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TURKIYE’DE MALIYE POLITIKASI
KONJONKTUR YANLISI MI?

Taner TURAN®
Ozet

Bu ¢alismada 1998:1-2012:3 doneminde Tiirkiye'de maliye politikasinin
konjonktiirelligi literatiirde yaygin olarak kullanilan iki yontemle incelenmektedir.
Basit formdaki regresyonlara gore reel toplam hiikiimet harcamalar: ve reel faiz digi
hiikiimet harcamalari konjonktiir karsiti gériinse de ilgili katsayilarin istatistiksel
olarak anlaml degildir. Uretim agigi, bor¢ stoku ve bagimli degiskenin bir
gecikmeli degerine bagimsiz degisken olarak yer verilen regresyon analizi
bulgularina gore birincil fazlanmin konjonktiir karsiti, hiikiimet gelirlerinin ise
konjonktiir yanhst oldugu anlasimaktadir. Borg¢ stokuyla ilgili katsayimin, bagimh
degisken olarak birincil fazla kullanmildiginda istatiksel agidan anlaml oldugu
bulunmustur. Ayrica, maliye politikasinda ataletin 6nemli oldugu sonucuna
varimistir.
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Is Fiscal Policy Procyclical in Turkey?
Abstract

This study examines the cyclicality of fiscal policy in Turkey over the period
1998:1-2012:3 by using two empirical methods which are frequently employed in
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the literature. A simple regression shows that reel total government expenditures
and total government expenditures minus interest payments seem countercyclical but
the coefficients are not statistically significant. When output gap, public debt stock
and lagged dependent variable are used as independent variables, we find that
primary surplus is countercyclical while government revenues are procyclical.
Coefficient on the debt stock is statistically significant when primary surplus used as
dependent variable. Also it seems that there is a strong inertia in fiscal policy.

Key Words: Procyclical and countercyclical fiscal policy, Cyclicality of
fiscal policy in Turkey, Fiscal reaction function, Fiscal sustainability

1. GIRIS

Maliye politikasinin  konjonktiirel davramisi ozellikle 2000’11
yillardan sonra ¢ok daha fazla ilgi ¢ekmeye ve tartisilmaya baslanmustir.
Maliye politikasinin konjonktiirel davranist is c¢evrimi dikkate almarak
belirlenmektedir. Genel olarak maliye politikasi is ¢evriminin siddetini
arttirici yonde hareket ediyorsa konjonktiir yanlisi (procyclical), azaltici
yonde hareket ediyorsa konjonktiir karsiti (countercyclical) olarak
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda iyi zamanlarda hiikiimet harcamalarinin
artmasi veya vergi oranlarmin diismesi, konjonktiir yanlisi maliye
politikasina 6rnek olarak verilebilir. Benzer sekilde eger ekonomi daralma
donemindeyken hiikiimet harcamalar1 artiriliyorsa maliye politikasinin
konjonktiir karsiti oldugu ileri siriilebilir. Konjonktiir karsiti maliye
politikasinin, is ¢evriminin siddetinin azalmasi yoniindeki etkisi nedeniyle,
ekonomik istikrarin saglanmasina katkida bulunabilecegi kabul edilmektedir.
Konjonktiir yanlisi politikalarin  ise olumsuz baz etkileri oldugu
bilinmektedir. Ornegin Frankel (2012) konjonktiir yanlist maliye
politikasinin istikrar bozucu oldugunu, resesyonlar esnasinda hasila ve
istihdam kayiplarim arttirdigini, Woo (2009) ise konjonktiir yanliligimin
ekonomik biiyiime tizerinde giicli bir negatif etkide bulundugunu
belirtmektedir.

Hem Keynesyen hem de Neoklasik yaklagim konjonktiir yanlisi,
baska bir anlatimla is cevriminin siddetini ve bu anlamda toplumsal
maliyetini artiran, politikalar uygulanmasini énermemektedir. Ancak fiilen
ampirik olarak maliye politikasinin konjonktiir karsiti degil, tam aksine
konjonktiir yanlist bir davramig sergiledigi sonucuna varan ¢ok sayida
calisma bulunmasi dikkate degerdir (Kaminsky vd. 2004; Talvi ve Vegh,
2005; Ilzetzki ve Vegh, 2008).

Tiirkiye’de maliye politikasinin konjonktiirel davranisini literatiirde
yaygin olarak kullanilan iki farkli yontemle incelemeyi amacglayan bu
calismanin ikinci bolimiinde maliye politikasinin konjonktiirelligi ile ilgili
teorik cergeve kisaca gozden gecirilmekte, {igiincii boliimiinde literatiir
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ozetlenmekte ve degerlendirilmekte, dordiincii boliimiinde 1998-2012
donemini kapsayan veriler kullanilarak maliye politikasinin konjonktiirelligi
ampirik olarak incelenmekte, besinci ve son boliimiinde ise bir sonuca yer
verilmektedir.

