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z: Geleneksel makro iktisat teorisinde,
fiyat diizeyinin belirlenmesi hususunda
maliye politikalarinin  6nemli olup

olmadigi konusunda tartigmalar yer

almaktadir. Bu baglamda Ricardocu
Maliye Politikast (RFPs)’m1 savunan iktisat¢ilara
diizeyinin belirlenmesinde maliye

politikas1 6nemli degildir. RFPs’nda kamu borcu

gore, fiyat
faiz dis1 biitge fazlasinin en 6nemli belirleyicisidir.
Diger taraftan bazi iktisatcilar fiyat diizeyinin
belirlenmesinde maliye politikalariin =~ 6nemli
oldugunu iddia etmislerdir. Bu yaklagima Fiyat
(FTPL) denilmektedir.

Ricardocu olmayan maliye

Diizeyinin Mali Teorisi
FTPL’ye

politikasina  gore,

ya da
maliye politikasinin gegerli
disiplinden yoksun oldugu yillarda, merkez bankasi
tarafindan fiyat istikrarin1 saglamak igin etkin
politikalar
Avrupa Birligi’ne aday iilke konumunda bulunan

uygulanamayacagi ileri siiriilmiistiir.
Tirkiye’nin fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye

politikasinin  etkisinin  arastirilmasi  Onemlidir.
Calismanin temel amaci, Tiirkiye’de RFPs’nin ya da
FTPL’nin gegerliligini analiz etmektir. Veri seti
1975-2014 donemini kapsamaktadir. Kurulan model
zaman serisi tekniklerinden ARDL Smir Testi
Yaklasimu ile test edilmistir. Yapilan analize gére
s6z konusu déonemde RFPs gecerlidir. Bu baglamda,
Maastricht saglayacak

sekilde mali disiplinin siirdiiriilmesi dnemlidir.

Tiirkiye’de Kriterleri’ni

Anahtar Sozciikler: Ricardocu maliye politikast,
fiyat diizeyinin mali teorisi, zaman serisi analizi.

Makale Bagvuru Tarihi/Manuscript Received: 02/11/2016
Makale Kabul Tarihi/Manuscript Accepted: 17/05/2018



FISCAL THEORY OF THE
PRICE LEVEL AND RICARDIAN

FISCAL POLICY IN
TURKEY (1975-2014)

Mehmet SONGUR

Res.Assist., Munzur University

Faculty of Economics and Administrative
Sciences

Department of Economics
mehmetsongur@munzur.edu.tr

Filiz ELMAS SARAC

Prof.Dr., Gazi University

Faculty of Economics and Administrative
Sciences

Department of Economics
ozfiliz@gazi.edu.tr

This study is a revised and extended version of
the paper titled “Ricardian Fiscal Policy and
Fiscal Theory of the Price Level: The Case of
Turkey (1975-2014)” which was presented by
M. Songur during EY International Congress on
Economics Il on 57-6" November, 2015.

DOI: 10.17065/huniibf.438931

Hacettepe University
Journal of Economics
and Administrative

Sciences
Vol. 36, Issue 2, 2018,
pp. 149-170
bstract: In the traditional

macroeconomic theory, there are many

debates as to whether fiscal policies are

important in determining the price level.

In this context, according to economists
who advocate the Ricardian Fiscal Policy (RFPs),
fiscal policy does not matter in determining the
price level. For RFPs, public debt is the most
important determinant of the primary surplus. On
the other hand, some economists have argued that
fiscal policies are important in determining the
price level. This approach is called the Fiscal
Theory of the Price Level (FTPL). According to
the FTPL or non-Ricardian fiscal policy, it has
been argued that the central bank will not be able
to implement effective policies to maintain price
stability over the years when fiscal policy is
lacking the current discipline. It is important to
investigate the effect of fiscal policy in
determining the price level of Turkey, which is a
candidate country for the European Union. The
main purpose of this study is to analyze the
validity of RFPs or FTPL in Turkey. Data covers
the 1975-2014 period. The established model was
tested by ARDL bounds testing approach from
time series techniques. RFPs is valid in that period
according to the performed analysis. In this
context, it is important to maintain fiscal discipline
in order to ensure Maastricht criteria in Turkey.

Keywords: Ricardian fiscal policy, fiscal theory of
the price level, time series analysis.
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GIRiS

Fiyat diizeyi belirlenirken maliye politikasinin etkisinin olmadig1 goriisii oldukca
eskiye —klasik miktar teorisine kadar- dayanmakla birlikte, s6z konusu goriisiin
gecerliligi lizerine tartigmalar giiniimiizde hala devam etmektedir. Maliye politikasinin
fiyat diizeyinin belirlenmesinde herhangi bir etkisinin olmadigimi savunan goris
“Ricardocu Denklik Teoremi” iizerine temellenmekte ve uygulanan bu tiir maliye
politikalarma Ricardocu Maliye Politikas1 (RFPs) adi verilmektedir. RFPs’nin
giiniimiizde tartisilmasinin en onemli nedeni 1990°l1 yillarda Fiyat Diizeyinin Mali
Teorisi (FTPL) olarak anilan goriisiin ortaya atilmasidir. Ricardocu olmayan maliye
politikalariin temel ¢ikarsamasi fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye politikasinin
onemli oldugudur.

Ricardocu maliye politikast uygulamalari —6rnegin kamu borcu- fiyat diizeyini
etkilememekte iken, Ricardocu olmayan politikalara gore para ve maliye politikas
birbirine bagli bir sekilde yiiriitiilmektedir. Ricardocu maliye politikasinda faiz dist
biitce fazlas1 kamu borcuna bagli olarak belirlenmekte ve maliye politikasinda birincil
hedef olarak faiz dis1 biit¢e fazlasi belirlenmektedir. Ricardocu olmayan politikalarda
ise faiz dis1 biitge fazlasinin belirlenmesinde kamu borcu 6nem arz etmemektedir.

Bu baglamda Avrupa Birligi’ne aday iilke konumunda bulunan Tiirkiye’nin fiyat
diizeyinin belirlenmesinde maliye politikasinin etkisinin arastirilmasi biiyiikk dnem
kazanmaktadir. Bu ¢ergevede, Elmas ve Songur (2016)’un Avrupa Birligi Ekonomik ve
Parasal Birlik iiyesi iilkelerde Ricardocu ya da Ricardocu olmayan maliye
politikalarmin gecerliligini analiz ettikleri ¢alisma 6nem arz etmektedir. S6z konusu
calismada Elmas ve Songur (2016) Avrupa Birligi Ekonomik ve Parasal Birlik tiyesi 11
iilke i¢in Ricardocu maliye politikasinin gegerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu
dogrultuda calismanin amaci, Tiirkiye’de -2001 krizi ve sonrasinda uygulanan
politikalar1 da dikkate alacak sekilde- fiyat diizeyini belirlenirken, maliye politikasinin
etkisini aragtrmak baglaminda Ricardocu ya da Ricardocu olmayan maliye
politikalarinin gegerliligini analiz etmektir.

