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ABSTRACT

“This paper mainly looks ai the cffect of discretionary fiscal
policy, if any, on business cycle for the period from the first guarter of
1959 to the sccond quarter of 1992 in the United States. [t assesses the
relative importance of the fiscal and monctary policics during the last
six recessions  (1960:Q2-62:Q1, 1969:Q4-70:Q4, 1973:Q4-75:Q1,
1980:Q1-80:Q3,1981:Q3-82:Q4, 1990:Q2-91:Q1) and rccoveries
(1961:Q1-69:Q4, 1970:Q4-73:Q4, 1975:Q1-80:Q1, 1980:Q3-81:03,
1982:04-90:Q2, 1991:Q1-7). For this purposc NBER's pcak and
trough dates are used."”

OZET
Bu ¢aligmada temel olarak 1959'un birinci ¢eyregi ile 1992'nin
ikinci  ¢eyregi arasmdaki donemde ABD'de, maliye politikasmin

konjonktir tzerindeki etkilert incelenmistir. Caligmada gegen alti
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durgunluk (1960:Q2-62:Q1, 1969:Q4-70:Q4,1973:Q4-75:Q1, 1980:
Q1-80:Q3,1981:QQ3-82:Q4,1990:Q2-91:Q1) ile bes canlanma
donemlerinde (1961:Q1-69:Q4,1970:Q4-73:Q4,1975:Q1-80:Q1, 1980:
Q3-81: Q3, 1982:Q4-90:Q2, 1991:Q1-?) para ve maliye politikalarinin
nisbi 6nemleri bulunmaya ¢ahgilmigtir. gahymada NBER'in zirve ve dip
tarihleri esas alinmugtir.

1. GIRIS

Maliye politikasimin  ekonomik istikrar1  saglamadaki rola
gunimizde de akademisyenler ve politika yapicilar tarafindan yogun
olarak tartigilmaktadir. Tartigmalar ve konuyla ilgili aragtirmalar bir kag
sorunun yanmitin1 bulma noktasina odaklanmig durumdadir. Bu sorular
genelde, "Aktif bir maliye politikasinin makroekonomik istikrara bir
katkist var m1? Maliye politikast denk bukge kisiti altinda bile etkisini
gosterir mi? Maliye politikasinin istikran saglama etkileri sadece talep
soklart ile mi sinirhidir?" bigimindedir.

Maliye politikasinin etkilerinin tartigmali durumu, ¢esitli digince
okullart ile degisik tlkelerde politika uygulamalan arasinda onemli
diisince aynliklart  bigiminde kendini gostermektedir. Ornegin
Danimarka ve Norve¢ gibi ilkeler, maliye politikasim Keynesci
stratejiler il uygularken; Almanya gibi iilkeler aktif olmayan bir
politika uygulamaktadirlar. (Andersen ve Holden (1998, s.2)).

Pratikde, tiim OECD iilkclerinin konjonktiirel dalgalanmalara
kargt, kamu gelirleri ile harcamalarini otomatik olarak ayarlayarak aktif
maliye politikast uyguladiklarini soylemek miamkindir. Bu tar maliye
politikasi uygulamalari, makroekonomideki degiskenligi azaltan
otomatik stabilizatorler olarak iglem gorir. Ornegin ABD'de federal
bitge kullanilarak goklarin etkisinin %30 oraninda azaltildigs iddia
edilmektedir (Sachs ve Sala-i-Martin (1992)) ve (Bayoumi ve Masson
(1996)).

Yukaridaki g¢aligmalarda oldugu gibi eger maliye politikasi ile
konjonktir arasinda anlamli iligkiler bulunursa, devletin 6zellikle
durgunluk dénemlerinde olmak tizere ekonomik istikrari saglamak igin
daha ¢ok sorumluluk almasi gerekir. Aksi takdirde, devietin toplam
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butgesini azaltmasi ve her yil butgeyi denklestirmeye ¢ahigmasi en dogru
politika olur.

ABD'deki gegmig alti konjonkturel dalgalanmayi esas alarak,
konjonktiirle maliye politikasi uygulamalari arasinda anlaml bir iligki
olup olmadiginmi bulmaya yonelik bu ¢aligma su sekilde diizenlenmigtir.
[k iki kisimda para ve maliye politikas: ve bunlarin 6l¢ilme bigimleri ile
ilgili temel bilgiler yer almakta, tigiincii kisimda konjonktiir ve istikrar
iliskisine deginilmekte, dordiinci kisimda konuyla ilgili yazin gozden
gecirilmekte, besinci kisimda ampirik incelemenin sonuglarina yer
verilmekte, altinci kisimda kullamilan modelin metodolojisi tamtilmakta
ve nihayet son kisimda da regresyon sonuglart yorumlanmaktadir.

