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ARTICLEINFO

Bu ¢aligmanin iki temel amaci vardir. Birincisi, 2006:1-2020:3 déneminde Tiirkiye i¢in bir mali durus endeksi
hesaplamak ve bdylece maliye politikasinin Srneklem donemindeki tutumunu ortaya koymaktir. ikincisi, mali
durus endeksinden hareketle, bir maliye politikasi tepki fonksiyonu tahmin etmektir. Sirali probit modelini
kullanarak elde edilen bulgulara gore, nispeten mali disiplinin saglandigi ve TCMB’nin agik enflasyon
hedeflemesi rejimini takip ettigi 2006:1-2020:3 doneminde maliye politikas1 genellikle genisletici nitelikte
uygulanmis ve herhangi bir kuralli bir maliye politikas: takip edilmemistir. Bu sonug, Tiirkiye’de maliye
politikasinin duruma kosullu olarak uygulandigini ve para otoritesinin tutumundan bagimsiz bir davranig
sergiledigini gdstermesi bakimindan 6nemlidir.
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This study has two main objectives. The first is to calculate a fiscal stance index for Turkey in the period 2006:
1-2020: 3 and thus reveal the fiscal policy stance in the sampling period. The second is to estimate a fiscal
policy reaction function based on the fiscal stance index. According to the findings obtained using the ordinal
probit technique, in the period of 2006: 1-2020: 3, when relatively fiscal discipline was ensured and the CBRT
followed the explicit inflation targeting regime, fiscal policy has generally applied in an expansionary stance
and no fiscal rule has followed. This result is important in terms of showing that the fiscal policy in Turkey is
applied cyclical and acts independently from the monetary authority.

1. Giris

maliye politikalarinin yeniden aktivist bir anlayis ile
uygulanmasii giindeme getirmistir. Polito ve Wickens

Maliye politikasinin ekonomik dalgalanmalarin yol agacag: (2008), maliye politikalarin ¢ok sayida degisken

toplumsal  kayiplar1  azaltmadaki

rolii, Keynesyen kullanilarak, gelecegi 6ngorecek sekilde, kisa donem mali

iktisatcilarin temel argiimalarindandir. Ozellikle Diinya durugu ifade eden Dbir endeks dizayn ederek
ekonomisinin son 20 yil i¢inde yasamis oldugu krizler, kurgulanabilecegini ifade etmektedir. Mali durusu,
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donemler arasi biitge kisitindan hareketle bir endeks yardimi
ile tanimlayarak kamu otoritesinin davranigini ortaya
koymak, maliye politikasinin ekonomideki roliinii anlamak
acisindan dnemlidir. Ozellikle, Yeni Keynesyen iktisat¢ilar
ile birlikte para politikasinin 6ne ¢ikmasi ve maliye
politikasinin pasifize edilmesi gerektigi fikri glindeme
gelmistir. Ancak Diinya ekonomisinin 6nce 2007-2008
kiiresel krizini yagamasi daha sonra ortaya ¢ikan Covid-19
salgini ile birlikte derin bir ekonomik durgunluga girilmesi,
yeniden maliye politikasinin giindeme gelmesine yol
agcmuigtir.

Para ve maliye politikalarinin ekonomik biiylimeyi
desteklemedeki rolii, geg¢misten gilinimiize ekonomi
yazininda iizerinde bitmeyen teorik tartigmalarin devam
ettigi konulardan biri olmustur. Genel olarak, Keynesyen
iktisatgilar ekonomik biiyiime iizerinde para politikasinin
maliye politikasindan daha az etkin oldugunu savunurken
Monetarist iktisat¢ilar, tam tersi goriistedir. Diger yandan
Ricardocu denklik hipotezi, maliye politikasindaki herhangi
bir degisimin iiretimde O©nemli degisikliklere yol
agmayacagini, ¢lnkii iktisadi  birimlerin  gelecekte
kullanilmas1 muhtemel maliye politikasini dngorebilecegini
ve buna gore tepki verebilecegini ortaya koymaktadir.
Ancak Solow (2005), Ricardocu denkligin ABD verilerine
uygulanamayacagmi  ve maliye politikasinin  hala
aragtirllmaya ihtiyag duydugunu belirtmektedir. Solow
(2005) caligmasinda, modern makroekonomik varsayimlar
altinda toplam arz1 ve toplam talebi etkileyerek orta vadeli
ekonomik sorunlara yol agan ve her zaman diizeltilmesi
gereken soklarla basa ¢ikmak icin en iyi secenegin maliye
politikast oldugunu belirtmistir. Ciinkii Solow (2005)’e
gore, maliye politikasi toplam talebi dogrudan etkileyerek
tasarruf ile yatirim arasindaki a¢ig1r doldurmaktadir. Oysa
para politikasi, fiyat ayarlama mekanizmasi yolu ile toplam
talebi ve toplam arzi dolayli olarak etkilemekte ve bu etkiler
gecikmeli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle hiikiimet,
ekonomide uygulanmakta olan makroekonomik politikalar
iizerinde aktif rol oynamaya devam etmelidir. Buna ek
olarak, Leith ve Wren-Lewis (2005), Ricardocu denkligin
gegerli olmasi halinde bile uygulanan maliye politikasinin,
ekonomi iizerinde bir etkisinin olacagini gdsteren mikro
tabanli bir model tanimlamakta ve literatiire katkida
bulunmaktadir.

Gilinimiizde para ve maliye politikalarmim etkin
koordinasyonunun, istikrarli ekonomik biiyiime ve fiyat
istikrarini saglayacagi yoniindeki goriis 6n plandadir. Genel
olarak bir iilkedeki mali disiplin ve saglam kamu
maliyesinin, merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglama
hedefine yardimci olmast beklenmekte ve karar alma
siirecinde olusmasi muhtemel belirsizlikleri ortadan
kaldirarak istikrarli ekonomik biiylimeyi tesvik etmesi on
goriilmektedir. Nitekim Garnaut (2005) caligmasinda para
ve maliye politikalarinin etkin bir kombinasyonunun
ekonomik bilyiimeyi dengelemeye yardimeci olabilecegini
belirtmektedir.

Makroekonomik istikrarin kalict bir sekilde tesis edilmesi
icin politika yapicilarin belli kurallara gore davranmalar
gerektigi fikri son zamanlarda, ekonomi yazininda dnemli
bir yer tutmakta ve bu nedenle para ve maliye politikasi
yapicilart  i¢in  reaksiyon fonksiyonu tanimlamalari
yapilmaktadir. Bu calismada da Tirkiye i¢in bir maliye
politikast durusu endeksi hesaplanarak, alternatif maliye
politikas1 reaksiyon fonksiyonunun tahmin edilmesi
amaglanmaktadir. Bunu yapmaktaki motivasyon, 6zellikle
literatiirde maliye politikas1 durusunu temsilen farkh
araglarin kullaniliyor olmasi ve bu araglardan hangisinin
daha etkin oldugu konusunda tartismalarin devam etmesidir.
Literatiirde maliye politikas1 i¢in genel kabul gérmiis bir
kural belirtilmemis ve farkli maliye politikasi kurallar
onerilmistir. Ornegin Bohn (1998), politika arac1 olarak faiz
dis1 agiklart savunurken, Leeper (1991) politika araci olarak
vergileri savunmugtur. Ancak, maliye politika araci olarak
faiz dist agiklar aliirsa, vergilerin etkisini kamu
harcamalarindan ayirmak zorlagmaktadir. Bu sorunlar
nedeniyle calismada, politika aract olarak maliye politikast
durus endeksi ele alinmakta ve c¢alismanin 6zgiinliigii de
hesaplanan maliye politikas1 durusu endeksi ile ortaya
konmaktadir. Ayrica, maliye politikast tepki fonksiyonu
araciligiyla maliye politika durus endeksi ile ekonominin
durumu arasindaki iliski 2006m01-2020m03 donemi igin
incelenmektedir. Endeksin veri tipinin sirali bir nitel
degisken olmasi nedeniyle, maliye politikas1 reaksiyon
modeli, sirali probit yaklagimi ile analiz edilmektedir.

