriterlerine gore gecikme uzunlugu “bes”tir.

Calismanin 6nceki kisimlarinda da belirtildigi gibi Tiirkiye’de 2001
yilindan itibaren farkli politikalar izlenmeye baslanmis ve bu durum eko-
nomide yapisal degisikliklere yol agmistir. Bu yapisal degisikligin varligi,
yaptigimiz F-Chow testi ile de ortaya konmustur. F-Chow test sonucu %5
hata pay1 ile 2001.2 doneminden itibaren yapisal bir farkliligin oldugunu
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla yapisal degisiklikten dnceki ve sonraki
doneme yonelik yapilacak olan amprik sinamalar, farkli donemlerde farkli

5 Genel doneme iligkin D kukla degiskeni kullanarak elde edilen sonuglar, D kukla degiskeni kulla-

nilmaksizin da benzer sekilde elde edilmistir.
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politika rejimlerinin gecerli olduguna dair sonuclar verebilir. Bu nedenle
Tirkiye’de uygulanan politika rejiminin niteligini, arastirma dénemimizi
1988.4-2001.1 ve 2001.2-2013.1 seklinde iki alt doneme ayirarak test etmek
yerinde olacaktir.

Asagidaki analizde ilk olarak, 1988.4-2001.1 donemine yonelik bir am-
pirik sinama gergeklestirilmektedir. Bu amagla ilk olarak, degiskenlerimizin
I(1) olmast sebebiyle, aralarinda bir esbiitiinlesim iliskisi olup olmadigina
bakilacaktir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesim iliskisinin var olup olmadigi
test edilirken kullanilmas1 gereken gecikme uzunlugu, LR Test Istatistigi,
Son Tahmin Hata Kriteri ile Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn Bilgi
kriterlerine gore “bir” olarak belirlenmistir. Bu gecikme uzunluguna gore
yapilan trace testine ve en biiylik 6zdeger testine ait sonuclar Tablo 5’ten
izlenebilmektedir. Bu tablodan goriildiigli tizere her iki test istatistiine
dayanarak FD ve LGSYIH degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesim iliskisi
olmadigini ileri stiren Ho hipotezini reddedemeyiz. Diger bir ifadeyle s6z
konusu degiskenler arasinda bir esbiitiinlesim iliskisi yoktur.

Tablo 5: BDY — TKYY Degiskenlerine Iliskin Johansen Esbiitiinles-
me Test Sonuclar: (1988.4-2001.1)

BDY - TKYY H, H, Istatistik | %35 Kritik Degeri
r=0 r>1 25.06 25.87
Trace Testi
r<l r=2 11.60 12.52
. r=0 r=1 13.46 19.39
En Biiyiik Ozdeger Testi
r<l r=2 11.61 12.52

LR Test Istatistigi, Son Tahmin Hata Kriteri ile Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn Bilgi
kriterlerine gore gecikme uzunlugu “bir” olarak belirlenmistir.

Vektor Hata Diizeltme Modelinin 1988.4-2001.1 donemine iliskin BDY
ve TKYY degiskenleri i¢in uygun olmamasi nedeniyle, kisitsiz Vektor
Otoregresyon Tahminleri (VAR) iizerinden etki-tepki uygulamasi gercek-
lestirilmektedir. Analizde kullanilmasi gereken gecikme uzunluklar1 LR Test
Istatistigi ile Akaike Bilgi kriterine gore belirlenmistir. S6z konusu kriterler
VAR gecikme uzunlugunun “alt1” olmasi gerektigini belirtmektedir.
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Sekil 2’de VAR tahminleri iizerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari
sonuclar1 yer almaktadir. Sol taraftaki gdsterimde DBDY degiskeni, sag
taraftakinde ise DTKY'Y degiskeni siralamada 6nce gelmektedirs. Sekildeki
noktali ¢izgiler iki standart sapma bandini temsil etmektedir.

