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BRICS-T ULKELERINDE PARA VE MALIYE POLITIKALARININ ETKINLIGI

Veysel KARAGOL!
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OzZET

Para ve maliye politikalarinin etkinlikleri, ekonomik konjonktirle birlikte sik sik
degismektedir. Yasanan son buyuk kriz, geleneksel para ve maliye politikalarinin
< ParaPolitikasi | yeterli olmadiklarini ortaya koymus ve dolayisiyla yeni politika fikirlerini beraberinde
% Maliye Politikasi gatirmistir. Bu calismanin amaci 1997-2018 dénemi icin Sabit Etkiler, Rassal Etkiler ve
% BRICS-T Genellestirilmis Momentler Metodu’nu kullanarak BRICS-T (lkelerinde para ve
maliye politikalarinin etkinligini arastirmaktir. Ampirik bulgular para arzi ve devletin
nihai tiketim harcamalarinin  konjonktiir yo6nli  oldugu stilize olgusunu
desteklemektedir. Bununla beraber, sonuglar maliye politikasinin para politikasina
kiyasla daha etkin oldugunu gostermektedir. Bulgular, Tirkiye ve BRICS Ulkelerinin
politika etkinligi acisinda benzer 6zelliklere sahip oldugunu isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler:

EFFICIENCY OF MONETARY AND FISCAL POLICIES IN BRICS-T COUNTRIES
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ABSTRACT

The efficiency of monetary and fiscal policies changes frequently with the economic | Keywords:
fluctuations. The last great crisis revealed that traditional monetary and fiscal policies are not
sufficient and thereby it has brought in the new policy ideas. The aim of the study is to
examine monetary and fiscal policy efficiency in BRICS-T countries by employing Fixed
Effects, Random Effects and GMM methodology covering the yearly periods of 1997-2018.
Empirical findings support the stylized facts that money supply and government final
consumption expenditure are procyclical. However, fiscal policy appears to be more efficient
than monetary policy. The findings also imply that Turkey and BRICS countries have similar
characteristics in terms of policy efficiency.
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BRICS-T Ulkelerinde Para ve Maliye Politikalarmn Etkinligi

1.GiRiS

iktisat biliminin tarihi incelendiginde, farkl
doénemlerde birgok farkli yaklagimin ortaya ¢iktigi
ve her birinin genis kesimlerce kabul gordigi
gozlemlenmektedir. Farkli ekonomik yaklagimlarin
ortaya cikmasinin bircok nedeni olabilecegi gibi
bunlardan biri de politika tartismalaridir. Ekonomik
sorunlarin ¢6zimiinde hangi iktisat politikasinin ve
hangi politika aracinin daha etkili olabilecegi,
lzerinde tartismalarin slregeldigi 6nemli bir
konudur. Bu tartismalar politika etkinsizligini
savunan Klasik iktisatcilarla baslamis, ekonomiye
aktif midahaleyi savunan Keynes ve daha sonra
bunlara eklemeler vyaparak farkh kutuplar
olusturan Monetaristler, Yeni Klasikler ve Yeni
Keynesyenler ile devam etmis ve nihayetinde 2007
yilinda Amerika’da baslayan ve tim dinyada
etkileri hala devam eden finansal kriz sonrasinda
artarak ginim{ze kadar ulagsmistir.