Calismanin devami su sekilde dizayn edilmektedir; 2.
boliimde maliye politikas1 durusuna iligkin literatiir gézden
gegirilmekte, 3. bolimde 2006MO1 ile 2020MO03 arasi
donemler i¢in maliye politikast durusundaki degisiminin bir
endeks tarafindan nasil Olglildiigii agiklamaktadir. 4.
boliimde, bir probit modelinde politika endeksi ile ilgili
temel ekonomik degiskenler arasindaki iliski iizerine bazi
ampirik sonuglar sunulmaktadir. Bolim 5 ise ¢aligmanin
sonug¢ kismini ve politika dnerilerini igermektedir.

2. Tlgili Literatiir

Giliniimiizde birgok tilkede mali kuralin uygulanmasi ile
birlikte, mali tepki fonksiyonunu tahmin etmeyi amaglayan
farkli ekonometrik yontemlerin kullanildigi ¢ok sayida
calisma yapilmistir. Bu ¢aligmalarda siklikla tercih edilen
ekonometrik yontem, c¢ok sayida degiskenin bir arada
kullanilarak karsilikli etkilesime izin vermesi sebebi ile
coklu dogrusal regresyon modelidir (Burger vd. 2011).
Ancak bu model yaninda; vektor otoregresif modeli (VAR),
vektor hata diizeltme modeli (VEC), en kiigiik kareler
yontemi (OLS), esik otoregresif yontemi (TAR) ve
genellestirilmis momentler yontemleri (GMM) de mali tepki
fonksiyonundan hareketle mali siirdiiriilebilirlik analizi i¢in
kullanilmaktadir (D6kmen ve Boz, 2017).

Son dénemlerde, Tiirkiye’de de mali kural tartigmalarinin
baslamasi ile birlikte birgok aragtirmaci maliye politikasinin
etkinligini inceleme konusu yapmustir. Ornegin, Turan ve
Telatar (2013), yaptiklar1 galismada ekonomik krizlerin
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ekonomik soklarla (bu kisim igin Augmented Dickey-Fuller
testi kullanilarak serilerde meydana gelen yapisal degisimler
veya kirilmalar dikkate alimmmustir) beraber gerceklestigini
belirtmis ve hiikiimet degisikliklerinin sik yasandigt 1987-
2007  doneminde  Tiirkiye’de  maliye  politikasi
uygulamalarinin ampirik analizinden yola ¢gikarak mali kural
tahmininde bulunmuglardir. Elde ettikleri bulgulara gore,
Tiirkiye’de mali stirdiiriilebilirlik zaman degisken katsayili
modeller kullanilarak daha iyi bir bigimde analiz
edilebilmektedir. Diger taraftan Turan (2013), g¢eyreklik
verileri kullanarak 1998:1-2012:3 d6énemi igin Tiirkiye’de
maliye politikasinin konjonktiirelligini, literatiirde sik¢a
kullanilan iki ayri1 yontemle incelemistir. Caligsmada, basit
formdaki regresyonlarla reel toplam hiikiimet harcamalart,
faiz dis1 hitkiimet harcamalar1 ve GSYTH arasindaki iliskiler
analiz edilmis, coklu regresyon analizi yontemi ile de maliye
politikasi ile liretim agig1 ve bor¢ stoku arasindaki iliski
aragtirtlmistir.  Elde  edilen  bulgulardan  hareketle,
Tiirkiye’de mali  siirdiiriilebilirlik  lehinde kanitlara
ulasilmustir. ilgiin (2016) ise, yaptig1 analizlerde yatay kesit
bagimliligi ve heterojenlik varsayimlarmma imkan veren
panel birim kok testleri ile esbiitiinlesme teknigini
kullanarak, secili 14 OECD iilkesi igin 1980-2012
doneminde mali siirdiiriilebilirligi incelemistir. Bu amagla
calismada, kamu gelirleri ve kamu harcamasi ile birincil
biitge dengesi ve borg stoku arasindaki uzun donemli iligki
kosullar1 test edilmistir. Ozellikle yapisal kirilmalar dikkate
alan egbiitiinlesme analiz sonuglarina gore paneli meydana
getiren iilkelerden Tiirkiye, irlanda, Kanada, Isvicre ve
Norveg’te her iki kosulun da saglandig goriilmekte, fakat
esbiitiinlesme katsayilarinin zayif bir mali siirdiirtilebilirligi
belirttigi de vurgulanmaktadir. Diger taraftan, Dékmen ve
Boz (2017), Tiirkiye nin mali disipline odaklandigi 2004:3-
2016:2 donemini inceledikleri ¢alismalarinda 2008 kiiresel
krizi ve AB borg krizinin mali siirdiiriilebilirlik tizerindeki
etkilerini dikkate alarak konjonktiirel agidan nasil bir maliye
politikasinin takip edildigini ortaya  koymay1
amaglamiglardir. Buradan hareketle adi gegen yazarlar,
zaman serisi baglaminda mali tepki fonksiyonunu tahmin
ederek, Tiirkiye ekonomisinde bor¢ dinamiklerinin ve biitgce
aciklarmin kontrollii seyrettigini, fakat kamu maliyesi
acisindan uzun vadeli tedbirler alinarak enflasyonun tasidig:
risklerin azaltilabilecegini vurgulamustir. Son olarak, Ozer
ve Karagdl (2018), para ve maliye politikasinin ¢ikti
bliylimesi tizerindeki etkilerini incelemistir. Bu calisma,
maliye ve para politikalarinin biiylime etkinligini analiz
etmek ve ardindan bu iki politikadan hangisinin Tiirkiye’de
1998 ile 2016 yillar1 arast donemde ekonomik biiyiimeyi
tesvik etmede daha giicli oldugunu belirlemeyi amag
edinmistir. Caligmada kullanilacak ekonometrik yontemler
acisindan maliye politikalarmin etkinligini 6lgmek igin;
ARDL smir testi, yapisal kirtlma birim kok testleri ve
Granger nedensellik testleri gibi zaman serisi analizleri
kullanilmigtir. Calismada elde edilen bulgular, para
politikast degiskeninin biiylime {izerinde sadece kisa vadeli
etkiler yarattigi ancak bu durumun {izerinde herhangi bir
Granger nedenselligine sebep olmadigi; buna karsilik
maliye politikast degiskeninin uzun vadede Onemli bir

etkisinin  bulundugu ve neden

yoniindedir.

