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Bu galtymada, Tiirkiye’de gegerli iktisadi politika rejiminin 2001 6ncesinde maliye politikast baskin
oldugu, 2001 yilinda uyguianmaya baglayan program ve yaptlan diizenlemeler sonrasinda para politikasi
baskin rejim 6zellikleri gosterdigi ybniindeki 6ngérii ve tespitler, kurulan VAR modellerinden elde edilen
etki-tepki fonksiyonlan ve Granger nedensellik testleri ile ampirik olarak belirlenmeye ¢ahisilmaktadir. Analiz
sonuglanna gore, Tirkiye'de gegerli iktisadi politika rejiminin 2001 6ncesinde maliye politikas: baskin, 2001
sonrasi dénemde para politikas) baskin oldugu yéniindeki ongoriileri desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler : Kamu agiklan, fiyat duzeyinin mali teorisi (FTPL), para politikas: baskin
(Ricardocu) rejimler, maliye politikas: baskin (Ricardocu olmayan) rejimler, etki-tepki fonksiyonlan.

The Price Level is Determined by Fiscal and Monetary Dominant
Regimes

Abstract

The purpose of this study is to empirically investigate whether economic policy regime in Turkey
was fiscal dominant before 2001 and reveals monetary-dominant features after the implemantation of the
program and regulation realized since 2001. Within this context, impulse-response functions derived from
VAR models and Granger casuality tests were used. The results of our empirical analysis indicate that the
policy regime in Turkey was fiscal-dominant before 2001 and monetary dominant after 2001.

Keywords : Public deficits, the fiscal theory of price level (FTPL), monetary dominant (Ricardian)
regimes, fiscal dominant (non-Ricardian) regimes, impulse-response functions.
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Genel Fiyat Diizeyinin Belirlenmesinde Para ve
Maliye Politikas1 Baskin Rejimler-

1. GIRI§

Geleneksel makroekonomi teorileri enflasyonun parasal bir olgu
oldugunu ve bu nedenle bagimsiz bir merkez bankasimin, maliye politikalan ne
olursa olsun fiyat istikranm saglayacagim savunmaktadir. 1990’1 yillarda
Leeper (1991), Sims (1994), Woodford (1994,1995) ve Cochrone(1998) parasal
biiyiime ile enflasyon arasindaki iliskinin pek cok iilkede gozlenemediginden
hareketle, enflasyon kontroliiniin sadece merkez bankasinin yetkisi alan iginde
olmasina karg1 ¢ikarak, maliye politikalanimin ve dolayisiyla maliye otoritesinin
bu konuda olas: onemine dikkat cekmiglerdir. Ortaya gikan bu gorise gore,
fiyat istikran sadece uygun bir para politikasi gerektirmez, ayni zamanda uygun
bir maliye politikas: da gerektirir. Fiyat diizeyinin belirleyicileri hakkindaki bu
goriiste maliye politikasi ¢ok 6nemli oldugundan, bu goriis Fiyat Dizeyinin
Mali Teorisi (FTPL) olarak adlandinlmgtr.

FTPL’ye gore, biitge agiklarinin oldugu ve borg stokunun artig1 bir
ekonomide merkez bankasinin tamamen bagimsiz ve kati bir merkez bankas:
olmasi durumunda da fiyat istikran saglanmayabilir ve enflasyon yiikselebilir.
Bu ise fiyat istikran igin para ve maliye otoritelerinin birlikte hareketini
gerektirmektedir. FTPL savunuculan maliye politikasinin bugiinkii deger biitge
kisitim saglamak igin gerekli disiplinden yoksun olmast durumunda, genel fiyat
diizeyinin hiikiimetin bugiinkii deger biitge kisit: tarafindan belirlenecegini ileri
siirmektedir. FTPL literatiiriinde, genel fiyat diizeyindeki degisimlerin maliye
politikas1 uygulamalarindan kaynaklanan ekonomiler igin iktisadi politika
rejimi maliye politikast baskin (Ricardocu olmayan) olarak tammlamirken,

* Bu cahigma, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Uzmanhk Yeterlilik Tezinin
(Sagkan (20006) nin) ozeti olarak hazirlanmugtir. Bu ¢aligmada ©ne siirillen fikirler
yazarlara aittir; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’mn gorislerini yansitmaz.
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genel fiyat diizeyinin geleneksel makro ekonomi teorilerine uygun olarak
belirlendii  rejimler para  politikast  baskin (Ricardocu)  olarak
tammlanmaktadir.