Calismanin birinci boéliimiinde, RFPs ve FTPL’ye iligskin teorik c¢erceve
sunulacaktir. ikinci boliimde, Tiirkiye’de fiyat diizeyi ve maliye politikast iliskisi
incelenecektir. Ugiincii béliimde, RFPs ve FTPL baglaminda Tiirkiye igin yapilmus
ampirik ¢aligmalara yer verilecektir. Dordiincii boliimde, ¢alismada kullanilacak model
ve veri seti ile ilgili bilgi verilecektir. Besinci boliimde, ekonometrik analize ait yontem
anlatildiktan sonra calismada gerceklestirilen analize iliskin bulgulara deginilecektir.
Sonug boliimiinde ise, ¢alismadan elde edilen sonuglar irdelenecektir.
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1. RICARDOCU MALIYE POLITIKASI VE FiYAT DUZEYININ MALI
TEORISI

Geleneksel makro iktisat teorilerine gore genel fiyat diizeyinin belirlenmesi
tamamen parasal bir olgudur. Bu cercevede, genel fiyat diizeyinin istikrarinin
saglanmasi icin bagimsiz bir merkez bankasina ihtiya¢ vardir. Bagimsiz bir merkez
bankasinin uygulayacagi para politikasi uygulanan maliye politikasindan bagimsiz bir
bicimde fiyat istikrarini saglayacaktir. Uygulanan maliye politikalarinin genisletici ya
da daraltic1 olduguna bakilmaksizin ekonomide bir servet etkisi yaratmayacak ve fiyat
istikrarmin bozulmasina neden olmayacaktir. iktisat yaziminda bu gériis “Ricardocu
Denklik Teoremi” olarak anilmaktadir.

Para ve maliye politikalar1 ekonomik istikrarin saglanmasinda ve devam
ettirilmesinde kullanilan en dnemli iki politika aracidir. Iktisat yazinina baktigimizda,
belirlenen iktisadi hedefe gore para ve maliye politikalarinin birbiri ile uyumlu ya da
birbirinden bagimsiz sekilde uygulanabilecegi konusundaki tartigmalar hala giincelligini
korumaktadir. S6z konusu tartismalarin yogunlagtigt en 6nemli basliklardan birisi de
fiyat istikrarinin saglanmasi hedefi baglaminda uygulanacak para ve maliye
politikasinin birbiri ile uyumlu mu yoksa birbirinden bagimsiz mi hareket edecegidir.
Ornegin, maliye politikasinin kontrol altina alinamadigi yani genisletici maliye
politikasinin uygulandigi dénemlerde, gerceklesen biitce agiklarinin finansmani eger
para politikas1 araglart kullanilmak suretiyle gerceklestirilirse, para arzinin artmast
yoluyla fiyat istikrar1 bozulacaktir. Bu nedenle, para ve maliye politikasinin uygulanma
asamasinda birbiri ile iligkisi dnem kazanmaktadir.

Barro (1974) kamu harcamalarinin servet etkisine dikkat ¢ekerek Ricardocu
Denklik Teoremi ile ilgili ilk tartigmayi baslatmigtir. Barro (1974)’ya gére kamu
harcamalar1 vergi ile degil de borglanma ile finanse edilirse bireyler servetlerinin
artigim1 algilayacak ve tiiketimi arttiracaklardir. Tiiketimin artmasi toplam talebi
arttirirken, faizlerin artmasi baglaminda ortaya ¢ikan dislama etkisi ile yatirimlar ve
sermaye birikimini azaltacaktir. Fakat Barro (1974)’ya gore rasyonel davranan bir birey
bor¢clanma ile finanse edilen kamu harcamalarinin ilerdeki kamu borcunu arttiracagini
ve bu borclarinda vergilerle finanse edilecegini bilmektedir. Bu nedenle s6z konusu
birey, rasyonel beklentiler ve yasam boyu gelir hipotezi baglaminda, iktisadi kararlarim
ve tiiketim kalibin1 degistirmeyecektir. Bu nedenle kamu borcu finansmani ister vergi
ile saglansin isterse de borglanma ile saglansin iki finansman bi¢imi de rasyonel
davranan bireyin ekonomik kararlar1 iizerinde etkili olmayacaktir (Arican, 2005: 84-85).
Buchanan (1976) ise ¢aligmasinda Barro (1974)’nun ileri siirdiigii goriislerin Ricardo
tarafindan daha Once ortaya atildigin1 belirtmis ve teoremin adi iktisat yazininda
“Ricardocu Denklik Teoremi” olarak yer almistir. Dolayisiyla uygulanan maliye
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politikasi ve onun finansman bigimi ne olursa olsun tikketimi ve toplam talebi
etkilemeyecegi i¢in fiyat diizeyi lizerinde herhangi bir degisiklige neden olmayacaktir.

Diger taraftan FTPL savunuculari [Leeper (1991), Sims (1993), Woodford
(1994, 1995, 2001) ve Cochrane (2001)] maliye politikasinin kontrol altina alinmadigi
donemlerde merkez bankasinin fiyat istikrarini saglamak icin etkin politikalar
yiirlitemeyecegini ileri siirmislerdir. Bu baglamda FTPL savunuculari genel fiyat
diizeyinin, zamanlararas1 biitge kisiti" tarafindan belirlenecegini ileri siirmektedirler.

Ilgili iktisadi yazina baktiginizda, genel fiyat diizeyinin geleneksel makro iktisat
teorilerine uygun olarak belirlendigi politikalar Ricardocu Maliye Politikas1 (RFPs)
olarak tanimlanir. RFPs'na gore genel fiyat diizeyinin belirleyicisi bagimsiz bir merkez
bankasinin uygulayacagi bagimsiz para politikasidir. Genel fiyat diizeyindeki
degisimlerin maliye politikas1 uygulamalarindan kaynaklandigi politikalar ise Ricardocu
olmayan maliye politikalar1 olarak tanmimlanir. Fiyat diizeyinin belirlenmesinde para
politikas1 baskin ise Ricardocu maliye politikas1 gecerli iken, maliye politikas1 baskin
ise Ricardocu olmayan maliye politikasi gecerlidir (Sagkan, 2006: 1).

Leeper (1991) caligmasinda, para ve maliye politikalar1 arasindaki iliskiye vurgu
yapmistir. Leeper (1991) kamu borglarini dikkate alip almadigina gore para ve maliye
otoritelerini “aktif” ve “pasif” olarak tanimlamustir. Aktif otorite, kamu borcu diizeyini
dikkate almadan kontrol ettigi degiskenleri belirlemektedir. Pasif otorite ise, kamu
borcu soklarina karsilik vermektedir. Fakat pasif otoritenin davranislari hane halkinin
optimizasyon problemi ve aktif otoritenin hareketleri tarafindan kisitlanmistir. Leeper
(1991)’a gore, istikrarli bir fiyat diizeyi igin bir politika aktif ise digeri mutlaka pasif
olmalidir. Her iki politika da aktif ya da pasif ise, enflasyonist ya da deflasyonist
durumlarin ortaya ¢ikabilecegini belirtmistir.

Sims (1993) ¢aligmasinda, Ricardocu Denkligin saglanmasinin her zaman gegerli
olan bir durum olmadigim belirtmistir. Fiyat diizeyinin sadece para politikasina bagl
olarak belirlenmeyecegini, fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye politikasinin da
onemli bir rol oynadigini ifade etmistir.