biliylimeye oldugu

Tiirkiye ekonomisine iliskin yukarida bahsedilen literatiire
ek olarak, mali kural uygulamalarina dair diinyadaki pek ¢ok
iilke i¢in de ampirik ¢calismalarin yapildigi bilinmektedir. Bu
konuda, 6nemli sayilabilecek bazi ampirik caligmalara
deginmek yerinde olacaktir. Ornegin, Bohn (1998), ABD
hiikiimetinin iilkedeki bor¢ birikimlerine nasil tepki
verdigini VAR ve OLS yontemleri ile incelemistir. Calisma,
iilkede olusan faiz dist fazlanin borgtaki degisikliklere
olumlu tepki verdigini ve ABD maliye politikasinin
zamanlar arasi biitge kisitlamasini karsiladigini gostermistir.
Favero ve Monacelli (2005), 1960-2002 donemi igin
ABD’deki maliye politikasina ait geri bildirim kurallarim
tahmin etmek amaciyla Markov gecisli regresyon
yontemlerini kullanmis ve ABD mali politika rejiminin her
zaman pasif olmadigi bulgusuna ulagsmistir. Buna gore,
ABD i¢in mali politika rejimi 1960-1980 déneminde aktif,
1990’larin basinda kademeli bir sekilde pasif ve ozellikle
2001 yilinin baglarinda tekrar aktif bir gdriiniime sahip
olmustur. Diger taraftan, uluslararasi literatlirde mali tepki
fonksiyonunu tahmin etmeye ¢alisan ¢alismalar (Davig ve
Leeper (2008), Budina ve Wijnbergen (2008), Burger vd.
(2011), Gali ve Perotti (2003), Hercowitz ve Strawczynski
(2004), Alesina, Campante ve Tabellini (2008)) da
mevcuttur. Bu ¢alismalardan Budina ve Wijnbergen (2008),
2001 krizinden sonra Tiirkiye’deki mali siirdiiriilebilirligin
durumunu nicel yaklagimlarla gézden gecirmistir. Calisma
neticesinde Tiirkiye’de dayanikli bir mali siirdiiriilebilirligin
olmadig1 bulgusuna ulasilmistir. Uctum, vd. (2006) ise, G7
ve birtakim Asya ve Latin Amerika iilkelerindeki mali
performanslarit  yapisal kirilmalar1 da dahil ederek
degerlendirmislerdir. Elde edilen bulgulara gore; Kanada,
Kore, Kosta Rika ve Uruguay’da mali siirdiiriilebilirlik

lehinde  kanitlara  ulasilirken, Tiirkiye, Hindistan,
Endonezya, Panama ve Honduras’ta ise mali
stirdiriilebilirligin ~ saglanamadigina  dair  kanitlara
ulagilmistir.  Ayrica, Checherita-Westphal ve Zdarek

(2017), 1970-2017 doneminde euro bolgesi i¢in bir mali
tepki fonksiyonu tahmin etmeyi ve bu bolgede mali durumu
6lgmek icin yeni bir yaklagim ortaya koymay1 amaglamistir.
Calismada, havuzlandirilmis siradan en kiigiik kareler
(OLS) teknigi ve GMM metodu kullanilarak euro bolgesi
iilkelerinin  ortalama olarak zayif siirdiiriilebilirlik
kisitlamalarina uyduguna dair kanitlar bulunmus; tahmin
edilen mali tepki katsayisi borgtaki degisime gore
ayarlanmis ve {ilkelerin gegmis performansiyla borg
stirdiiriilebilirlik analizleri karsilastirilmistir. Faiz dis1 denge
konusunun da incelendigi calismada faiz dis1 fazlanin
yiiksek bor¢ oranlarina yonelik olumlu tepkisinin ekonomik
kriz karsisinda giiglendigi gercegi ekonometrik yontemlerle
analiz edilerek sunulmustur.

Clark ve Dilnot (2002), Ingiltere’nin ikinci Diinya Savasi
sonrasi donemdeki mali durusunu ele aldiklar
calismalarinda, kamu kesimi agiklarimin GSYIH’ya
oranindan yararlanmiglardir. Savas donemlerinde ve kriz
donemlerinde artan kamu aciklari, bozulan mali dengeye
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neden olmus ve bu durum da mali durusu olumsuz
etkilemistir.

Ali ve dig. (2008), baz1 Giiney Asya iilkelerinde mali durus
ile para politikast etkinliklerini  karsilagtirdiklari
caligmalarinda, 1990-2007 donemine ait  verileri
kullanmiglardir. Analizde ARDL tahmin teknigi ele alinmis
ve incelenen iilkelerde kisa ve uzun donemde ekonomik
biliylime ve istihdam agisindan etkili olan politikanin para
politikas1 oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Polito ve Wickens (2012), ABD, Ingiltere, Almanya ve
Yunanistan i¢in 1970-2011 donemine ait zaman serisi
verilerini  kullanarak,  gelecekteki kisa  donemli
dalgalanmalarin mali durus tizerindeki etkilerini konu alan
bir c¢aligma yapmislardir. Hesapladiklari mali durus
endeksinin ozellikle 2007 sonrasi donemde diistiigiinii
ortaya koyan aragtirmacilar, bu durumun derin resesyon
nedeniyle bozulan mali dengelerin bir sonucu oldugunu
vurgulamislardir.

Kearny (2012), Irlanda i¢in mali durusu 2009-2012 dénemi
icin ele almisg ve hiikiimetin krizden ¢ikista uygulamaya
koydugu mali politikanin davranigii tahmin etmeye
calismistir. Elde edilen bulgular, cari donem davranisi ile
gecen donemin davranisi arasindaki farklarm, maliye
politikasinin genigletici ya da daraltict niteliklere sahip
olabilecegini ortaya koymasi bakimindan énemli oldugunu
gostermektedir.

Albonica vde Paccagnini (2016), Avrupa para birligi
boyunca ortaya c¢ikan ekonomik dalgalanmalarin
giderilmesinde maliye politikasinin roliinii inceledikleri
¢alismalarinda Dinamik stokastik genel denge modelini
kullanmiglardir.  Kalibrasyona dayali ¢dziimlemeleri
sonucunda oOzellikle 2007 sonrasi donemde maliye
politikasinin para politikasina gore daha zayif kaldig:
sonucuna ulagmiglardir.

Ikiiki (2017) ¢alismasi da, Kenya hiikiimetinin Kenya'nin
mali tepki fonksiyonunu (FRF) tahmin ederek borg portfoyii
sorunlarina nasil tepki verdigini ele almistir. Calismada
ampirik tahminler igin, 2000:7-2014:3 donemine ait aylik
veri ile ARDL sinir testi ve ¢eyreklik regresyonlar birlikte
kullanilmigtir. Calismanin sonuglari, Kenya hiikiimetinin
mali politika tepkisinin teorik beklentisine aykir1 oldugu
diisiiniiliirse kisa vadeli pozitif bor¢ soklarina yanit vermede
zorluklarla karst karsiya oldugunu ve bu durumun gelecek
adina siki bir maliye politikast durusunun olmasi
gerektiginin kaginilmaz olabilecegini vurgulamaktadir.