Bu ¢aliymada, FTPL kapsaminda Tiirkiye'de gegerli iktisadi politika
rejiminin 2001 6ncesi donemde maliye politikasi baskin oldugu, 2001 yilinda
uygulanmaya baslayan program ve yapilan diizenlemeler sonrasinda ise para
politikasi baskin rejim 6zellikleri gosterdigi yoniindeki tespitler, kurulan VAR
(Vektor Otoregresif Regresyon) modellerinden elde edilen etki-tepki
fonksiyonlar aracigiyla incelenecektir.

Caligmanin birinci boliimiinde FTPL ile ilgili teorik bilgi verilecektir.
Ikinci boliimde, Tirkiye’de kamu agiklan ve enflasyon arasindaki iligki ele
alinacaktir. Uglinci bolimde bu konuda yapilan ¢ahigmalar anlatilacak,
dordiinci boliimde ise FTPL’den hareketle kurulan model ile Turkiye’de
gegerli iktisadi politika rejimi ampirik olarak belirlenecektir. Son bélimde
¢alismadan elde edilen sonuglar yorumlanacaktir.

2. GENEL FiYAT DUZEYIiNiIN BELIRLENMESI VE
FTPL

Bir lilkede hiikimetin j donemindeki biitge kisit1 nominal olarak
asagidaki gibi yazilabilir;

NTBRC = (KG ~KHR )+ (PTB,,~PTB )+ NTBRC,

] i+

/(1+R) D

Burada NTBRC; ve PTB; sirasiyla j donemi baslangicindaki kamu net
bor¢ stoku ve parasal tabani; KG; ve KHR;, j donemindeki kamu gelir ve
harcamalanni; KGj — KHR,;, j déneminde olugan (merkez bankas: transferleri
hari¢) birincil fazlay1 ve Rj, j dénemindeki nominal faiz oranim gostermektedir.
Biitge kisiti, mevcut borg stokunun birincil fazla verilerek, parasallastinlarak ya
da yeniden borglanmak _suretiyle Odenecegini gostermektedir. Burada,
hitkiimetin borglanma senetleri (NTBRC) ve para (PTB) olmak iizere nominal
yikiimliliikler ihrag ettigi ve borglarim odedigi (simirsiz borglanamadig)
varsayilmakta; her iki yiikiimliligin donem basindaki nominal degerleri
sabitken reel degerleri donem igindeki genel fiyat diizeyine gore degismektedir,

Ulkede gegerli iktisat rejimini belirleyebilmek i¢in biitge kisitini
kamunun toplam yiikiimliilikleri, NTBRC + PTB, ve (merkez bankas
transferleri dahil) birincil fazla cinsinden reel olarak ifade etmek
gerekmektedir. Bunun igin ilk olarak (4.1) numarali denklem genel fiyat
diizeyine, P, boliiniip yiikiimliiliikler cinsinden yazildiginda;
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NTBRC +PTB, [KG-KHR, (PTB.\( R, PTB,.+ NTBRC,. ) (2
= + +
P, P, P \1+R, P +R,)

J

J ]

elde edilmektedir. (2) numarali denklemdeki son terim Py, ile garpihp
bsliindiigiinde denklem asagidaki gibi yazilabilir.

NTBRG+PTB {KG,—KHR +[PTQ I R HJ{ P., IPTQMNTBRQ“] 3)

P P P A1+R POA+R; Pu
Burada,
KYUK = [MEHCTPLTE] 4)
!

j donemi toplam reel kamu yiikiimliliklerini,

BEAZLA = KG, ~KHR,; . PTB,, ) R, 4 (5)
: P P 1+R,

| ]

merkez bankas: transferleri dahil reel birincil fazlayr ve m. = [(Pj./P)-1]
enflasyon oranini gostermek iizere,
o =T (6)
" 1+R,
j donemi iskonto (indirgeme) faktoriinii gostermektedir. Bu tammlamalar ile
biitge kisitini yeniden yazabiliriz.

KYUK , =BFAZLA ;+ o KYUK , ’ 7

(7) numarali hiikiimet biitge kisiti denklemi j doénemindeki reel kamu
yiikiimliiliikleri toplamunin reel birincil fazla ile iskonto edilmis gelecek donem
yiikiimliliikleri toplarmina esit olmas: gerektigini soylemektedir.