2. KONJONKTUREL MALIYE POLITIKASI

Keynesyen yaklasimda toplam talebin dolayisiyla iiretim diizeyinin
belirlenmesinde maliye politikasinin aktif olarak kullanilmasi ¢ok 6nemli bir
yer tutmaktadir. Toplam talepte bir azalma oldugunda hiikiimetin maliye
politikasi araglarin1 kullanarak, 6rnegin hiikiimet harcamalarini yiikselterek
veya vergileri disiirerek, bu azalmayi dengeleyebilecegi ve dengelemesi
gerektigi ileri slrllmektedir. Bu yaklasimda daralma donemlerinde
hiikiimetin baglayicit olmayan/iradi (discretionary) politikalarla ekonomiye
miidahale etmemesinin, pasif bir sekilde iktisat politikasini kullanmamasinin
gereksiz liretim ve refah kaybina neden olacagi kabul edilmektedir. Yeni
Keynesyen modelde de, belirli kosullar altinda maliye politikas1 araglarinin
aktif bir sekilde kullanilarak ekonomiye miidahale edilebilecegi ve edilmesi
gerektigi savunulmaktadir. Ornegin Taylor (2000) iradi maliye politikasinin
hangi sartlar altinda ekonomiye miidahale amaciyla kullanilabilecegine
deginmektedir. Keynesyen ve Yeni Keynesyen yaklagimlara gore, temelde
fiyat ve iicret yapiskanligi ve dengeye tekrar cabuk doniilememesi nedeniyle,
hiikiimetin teorik olarak aktif politikalar yiiriiterek toplumsal refahi
arttirabilmesi miimkiindiir. Hiikiimet miidahalesine gerek olmaksizin, is
¢evrimlerinin giddetini azaltmak igin, kendiliginden c¢alisan otomatik
istikrarlandiricilar yeterli goriillmemektedir. Dolayisiyla aktif bicimde,
baglayici olmayan konjonktiir karsiti bir maliye politikasi izlenmesi
otomatik istikrarlandiricilarin ¢aligmasinin beklenmesine kesin olarak tercih
edilmektedir.

Neoklasik yaklagim ise, Keynesyen yaklasimdan farkli olarak,
maliye politikasi analizlerinde toplam talep yonetimiyle ilgili kisa donemli
konjonktiirel politikalara veya hiikiimetlerin stabilizasyon amaciyla
ekonomiye aktif olarak nasil miidahale etmesi gerektigine fazla
odaklanmamaktadir. Bununla birlikte Barro (1979) tarafindan tamamen
farkli bir amagla ve diisiinceyle gelistirilen vergi diizlestirme yaklagimina
gore, vergilerden kaynaklanan bozulmalarin en aza indirilmesi igin
hiikiimetlerin bazi donemlerde biitce acgiklari ve fazlalart vermeleri
desteklenmekte =~ ve  optimal  politikanin  bir  geregi  olarak
degerlendirilmektedir. Neoklasik maliye politikasi analizleriyle ilgili temel
caligmalarda  hiikiimet  harcamalarmin  digsal olarak  belirlendigi
varsayildigindan, hiikiimetlerin harcamalarii konjonktiirel dalgalanmalar
karsisinda aktif bicimde degistirerek ekonomiye miidahale etmeleri konusu
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aslinda analiz kapsamu disinda birakilmaktadir. Bu durum maliye
politikasinin temel probleminin konjonktiirel dalgalanmalara hiikiimet
harcamalarinda degisiklik yapilarak tepki verilmesi degil, vergiden
kaynaklanan maliyetlerin en aza indirilmesi olarak goriilmesinin dogal bir
sonucu olarak degerlendirilebilir. Vergi politikalarinin, 6zellikle arz yonlii
etkileri nedeniyle, ekonomik aktivite tizerinde daha etkili olabilecegi kabul
edilmekle birlikte, konjonktiirel saiklerle vergi oranlarinda degisiklik
yapilmasi diigsiincesine de, 6rnegin daralma donemlerinde vergi oranlarinda
bir indirime gidilmesi gibi, sicak bakilmamakta ve kesin bi¢imde Kkarsi
cikilmaktadir. Belirtilen nedenlerle Keynesyen yaklasimdan farkli olarak,
Neoklasik yaklagima gore maliye politikasinin aktif bicimde stabilizasyon
amaciyla kullanilmasinin  genel olarak desteklenmedigi, otomatik
istikrarlandiricilarin ¢alismasinin yeterli goriildiigi s6ylenebilir.

3. LITERATURUN DEGERLENDIRILMESI

Maliye politikasinin  konjonktiirel tepkisini veya davranigim
inceleyen calismalarda genelde ¢ok sayida iilke ele alinmakta, sinirli sayida
calismada sadece tek bir iilkeye odaklanilmaktadir'. Maliye politikasinin
Kaminsky vd. (2004) OECD iilkelerinde konjonktiir karsiti veya yansiz iken,
gelismekte olan iilkelerin ¢cogunda konjonktiir yanlisi oldugunu, Talvi ve
Vegh (2005) G7 ilkelerinde konjonktiir yansiz, gelismekte olan iilkelerde
konjonktiir yanlist oldugunu, benzer sekilde Ilzetzki ve Vegh (2008)
gelismekte olan {ilkelerde konjonktiir yanlis1 oldugunu, Alesina vd. (2008)
sadece gelismis {ilkelerde konjonktiir karsiti oldugunu, Manasse (2006)
maliye politikasinin kotii zamanlarda konjonktiir yansizken, iyi zamanlarda
konjonktiir yanlis1 oldugunu, gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasinda
gozlemlenen farkliligin daha ¢ok farkli soklardan kaynaklandigin
belirtmektedirler. Konjonktiir yanlisi maliye politikalarinin  sadece
gelismekte olan iilkeler 6zgii bir durum oldugunu diisinmek veya ileri
siirmek kesinlikle dogru degildir. Ornegin Lane (2002) OECD iilkelerinde
konjonktiir yanlist maliye politikalarina dikkat cekmektedir.

Agenor vd. (1999) hiikiimet harcamalarinin Sili, Kore, Meksika ve
Filipinler’de konjonktiir karsiti oldugunu, Samuel (2009) Karayip
ilkelerinde, genel olarak gelirdeki konjonktiir yanlilig1 yiiziinden, maliye
politikasinin konjonktiir yanlis1 goriindiigiinii belirtmektedir. Abdih vd.
(2010) Ortadogu, Kuzey Afrika ve Orta Asya illkelerinde maliye
politikasinin tipik olarak is ¢evrimlerini genislettigini, iyi zamanlarda kotii
zamanlardan daha fazla konjonktiir yanlisi oldugu sonucuna varmistir.
Carmignani (2008) Afrika’da maliye politikasinin ya konjonktiir yanlisi veya

Tlgili literatiir Ek-1, Tablo 7°de 6zetlenmistir.
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konjonktiirel olarak yansiz oldugunu, asla konjonktiir karsiti olmadigim
belirtmektedir.

