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Maliye politikasinin ekonomik aktivite tizerindeki etkileri hem teorik hem de
ampirik olarak hala tartisilmaktadir. Teorik tartigmalar farkli iktisadi ekoller tarafindan
gelistirilen makroekonomik modeller araciligiyla siirdiirilmektedir. Mikro temelli
olmayan makroekonomik modellerde tartismanin odaginda; maliye politikasinin toplam
talep yoluyla ekonomik aktiviteyi canlandirip canlandirmayacagi vardir. Mikro temelli
makroekonomik modellerde ise tartismalar maliye politikasinin tiikketim, istihdam ve
reel licretler lizerindeki etkileri ilizerine yogunlagmaktadir. Maliye politikasina yonelik
ampirik literatiir biiyiikk 6l¢iide VAR yontemine dayanmaktadir. VAR literatiiriinde
maliye politikasinin etkilerinin 6lgiimii i¢in dort yaklasim mevcuttur. Bu yaklagimlarin
her biri maliye politikas1 soklarinin ayristirilmasi i¢in farkli ¢oziimler ileri stirmektedir.
Bu calismada maliye politikas1 soklarinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkileri VAR
yontemi ve isaret kisitt yaklagimi kullanilarak 1988:1-2010:4 dénemi igin analiz
edilmigtir. Caligmanin bulgular1 ekonomik aktivitenin canlandirilmast i¢in en etkin
politika stratejisinin  biitce agigiyla finanse edilen vergi indirimi oldugunu
gostermektedir. Kamu harcamalarindaki artisa dayali olan diger stratejiler tiiketim ve
yatirnmlarda diglamaya yol agmaktadir. Bu bulgular 1s18inda Tiirkiye’de ekonomik
aktivitenin canlandirilmasi i¢in uygulanacak olan maliye politikasinin vergi
indirimlerine dayali olmas1 daha wuygun goriilmektedir. Buna ilaveten kamu
harcamalarindaki artisin etkileri finansman bi¢imine baglidir. Dolayisiyla Tiirkiye’de
kamu harcamalarindaki artig vergi artis1 yerine biitce agigiyla finanse edilmelidir.
Anahtar Kelimeler: Maliye Politikasi, Makroekonomik Modeller, VAR,

Isaret Kisith VAR, Kamu Harcamalar1 Soku, Kamu Gelirleri Soku.
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Abstract

VECTOR AUTOREGRESSION ANALYSIS OF THE DYNAMIC EFFECTS OF
FISCAL POLICY SHOCKS: AN APPLICATION IN TURKEY

Zekeriya YILDIRIM
Department of Economics
Graduate School of Social Sciences, January 2012

Adviser: Prof. Dr. Kemal YILDIRIM

The effects of fiscal policy on economic activity are still debated both
theoretically and empirically. Theoretical discussions have been carried on through
macroeconomic models developed by different schools of thought. The question
whether fiscal policy stimulate economic activity through aggregate demand is focal
point of the discussion in non-micro founded macroeconomic models. On the other
hand the discussions surrounding micro founded macroeconomic models are focused on
the effects of fiscal policy on consumption, employment and real wage. Empiric
literature related with fiscal policy is mostly based on Vector Autoregression (VAR)
methodology. There are four approaches developed in order to observe the effects of
fiscal policy shocks in VAR literature. Each of these approaches puts forward different
solutions to identify fiscal policy shocks. In this study, the effects of fiscal policy
shocks on Turkish economy are analyzed by VAR technique and sign restriction
approach for 1988:1-2010:4 periods. The findings of the study show that the most
effective policy strategies to stimulate economic activity is deficit financed tax cut. The
other policy strategies based on an increase in government spending cause crowding-out
in consumption and investment. In light of these findings the fiscal policy to stimulate
economic activity in Turkey should be based on tax cuts. Furthermore, the effects of an
increase in government spending depend on financing method. Consequently, an
increase in government spending in Turkey should be financed by budget deficit instead

of tax increasing.

Keywords: Fiscal Policy, Macroeconomic Models, VAR, Sign Restricted VAR ,

Government Spending Shock, Government Revenue Shock.
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Giris

2008 kiiresel krizi ve sonrasindaki gelismeler, ekonomik dalgalanmalarla
miicadelede maliye politikasinin giiglii etkilerinin olabilecegini gostermistir. Bu sliregte
Tiirkiye’nin de icinde bulundugu pek cok iilke; kiiresel krizin olumsuz etkilerini
hafifletmek icin farkli maliye politikalar1 dizayn etmislerdir. Bu iilkelerden bazilari
kamu harcamalarin arttirirken, bazilar1 vergileri indirmis ve az sayidaki iilke ise her iki
maliye politikas1 aracini birlikte kullanmistir. Bu ¢ergevede politika yapicilar vergi
indiriminin mi yoksa harcama artisinin m1 daha etkin olacagi, uygulanacak olan maliye
politikasinin finansman bi¢imine gore ikincil etkilerinin neler olacagi gibi sorularla
kars1 karsiya kalmiglardir. Bu sorularin cevaplanmasi, 6zellikle Tiirkiye ekonomisi gibi
ekonomik faaliyetlerde dalgalanmalarin ¢ok sik oldugu ekonomiler i¢in son derece
onemli hale gelmistir. Bu baglamda maliye politikasinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki
etkilerine yonelik ampirik bulgularin ortaya konulmasi gelecek donemlerde karar

asamasinda bulunacak olan politika yapicilarina 11k tutacaktir.

Tiirkiye ekonomisine iligkin pek cok karakteristik ozellik; maliye politikasinin
ekonomi {izerinde potansiyel giiclii etkilerinin olabilecegini ortaya koymaktadir.
Oncelikle kamu harcamalari, vergi gelirleri ve biitce agiklarmin milli gelir icerisinde
tarihsel olarak onemli bir paya sahip olmasi, mali degiskenlerde ortaya c¢ikacak
degismelerin 6nemli etkilerinin olabilecegine isaret etmektedir. Tiirkiye ekonomisinin
biiylime performansinin dalgali ve istikrarsiz olmasi, yakin tarihinin ekonomik krizlerle
gecmesi, bu krizlerin olumsuz etkilerinin ortadan kaldirilmasinda maliye politikasini
onemli kilmaktadir. Maliye politikas1 Tiirkiye ekonomisi agisindan biiyiik 6neme sahip
olmasimna ragmen, bu politikanin ekonomik aktivite ilizerindeki etkilerine yoOnelik
kapsamli bir analiz mevcut degildir. Bu nedenle kamu harcamalarindaki artigin,
vergilerdeki indirimin ve farkli maliye politikas1 senaryolarinin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkilerinin dl¢iilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu calisma literatiirdeki bu

eksikligi gidermeyi amaglamaktadir.

Tiirkiye’ de maliye politikasinin ekonomik aktivite tizerindeki etkilerini, ilgili teorik
ve ampirik literatlirii g6z Oniinde bulundurarak, analiz etmeyi amaglayan bu calisma

sOyle dizayn edilmistir.



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Birinci boliimde maliye politikasinin ekonomik aktivite lizerindeki etkilerine iligskin
teorik literatiir, farkli iktisadi ekollerin gelistirdikleri makroekonomik modeller
araciligiyla agiklanacaktir. Burada maliye politikasinin ekonomik aktivite lizerindeki

etkilerine yonelik teorik tartigmalar detayli bir sekilde ortaya konulacaktir.

fkinci boliimde ise calismanin konusuna iliskin ampirik literatiiriin biiyiik bir
boliimiinii olusturan VAR analizinin gelisimi, asamalari, istatistiksel araclar1 ve farkl
tirdeki VAR modelleri ayrintili bir bicimde aciklanacaktir. Bu boliimde VAR
modelinin belirlenmesi, tahmini ve modelin uygunluk sinamalar1 ortaya konulduktan
sonra, etki tepki analizi, nedensellik analizi ve varyans ayristirmasit analizi gibi
istatistiksel araclarin neyi ifade ettigi ve hangi amaclara yonelik kullanilabilecekleri
aciklanacaktir. Boliimiin son kisminda, Yapisal VAR modelleri ve yapisal soklarin

ayristirtlmasi i¢in kullanilan kisitlamalar tanitilacaktir.

Calismanin fig¢lincti bolimii iic kistmdan olusmaktadir. Bu bdéliimiinde ilk olarak
maliye politikasinin etkilerinin Sl¢iimii amaciyla gelistirilmis olan VAR modelleri
tanitilacaktir. Bu baglamda bu modellerin temel yapis1 6zetlenecek ve maliye politikasi
analizi yapilirken izlenecek asamalar acgiklanacaktir. Daha sonra maliye politikasi
analizi i¢in dizayn edilmis VAR modellerinin kullanildigi ampirik literatiir
Ozetlenecektir. Burada uluslararast diizeydeki c¢alismalarin  bulgular1  kisaca
Ozetlenmektedir. Bu bolimiin son kisminda ise 1988:1-2010:4 doneminde maliye
politikasinin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkileri VAR yontemi ve isaret kisiti
yaklagimi kullanilarak analiz edilecektir. Ampirik analizde baslangigta pozitif kamu
harcamalar1 ve kamu gelirleri sokunun makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri
incelenecektir. Daha sonra kamu harcamalar1 ve vergilerdeki beklenen bir artisin
ekonomik aktivite iizerindeki etkileri de incelenerek, maliye politikasinin duyuru
etkisinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli olup olmayacagi arastirilacaktir. Son olarak ii¢
farkli maliye politikast1 senaryosunun Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkinligi
tartisilacaktir. Bu senaryolardan ilki vergi indirimlerine dayali iken, diger ikisi kamu
harcamlarindaki artisa dayanmaktadir. Dolayisiyla burada Tiirkiye’de ekonomik
aktivitenin canlandirilmasinda hangi maliye politikas1 aracinin, harcama artis1 ya da
vergi indirimi, daha etkin olacagi sorusu da cevaplanmaya calisilacaktir. Bunun yanisira,

kamu harcamlarindaki artisin tiikketim ve yatirimlar iizerinde dislayici etkilerinin olup
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olmadig1 arastirilacaktir. Calismada her bir maliye politikast senaryosunun ¢ikti
tizerindeki indirgenmis kiimiilatif etkileri incelenerek, ulasilan bulgularin direncliligi

analiz edilecektir.
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Birinci Boliim