Bagimsiz bir merkez bankasi Ricardocu maliye politikas1 gegerli oldugunda
temel hedefi fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasidir. Bu baglamda merkez
bankasi maliye politikasinin ne olduguna bakmaksizin sadece fiyat istikrarina
odaklanmaktadir. Fakat maliye politikast baskin oldugunda, merkez bankasi fiyat
istikrarina odaklanmakta olmasina ragmen maliye politikasi aciklarinin finansmaninin
merkez bankas1 kaynaklarindan karsilanmasi nedeniyle fiyat diizeyinde bozulmalar
ortaya ¢ikmakta ve arzu edilen fiyat hedefine ulasilamamaktadir.
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Woodford (1995) fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye politikasinin
oneminden bahsetmis ve zamanlararasi biitge kisitinin fiyat diizeyinin dogrudan bir
belirleyicisi oldugunu ifade etmistir. Woodford (1995) Ricardocu ve Ricardocu olmayan
maliye politikast ayrimini yapan ilk kisidir.

Ricardocu maliye politikas1 gecerli oldugunda, mali otorite mevcut kamu borg
diizeyinin veya borg yiikiiniin degismesine neden olan herhangi bir gelisme karsisinda
zamanlararasi biitge kisitin1 saglayacak sekilde faiz disi fazlayr uyarlamaktadir. Bu
durumda faiz dis1 fazla kamu borg diizeyine duyarli oldugundan fiyat diizeyi ne olursa
olsun, her bor¢ diizeyinde zamanlararasi biitce kisitin1 otomatik olarak saglanmaktadir.
Dolayistyla maliye politikasi fiyat diizeyinin belirlenmesinde rol oynamazken, para arzi
ve para talebi denklemleri fiyat diizeyini belirlemektedir. Diger bir deyisle, klasik
miktar teorisi yaklagimi gegerlidir. Boylelikle para politikasi fiyat istikrarina maliye
politikas1 ise faiz dis1 biitge fazlasi vermeye odaklanmaktadir. Ricardocu olmayan
maliye politikasinda ise, faiz dis1 fazla zamanlararasi biitge kisitin1 saglayacak sekilde
uyarlanmamaktadir. Diger bir ifade ile kamu biitge kisitt maliye politikasi igin
saglanmasi gereken bir hedef olmaktan ¢ikmaktadir. Béyle bir durumda zamanlararasi
biitce kisitin1 saglamak igin fiyat diizeyi degismelidir. Dolayisiyla fiyat diizeyi
zamanlararasi biitge kisiti tarafindan belirlenmekte ve mali soklar fiyat diizeyinde
degismeye yol agmaktadir (Giiney, 2009: 31).

Woodford (1996)’a gore FTPL hem kapali hem de agik bir ekonomide
uygulanabilir. Eger acik bir ekonomi gercevesinde bir iilke parasal birlik i¢inde ise diger
iilkelerin maliye politikasi rejimleri biiyiik 6nem arz etmektedir. Parasal birlik i¢cinde yer
alan tim {ilkeler RFPs uyguluyorlarsa mali soklar parasal ve reel degerleri
etkilemeyecektir. Woodford (1996)’a gore iki iilkeli modelde iki iilke de Ricardocu
Rejime sahip ise, mali soklarin enflasyon, faiz ve ¢iktiy1 etkilemesi s6z konusu degildir.
Ancak iilkelerden birisi Ricardocu olmayan politika izliyor ise, iki lilkede de enflasyon,
faiz ve ciktida ¢arpikliklar yaratacaktir.

Eger Avrupa Birligi Ekonomik ve Parasal Birligi’nde oldugu gibi ¢ok sayida
para ve maliye otoritesinin bulundugu bir parasal birlik olur ise, para ve maliye
politikalarinin koordinasyonu dnemlidir. Eger birlik i¢indeki her {ilke faiz dis1 fazla ve
sabit nominal faiz haddi uygulamasina giderse, tek bir genel fiyat diizeyi olusabilir,
fakat bazi iilkeler siirekli agik vermeyi siirdiirebilir. Bu noktada her iilke faiz dis1 fazla
verme taahhiidiinde bulunmali ve bunu saglamalidir. Parasal birlik iiyesi iilkelerde para
ve maliye politikalarinin koordinasyonu biiyiik 6nem arz etmektedir (Sims, 1997: 3-6).
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2. 1975-2014 DONEMINDE TURKIYE’DE FiYAT DUZEYI VE MALIYE
POLITIKASI

Tirkiye 1980°’lerin basina kadar kalkinma planlart baglaminda ekonomi
politikalarini yiiriitmiistiir. S6z konusu doénemde, para politikast maliye politikasina
bagl kalarak uygulanmistir. Maliye politikasi sonucunda ortaya ¢ikan agiklar uygulanan
para politikalar1 ile kapatilmaya calisilmigtir. Bu nedenle para politikasimin birincil
hedefi maliye politikast agiklarimi kapatmak olmustur. Bu baglamda kamu finansman
aciklar1 TCMB’den alinan avanslar ile karsilanmistir. Ozellikle 1977-79 yillar1 arasinda
KiT’lerin finansman ihtiyaclarini karsilamak icin giderek artan bicimde TCMB
kaynaklarina basvuruldugundan emisyon hacmi 6nemli bir sekilde artmustir’. Para
arzinin genislemesi s6z konusu donemde fiyat artislarini da beraberinde getirmistir.
1977’den sonra fiyat istikrart ciddi bir bigimde bozulmus, 1980 yilina gelindiginde
enflasyon orami %100’0 asmistir. 1975-1979 donemi boyunca kamu borg¢lanma
gereginin GSYH’ye orani yillik ortalama %4.37 olarak gerceklesmistir.

24 Ocak 1980 kararlar1 ile birlikte istikrar ve serbestlesme programlarina gegis
baglamistir. Programin kisa vadeli amacglarindan birisi enflasyonu kontrol altina
almaktir. Bu nedenle ig talebi kontrol etmek amaciyla KIiT mallarma yiiksek oranl
zamlar yapilmig ve para arzi kontrol altina alinmistir. 1980°de %100°i asan enflasyon
orant 1981°de %36.8’¢ ve 1982°de %27.1°e kadar disiiriildii. Fakat 1980’li yillarin
ikinci yarisinda daha yiiksek biiyiime oranlarini yakalamak i¢in uygulanan genisletici
para ve maliye politikas1 sonucunda para arzi kontrol altina alinamamis ve enflasyon
orant ile birlikte Sekil 1’den de goriilecegi lizere kamu kesimi bor¢lanma geregi artmaya
baglamustir. Boylece 1982°de %2.7 olarak gergeklesen kamu borglanma geregi, 1987
yilinda tekrar %4.5’¢ kadar yilikselmistir. Bu donemde kamu kesimi borglanma
gereginin artmasinin en Onemli nedeni para arzinin biitce politikalarina bagiml
olmasidir. Baska bir ifade ile kamu harcamalarinin kontrol altina alinamamasi yani bir
disipline sahip olmamasi daha fazla i¢ ve dis bor¢lanma ihtiyact dogurmus buna bagl
olarak da para arzi kontrol altina alinamamistir. 1990’11 yillarla birlikte borg yiikii hizl
bir sekilde artmistir. 1990’11 yillarin ilk yarisinda kamu harcamalarmin siirekli olarak
artmasina karsilik, kamu gelirlerinin KiT zararlar1 sosyal giivenlik kuruluslarinin
dengelerindeki bozulma nedeniyle yeterince arttirilamamasi kamu kesimi agiklarim
biiyiitmiistir. Oyle ki 1991-1993 doéneminde kamu kesimi bor¢lanma geregini
GSYH’ye orami yillik ortalama %7.7 olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte 5 Nisan
1994 kararlan cergevesinde alinan gelir arttirict ve gider azaltict 6nlemler sonucunda
kamu kesimi bor¢lanma geregi 6nemli 6l¢iide daraltilarak 1994°de %4.6’ya, 1995°de de
%3.7’ye kadar distiriilmiistiir. 5 Nisan 1994 kararlarinda kamu kesimi agiklarinin
kapatilmasinda TCMB kaynaklarinin kullanilmayacagi ifade edilmesine ragmen 1994
yilinin ikinci yarisinda TCMB kaynaklarina bagvurulmustur. Bu nedenle, 1994 yilinda
enflasyon %150’lere kadar ulasmis ve 1995 yilinda da para politikasinin amaci bu
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enflasyon oranini diigiirmek iizerine kurgulanmistir. Ancak para arzinin kontrol altina
almamamast 5 Nisan 1994 kararlarinin basarisiz olmasinin en 6nemli nedenlerinden
birisi olmustur.