Ekonomik performans (zerinde para ve
maliye politikalarinin etkilerine iliskin tartismalar
cogunlukla Monetarist ile Keynesyen gorUs
etrafinda yogunlasmaktadir. 1929 Buhran’indan
sonra ortaya ¢ikan makroekonominin bir anlamda
temellerini atan Keynes, Buhran’dan kurtulabilmek
adina maliye politikalarina 6nem verilmesi
disincesini benimsemistir. Clnkl Keynes’e gore,
ekonomi eldeki tim kaynaklarin etkin bir bicimde
kullanildigi  tam istihdam denge durumunda
olmadigindan, tam istihdami saglayabilmek igin
hikimetin piyasaya midahale etmesi ve
genisletici maliye politikalarinin  uygulanmasi
gerekmektedir. 1960’ yillarda  Friedman’in
Onciligu ile iktisat teorisine yeni bir yorum getiren
Monetarist dislince ise aksine, politikalarin asil
amacinin para arzini kontrol etmek oldugunu
belirterek, diger ekonomik aktivitelere miidahale
edilmemesi gerekliligini vurgulamiglardir
(Kindleberger, 1986, s. 41). Ote yandan Keynes,
para politikasi surprizlerinin faiz oranlari ve
beklentiler kanali ile yatirimlari degistirecegine
itiraz etmese de parasal olmayan faktorler
Gzerinde daha fazla durmaktadir. Monetaristler ise
maliye politikalarini ekonomik istikrarsizligin temel
nedeni olarak géormektedirler (Meltzer, 1983, s.
14). Dolayisiyla politika etkinligi konusunda
Monetaristlerde para politikasinin, Keynesyen
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yaklasimda ise maliye politikasinin gérece daha
etkin  oldugu gorisi  hakimdir. Glnlimiz
kosullarinda ise 6zellikle son yasanan kiiresel kriz
sonrasi uygulanan ekonomi politikalari gézden
gecirilmis ve politik ekonomi yeniden sekillenmeye
baslamistir. Kriz 6ncesinde para politikasinin tek
amaci ve tek araci olmasinin etkinligi arttiracagi ve
maliye  politikalarinin  etkinsizlik  yaratacagi
gorisleri  hakimken; meydana gelen kriz bu
uygulamalarin artik gecerli olmadigini géstermistir.
Kriz, ayrica fiyat istikrarinin ekonominin genelinde
istikrar icin yeterli olmadigini, finansal piyasalarda
birtakim diizenlemelere ihtiya¢c oldugunu, faiz
oranlar sifira indikten sonra para politikalarinin
etkisiz kaldigini ve genisleyici maliye politikalarinin
on plana ¢ikmasi gerektigini ve dolayisiyla dizeltici
maliye politikalarinin etkili bir ara¢ oldugunu
gostermistir. Finansal istikrar hedefine yonelik
olarak Merkez bankalarn icin vyalnizca para
politikalarinin degil bir takim makro ihtiyati
politikalarin da uygulamaya konmasi ve bunun icin
diizenleyici ve denetleyici kuruluglarla is birligi
yapmasi, durgunlukla miicadelede  maliye
politikalarinin daha etkin bir ara¢ oldugu ve
ekonomi kotlye gitmeye basladiginda bitce acigl
verilmesinden ¢ekinmemek gerektigi gibi bir takim
yeni politika 6nermeleri glindeme gelmistir. Hangi
politika veya politikalarin kullaniminin daha dogru
olacagini zaman gosterecek olsa da su an icin en iyi
segenek; para politikasi, maliye politikasi ve makro
ihtiyati politikalarin birlikte kullanimini
icermektedir (Blanchard vd., 2010; Blanchard vd.,
2013).

Ekonomi politikalarinin etkinligi konusunda
farkh birgok teori ve diislince bulunmasina karsin,
uygulanan politikalarin uygulandiklari dénemin
kosullarina gore degistigi bilinmektedir. Bu durum,
farkh Ulke ve (lke gruplarini kapsayan bircok
cahsmanin farkli bulgular elde etmelerine sebep
olmustur. Neticede her donem ve her llke igin
farkhilasan  icsel veya  dissal  dinamikler
bulunmaktadir. Bu ¢alismanin konusunu ise BRICS-
T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika ve
Tirkiye) Ulkeleri olusturmaktadir. BRIC kisaltmasi
ilk olarak 2001 yilinda Goldman Sachs’ta ekonomist
olan Jim O’Neill tarafindan, diinya nifusunun ve
Uretiminin 6nemli payini temsil eden ve hizla
blylyen Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin
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ekonomileri igin kullanilmigtir. Daha sonra, 2011
yilinda Giliney Afrika’nin da bu kisaltmaya dabhil
olmasi ile (BRICS) lyeler arasi diyalogun derinligi ve
kapsami genisletilmistir. Ulkelerarasi is birligini
arttirmak ve ekonomik-politik yonetimi
gliclendirmek amacina hizmet eden BRICS, yeni ve
gelecek vadeden bir siyasi-diplomatik varlik olarak
aslinda bir kisaltmadan daha fazlasini ifade
etmektedir. BRICS (lkelerinin nifusu dinya
nlfusunun yaklasik %42’si olup, bu Ulkeler kiresel
Gayri Safi Yurtigi Hasila’nin (GSYIH) %23’{ind,
kiresel ticaretin ise %18’ini temsil etmektedirler
(http://brics2019.itamaraty.gov.br/en/about-
brics/what-is-brics, Erisim: 17/11/2019). Baz
Glkelerin BRICS uyesi olmak icin bekleyenler
listesinde yer aldig bilinmektedir. Gliney Kore ve
Meksika’nin yaninda Endonezya, Arjantin ve
Turkiye de bu listede yer almaktadir (Koeing, 2017).
Nitekim Turkiye’nin BRICS’e tam tesekkilll Gye
olarak katilma konusunda beyani da bulunmakta
ve bu konu tartisiimaktadir (Korybko, 2018). Bu
durum dikkate alinarak, bu g¢alismada BRICS
ekonomilerine ait veriler ile Tiirkiye ekonomisine
ait veriler birlikte incelenmis ve s6z konusu
Ulkelerdeki para ve maliye politikalarinin
etkinlikleri 1997-2008 donemleri igin panel veri
analizi ile test edilmistir.