Bu asamada Woodford (1995)’te gelistirilen teoriden hareketle
hiikiimetin ‘bugiinkii deger biit¢e kisitina odaklamlmaktadir. Bunun igin ilk
olarak (7) numarali denklemi cari doéneme (t donemi, t < j) getirmek
gerekmektedir. j-1 donemi biitge kisiti,

KYUK_, =BFAZLA_+ 0, KYUK;

=BFAZLA_+a_ (BFAZLA+aKYUK,,) ®)
=BFAZLA +0, BFAZLA+ oo KYUK,,

it
j-2 donemi igin;
KYUK_, =BFAZLA ,+0o KYUK,
=BFAZLA  + o, ,(BFAZLA i+ 0y BFAZLA + ooy KYUK )

(g

=BFAZLA ,+ o, BFAZLA + o, o BFAZLA+ ooy o KYUK,,

)
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olmakta, bu iglem t donemine kadar yinelendiginde ve mevcut bilgiler
kapsaminda beklenti operatorii, E, kullanildiginda;

v (1 i
KYUK, =BFAZLA +E, Z(Hak]BFAZLA + E,[ ak]KYUK » (10)
1

JEUHI k=t k=

olmaktadir.  Diger taraftan, hikiimetin  borglanmi  6dedigi  (sinirsiz
bor¢lanamadig) varsayimi asagidaki gibi gosterilmektedir.

T+1-1

Lim E{ H%)KYUKT,FO (11)
400 K=t
Bu durumda hiikiimetin bugiinkii deger biitge kist1;

voo [ -1
KYUK, =BFAZLA +E, Z[]’[akJBFAZLA ,, (12)

j=te 1\ k=t

olmakta ve bu denklem hikiimetin net yiikimliliiklerinin bugiinkii reel
degerinin gelecekteki birincil fazlalarin bugiinkii reel degerine esit olmas:
gerektigini ifade etmektedir.

James Hamilton ve Marjorie Flavin'in (1986) ardindan gelisen literatiir,
(11) ve (12) de verilen kisitlar1 ampirik olarak test etmeye ¢alismus ve sonuglan
hiikiimetin mali 6deyebilirliginin testi olarak yorumlamislardir (Canzoneri ve
digerleri, 2001:6). Buna kargin FTPL’de sz konusu kisitlar saglanmasi gereken
denge kosullar: olarak ele alinmaktadir.

3. TURKIYE’DE KAMU AGIKLARI VE ENFLASYON

Tirkiye ekonomisinin yakin tarihi, bagta yiiksek biitge actklan ve kronik
enflasyonun neden oldugu istikrarsiz bir siire¢ gostermektedir. Kamu kesimi
finansman agiklannin boyutlan 1980’lerin sonlarindan itibaren ciddi oranda
artma egilimine girmistir. Bu durum, kamu finansman agiklarinin ve dolayisiyla
KKBG'nin siirekli artan bir trend iginde olmasi ve agigin i¢ borglanma yoluyla
yurt i¢i finansal piyasalardan karsilanmak istenmesi bir yandan diglama etkisi
yaratirken diger yandan i¢ borg stokunun ¢ok hizli biiylimesi sonucunu
dogurmustur,
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Grafik 1: I¢ Borg Stoku

Grafik 1’'den de goriildiigi gibi, yilar itibariyle kamu finansman
dengesinin bozulmasi ve reel faizlerin yiiksek diizeyini korumas: nedeniyle i¢
borg stoku giderek artmistir. i¢ borg stokunun giderek yiikselmesi, enflasyonun
hizlanma egilimine girmesi ve ekonomik daralmanin siirmesi, 2000 yilinda orta
vadeli, kapsaml bir programun uygulanmasi ihtiyacin: ortaya gikarmustir. Bu
kapsamda 2000 yih basinda uygulanmaya konulan “Enflasyon Diisiirme
Programu” nin orta vadeli amaglan 3 yillik bir siire sonunda enflasyonu tek
haneli rakamlara indirmek, reel faiz oranlarim makul bir diizeye diisiirmek,
ekonominin bilyiime potansiyelini arttirmak, ekonomideki kaynaklarin daha
etkin kullammn: saglamak olarak belirlenmistir (TCMB, 2000).

Ancak hizla genisleyen can islemler agig ile 2000 yilimin ikinci
yarisinda yapisal reformlarin hayata gecirilmesinde meydana gelen gecikmeler,
i¢ ve dis piyasalarda tedirginlik yaratmg ve program basarisiz olmugtur.

2000 yii Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan mali krizlerin
ardindan “Gliglii Ekonomiye Gegis” programi uygulanmaya konulmustur.
11Eyliil 2001 tarihinde ABD’ye yonelik terorist saldinnin ardindan i¢ ve dis
piyasalarda goriilen istikrarsizlik, bunun etkisiyle Hazinenin ek dis finansman
ihtiyacindaki artig ve enflasyonun ongiriilenin iizerinde gergeklesmesi dikkate
almarak 2002 yih basinda “Giigli Ekonomiye Gegis” programu revize
edilmistir. Ekonominin soklara karsi dayamkhliginin artinlmasi ve olasi
krizlere karsi kinlganhinin azaltilmasi temel ilkeler olarak benimsenmistir.