Evans vd. (2018) caligmasinda ise Afrika’da 1995-2016
dénemi icin para ve maliye politikasinin ekonomik
kalkinma tizerindeki etkisini ekonometrik yontemlerden St.
Louis denklemi ve mali tepki fonksiyonunu tahmin etme
amaciyla Genellestirilmis momentler metodu (GMM)
yaklagimi yardimiyla incelemistir. Calismada para arzinin
kisi basma GSYIH ile énemli bir pozitif iliskisinin oldugu
buna kargilik faiz oranlarinin da 6nemli olumsuz etkilerinin
oldugu saptanmistir. Devlet harcamalarinin kisi basina
GSYIH ile 6nemli &lgiide negatif iliskisi bulunmus yine

buna karsilik vergilendirmenin de 6nemli derecede olumlu
etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Calismanin sonuglarina
gore para politikasi ve faiz oranini politika araglar1 olarak
kullanmanin, devlet harcamalar1 ve vergilendirmeyi
kullanmaktan daha giiglii oldugu ekonometrik yontemlerle
kanitlanmustir.

Andrasi¢ vd. (2018) calismas: da, vergilerin ekonomi
iizerinde yarattig1 etkilerin ampirik bir degerlendirmesini
sunmugtur. 1996 ile 2016 yillar1 arasinda aralarinda
Tiirkiye’nin de bulundugu biitin OECD iilkelerindeki (o
donemdeki toplam 35 iilke) ekonomik biiyiime bu arastirma
konusu flizerinden ele alinmigtir. Temel ekonometrik
prosediirlerle beraber kurgulanan galismada panel birim kok
testleri ve Ozellikle sabit etkiler modeli kullanilmistir.
Calismada vergi gelirindeki artiglarin, gayri safi yurtici
hasilay1 arttirdig1 tizerine 6nemli ve olumlu bir iligki ortaya
koyulmustur. Fakat buna karsin mallar tizerindeki vergi ve
hizmetlerin, ekonomik biiyiime iizerinde zararl bir etkisinin
bulundugu da istatistiksel ve ekonometrik agidan ispat
edilmistir.

Son olarak, Mugableh (2019) calismasinda, Urdiin'de 1978
ile 2017 yillar1 arasit dénem igin ekonomik biiyiime ve
maliye politikas1 araglart arasindaki denge iliskileri dinamik
nedensellik analizi modelleri ile incelenmistir. Calismada
ekonometrik analiz ydntemlerinden Ozellikle otoregresif
dagitilmis gecikme modeli ve mali tepki fonksiyonunu
tahmin etmek iizere vektor hata diizeltme modelleri (VEC)
kullanilmistir. Calismanin sonuglar1, Urdiin’deki ekonomik
biiylime ile maliye politikas1 araglar1 arasinda es biitiinlesme
ve nedensellik iligkisine dair kanitlar oldugunu
gostermektedir. Mali siirdiiriilebilirlik agisindan iilkedeki
genel hiikiimet harcamalarinin  uzun vadeli oldugu
belirtilmistir. S6z konusu harcamalarin ekonomik biiytime
iizerinde olumlu etkisinin oldugu gozlemlenmis ve
boylelikle genel hiikiimet harcamalarinin  ekonomik
bliylimeyi iyilestirdigi bulgusuna ulasilmistir.  Yine
calismada ilkedeki toplam vergi oranlarinin ekonomik
bliylime iizerinde uzun vadede olumsuz etkisinin oldugu
belirtilmis olup vergi indiriminin ekonomik bilylimeyi
tetikledigi sonucuna ulagilmistir.

Sonug olarak, maliye politikalarmin etkinligini iilkelere
0zgii kosullara dayanarak degerlendiren ¢ok sayida
calismanin varligt bu konuda zengin bir literatiiriin
olustugunu ortaya koymaktadir. Yapilan c¢alismalarin
sonuglari, uygulanan ekonometrik yontem, secilen 6rneklem
dénemi ve nihayet ele alinan iilkelerin kendilerine 6zgii
kosullaria gore degisiklik gostermektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Mali politika durusunun analiz edildigi bu c¢aligmada
2006:01-2020:03 donemini kapsayan aylik veriler
kullamlmakta ve ilgili veriler TCMB ve TUIK veri
tabanlarindan temin edilmektedir. Tablo 1’de ¢alismada
kullanilan degiskenlerin igerigine dair ayrintili bilgiler yer
almaktadir.
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Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Doniistiirme Kaynak
(Mali Denge)FB; Biitce ac13/GSYH TCMB
Mevsimsellikten
armdirtlmis sanayi
iretim endeksinden
Hodrick Prescott
Cikt Agig1(0Gy) ;OHHZ‘Z:‘:S o TCMB
edilen uzun donem
denge degerinin
¢ikarilmasi suretiyle
hesaplanmigtir.
. I¢ borg Stoku/
I¢ borg Stoku(debty) GSYH TCMB
Politika durus
Kiimiilatif Maliye endeksinin Yazarm
Politikas1 Durus kiimiilatif Hesaplamasi
Degiskeni(ACCFPSI,) toplanmasi ile P
hesaplanmigtir
o - TCMB reeskont
Politika faizi(Ry) faizi(Diizey) TCMB
Tiiketici fiyat
Enflasyon ?ndeksm.in. yl.lhk
Acigi(infgapy) ylizde degisiminden TCMB
t hedeflenen
enflasyon orani farki
Issizlik orani(un,) Diizey TUIK
Kamu Kamu
harcamalari(g;) harcamalari/GSYH TCMB
Vergi geliri(ty) Vergi geliri/GSYH TCMB

Calismanin 2006:1 déneminden baslatilma nedeni, Dokmen
ve Boz (2017)’de de belirtildigi gibi, nispeten kamu
maliyesine iligkin verilerin daha saglikli olmasi ve
TCMB’nin bu tarihten itibaren agik enflasyon hedeflemesi
rejimini benimsemis olmasidir. Analizde biitce acig1
degiskeni (FB), biitce acig/GSYH orant olarak
kullanilmigtir.  Bunun igin TRAMO/SEATS metodu
kullanilmistir.  Ongorii ufku 12 olarak belirlenmistir.
Oranlama islemi i¢in ii¢ aylik GSYH verileri kullanilmastir.
Modelde aciklayici degiskenlerden biri olan enflasyon agig1
serisi, tiiketici fiyat endeksinin yillik yiizdelik degisiminden
hedeflenen enflasyon oranimin farki alinarak hesaplanmaistir.
Ayrica analizde, iktisadi aktiviteyi yansitmasi agisindan
sanayi liretim endeksi de kullanilmistir. Bu kapsamda Aklan
ve Nargelecekenler (2008)' de oldugu gibi iiretim agigi
degiskeni, sanayi tiretim endeksinden Hodrick Prescott (HP)
filtreleme yontemi ile elde edilen uzun doénem denge
degerinin ¢ikarilmasi suretiyle hesaplanmistir. Faiz orani
olarak, TCMB reeskont faizi kullanilmistir. Vergi geliri igin
de Vergi geliri/GSYH ve kamu harcamalari i¢in ise Kamu
harcamalari/GSYH orani ele alinmustir.