2. TEORIK VE AMPIRIK LITERATUR

Para ve maliye politikalarinin ekonomik
performans Uzerindeki etkilerini agiklayan farkli
teorik yaklasimlar bulunmaktadir. Yukarida da
deginildigi gibi ekonomiye aktif mudahale fikri
Blylk Buhran sonrasi Keynes ile baslamis;
Keynes’i, Friedman’in oncllik ettigi Parasalcilar
takip etmistir. Ardindan Keynes’e yonelik olarak
makro ekonomik olaylarin mikro temellerden
yoksun birakildigi elestirisi ile ortaya ¢ikan Yeni
Klasikler, beklenen politikalarin degil ancak sok
politikalarin kisa donemde etkili olabilecegini
savunmuslardir. Yeni Klasiklerin elestirilerini hakh
bulan Yeni Keynesyen iktisatgilar ise Keynes’in
fikirlerine mikro temeller getirmis ve yine, 6zellikle
hikiimetin, dizenleyici ve denetleyici olarak
piyasaya aktif midahalede bulunmasi gerektigi
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duslincesini benimsemislerdir. Nihayetinde
Kiresel Kriz’'in ardindan bu konuda birgok yeni fikir
filizlenmeye baslamistir.

Politikalarin ekonomik performans
Uzerindeki etkinliklerinin analizinde kullanilan en
temel iliskiyi Andersen ve Jordan (1968), St. Louis
esitligi ile gostermislerdir. Bu analizin altinda yatan
spesifik hipotez asagidaki sekilde ifade edilmistir:

Y=f(ERM,Z) (1)

Esitlik 1'de Y, ekonomik performansi; E,
kamu harcamalarini; R, kamu gelirlerini; M, parasal
durumu; Z, ekonomik performansa etki eden diger
faktorleri temsil etmektedir. Bu model her bir
degiskenin degisimi cinsinden ifade edilirse
asagidaki gibi olacaktir:

AY = f(AE,AR,AM,AZ) (2)
Esitlik 2’de bu iliski ampirik olarak tahmin

edildiginde ise asagidaki denklem elde

edilmektedir:

AY = a;AE + a,AR + a3;AM + a,AZ (3)
Esitlik 3'te a katsayilari, degiskenlerin

gozlemlenen degerleri  kullanilarak  tahmin
edilmistir. Bu katsayilar ile her bir degiskendeki
degisimin Y'deki degisime tepkisi dlctilmektedir. E,
R ve M degiskenleri para ve maliye politikalarinin
Olglimlerinde temelde sikhkla kullanilan
degiskenlerle olcgilebilir. Z degiskeni ise modelin
sabit terimi dahil olmak Uzere ekonomik
performans Uzerindeki diger tim parasal ve mali
olmayan etkileri betimlemektedir. Esasinda Z
degiskeni, para ve maliye politikalarinin Y
Uzerindeki dolayll etkilerini icermekte ve Z
degiskenlerinin yer almadigi modellerde bu etki
sabit terimin igerisinde yer almaktadir. Sabit
terimin ¢ok bilylk degerler almasi, ihmal edilen Z
degiskenlerinin varligina isaret etmektedir.

Ekonomi politikalarinin nispi etkinlikleri
inceleyen calismalarin  genelinde ekonomik
performansi temsilen Gayri Safi Yurtici Haslla
(GSYH); maliye politikasini temsilen kamu gelirleri
ve kamu nihai tlketim harcamalari; para
politikasini temsilen ise politika faizi ve M2 gibi
degiskenler kullanilmistir. Bu ¢alismalarda maliye
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politikasinin, para politikasinin veya her ikisinin
birlikte etkin olduguna dair farkli ampirik bulgular
mevcuttur.