Makroekonomik Modeller ve Maliye Politikasinin Etkileri

Giinlimiize kadar maliye politikasinin etkileri pek ¢ok makroekonomik modelde ele
alimmistir. Bu modeller temel olarak iki kisma ayrilabilir: mikro temelli olmayan
makroekonomik modeller ve mikro temelli makroekonomik modeller. ilk tiirdeki
modeller Klasik model ve Keynesyen modellerle temsil edilmektedir. Klasik model
maliye politikasinin herhangi bir roliiniin olmadigini1 vurgularken, Keynesyen modeller
maliye politikasinin ekonomiyi toplam talep yoluyla etkiledigini ileri stirmektedir.
Keynesyen modellerin bu Ongdriisiine karsin, rasyonel beklentilere dayali olan Yeni
Klasik model maliye politikasinin toplam talebi ve ekonomiyi etkilemeyecegini
ongormektedir. Bu dogrultuda bu boélimde oncelikle Keynesyen modeller ve bu
modellerin maliye politikasinin etkilerine yonelik ongoriilerine ve Yeni Klasiklerin
Keynesyen modellere elestirilerine yer verilecektir. Daha sonra mikro temelli
makroekonomik modellerde maliye politikasinin etkileri ele alinacaktir. Bu modeller
Neoklasik biiyiime modelleri, Reel Konjontiirel Dalgalanmalar (RBC) modeli ve Yeni
Keynesyen (NK) modellerle temsil edilmektedir. Neoklasik biiylime modelleri maliye
politikasinin tiiketimi azaltacagini ve ¢ikt1 lizerinde 6nemli bir etkisinin olmayacagini
ongodrmektedir. Bu modellere gére maliye politikasinin tiiketim tizerindeki etkisi sokun
kaliciligina baghidir. RBC model maliye politikasinin tiiketimi azaltacagini, emek arzini
arttiracagini, reel tcretleri azaltacagini ve c¢iktiyr arttiracagini Ongérmektedir. Bu
modelde ¢iktinin genislemesine neden olan faktdr, Keynesyen modellerin aksine, emek
arzindaki artistir. NK model maliye politikasinin ¢iktry1 genigletecegini dngérmektedir.
Fakat RBC modeli ile arasindaki temel farklilik, NK modelin maliye politikasinin
tilketimi ve reel iicretleri arttiracagl yoniindeki ongoriisiidiir. Dolayistyla RBC ve NK
model arasinda maliye politikasinin tiikketim ve reel {icretler lizerindeki etkisi konusunda
bir anlagmazlik s6z konusudur. Bu bolimde her iki yaklasim arasindaki bu teorik

tartismalara da yer verilecektir.
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1. Mikro Temelli Olmayan Makroekonomik Modellerde Maliye Politikasinin
Etkileri

Mikro temelli olmayan modeller ders kitaplarindaki standart IS-LM model, Blinder
ve Solow model, Dinamik IS-LM ve AD-AS gibi Keynesyen modellerle birlikte Klasik
modeli kapsamaktadir'. Fiyatlarin tamamen esnek oldugu ve arz egrisinin dikey oldugu
Klasik modelde, maliye politikasinin herhangi bir rolii yoktur. Keynesyen modellerde
ise fiyatlar katidir ve cari tiikketim yalnizca cari gelire baglidir. Bu modellerde maliye
politikast 6nemli bir role sahiptir. Bu modellerle temsil edilen Keynesyen yaklagim,
maliye politikasinin toplam talep araciligiyla ekonomiyi etkileyecegini ileri stirmektedir.
Ancak bu yaklasima gore maliye politikasinin toplam talep ve dolayisiyla ekonomi
tizerindeki etkilerinin dogrudan m1 yoksa dolaylt m1 olacagi; bu politikanin hangi
sekilde uygulandigina baglidir. Kamu harcamalarimi degistirmek suretiyle uygulanan
maliye politikas1 toplam talebi dogrudan etkilerken, vergiler ve transfer ddemeleri
degistirilerek uygulanan maliye politikasi toplam talebi dolayli olarak etkiler (Oguz vd,
2011). Dolayisiyla Keynesyenler toplam talebi canlandirmak i¢in kamu
harcamalarindaki bir artisin ayn1 miktardaki vergi indiriminden daha etkin oldugunu
ileri siirerler. Bu iddianin temel dayanagi soyledir; kamu harcamalarindaki artigin
tamami ekonomiye pompalanir, fakat vergi indirimleri sonucu harcanabilir gelirdeki

artisin bir kismi tasarruf edilir (Gwartney vd, 2011:263-264).

Genigletici maliye politikasinin ya da biitce agiklarinin toplam talebi canlandirdigini
ifade eden Keynesyen goriise karsi, rasyonel beklentiler hipotezini benimseyen Yeni
Klasik model genisletici maliye politikasinin toplam talep ve dolayisiyla da ekonomi
tizerinde hi¢ bir etkisinin olmayacagin1 dngoérmektedir. Yeni Klasik modeli Keynesyen
modellerden ayiran iki 6nemli faktdr vardir: rasyonel beklentiler hipotezi ve cari
tiikketimin cari gelire degil, siirekli gelire bagli olmasi. iste bu farkliliklardan dolay: her
iki modelin maliye politikasinin etkilerine iliskin ongoriileri farklilagsmaktadir. Yeni
Klasik modele gore hanehalklar1 biiyiikk bir biitce acigna tliketimlerini arttirarak
reaksiyon gostermezler. Bunun aksine ilave kamu borcu ve bu borcun faiz 6demesine

bagli olarak gelecekte ortaya ¢ikacak olan yiiksek vergileri Odeyebilmek igin

' Bu ¢alismada Tiirkiye’de maliye politikasmnin reel doviz kuru ve cari islemler hesabi iizerindeki etkileri
ele almmamaktadir. Bu nedenle hem mikro temelli olmayan hem de mikro temelli modellerde
ekonominin disa kapali oldugu modeller dikkate alinmaktadir.
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harcanabilir gelirlerindeki artisin biiyiik bir kismin1 ya da tamamini tasarruf ederler.
Boylece kamu tasarruflarindaki azalis 6zel tasarruflardaki artigla kapanir. Ulusal
tasarruflarda herhangi bir degisim olmayacagi i¢in faiz orani ve yatirimlarda degismez.
Bu nedenle Yeni Klasik iktisat¢ilar genisletici maliye politikasinin toplam talep ve
ekonomik aktivitede canlanmaya yol agacagina inanmazlar. Biit¢ce agiklarinin toplam
talebi canlandirmayacagini ifade eden bu goriis Ricardocu Denklik Teorisi olarak da

bilir (Gwartney vd, 2011:259).

Ozetle, mikro temelli olmayan modeller maliye politikasinin ekonomi iizerindeki
rolii konusunda ikiye ayrilmaktadir. Keynesyen yaklasim maliye politikasinin toplam
talep yoluyla ekonomik aktiviteyi canlandiracagini ifade ederken, yeni klasik yaklasim
ya da Ricardocu Denklik Teorisi maliye politikasinin toplam talep {izerinde etkisinin
olmadigin1 ve dolayisiyla da ekonomiyi canlandirmakta bir roliiniin olmayacagini ileri

stirmektedir.
1.1. Keynesyen Modeller ve Maliye Politikasi

Keynesyen modeller maliye politikasinin toplam talebi canlandirarak ¢iktinin
genislemesine neden olacagi konusunda hem fikirdir. Ancak ¢iktidaki artigin biyikligi
modeller arasinda farklilasmaktadir. Fiyatlar ve faiz oraninin sabit oldugu basit
Keynesyen model ¢iktida biiyiik bir artis ongoriirken, IS-LM model dislama etkisinden
dolay1 ciktidaki artigin daha kiigiik olacagini ortaya koymaktadir. Fiyatlar ve faiz
oraninin degisken oldugu AD-AS model ise c¢iktidaki artisin IS-LM modelin
ongoriisiinden bile daha kiiclik oldugunu ileri siirmektedir. Maliye politikasi analizinde
farkl1 finansman bi¢imlerinin etkilerinin ele alindig1 Blinder ve Solow model, ¢iktidaki
artisin boyutunun finansman bi¢imine bagli oldugunu 6ngdrmektedir. Diger yandan
beklentilerin goéz oOniinde bulunduruldugu dinamik IS-LM model ise beklenen ve
beklenmeyen maliye politikasinin ¢ikti iizerindeki etkilerinin farkli oldugunu iddia
etmektedir. Asagida kronolojik sira takip edilerek bu Keynesyen modellerde maliye

politikasinin etkileri aciklanacaktir.
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1.1.1. Basit Keynesyen modelde ve IS-LM modelde maliye politikasinin
etkileri

Basit Keynesyen modelde fiyatlarin ve faiz oranin sabit oldugu ve ¢iktinin toplam
talep tarafindan belirlendigi varsayilmaktadir. Bu model baglaminda genisletici bir
maliye politikas1 toplam talep ve ¢ikt1 {izerinde ¢arpan etkisine sahiptir. Ancak ¢arpanin
bliyiikliigli genisletici maliye politikasinin bir vergi indirimiyle mi yoksa kamu
harcamalarindaki bir artisla m1 uygulandigina baglidir. Kamu harcamalarindaki bir
artisin toplam talep ve ¢ikti lizerindeki etkisi vergi indiriminin etkisinden daha biiyiiktiir.
Bagka bir ifadeyle kamu harcamalar1 ¢arpaninin degeri vergi ¢carpanindan daha biiyiiktiir
(Hemming vd, 2000:4). Bunula birlikte denk biit¢ce ¢arpanin degeri bire esittir. Yani
kamu harcamalarindaki bir artisin ayn1 miktarda vergi artisiyla finanse edilmesi
durumunda, toplam talep ve ¢ikt1 kamu harcamalari ile ayn1 miktarda artar (Yildirim vd,

2010:170).