Plessis vd. (2008) Giiney Afrika’da 1994 sonrasinda, 6zellikle son
donemlerde, maliye politikasinin konjonktiir yanliligina iliskin kanat
oldugunu ileri stirmektedirler. Hathroubi ve Rezgui (2011) Tunus’ta kamu
yatirimlarinin sistematik olarak konjonktiir yanlis1 oldugu, hiikiimet tiiketim
harcamalarinin ise GSYH nin ¢evrimsel evrimine sistematik tepki vermedigi
sonucuna ulagsmistir. Birincil biitce fazlasim1 (primary surplus) bagimli,
iiretim ag181 ve bor¢ stokunu bagimsiz degisken olarak kullanan Turan ve
Telatar (2013) Tiirkiye’de 1987-2007 doneminde, konjonktiir yanlisi
donemler olsa da, maliye politikasinin daha ¢ok konjonktiir karsit1 bir nitelik
tasidigin1  belirtmektedirler. Turan (2013) Tirkiye icin 1998:1-2012:4
donemi verilerini kullanarak Tiirkiye’de hiikiimet harcamalar1 ve hasilanin
konjonktiirel kisimlar1 arasindaki korelasyonlari, iyi ve kotii zamanlar ayrimi
yaparak, hesaplamakta ve ayrica birincil biitce dengesiyle iiretim acigi
arasindaki iligkiyi incelemektedir.

Bazi calismalarda ise, Gali ve Perotti (2003), Garcia vd. (2009),
Turrini (2008), Fatas ve Mihov (2009), Candelon vd. (2009) gibi, Avrupa
Birligi’nde kabul edilen mali kural ve diizenlemelerin hiikiimetlerin
konjonktiir yanlis1 politikalar uygulamalarina yol agip agmadigi, ilgili
iilkelerde maliye politikasinin konjonktiirel tepkisinde zaman iginde bir
degisiklik olup olmadig1 ampirik mali kural veya tepki fonksiyonlar1 tahmin
edilerek, incelenmistir. Gali ve Perotti (2003), Garcia vd. (2009) ve Turrini
(2008), Candelon vd. (2009)dan farkli olarak, s6z konusu diizenlemelerin
kesinlikle daha konjonktiir yanlisi maliye politikasina neden olmadigi
sonucuna varmistir.

4. TURKIYE’DE MALIYE POLITIiKASININ
KONJONKTUREL DAVRANISI

4.1. Ampirik Yontem ve Model

Tiirkiye’de maliye politikasinin konjonktiirelligi literatiirde yogun
olarak kullanilan 2 yontem esas almnarak incelenecektir. Bu yontemler
hiikiimet harcamalar1 veya birincil fazlanin GSYH’ye gore esnekliginin
tahmini ve bir mali tepki fonksiyonu veya kural tahmin edilmesidir.

Lane (2002), Woo (2009) gibi baz1 c¢alismalarda ise maliye
politikasinin konjonktiirel tepkisini anlamak i¢in en basit bicimde izleyen
veya benzer formdaki regresyonlar kullanilmaktadir:
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AlogG, = B, + B,Alog?, +u, (1)

Burada G reel hiikiimet harcamalarimi, Y ise reel GSYH’yi
gostermektedir. Y ile ilgili katsaymin pozitif olmasi, Y’deki bir artisin
hiikiimet harcamalarinin yiikselmesi yoniinde etkide bulunmasi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle Y ilgili katsayinin pozitif olmasi konjonktiir yanlisi,
negatif olmasi ise konjonktiir karsit1 politikaya isaret etmektedir.

Claeys (2008), European Commision (2004), Favero ve Monacelli
(2005), Gali ve Perotti (2003), Garcia vd. (2009), Golinelli ve Momigliano
(2008), Fatas ve Mihov (2009) gibi ¢ok sayida ¢alismada maliye politikasini
analiz etmek icin baz1 regresyonlar veya mali tepki fonksiyonlari
kullanilmaktadir. Manasse (2006) tarafindan geleneksel olarak nitelendirilen
bu yaklasim izleyen sekilde gosterilebilir:

MP, = B, + BUA, , + B,BS, |+ MP_, +u, @)

Burada MP biitce dengesi, hiikiimet harcamalar1 veya gelirlerini, UA
iiretim acigin1 (output gap), BS ise hiikiimet bor¢ stokunu gostermektedir. Bu
denkleme bazi kontrol degiskenleri de eklenebilir. Maliye politikasinin
konjonktiirel tepkisini veya davranisini analiz etmeye yarayacak bagimsiz
degisken, modelden de gorildiigii gibi, liretim acigidir. Literatiirde genel
olarak bagimli degisken olarak birincil biitce fazlas1 kullanilmaktadir. Bu
sekilde hiikiimetin kontroliinde olmayan faiz &demelerinin de yer aldig
toplam biitge dengesi yerine birincil fazlaya odaklanilmaktadir. Birincil
fazlanin kullanilmasi, modelde bor¢ stoku bagimsiz degisken olarak yer
aldig1 i¢in, Bohn (1998) tarafindan gosterildigi gibi, maliye politikasinin
stirdiiriilebilir olup olmadigi konusunda degerlendirme yapilmasina da imkan
vermektedir. Bazi ¢aligmalarda birincil biitce dengesi, hiikiimet harcamalar
veya hiikiimet gelirleri konjonktiirel olarak diizeltilmektedir. Konjonktiirel
diizeltme baglayici olmayan/iradi maliye politikasinin ayristirilmasi ve
analiz edilmesi agisindan 6nemlidir. Konjonktiirel diizeltme yapilmadiginda
s6z konusu katsayr hem otomatik istikrarlandiricilarn hem de iradi
politikanin, bagka bir anlatimla bir biitlin olarak maliye politikasinin, etkisini
gostermektedir.’ Bagimli degisken olarak hiikiimet biitesinin sadece gelir
veya harcama tarafi da kullanilabilir. Ozellikle vergi oranlar1 ve harcamalar
tizerinde, birincil  biitge dengesi veya  hiikiimet  gelirleriyle