Sinai (1971), para arzi kontrollniin toplam
talebi etkilemede otonom harcamalardan daha
kullanisl bir ara¢ oldugunu belirtmistir. Ajayi
(1974) ise bu fikri, para politikalarinin ekonomik
performans Uzerinde daha genis ve 6ngorilebilir
etkiler yarattigini, bireylere seg¢im 0&zgirlikleri
tamidigini ve yatirm/tiketim oranini arttirarak
bliyimeyi yogun bir bicimde tesvik ettigini
soyleyerek savunmustur. Daha sonra vyapilan
bircok calisma (Ali vd., 2008; Jawaid vd., 2011;
Adeniji ve Evans, 2013; Fernald vd., 2013; Rakic ve
Radenovic, 2013; Darrat vd., 2014; Havi ve Enu,
2014; Sen ve Kaya, 2015; Hasan vd., 2016;
Nwaogwugwu ve Evans, 2016 ve Evans vd., 2018)
para politikasin maliye politikasindan daha etkili
oldugu sonucuna ulasmistir. Kretzmer (1992) ise
para politikasinin etkinliginin zaman icerisinde
azaldigini  ancak yine de para politikasiyla
kiyaslandiginda hala daha etkili bir ara¢ oldugunu
belirtmistir. Yine, Ajisefe ve Folorunso (2002) ile
Aigheyisi (2011), para politikasinin maliye
politikasindan daha etkili oldugunu belirtmekte,
ancak buna ragmen politikalar arasinda bir

tamamlayicilik iliskisi olmasi gerektigini
savunmaktadir.
Hussain (1982) ise maliye politikasi

araglarinin ekonomik performans (lizerinde daha
guglt etkiler barindirdiklarini séylemis ve birgok
¢alisma (Halcon ve Leon, 2004; Topcu vd., 2012;
Cyrus ve Elias, 2014; Okorie vd., 2017; Ozer ve
Karagol, 2018) bu gorisi destekleyen sonuglar
elde etmistir. Chowdhury (1989), Gliney Kore ve
Turkiye ekonomileri i¢in yaptigl calismada Gliney
Kore icin para politikasinin, Turkiye icin ise maliye
politikasinin baskin oldugu sonucuna ulasirken;
Ansari (1996), maliye politikasinin 6nemine vurgu
yapsa da gelecek yillarda parasal durumun nispi
Oneminin giderek artacagini ifade etmistir. Para
politikasi ekonomik performans (izerinde kisa
donemli ve daha hizli etkiler igerirken, maliye
politikasinin ekonomik performans (zerindeki
etkisi uzun dénemli ve daha gi¢lidir (Okorie vd.,
2017; Ozer ve Karagél, 2018).

63

Para ve maliye politikalarinin birlikte etkin
oldugu ve bir koordinasyon igerisinde
uygulanmalari gerektigi gorisiline sahip
cahismalarin sayisi da oldukca yiksektir (Sanni vd.,
2012; Fetai, 2013; Bakare-Aremu ve Osobase,
2015; Chowdhury ve Afzal, 2015; Makun, 2015;
Alavi vd., 2016; Jawadi vd., 2016). Bunlardan Fetai,
(2013) ozellikle ekonomik krizler yasanirken para
ve maliye politikalarinin bir uyum igerisinde
uygulanmasi gerektiginin altini ¢izmistir. Fatima ve
Igbal (2003) ise bes Asya ulkesini inceledikleri
calismalarinda her bir dlke icin ekonomik
performans ile politika arasindaki nedensellik
iliskisinin farklilastigini ifade etmislerdir.