Genel olarak, maliye politikasinin durusunu tanimlamak
icin kullanilan gosterge, dongiisel duruma gore diizeltilmis
mali dengedeki (hiikiimet biitce dengesi) degisiklik olarak
ifade edilmektedir (L’Angevin ve Montagne, 2006).

Gergeklesen kamu maliyesi dengesindeki degisim, politika
secimlerine baglhdir, fakat kamu harcamalar1 ve kamu
gelirleri ayn1 zamanda ekonomideki dongiisel degisikliklere
de duyarlidir. Geleneksel olarak agik kavrami iki bilesene
ayrlir: Birincisi, iktisadi politika tercihlerinin etkisini
yansitan yapisal agik, ikincisi ise ekonominin konjonktiirel
dalgalanmalarindaki durumunu yansitan dongiisel agik
kavramidir (Garcia ve Verdelhan, 2001). Bu c¢alismada,
maliye politikast durusu, yapisal mali denge (SFB)
iizerinden hareketle elde edilmektedir. Yapisal mali denge
(SFB), mali dengeyi (FB) reel GSYIH'in dongiisel
bilesenine baglayan denklemin tahmin edilen kalintist
olarak hesaplanir. Buradan hareketle Reel GSYIiH'nin
dongiisel bileseni (Cikti A¢ig1), Hodrick-Prescott filtresi
kullanilarak elde edilir. Bu ¢er¢cevede mali denge, asagidaki
denklem (1) ile tahmin edilir.

FBt = 6OGt + E (1)

Burada ¢ikt1 agigini temsil etmektedir. ise mali dengenin
iktisadi dongiiden etkilenmeyen bilesenini temsil eden bir
hata terimidir ve yapisal mali denge (SFB)' yi verir.

SFBt =& (2)

Bununla birlikte, yapisal mali dengeyi (SFB) belirleme
yaklagimi, ¢ikt1 agigmin hesaplanmasi ve agigin ekonomik
faaliyet iizerindeki etkisinin dikkate alinmamasi nedeniyle
tartigmalidir (Cette ve Jaillet, 1998). Bu nedenle, mali
dengenin (FB) iktisadi dongii iizerindeki etkisini ortadan
kaldirmak igin ki Asamali En Kiiciik Kareler (TSLS)
yontemini kullanarak denklem (1) tahmin edilir.® Ardindan,
yapisal mali denge (SFB) ile maliye politikasi durus
endeksi, yani degiskeni asagidaki gibi elde edilir.

—1; Genisletici_Durug; SFB, < 0
FPSI, = 40; Durus_Yok; SFB, = 0 3
1; Daraltici_Durus; SFB > 0

, eger ise genisleyicidir, ise politika durugsunda bir
degisiklik yoktur. Eger ise maliye politikas1 daralticidir.
Bunun yaninda Maliye politikas1 durusunun genel bir
seyrini gorebilmek i¢cin 'nin kiimiilatif degeri (yani, )
hesaplanir. olarak belirtilen bu tiir kiimiilatif bir politika
degisiklik endeksi, maliye politikas1 seviyesinin genel bir
Olclistinii verir. Bu hesaplamalardan hareketle, maliye
politikast durus endeksi ve kiimiilatif bir maliye politika
degisiklik endeksi 2006:1-2020:3 o6rneklem doneminde
Sekil-1' de gosterilmektedir.

FPSI, , eger SFB, <0 ise genisleyicidir, SFB, = 0 ise
politika durusunda bir degisiklik yoktur. Eger SFB, > 0ise
maliye politikas1 daralticidir. Bunun yaninda Maliye
politikast durusunun genel bir seyrini gorebilmek icin
FPSI, 'min kimilatif degeri (yani, ACCFPSI, )
hesaplanir. ACCFPS]I, olarak belirtilen bu tiir kiimiilatif bir
politika degisiklik endeksi, maliye politikas1 seviyesinin
genel bir Olgiislinii verir. Bu hesaplamalardan hareketle,
maliye politikas1 durus endeksi ve kiimiilatif bir maliye
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politika degisiklik endeksi 2006:1-2020:3 o6rneklem
doneminde Sekil-1' de gosterilmektedir.

Sekil 1. Maliye Politikas1 Durus Endeksi ve Kiimiilatif Bir Maliye Politika Degisiklik Endeksi
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Sekil-1> de FPSI bar grafiginin negatif oldugu dénemler
maliye politika yapicinin genisleyici durusuna kargilik
gelirken, pozitif oldugu donemler ise daraltici oldugu
durumuna karsilik gelmektedir. Bu etkiler benzer sekilde
ACCFPSI’de de goriiliir. ACCFPSI’'nin arttigi donemler,
maliye politikasinin daraltict durusunu gosterirken azaldigi
donemler ise genisleyici tutumunu gostermektedir.
ACCFPSI grafigine bakildiginda, ozellikle 2008 kiiresel
kriz periyodu déneminde ve 2018 yili sonrasindaki donemde
genisleyici tutumun sergilendigi gériilmektedir. Sekil-1 ile
birlikte, politika degisikliklerinin kaliplar, politika
degisikliginin sikligin1 yansitan Tablo 2' den ¢ikarilabilir.

Tablo 2. Maliye Politikas1 Degisim Endeksinin Déneme
Gore Sikligi

Maliye Politikasi Durusu Miktar Yiizde

Daraltict 61 38.85
Degisiklik yok 0 0

Genisletici 96 61.15

Orneklem déneminde, toplam 157 aymn 61' inde (%38.85)
maliye politikasi durusu daraltict olarak, 96 (%61.15)
ayinda ise genisleyici olarak belirlenmistir. Maliye politika
durusunda bir degisiklik olmadigi bir doneme ise
beklenildigi gibi rastlanilmamistir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de
maliye politika yapicisinin, 2006:1-2020:3 doneminde
genellikle genisleyici bir durus sergiledigi soylenebilir.
Ozellikle érmeklem dénemleri iginde bulunan ve maliye
politika yapicisin1 genislemeci bir tutum sergilemeye itecek
yerel, genel ve cumhurbagkanlig1 secimleri ve referandum
donemleri, 2008 kiiresel finans krizi ve 2018 borg¢ krizinin
Tablo-2’ deki gibi dongiisel bir maliye politikast durumunu
ortaya c¢ikarmada etkili oldugu diistiniilmektedir. Boylece

Tiirkiye’de maliye politika yapicisinin belirli bir kural
dogrultusunda politika belirlemekten ziyade, dongiisel
politikayr takip ettigi ve bir politika arayigina girdigi
goriilmektedir. Buradan hareketle, maliye politikas1 durusu
endeksi elde edildikten sonra, bu endeks ile ekonominin
durumu arasindaki baglantinin (4) denklemi tarafindan
belirlendigi varsayilmaktadir. Literatlirde para politikasi
tepki fonksiyonunda oldugu gibi, maliye politikas1 tepki
fonksiyonunun da denklem yapisi standarttir. Denklem
(4)’teki tepki fonksiyonu, Davig ve Leeper (2008), Gali and
Perotti (2003), Alesina, Campante, and Tabellini (2008)
caligmalarina benzer teorik gerceve ile olusturulmustur.