Asagida yer alan 1988.4-2001.1 donemine iligkin, her iki siralama ile
elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 sonug¢larinin, birbirine ¢ok benzer oldu-
gu goriilmektedir. Elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinda, birincil fazlaya
verilen pozitif bir soka, gelecekteki birincil fazlalarin ve toplam kamu
yiikiimliiliiklerinin tepkisinin bazi1 donemlerde pozitif, baz1 donemlerde ise
negatif oldugu goriilmektedir. Ricardocu olmayan politika rejimi gériiniimii
arz eden sekil hakkinda daha saglikli bir yorum yapabilmek i¢in, DBDY ’nin
DBDY ’ye belli bir donemdeki tepkisini, DTKYY nin DBDY’ye o doneme
karsilik gelen tepkisi ile karsilagtirmali olarak ele almak gerekmektedir. Bu
dogrultuda farkli siralamadaki her iki etki-tepki fonksiyonu sonuclarina
bakildiginda, DBDY nin DBDY’ye tepkisinin pozitif oldugu dénemler-
de, DTKYY nin DBDYye tepkisinin de pozitif oldugu goriilmektedir;
bu durumu Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) Ricardocu olmayan rejim
olarak tanimlamaktadir. DBDY nin DBDY ’ye tepkisinin negatif oldugu
donemlerde ise DTKYY nin DBDY ’ye tepkisinin genel olarak ya sifir ya
da pozitif oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte yalnizca DBDY-DTKYY
siralamasini goz oniinde bulundurdugumuzda, bu siralamanin yalnizca birinci
donemine kadar DBDY’de meydana gelen artisa DBDY *nin verdigi yukar1
yonlii tepki istatistiksel agidan anlamlidir. Geriye kalan diger onbes donem
i¢in istatistiksel agidan anlamli sonuglar elde edilememistir.

6 DBDY ve DTKYY, sirayla BDY nin ve TKYY ’nin fark alinmig ifadeleridir.
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Sekil 2: DBDY Degiskenindeki Soka DBDY ve DTKYY
Degiskenlerinin Tepkisi (1988.4-2001.1)

Siralama: DBDY — DTKYY Siralama: DTKYY — DBDY
DBDY ’nin DBDY’ye tepkisi DBDY ’nin DBDY’ye tepkisi
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LR Test Istatistigi ve Akaike Bilgi kriterine gore gecikme uzunlugu “altr” olarak belirlenmistir.

Son inceleme donemimiz olan 2001.2-2013.1°de uygulanan politika
rejiminin para politikasi m1 yoksa maliye politikasi mi1 baskin bir rejim ol-
dugunu ortaya koyabilmek i¢in, yine yukaridaki incelemelerde oldugu gibi
Once esbiitiinlesme testi uygulanmistir. S6z konusu teste iliskin gecikme
uzunluklar1 son tahmin hata ve Akaike bilgi kriterlerine gore “alt1” olarak
belirlenmistir. Onsekiz aylik gecikme uzunlugu kullanildiginda elde edilen
trace ve en biiyiik 6zdeger test sonuglar1 Tablo 6’dan izlenebilmektedir.
Asagidaki tabloda yer alan sonuglara gore BDY ve TKYY degiskenleri
arasinda bir esbiitlinlesim olmadigini ileri siiren Ho hipotezi reddedilmelidir.
Degiskenler arasinda bir adet esbiitiinlesen vektor vardir, bir diger ifadeyle
degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulunmaktadir. Tablonun alt kis-
minda yer alan normalize edilmis esbiitiinlesme katsayilarina bakildiginda,
TKYY’de meydana gelen bir birimlik artisin BDY de 0.25 birimlik bir
azalis yarattig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Elde edilen katsayilar istatistiksel
olarak anlamlidir.
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Tablo 6: BDY — TKYY Degiskenlerine Iliskin Johansen
Esbiitiinlesme Test Sonuclar: (2001.2-2013.1)

o .
BDY - TKYY H, H, istatistik | o> Kritik
Deger1
) r=0 r>1 27.76 25.87
Trace Testi
r<li r=2 9.99 12.52
o . r=0 r=1 22.64 19.39
En Biiyiik Ozdeger Testi
r<i r=2 10.01 12.52
I . BDY =-0.250TKYY - 0.009T + 0.659
Esbiitiinlesim Denklemi (0.0122) (0.026)
() icindeki degerler olasilik degerleridir. Son Tahmin Hata ve Akaike Bilgi kriterlerine

gore gecikme uzunlugu “altt”dur.