Tablo 1’de para ve maliye politikalarinin
nispi etkinliklerini inceleyen ¢calismalara iliskin 6zet
bilgilere yer verilmistir.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yayin Yazarlar D6nem Ulke/Ulke grubu Yontem Etkin Politika
yili
1968 Andersen ve | 1952-1968 Amerika Birlesik Regresyon analizi Para politikasi
Jordan Devletleri
1971 Sinai 1951-1969 Amerika Birlesik Alternatif tahmin esitlikleri Para politikasi
Devletleri (OLS, GLS, 2SLS, 3SLS)
1974 Ajayi 1960-1970 Nijerya En kiguk kareler yontemi Para politikasi
1982 Hussain 1949-1971 Pakistan Regresyon analizi Maliye politikasi
1989 Chowdhury 1966-1983 Gliney Kore-Turkiye VAR modeli Para ve maliye
politikasi
1992 Kretzmer 1950-1991 Amerika Birlesik VAR modeli Para politikasi
Devletleri
1996 Ansari 1963-1993 Hindistan VAR modeli Maliye politikasi
2002 Ajisafe ve 1970-1998 Nijerya Es-butlinlesme ve hata Para politikasi
Folorunso dizeltme modeli
2003 Fatima ve 1970-2000 Asya Ulkeleri Granger nedensellik ve Para ve maliye
Igbal Johansen es-bitiinlesme politikasi
analizi
2004 Halcon ve 1962-1982 Filipinler Granger nedensellik analizi Maliye politikasi
Leon
2008 Ali vd. 1990-2007 Giiney Asya Ulkeleri Panel ARDL modeli Para politikasi
2011 Aigheyisi 1981-2009 Nijerya Regresyon analizi Para politikasi
2011 Jawaid vd. 1981-2009 Pakistan Es-bitlinlesme ve hata Para politikasi
dizeltme modeli
2012 Sanni vd. 1960-2011 Nijerya Hata diizeltme modeli Para ve maliye
politikasi
2012 Topcu vd. 2004-2011 Romanya Nedensellik analizi Maliye politikasi
2013 Adeniji ve 1970-2012 Afrika Ulkeleri Panel veri analizi Para politikasi
Evans
2013 Fernald vd. 2000-2013 Cin FAVAR modeli Para Politikasi
2013 Fetai 1980-2010 Az gelismis ve gelismekte | GMM analizi Para ve maliye
olan Ulkeler politikasi
2013 Rakic ve 2003-2012 Sirbistan Regresyon analizi Para politikasi
Radenovic
2014 Cyrus ve 1997-2000 Kenya VAR modeli Maliye politikasi
Elias
2014 Darrat vd. 1959-2010 Amerika Birlesik Hata diizeltme modeli Para politikasi
Devletleri
2014 Havive Enu | 1980-2012 Gana En kiuglk kareler yontemi Para politikasi
2015 Bakare- 1970-2010 Nijerya Johansen es-bitlinlesme Para ve maliye
Aremu ve analizi Politikasi
Osobase
2015 Chowdury 1980-2012 Banglades Johansen es-bitiinlesme Para ve maliye
ve Afzal analizi politikasi
2015 Makun 1986-2011 Pasifik Adasi tlkeleri Panel eg-bitiinlesme analizi Para ve maliye
politikasi
2015 Senve Kaya | 2001-2014 Turkiye SVAR modeli Para politikasi
2015 Zarra- 1971-2013 iran VEC modeli ve dinamik Para ve maliye
Nezhad vd. similasyon yaklagimi politikasi
2016 Alavi vd. 1971-2006 iran Johansen es-bitlinlesme testi | Para ve maliye
politikasi
2016 Hasan vd. 1975-2015 Banglades VEC modeli Para politikasi
2016 Jawadi vd. 2000-2013 BRICs Panel VAR analizi Para ve maliye
politikasi
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2016 Nwaogwug 1980-2014 Nijerya VAR modeli Para politikasi
wu ve Evans

2017 Okorie vd. 1981-2012 Nijerya ARDL modeli Maliye politikasi

2018 Evans vd. 1995-2016 Afrika GMM analizi Para politikasi

2018 Ozer ve 1998-2016 Turkiye ARDL modeli Maliye politikasi
Karagol

3. VERi VE YONTEM

Para ve maliye politikalarinin BRICS-T
Ulkelerinin ekonomik performansi (zerindeki
etkilerini tahmin etmek (izere kurgulanan modelin
kapali fonksiyon bicimi asagidaki gibidir:

gdp = f(gov, m2) (4)

Esitlik 4’teki fonksiyonda ekonomik
performansin gostergesi olarak GSYH (gdp) bagimli
degisken, maliye ve para politikalarini temsil etmek
lizere siraslyla devlet nihai tliketim harcamalari
(gov) ve genis tanimli para arzi (m2) agiklayici
degiskenler olarak  belirlenmistir.  Analizde
kullanilan veriler Diinya Bankasi veri tabanindan
saglanmis olup, bu veriler 1997-2018 dénemini
kapsamaktadir.