2. MALIYE POLITIKASI

Maliye politikasi, tam istthdam, uzun donem sirdiirilebilir
ekonomik biyime ve fiyat dizeyi istikrart gibi makroekonomik
amaclara ulagsmak i¢in devlet biitgesinin kullanilmasidir. Maliye
politikasi, kamu harcamalart ve vergilerin bu amaglan gergeklestirmek
i¢in iradi olarak degistirilmesi faaliyetlerini igerir.

Maliye politikasi faaliyetler: farkli gostergelerle olgiilur. 1962
yilina kadar aragtirmacilar, biatge fazlasmi  maliye politikasi
uygulamalarmin  olgtiminde kullanmiglardir. 1962 yilinda ise "tam
istihdam fazlast" bu tir 6lgiimlerde kullamlmaya baglanmigtir. Cunki
bazi harcama ve gelir kalemleri otomatik olarak ekonomik
dalgalanmalarla birlikte degistikleri i¢in, butce fazlasi devletin maliye
politikast uygulamalarmimn dogru bir 6lgiimii olmamaktaydi.

Tam istthdam butge fazlasi, ekonomik dalgalanmalarin biitge
fazlasi tizerindeki otomatik etkilerini elimine ettigi igin saghkh olgtimler
saglar. Ancak bu olgimde 1960'li yillarin sonuna dogru yerini "yiksek
istihdam fazlast" kavramina birakmugtir.

1980'i yillara gelindiginde arastimaciar enflasyonun da biitge
fazlasini 6nemli olgude etkiledigini kesfettiler. Cunkii 198011 yillarla
birliktc artan enflasyon biitgenin hem gelir hem de gider yOniinii
ctkilemckteydi (Hollowy ve Wakefield (1985)). Bu nedenle yiiksck
istihdam fazlasi da gok gegmeden yerini "konjonktiire gore ayarlanan
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biitge fazlasi" kavramima birakt: (Carlson (1987)).

Biitge fazlasi kavramindaki bu degismelerin sonucunda maliye
politikasimin ekonomi Uzerindeki etkisi, ihtiyari maliye politikast ve
otomatik stabilizatorlerin etkileri olarak ikiye ayrilmstir.

ihtiyari  maliye  politikast  uygulamasinin  amaci,  refah
donemlerinde bitgede fazla, durgunluk donemlerinde tse agik
yaratmakti.

Ote yandan otomatik stabilizatorler ise ekonomik dalgalanmalann
sonucu olarak etkisini gosterir. Durgunluk donemlerinde gelir azalir ve
vergi gelirleri otomatik olarak diger. Refah donemlerinde ise gelir artar
ve gelir artigina bagh olarak vergiler de artar. Ayrica durgunluk
donemlerinde igsizlik artigina bagl olarak, igsizlik odemeleri de artar.
Bu nedenle otomatik stabilizatorler, konjonktiir {izerinde ¢ok ani ve
giicli ters yonde etkiler yaratir.

Bununla birlikte bagta Milton Friedman (1948) olmak tzere
birgok iktisat¢, ihtiyari maliye politikasinm, para politikasina gore
makroekonomik dalgalanmalari daha uzun gecikmelerle etkileyecegini
iddia etmislerdir.

3. PARA POLITIKAS!

Para politikasi, para ve kredi kontrollerinin makroekenomik
faaliyetler1 etkilemek amactyla kullanilmasidir.  Para  politikastin
kullanilma amaglart konjonktiiriin asamalarina gore degisir. Durgunluk
doneminde, para politikasinin amaci, para arzim artirarak ekonomiyi
durgunluktan ¢ikarmak iken, bu amag¢ canlanma donemlerinde tersi
bictminde uygulanir.

Merkez bankalarinin, makroekonomik amaglara ulagabilmek i¢in
kullanabilecekleri gegitli para politikast araglart vardir. Bunlar, zorunlu
karsiile oranlart, iskonto orami ve agik piyvasa iglemleridir. Ayrica
merkez, bankalan iskonto oranlan yoluyla bankalararast para piyasasi
faiz orani olan interbank faiz oramim da dolayl yoldan etkileyerek para
politikast uygulamast yapar.

Fara politikast vygulamalannm da cesith  gostergeleri vardir.
Gosterge olarak kullanlan ve para piyasast kosullarint yansitan piyasa
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faiz oranlar, para politikasi gostergesi olarak aragtirmalar agisindan iyi
bir gosterge olmaz. Cankii para politikasindan ¢ok, ekonomik etkenler
bu faiz oranlarmu etkiler.