IS-LM model basit Keynesyen modelin genisletilmis seklidir. Basit Keynesyen
modelde sabit olan faiz orani, IS-LM modelde degiskendir. Bu farkliliktan dolay: IS-
LM modelde maliye politikasinin etkinligi daha diistiktiir. Bu modelde kamu
harcamalarindaki bir artis Oncelikle ¢iktiyr ve geliri arttirir. Artan gelir bir yandan
tikketimi tetikleyerek Keynesyen c¢arpan etkisini ortaya ¢ikarirken, diger yandan para
talebinin artmasina yol agar. Para arzi sabit oldugu icin para talebindeki artig faizlerde
yiikselise neden olur. Faizlerdeki bu artis ise 6zel yatirimlar1 ve toplam talebi azaltici rol
oynar. Dolayistyla kamu harcamalarindaki bir artis faizler yoluyla 6zel yatirimlar
tizerinde negatif etkiye sahiptir. Bu etki dislama (Crowding-out) etkisi olarak
adlandirilir (Yetkiner, 2010:112). Sonugta kamu harcamalarindaki bir artis ¢iktiy1 ve
tiketimi arttirir, 6zel yatirimlari azaltir. Ancak dislama etkisi kamu harcamalari
carpaninin degerini kiigiilttiigiinden, genisletici bir maliye politikasinin ¢ikt1 tizerindeki

etkisi IS-LM modelde daha kiigiiktir.

IS-LM modelin 6zel durumlar1 farkli dislama etkilerini ortaya ¢ikarir. Para talebinin
faiz esnekligi sifir iken, LM egrisi dik oldugunda, kamu harcamalarindaki bir artis tam
dislamaya yol acar. Bu durumda genisletici maliye politikasinin ¢ikt1 lizerinde etkisi
yoktur. Yatimmin faiz esnekligi sifir iken, IS egrisi dik oldugunda, kamu

harcamalarindaki bir artis diglamaya yol a¢gmaz. Dolayisiyla bu durumda maliye
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politikas1 tam etkindir. Yine likidite tuzagi durumunda kamu harcamalarindaki bir artis
toplam talebi ve ¢ikiyr arttirir. Bu durumda dislama etkisi s6z konusu degildir. Bu

nedenle maliye politikasi tam etkindir (Hiller, 1991:117).

Tablo 1. IS-LM Modelde Alternatif Maliye Politikalarinin Etkileri
C Y R 1

Gelir Vergisi Indirimi + + + -
Kamu Harcamalarinda Artis + + + -
Yatirim Siibvansiyonu + + + +

Kaynak: Dornbusch, Fischer ve Startz, 2010:267

Alternatif maliye politikalarinin etkileri IS-LM modelden yararlanilarak analiz
edilebilir. Maliye politikasi yalnizca kamu harcamalar1 degistirilerek uygulanmaz. Gelir
vergilerinde ve yatirim siibvansiyonlarinda degisiklik yapilarak da uygulanabilir. Tablo
1 IS-LM modelde farkli tiirdeki maliye politikalarinin ¢ikti, tiiketim, yatirim ve faiz
tizerindeki etkilerini 6zetlemektedir. Bu tabloya gore gelir vergisindeki bir indirim
tiikketimi, ¢iktiy1 ve faizi arttirmakta, yatirimlar1 azaltmaktadir. Kamu harcamalarindaki
artisin  etkileri gelir vergisi indiriminin etkileriyle aynidir. Son olarak yatirim

stibvansiyonlar tiiketimi, yatirimi, ¢iktiy1 ve faiz oranlarini arttirir.
1.1.2. Blinder ve Solow modelde maliye politikasi

Standart IS-LM model kullanilarak farkli finansman bigimleri altinda maliye
politikasinin etkilerinin analiz edilmesi miimkiin degildir. Blinder ve Solow (1973),
hiikiimetin biitce kisit1 ve servet etkisinden kaynaklanan dinamikleri standart IS-LM
modele dahil ederek bu analizin yapilmasini olanakli kilmistir. Dolayisiyla IS-LM
modelin Blinder ve Solow tarafindan genisletilmis versiyonunda, farkli finansman

bicimleri altinda genisletici maliye politikasinin etkinligi analiz edilebilir.
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Blinder ve Solow (1973), serveti hem para talebi hem de tiiketim fonksiyonuna bir
aciklayict degisken olarak dahil etmistir. Bu degisiklikle standart IS-LM modelin

denklemleri asagidaki bigimde yazilabilir®.

Y=C+I+G (1.1)
C=C(Y-T,A) (1.2)
I1=1(R) (1.3)
T=7(Y) (1.4)
d:Z(R,Y,A),ly>O, l,<0, 0<I,<1 (1.5)
p

Me=M* (16)
(M V(R (1.7)

p P

Burada Y, C, I, G, T, A, R, Md/P, MS, K ve V(R) strastyla ¢iktiyl, tliketimi,
yatirimi, kamu harcamalarini, vergileri, serveti, faiz oranini, reel parasal balanslarin
talebini, para arzini, sabit sermaye stokunu ve devlet tahvillerinin nominal degerini

temsil etmektedir. Ayrica /, para talebinin gelire duyarhligimi, /, para talebinin faize

duyarliligini ve [/, para talebinin servete duyarliligini ifade etmektedir.

Blinder ve Solow (1973) basitlik saglamak i¢in hiikkiimetin sonsuz vadeli ve her yil
icin 1 TL faiz 6demeli devlet tahvilleri’ cikardigimi varsaymustir. Bu tiir bir tahvilin faiz
orani R ise bu tahvilin fiyati1 o tahvilinden elde edilen gelir akimimin simdiki degerine

esittir. Dolayistyla siirekli zamanda bu tiir bir tahvilin fiyat1 asagidaki ifadeye esittir.

2 IS-LM modelin 1.1 nolu denklemi mal piyasas: dengesini temsil ederken, 1.6 nolu denklem para
piyasas1 dengesini temsil etmektedir. 1.2, 1.3, 1.4 ve 1.5 nolu denklemler sirasiyla tiiketim, yatirim, vergi
ve para talebi fonksiyonlarini ifade etmektedir. Son olarak 1.7 nolu denklem servetin bilesenlerini
gostermektedir.
*Bu tahviller consol olarak adlandirilir. Consol tipi tahvillerde anapara 6demesi yoktur. Bunlarm yalnizca
faizleri ddenir.
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©

PB = fl . €_R‘T.dt = —%e_kj

0

1
- (1.8)

o—38

Denklem (1.8) tahvilin fiyat1 ve faiz orani arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Eger hiikiimet bu tlirdeki tahvillerden daha onceden B adet
¢ikartmissa, her donem i¢in 1TLxB faiz 6demesi yapmak zorundadir. Bu nedenle B
hem halkin elinde bulundurdugu tahvil miktarin1 hem de hiikiimetin halka yaptig1 faiz

O0demelerini temsil etmektedir. Bu baglamda B/R tahvil stokunun piyasa degerini

yansitacaktir’. Hiikiimet biitce acigim kapatmak icin yeni tahvil ¢ikartirsa (B> 0), bu

tahvillerin satisindan Py B kadar gelir elde eder. Bununla birlikte hiikiimet para basarak

ya da vergi gelirleriyle de yikiimliliiklerini yerine getirebilir. Mal fiyatlar1 bire

normalize edildiginde hiikiimetin biitce kisit1 agagidaki bicimdedir.
G+B:T+M+£%j-3 (1.9)

Hiikiimetin biitce kisitin1 ifade eden (1.9) nolu esitligin sol tarafi nominal harcama
diizeyini, sag tarafi ise ii¢ farkli finansman yontemini gostermektedir. Nominal
harcamalar kamu harcamalarindan ve hanehalklarma yapilan faiz 6demelerinden
olugmaktadir. Finansman yoOntemlerinden ilki vergiyle finansman, ikincisi parayla

finansman ve sonuncusu borg¢la finansmandir.

Hiikiimet tarafindan yapilan faiz 6demeleri hanehalklarinin gelirinin bir bolimiinii
olusturdugu i¢in (1.2) ve (1.4) nolu esitlikler yeniden diizenlenmelidir. Vergiler faiz
O0demelerini de igeren biitlin gelire bagli olmalidir. Ayrica tiiketim biitiin gelirden
vergilerin ¢ikartilmasiyla elde edilen harcanabilir gelire ve servete bagli olmalidir. Bu

nedenle (1.2) ve (1.4) nolu esitlikler asagidaki bicimde yeniden yazilabilir.

C=C(Y+B-T,A4), 0<Cy., , <1, C,>0 (1.10)

T=T(Y+B), 0<T,,<l (1.11)

* B/R tahvil stokunun piyasa degerini yansittig1 icin 1.7 nolu denklemde V(R) yerine B/R yazilabilir.
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Burada Cy.pr tiiketimin harcanilabilir gelire duyarliligini, C, tiiketimin servete

duyarliligin1 ve Ty marjinal vergi oranini ifade etmektedir.