BRICS-T lkelerinde para ve maliye
politikalarinin etkinlikleri incelenirken panel veri
tahmin tekniklerinden yararlanilmistir. Panel veri
setleri Ulke, firma veya kisi gibi birimlerin zaman
icerisindeki degisen davraniglarini igerir. Panel veri
modelleri, kilttirel etkenler gibi 6lclilemeyen ve
gozlemlenemeyen etkilerin kontrol edilmesine
olanak tanir. Baska bir ifadeyle, panel veri
teknikleri heterojenligi kontrol eder (Torres-Reyna
2007). Tahmin edilecek modelin basit panel
regresyon biciminde gosterimi asagidaki gibidir:

lgdpir = a + Bolgovi + B1lm2; + & (5)

Esitlik 5’te degiskenlerdeki carpikligi
azaltmasi ve varyanstaki degisimi yumusatmasi
nedeniyle, degiskenlerin dogal logaritmasi
alinmistir. Ayrica, Esitlik 5'te yer alan lgdp, gayri
safi yurtici hasilanin dogal logaritmasini; lgov,
devlet nihai tiketim harcamalarinin  dogal
logaritmasini; Im2, genis tanimli para arzinin dogal
logaritmasini; €, hata terimini temsil etmektedir.
Ayrica i indisi Ulkeleri ve t indisi yillan
gostermektedir.
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Panel veriler Havuzlanmis En Kiiclik Kareler
(Pooled Ordinary Least Squares-Pooled OLS), Sabit
Etkiler (Fixed Effects-FE), Rassal Etkiler (Random
Effects-RE) ve Genellestirilmis Momentler Metodu
(Generalized Methods of Moments-GMM) gibi
yontemler yoluyla analiz edilebilir. Bunlar
arasindan arastirmada kullanilan veriye en uygun
ve regresyonu acitklama giicii en yiksek olan model
secilmelidir (Greene, 2003). Eger birime veya
zamana 0Ozgl etkiler s6z konusu degilse
Havuzlanmis En  Kiglk Kareler  yontemi
parametreleri etkin ve tutarli bir bicimde tahmin
eder. Ancak bu analizde 6zellikle Ulkelere 6zgi
ozelliklerin ekonomik performans lizerinde etkili
olacag 6ngorilmektedir.

Sabit ve rassal etkiler modelindeki temel
farkhlik kukla degiskenin roli ile ilgilidir. Sabit
etkiler modelinde kukla degisken parametresi sabit
terimin bir bileseni iken, rassal etkiler modelinde
hata teriminin bir bilesenidir. Tek yonli sabit ve
rassal etkiler modelleri asagidaki gibidir:

lgdp;; (6)
= (a + ;) + Bolgov;,

Sabit etkiler:

+ f1lm2; + vy,

Lgdpi (7)
=a + Bolgov;

+ Brlm2y + (u; + vy)

Rassal etkiler:

Esitlik 6 ve 7'de, u; modelde yer almayan
Ulkeye ya da zamana bagli olarak degisim gosteren
sabit veya rassal etkileri ve v;, bagimsiz ve 6zdes
dagilma sahip (v;;~IID(0,0%)) hata terimlerini
ifade etmektedir. Sabit etkiler modeli, utlkeler
arasinda egim katsayisinin ayni ve varyansin sabit
oldugunu varsayarak Ulkeye 6zgu farkliliklari sabit
terim lzerinden inceler. Bu ylzden llkeye 6zgi
faktorlerin etkileri zamana bagli olarak degismez ve
sabit etkiler modeli, u;'nin diger degiskenlerle
korelasyonlu olmasina izin verir. Oysa rassal etkiler
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modelinde Ulkeye 6zgi faktorler, diger degiskenleri etkilememekte zaman igerisinde degisebilmektedir (Park,
2011).