2001.2-2013.1 donemindeki BDY ve TKYY degiskenlerine ait vektor
hata diizeltme modeli sonuglari asagidaki tabloda yer almaktadir. Tablodaki
hata diizeltme terimi, gecikmeli degerlere ait ki-kare dagilimi ve F-test ista-
tistigi sonuglari, uzun donemde BDY degiskeninden PNDSY degiskenine
ve PNDSY degiskeninden BDY degiskenine iki yanl bir iligkiye isaret
etmekle birlikte, iki degisken arasinda kisa donemde her iki durum i¢in de
bir iligkinin varlig1 olas1 gériinmemektedir.

Tablo 7: BDY — TKYY Degiskenlerine liskin VEC Granger Neden-
sellik Test Sonuclar: (2001.2-2013.1)

Bagimh Bagimsiz | Hata Diizeltme | Gecikmeli Degerlere F-Test
Degisken Degisken Terimi Ait Ki-Kare Dagilim1 [statistigi
-0.202 4.727 1.879
BDY TRYY (0,01) (0.60) (0.04)
-0.089 5.43 7.864
TRYY BDY (0.23) (0.49) (0.00)
() i¢indeki degerler olasilik degerleridir. S2 ve S3 mevsimsel kukla degiskenlerine ilis-

kin t istatistik degerleri istatistiksel agidan anlamli elde edilmistir.

Ele aldigimiz son inceleme donemine iliskin, son olarak uyguladigimiz
Vektor Hata Diizeltme Modelinden elde edilmis etki-tepki fonksiyonlarinin
sonuglar1 agsagidaki Sekil’de yer almaktadir.
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Sekil 3: BDY Degiskenindeki Soka BDY ve TKYY Degiskenlerinin
Tepkisi (2001.2-2013.1)
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Son Tahmin Hata ve Akaike Bilgi kriterlerine gore gecikme uzunlugu “alt1”dur.

Sekil 3’te BDYde 0’1nc1 donemde meydana gelen degisime TKY Y 'nin
I’inci donemdeki tepkisi, BDY-TKYY siralamasint géz oniine aldigi-
mizda, onaltt donem boyunca negatiftir. Bununla birlikte TKYY-BDY
siralamasini dikkate aldigimizda, yedinci donem hari¢ olmak iizere diger
biitiin donemlerde sozii edilen tepkinin negatif oldugu gézlenmektedir. Bu
negatif tepki Ricardocu rejimlerde ortaya ¢ikabilir.
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Tablo 8: BDY Degiskenine iliskin Otokorelasyon Degerleri

Otokorelasyon Q Istatistigi Olasilik Otokorelasyon Q Istatistigi Olasilik
1 0.751 28.795 0.000 11 0.042 122.27 0.000
2 0.607 47.998 0.000 12 0.010 122.28 0.000
3 0.535 63.240 0.000 13 0.023 122.31 0.000
4 0.615 83.846 0.000 14 0.009 122.32 0.000
5 0.494 97.450 0.000 15 0.018 122.34 0.000
6 0.358 104.79 0.000 16 0.010 122.35 0.000
7 0.300 110.06 0.000 17 -0.025 122.40 0.000
8 0.345 117.22 0.000 18 -0.024 122.44 0.000
9 0.248 121.01 0.000 19 -0.048 122.63 0.000
10 0.135 122.16 0.000 20 -0.096 123.42 0.000