2 Sz konusu denklemde, 6rnegin Fatas ve Mihov (2009)un da yaptig1 gibi, iiretim agiginin

bir gecikmeli degeri yerine es zamanli degerinin kullanilabilmesi de miimkiindiir.
Konjonktiirel diizeltme yapilmasiyla ilgili problemler yaninda, literatiirde incelenen
iilkelerden farkli olarak Tiirkiye’de harcama ve vergi sistemi nedeniyle otomatik
istikrarlandiricilarin 6nemli boyuta ulasmayacag: disiiniildiigiinden, literatiirdeki bazi
caligmalar da dikkate alinarak, s6z konusu degiskenler konjonktiirel olarak
diizeltilmemistir.
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karsilastirildiginda, hiikiimetin daha fazla etkisi bulundugu diisiiniilebilir.
Bu agidan faiz dis1 harcamalarin, maliye politikasinin konjonktiirel tepkisini
anlama konusunda daha uygun bir degisken olacag: savunulabilir. Bagimh
degisken olarak birincil biitce dengesi, gelirler veya vergi gelirleri
kullanildiginda, tiretim agigiyla ilgili katsaymin negatif (pozitif) olmasinin
konjonktiir yanlisi (karsit1) maliye politikasina isaret ettigi ileri striilebilir.
S6z konusu katsayinin negatif olmasi iiretim agigindaki bir artisin birincil
fazla, gelir veya vergi gelirlerinin diismesi yoniinde etkide bulunmasi
nedeniyle konjonktiir yanlisi politika olarak yorumlanabilir. Benzer sekilde
pozitif olmasi ise, iiretim agigindaki bir artis birincil fazla, gelir veya vergi
gelirlerinin yiikselmesine yol actigindan, konjonktiir karsiti politikay1 ima
etmektedir. Bagimli degisken olarak hiikiimet harcamalar1 kullanildiginda
ise ilgili katsay1 negatifse (pozitifse), liretim acigindaki bir artis hiikiimet
harcamalarinda diismeye (artmaya) neden oldugundan, maliye politikasinin
konjonktiir karsit1 (yanlis1) oldugu ileri siiriilebilir. Uretim agigiyla ilgili
katsayilarin istatiksel olarak anlamli olup olmadigi konusunda ampirik
calismalarda farkli sonuglara ulagilmaktadir.

Mali tepki fonksiyonlarinda o6zellikle son yillarda giderek artan
bicimde hiikiimet bor¢ stokuyla ilgili bir degiskene yer verilmesi tercih
edilmektedir. Bagiml degisken olarak birincil fazla, gelir veya vergi gelirleri
kullanildiginda bu katsaymin pozitif olmasi, harcamalar kullanildiginda ise
negatif olmasi beklenebilir. Bagka bir anlatimla borg stoku arttiginda birincil
fazlanin, gelirlerin ve vergi gelirlerinin artmasi, faiz dis1 harcamalarin ise
diismesi gerektigi ileri siiriilebilir. Ballabriga ve Martinez-Mongay (2002),
European Commision (2004), Fatas ve Mihov (2009) gibi bazi ¢alismalarda
borgla ilgili katsayinin anlamli oldugunun bulunmasi aslinda beklentilere
uygundur ve s6z konusu degiskenin modele dahil edilmesinin ne kadar
dogru bir yaklagim oldugunu da ortaya koymaktadir.

Bagimli degiskenin bir gecikmeli degeriyle ilgili katsay1 ise soz
konusu gecikmeli degerin cari donemdeki etkisini, maliye politikasindaki
ataleti (inertia) gostermektedir. Maliye politikasindaki ataletin giiclii
olabilecegi diislinildiiglinde, s6z konusu katsayinin istatistiksel olarak
anlamli olmas1 beklenebilir.

4.2. Veri Seti ve Birim Kok Testleri

Bu c¢alismada Tiirkiye ile ilgili 1998:1-2012:3 ddénemi verileri
kullanilmaktadir.  Veriler TCMB EVDS sisteminden ve Maliye
Bakanligi’ndan almmustir. Birincil fazla, toplam hiikiimet harcamalari,
faizdis1 hiikiimet harcamalari, hiikiimet gelirleri ve vergi gelirleri i¢in 2006
yilina kadar konsolide biitce, 2006 yilindan sonra merkezi yonetim biitgesi
dikkate alinmistir. Bor¢ stoku merkezi yonetim briit borg¢ stokunu
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gostermektedir. Dig borg stoku ilgili donemdeki TCMB doviz kurlart dikkate
almarak TL’ye ¢evrilmistir. (2) no.lu denklemin tahmin edilmesinde birincil
fazla, faiz dis1 harcamalar, gelirler, vergi gelirleri ve bor¢ stoku GSYH’ye
oranlanmustir. Ilgili seriler mevsimsel olarak diizeltilmistir. Uretim ag1g1
Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak hesaplanmustir.

Oncelikle calismada kullanilan  serilerin  birim  kdk  igerip
igermediklerinin  belirlenmesi  gereklidir. Augmented Dickey Fuller
(Genisletilmis Dickey Fuller, ADF) testi ve KPSS testi uygulanarak
gerceklestirilen birim kok testlerinin sonuglari Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Gecikme Sayisi ADF Testi KPSS Testi
Birincil Fazla (BF) 0 -4.905274*** 0.181639
Borg Stoku (BS) 6 -3.544172* 0.150989
Faiz DigI Hikimet Har. 1 3.1857890* 0.113278
(FDHH)

Hukimet Gelirleri (HG) 3 -3.939000** 0.111081
Toplam Hiikiimet Har. 0 -2.905034 0.100425
(THH)

Uretim Acigi (UA) 0 -2.862748 0.065641
Vergi Gelirleri (VG) 0 -4.791204*** 0.115501
ALog Reel GSYH (ALog Y) 0 7.035322*** 0.085103
ALog Reel Faiz Disi

Hukimet Har. (ALog 0 -10.19959*** 0.048095
RFDHH)

AlLog Reel Toplam e

Hukimet Har.(ALog RTHH) 0 10.88551 0086689
Not: ***, **, * sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir. Gecikme sayis| Schwarz
Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion) ile segilmistir. KPSS asomptotik kritik degerler 0.01
diizeyinde 0.216, 0.05 diizeyinde 0.146, 0.10 diizeyinde 0.119'dur.