Tiirkiye’de uzun yillar siiren yiiksek enflasyon déneminin ardindan 2001
yilinda uygulanmaya konulan ekonomik program enflasyonu diistirmede
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basarili olmus ve Grafik 2’ den de goriilldigu gibi, 2004 yili sonunda tiiketici
fiyatlan enflasyonu % 10’un altina gerilemistir.
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Grafik 2: Enflasyon

Tiirkiye Ekonomisi ile ilgili, kamu agiklari ve enflasyon odakli bu
gelismeler FTPL kapsaminda degerlendirildiginde, 2001 yilinda uygulanmaya
konulan diizenlemeler oncesinde maliye politikasi baskin rejim ozellikleri
gosteren iktisadi politikanin, 2001 sonrasinda para politikasi baskin ozellikler
gosterdigi izlenimi dogmaktadir.

4. DAHA ONCEKI AMPIRIK GALISMALAR

Lim ve Papi (1997), Tiirkiye'deki fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesi
ile ilgili yapmus olduklan ¢alismada, 1970-1995 donemi verilerini kullanmakta
ve parasal degiskenlerin (baslangigta para arzi, daha sonra doviz kuru) merkezi
role sahip olduklanni, kamu kesimi agiklanmn ise enflasyon tizerinde dogrudan
etkili oldugu yo6niinde bir sonuca ulasmaktadirlar. Ak¢ay ve digerleri (2001),
1970-2000 dénemini kapsayan analizlerinde konsolide biitge agi8inin enflasyon
tizerinde kalic1 bir etkisinin olmadigini ancak karnu kesimi borglanma gereginin
(KKBG) enflasyon iizerinde kalici bir etkiye sahip oldugunu ileri
stirmektedirler. Uygur (2001), Tirkiye’de mali bask: ve iktisat politikasinda
geri kalmughig: inceledigi ¢alismasinda, Tiirkiye’nin bor¢ stokunun gok yliksek
oldugunu ve bu agidan bakildiginda Tirkiye’nin Ricardocu olmayan (maliye
politikasi baskin) bir mali ortamda bulundugunu belirtmektedir. Kibritgioglu
(2001) yapmus oldugu ¢alismada, Tiirkiye’de biitge agiklan, mali dengesizlik
ve i¢ borglardaki agin artislarin, enflasyona neden oldugu sonucuna ulagmustir.
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Telatar (2002), Tiirkiye’de 1985-1997 dénemlerinde, birincil fazlia ve
toplam kamu yikiimliiliikleri degiskenleri ile VAR modeli olusturmus ve para
ve mali otorite davramglan agisindan hangi rejimin gecerli oldugunu tespit
etmeye calismustur. Analiz sonuglarn, ele alinan donemde maliye politikasi
Jbaskin bir rejimin gegerli oldugunu gostermektedir. Erdogdu ve Ozbek (2005),
kamu borglarinin yiiksekligine bagli olarak Keynesyen / Keynesyen olmayan
sonuglar yaratan maliye politikasi analizleri ile FTPL varsayimnin 1990
sonlar itibartyla Tiirkiye igin gegerli olmadigini ileni siirmektedirler. Cetintag
(2005), 1985-2003 donemlerinde biitge agiklarimn enflasyon tizerinde etkili
oldugunu, Tiirkiye’deki enflasyonu diisiirmeye yonelik istikrar programlarinin
basarisinin dnemli Slgiide mali disiplinde saglanan basanya bagl olabilecegini
sOylemektedir.

Tiirkiye’de 2001 sonrasi doneme odaklanmayan, genel dénemi genellikle
2001 oncesi donemi inceleyen bu caligmalann sonucuna goére, Tiirkiye’'de
enflasyonun temelinde biitge agiklan yatmakta ve bu agiklanin finansman
seklinin degismesi ile monetizasyonun kalkmus olmasi, biitge agiklan ile
enflasyon arasindaki iligkinin varligini ortadan kaldirmamaktadir. Dolayisiyla,
Tirkiye iizerine yapilan ¢alismalar Ricardocu olmayan politikalarn yani
FTPL’yi desteklemektedir. Ciinkii biitge agiklan ile enflasyon arasinda
dogrudan bir iligki oldugu goriilmektedir.