Modelin tamami i¢in mal fiyatlar1 sabit kabul edildiginden, P bire normalize

edilmistir. Bu normalizasyonla birlikte modelin tamami sadece ii¢ denkleme

indirgenebilir.
Y=C(Y+B-T(Y+B),K+M +%)+I(R)+G (1.12)
— B
M =I1(R,Y,K+M +E) (1.13)
. B
M+ —-=G+B-T(+B) (1.14)

Denklem (1.12) ve (1.13) zamanin her bir an1 i¢in gegerli olan statik IS-LM modeli
gostermektedir. Bu denklemlerden ilki IS egrisini, ikincisi ise LM egrisini temsil
etmektedir. IS ve LM egrilerinin kesistigi noktada, gelir diizeyi ve faiz oraninin kisa
donem denge degerlerine ulasilir. Bu denge degerleri dnceden belirlenmis ve digsal

degiskenler agisindan asagidaki bigimde ifade edilebilir (Heijdra, 2010:52).
Y = AD(G, B,M) (1.15)

R=H(G,B,M) (1.16)

(1.15) ve (1.16) nolu esitliklerin kismi tiirevleri kamu harcamalarindaki bir artisin ve
farkli finansman bigimlerinin denge gelir diizeyi ve faiz orami {izerindeki etkilerini verir’.
Her iki denklemde degiskenlerin iizerinde yer alan isaretler kismi tlirevlerin isaretleridir.
Bu isaretlere gore kamu harcamalarindaki bir artis denge gelir diizeyinin ve faiz
oraninin kisa donem denge degerlerini arttirmaktadir. Ancak kamu harcamalarindaki bir
artisin etkileri burada sonlanmamaktadir. Ciinkii hiikiimetin biitce kisit1 dikkate
alindiginda, kamu harcamalarindaki artig sonucu olusan biit¢e ac¢iginin finanse edilmesi

gerekmektedir. Dolayisiyla biitce agiginin finansmani i¢in secilen yonteminde denge

> Cikt1 ve faiz oranin kismi tiirevlerinin isaretleri i¢in Scarth (1996) ve Heijdra (2010)’a bakiniz.
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gelir diizeyi ve faiz orani iizerinde etkisi vardir. Blinder ve Solow (1973) biit¢e aciginin
finansmaninda iki yontemi ele almistir: borgla finansman ve parayla finansman. (1.15)
ve (1.16) nolu esitliklerde B’nin iizerinde yer alan isaretler; kamu harcamalarindaki artis
sonucu olusan biitce agiginin bor¢lanmayla finansmaninin denge gelir diizeyi lizerindeki
etkisinin belirsiz oldugunu ve faiz orani iizerindeki etkisinin pozitif oldugunu ifade
etmektedir’. Benzer sekilde M’nin iizerindeki isaretler; ilave kamu harcamasiin para
basilarak finansmaninin denge faiz oranmi iizerindeki etkisinin belirsiz oldugunu ve

denge gelir diizeyi iizerindeki etkisinin ise pozitif oldugunu ifade etmektedir’.
1.1.2.1. Parayla finanse edilen maliye politikasi

Blinder ve Solow modeli parayla finansman altinda kamu harcamalarindaki bir
artisin toplam talebi canlandiracagini ve gelir diizeyini arttiracagini 6ngérmektedir. Bu
finansman bi¢iminde hiikiimet kamu harcamalarindaki artis sonucu olusan biitce

acigmin tamamini para basarak finanse edecegi i¢in 2_?}:0 ve B=0 olacaktir. Bu

nedenle parayla finansman durumunda hiikiimetin biitce kisitt
M=G+B-T(Y +B) (1.17)

seklindedir.

Denklem (1.17) M’yi Y ve G ile iliskili bir fonksiyon olarak ifade etmektedir. B

sabit oldugu icin gelir diizeyi G ve M’ ye bagh olacaktir. Dolayistyla M, G ve M
arasindaki iliski su sekilde ifade edilebilir.

M =G+B-T(AD(Y,B,G)+B)=5(M,G) (1.18)

% Buradaki belirsizlik tahvil stokundaki artigi hem IS hem de LM egrisini yukari dogru kaydirmasindan
kaynaklanmaktadir. Her iki dogrudaki kayma ayni ise tahvil stokundaki artig toplam talebi etkilemez
(ADg=0). LM egrisindeki kayma IS egrisindeki kaymadan daha biiyiikse, tahvil stokundaki artig toplam
talebin azalmasina neden olur(ADg<0). Son olarak IS egrisindeki kayma LM egrisindeki kaymadan daha
biiyiikse, tahvil stokundaki artigla birlikte toplam talep artar(ADg > 0).

7 Biitge agigmin finansmani icin ekstra para basilmasiyla faiz oraninda nasil bir degisikligin ortaya
¢ikacagi; para stokundaki artis sonucu LM egrisindeki kaymanin biyiikliigiine baglidir. Para talebinin
gelire ve servete duyarliligr sifir oldugunda, para stokundaki artis sonucu gelir ve servetteki artis para
talebini etkilemeyecegi i¢in LM egrisi para stokundaki artis kadar saga kayar. Bu durumda faiz orani
degismez(Hy=0). Para talebi gelire ve servete duyarli oldugunda, para stokundaki atisla birlikte para
talebi de artacaktir. Para talebindeki artig para stokundaki artistan daha kiigiikse, LM egrisi ilk duruma
gore daha az saga kayar. Bu durumda parayla finansman sonucunda faiz orani yiikselir(Hy>0).
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(1.18) nolu esitligin M’ye gore kismi tiirevi, parayla finansman durumunda modelin
istikrarli oldugunu ortaya koymaktadir®. Sekil 1’de parayla finansman altinda kamu
harcamalarindaki bir artisin etkileri gosterilmektedir. Bu seklin (a) panelinde IS-LM
model, (b) panelinde hiikiimetin biitce kisit1 ve (c) panelinde finansman bi¢imi yer
almaktadir. Baslangicta ekonomi IS ve LM egrilerinin kesistigi Ey noktasinda, Y, gelir
diizeyinde dengededir. Sekil 1’in (b) paneli bu gelir diizeyinde hiikiimet biitgesinin denk

oldugunu gostermektedir. Bu nedenle seklin (c) panelinde Y, gelir diizeyinde para
arzindaki degisim sifirdir (M = 0) . Dolayisiyla ekonomi E¢’da istikrarli bir denge

pozisyonundadir.

(a

G+B (b)
T(Y+B)
: T(Y +B)
: G +B,
G, + B,
Y, Y o ¥
. (c)
M
+ '

M, M\ M
M =8M,G))

M =8(M,G,)

Sekil 1. Parayla Finansman Altinda Maliye Politikasinin Etkileri

8 M =-T,,.AD, <0 oldugu i¢in model istikrarlidir. Bu kismi tiirevin isaretinin sifirdan kii¢iik olmasi

oM
para stokundaki degigmelerin nihai olarak son bulacagi anlaman1 gelmektedir.
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Ekonomi boyle bir durumda iken hiikiimetin toplam talebi canlandirmak, geliri ve
istthdami arttirmak amaciyla kamu harcamalarini arttirdigini  varsayalim. Kamu
harcamalarindaki bu artis IS egrisini saga kaydiracak ve ekonomi E'noktasinda ve
Y’ gelir diizeyinde dengeye ulasacaktir. Ancak E' noktasit gegici bir dengeyi temsil
etmektedir. Ciinkii Sekil 1’in (b) panelinde de gosterildigi gibi, kamu harcamalarindaki
artts Go+Bo dogrusunun yukar1 dogru kaymasma neden olurken, vergi gelirleri
dogrusunda herhangi bir degisim ortaya ¢ikmayacaktir. Dolayisiyla ¥’ gelir diizeyinde
kamu harcamalar1 vergi gelirlerinden biiylik olacagindan, E’'4 kadar biitce agig1
olusacaktir. Hiikiimetin bu biitge agigin1 para basarak finanse ettigi seklin (c) panelinde
gosterilmektedir. Ekonomi Y, gelir diizeyinde iken para arzindaki degisim sifirdir.
Ancak Y’ gelir diizeyinde biitce acig1 oldugundan, hiikiimet bu acig1 kapatmak igin

ekstra para basmistir. Bu nedenle Y’ °da para stokundaki degisim pozitiftir (M > 0).

Biitce acigmin finansmani i¢in para basilmasit hanehalklarinin servetini arttirir.
Servetteki bu artisa bagl olarak bir yandan tiikketim diger yandan para talebi artar.
Servet etkisinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan her iki degisim IS ve LM egrilerini
etkiler. Tiketimin artmasiyla IS egrisi saga kayar. Ancak LM egrisinin hangi y&ne
kayacagi para stokundaki artisin m1 yoksa para talebindeki artisin mi daha biiytlik
olduguna baghdir. Burada para stokundaki artisin daha biiyilik olacag: ifade edilebilir.
Ciinki reel para arzi nominal para arzi ile ayni oranda artarken, para talebindeki artis,
nominal para stokundaki artisin yaninda birden kiigiik olan para talebinin servete
duyarliligina baghdir (Yildirim vd, 2010:282). Dolayisiyla LM egrisi de saga kayacaktir.
Ancak bu kayma servet etkisinin olmadigi duruma goére daha az olacaktir. Sonugta nihai
denge E; noktasinda ve Y, gelir diizeyinde saglanir. Bu gelir diizeyi biitge agigini
kapatmaya yetecek kadar vergi geliri yaratmaktadir. Dolayisiyla Y; gelir diizeyinde hem
mal ve para piyasasi dengededir hem de biitce denktir. Bu nedenle Y, gelir diizeyinde

para stokundaki degisim sifirdir.
1.1.2.2. Borgla finanse edilen maliye politikasi

Borgla finansman durumunda hiikiimet kamu harcamalarindaki bir artis sonucu

olusan biitce aciginin tamamini tahvil ihrag ederek finanse etmektedir. Bu nedenle kamu
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harcamalarindaki bir artis para stokunu etkilemez (aﬂ— 0) ve para stoku
oG

sabittir (M = 0) . Dolayistyla borgla finansman altinda hiikiimetin biitge kisiti

=G+B-T(Y +B) (1.19)

= | -

bi¢imindedir.
Kamu harcamalarindaki bir artisin borg¢la finanse edilmesiyle denge gelir diizeyi ve

faiz oran1 G ve B’ ye bagli olacaktir. Bu durumda B, B ve G arasindaki iliski

B=R[G+B-T(Y +B)]
B=H(G,B,M).[G+B-T(AD(G,B,M)+ B)] (1.20)
B=y(B,G)

seklindedir.