Arellano ve Bond (1991) statik panel verilerde karsilasilan i¢sellik, degisen varyans ve otokorelasyon
problemini ¢ozmek i¢in dinamik bir panel veri tahmin yontemi olan Genellestirilmis Momentler Metodu’nu
gelistirilmislerdir. Yontem gozlemlenemeyen panel dizeydeki etkileri bagimh degiskenin gecikmeleriyle
iliskilendirir. GMM yonteminde dncelikle sabit etkileri ortadan kaldirmak icin regresyon denkleminin birinci
farki alinir. Bagimli degiskenin gecikmeleri, yine bagimh degiskenin birinci farki icin ara¢ degisken olarak
kullanilir. Boylece igsellik sorununun ortadan kalkmasi saglanir. Bu ¢alisma igin tahmin edilecek modelin GMM
bicimi asagidaki gibidir:

(Lgdpie — lgdpi—1) = v(lgdpic—1 — 1gdpic—2) + Bo(lgovie — lgovie_1) + By (Im2;c — Brlm2; 1) +
(& — €it-1)  (8)

Modelde yer alan (lgdpi,t_l — lgdpi,t_z) degiskeni icselligi ortadan kaldirmak icin kullanilan arag
degiskendir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Sekil 1'de tahmin edilen modelde yer alan degiskenlere ait zaman serisi zaman serisi grafikleri ve Tablo
2'de bu degiskenlerin logaritmik degerlerine iliskin cesitli istatistikler sunulmustur. Sekil 1’de, donem icerisinde
ilgili degiskenlerin Cin ve Hindistan’da diger llkelere kiyasla daha istikrarli olduklari gézlenmektedir. Ayrica
Cin’de donem boyunca para arzinin GSYH’nin lizerinde gerceklestigi dikkat cekmektedir.

Sekil 1: Degiskenlere Ait Zaman Serisi Grafikleri

Brazil China India
Q|
(so]
o |
(o]
© |
A
© |
[aV)
<
[aV)
Russian Federation South Africa Turkey
g -
o |
™
© |
A
© |
[aV)
<
[aV)
T T T T T T T T T
2000 2010 2020 2000 2010 2020 2000 2010 2020
year
lgdp ———-—- lexp
----------- Im2

Kaynak: Diinya Bankasi

66



BRICS-T Ulkelerinde Para ve Maliye Politikalarmn Etkinligi

Tablo 2: Analiz Verilerine iliskin istatistiksel Bilgiler

Degisken Gézlem Ort. SS;:. Min. Maks.
lgdp 132 27.53 1.07 25.47 30.24
lgov 131 25.64 1.02 23.80 28.19
Im2 123 27.22 1.45 24.93 30.93

Para ve maliye politikalarinin ekonomik performans tGzerindeki etkinligini arastirmak lizere tasarlanan
model Panel FE, RE ve GMM ydntemleriyle tahmin edilmistir. Gergeklestirilen tahminlere ait sonuglar ve bazi
tanisal test istatistikleri Tablo 3’te sunulmustur. Elde edilen sonuglarin yontemden kaynakh kigtk farklar
disinda benzer olduklari goérilmektedir. Tablo 3’teki tanisal testler (diagnostic tests) modelin gecerliligini
desteklemektedir. Her ¢ modelin bulgularina gore, devlet nihai tlketim harcamalari ve para arzinda
degismeler GSYH lzerinde ayni yonli ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Elde edilen esneklik
katsayilari, BRICS-T (ilkelerinde maliye politikalarinin ekonomik performans lzerinde para politikalarina gére
nispeten daha gti¢ll bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Bu etki, icselligi dikkate alan GMM modelinde
daha belirgin bir bicimde gézlenmektedir.

Tablo 3: Model Tahmin Sonuglari (FE, RE ve GMM)

Bagimh degisken:

Hasila (Igdp) FE RE GMM

lgov 0.822***  (0.817*** (0.814*** (.598*** (.910***
(0.055) (0.066) (0.053) (0.061) (0.036)

Im2 0.135** 0.148** 0.142***  0.196***  0.099***
(0.043) (0.050) (0.042) (0.042) (0.029)

edol-1) (0044) 0os8) (0028

A o O oy
. .375 . 404 .

F istatistigi 6934.5%** 4091.7*** 2087.9***

LM istatistigi 828.3*%** 88 2¥**

Gozlem sayisi 122 117 122 117 111

Parantez icindeki degerler Standart Hatalari gostermektedir. “***”, “**” ye “*” girasiyla %0,1, %1 ve %5
diizeyinde istatistiksel anlamliligi temsil etmektedir.