5. AMPIRIK CALISMA

Bu c¢alismada, Tirkiye'de gecerli politika rejiminin belirlenmesi
amaciyla, Canzoneri ve digerleri (2001) ile Telatar (2002)'de kullanilan benzer
bir model ile “para politikasi baskin rejimde oldugu gibi, birincil fazlada
yapilan cari bir artig, gelecek donem yiikiimliliikleri ve/veya faiz 6demelerinde
bir azalig saglar m1?” sorusuna yanit aranmaktadir. Bu sorunun yamt: “evet”
ise, bugiinkii birincil fazlaya yapilan soklar ile gelecek donemlerdeki
yikimliiliikkler arasinda negatif bir iliski olmalidir. Bu durumda iilkede gegerli
iktisadi politika rejimi, para politikas! baskin rejim olarak belirlenecektir. Eger
sorunun yanitt “hayir” ise, bugiinkii birincil fazlaya yapilan soklar ile gelecek
donemlerdeki yiikiimliiliikler arasindaki iliski pozitif ya da degiskenler iligkisiz
olmahdir. Bu durumda ise, tilkede gegerli iktisadi politika rejimi, maliye
politikasi baskin olarak belirlenecektir.

Yukandaki agiklamalardan da anlagildig: gibi, cahismada asagidaki
degiskenler kullanilmstir.

BFAZLA : Konsolide biitge faiz dis1 dengesi/ GSYIH
KYUK  : Toplam kamu yiikiimliilikleri / GSYIH
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RFOD : Konsolide biitge faiz 6demeleri / GSYIH

Analizlerde, 1988 -2005 donemleri igin ayhik ve ii¢ aylik veri setler ile
calisilmgtir. 2001 oncesi donemde iktisadi politika rejimi maliye politikasi
baskin beklenmekte olup, 2001 yilinda “Giigli Ekonomiye Gegis” programi
sonrasinda hedeflenen ve giiniimiiz itibariyle gerceklestigi diistiniilen para
politikast baskin rejime gegisin saglamip saglanamadign test edilecektir. Bu
amagla ¢ aylik veriler icin, genel dénem (1988(4) — 2005(3)), 2001 6ncesi
(1988(4) — 2001(1)) ve 2001 sonras1 (2001(2) - 2005(3)) donem olmak iizere
i¢ donem igin ayn ayr analizler yapilmaktadir. Tiim degiskenler mevsimsel
olarak diizeltilmistir.

Ayhk veriler i¢in asagidaki degiskenler kullamlmugtir.!
BFAZLA : Konsolide biitge faiz dis1 dengesi/ Genel fiyat diizeyi
RFOD : Konsolide biitge faiz 6demeleri / Genel fiyat diizeyi

Veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS), Devlet
Planlama Teskilat1 (DPT), Hazine Miistesarlign (HM) ve [ssizlik Sigortas: Fonu
(ISF) yayinlarindan alinmisur. Analizlerde E-Views 4.1 paket programi
kullanilmistir.

Tablo 1 ve Tablo 2, degiskenlere ait birim kok testi sonuglarim
vermektedir.

Tablo 1: Adf Birim Kok Test Sonuglari (Ug Aylik Veriler)

1988:1V - 2005:111 1988:1V - 2001:1 2001:11 - 2005:111
Degiskenler
Diizey 1. S. Fark Diizey 1. 8. Fark Diizey 1. S. Fark
-2.40* -13.52 -2.78 -9.55 -3.26 -5.60

ty=-3.53 ta;=-3.53 to=-3.57 tg1=-3.57 to=-3.89 tgy=-3.92
BFAZLA tgs=-2.91 tas= -2.91 tgs=-2.92 tos=-2.92 tas=-3.05 tas=-3.07
ta0= -2.59 tao=-2.59 te10= -2.60 tg 0= -2.60 taio=-2.67 ta 0= -2.67

(k=1) (k=0) (k=0) (k=0) (k=0) (k=0)

-1.15*% -6.01 -2.11* -5.20 0.84* -3.29
te=-3.53 tey=-3.53 ta)=-3.57 tq,=-3.57 tay=-3.96 ta.=-4.20
KYUK los=-2.91 lys=-2.91 tgs=-2.92 tas=-2.92 tas=-3.08 tas=-3.18
ta 0= -2.59 tar0= -2.59 tgi0= -2.60 t10= -2.60 tai0=-2.68 | tgi0=-2.73

(k=1) (k=0) (k=0) (k=0) (k=2) (k=5)

I Toplam kamu yiikiimliilikleri verilerine aylik olarak ulasilamamaktadir.