1995-1999 doéneminde de para arzi kontrol altina alinamamistir. Bunun en
onemli nedeni kamu kesimi gelir-gider dengesinin saglanamamig olmasi ve kamu
kesimi agiklarinin TCMB kaynaklarinin kullanilmas ile giderilmesidir. Bu dénemde
kamu kesimi bor¢lanma geregi hizla artmigs 1999 yilinda %11.6’ya ulasmustir.
Borglanma geregi, %100’lere varan yliksek faizlerle karsilanmis ve ekonomi borg-faiz
kisir dongiisiine siiriiklenmistir. Bu donem her ne kadar para politikasinin bagimsizligt
yoniinde adimlar atilmis olsa da dnceki donemlere benzer sekilde kamu disiplininin
saglanamamast ve kamu agiklarmin TCMB kaynaklarindan giderilmesi nedeniyle
bagimsiz para politikasinin uygulanamadigi bir siiregtir.

Sekil 1. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ve Faiz Dis1 Fazla (1975-2014)
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Kaynak: Biitce ve Mali Kontrol Genel Mudiirliigii, Kalkinma Bakanlhigi ve TCMB EVDS.

1980 sonrasinda baglayan ve 1990’dan sonra yogunlasan yiiksek enflasyon ve
mali disiplinsizlik kaynakl: istikrarsizliklar birgok iktisadi krize neden olmustur. Ancak
ne 5 Nisan 1994 kararlar1 ne de 1 Ocak 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi gibi
istikrar programlari enflasyonu disiirmede ve mali istikrar1 saglamada bagarih
olamamustir. Ozellikle kamu bor¢lanma geregi 1999°da %8.9’a gerilese de 1 Ocak 2000
Enflasyonu Diigiirme Programi’nin basarisizligi nedeniyle kamu kesimi borglanma
geregi Sekil 1°de goriildiigi lizere, 2000 yilinda tekrar %12.1 gibi bir rekor diizeye
ulagsmisgtir. Bu durumun en 6nemli nedeni ise bor¢glanmanin yiiksek faiz ile siirdiiriilmek
zorunda kalinmasidir.
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2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda Gii¢li Ekonomiye Gegis
Programi (GEGP) uygulamaya konulmustur. S6z konusu program ile mali disiplin i¢in
maliye politikasinin faiz dig1 biitge fazlasi hedefine yonelik olarak yiiriitiilmesi esasi
getirilirken, TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklikler ile para politikasinin birincil
amaciin fiyat istikrarmi saglamak ve silirdiirmek oldugu hiikkme baglanmis ve
TCMB’na bu amaca yonelik olarak politika araglarini segme ve uygulama bagimsizligi
taninmigtir. 2001 sonras1 donemde ekonomik programa baglilik TCMB’nin enflasyonu
distirme yoniinde gosterdigi kararlilik ile enflasyon orani uzun yillar sonra tek haneli
rakamlara diigmiistlir. Bu durum 2001 sonras1 donemde iktisadi politika rejiminin para
politikasi baskin 6zellikler gosterdigi izlenimini olugturmaktadir (Sackan, 2006: 22-23).

GEGP’de, kamu kesiminde, gelir-gider dengesinin saglanmasi, bor¢lanma
gereginin azaltilmasi ile biit¢e disiplinine 6zen gosterilmesi ve azami tasarruf ile hareket
edilmesi, maliye politikasinin temel yaklagimi olarak vurgulanmistir. Temel maliye
politikas1 hedefi yiiksek oranlarda faiz disi fazla verilmesi olarak belirlemistir. Bu
dogrultuda 2001°de %12.1’den kamu kesimi borglanma gereginin GSYH’ya oran1 2006
yilinda %-1.8’e kadar gerilemistir. Bu durum 2001°den sonra maliye politikasinda ciddi
bir rejim degisikliginin en 6nemli gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2001 oncesinde maliye politikasina bagli olarak hareket eden para politikasi
uygulamasinin, 2001 sonrasinda para ve maliye politikalarinin birbirinden bagimsiz bir
rejime doniistiikleri goriilmektedir. Bu durum Ricardocu Maliye Politikasi’na yonelme
olarak degerlendirilebilir. Oyle ki para politikasi sadece enflasyon hedeflemesine dayali
olarak fiyat istikrarin1 saglamaya ve siirdiirmeye odaklanmistir. Maliye politikasi ise
mali disipline yonelik uygulamalar gergevesinde gelir-gider dengesinin saglanmasim ve
kamu kesimi bor¢lanma gereginin diisliriilmesi ile birlikte faiz disi1 fazla vermeye
odaklanmustir.

2008°de diinya Olgeginde yasanan ekonomik kriz baglaminda kamu kesimi
borglanma geregi ve faiz dig1 fazlada kismi bozulmalar yasansa da krizin etkisinin
gecmesi ile birlikte Sekil 1’den goriilecegi iizere kamu kesimi borclanma geregi
azalirken, biitcede faiz dis1 fazla verilmeye devam edilmistir. 2001 sonrasinda Avrupa
Birligi yolunda 6nemli adimlar atilmasi da Giicli Ekonomiye Geg¢is Programi’nin
uygulanmasindaki basari diizeyinde 6nemli olmustur. Maastricht Kriterleri’ne uygun bir
sekilde biitce agiklarini ve kamu borcunu dikkate alan politikalar uygulanmas1 énem
kazanmstir.

Bu calismanin temel kaynagi olan Elmas ve Songur (2016) calismalarinda
Avrupa Birligi Ekonomik ve Parasal Birlik {iyesi {ilkelerde Ricardocu Maliye
Politikasi’nin gegerli oldugu sonucuna ulasilmig olmasidir. Bu baglamda, 2001
sonrasinda Avrupa Birligi adayligmma daha fazla yaklasan Tiirkiye’nin de Ricardocu
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Maliye Politikasi’na yonelmesi beklenen bir durum haline gelmistir. Tim bu
degerlendirmeler gergevesinde, 2001 yilinda gergeklesen iktisadi politika rejimindeki
degisiklik ¢aligmanin ampirik boélimiinde dikkate alinmistir.