Bununla birlikte BDY de meydana gelen bir artis, eger gelecekteki
beklenen birincil fazlalari, bu birincil fazlalarin simdiki degerini diisiire-
cek kadar azaltiyorsa, toplam kamu ytkiimliiliiklerinin, birincil fazladaki
artisa negatif tepkisi, Ricardocu olmayan rejimlerde de gozlenebilecektir.
Tablo 8’de verilen BDY degiskenine iliskin otokorelasyon ve Q istatistik
degerleri onyedinci doneme kadar pozitif ve istatistiksel agidan anlamli
otokorelasyonun var oldugunu ve dolayisiyla yukarida sozii edilen duru-
mun gegerli olmadigini ortaya koymaktadir. Daha sonra yine Sekil 3’teki
BDY ve TKY Y nin birlesik dinamiklerine doniip VECM’den elde ettigimiz
BDY-TKYY ve TKYY-BDY siralamali etki-tepki fonksiyonlarina baktigi-
mizda, her iki siralamada da BDY ’nin BDY’ye tepkisinin birbirine benzer
nitelikte oldugu goriilmektedir; sozii edilen tepki onalt1 donem boyunca
pozitif seyretmektedir.

SONUC

Bu ¢aligmada Fiyat Diizeyi Mali Teorisinin 1988.4-2013.1 aralifinda
Tiirkiye ekonomisinde gecerliligi, licer aylik very seti kullanilarak, Johansen
esbiitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli ve etki-tepki fonksiyonlari
ile stnanmustir.

2001 yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin yiirtirliige konmasiyla
birlikte Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen yapisal degisiklik goz 6ntlinde
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bulundurularak, aragtirma dénemi, 1988-2013 tam déneminin yanisira, 2001
oncesi ve sonrast olmak {izere iki alt doneme ayrilmistir. Yapilan F-Chow
testi de, 2001.2 donemi sonrasinda bir yapisal degisiklik oldugu sonucunu
vermistir.

Ampirik stnamada dncelikle 1988.4-2013.1 doneminin tamamu ele alin-
mistir. Bu déneme iliskin yapilan esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme
modeli sonuglari, toplam kamu yiikiimliiliikleri ile birincil denge arasinda
uzun dénemde cift yonlii bir iligkiye isaret etmekle birlikte, kisa donemde
s0z konusu degiskenler arasinda bir iliski bulunamamistir. Ardindan 5 ge-
cikme uzunlugu ile gerceklestirilen etki-tepki fonksiyonlari, 1988.4-2013.1
doneminde Tiirkiye’de gegerli olan ekonomi politikasi rejiminin Ricardocu
olmadigini ortaya koymustur.

Calismada ikinci olarak gerceklestirdigimiz ampirik analiz, 1988.4-2001.1
donemine iliskindir. Bu doneme ait veriye uyguladigimiz esbiitiinlesme test
sonuglari, zaman serileri arasinda bir esbiitiinlesim iliskisi olmadigi, bir
diger ifade ile degiskenler arasinda uzun donemde bir iliski bulunmadigi
sonucunu vermistir. Bunun tizerine etki-tepki fonksiyonlar1 analizi, vektor
otoregresyon tahminleri tizerinden uygulanmistir. Bu sinama sonucunda elde
edilen bulgular, toplam kamu yiikiimliiliikleri ve birincil denge degiskenleri
arasindaki etkilesimin, tiim donemde oldugu gibi, Ricardocu olmayan bir
nitelik sergiledigini gostermistir.

Ucgiincii ve son olarak gerceklestirdigimiz test, 2001.2-2013.1 donemine,
yani Tiirkiye’de yapisal degisikligin meydana geldigi doneme iliskindir. Bu
doneme ait veriye uyguladigimiz esbiitiinlesim testi ile vektor hata diizeltme
modeli ile elde edilen sonuglar, toplam kamu yiikiimliiliikkleri ve birincil
denge degiskenleri arasinda uzun donemli iliski olduguna isaret etmektedir.
Kisa donemde sozii edilen degiskenler arasinda bir iliski saptanamamastir.
Hata diizeltme terimini igceren etki-tepki fonksiyonlari, Tiirkiye’de Ricardocu
ekonomi politikalarinin uygulandig: gostermektedir.
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