O
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-2.91 -11.36 -1.81* -5.69 -1.88* -4.82
tai=-353 | tw=-353 | tw=-357 | te=-357 | ta=-406 | ta=-4.06
RFOD tas= 291 | tas=291 | tus=-292 | 1ws=-292 | tas=-312 | tgs=-3.12
trio=2.59 | tao=-259 | taio=-2.60 | taie=-2.60 | taw=-270 | Tao=-2.70

(k=0) (k=0) {k=1) (k=5) (k=4) (k=3)

Not: Birim kok denklemleri sabit icermekte olup, degerler Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)
kullanilarak hesaplanmisur. Parantez igindeki rakamlar (k) segilen gecikme sayilarin, t degerleri
ise yiizde 1, yiizde S ve yiizdel0 giivenirlikte kritik degerleri gostermektedir.

(*) Birim kok reddedilememektedir.

Tablo 1’den de goriildiigii gibi, tim degiskenlerin yiizde 1 givenirlik
derecesinde diizeyde duragan olmadig, 2001(2) - 2005(3) donemi BFAZLA
ile 1988(4) -2001(3) donemi RFOD degiskenlerinin yizde 5 givenirlik
derecesinde, 1988(4) — 2001(1) donemi BFAZLA degiskenin ise ylizde 10
giivenirlik derecesinde diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. Tablo 2’de ise

tiim degiskenlerin diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Adf Birim Kok Test Sonuglari (Aylik Veriler)

1988:12 - 2005:09 1988:12 - 2001:03 2001:06 — 2005:09
Degiskenler Diizey Diizey Diizey Diizey Diizey Diizey
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz Trendhi
-5.22 -15.49 -4.48 -12.31 -8.68 -8.91
ta = -3.46 tar= -4.00 ty=-3.48 o= -4.02 te = -3.57 tg,=-4.15
BFAZLA tas=-2.88 tgs=-3.43 tgs=-2.88 tas= -3.44 tlgs=-2.92 tgs= -3.50
ta0= -2.57 taio= -3.14 | taio=-2.58 | tg0=-3.14 tri0=-2.60 ta0=-3.18
(k=2) (k=0) (k=2) (k=0) (k=0) (k=0)
-3.49 -10.46 -2.66 -10.55 -4.51 -6.20
o= -3.46 t.= -4.00 tgi=-3.48 1= -4.02 te=-3.57 ty=-4.15
RFOD tgs=-2.88 tas=-3.43 tas= -2.88 tas=-3.44 tas=-2.92 tas=-3.50
o= -2.57 | laao=-3.14 | tapo=-2.58 | tae=-3.14 | tao=-2.60 teio=-3.18
(k=2) (k=0) (k=5) (k=0) (k=0) (k=0)

Not: Birim kok denklemleri sabit icermekte olup,
kullandlarak hesaplanmustir. Parantez igindeki rakamlar (k) segilen gecikme saydarini, t degerleri

degerler Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)

ise yiizde 1, yiizde 5 ve yiizde 10 giivenirlikte kritik degerler gostermektedir.
(*) Birim kok reddedilememektedir.

Hamilton (1994:549) duraganligin olmadigr durumlarda dahi, reel borg
gibi bir degisken iizerinde modeldeki herhangi bagka bir degisken sokundan
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kaynaklanan gecikmeli etkilerin analizlerinde, diizey verileri ile yapilan VAR
tahminlerinin kullanilabilecegini séylemektedir. Bu ¢alismada da gerek ayhk
gerekse li¢ aylik veriler i¢in diizey verileriyle ¢alisilmustir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuglan

Ug Aylik Veriler ile Yapilan Testler- (Bir gecikme)
Nedensellik 1988:1V - 2005:111 1988:1V — 2001:1 2001:1I — 2005: 111
Fdegeri | Olasihk { Fdegeri | Olasihk F degeri J Olasilik

BFAZLA—-KYUK | 8.36291* | 0.00523 | 1.87736 | 0.17728 1.76091 0.20575
KYUK—BFAZLA | 7.26175* | 0.00899 | 3.51665* | 0.06711 1.13256 | 0.30524

BFAZLA—RFOD | 6.78950* | 0.01139 | 2.16270 | 0.14820 | 0.02449 | 0.87789
RFOD—BFAZLA | 10.8791* | 0.00159 | 5.89162* | 0.01919 | 0.13964 | 0.71424

Aylik Veriler ile Yapilan Testler- (Ug gecikme)
Nedensellik 1988:12 - 2005:09 1988:12 - 2001:03 2001:06 — 2005:09
Fdegeri | Olasihik | Fdegeri | Olasilik F degeri Olasihk

BFAZLA—RFOD | 2.04373 | 0.10916 | 1.03247 | 0.38032 | 4.77700* | 0.00593
RFOD—BFAZLA | 5.96379* | 0.00066 | 4.77983* | 0.00336 | 0.61531 0.60892

NOT: (*) isaretli degerler nedenselligin reddedilmedigini gistermektedir. VAR tahminlerinden
elde edilen gecikme uzunluklar: kullanilmistir.