Borgla finansman durumunda modelin istikrarlt olup olmadiginin belirlenmesi igin
(1.20) nolu denklemin B’ ye goére kismi tlirevinin isareti incelenmelidir. Bu baglamda

(1.20) nolu esitligin B’ ye gore kismi tiirevi alindiginda

GB

V= 6B

=R[1-T,,,(1+ 4D, )] (1.21)

ifadesi elde edilir.

Burada y, 'nin isareti belirsiz oldugu i¢in borg¢la finansman altinda modelin istikrarl

olup olmadig: acik degildir. Bu finansman bi¢iminde ii¢ olas1t durum s6z konusudur

(Blinder ve Solow, 1973:330):

(i) ADg < 0 ise maliye politikasinin toplam talep iizerinde daraltici etkisi vardir.
Bu durumda y, > 0 olacagi i¢in model istikrarsizdir.
(u) Pl > AD, >0 ise maliye politikas1 toplam talebi canlandirir. Ancak
Y+B
gelir diizeyindeki artis biitce agigin1 kapatmaya yetecek kadar biiyiik degildir.

Bu durumda y; <0 olmasina ragmen model istikrarsizdir.
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-T
(iii) AD, >—£>0 ise maliye politikasinin toplam talep iizerindeki etkisi
Y+B

pozitiftir ve gelirdeki artis biit¢e agiginin kapanmasina yetecek kadardir. Bu

durumda y, < 0dir ve model istikrarlidir.

Sekil 2’de borgla finansman altinda kamu harcamalarindaki bir artisin etkileri
gosterilmektedir. Sekil 2’nin (a) panelinde IS-LM model , (b) panelinde hiikiimetin
biitce kisiti ve (c) panelinde secilen finansman bicimi yer almaktadir. Ekonomi
baslangigta Ey noktasinda ve Y, gelir diizeyinde dengededir. Bu gelir diizeyinde biitge
denktir, bu nedenle tahvil stokundaki degisim sifirdir (B=0). Bu kosullar altinda

hiikiimetin kamu harcamalarini arttirarak geliri ve istthdam diizeyini arttirmay1
amacladigini varsayalim. Kamu harcamalarindaki bir artig Sekil 2’nin (a) panelinde IS
egrisini saga kaydirirken, (b) panelinde Gy + By dogrusunu yukart dogru kaydirir. Yeni
denge E'noktasinda ve Y'gelir diizeyinde saglanir. Ancak E'noktast gegici bir dengeyi
temsil etmektedir. Ciinkii Sekil 2’nin (b) paneli; E' noktasinda E'A ya esit bir biitge
aciginin oldugunu ortaya koymaktadir. Hiikiimetin biitce kisitinin saglanmasi i¢in bu
acigin kapatilmasi gerekmektedir. Sekil 2’nin (c) paneli bu agigin tamaminin borgla
finanse edildigini gdostermektedir. E' noktasindaki biitge agiginin kapatilmasi amaciyla

hiikiimet tarafindan tahvil ihra¢ edildigi i¢in bu noktada tahvil stokundaki degisim
pozitiftir (B > 0)..

Biit¢e agigimi kapatmak icin hiikiimetin ekstra tahvil ihra¢ etmesi hem hiikiimetin
biitce kisitin1 hem de mal ve para piyasalarim etkiler. Tahvil stokundaki artisa baglh
olarak G; + Bg dogrusu yukar1 dogru, T(Y+By) dogrusu da sola dogru kayar. Her iki
dogrudaki kaymanin nedeni bor¢ stokunun faiz 6demeleridir. Ekstra tahvil ihraci servet
etkisi yoluyla mal ve para piyasalarim1 da etkiler. Tahvil stokundaki artis bireylerin
servetlerini arttirir. Servetin artmasiyla bir yandan tiiketim diger yandan para talebi artar.
Tiiketimin artmastyla IS egrisi saga dogru kayarken, para talebindeki artis LM egrisini
sola dogru kaydirir. Bagka bir ifadeyle tahvil stokundaki artig nedeniyle olusan servet
etkisi IS egrisini saga ve LM egrisini sola kaydirir. Bu analizde borgla finansman
altinda modelin istikrarli oldugu varsayildig1 i¢in servetteki artis IS egrisini LM
egrisinden daha fazla kaydirmistir. Sonugta servet etkisine bagli olarak IS ve LM

egrilerinin kaymasiyla, yeni denge E; noktasinda ve Y, gelir diizeyinde saglanir. Bu
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gelir diizeyi biitce agi1gin1 kapatmaya yetecek kadar vergi geliri yarattig1 i¢in biitce agigi
kapanmistir. Dolayisiyla hiikiimet biitgesi denktir ve tahvil stokundaki degisim sifirdir.

(a)
Y, v Y Y
G+B (b) ’
T(Y +B) :
: . T(Y+B
5 E ( 1)
; G, + B,
/T(Y+B())
® : G, +B,
G(] +B()
Y
B (c)
+
0 B
B=vy(B,G)
- B=vy(B,G,)

Sekil 2. Bor¢la Finansman Altinda Maliye Politikasinin Etkileri

Ozetle, borgla finansman altinda kamu harcamalarindaki bir artis toplam talebi
canlandirir, denge gelir diizeyini ve faiz oranim arttirir. Bu etkiler parayla finansman
durumundaki etkilerle karsilagtirildiginda, borgla finansman durumunda denge gelir

diizeyindeki artisin daha biiyiik oldugu aciktir. Bu farkliligin nedeni oldukga basittir.
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Parayla finansman durumunda olusan biitce agig1 sadece kamu harcamalarindaki
artistan kaynaklanmaktadir. Buna karsin borgla finansman durumunda kamu
harcamalarindaki artisin yaninda borg¢ stokunun faiz 6demeleri de vardir. Ayrica borgla
finansmanin faiz oranmi arttirici etkisi dikkate alindiginda, bor¢ stokunun faiz
O0demelerinin boyutu da biiyiik olacaktir. Biitiin bu nedenlerden dolay1 borgla finansman
altinda daha biiylik bir biitce agig1 s6z konusudur. Bor¢ stokunun faiz 6demeleri
tekrardan borglanarak kapatilamayacagi i¢in bu biitge agig1 ancak yiiksek vergi
gelirleriyle kapatilabilir. Dolayisiyla yiiksek vergi gelirlerine ulagilmasimi saglayacak
daha yiiksek bir duragan durum gelir diizeyiyle biitce acig1 kapatilabilir (Hiller,
1991:133).

1.1.2.3. Vergiyle finanse edilen maliye politikasi

Buraya kadar parayla ve borgla finanse edilen kamu harcamalarindaki bir artigin
etkileri aciklanmistir. Ancak kamu harcamalarindaki bir artis ayn1 miktarda bir vergi
artistyla da finanse edilebilir. Sekil 3’de vergiyle finanse edilen kamu harcamalarindaki
bir artisin etkileri en basit haliyle gosterilmektedir. Hiikiimetin toplam talebi
canlandirmak amaciyla kamu harcamalarini arttirdigin1 ve bu harcama artigini ayni
miktarda vergi artisiyla finanse etmeyi amagladigini varsayalim. Bu durumda biitce

daima denk olur. Dolayistyla borg stokunda ve para stokunda degisim yoktur.

Vergiyle finanse edilen kamu harcamalarindaki bir artisin toplam talep ve gelir
diizeyi iizerinde iki tiir etkisi vardir. Bu etkilerden ilki kamu harcamalarindaki artistan
kaynaklanan genisletici etkidir. Ikincisi ise yiiksek vergilerin daraltic1 etkisidir. Burada
ylksek vergilerin daraltic1 etkisi kamu harcamalarindaki artisin genisletici etkisini yok
etmemektedir. Bunun temel nedeni yiiksek vergilerin daraltici etkisinin tiiketim
izerinden c¢alismasidir. Marjinal tiikketim egilimi genellikle birden biraz kiigiik oldugu
icin daraltict etki marjinal tiiketim egilimi tarafindan kisitlanmaktadir (Turnovsky,

1977:26).
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Sekil 3. Vergiyle Finansman Altinda Maliye Politikasinin Etkileri

Sonugta esit miktarda vergi artisiyla finanse edilen kamu harcamalarindaki bir artis
IS egrisini kamu harcamalarindaki artis kadar (AG) saga kaydirir. Bu durumda denge
gelir diizeyindeki artis kamu harcamalarindaki artis miktaria esittir’. Dolayisiyla denk
blitce carpaninin degeri bire esittir. Bu sonug politika yapicilarin denk biitce harcama
artis1 politikas1 (Balanced Budget Spending Increase Policy) uygulayarak toplam talebi
canlandirip, gelir ve istihdam diizeyini arttirabilecegini ortaya koymaktadir (Carlin ve

Soskice, 2006:179).
1.1.3. Dinamik IS-LM modelde maliye politikasi

Blanchard (1981) tarafindan gelistirilen dinamik IS-LM model, maliye politikasinin
makroekonomik etkilerinin belirlenmesinde beklentilerin roliinii 6n plana ¢ikarmaktadir.
Aslinda bu model standart IS-LM modelin genisletilmis bi¢imidir. Blanchard (1981)
standart modelin ¢iktinin toplam talep tarafindan belirlendigi ve fiyatlarin yavas
ayarlandig1 varsayimlaria bagl kalarak, faiz oranlarinin vade yapisin1 ve hisse senedi
piyasasint modele dahil etmistir. Her iki yenilik modelin dinamiklerinin degismesine
neden olmustur. Nitekim ¢ikt1 ve toplam talep artik faiz oranina bagl degildir. Cikt1 ve
toplam talebin degismesine yol agan temel faktor varlik degerleridir. Bununla birlikte
varlik degerleri de cari ¢ikt1 diizeyi ve beklenen ¢ikt1 diizeyine baglidir. Dolayistyla
dinamik IS-LM model beklentileri de icermektedir. Modelde bireylerin ileri goriislii
beklentilere sahip olduklar1 ve bu beklentilerin rasyonel oldugu varsayilmaktadir.