FPSI, = B'x, + ®ACCFPSI,_; + ¢, * 4)

Burada FPSI, maliye politikasi durusunu temsil eden
degiskendir. x, , gdzlenen makroekonomik degiskenler
kiimesidir; f vektorii parametre vektoriidiir; ve &, ise
normal dagildig: kabul edilen hata terimidir.

Bu fonksiyon, maliye politika yapicisinin tercih ettigi
politika durusunun, belirli makroekonomik degiskenlerin
dogrusal bir fonksiyonu oldugunu gostermektedir. Tercih
edilen bu politika durugunun rolii, maliye politikasi
reaksiyon  fonksiyonundaki politika  degiskenlerine
benzerdir. FPSI, ’nin dayandigi x, kiimesine giren temel
degiskenler; ¢ikt1 acig1 (0G;) ve i¢ bor¢ stoku/GSYH
degiskenlerinin bir dénem gecikmesidir. Burada ortaya
¢tkan modele “Temel Model” ad1 verilmistir. x; kiimesine
giren diger degiskenler ise kontrol degiskenleridir. Sirasi ile
bu degiskenler; politika faizi(R,), enflasyon agigi(inf gap;)
ve issizlik orani( un; ) degiskenleridir. Kontrol
degiskenlerinin dahil edildigi modele de “Kontrol Modeli”
ad1 verilmistir. Bunu yapmaktaki ama¢ Davig ve Leeper
(2008), Gali and Perotti (2003), Alesina, Campante, and
Tabellini (2008) ¢aligmalarindan farkli olarak maliye
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politika  yapicisinin  durusuna  etki  edebilecegini
diistindiigiimiiz degiskenler olmasidir. Her iki modele ayrica
FPSI, ° nin kimiilatif degerinin bir gecikmesi (yani,
ACCFPSI;_{) ayn bir degisken olarak dahil edilmistir.
ACCFPS]I; olarak belirtilen bu tiir kiimiilatif bir politika
degisikligi, maliye politikas1 seviyesinin genel bir dl¢iisiinii
verir. ACCFPSI,’ nin arkasindaki sezgi basittir. Diger tiim
makroekonomik degiskenler, Onceki maliye politikas
durusunu zaten biiylik Olgiide etkiledigi i¢in (Srnegin
sikilastirdigi®), bu  durumda, ACCFPSI,_, Gniindeki
parametre maliye politika yapicisinin ayni politika durusunu

oniimiizdeki donemde uygulama olasihigini gostermektedir.
Bunun yaninda model i¢in ayni zamanda bir gii¢liiliik
kontrolii de yapilmaktadir. Bu g¢ergevede FPSI degiskeni
vergi gelirleri ve kamu harcamalar1 ile birlikte regrese
edilmekte ve bdylece elde edilen parametrelerin yoniine
bagli olarak FPSI’nin alternatif politika araci olarak
kullanilan degiskenlere verdigi tepkinin 6nsel beklentimizle
uyumlu olup olmadigina bakilmaktadir. Bunun i¢in denklem
(4)’te temsil edilen mali tepki fonksiyonu tahmin edilmistir.
Sirali probit regresyonuna ait tahmin sonuglar1 tablo 3’teki
gibidir?;

Tablo 4. Maliye Politika Tepki Fonksiyonu Probit Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: FPSI;

Temel Model Kontrol Modeli
Parametre Marjinal Etkiler Parametre Marjinal Etkiler
C -1.755** -2.797***
(0.874) (1.013)
0G, 0.039** 0.014** 0.030* 0.009*
(0.016) (0.006) (0.017) (0.005)
debt -2.390*** -0.902*** -1.570* -0.514*
t—-1
(0.831) (0.311) (0.935) (0.297)
R, 0.064 0.021
(0.047) (0.015)
infgap, -0.046 -0.015
(0.055) (0.018)
un, -0.277*** -0.090***
(0.097) (0.029)
ACCFPSI, -0.036*** -0.013*** -0.058*** -0.019***
(0.013) (0.004) (0.020) (0.006)
Pseudo R? 0.095 0.136
LR Stat. 19.970 28.690
Prob(LR) 0.000 0.000

Not: ***, ** ye * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 gosterir.

Tablo 3’teki temel modelin sonuglarina bakildiginda
Tiirkiye’de maliye politikasinin, ¢ikt1 a¢i1gina(OG), devlet
borcuna (debt) ve (ACCFPSI) degerine anlamli tepki verdigi
gorilmektedir. FPSI degiskeninin, c¢ikti agig1 degiskenine
verdigi tepki pozitif ve iktisadi agidan beklenen yondedir.
Yani, bu durum hiikiimetin ¢iktinin potansiyelin iistiinde
bliytimesi durumunda anlamli bir daraltic1 durus sergileme
olasiligmin arttigmi (ya da genislemeci tutum sergileme
olasiliginin azaldigin1) bize gostermektedir. Marjinal
etkilere bakildiginda, ¢iktinin potansiyel degerini yiizde bir
puan asmast durumunda, hiikiimetin daraltict bir maliye
politikast durusu sergileme olasiligi (benzer sekilde
genislemeci tutum sergileme olasiligl) yaklasik %14
artmaktadir. Bunun yaninda FPSI degiskeninin bir donem
onceki borg stoku degiskenine verdigi tepki ise anlamli ve
negatiftir. Bu bulgu da iktisadi agidan tutarhidir. Dolayisiyla
hiikiimetin, 6nceki déonemde borg¢ stoku artmis ise sonraki
donemde daraltici bir durus sergileme olasiliginin azaldigini
bize gostermektedir. Marjinal etkisine bakildiginda, bir
onceki donem bor¢ stokundaki yiizde bir puanlik artis,

hiikiimetin bir sonraki donem daraltict bir maliye politikas1
durusu sergileme olasilig1 %90 oraninda azaltacagini bize
gostermektedir. Son olarak, FPSI degiskeninin ACCFPSI(-
1) degiskenine verdigi tepki negatiftir. Dolayisiyla, bu
sonug hiikiimetin ayn1 politika durusunu gelecek dénemde
uygulama olasiliginin giderek azaldigini gostermektedir.
Marjinal etkilere bakildiginda, hiikiimetin bir 6nceki donem
sergilemis oldugu durusu bir sonraki donemde de sergileme
olasihiginin yaklagik %1,3 azaldig1 sdylenebilir.