3. AMPIiRIiK LITERATUR

Calismanin bu boliimiinde Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi ger¢evesinde Ricardocu
maliye politikas1 ve Ricardocu olmayan maliye politikasi gegerliligini Tiirkiye icin
siayan ampirik ¢alismalara yer verilecektir.

Metin (1995) ¢alismasinda, Tiirkiye’de yiiksek enflasyon oranlarinin s6z konusu
oldugu ii¢ alt donem igin (1954-1959, 1977-1980 ve 1984-1995) biit¢e agiklarinin
enflasyon orani tizerindeki etkisini, Engle-Granger esbiitiinlesme testi yardimiyla
incelemistir. Elde edilen bulgular, biitce aciklarinin ilgili alt donemlerde enflasyon
oranin1 pozitif etkiledigini gostermektedir. Yine Metin (1998)’in ¢aligmasinda, Tiirkiye
icin enflasyon ve biitge agiklart arasindaki iligkiyi Johansen esbiitiinlesme testi
yardimiyla incelemistir. Buna gore elde edilen bulgular, enflasyonun 6nemli Slgiide
gelir artislart  ve borcun monetizasyonu kadar biitge aciklarini  arttirdigini
gostermektedir.

Fiyat diizeyinin mali teorisi, Ricardocu miktar teorisine alternatif olarak siiriilen
fiyat ve enflasyon iliskisi iizerinde durmakta ve miktar teorisi temelli parasalci
yaklagimin para politikas1 onermelerinden farkli olarak, uzun donemde fiyat diizeyi ve
enflasyonu belirleyen faktoriin para miktar1 degil, mali agiklar ve bu agiklarin neden
oldugu kamu borg stoku oldugunu vurgulamakta ve enflasyonu kontrol etmek i¢in para
politikasinin ve merkez bankasinin bagimsizligimin yeterli olmadigini ifade etmektedir
(Uygur, 2001: 11).

Creel ve Kamber (2004) ¢alismalarinda, Tiirkiye i¢in 1975-2002 donemine ait
yillik verilerden yararlanarak VAR yontemini kullanmis ve FTPL’nin gegerliligini
incelemislerdir. Caligmada, Afonso (2002)’nun kullandig1 degiskenleri kullanmiglar ve
Tiirkiye’de Ricardocu olmayan maliye politikasinin gegerli oldugu sonucuna
ulagmisglardir.

Bildirici ve Ersin (2005) calismalarinda, Tirkiye’de FTPL’nin gegerliligini
1933-2004 donemi igin Engle-Granger Egbiitiinlesme Yontemi ve Vektdr Hata
Diizeltme Modeli yardimiyla arastirmislardir. Ele alinan dénemde i¢ bor¢ stokunun
enflasyonist etkilere sahip oldugu hipotezi reddedilemese de, Tiirkiye’de mali
baskinligin ozellikle 1980 sonrasinda arttigina isaret edilmektedir. Dolayisiyla,
ekonomik krizlerin fiyat istikrari1 uzun vadede amaclayan politikalarin bagarisini
olumsuz etkiledigini belirtmiglerdir.
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Sackan (2006) caligmasinda, Tiirkiye icin 1988-2005 donemine ait ii¢ aylik
verilerden yararlanarak VAR analizi yardimi ile FTPL’ nin gegerliligini incelemistir.
Calismasinda ilgili literatiirdeki diger ¢aligmalardan farkli olarak birinci fazla/GSYH ile
toplam kamu yiikimliilikkleri/GSYH degiskenlerine ek olarak konsolide biit¢e faiz
O6demeleri/GSYH degiskeni de kullanilmistir. Ayrica ¢aligma da ele alinan donem 2001
kriz 6ncesi ve sonrasi olarak ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore 1988-
2001 doneminde Ricardocu olmayan maliye politikasi gegerli iken, 2001-2005
doneminde ise Ricardocu maliye politikasinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmustir.
1988-2005 doneminde ise Ricardocu olmayan maliye politikasinin gegerli oldugu
belirtilmistir.

Giiney (2007) calismasinda, Tiirkiye i¢cin FTPL’nin gecerliligini 1989:1-2005:4
donemine ait ii¢ aylik veriler yardimi ile ARDL smir testi yaklagimini kullanarak
arastirmistir. Elde edilen bulgular Tiirkiye’de Ricardocu olmayan maliye politikasinin
gecerli oldugunu gostermektedir.

Ozaktas (2008) ¢alismasinda Tiirkiye’de 1987:1-2004:4 déneminde FTPL’nin
gecerliligini Johansen Egbiitiinlesme ve VAR analizi yardimiyla arastirmistir. Elde
edilen bulgular enflasyonist siirecte mali degiskenlerin roliiniin varliginin yadsinamaz
oldugunu gostermekte olup Ricardocu olmayan maliye politikasinin gegerli oldugu
sonucuna ulastlmistir.

Temiz (2008) ¢alismasinda FTPL kapsaminda Tiirkiye’de gegerli iktisat politika
rejiminin aragtirilmasi igin, 1987:1-2005:4 donemine ait yillik veriler yardimi ile
Johansen Esbiitiinlesme ve VAR analizini kullanmigtir. Calismadan elde edilen sonuglar
baglaminda 2001 yili dncesi ve sonrast donemde Tiirkiye’de gegerli iktisat politika
rejimi hakkinda kesin bir karara varilamayacagini belirtilmistir.

Oktayer (2010) calismasinda, Tiirkiye i¢cin 1987-2009 donemine ait verilerden
yararlanarak biitce acig1, parasal genisleme ve enflasyon iliskisi baglaminda Johansen
Esbiitiinlesme testi yardimi ile FTPL’nin gegerliligini arastirmigtir. Sonuglar,
Tiirkiye’de uzun dénemde Ricardocu olmayan maliye politikasinin gegerli oldugunu
gostermektedir.

Uysal ve Pehlivan (2013) calismalarinda, Avrupa Parasal Birligi’nde ve
Tiirkiye nin de yer aldig1 Avrupa Birligi aday tilkelerinde 1995-2011 dénemine ait y1llik
verilerden yararlanarak panel OLS yoéntemi ile FTPL nin gegerliligini incelemislerdir.
Elde edilen bulgular her iki iilke grubunda da Ricardocu maliye politikasinin gegerli
oldugunu gostermektedir.

Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi |
Cilt 36, Say: 2, 2018
159



SONGUR, ELMAS SARAC | Fiscal Theory of the Price Level and Ricardian Fiscal Policy...

Ampirik literatiirde yer alan ¢aligmalara baktigimizda genel egilimin Tiirkiye’de
FTPL’nin gegerli oldugu yoniindedir. Caligmalar igerisinde Sagkan (2006) 2001-2005
doneminde Ricardocu maliye politikasinin gegerli oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica
Uysal ve Pehlivan (2013)’da Tirkiye’'nin yer aldigi Avrupa Birligi aday {ilkeler
grubunda Ricardocu maliye politikasinin gegerli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bu iki
calismanin disinda Temiz (2008) Tiirkiye’de gegerli iktisat politika rejimi hakkinda
kesin bir karara varilamayacagini belirtmistir.

4. MODEL ve VERI SETi

Bu caligmada Tirkiye i¢in Ricardocu ya da Ricardocu olmayan maliye
politikalarmin gecerliligi zaman serisi teknikleri kullanilarak arastirilmistir. Bu
baglamda analiz asagida kurulan model ¢ercevesinde gergeklestirilecektir.