Uretim acigiyla ilgili ADF testinde sabit ve trend olmadiginda,
toplam harcama (THH) ile ilgili ADF testinde ise trend olmadiginda birim
kokiin varligt sirasiyla 0.01 ve 0.10 diizeylerinde reddedilmektedir.
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4.3. Analiz ve Bulgular

Bu boliimde Tiirkiye ile ilgili yukaridaki veriler kullanilarak yapilan
analiz  yardimiyla  elde  edilen  bulgular  aciklanmakta  ve
degerlendirilmektedir.

Tablo 2’de (1) no.lu denklemle ilgili sonuglar yer almaktadir.

Tablo 2. En Kiiciik Kareler Yontemi Tahmin Sonuclar:

Bagimli Degisken: Birincil Fazla (BF)
Bagimsiz Degiskenler Bagimli Degisken
AlLog RTHH AlLog RFDHH BF
Sabit 0.013685 0.022109*** -0.002538
(0.009105) (0.007090) (0.002164)
AlLog Y -0.233989 -0.340476 0.261255**
(0.350379) (0.271882) (0.123848)
Diizeltilmis R2 -0.013108 0.00942 0.080545
F test 0.262514 1.542128 5.993279

Not: *** ** * girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Newey-West
HAC standard hatalar kullanilmustir.

Bu sonuglara goére toplam harcamalar ve faiz disi harcamalar
kullanildiginda GSYH ile ilgili katsayilar konjonktiir karsit1 politikaya isaret
etse de istatiksel acidan anlamli degildir. Bagimli degisken olarak birincil
fazla kullanildiginda ise GSYH ile ilgili katsay1 pozitif ve istatiksel olarak
anlamlidir. Bu katsaymin pozitif olmasinin, stabilize edici etkisi nedeniyle,
konjonktiir karsiti politikaya isaret ettigi ileri siiriilebilir. Diger yandan
pozitif katsayi, eger konjonktiir yanlist politika ilgili degiskenin GSYH ile
ayni yonde hareket etmesi olarak tanimlanirsa, Lane (2002)deki gibi,
konjonktiir yanlis1 politikanin gdstergesi olarak nitelendirilebilir.

Tablo 3, 4, 5 ve 6’da sirasiyla maliye politikas1 gostergesi olarak
birincil fazla, faiz digi hiikiimet harcamalari, hiikiimet gelirleri ve vergi
gelirleri kullanilarak gergeklestirilen (2) no.lu denklemle ilgili regresyon
sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 3. En Kiiciik Kareler Yontemi Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Birincil Fazla (BF)
Bagimsiz Degiskenler Katsayl Tahmini Standard Sapma

Sabit -0.010621 0.014993
UA, 0.190814** 0.092329
BS, 0.075072* 0.034434
BF, | 0.255822* 0.130337
Diizeltilmis R?=0.2968
F=8.5985

Not: *** ** * girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Newey-West
HAC standard hatalar kullanilmustir.

Tablo 3’ten F testine gore bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin sifir
oldugu bos hipotezinin reddedildigi, iiretim agigiyla ilgili katsayinin teorik
beklentilere uygun bi¢imde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
anlagilmaktadir. Buna gore iretim agigindaki bir artis birincil fazlanin
yiikselmesi yoniinde etkide bulunmaktadir. Uretim acigindaki artis
karsisinda birincil fazlanin yilikselmesi ise maliye politikasinin konjonktiir
karsiti oldugunu ima etmektedir. Uretim agig1 katsayisinin biiyiikliigii Turan
ve Telatar (2013)te belirtilene benzerdir. Borg stokuyla ilgili katsaymin
pozitif ve istatiksel olarak anlamli olmasi dikkate degerdir. Bor¢ stokuyla
ilgili katsaymin pozitif olmasi bor¢ stokundaki artis karsisinda birincil
fazlanin yiikselmesi anlamina gelmektedir. Bohn (1998) birincil fazlanin
bor¢ stokuna pozitif tepkisinin siirdiriilebilirlik igin yeterli oldugunu
gosterdiginden, ilgili donemde bu sartin yerine getirildigi goriilmektedir.
Bor¢ stokuyla ilgili katsayr Turan ve Telatar (2013) tarafindan tahmin
edilenden biraz daha kiigiiktiir. 2001 Subat krizinden sonra bor¢ stokunun
GSYH’ye oraninda goriilen ¢ok ciddi artis sonrasinda maliye politikasinin
onceligi stirdiiriilebilirligi saglamak olmus, bu dogrultuda belli miktarda
biitge fazlasi verilmesi hedeflenmistir. Bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin
zaman i¢inde diismesi sonucunda bor¢ stokunun maliye politikasi agisinda
onceliginin azaldig1 ileri siiriilebilir. Bor¢ stokunun GSYH oranindaki
azalma aslinda hiikiimetin 2009 krizi esnasinda konjonktiir karsit1 politikalar
uygulayabilmesine de imkan vermistir. Bagimli degiskenin bir gecikmeli
degeriyle ilgili katsayr pozitif oldugundan, Onceki donemdeki birincil
fazlanin bu donemdeki birincil fazlayr pozitif yonde etkiledigi
goriilmektedir.
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Tablo 4. En Kiiciik Kareler Yontemi Tahmin sonugclari

Bagimli Degisken: Faiz Digi Hiikiimet Harcamalari (FDHH)*
Bagimsiz Degiskenler Katsayi Tahmini Standard Sapma
Sabit 0.018693 0.014069
UAH -0.028278 0.032979
BS, -0.013799 0.013476
FDHH, 0.941710* 0.050049
Diizeltilmis R2=0.925147
F=223.4722

Not: *** ** * girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Newey-West
HAC standard hatalar kullanilmustir.