Sabit terim, analize iliskin tiim modellerde yaklasik 2.80 olarak tahmin edilmistir. Bu bulgu sabit terimin
nispeten kiigik oldugunu gostermektedir. Eger sabit terim daha blylk bir sayl olarak tahmin edilseydi
Andersen ve Jordan (1968)’In isaret ettikleri gibi Z degiskenlerine olan gereksinim artacakti. Dolayisiyla bu
model, para ve maliye politikalarini temsil gilici yiksek degiskenlerle tasarlanmistir. Model, diger bircok
¢alismada da oldugu gibi (Ajayi, 1974; Ansari, 1996; Ali vd., 2008; Sanni vd., 2012; Topcu vd., 2012; Chowdury
ve Afzal, 2015; Ozer ve Karagél, 2018), baska degiskenlere gerek kalmadan da politikalarin ekonomik
performans (izerindeki etkilerini agikca ortaya koyabilmektedir.
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Ekonomik konjonktirin strekli bir degisim
ve donlisiim icerisinde olmasi politikalarin etkinligi
konusunda o6nemli gorls ayriliklarina sebep
olmakta, bu iliskiye heniz kesin bir yanit
bulunamamakta ve konuyla ilgili tartismalar da
hala devam etmektedir. Literatiirde incelenen
¢alismalarin  bir kismi para, bir kismi maliye
politikalarinin etkin oldugunu séylerken; bunlarin
her ikisinin birlikte etkin oldugunu sdyleyen
¢alismalarin sayisi azimsanmayacak kadar goktur.
Bu calismada ise BRICS-T (lkeleri icin para ve
maliye politikalarinin etkinligi incelenmis ve her iki
politikanin ekonomik performans (zerinde etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir. Para arzi ile devlet
nihai tiketim harcamalarinin ekonomik
performans Uzerindeki pozitif yonli etkileri, bu
degiskenlerin  stilize  gercgeklerle  agiklanan
cevrimsel davranislarini  desteklemektedir. Bu
acidan bakildiginda sonugclar, Sanni vd., (2012);
Fetai, (2013); Bakare-Aremu ve Osobase, (2015);
Chowdhury ve Afzal, (2015); Makun, (2015); Alavi
vd., (2016)'nin elde ettikleri sonuglar ile benzerlik
gostermektedir. Ayrica esneklik katsayilarindan
elde edilen maliye politikasinin para politikasina
gore nispi Ustlnltgh bulgusu Hussain (1982),
Ansari (1996), Halcon ve Leon (2004), Topcu vd.
(2012), Cyrus ve Elias (2014), Okorie vd. (2017) ve
Ozer ve Karagél (2018)’iin ulastiklari sonuglar ile
tutarlidir. Ayrica, Jawadi vd. (2016)'nin BRICS
Ulkeleri ozelinde yaptiklari galisma da para ve
maliye politikalarinin birlikte etkinligini
icermektedir. Ancak bu ¢alismada BRICS’e eklenen
Tirkiye ekonomisinin, s6z konusu (Ulkelerle, en

azindan politika etkinligi anlaminda benzer
Ozelliklere sahip oldugu wvurgusu ©n plana
¢itkmaktadir.

Politika etkinligi ayni zamanda dlkelerin i¢
ve dis durumu ile iliskilidir. Ayrica burada yalnizca
belirli bir ddnemin incelenmesi s6z konusudur. Bu
nedenlerle, bu g¢alismanin sonuglari kesin bir
soylemde bulunmak adina tek basina yeterli
olmamaktadir. Kiresel kriz sonrasinda dinya
genelinde ekonomi politikasi anlayisinda, 6zellikle
de para politikasinda, ciddi degisimler yasanmistir.
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Merkez Bankasi’'nin bagimhhgi tartisilirken, diger
kurumlarin da dolayh olarak ekonomiye
mudahalelerde bulunabilmesinin 6ni acilmaya
baslamistir. Para politikasinda fiyat istikrarinin
yaninda finansal istikrar hedefi konarak, birtakim
makro ihtiyati politikalarla bunun desteklenmesi
gerektigi dlstincesi hakim olmustur. Diinya
genelindeki bu degisimin, dniimuizdeki yillarda para
politikasinda etkinligi arttiracag diistinlilmektedir.
Ote yandan, krizin yansimalarinin hala devam
ediyor olmasi diinya genelinde mali araglarin
kullanimini  arttirmakta ve bunun yaninda
uluslararasi ticarette bambaska bir duruma, ticaret
savaslarina, neden olmaktadir. Tim bu yasananlar
politika etkinligi konusundaki belirsizligi
arttirmakta ve bu konuya iliskin tartismalar uzun
yillar boyunca artarak devam edecek gibi
goziukmektedir.
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