Paranm dolasim hizt bu baglamda 6nem kazamr. Bilindigi gibs
miktar teorisine gore paramn dolagim izt kisa donemde degismez.
Eger paranin dolasim hiz1 degigirse, para arzindaki degismelerin Gayri
Safi Milli Hastla (GSMH) iizerindeki etkisint tam olarak belirlemek
gliglesir

Para politikast  gostergesi olarak kullamlacak  degiskenin
seciminde, paranin ekonornmiye gegis bigiminde hangi kanala agirhk
verildigl onem tagir. Burada son wyillarda yapilan caligmalurda kredi
kanaliin gorece 6uem kazandigim soylemek mumkindir. Bu kanalda
para politikast faal’ yetleri kredi akimiarnim iki gekilde etkiler Birmncisi,
para politikasinin sikilagtinlmast genel olarak faiz oranlanini artiree. Faiz
oranlaruun artmast ile O0ding alanlar daha az oding almayt tercih
ederler ve oding verenlerde fonlarm belli turdeki oding alicilara
tayinlama yolunu tercih ederler. ikincisi, para politikast uygulamalan
6diang verenlerin fon elde etme yeteneklerini doguran etkileyebilir,
Bankalar fonlarmm bayilkk kismum zorunlu karsihiklara tabi araglardan
elde ettikleri i¢in, agik piyasa islemleri, genel faiz oram uzerindeki
etkileri disinda fonlarin bankalara firsat maliyetini etkileyebilir. Bu
nedenle para politikast ozellikle banka kredilerine muhta¢ firma ve
hanehalklarm: etkiler. Iste belli odiing vericilerin fonlart elde etme
yetenegi tizerindeki bu etkiler paranmn ekonomiye gegis mekanizmasinin
kredi (kanali) yontni olusturur. (Romer ve Romer (1993, 5.71}).

4, KONJONKTUR VE ISTIKRAR

Istikrar politikalarinin amaci, GSMH'n potansiyel dizeyinden
sapmasint minimize etmektir. Bu nedenle istikrar denilince mal ve
hizmetlerin arz ve talebinin belli bir diizeyde tutmak degil, GSMH'nin
artan trend degerinden sapmasim minimize etmek anlagiimalidir. Iste
GSMH'in kendi trend degeri etrafindaki dalgalanmasmna konjonktir
denir. Bu ¢aligmada konjonktir, cari GSMH trend GSMH’a oran:
olarak tanimlanmigtir.
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Bir ekonominin biytmesi ntfus, dogal kaynaklar, hiikimet
duzenlemeleri ve teknoloji gibi belli degiskenlere baghdir. Bu
degigkenlerin ¢ok c¢abuk degistigini soylemek zordur. Bu nedenle
ekonominin dogast geregi istikrarsiz oldugunu soylemek daha dogru
olur. Kisa donemde bu istikrarsizligin kaynagi, para ve maliye politikast
uygulamalari ile azaltilabilecek toplam talepteki dalgalanmalardir.
[htiyari maliye ve para politikasi ile istikrarsizhik yaratmadan ekonomiyi
istikrara kavugturmak bu nedenle olasi gozitkkmektedir.

5. KONU ILE iLGILI YAZIN

Iktisatgilar uzun zamandan beri konjonktiirel dalgalanmalart
istikrara kavusturmanin yollarimi aramaktadirlar. Ne yazikki tim
(abalara kargin bu konuda vyeterli yanitlarin alindigini séylemek
mumkan degildir. Bu konuda yapilan her ¢aligma farkli sonuglara
ulagmigtir. Diger araglar yaminda, para ve maliye politikalart en iyi
istikrar saglayict olarak en popiiler, popiiler olduklarn kadarda tartigmal
adaylar durumundadirlar. Bu iki politikadan hangisinin daha etkili
oldugu ise iktisatgilarin en fazla kanit aradifi konular arasindadir.
Weise (1996) gibi iktisatgilar maliye politikasinin daha etkili oldugunu
savururken, Romer ve Romer (1994) para politikasimin daha etkili
oldugu sonucuna varmiglardir.

Weise (1996), ABD'de yasanilan gegmig dort durgunlukta (1969-
70, 1973-75, 1980-82 ve 1990-91), istikrar saglayict olarak para ve
maliye politikalarinin istikran saglamadaki roliinii arastirmistir. Bu
amagla yoney regresyonlar (VAR) kullanmistir. Degisken olarak,
logaritmik Gayri Safi Yurt Igi Hasila (GSYIH), reel bankalararasi para
piyasasi faiz oramt ve reel federal biit¢e fazlasim kullanmigtir ve gegen
dort durgunlukda maliye politikasinin 6nemli oldugu sonucunu
bulmustur. Ayrica bu etkinin ¢ogunlugunun otomatik stabilizatorlerden
kaynaklandigini gostermigtir.