Tablo 3’teki kontrol modelin sonuglari, yine Tiirkiye’de
maliye politikas1 ¢ikt1 ag1gina(OG), devlet borcuna(debt) ve
ACCFPSI gecikmeli degerlerine benzer sekilde anlamlt
tepki verdigini bize gostermektedir. Bunun yaninda, maliye
politikasinin issizlik oranmna da anlamli tepki verdigi
goriilmektedir. Ancak, politika faizine ve enflasyon agigi
degiskenine anlamli bir tepki vermemektedir. FPSI
degiskeninin ¢ikt1 a¢igma(OG) devlet borcuna(debt) ve
ACCFPSI gecikmeli degerlerine verdigi tepkiler benzer
yonde ve katsayilarda oldugu i¢in yorumlamalar benzer
sekilde yapilabilir. Igsizlik oranin yorumuna gelince; FPSI
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degiskeninin bu degiskene verdigi tepki negatif ve iktisadi
acidan beklenen yondedir. Yani, bu durum hiikiimetin
igsizlik oranlarinin artmast durumunda daraltici bir durus
sergileme olasiliginin azaldigint gostermektedir. Marjinal
etkilere bakildiginda, issizlik oranmnin bir puan artmasi
durumunda, hiikiimetin daraltict bir maliye politikast durusu
sergileme olasiliginin yaklagik %9 azaldigi goriilmektedir.

3.1. Giigliiliik Analizi

Tiiretilen mali durus endeksinin giicliiliik kontrolii i¢in FPSI
degiskeni vergi gelirleri ve kamu harcamalar1 ile birlikte
regrese edilmistir. Bunu yapmaktaki amacimiz; tiirettigimiz
mali durus endeksinin literatiirde alternatif olarak mali
durusu temsil eden kamu harcamalari ve vergi gelirleri ile
olan iligkisini incelemektir. Sonuglar tablo 4’te
goriilmektedir.

Tablo 4. Maliye Politika Tepki Fonksiyonu Probit Tahmin
Sonuglari

Bagiml Degisken: FPSI,

Parametre Marjinal Etkiler
C 1.511%**
(0.406)
t, 0.807*** 0.181***
(0.212) (0.009)
g -0.612*** -0.137***
(0.094) (0.010)
Pseudo R? 0.389
LR Stat. 82.526
Prob(LR) 0.000

Not: *** ** ye * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerinde
istatistiksel anlamlihig gosterir.

Tablo 4’teki sonuglara bakildiginda FPSI’nin alternatif mali
durusu temsil eden degiskenlere verdigi tepkinin Onsel
beklentimizle uyumlu oldugu goéstermektedir. FPSI
degiskeninin vergi geliri degiskenine verdigi tepki pozitif,
kamu harcamalar1 degiskenine verdigi tepki ise negatiftir.
Yani, bu durum vergi gelirinde bir artis olmas1 durumunda
FPSI degiskeninin bize maliye politikasinin daraltict durus
sergileme olasiligmin arttigin1  gostermektedir. Benzer
sekilde, kamu harcamalarinda bir artis olmasi durumunda
FPSI degiskeni maliye politikasinin daraltict tutum
sergileme olasiliginin azaldigini gostermektedir. Marjinal
etkilere bakildiginda, vergi oraninda bir puanlik artis
durumunda, hiikiimetin daraltict bir maliye politikast durusu
sergileme olasihgl yaklasik % 18 artarken, kamu
harcamalarinda bir artis oldugunda hiikiimetin daraltic1 bir
maliye politikast durusu sergileme olasilig1 yaklasik % 13
azalmaktadir.

4. Sonug¢

Tiirkiye ekonomisinde nispeten kamu mali disiplininin
saglandig1 ve para otoritesinin enflasyon hedeflemesi
rejimine dayanan bir politika stratejisini benimsedigi 2006

sonras1 donemde maliye politikasinin durugunu aragtirmayi
amagclayan bu calismadan elde edilen sonuglar asagidaki
gibi 6zetlenebilir.

[lk olarak ele alman &meklem doneminde maliye
politikasinin genellikle genisletici bir durus sergiledigi
anlasilmaktadir. Bu sonug, 2008 kiiresel krizinin yarattig
daraltict etkilerin giderilmesi i¢in alinan Onlemler ile
uyumludur. Ayrica, drneklem doneminde mali otoritenin
genigletici bir tutum sergilemesine yol acacak birgok
gelisme de yasanmustir. Ornegin 2007, 2011, 2014, 2018 ve
2019 yillarinda yapilan yerel ve genel se¢imleri, 2016 darbe
girisimi ve 2018 bor¢ krizi bu gelismeler arasinda
sayilabilir. Ortaya ¢ikan bu sonug Tiirkiye’de 2006 sonrasi
donemde maliye politikasinin aktif nitelikte uygulandigim
ve genellikle duruma kosullu bir gériiniime sahip oldugunu
gostermesi bakimimdan énemlidir.

Ikinci olarak, tahmin edilen temel modele gére; mali durus
endeksi ¢ikti agig1, bor¢ stoku ve kiimiilatif mali durus
endeksi tarafindan etkilenmektedir. Elde edilen katsayilarin
isaretleri teorik beklentiler ile drtiismektedir. Ornegin ¢ikti
acig1 katsayisinin pozitif olmasi, maliye politikasinin
genisleme donemlerinde daraltict bir durus sergiledigini,
bor¢ stokunun katsayisinin negatif olmasi maliye
politikasinin genigletici bir durus sergiledigini ve nihayet
kiimiilatif mali durus endeksinin katsayisinin da negatif
olmast Onceki doénemde uygulanan politikanin gelecek
donemlerde devam etme olasiliginin azaldigini ve dolayisi
ile bir mali kuralin uygulanmadigimi ortaya koymasi
bakimindan 6nemlidir.

Ucgiincii olarak, tahmin edilen kontrol modele gére; mali
durus endeksi, ¢ikti agigi, bor¢ stoku, issizlik orani ve
kiimiilatif mali durus endeksi tarafindan etkilenmektedir.
Ancak, politika faiz orani ve enflasyon oraninin mali durus
endeksi iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Kontrol
modelinde, 6zellikle para politikast yapicisinin hareket
alaninda bulunan politika faiz oranmmin ve enflasyon
oranmnin mali durus endeksi iizerinde etkili olmamasi,
Tiirkiye’de maliye politikasinin  para politikasindan
bagimsiz oldugunu ve politika otoritesinin duruma kosullu
bir davranis sergiledigini ortaya koymaktadir. Yine ¢ikti
ac181, borg stoku ve kiimiilatif mali durus endeksine ait
yorumlamalar, temel model ile &rtiismektedir. Issizlik
oranindaki degisimlere mali durus endeksinin negatif tepki
vermesi, igsizlik oranmin arttigi donemlerde maliye
politikasinin  genislemeci olma olasiliginin  arttigim
belirtmektedir.

Son olarak, modelin giigliilik analizi i¢in yapilan tahminde
kullanilan vergi ve hiikiimet harcamasi degiskenleri de ele
alman orneklem doneminde mali durus endeksini teorik
beklentiler dogrultusunda etkilemektedir. Bu bulgulardan
hareketle; Tiirkiye ekonomisinde 2006 sonrasi donemde
duruma kosullu bir maliye politikasinin uygulandigi,
politikanin genellikle genislemeci bir durus sergiledigi ve
herhangi bir mali kuralin benimsenmedigini sdylemek
miimkiindiir.
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Notlar

1 Bu ydntemdeki arag degiskenleri icin OG_t degiskenin 6, 9 ve 12
gecikmeli degerleri kullanilmistir. SFB'nin tahmini igin kullanilan
iki asamali en kii¢lik kareler tahmin ¢iktis1 ek-Tablo-1’de
verilmistir.