Modelde FDD, faiz dis1 biitge fazlas/GSYH degiskenini; KB1, kamu kesimi
borglanma geregi/GSYH degiskeninin bir donem gecikmesini; Dummy, 2001 yil1 i¢in
konulmus kukla degiskeni; &.ise, hata terimini ifade etmektedir. Kamu kesimi
borglanma geregi/GSYH degiskeninin bir donem gecikmesinin modele dahil edilme
nedeni, faiz dist biitce fazlasinin bir donem Oncesinde gergeklesen kamu kesimi
bor¢lanma gereginden etkilenip etkilenmedigini arastirmaktir. Modelde kamu kesimi
borglanma geregi/GSYH degiskeninin bir dénem gecikmesine ait 54 katsayis1 dnem arz
etmektedir. Afonso (2002)’ye gore (i) modelde S, < 0 ise, faiz dis1 biitge fazlasi, kamu
borcundaki degismelere tepki vermemektedir. Bu nedenle, zamanlararasi kamu biitge
kisitinin saglanmasi genel fiyat seviyesine baglidir. O halde Ricardocu olmayan maliye
politikasinin gegerli olabilecegi ifade edilebilir. (ii) Eger modelde $; > 0 ise, hiikiimet
mevcut kamu bor¢ stoku artisini dengelemek i¢in faiz digi biitce fazlasini arttirmaya
caligmakta ve zamanlar arasit kamu biitce kisitinin saglanmasina yardim etmektedir. Bu
durumda ise, Ricardocu maliye politikasinin gegerli oldugu ifade edilebilir (Afonso,
2002: 23).

Calismada modele dahil edilen 2 degiskene ait veri seti Biitce ve Mali Kontrol
Genel Midiirliigi, Kalkinma Bakanligt ve TCMB EVDS’den derlenmis olup 1975-
2014 dénemine ait yillik verilerden olusmaktadir.®

5.  YONTEM VE BULGULAR
5.1. Birim Kok Analizi

Zaman serileri ile yapilan analizlerde degiskenler arasindaki iliskiye bakmadan
once ele alman degiskenlerin birim kok ozelliklerini arasgtirmak gerekmektedir. Bu
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nedenle bu ¢aliymada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981), Phillips-Perron (PP)
(1988) ve Perron (1989) birim kok testleri kullanilmustir.

ADF ve PP testi serinin duragan oldugu alternatif hipotezine karsi yokluk
hipotezinde serinin duragan olmadig1 test edilir. Her iki testte de test istatistikleri
belirlenen kritik degerden kiigiik ise yokluk hipotezi reddedilebilir.

Tiirkiye’de 2001 yilinda meydana gelen kriz ve devaminda gerceklesen iktisadi
politika rejimindeki degisiklik baglaminda 2001 yilinda kirilma oldugu
diistiniilmektedir. Bu nedenle 2001 yili icin modelde bir kukla degisken
olusturulmustur. Calismada bu kirilmay: dikkate alacak bigimde bir birim kdk testi
uygulamak gerekmektedir. Bu nedenle 2001 wyili i¢in bir kukla degisken
olusturulmustur. Calismada bu kirilmay1 dikkate alacak bigimde bir birim kok testi
uygulamak gerekmektedir. Bu nedenle Perron (1989) tarafindan gelistirilen yapisal
kirtlmay1 dikkate alan birim kok testi de kullanilmigtir. S6z konusu testin en 6nemli
ozelligi kirilmanin Onsel olarak bilindigi ve analize digsal bir faktdr olarak dahil
edilebilmesidir. Her ii¢ birim kok testine ait sonuglar Tablo 1°de sunulmustur.

ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen sonuglara baktigimizda, serilerin
diizeyde birim kok igerdikleri fakat farki alindiklarinda serilerin duragan hale geldikleri
goriilmektedir. Yapisal kirilmanin dikkate alindigi Perron (1989) birim kok testine
baktigimizda her iki model i¢inde FDD serisi birinci dereceden farki alindiginda
duragan hale gelmekte dolayisi ile ADF ve PP birim kok testleri ile benzer sonuglar
gostermektedir®. Fakat KB1 serisinin Perron (1989) birim kok testinde ADF ve PP birim
kok testlerinden farkli olarak diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. Bu nedenle KB1
serisinin birim kdk 6zelligi baglaminda gerceklestirilen birim kok testleri arasinda bir
tutarlilik gézlenememistir. Bu durum bir sonraki asamada es biitiinlesme testi ve
tahminci se¢iminde 6zellikle dikkate alinacaktir.
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Tablo 1. Birim Kok Analizi
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Degiskenler ADF-Test MacKinnon Kritik Gecikme Uzunlugu (k)
Istatistigi Degeri (%5)
FDD" -2.693 -3.530 1
KB1* -2.103 -2.939 1
AFDD® -7.917** -1.950 1
AKB1° -6.113** -1.950 1
Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi
Degiskenler PP Test MacKinnon Kritik Bandwidth
Istatistigi Degeri (%5)
FDD" -2.622 -3.530 1
KB1* -2.240 -2.939 2
AFDD® -8.420** -1.950 6
AKB1° -6.113** -1.950 1

Perron (1989) Birim Kok Testi
Degiskenler  Test Istatistigi Kritik Deger (%5) Gecikme Uzunlugu (k)  Modeller

FDD -2.236 -3.573 1 Model A
FDD -3.913 -4.195 1 Model C
KB1 -3.818** -3.573 1 Model A
KB1 -3.890** -3.573 1 Model C
AFDD -7.872** -3.593 1 Model A
AFDD -7.927** -3.593 1 Model C
AKB1 -4.930** -3.593 4 Model A
AKB1 -5.468** -4.200 4 Model C

Not: A birinci derece fark islemcisini ifade etmektedir. Ug birim kok testinde de Akaike Bilgi
Kriterine gore sonuglar almmustir. ADF ve Perron (1989) Birim Kok Testleri icin maksimum
gecikme uzunluklar1 4 olarak alinmustir. a, sadece sabitin oldugu model uygundur; b, sabit ve
trendin oldugu model uygundur; c, sabit ve trendin olmadigi model uygundur. PP Birim Kok
Testi’nde Barlett Kernel metodu kullanilmig olup, Bandwith Genisligi Newey-West yontemi ile
belirlenmistir. Perron (1989) Birim Kok Testinde kirilma tarihi digsal oldugu igin 2001 olarak
almmustir. Perron (1989) Birim Kok Testinde Model A, sadece sabitte meydana gelen yapisal
degisimi igerirken, Model C, trend ve sabitte meydana gelen yapisal degisimi icermektedir.

ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen sonuglara baktigimizda, serilerin
diizeyde birim kok igerdikleri fakat farki alindiklarinda serilerin duragan hale geldikleri
goriilmektedir. Yapisal kirtlmanin dikkate alindigi Perron (1989) birim kok testine
baktigimizda her iki model i¢inde FDD serisi birinci dereceden farki alindiginda
duragan hale gelmekte dolayisi ile ADF ve PP birim kok testleri ile benzer sonuglar
gostermektedir®. Fakat KB1 serisinin Perron (1989) birim kék testinde ADF ve PP birim
kok testlerinden farkli olarak diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. Bu nedenle KB1
serisinin birim kok ozelligi baglaminda gerceklestirilen birim kok testleri arasinda bir
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tutarlilik gbzlenememistir. Bu durum bir sonraki asamada es biitiinlesme testi ve
tahminci se¢iminde &zellikle dikkate alinacaktir.