Romer ve Romer (1994) tek esitlikli bir model kullanarak para ve
maliye politikalarimin durgunluklari sona edirmedeki nisbi etkilerini
aragtirmustir. Bulgularina gore, maliye politiasinin GSYIH'y1 etkileme
orani, %0.63'a otomatik stabilizatorlerden kaynaklanmak uzere
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yaklagitk %0.88 dir. Buna kargilik yine onlarin bulgularina gore para
politikast GSYTH'yt aym donemde %1.59 artirr.

Goruldagu gibi her iki ¢aligmanin bulgularindaki ortak nokta,
durgunluklart sona erdirmede otomatik stabilizatorlerin oynadigr role
tligkindir.

Caligmalarin farkli sonuglara ulagmalart ise, biyiak olasilikla
kullanilan modellerin ve degigkenlerin farkli olmasimin sonucudur.
Weise maliye politikasi gostergesi olarak reel bitge fazlasim
kullamrken; Romer ve Romer bitge fazlasim GSYIH'nin trend
degerinin bir yizdesi olarak kullanmugtir. Weise VAR kullanirken,
Romer ve Romer tek esitlikli dogrusal model kullamir. Ancak her
ikisinin ortak kullandig1 para politikas: degigkeni ise bankalararasi para
piyasasi faiz oramdir.

Carslon 1987 yilinda yaptigi g¢alismasinda farkhh bir yontem
kullamr. Once federal vergi ve harcama politikalarim ayr1 ayn
inceledikten sonra her ikisini birlikte ele alir. Inceleme donemi olan
1947 ile 1986 yillart arasindaki donemi 18 alt doneme ayirir. Her
donemde GSYIH ile GSYIH'nn trend degerini iliskilendirir ve uyarici
ve kisitlayict politika segeneklerini sunar. Ornegin vergi politikasinin
nastl olmast gerektigini belirlerken, konjonktirel dalgalanmalara gore
ayarlanmis  gelirler ile trend GSYIH degerindeki degismeleri
kargilagtirir. Eger ilk degisim oran ikincisinden buytk olursa, ihtiyari
maliye politikasinin kisitlayict, degilse uyarici olmasint onerir. Federal
maliye politikasint bir butiin olarak degerlendirirken, konjonktiire gore
ayarlanmig gelir ve giderlerin yillik degismelerim hesaplar. Ondan sonra
trend GSYIH'ya gore harcamalardaki degisimi gelirlerdeki degisimden
¢ikarir. Kararint da oranin igaretine gore verir. Eger isaret pozitif ise
federal maliye politikasi uyarici, degilse kisttlayict olmalidir.

Carlson bu g¢aligmasinda, 18 donemden 12’sinin belli politika
uygulamasi (8’1 uyarict ve 4’u kisitlayict) gerektirdigini saptar. 4 uyarici
federal maliye politikast uygulamasi gerekli politika uygulamasi ile
uyumludur. Geri kalan 8 donemdeki federal maliye politikas:
uygulamalarn yanligtir. Bu yanlis uygulamalarin 4 tanesinde politika
uygulamast kisitlayict olmast gerekirken federal maliye politikasi
uygulamasi uyaricidir. Ciinkii Carlson’a gore bu uygulamalarin nedeni
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bu 4 donemin, Kore Savagi’min (1950-1953), Vietnam Savast’nin
(1964-1973), birinci ve ikinci petrol soklarmin (1973-1974, 1979-
1980) yasandigi donemlere denk gelmesidir.

Gali (1994), devietin biiyiklugindeki artiglarin bitgeyi daha
duyarli hale getirdigini ve devietin biyuklugt ile makroekonomik
degigkenlik arasinda negatif bir korelasyon oldugunu iddia eder.

Alesina ve Perotti (1993) ve Glovazzi ve Pagano (1990) ise denk
bitge saglamaya yonelik uygulamalarin ¢ikti etkilerini arastirarak bu
etkilerin  buyukligine igaret eder. Burada aragtirmacillar mali
konsolidasyon Gzerinde yogunlagirlar.

Andersen ve Holden (1998) ise digsal goklarin olmasi durumunda
ekonomiyi istikrara kavusturmak igin maliye politikasimn kullanihp
kullanilamayacagint belirlemeye ¢aligir. Calismanin sonuglarina gore,
maliye politikast hem talep (tercihlerde) hem de arz (verimlilik) soklari
altinda ekonomiyi istikrara kavusturmak igin kullamilabilir. Ozellikle
talep soklar: altinda gelencksel Keynesgi stratejiyi kullanmak gerekir.
Cinka ticareie konu olmayan mallarin dretildigi sektorlerde, ¢iktinin
dusuk oldugu donemlerde bu mallara olan kamu talebi arttirilmalidir.