Analize ilk olarak Granger nedensellik testi ile baglanmustir. Tablo 3,
Granger nedensellik test sonuglarim gostermektedir.

Tablo 3’den de goriildiigii gibi, yapilan testler 2001 oncesi déneme
iliskin  beklentileri dogrulamakta, kamu yiikiimliilikleri ve reel faiz
odemelerinden birincil fazlaya dogru bir nedensellik oldugunu gostermektedir.
2001 sonras: doneme iliskin testlere bakildiginda ise ii¢ aylik verilerle yapilan
testlerde herhangi bir nedensellik bulunamazken, aylik verilerle yapilan test
beklentileri dogrulamakta ve birincil fazladan reel faiz 6demelerine dogru bir
nedensellik gostermektedir.

Ug aylik veriler kullanilarak her donem igin VAR analizi yapilmus ve etki
tepki fonksiyonlarina bakilmustir.
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Grafik 3: 1988:1V - 2005: 111 Dénemi VAR — Etki/Tepki (+ 2 Hata)
Not: Siralama: BFAZLA — KYUK, BFAZLA —-RFOD; Gecikme Sayisi: 1 (SIC).

Grafik 3, birincil fazladaki (BFAZLA) bir sok ile gelecekteki birincil
fazlalar arasinda iliskinin pozitif oldugunu ve bu soka KYUK ve RFOD’un
gerek bir donem sonraki gerekse diger donemlerde pozitif tepki verdigini,
dolayisyla 1988(5)- 2005(3) doneminde gegerli olan iktisadi politika rejiminin,
beklentilere uygun olarak, maliye politikas1 baskin (Ricardocu olmayan) rejim
oldugunu gostermektedir.
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BFAZLANMBFAZLAYS Twhs KYUKUNBF AZLA vo Topirn
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Grafik 4: 1988:1V - 2001:1 Dénemi VAR — Etki/Tepki (+ 2 Hata)
Not: Siraluma: BFAZLA - KYUK, BFAZLA —-RFOD; Gecikme Sayisi: 1 (SIC).

Grafik 4, Grafik 3’e benzer sonuglar gostermektedir. 1988(4) — 2005(3)
doneminde oldugu gibi, maliye politikas1 baskin rejimlerde birincil fazladaki
bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar arasinda iligki pozitif veya yok ise bir
donem sonraki reel yiikiimliliklerin tepkisi negatif olmamal varsayimu,
1988(4) - 2001(1) doneminde gegerli olan iktisadi politika rejiminin,
beklendigi gibi, maliye politikasi baskin rejim oldugunu gostermektedir.
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Grafik 5: 2001:11 — 2005:111 Dénemi VAR — Etki/Tepki (+ 2 Hata)
Not: Siralama: BFAZLA — KYUK, BFAZLA ~-RFOD; Gecikme Sayisi: 1 (SIC).

Grafik 5’den de goriildiigii gibi, 2001(2) - 2005(3) doneminde, diger iki
donemde oldugu gibi BFAZLA'daki pozitif bir soka BFAZLA serisi pozitif bir
tepki verirken, KYUK ve RFOD’un tepkileri, diger iki donemin tersine bir
siire¢ gostermis, negatif bir tepki vermigtir. Bu bulgular para politikasi baskin
olduguna dair beklentilere uygun olmaktadir.

Aylik verilerle yapilan ¢aligmalarda benzer sonuglar gostermektedir.
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Grafik 6: 1988:12 — 2005:09 Donemi VAR — Etki/Tepki (2 Hata)
Not: Stralama: BFAZLA - RFOD; Gecikme Sayisi: 3 (LR, FPE, AIC, SIC, HQ).
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Grafik 7: 1988:12 - 2001:03 Dénemi VAR — Etki/Tepki (+ 2 Hata)
Not: Stralama: BFAZLA - RFOD; Gecikme Sayisi: 3 (LR, FPE, AIC, HQ).
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Grafik 8: 2001:06 — 2005:09 Dénemi VAR - Etki/Tepki (+ 2 Hata)
Not: Siralama: BFAZLA - RFOD; Gecikme Sayisi: 3 (LR, FPE, AIC).