Dinamik IS-LM modelin denklemleri asagida verilmektedir.

? Gelirdeki artigin para talebi ve faiz orani iizerindeki etkisinin analize dahil edilmesi denk biitce
carpaninin degerini birin altina diigmesine neden olur. Benzer sekilde yatirimin faiz esnekliginin sifirdan
farkli olmasi da denk biit¢e ¢arpaninin degerini kiigiiltiir.
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Y?=ag+(1-b)Y+G, a>0, 0<b<l (1.22)

Y=c[Y’-Y], 0>0 (1.23)
%=kY—lRS, k>0, 1>0 (1.24)
P

R=i-p (1.25)
R =R, _R (1.26)

RL

.*+ .
177 _g (1.27)

q

T=-a,+aY, a,>0, a >0 (1.28)

Burada Y mal ve hizmetlere yapilan reel harcamalari, q Tobin’in ortalama q sunu,
Y reel iiretim diizeyini, G maliye politikasinin bir indeksini, R kisa vadeli tahvillerin
faiz oranini, i faiz oranini, Ry uzun vadeli devlet tahvillerinin faiz oranini, « reel kari, M
nominal para arzini, p fiyat diizeyini temsil etmektedir. Ayrica bazi degiskenlerin

iizerinde yer alan * isareti beklentiyi gostermektedir.

Dinamik IS egrisi (1.22) ve (1.24) nolu esitliklerle verilmektedir. Esitlik (1.22)’ye
gore reel harcamalar ii¢ faktore baglidir. Bu faktorlerden ilki hisse senedi piyasasindaki
hisselerin degeridir. Bu hisseler bireylerin servetlerinin bir kismin1 olusturur.
Dolayisiyla bunlar tiikketim yoluyla reel harcamalari etkiler. Bununla birlikte varlik
degerleri yatirimlar yoluyla da reel harcamalar etkileyebilir. ikincisi cari gelir diizeyidir.
Tiketiciler ya da firmalar likidite kisitlariyla karsi karsiya olduklarindan, cari gelir
servetten bagimsiz olarak reel harcamalar1 etkileyebilir. Sonuncusu hem kamu
harcamalar1 hem de vergiler yoluyla reel harcamalar etkileyebilen maliye politikasidir

(Blanchard, 1981:132). Burada maliye politikasi bir indeksle 6zetlenmektedir.

Denklem (1.23) ¢iktinin dinamik davranigini gostermektedir. Bu denkleme gore reel

harcamalar iiretimi asarsa, yatirnmcilar stoklarini azaltir ve ¢ikti asamali olarak artar.
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Para talebi (1.24) nolu esitlikle verilmektedir. Reel para talebi kisa vadeli faiz oraniyla'®
negatif ve c¢ikitiyla pozitif iliskilidir. Denklem (1.25) planlanan kisa vadeli reel faiz
oranin1 tanimlamaktadir. Modelde fiyatlar sabit oldugu icin beklenen enflasyon

ger¢eklesen enflasyona esittir. Bu yiizden esitlik (1.25) Ry= 1 bigimine doniisiir.

Kisa vadeli tahviller ve uzun vadeli devlet tahvilleri arasindaki arbitraj (1.26) nolu
denklemde verilmektedir. Bu finansal araclarin tam ikame oldugu varsayildigindan, her
iki finansal aragtan elde edilen getiri birbirine esit olmalidir. Kisa vadeli tahvillerde
sermaye kayb1 ya da kazanci s6z konusu olmadig1 igin getiri orani faiz oranima (Ry)
esittir. Buna karsin uzun vadeli devlet tahvilleri i¢in sermaye kaybi ya da kazanci
olabilir. Bu tahvillerin fiyat1 ve faiz orani arasinda ters yonlii iligki vardir (P, = RL) . Bir

L

devlet tahvilinin getiri orani; tahvil fiyati bakimindan ifade edilen beklenen sermaye

kazanci (PB) ve kupon 6demelerinin toplamina esittir.

1 .
1+ ‘(Rz JRL R
Devlet Tahvilinin Getirisi = B — = =R, ——- (1.29)
1 L
PB - RL
R

Kisa vadeli tahviller ve uzun vadeli devlet tahvilleri tam ikame oldugundan esitlik
(1.29)’da verilen devlet tahvilinin getiri orani faiz oranina esit olmak zorundadir.
. R
R =R ——- (1.30)
: R,

Esitlik (1.30) getiri egrisi olarak da bilinen faiz oranlarmin vade yapisini temsil
etmektedir. Faiz oranlarimin vade yapisinin teorisi iki agiklayic1 faktor {izerine
odaklanmaktadir. Bu faktorlerden ilki belirsizliktir. Belirsizlik faktorii getiri egrisinin
pozitif egimli olacagini ima etmektedir. Bunun temel nedeni genellikle uzun vadeli
tahvillerle iligkilendirilen biiylik belirsizligin, bu tahviller {izerinde bir risk primi

yaratmasidir. Dinamik IS-LM model belirsizligi icermedigi i¢in bu faktér dinamik IS-

' Bu faiz orani oldukga kiiciik bir vadeye sahip olan tahvillerin faiz oranidir. Bu yiizden bu tahvillerin
elde tutulmasi sonucu elde edilen es anli getiri orani faiz oranina esittir. Bu tiir tahvillerin vadesinin
dolmasina ¢ok az bir siire kaldig1 i¢in sermaye kayb1 ya da kazanci s6z konusu degildir.
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LM model i¢in hi¢cbir sey ifade etmemektedir. Faiz oranlarinin vade yapisi teorisinin
odaklandig ikinci faktor beklentilerdir. Beklentiler, dinamik IS-LM modelde ¢ikt1 ve
varlik fiyatlar1 arasindaki etkilesimi olusturmaktadir. Bu etkilesim gergekte vade
yapisinin beklentiler teorisine dayanmaktadir. Belirsizligin dikkate alinmadigi bu
teoriye gore kisa vadeli faiz oranlarin gelecekte yiikselecegi bekleniyorsa, cari uzun
vadeli faiz oranmi cari kisa vadeli faiz oranindan daha biiyiik olacaktir. Ciinkii uzun
vadeli faiz oran1 gelecekte gergeklesmesi beklenen kisa vadeli faiz oranlarmi
icermektedir. Kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekte diisecegi bekleniyorsa, cari uzun

vadeli faiz orani cari kisa vadeli faiz oranindan kii¢iik olacaktir (Gorth, 2010:666).

Hisse senetleri ve diger parasal olmayan varliklar arasindaki arbitraj denklem (1.27)’
de gosterilmektedir. Bu denklemin sag tarafi hisse senetlerinin getiri oranini
gostermektedir. Burada q hisse senetlerinin degerini temsil ettigi icin hisse senetlerinin
getiri orani; donemsel temettii 6demesi () ve hisse senedi fiyati agisindan ifade edilen

hisse senedinin beklenen sermaye kazancinin (§") toplamina esittir. Hisse senetleri ve

diger parasal olmayan varliklar tam ikame oldugu i¢in bu varliklarin getiri oranlari
birbirine esit olmalidir. Bu nedenle (1.27) nolu denklemde hisse senedinin getiri orani

kisa vadeli faiz oranina esittir.

Modelin son denklemi (1.28) reel kari1 c¢iktinin artan bir fonksiyonu olarak
tanimlamaktadir. Buna gore ¢ikti yiiksekse marjinal iiriin ve karda yiiksektir. Cikti

diisiik ise firma sabit maliyetleri karsilayamayabilir, bu nedenle kar negatif olabilir.

Modelin duragan durum ¢oziimiine gegmeden Once belirtilmesi gereken iki onemli
nokta vardir. Bunlardan ilki, modelde belirsizlik olmadigi i¢in rasyonel beklentiler

varsayimi ayni zamanda mikemmel Ongorii anlamina gelmektedir. Dolayisiyla
milkemmel 6ngérii ' =q ve R” =R olacagim ortaya koymaktadir. ikincisi, modelin

tamami icin fiyatlar sabit kabul edildiginden, fiyatlar bire normalize edilmistir. Mal
fiyatlarinin sabit oldugu ve miikemmel 6ngdrii varsayimlariyla model iki denkleme

indirgenebilir.