5.2.  Sinir Testi (ARDL) Yaklasim

Bu caligmada, degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin
varh@mi arastirmak ig¢in, ARDL sinir testi yaklagimi tercih edilmistir. Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen bu yontemin diger es biitiinlesme testlerinden birkag
avantaji vardir. Oncelikle ARDL Sinir Testi yaklasiminda gozlem sayis1 az olan veri
setleri ile analiz yapmanin bir sakincast olmamasidir. Bir diger avantaji standart es
biitiinlesme analizlerinde karsilagilan ©6n test problemlerinden kaginmaya olanak
vermesidir. Bu ¢alismada ARDL Smir Testi yaklasiminin tercih edilmesinin temel
nedeni olan avantaji ise, bagimli degiskenin biitiinlesme derecesinden etkilenmemesine
olanak vermesidir. ARDL Simir Testi yaklagimi serilerin birim kok varligi konusunda
net bir yargitya varilamadifi durumlarda kullanishh olmaktadir. ARDL Sinir Testi
yaklagimi bagimsiz degiskenlerin diizeyde ya da birinci dereceden farki alindiginda
duragan olup olmadigina bakilmaksizin degigkenler arasinda es biitiinlesme iligkisi
aragtirmaya imkan saglamaktadir. Ancak serilerin ikinci dereceden farki alindiginda
duragan hale geliyorsa ARDL Sinir Testi yaklagimi kullanilamaz.

ARDL yaklagiminda dinamik bir kisith VAR modeli tahmin edilerek modele
dahil olan degiskenlerin gecikmelerinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig: test
edilir. ARDL sinir testi yaklagimi ¢ergevesinde 1 numarali model, uzun dénemli iliskiyi
aragtirmak ic¢in (2) numarali denklemlerde ifade edilen ARDL kisitsiz hata terimi
modeli (UECM) ile tahmin edilir.

AFDD, = ay + a,FDD,_; + a,KB1,_, + Y5, A;;AFDD,_, + ¥F_, A,;AKB1,_, + 6Dummy + ¢, 2

Ilgili degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin varhgni test etmek igin 2
numarali denklem EKK yontemi ile tahmin edildikten sonra, test istatistigi gecikmeli
degiskenlerin katsayilarinin sifira esit oldugu (Hy: ay = a, = 0) yokluk hipotezi ile
alternatif hipotez (Hy: a@; # a, # 0) test edilir. Hipotez testi igin F-istatistik degeri
kullanilir. Optimal gecikme uzunlugu ile elde edilen F-istatistigi Pesaran vd. (2001)
tarafindan sunulan, biri tiim serilerin duragan oldugu, digeri de tiim serilerin birinci
dereceden farki alindiginda duragan oldugu duruma iligkin iki kritik deger kiimesi ile
karsilagtirtlir ve F-istatistik degeri st kritik degeri asarsa degiskenler arasinda
esbiitiinlesme oldugu belirtilmektedir.
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Tablo 2. (2) Numarah Denklemin Sinir Testi Sonuglari

Bagiml Degisken Gecikme Uzunlugu (k) F-istatistigi Kritik Degerler
(Alt Deger-Ust Deger)

Feoo(FDD | KB1) 1 6.495 4.94-5.73

Not: Kritik degerler %5 anlamlilik diizeyine goére verilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 4
olarak alinmis gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmistir. Narayan (2004)
caligmasinda kiigiik 6rneklemler igin kritik degerlerin farklilastigini belirtmektedir. Bu baglamda
39 gozlem ve iki degisken i¢in %5 anlamlilik diizeyinde alt ve iist kritik degerler sirastyla 3.937
ve 4.483°dir. Narayan (2004) kritik degerlerine gore de degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu
ifade edilebilir.

Smir testi analizinden elde edilen F-istatistigini kritik degerler ile
karsilastirdigimizda, hesaplanan F-istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde iist kritik degerin
lizerinde yer almaktadir. Dolayist ile degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi
olmadigint ileri siiren yokluk hipotezi reddedilmektedir. Diger bir ifade ile analize konu
olan donemde faiz dig1 biitge fazlasi ile kamu borcu arasinda uzun donemli bir iligki
oldugu goriilmektedir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varliginin tespit edilmesinden sonra, ikinci
asamada bagimsiz degiskenler i¢cin ARDL uzun dénem modeli tahmin edilmelidir. Bu
baglamda (1) numarali model igin ARDL uzun dénem tahmini (3) numarali model
yardimiyla elde edilir.

P

-
(©)
AFDD; = ay + Z a,AFDD,_, + Z a,AKB1;_; + §Dummy + &

i=1 i=0

(3) numaralt modelden EKK yontemi ile tahmin edilen ve gecikme uzunluklari
Akaike Bilgi Kriteri’ne gore belirlenen ARDL (1,3) modeline ait uzun dénem katsay1
tahminleri Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. ARDL (1,3) Modeli Uzun Donem Katsayr Tahminleri

Degisken Katsayr Standart Hata t-istatistigi Prop.

C -2.229 1.018 -2.189 0.036**
KB1 0.569 0.192 2.962 0.000***
Dummy 2.887 0.776 3.720 0.000***

Not: *, ** *** gjrasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir
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Uzun donem katsayilardan elde edilen sonuglara baktigimizda KB1 degiskenine
ait uzun donem katsay1 tahmini pozitif (0.569) ve istatistiksel olarak %5 diizeyinde
anlamli bulunmustur. Modele dahil edilen kukla degisken pozitif ve %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durum 2001 yilinda iktisadi politika
rejiminin degistigini ve faiz dis1 biitce dengesini pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir.

Son asamada ise, uzun dénem tahminler ile ilgili olarak 4 numarali denklemde
sunulan hata diizeltme katsayisi () ile kisa donem dinamik parametreler tahmin edilir.

14 r
AFDD, = ag + Z B1AFDD,_; + Z B,AKB1,_; + 6Dummy + necm;_, + & (4)
i=1 i=0

ecm;_; degigkeni (3) numarali denklemlerde yer alan hata terimleri serisinin bir
donem gecikmeli degerini ifade ederken uzun donemde diizeltilebilecek kisa donem
dengesizligini gosteren katsaymin (7) negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli
olmasi beklenmektedir. Bu baglamda (4) numarali denklemin tahmininden elde edilen
sonuglar Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. ARDL Modeli Hata Diizeltme Katsayis1 Tahminleri

Degisken Katsay1  Standart Hata  t-istatistigi Prop.

AKB1 0.267 0.130 2.050 0.050%*
AKB1(-1) -0.188 0.102 -1.849 0.075**
AKB1(-2) -0.192 0.073 -2.621 0.014%*
Dummy 1.099 0.440 2.494 0.019%*

ecmg_; -0.381 0.107 -3.547 0.001***

ecmy_; = FDD — (0.569 * KB1 + 2.887 * Dummy — 2.229)
R? 0.82 Diizeltilmis R 0.78
AlC 2.989 F-istatistigi 21.664 [0,000]
DW-istatistigi 2.040 X6 0.527 [0.415]
Jarque-Bera 0.091[0.955]  x%pc 1.999 [0.286]

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. AIC, Akaike Bilgi Kriteri. DW-istatistigi, Durbin-Watson istatistigi. y35, Breusch-
Godfrey LM sira korelasyon testi. y2p¢, Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi.