6. AMPIRIK INCELEME

Buradaki analizin amaci, durgunluk ve canlanma donemlerinde
para ve maliye politikasi araglarinda (tam istthdam biitge fazlasi, para
arzi, faiz) gerceklesen degismeleri ortalama bir deger olarak ortaya
cikarmaktir. Ampirik incelemede kullamlan durgunluk ve canlanma
tarihleri, NBER'!n zirve ve dip tarihleridir. Yani bir konjonktir
doneminde zirve ile dip olarak algilanan tarihlerdir. Incelemede
zirveden onceki bir g¢eyrekten durgunlugun dibe ulagtigi ¢eyrekten
sonraki ¢eyrege ve dipten sonraki ikinci ¢eyrekten, ekonomi bir zirveye
ulagmadik¢a, canlanmanin bagladigi altinct geyrege kadarki tarihler
alinmugtir. Ayrica, gegmis alti durgunluk ve canlanma donemlerinde
para ve maliye politikasindaki degismeleri olgmek amaciyla 1ki
metodoloji kullanilmuigtir. Para politikast igin Romer ve Romer'un
caligmalarindaki metodoloji; maliye politikast icin de Weis'in
calismasindaki metedoloji esas alinmigtir.
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Incelemede, durgunluk ve canlanma donemlerinde para
politikasim degerlendirebilmek i¢in cari ve sabit fiyatlarla M1 para arzi
ile bankalararasi para piyasast faiz oranindaki degismeler ele alinmgtir.
Buna kargilik yine durgunluk ve canlanma doénemlerinde maliye
politikasini  degerlendirebilmek igin ihtiyari maliye politikasi
uyguiamalari ile otomatik stabilizatorler ayr ayri incelenmigtir.

NBER'in durgunluk ve canlanma donemlerine iligkin saptamalari
Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablo 1: NBER'In Zirve ve Dip dénemleri

Zirve Agamalan | Dip Asamalan
(Yi/Ay/Ceyrek) | (YIW/Ay/Ceyrek)
1960:04.Q2 1961:02:Q1
1969:12:Q4 1970:11:Q4
1973:11:Q4 1975.03:Q1
1980:01:Q1 1980:07:Q3
198107:Q3 1982:11:Q4
1990.07:Q2 1991.03:Q1
Incelemede bu alt1 durgunluk ve canlanma déneminde, yukarida
belirttigimiz ~ degigkenlerin  ortalama olarak nasil  degistiklerini

bulunmustur.!. Durgunluk donemi, zirve asamasini izleyen ceyrek ile
dip asamasim izleyen ¢eyrek arasindaki donemi kapsar. Canlanma
doénemi ise dip agamasint izleyen ikinci ¢eyrek ile, eger ekonomi yeni
bir zirveye ulagmazsa, izleyen dort ¢eyrek arasindaki dénemi kapsar.
Politikalarin dénme noktalarimin geg oldugu zamanlarda ise durgunluk
ve canlanma donemleri bir geyrek sonra baslayabilir.

Amipirik ¢aligmamn 6zet sonuclan® tablo 2'de yer almaktadir.
Gegen alti durgunluk doneminde M1 para arzinin bityime oram cari
fiyatlarla ortalama %1.59 oraminda artarken, canlanma dénemlerinde
yaklasik %-0.92 oraninda azalmugtir. 1987 yili fiyatlanyla M1 para

'Ancak 1991'in ikinci ceyregine ait tam istihdam biitge fazlast rakamlan
bulunamadigindan en son canlanma donemi igin maliye politikas1” uygulamalan
analizce dahil edilmemisgtir.

Bu ampirik incelemenin daha ayrintils sonuclari yazarlardan saglanabilir.
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arzindaki aym degigmeler durgunluklar da %1.54 ve canlanma
donemlerinde %-0.504 olmustur.

Bankalararasi para piyasast faiz orani, gec¢en alti durgunluk
donemlerinde %-4.68 oraninda azalirken, canlanma donemlerinde
%1.46 oraninda artmugtir.

Tablo 2: Ampirik Inceleme Sonuglari Ozeti

Can fiyailarla M1'de ortalama degjgim Durgunluk Canlamma
1987 yilt fiyatlartyla MI'de ortalama degjigim 1.59 092
Bankalararasi para piyasas faiz oramnda

ortalama yiizde degisim 1.54 0.54
Federal bitge acisindan ortalama degisim -4.68 1.46

IH= Ihtiyan Maliye Politikas IH O10
OTO= Otomatik Stabilizatorler %26 %74 | %41 %168

Federal biitge gecen altt durgunluk déneminde ortalama %50
oraninda artarken; bu artigin %26's1 ihtiyari mali politikalar ve %74 de
otomatik stabilizatorlerden kaynaklanmustir. Gegen beg canlanma
doneminde ise federal biitge fazlasi ortalama %12 oraminda artimistir.
Federal biitge fazlast %12 oraninda artarken, ihtiyari mali politikalarda
%-4.12'lik bir azalma, buna karsihk otomatik stabilizatorlerde
%16.82'lik bir artig gozlenmigtir. Gorilldagi gibi ihtiyari mali politikalar
kisitlayict  olan  politika kosullann  ile uyugmazken, otomatik
stabilizatorler canlanma donemlerinde beklendigi bigimde geligmigtir.