2 Denklem 1' e x; makroekonomik degiskenler kiimesindeki tiim
degiskenlerin  gozlemlenen maliye politika  kararlarini
aciklayabilecegi diisiiniilmektedir. Normallik varsayimi altinda,
gozlenen politika degisikliklerinin olasiliklart x;,[, «, ve &' ye
eklenmigtir.

3 Eger maliye politika yapicist art arda genisletici maliye politikasi
uyguluyorsa bu yliksek diizeyde bir ACCFPSI anlamina gelir. Tam
tersine daraltict bir durus sergiliyorsa daha diisiik diizeyde bir
ACCFPSI anlamina gelecektir.

4 SFBt = 0 oldugu durumda FPSI=0 dir. Ancak ¢aligmada FPSI’nin
sifir oldugu higbir gbézleme rastlanmamistir. Bu durumda mali
durusun sirali probit modeli yerine siradan probit yontemi ile
tahmin edilmesi diisiinelebilir. Lakin, elimizde {i¢ tiir mali durus
tanim1 vardir. Bunlar; genisletici(-1), daraltici(1) ve durusun
olmamasi(0)” seklindedir. Bu sebeple sadece siradan probit
yontemi kullanmak i¢in bu tanimlama degistirmelidir ki bu da
caligmanin politika durug kurgusuna uygun diismez.
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Ek-Tablo 1. ki Asamali En kiigiik Kareler(2SLS) Sonuglar1

Std .
Degiskenler  Parametreler T Ist. P degeri
Hata
0G, -0.097** 0.031 -3.122 0.002
J — istat. 50.389
J anlamlilik
0.000
Diizeyi
Durbin
Watson 1.969

Stat.

Notlar: ***, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde
istatistiksel anlamhihg gosterir. Caliyjmada ara¢ degiskeni
olarak ¢ikti a¢iginin 6., 9. ve 12. gecikmesi kullanilmistir. J testi
sonucunda segilen ara¢ degiskenlerin hata terimiyle iliskisiz
oldugunu sdyleyen sifir hipotezi reddedilmistir. 2SLS analizi
tamamen veri iiretme amaci ile uygulandig: icin bu ihlal goz

ardi edilmistir.
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Extended Summary
Purpose

This study, it is aimed to estimate the alternative fiscal
policy reaction function by calculating a fiscal policy stance
index for Turkey. The maotivation for doing this is that
different tools are used to represent the fiscal policy stance,
especially in the literature, and the debates on which of these
tools are more effective continue. In the literature, no
generally accepted rule for fiscal policy has been specified
and different fiscal policy rules have been proposed. For
example, Bohn (1998) advocated primary deficits as a
policy tool, while Leeper (1991) advocated taxes as a policy
tool. However, if primary deficits are taken as a fiscal policy
tool, it becomes difficult to separate the effects of taxes from
public expenditures. Due to these problems, the fiscal policy
stance index is considered a policy tool in the study. The
calculated fiscal policy stance index consists of the
originality of the study. In addition, the relationship between
the fiscal policy stance index and the state of the economy
for the period 2006m01-2020m03 is examined through the
fiscal policy response function. Since the data type of the
index is an ordinal qualitative variable, the fiscal policy
reaction model is analyzed with the ordinal probit approach.

Literature Review

Recently, with the implementation of the fiscal rule in many
countries, there have been many studies using different
econometric methods aimed at estimating the fiscal reaction
function. The econometric method, which is frequently
preferred in these studies, is the multiple linear regression
model, as it allows mutual interaction by using many
variables together (Burger et al. 2011). However, besides
this model; vector autoregressive model (VAR), vector error
correction model (VEC), least squares method (OLS),
threshold autoregressive method (TAR), and generalized
moment methods (GMM) are also used for financial
sustainability analysis based on the fiscal reaction function.

With the beginning of the fiscal rule discussions in Turkey,
many researchers have examined the effectiveness of fiscal
policy (Turan and Telatar (2013), Turan (2013), Ilgiin
(2016), Dékmen and Boz (2017), Ozer and Karagbl (2018)).
In addition, studies trying to estimate the fiscal reaction
function in the international literature are also
available(Davig and Leeper (2008), Budina and Wijnbergen
(2008), Burger et al. (2011), Gali and Perotti (2003),
Hercowitz and Strawczynski (2004), Alesina, Campante,
and Tabellini (2008), Polito and Wickens (2012), Kearny
(2012), Albonica and Paccagnini (2016), Ikiiki (2017),
Evans et al. (2018), Andra8i¢ et al. (2018), Mugableh
(2019)). The existence of many studies evaluating the
effectiveness of fiscal policies based on country-specific
conditions reveals that there is rich literature on this subject.
The results of the studies vary according to the econometric
method applied, the selected sample period, and the specific
conditions of the countries studied.

Design/methodology/approach

In this study, we used monthly data covering the period
2006:01-2020:03. Fiscal policy stance derived from the
structural fiscal balance (SFB). The approach to determining
the structural fiscal balance (SFB) does not take into account
the calculation of the output gap and its impact on economic
activity. For this reason, the effect of fiscal balance (FB) on
the economic cycle has been eliminated. Thus, the fiscal
policy stance index () is obtained. The analyzes of the study
were made over the fiscal policy stance index variable.

Findings

The derived fiscal policy stance index and a cumulative
fiscal policy change index show us that the fiscal policy
exhibited an expansionary stance, especially during the 2008
global crisis period and in the post-2018 period. In addition,
the fiscal policy stance is determined as contractionary in
38.85% of the sample period and as expansionary in 61.15%
of the sample period. A period in which there was no change
in the fiscal policy stance was not encountered as expected.
Therefore, it can be said that the fiscal policymaker in
Turkey generally took an expansionary stance in the 2006:1-
2020:3 period. It is thought that the events(local, general and
presidential elections and referendum periods, 2008 global
financial crisis and 2018 debt crisis) within the sample
periods, which will cause the fiscal policymaker to exhibit
an expansionary stance, are effective in revealing a cyclical
fiscal policy situation. Thus, it is seen that the fiscal
policymaker in Turkey follows a cyclical policy and seeks a
policy rather than determining a policy in line with a certain
rule.

After obtaining the fiscal policy stance index, the connection
between this index and the state of the economy is provided
by the estimation of the fiscal policy reaction function
(Benchmark Model and Control model). Looking at the
estimation results of the basic model, it is seen that the fiscal
policy in Turkey reacts significantly to the output gap (OG),
government debt (debt) and the lagged value of ACCFPSI.
The results of the control model also show us that Turkey
reacts significantly to the fiscal policy output gap (OG),
government debt (debt) and ACCFPSI lagged values. In
addition, it is seen that the fiscal policy reacts significantly
to the unemployment rate. However, it does not give a
meaningful reaction to the policy rate and the inflation gap
variable.

Finally, it is seen that the tax and government expenditure
variables used in the estimation for the robustness analysis
of the model also affect the fiscal stance index in line with
the theoretical expectations in the sample period considered.
Based on these findings; It is possible to say that a
conditional fiscal policy was implemented in the Turkish
economy in the post-2006 period. In these periods, the fiscal
policy generally took an expansionary stance and no fiscal
rule was adopted.