Y =o[ag—bY +G] (1.31)
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Q:W+Mq—alY+ao (1.32)

(1.31) ve (1.32) nolu esitlikler adi diferansiyel denklemler oldugundan, model
dogrusal olmayan adi diferansiyel denklem sistemiyle ifade edilmektedir. Bu nedenle
modelin dinamiklerinin ortaya konulabilmesi; ancak bu denklem sisteminin ¢oziimiiyle
miimkiindiir '' . Denklem sisteminin ¢Oziimiinde grafiksel ¢oziim teknigi
benimsendiginden, modelin dinamik o6zellikleri Sekil 4’deki faz diyagramlariyla
incelenebilir. Sekilde (1.31) nolu denklem bir dogru ile temsil edilirken, (1.32) nolu
denklem bir egri ile gosterilmektedir. Oncelikle Y =0 dogrusu dogrusaldir ve pozitif

egimlidir. Kamu harcamalarindaki bir artis ya da vergi indirimi Y = 0 dogrusunu saga

ve asag1 dogru kaydirir. Dolayisiyla Y =0 dogrusunun egimi ve maliye politikasindaki

degismelerin bu dogru tlizerindeki etkisi

(%j _boo, (a_qj L (1.33)
oY ¥-0 a oG ¥=0 a

bi¢imindedir.
Denklem (1.32) q=0 1n

T o —q,
R (kY-M)/l

s

(1.34)

seklinde oldugunu gostermektedir.

Duragan durum q degeri reel karin kisa vadeli reel faiz diizeyine oranidir. Hem reel
kar hem de kisa vadeli reel faiz orani ¢iktinin artan bir fonksiyonu oldugundan, ¢iktinin

duragan durum q degeri ilizerindeki etkisi, q=0 egrisinin egimi, belirsizdir. $oyle ki

' Adi diferansiyel denklem sistemi grafiksel, analitik ve sayisal olarak ¢oziilebilir. Grafiksel ¢oziimde faz
diyagramlar olarak adlandirilan grafiksel bir aragtan yararlanilarak sistem ¢oziiliir. Hem dogrusal hem de
dogrusal olmayan sistemler faz diyagramlari kullanilarak ¢oziilebilir. Ancak 2x2 boyutundan biiyiik
sistemlerin grafiksel olarak ¢6ziilmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla grafiksel ¢oziim teknigi yalnizca 2x2
boyutundaki sistemler i¢in kullanilabilir. Analitik ¢éziimde sistem analitik olarak ¢oziiliir. Bu ¢oziim
teknigi biiyiikk boyutlu sistemlerde de kullanilabilir. Fakat sadece dogrusal denklem sistemleri analitik
olarak ¢oziilebilir. Bu nedenle dogrusal olmayan denklem sistemlerinin analitik olarak ¢6ziilebilmesi i¢in
oncelikle bu denklem sistemlerinin dogrusallastirilmasi gerekmektedir. Son olarak sayisal ¢oziimde ise
sistem sayisal olarak ¢oziiliir. Dogrusal olmayan bir sistemi sayisal olarak ¢6zmek i¢in zaman yok etme
teknigi kullanilabilir.
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¢iktinin artmasi hem reel karin hem de kisa vadeli reel faiz oraninin artmasina neden
olur. Kar etkisi duragan durum q degerini yiikseltirken, faiz etkisi bu degeri azaltir.
Dolayisiyla q=0 egrisinin egimi hangi etkinin daha baskin olduguna bagli olarak
pozitif ya da negatif olabilir (Heijdra, 2010:107). Esitlik (1.34)’lin Y’ye gore kismi

tirevi alindiginda, q=0 egrisinin egimi

Faiz Etkisi

| (1.35)
——[ o — qk/l ]io
R o —— |<
S |_Kar Etkisi

seklinde elde edilir.

Esitlik (1.35)’te parantez igerisindeki ilk terim kar etkisini, ikinci terim ise faiz
etkisini gdstermektedir. Faiz etkisi daha baskin oldugunda ¢iktidaki artis duragan durum
q degerinin azalmasina neden olur. Buna karsin kar etkisi daha baskinsa, ¢iktinin
artmastyla duragan durum q degeri de artar. Blanchard (1981) ilk durumu kétii haber,
ikinci durumu ise iyi haber olarak tanimlamaktadir. Dolayisiyla kétii haber durumunda

q =0 egrisi negatif egimli, iyi haber durumunda pozitif egimlidir.

q a) Kétii Haber q b) lyi Haber

o

Sekil 4. Dinamik IS-LM Model

Sekil 4’te hem kotii haber hem de iyi haber durumlari i¢in modelin dinamikleri

gosterilmektedir. Sekilden de goriilebilecegi gibi, her iki durumda da M/k’y1 asan ¢ikti
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degerleri fizibildir. Seklin a ve b panellerinin her birinde Y =0 ve q=0grafigi dort

bolgeye ayirmaktadir. Bolgelerin her birinde Y ve q’nun dinamigi farklidir. Bu

bolgelerde degiskenlerin hangi yonlere dogru hareket edecegi oklar tarafindan belirlenir.
Ornegin ekonomi baslangicta Y =0 dogrusunun solunda ve =0 egrisinin altinda ise,

Y ve q saga ve asagi oklarin gosterdigi yonde hareket eder. Oklar modelin her iki
durumda da eyer patikasi istikrarli oldugunu gostermektedir. Ancak eyer patikasinin
egimi her iki durumda farklidir. Ko6tii haber durumunda eyer patikasi negatif egimli iken,

iyi haber durumunda pozitif egimlidir.
1.1.3.1. Beklenmeyen maliye politikas1

Maliye politikas1 endeksindeki beklenmeyen bir atisin etkileri; politikadaki bu
degisimin borsa i¢in iyi bir haber mi yoksa kdotii bir haber mi olduguna bagli olarak
farklilik gosterir'>. Sekil 5°te beklenmeyen bir mali genislemenin etkileri hem iyi haber
hem de kotii haber durumlar igin gosterilmistir. Seklin iist panelinde dinamik IS-LM
model, alt panelinde ise beklenmeyen bir mali genislemeye degiskenlerin tepkileri yer
almaktadir. Baslangicta ekonomi her iki durum iginde E, noktasinda dengededir.
Beklenmeyen bir mali genisleme Y =0 dogrusunu saga ve asagi dogru kaydirr.
Ekonomi baslangicta A noktasindaki eyer yoluna sigrar ve zamanla S'S° eyer yolu
boyunca hareket ederek E; noktasina yakinsar. Kotii haber durumunda ¢ikti, faiz ve

karlar artarken, borsanin degeri diiser (Shone, 2003:462).

Ekonominin gegigsel donemdeki dinamigi alt panelde gosterilmektedir. Mali
geniglemenin ilan1 ve uygulamasi ayni anda, ty aninda, oldugu i¢in ty’da G daha biiyiik
bir degere sigrar. Bu mali genisleme borsa i¢in kotii bir haber oldugundan, ty’da borsa

da bir diizeltme vardir: q qo dan q'’a sigrar. Bu sigramandan sonra borsa yeni duragan

durum degerine ulasincaya kadar diiger.

Faiz oranlarinin hareketi bireylerin beklentileri tarafindan belirlenir. Bireyler mali
genisleme sonucunda ¢iktinin gelecekte artacagini ve dolayisiyla da iglem amagh para

talebindeki artisin bir sonucu olarak kisa vadeli faiz oranlarmmin da yiikselecegini

> Maliye politikasi endeksindeki degismeler kamu harcamalarindaki ya da vergilerdeki degismelerden
kaynaklanir. Ornegin kamu harcamalarindaki beklenmeyen bir artis sonucunda maliye politikasi
endeksinde beklenmeyen bir artis ortaya ¢ikabilir.
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beklemektedir. Bu beklentiye bagl olarak to’da uzun vadeli faiz oran1 daha yiiksek bir

diizeye sigrar. Ancak heniiz ¢iktida bir degisim olmadig i¢in kisa vadeli faiz oran1 ayni

diizeyinde kalir. Mali genislemenin uygulamaya konuldugu tarihten sonra, ty dan sonra,

¢iktinin artmasiyla birlikte hem kisa vadeli hem de uzun vadeli faiz oranlan yiikselmeye

baslar (Blanchard ve Fisher, 1989:353). Faiz oranlar1 ve ¢iktidaki artis E;’de son bulur.

q a) Kétii Haber

b) lyi Haber
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Sekil 5. Beklenmeyen Maliye Politikasinin Etkileri

4

zaman

Faiz oranlar1 ve ciktidaki hareket iyi haber durumunda da aymidir. Iyi haber

durumunda bir tek farklilik vardir. O da mali genislemeyle birlikte borsanin daha

yuksek bir degere sigramasi ve yeni duragan durum degerine ulasincaya kadar

artmasidir.
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1.1.3.2. Beklenen maliye politikas1

Dinamik IS-LLM model, beklenen genisletici maliye politikasinin, politikanin ilan1 ve
uygulanmas1 arasindaki siirede, ¢iktinin azalmasina neden olacagini ongdérmektedir.
Boyle bir politikanin biitiin etkileri Sekil 6’da gosterilmektedir. Politika yapicilarin ty
zamaninda gelecekte bir mali genislemeye gideceklerini ilan ettiklerini ve bu mali
genislemenin uygulanacagi tarihin t4 oldugunu varsayalim. Sekilden de goriilebilecegi
lizere 1yi ve kotli haber durumlarinda oldukcga farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Kotii
haber durumunda politika degisiminin ilan edildigi tarihte, to’da, borsa da bir diizeltme

vardir: q qo dan q'’a sigrar. Bu hareket tam olarak politika ilaninin borsa tizerindeki

etkisini yansitir. Borsadaki bu hareketin nedeni ¢iktinin ve kisa vadeli faiz oranlarinin
gelecekte artacagi beklentisidir. Burada kisa vadeli faiz oranindaki artis beklentisi
kardaki artis beklentisinden daha biiyiiktiir. Bagka bir ifadeyle gelecekte kisa vadeli faiz
oranlarinin oldukca yiiksek olacagi beklenmektedir. Daha yiiksek bir faiz oranmi yiiksek
bir indirgeme oranini ifade edeceginden, kar gelirlerinin bu giinkii degeri azalir, bu

nedenle borsa yeni duragan durum degerine ulasincaya kadar diiser (Schart, 1996:130).