7. METODOLOJI VE VERI

Bu ¢alismada kullanilan veri, 1959 ile 1991 yillart arasindaki
donemi kapsayan ve mevsimsel duzeltme uygulanmig zaman
dizinlerinden olugmaktadir. Maliye politikast uygulamalarint 6lgmek
amaciyla regresyonlarda, Ekonomik Danigmanlar Kurulunun (Counsil
of Economic Advisers) tam istihdam bitge fazlasi olgimler
kullamlmigtir. Bu veriler Citibase Data tape'lerinden bulunabilir.
GSYIH ile M1 para arzi verileri ise IMF data tape'lerinden alinmustir.
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Cahsmada kullandigimiz modelde, GSYIH'da dalgalanmalara
neden olan i¢ ve dis soklara da yer verilmigtir. Bu baglamda para ve
maliye politikalar1 uygulamalan i¢ sok; savag ve OPEC petrol krizi de
digsal sok olarak modele sokulmustur. Dolayisiyla ¢aligmada yer alan
dis soklar, Vietnam savast ile birinci ve ikinci OPEC petrol krizleridir.
Bu soklarin etkileri modelde kukla degiskenlere olgulmeye caligilmugtir.

Konjonktiir, GSYIH'nin trend GSYIH'ya oram bigiminde
tammlanmustir. Trend GSYIH degeri, GSYIH'min bagiml, GSYIH'nin
gecikmeli degeri ile zamanin agiklayici degisken olarak yer aldigi tek
esitlikli dogrusal regresyon modeli ile tahmin edilmigtir. Bulunan
degerler yaklagik bir dolayindadir. Buradaki bir degeri, ekonominin tam
istihdam da oldugunu ima eder. Degerin birden biyik olmasi
gergeklesen GSYIH'nin potansiyel GSYIH'dan fazla oldugunu; birden

kiiciik olmasi ise gerceklesen GSYIH'mn potansiyel GSYIH'dan dusik
oldugunu ima eder.

Maliye politikast degigkeni, tam-istthdam bitge fazlasimin cari
GSYIH'ya oranindaki de@isme olarak olgiilmistir. Burada tam-
istthdam bitge fazlasimn kullamlmasimin  amaci, ihtiyari maliye
politikasinin konjonktiir tizerindeki etkilerini belirlemektir.

Ayrica eger tam istthdam g¢ikt1 dizeyinde devletin higbir ihtiyari
mali politika uygulamas: yoksa, federal biitge denk demektir. Ihtiyari
mali politikanin olmamast durumunda butgedeki acgik veya fazlalar,
enflasyon ve ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalarin sonucu olarak
ortaya ¢ikar. Durgunluk donemlerinde gelirler ve vergiler azalirken;
igsizlik ve transfer 6demeleri artar ve bu yiizden de federal biitce agik
verir. Buna kargilik refah donemlerinde, vergi gelirleri artarken, igsizlik
ve transfer 6demeleri azalir ve otomatik olarak federal biitge fazla verir.

Enflasyon hem harcamalar hem de vergiler de artisa neden olur.
Ancak gelirlerdeki artig harcamalardaki artigtan daha fazla oldugu i¢in

enflasyon donemlerinde federal biitce fazla verir (Holloway ve
Wakefield (1985)).
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Para politikast M1 para arzimn trend degerine oram olarak
olgtlir. Para arzi olgimi yapilirken paranin  ekonomiye gegis
mekanizmast kanalina gore olgim aract alimr (Romer ve Romer
(1993)). Caligmada para arzt (Venieris ve Sebold (1977)) para
politikasi olgimii olarak alinmustir.

Regresyonlarda para ve maliye politikast degiskenlerinin
gecikmeli degerieri de kullamlmugtir. Para politikast degiskenlerinin
katsayilannin isaretierinin pozitif' olmasi gerekir. Ciinki para arzindaki
bir artty GSYIH'y1 artirir. Buna karsilik maliye politikast degiskenlerinin
katsayilarinin igaretlerinin ekst olmasi gerekir. Ciinkii tam-istihdam ¢ikt1
dizeyinde biit¢e gelirleri ile harcamalan arasindaki farktaki artis,
GSYIH'y1 azaltir. Savas yillarit ifade eden kukla degiskenlerin
katsayillarimin igaretinin eksi olmasi gerekir. Cunkii savag hem ozel
tiketimi hem de 6zel yatirmm, vergiler veya yiiksek faizler ve dislama
etkileri sonucu azalan bor¢lanma olanaklani nedeniyle azaltir. Ayrica
petrol fiyat soklarim gosteren kukia degiskenlerin katsayi igaretlerinin
de eksi olmast gerekir. Cinki petrol soklari, emek ve sermayenin
marjinal verimliliklerini azaltip ve uretim maliyetlerini artirdigs igin
ekonomilerde durgunluklara neden olmaktadir.