Tablo 4’ten F testine gore bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin sifir
oldugu bos hipotezinin reddedildigi, bagimli degisken olarak faiz dis
harcamalar kullanildiginda tiretim agig1 ve borg stokuyla ilgili katsaymnn
negatif fakat istatiksel agidan anlamli olmadigi anlasiimaktadir. Uretim
acgigiyla ilgili katsayimnin negatif olmasi, iiretim agigindaki bir artis karsisinda
faiz dist harcamalarin azaldigina isaret etmektedir. Bu durum maliye
politikasinin konjonktiir yanlis1 olmamasi seklinde yorumlanabilir. Borg
stokuyla ilgili katsaymin negatif olmasi, bor¢ stokundaki artislar karsisinda
faiz dis1 harcamalarin diismesi anlamima gelmektedir. Borg stokuyla ilgili
katsayinin negatif olmasinin bu agidan beklentilere uygun oldugu
diistiniilmektedir. Bagimli degiskenin bir gecikmeli degeriyle ilgili katsay1
biiyiik ve istatistiksel agidan anlamlidir. Ayrica R* nin yiiksek olmasi dikkat
¢ekmektedir. Bu durumun faiz disi hiikiimet harcamalarinin bir gecikmeli
degerinin bagimsiz degisken olarak modelde yer almasindan kaynaklandig:
diistiniilmektedir. Faiz dis1 hiikiimet harcamalarinin bir 6nceki degerinin,
cari donemdeki faiz dis1 hiikiimet harcamalari tlizerinde ¢ok etkili olmasi
sagsirtict degildir.

Bagimli degisken olarak toplam hiikiimet harcamalari kullanildiginda {iretim agigiyla
ilgili katsaymin negatif ve istatiksel agidan 0.05 diizeyinde anlamlt oldugu bulunmustur.
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Tablo 5. En Kiiciik Kareler Yontemi Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Hiikiimet Gelirleri (HG)
Bagimsiz Degiskenler Katsayi Tahmini Standard Sapma
Sabit 0.042112** 0.011756
UAH -0.036612** 0.015039
BS - -0.008350 0.006981
HG, 0.829083* 0.052083
Diizeltilmis R2=0.795857
F=71.17360

Not: *** ** * girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Newey-West
HAC standard hatalar kullanilmustir.

Tablo 5’ten F testine gore bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin sifir
oldugu bos hipotezinin reddedildigi, tiretim agigiyla ilgili katsayinin negatif
ve istatiksel agidan anlamli oldugu anlasilmaktadir. S6z konusu katsayinin
negatif olmasi, liretim acigindaki artis karsisinda hiikiimet gelirlerinin
azalmasi anlamina gelmektedir. Bu durum konjonktiir yanlisi politika olarak
degerlendirilebilir. Bor¢ stokuyla ilgili katsaymin negatif olmasi borg
stokundaki  bir artis karsisinda  hiikiimet gelirlerinin  diistiiglini
gostermektedir. Oysa bor¢ stokundaki artiglar karsisinda hiikiimet
gelirlerinin artmasi beklenebilir. Bagimli degiskenin bir gecikmeli degerinin
0.01 diizeyinde istatiksel olarak anlamli olmasi, ataletin gii¢lii oldugunu ima
etmektedir.

Tablo 6. En Kiiciik Kareler Yontemi Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Vergi Gelirleri (VG)
Bagimsiz Degiskenler Katsayi Tahmini Standard Sapma

Sabit 0.056973 *** 0.018206
UA, , -0.023195 0.027274
BS, -0.003442 0.011236
VG, 0.688622*** 0.092906

Diizeltilmis R?=0.497809
F=18.84294

Not: *** #* * girastyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Newey-West
HAC standard hatalar kullanilmigtir.
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Tablo 6’dan F testine gore bagimsiz degiskenlerin tlimiiniin sifir
oldugu bos hipotezinin reddedildigi, hem iliretim agig1 hem de bor¢ stokuyla
ilgili katsayinin istatiksel agidan anlamli olmadig1 anlasilmaktadir. Uretim
acigryla ilgili katsayimin negatif olmas1 konjonktiir yanlis1 politikaya isaret
etmektedir. Ancak bagimli  degisken olarak toplam  gelirlerin
kullanilmasindan farkli olarak, iiretim ac¢igiyla ilgili katsayinin istatiksel
olarak anlamli olmamas: dikkat cekicidir. Bu durum hiikiimetin vergi
disindaki gelirlerinin konjonktiir yanlis1 oldugu seklinde yorumlanabilir.
flging bir sekilde borg stokuyla ilgili katsayr yine negatif fakat oldukca
kiigiiktiir. Bagimli degiskenin bir gecikmeli degeri istatiksel olarak
anlamlidir.

Belirtilen nedenlerle (2) no.lu denklemle ilgili regresyon sonuglarina
gore Tirkiye’de 1998-2012 doneminde maliye politikasinin birincil fazla
acisindan konjonktiir karsiti, hiikiimet gelirleri acgisindan ise konjonktiir
yanlist oldugu ileri siiriilebilir. Bagimli degisken olarak faiz dis1 harcamalar
ve vergi gelirleri kullamldiginda ise iiretim agig1 ve borg¢ stokuyla ilgili
katsayinin istatiksel olarak anlamli olmadig1 anlagilmaktadir. Ayrica maliye
politikasiyla ilgili ataletin yiiksek oldugu goriilmektedir.