Hata diizeltme terimi (ecm;_;) negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Tahmin edilen model %82 oraninda kabul edilebilir bir a¢iklama giiciine
sahiptir. Modele ait parametrelerin tiimiiniin birlikte anlamliligim1 kontrol eden F
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istatistigi %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. ARDL modelinin
normallik dagilimi Jarque-Bera testi, degisen varyans sorunu Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroskedastisity testi ve otokorelasyon sorunu Breusch-Godfrey Sira Korelasyon LM
testi kullanilarak tespit edilmeye calisilmistir. Jarque-Bera testine gore hata terimlerinin
normal dagildig1 yokluk hipotezi reddedilemeyecegi i¢in hata terimleri normallik
dagilimma uymaktadir. Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedastisite Testi’ne gore
degisen varyans sorunu olmadigini yani kalintilarin homoskedastik oldugunu ifade eden
yokluk hipotezi reddedilememektedir. Yani kalintilarin istatistiksel olarak %5
anlamlilik diizeyinde homoskedastik oldugu sonucuna varilmustir. i¢in modelde degisen
varyans sorunu yoktur. Breusch-Godfrey otokorelasyon testine gore kalintilarin
otokorelasyona sahip olmadigini ifade eden yokluk hipotezi reddedilememistir.

Son olarak, modelin tahmininden elde edilen katsayilarin kararlilignt CUSUM
(kiimiilatif toplam) ve CUSUMSQ (kiimiilatif karelerin toplami) testleri ile sinanmustir.
Sekil 2°de CUSUM test grafigi elde edilen parametrelerin %5 anlamlilik diizeyinde
kararli oldugunu gostermektedir. Sekil 3’de CUSUMSQ testi i¢in sunulan grafik
CUSUM testini destekleyerek parametrelerin %5 anlamlilik diizeyinde kararli olduguna
isaret etmektedir.

Sekil 2. CUSUM Test Grafigi
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Sekil 3. CUSUMQ2 Test Grafigi
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Elde edilen bulgulara gore uzun dénem kamu borcu/GSYH degiskenine iliskin
katsayinin pozitif (0.569) ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi ve 2001
yilinda gerceklesen iktisadi politika rejiminin degistigini ifade eden kukla degiskenin
pozitif ve anlamli ¢ikmasi baglaminda 6zellikle 2001 yilindan sonra Ricardocu Maliye
Politikasi’nin gegerli oldugunu sdyleyebiliriz.

Bununla birlikte, elde ettigimiz sonuglar, hem FDD degiskeninin duragan
olmamas: hem de kisa donem katsayilarinda KB1 degiskenine ait birinci ve ikinci
donem gecikmelerin negatif olarak tahmin edilmis olmast Ricardocu olmayan maliye
politikas1 yoniinde de bulgular géstermektedir.

SONUC

Para ve maliye politikalarinin fiyat istikrarmin saglanmasi ve istikrarin
korunmasi konusunda birbirini etkileyip etkilemedikleri literatiirde halen Onemini
koruyan bir tartigmadir. Geleneksel makro iktisat teorileri fiyat istikrarinin parasal bir
olgu oldugunu vurgulamakta ve maliye politikasi ne olursa olsun bagimsiz bir merkez
bankasinin uygulayacagi para politikasinin yeterli olacagimi savunmaktadir. Ricardocu
Maliye Politikasi olarak anilan bu goriise gore maliye politikalar1 ekonomide herhangi
bir servet etkisi ve dolayisiyla da genel fiyat istikrarini bozucu bir etki yaratmayacaktir.
Diger taraftan, maliye politikasinin gerekli disiplinden yoksun oldugu durumda, merkez
bankasinin fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla etkili politikalar ylirlitemeyecegini
savunan iktisatgilarin ortaya attig1 goriise Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi denilmektedir.
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Bu goriise gore, genel fiyat diizeyinin biitge kisitinin bugiinkii degeri tarafindan
belirlenecegini savunmaktadir.

Calismada Tirkiye icin fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye politikalarinin
etkili olup olmadig1 1975-2014 donemine ait veriler kullanilarak ARDL Sir Testi
yaklagimi ile arastirilmistir. Tiirkiye 2001 yilina kadar para politikasinda enflasyon
hedefine odaklanamamustir. Bu durumun temel nedeni, kamu dengesinde yasanan
dengesizliklerin biiyiikk ¢ogunlukla para politikasi araglart kullanilarak giderilmesidir.
Bu nedenle fiyat istikrarinda ciddi bozulmalar meydana gelmistir. 2001 yilinda yasanan
kriz ve devaminda uygulamaya konulan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programu ile para
politikas1 fiyat istikrarina odaklanirken, maliye politikasi ise faiz dist biitge fazlasina
yonelmistir. Dolayisiyla her iki politikanin birbirinden bagimsiz hedeflere yonelmesi,
iktisadi politika rejiminin degistigini gostermektedir.

2001 yilinda yasanan kriz ve devaminda gerceklesen iktisadi politika rejimindeki
degisiklik nedeniyle 2001 yilinda kirilma oldugu diigiiniilerek modele bir kukla
degisken eklenmistir. Elde edilen bulgulara gore faiz dis1 biitce fazlasi ile bir donem
gecikmesi alinmig kamu borcu arasinda uzun dénemli bir es biitiinlesme iligkisi oldugu
tespit edilmistir. ARDL modelinden elde edilen uzun donem katsayilara baktigimizda,
kamu borcu degiskenine ait katsay1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
2001 yilindan sonra gerceklesen iktisadi politika degisikligini ifade etmek i¢in konulan
kukla degiskenin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi nedeniyle Tiirkiye’de
ozellikle 2001 yilindan sonra Ricardocu Maliye Politikasi’nin uygulandigi ifade
edilebilir. Bununla birlikte —06zellikle kisa doénemde- Ricardocu olmayan maliye
politikasina iliskin bulgular elde edilmistir.

2001 yilindan sonra Tiirkiye’de para politikasinin fiyat istikrarini saglamak
amac1 ve maliye politikasinin da Maastricht Kriterleri’ne uygun olarak biit¢e agiklarini
ve kamu borcunu dikkate alan politikalar izlemesi ¢alismadan elde edilen bulgular ile
paralellik gostermektedir.

NOTLAR

! Zamanlararas1 Biitge Kisit1, mevcut kamu borg stokunun gelecek dénemdeki faiz disi fazlalarin
simdiki degerine esit olmasidir.

21977-79 dénemi para arzindaki yillik ortalama artig orant %41.9 olarak gergeklesmistir (Sahin,
2012: 172).

3 GSYH 1998 yili fiyatlar ile reel hale getirilmistir.

* Mali siirdiiriilebilirlik literatiirinde, FDD’nin birinci farki alindiginda duragan hale gelmesi
durumunda Ricardocu olmayan maliye politikalarinin gegerli oldugunu belirten ¢alismalarda
mevcuttur (Ersin, 2011).
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