Maliye ve para politikalanmn ekonomide istikrari saglamadaki
etkinlikleri, para ve maliye politikalart ile konjonktiir arasindaki
korelasyon katsayisinin buyiikligine baglidir. Korelasyon katsayismnin
degeri mutlak olarak bire yaklastik¢a politika daha etkin hale gelir.
Ayica politika degigskenlerinin anlamli t-istatistikleri de politikalarin
etkinliginin bir bagka gostergesidir.

Eger incelerme doneminde para ve maliye politikas degigkenlerine
ait katsayilar anlamli bulunursa, bu ABD federal hikiimetinin
konjonkturel dalglanmalari kontrol etmek igin maliye politikasim
kullanmast gerektigi demektir. Eger katsayilar anlamli bulunmazsa, bu
da fedaral hikumetin Keynes¢i mali politika izlememesi gerektigi
anlamu tagir.
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8. MODEL VE AMPIRIK SONUCLARI

C, Gergeklesen GSYIH'nin (GSYIH?) trend GSYIH'na
(GSYiH*) oramni, B, Tam-istihdam biitge fazlasiin (gelir, G2 -
Harcama, H?) gerceklesen GSYIH’a oramndaki  de@igimi, M,
gergeklesen para arzimn (M) trend para arzina (M*) oramny, Dsavag
ve Dpetrol de kukia degiskenleri’ gosterdiginde; konjonktur(C), B, M,
Dgavag: Ppetrol'in fonksiyonu olarak su sekilde yazitabilir:

4 4
Ci=a+ ZbiBt-—i + zmth——i +d1Dgavalst d2Dpetrol +ug
i=0 i=0

Maliye ve para politikasimin konjonktir tGzerindeki etkilerini
belirleyebilmek amaciyla alti regresyon tahmin edilmigtir. Bu
regresyonlarda, konjonktiir, daha oncede belirttifimiz gibi, para ve
maliye politikas1 degigkenleri ile iki kukla degigkenin fonksiyonu olarak
alinmustir.

Tablo 3'te bu regresyonlarin sonuglart gorilmektedir. Tablonun
birinci siitunu, farkli regresyonlarda kullamlan agiklayici degiskenleri
gosterir.  Tablo 3'teki diger situnlar ise her modeldeki katsayi
tahminleri ile bu katsayilara ait t-istatistiklerini (parantez igindeki
degerler) gosterir.

3DSavas , savag yillant igin 1, diger yiilar igin 0 ve Dpctml de petrol coklanma
oldugu yillar i¢in 1, diger yillar igin O degeri alir.
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Tablo 3: Regresyon Sonuglari

Bagimli Degisken: Konjonktiir 1
Bagimsiz Deg. Model 1 Model2 Model 3 Almon 1Almon 2 Almon 3
Sabit 0.681 0.667 0.674 0678 0.664 0.667
(4.84) (5.14) (5.32) (4.86) (5.14) (5.26
Mal -0.047 -0.045 -0.02 -0.017
(-0.33) (-0.32) (-0.15)  (-0.12
Mal (-1) -0.156 -0.152 -0.139 -0.139 -0.135 -0.126
(-1.08) (-1.06) (-1.01) (-1.33) -1.3) (092
Mal (-2) -0.074  -0.07 -0.068 -0.193 -0.19 -0.189
(-0.5) (-0.48) (-046) (-1.67) (-1.65) (-1.59
Mal (-3) -0.303 0.3 -0295 -0.184 -0.18 -0.182
(-2.08) (207) (-206) (-1.76) (-1.74) (-1.54
Mal (-4) -0.088 -0.085 -0.085 -0.11 -0.107 -0.105
(-0.63) (-0.62) (0.61) (0.82) (-0.8) (0.77
Para -0.02 -0.021
(-0.27) (-0.3D)
Para (-1) 0.09 0.089 0.086 0.092 0.087 0.086
(1.23) (1.23) (1.21) .17 (1.22) (1.21
Para (-2) 0.147 0.144 0.141 0.135 0.134 0.133
(1.98) (1.97) (1.96) (2.68) (2.5) (2.49
Para (-3) 0.088 0.087 0.085 0.108 0.108 0.107
(1.2) (1.18) (1.17) (2.54) (1.99) (1.99
Para (-4) 0.016 0.015 0.015 001 0.009 0.009
(0.22) (0.21) 0.21) (0.15) 0.12) (0.13
DSavas -0.007 -0.007 -0.007 -0.007 -0.007 -0.007
(-3.81) (-3.82) (3.85) (-3.83) (-3.8) (-3.81
DPetrol -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005
(-1.54)  (-1.52) (-1.55) (-1.51)  (-1.48)  (-1.5)
Adj. R squared 0.14 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15
F-istatistigi 2,65 291 3,22 3,78 3,77 3,76
D-W 1,63 1,63 1,63 1,66 1,66 1,66
Gozlem sayisi 125 125 125 125 125 125
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Tablo 3'te gorildugi gibi ilk regresyon, para ve maliye politikast
degigkenlerinin cari degerleri yaminda dort gecikmeli degerlerini de
icerir. Cari para politikast degiskeni diginda diger tim degiskenlerin
katsayilari beklenen igarete sahiptir. Bu nedenle ikinci regresyonda para
politikas: degiskeninin cari degeri yer almamaktadir. Ugiincii
regresyonda ise ne para politikasi ne de maliye politikas:
degiskenlerinin cari degerleri yer almaz.