5. SONUC

Teorik agidan genel olarak konjonktiir yanlisi, baska bir anlatimla is
cevrimlerinin giddetini ve siiresini daha da artiran, maliye politikasi
uygulamalarinin optimal olmadigi, bu politikalarin normal sartlar altinda
toplumsal acidan bir refah artisina yol agmayacag rahatlikla ileri siiriilebilir.
Buna karsin ampirik ¢alismalarda, 6zellikle de yapisal sorunlarin daha yogun
oldugu, politik ekonomi kaynakli bozulmalara direng gosterebilecek
yeterince gili¢lii kurumlarm bulunmadigi, otomatik istikrarlandiricilarin iyi
calismadigi gelismekte olan iilkelerde, maliye politikasinin genelde
konjonktiir yanlisi oldugu bulunmaktadir.

Bu calismada Tirkiye ile ilgili 1998:1-2012:3 dénemi verileri
kullanilarak maliye politikasinin konjonktiirel tepkisi 2 farkli yontemle
incelenmigtir. Basit formdaki regresyonlarda bagimli degisken olarak reel
toplam hiikiimet harcamalar1 ve faiz dis1 hiikiimet harcamalarn
kullanildiginda, reel GSYH ile ilgili katsayilarin negatif oldugu, ancak
istatistiksel agidan anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bagimli degisken olarak
birincil biitce dengesinin GSYH’ye orani kullanildiginda ise s6z konusu
katsay1 pozitif olup, istatistiksel agidan anlamlidir.

Literatiirde yaygin olarak kullanilan g¢oklu regresyon analiziyle
maliye politikasiyla {iretim acgigi ve bor¢ stoku arasindaki iliski
incelenmistir. Bagimli degisken olarak birincil fazla kullanildiginda maliye
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politikasinin konjonktiir karsiti oldugu ileri siiriilebilir. Bagimli degisken
olarak faiz dis1 hiikiimet harcamalar1 (vergi gelirleri) kullanildiginda ilgili
katsay1, konjonktiir karsiti (yanlis1) politikay1 ima etse de istatiksel acidan
anlamli degildir. Bagimli degisken olarak hiikiimet gelirleri kullanildiginda
ise maliye politikasinin konjonktiir yanlisi oldugu anlasilmaktadir. Borg
stokuyla ilgili katsayi, bagimli degisken olarak birincil fazla kullanildiginda
anlamlidir. Bu durum siirdiiriilebilirlik sartmin yerine getirildigi seklinde
degerlendirilebilir. Ampirik sonuclar, ayrica maliye politikasinda ataletin
anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de maliye politikasinin, istikrar politikast aract olma
yetenegini arttirmak igin, daha konjonktiir karsiti hale gelmesine katkida
bulunacak bazi adimlar atilabilecegi diisliniilmektedir. Aktif ve etkili
konjonktiir karsit1 maliye politikalari i¢in biitce agiklarinin ve borg stokunun
¢ok yiiksek olmadigi saglam bir kamu maliyesine sahip olunmasi énemlidir.
Aksi takdirde zayif bir kamu maliyesi ve mali siirdiiriilebilirlik endiseleriyle
daralma veya kriz donemlerine girildiginde, konjonktiir karsit1 politikalar
uygulama kabiliyeti kesinlikle sinirli olacaktir. Bu kapsamda 6zellikle kamu
mali yonetimiyle ilgili kurumsal yapimin daha da giiglendirilmesi, mevcut
mali kural benzeri diizenlemelerle uyumlu ve daha kapsamli bir agik mali
kural uygulamasina gecilmesi, bagimsiz mali kurumlar ve konseylerle ilgili
deneyimlerin incelenmesi ve Tiirkiye’de uygulanabilirliklerinin tartigilmasi
faydali olabilir.
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Tablo 7. Literatiir Ozeti
Calisma Orneklem Yontem Bulgu/sonug
Agenor vd.| Sili, Kore, Meksika |Maliye politikas Hiikiimet harcamalari konjonktir karsiti.
(1999) ve Filipinler. degiskenleri ve GSYH
19781:1995:4  |arasindaki korelasyonlar.
Lane 22 OECD ilkesi |En Kigik Kareler (OLS) |Cari hiikiimet harcamalari konjonktir kargiti, tliketim
(2002) (1960-1998) harcamalar konjonkttir yanlisi. Yatirim harcamalari,
hiiklimet harcamalari arasinda en konjonktiir yanlisi
kategori. Cari ve yatirim harcamalarinin toplami
konjonkttir yansiz olmaya yakin. Birincil fazla
konjonktir yanlisi.
Galive | Avrupa Para Birligi |Aragsal Degiskenler Maastricht Antlasmasi’ndan sonra maliye politikasinin
Perotti lyesi 11 Ulke  |(Instrumental Variables) |daha az konjonktir karsiti veya daha fazla konjonktur
(2003) 1980-2002 yanlisi hale geldigini gosteren bir kanit yok.
Kaminsky 104 ilke Reel hiikiimet Hikiimet harcamalari OECD (ilkelerinde konjonktur
vd. (2004) 1960-2003 harcamalari ve reel kargiti veya yansizken, gelismekte olan (lkelerin
GSYH'nin konjonktirel  |cogunda konjonktir yanlisi.
kisimlari arasindaki
korelasyonlar
Talvive 56 ilke Reel hiikiimet Hikiimet gelirleri hem sanayilesmis hem de gelismekte
Vegh | (20'si sanayilesmis |harcamalari ve reel olan iilkelerde konjonkttir yanlisi.
(2005) | ve 36'si gelismekte |Nikimet 9?"_”9”““ ile |Hiikiimet harcamalari G7 iilkelerinde konjonktiir
olan) reel GSYH'nin yansizken, G7 digindaki sanayilesmis iilkelerde ve
1970-1994  |Konjonktirelkisimlari | gelismekte olan iilkelerde konjonktiir yanlisi.
arasindaki korelasyonlar
Manasse 49 Ulke En Kigtik Kareler (OLS), [Maliye politikasi kétli zamanlarda konjonktir
(2006) Gok Degiskenli Uyumlu  |yansizken, iyi zamanlarda konjonktir yanlisi.
g Regresyon Uzanimlari
1970-2004 (Multiple Adaptive
Regression
Spline/MARS)
Alesina vd. 83 ilke Aragsal Degiskenler Maliye politikasi sadece gelismis Ulkelerde konjonktr
(2008) 1960-2003 (Instrumental Variables) |karsit.
lizetzki ve 49 Ulke Genellestiriimis Gelismekte olan Ulkelerde maliye politikasi konjonktir
Vegh (27'si gelismekte  |Momentlar YSntemi yanlisi. Yiksek gelirli Ulkelerde ise maliye politikasi
(2008) olan ve 22'si (Generlized Methods of |GMM'ye gére konjonktiir yansizken, OLS ve VAR'a
sanayilesmis iilke) |Moments) ,En Kiigiik gore konjonkttir yanlisi.
1960-2006 Kareler (OLS), Vektor
Otogresyon (VAR)
Plessis vd. Giiney Afrika | Yapisal Vektor 1994 sonrasinda, 6zellikle son dénemlerde, maliye
(2008) 1960:2-2006:4  |Otoregresyon (Structural |politikasinin konjonktir yanlisi olduguna iligkin kanit
Vector Autoregression)  |bulunmakta.
Turrini Euro bdlgesinde  |Probit, En Kiiglk Kareler |SGP’nin (Stability and Growth Pact) maliye
(2008) olan 11 ilke Kukla Degiskenler (Least |politikasinin konjonkttirel kosullara tepkisinin daha
1980-2005 Square Dummy konjonktiir yanlisi oimasina yol actigi yéntinde bir kanit
Variables). bulunmamaktadir. Hukiimet gelirleri konjonkttir karsiti,
hiiklimet harcamalari konjonktir yanlisi.
Carmignan | 83 gelismekte olan, |Korelasyonlar, Regreson |Afrika Ulkelerinde maliye politikasi konjonktur yanlisi
i (2008) 34 Afrika Ulkesi  |analizi (En kiiglik kareler, [veya konjonktirel olarak yansiz.