Grafik 6 ve Grafik 7 den de goriildiigii gibi, her iki degiskenin soka
verdigi tepki hem birinci donemde hem de toplamda pozitif olmaktadir. Bu
durum s6z konusu donemlerde gegerli iktisat politikasi rejiminin maliye
politikast baskin oldugunu ve dolayisiyla yapilan analizin beklentilere
uydugunu ve aym donemler igin iicer aylik verilerle yapilan analizleri
destekledigini gostermektedir. Grafik 8, 2001(6) — 2005(9) déneminde
BFAZLA'min pozitif BFAZLA sokuna tepkisinin, aylik verilerle yapilan
analizde oldugu gibi, birinci donemde ve toplamda pozitif oldugunu, ancak
RFOD’un soka verdigi tepkinin negatif oldugunu gostermektedir.
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Her iki veri seti ile yapilan analizler genel dénem ve 2001 Oncesi
donemde gegerli iktisadi politika rejiminin maliye politikasi baskin , 2001
sonrasi donemde politika degisikliginden dolayi, iktisadi politika rejiminin para
politikas1 baskin rejime kaydigim gostermektedir. Analiz sonuglan beklentilere
uymaktadir.

6. SONUG

Bu c¢alismada FTPL kapsamunda Tiirkiye’de gegerli iktisadi politika
rejiminin 2001 oncesi doneminde maliye politikast baskin  oldugu, 2001
sonrasinda ise para politikas: baskin rejim ozellikleri gosterdigi yonindeki
hipotez ampirik olarak test edilmistir. Bu asamada iktisadi politika rejiminin
ampirik olarak belirlenmesi ile ilgili FTPL literatiirii referans alinmustir.

Pozitif birincil fazla sokuna gelecekteki birincil fazlalarin tepkisinin
negatif oldugu durumlar haricinde, para politikasi baskin rejimde, pozitif
birincil fazla sokunun bir kisim yiikiimliiliikleri &deyecegi ve dolayisiyla bir
donem sonraki reel yikimliiliiklerin azalacafy varsayiminda bulunulmakta,
buna kargin yiikiimliliiklerin tepkisinin sifir ya da pozitif oldugu durumlar
maliye politikas1 baskin rejim olarak nitelendirilmektedir.

Tiirkiye’de iktisadi politika rejimini ampirik olarak belirlemek amaciyla
1988-2005 donemine ait aylik ve iicer aylik olmak iizere iki farkh veri seti ile
calisiimugtir. 2001 6ncesi donemine ait aylik ve iiger aylik VAR modellerinden
elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, pozitif birincil fazla sokuna hem birincil
fazlanin hem de yikiimliiliikkler ve faiz 6demelerinin pozitif tepki verdigini
gostermigtir. Aymi donem igin yapilan Granger nedensellik testi sonucunda,
kamu yiikiimliliikleri ve reel faiz ddemelerinden birincil fazlaya dogru bir
nedensellik oldugu goriilmektedir. Tiim bulgular, 2001 6ncesi dénemde
Tirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin maliye politikas: baskin oldugu
yoniindeki tespit ve ongoriileri dogrular niteliktedir. Ayni analizler 2001 sonrasi
icin yapildiginda, VAR modellerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari,
pozitif birincil fazla sokuna birincil fazlanin pozitif, yiikiimlilikler ve faiz
odemelerinin ise negatif tepki verdigini gostermistir. Aym donem igin yapilan
Granger nedensellik testine bakildiginda ise lger ayhk verilerle yapilan
testlerde herhangi bir nedensellik bulunmazken, aylik veriler ile yapilan test
beklentileri dogrulamakta ve birincil fazladan reel faiz 6demelerine dogru bir
nedensellik gostermektedir. Tim bulgular, 2001 sonrasi donemde Tirkiye'de
gecerli iktisadi politika rejiminin para politikas: baskin oldugu yontindeki tespit
ve ongoriileri dogrular niteliktedir.

Tiirkiye’de uzun yillar siiregelen kamu agiklani-enflasyon dongiistinin
ekonomideki istikrarsizlifin ve yasanan krizlerin baslica nedeni oldugu ve bu
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siirecin beraberinde getirdigi derin ekonomik ve toplumsal sorunlar dikkate
alindiginda, fiyat istikran ve istikrarll bilyiime yolunda 6nemli ilerlemeler
saglayan 2001 sonras: politikalann devami 6nem tasimaktadir. Bununla birlikte
AB iyesi olma yolunda ilerleyen Tirkiye igin Maastricht kriterleri maliye
politikasi iizerinde 6nemli sinirlamalar ongorsede, lilkede uygulanacak maliye
politikasinin simrlarin: belirleyen ve bugiin uygulanmakta olan faiz dis1 fazla
hedefi gibi giicli maliye politika kurallar1 iceren kanuni diizenlemeler de
gerekli goriilmektedir.
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