Modellerde yer alan agiklayici degiskenler arasinda gokiu bagmti
olup olmadigini belirlemek amaciyla degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 incelenmistir. Bu incelemelerde korelasyon katsayilar digik
bulundugu i¢in modelde ciddi bir ¢oklu bagmntt olmadigt sonucuna
varimigtir.

Maliye ve para politikas: degiskenlerinin gecikmeli degerlerine ait
kasayilar ikinci derecede bir polinom bigiminde bir yap1 izledikleri igin,
konjonktir uzerinde bu gecikmeli degerlerin duzgin etkilerini
belirlemek amaciyla Almon gecikmesi kullanilmistir. Bu nedenle tablo

3'tc yer alan son ii¢ regresyon Almon gecikmesi' kullanilarak tahmin
edilmigtir.

Dordiincii ve altinci modeller arasindaki fark ise, dordiunca
modelin para ve maliye politikasi degiskenlerinin cari degerlerini
icermesi, buna karsilik altinci modelin igermemesidir.

Tablo 3'te yer alan sonuglara dayanarak, bazi gecikmeli
degiskenlerin katsayilar1 (izerine hesaplanan t-istatistikleri anlamsiz
olmasina ragmen, modellerin bir bitin olarak anlamh oldugunu
soyleyebiliriz (F-istatistiine gore). Durbin-Watson "d" istatistigi tim

* En popiiler sonsuz gecikme dagilimui, Almon veya polinim bigiminde
gecikmelerdir. Polinom bigimindeki gecikme modelleri, gecikme katsayilarimn
diisiik derecede bir poliniom ile ifade edilebilicegi varsayimina dayamr. Almon
gecikmesinde temel sorun, gecikmeli agiklayict degiskenlerin katsayilarnm ve
polinomun derecesini belirlemektir. Daha fazla bilgi i¢in bkz. Gujarati (1995),
Kennedy (1994) ve Greene (1993).
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regresyonlarda pozitif otokorelasyon olmadigini géstermektedir. Ayrica
tiim kukla degiskenlere ait katsayilar Gizerine hesaplanan t-istatistikleri
anlaml oldugu icin, ABD'de konjonktiir Ozerinde dig soldann etkibi
oldugunu sdylemek minakiindir’.

9. SONUC

Bu ¢aliymada ABD'de konjonktirel dalgalanmalarla para ve
maliye politikasit  arasinda  anlamlt bir  iligkinin - olup  olmadif;
aragtirilougtir. Regresyon ve ampirik inceleme sonuglan, gegmig alts
durgunluk ve bes canlanma dénemderinde hem para hem de maliye
politikasinm etkili oldugunu gostermistic. Hem pare hem de maliye
politikasindaki degigmeler durgunluk doneminde canlanma donemine
gore daha fazladir. Degismelerin gergeklesme bigimieri beklenildigi
gibidir. Ampirik inceleme sonucunda, 1987 sabit fiyattar ile M1 para
arzindaki degigmeler ile bankalararasi para piyasast faiz oramndaki
yizde degismelerin hemen hemen aynt sonucu verdigi bulunmustur.
Her iki degiskende durgunluk donemlerinde canlanma doénemlerine
oranla ii¢ kat1 daha fazla degismektedir. Tam-istihdam federal biitge
ag1@1 canlanma donemlerinde azalmast gerckirken artmistir,

Daha iyt sonuglarn elde edilebilmesi icin konunun daha geligmis
tammlamalart icermest ve daha gelismis modellerle incelenmesinde
yarar vardir.
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