1970-2007

Aragsal Degiskenler)
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Tablo 7. (Devami)
Candelon | Avrupa Para Birli§gi |Aracsal Degiskenler Baglayici olmayan (discretionary) maliye politikasi
vd. (2009) |  yesi 11llke |(Instrumental Variables) ve ~ |1992'den sonra konjonktir yanlisi kalmistir. Son
1980-2004. Genellestiriimis Momentlar  |yillarda maliye politikasi daha konjonktir yanlisi.
Yontemi (GMM) MT sonrasinda baglayici maliye politikasinin

(non-discretionary) konjonktir karsiti
davraniginda 6nemli bir artis var.

Fatas ve 22 iilke En Kigtik Kareler (OLS) ve  |Euro bélgesinde maliye politikasi imli bigimde
Mihov (Euro bolgesi ve  |Aragsal Degiskenler (IV) konjonktiir yanlisi. Son yilda ABD maliye politikasi
(2009) OECD iilkeleri) yliksek derecede konjonktir karsit.

1970-2007
Garcia vd. | Avrupa Para Birligi |Goriiniiste lliskisiz Regresyon |MT'nin uygulanmasindan énce, ilgili iilkelerin
(2009) Uyesi 11 Ulke |(Seemingly Unrelated cogunda baglayici olmayan maliye politikasi
1984-2005 Regression/SUR), konjonktiir yanlisi. MT'den sonra konjonktiir
Genellestirilmis En Kliguk yanlisi politikalarda azalma var.
Kareler (Generalized Least
Squares).

Samuel | 10 Karayip tilkesi |En Kiiglik Kareler OLS), Panel |Maliye politikasi genel olarak, hikiimet gelirlerinin
(2009) 1990-2006 sabit etkiler (Panel fixed konjonktiir yanlisi olmasi nedeniyle, konjonktiir

effects) yanlisi.

Abdih vd. | 28 Ortadogu, Kuzey |Reel hiikiimet harcamalari ve |Maliye politikas! tipik olarak is gevrimlerini
(2010) | Afrika ve Orta Asya |reel GSYH'nin konjonktiirel |genisletmekte. lyi zamanlarda kGtii zamanlardan

Ulkesi kisimlari arasindaki daha fazla konjonktur yanlisi.
1970-2007 korelasyonlar.
Hathroubi Tunus Reel hiiklimet tiketim Hikiimet yatinm harcamalari konjonkttir yanlisi.
ve Rezgui | 1970-2008 (yillik) |harcamalari, reel hitkimet Hiikiimet tiiketim harcamalari GSYH'nin gevrimsel
(2011) 1979:1-2008:4 (i yatirim harcamalari ve reel  |evrimine sistematik tepki vermiyor.
' aylik) ' GSYH'nin konjonktirel
y kisimlari arasindaki

korelasyonlar,

En Kiiglik Kareler (OLS),

Genellestirilmis Momentlar

Yontemi (GMM) ve Vektor

Otoregresyon (VAR).

Turan ve Tirkiye En Kigtik Kareler (OLS), Konjonktur yanhisi dénemler olsa da maliye

Telatar 1987:1-2007:3  |Maksimum Olabilirlik politikasi genelde konjonktiir karsiti.
(2013) (Maximum Likelihood),
Kalman filtresi.
Turan Tirkiye 1998:1-  |Korelasyonlar, Gretim acidi ve |Tarkiye'de maliye politikasi birincil fazla
(2013) 2012:4 birincil fazla arasindaki iliskinin|verilmesini hedeflemekte. ligili korelasyon
analizi sonuglarina gére yatirim harcamalari kot
zamanlarda istatistiksel olarak énemli bigimde
konjonkttir yanlisi.
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