Politika degisiminin ilan edildigi tarihte beklentilerin bir sonucu olarak uzun vadeli
faiz oranlar1 daha yiiksek bir degere sigrar. Uzun vadeli faiz oranlarindaki bu hareketin
nedeni; kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekte yiikselecegi beklentisidir. Bu nedenle tg
anindan itibaren uzun vadeli faiz oranlar1 yiikselmeye baslar. Politikanin ilan1 ve
uygulamas1 arasindaki siirede, to-ta araliginda, mali genisleme heniiz uygulamaya
konulmadigindan, toplam talebi arttirici bir baski yoktur. Buna karsin ayni dénemde
borsanin diismesi ve uzun vadeli faiz oranlarinin yiikselmesi yatirimlarin ve dolayisiyla
toplam talebin azalmasina yol acar (Blanchard ve Fisher,1989:536). Bu nedenle ty ve ta
arasindaki donemde; toplam talep, ¢ikti, karlar ve kisa vadeli faiz oranlar1 azalir, uzun
vadeli faiz oranlart yiikselir. Mali genisleme t, aninda uygulamaya konuldugunda,
ekonomi B noktasindadir. Mali genislemeyle birlikte YO =0 dogrusu saga kayar ve talep
{iretimi asar (Y > Y). Dolayisiyla eyer yolu boyunca B’den E;’e dogru ¢ikti asamali
olarak artar. Ciktinin artmaya baglamasiyla birlikte kisa vadeli faiz oranlar1 yiikselmeye
baslar. Yeni duragan durum degerine ulasincaya kadar cikti, toplam talep ve faiz
oranlar yiikselir. Sonugta ekonomi daha yiiksek bir Y ve daha diisiik bir q degerine

ulagir.
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q a) Kotii Haber q b) lyi Haber

0 Iy zaman Ly 1, zaman

Sekil.6 Beklenen Maliye Politikasinin Etkileri

Iyi haber durumunda politika degisiminin ilaninin olumsuz etkisi yoktur. Ciinkii bu
durumda kardaki artis beklentisi kisa vadeli faiz oranlarindaki artis beklentisinden daha
biiyliktiir. Bu nedenle karin bu giinkii degeri artar ve bdylece borsa daha biiyiik bir
degere sigrama yapar ve daha sonra yiikkselmeye baslar. Mali genisleme heniiz
uygulamaya konmamasina ragmen, borsanin yiikselmesi yatirimlari ve toplam talebi
arttirir. Dolayisiyla to’da talep iiretimi asar (Y > Y) ve ¢ikti artmaya baslar. Ciktmin

artmasiyla birlikte hem kisa vadeli hem de uzun vadeli faiz oranlar yiikselmeye baglar.
Mali genisleme uyulamaya konuldugunda, ta aninda, YO =0 dogrusu saga kayar ve

talep yeniden iiretimi asar. Cikti, talep, faiz oranlar1 ve borsa yeni duragan duruma

ulagincaya kadar yiikselir. Sonucta ekonomi daha yiiksek Y ve q degerlerine ulasir.

Ozetle, dinamik IS-LM model beklenen maliye politikasinin kisa dénemde olumsuz

etkilerinin olabilecegini ortaya koymaktadir. Kotli haber durumunda hiikiimetin
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gelecekte mali genigleme yapacagini ilan etmesi kisa donemde tam diglamadan daha

biiyiik bir dislama etkisine yol acar'.
1.1.4. AD-AS modelde maliye politikasi

Buraya kadar ele alinan Keynesyen modellerin tamaminda fiyat diizeyi sabit kabul
edilmistir. Bu basitlestirici varsayim gergekci bir varsayim degildir. Bu modellerde
ortiik olarak genisletici bir maliye politikasinin fiyatlar1 etkilemedigi varsayilmaktadir.
Ancak genisletici bir maliye politikas1 fiyat diizeyinin yiikselmesine neden olur. Bu etki
de ii¢ nedenden dolay1 carpanin degerini azaltir. Bu sebepler asagida maddeler halinde

verilmektedir (Blinder ve Solow, 1973:324):

(i) Yiksek fiyatlar para stokunun reel degerini diisiiriir, bdylece LM egrisi sola
kayar ve maliye politikasinin etkinligi azalir.

(ii) Yiiksek fiyatlar 6zel sektoriin reel servetini azaltir, buna bagl olarak IS
egrisi sola kayar ve maliye politikasinin etkinligi azalir.

(iii)Vergiler parasal gelir agisindan kademeli ise enflasyon her bir reel gelir
diizeyinde vergi sisteminin reel kazancinin artmasmna neden olur. Bu
durumda IS egrisinin sola kaymasina ve maliye politikasinin etkinliginin

azalmasina neden olur.

AD-AS modelde fiyatlarin sabit oldugu varsayimi terkedilmektedir. Dolayisiyla bu
model maliye politikasinin fiyatlar iizerindeki etkisini analiz etme imkani tanimaktadir.
Yukaridaki paragrafta belirtilen iic nedenden dolayr AD-AS modelde maliye
politikasinin etkinligi dusiiktiir. Sekil 7°de AD-AS modelde genisletici bir maliye
politikasinin etkileri gosterilmektedir. Sekilde ekonomi baslangigta AD ve AS egrilerini
kesistigi Eo noktasinda dengededir. Kamu harcamalarindaki bir artis toplam talep
egrisinin saga kaymasia neden olur. Yeni denge E; noktasinda saglanir. Genisletici

maliye politikasi fiyatlarin ve ¢iktinin artmasina neden olur. Ancak ¢iktidaki artis daha

" Dinamik IS-LM modelin éngoriileri daraltict mali genisleme hipotezinin ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlamigtir. Bu model hiikiimetin gelecekte mali sikilagtirmaya gidecegini ilan etmesi durumunda,
toplam talebin ve c¢iktinin artabilecegini ongoérmektedir. Dinamik IS-LM modelin bu 6ngoriilerinden
esinlenen Giavazzi ve Pagano (1990) risk pirimi ve kredibilite baglaminda mali sikilagtirmanin tiiketimi
ve toplam talebi canlandirabilecegini ileri siirmiistiir. Bu goriis literatiirde daraltict mali genisleme
hipotezi olarak bilinir.
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onceki Keynesyen modellere gore oldukga diisiiktiir. Burada fiyatlarin yiikselmesi

yukarida ifade edilen nedenlerden dolay1 maliye politikasinin etkinligini azaltmstir.

Sekil 7. AD-AS Modelde Genisletici Maliye Politikasinin Etkileri
1.2. Ricardocu Denklik Teoremi

Ingiliz klasik ekonomist David Ricardo tarafindan formiile edilen Ricardocu
Denklik Teoremi’nin (RET) literatiirde onemli bir yere sahip olmasini; yeni klasik
iktisatg1 Robert J. Barro’ nun 1974 yilinda yayimladigi makalesi saglamustir'®. Bununla
birlikte RET’in isim babasi; Barro (1974)’i elestiren ve bu 0nermenin daha 6nceden

David Ricardo tarafindan belirtildigini 6ne stiren Buchanan (1976) dir.

Biit¢e aciklarinin toplam talep ve dolayisiyla da ekonomik aktivite lizerinde higbir
etkisinin olmadigin1 ileri siiren RET oldukc¢a giiclii varsayimlara sahiptir. Bu

varsayimlar agagida maddeler halinde verilmektedir (Yay, 1996:1345).

(i)  Ekonomide sonsuz ufuklu temsili bireyler yer almaktadir.

(ii)  Bireyler rasyonel ve ileri goriigliidiir. Bu giinkii vergi indirimi sonucunda
gelecekte ortaya ¢ikacak olan vergi yiikiinii tam olarak é6n goriirler.

(iii) Modelde vergiler gotiirii vergilerdir.

(iv) Kamu harcamalarinin patikasi veridir.

' Barro (1974) kamu borg senetlerinin hanehalklarinin net servetinde bir artisa yol agacag1 varsayimimin;
genisletici maliye politikasinin toplam talep iizerindeki etkisinin gosterilmesinde kritik 6neme sahip
oldugunu iddia etmistir. Bu varsayimin teorik temellerinin olmadigini belirten Barro (1974), biitce
aciklarinin ya da kamu borcunun toplam talep {izerinde higbir etkisinin olmayacagini ortaya koymustur.
Bu baglamda cari vergileme ve biitce agig1 ekonomi {lizerinde ayni etkilere sahiptir.
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(v) Ik donemdeki kamu bor¢lar sonraki donemlerde salinan vergilerle édenir.
(vi)  Transfer odemeleri, para arzi, fiyatlar genel seviyesi ve nominal faiz orani

sabittir.

Bu varsayimlar altinda, RET biit¢ce agigiyla finanse edilen vergi indiriminin (Deficit-
financed tax cut) toplam talebi canlandirmayacagini iddia etmektedir (Barro, 2010:262).
Bu iddianin altinda yatan mantik oldukga basittir. Rasyonel ve ileri goriislii bireyler, bu
gilinkii vergilerdeki indirim sonucu olusan biitce agiginin gelecekte yiiksek vergilere
dontiseceginin farkindadir. Bu nedenle gelecekteki yiiksek vergileri 6deyebilmek i¢in
bu giinden tasarruflarini arttirirlar (Bénassy-Quéré, Coeuré, Jacquet ve Pisani-Ferry,
2010:89). Bagka bir ifadeyle, rasyonel bireyler biitce acigiyla finanse edilen vergi
indirimine tiiketimlerini arttirarak degil, tasarruflarin1 arttirarak reaksiyon gosterirler.
Boylece ozel tasarruflar artar. Ozel tasarruflardaki bu artis kamu tasarruflarindaki
azalis1 dengelemeye yetecek kadardir'>. Bu nedenle ulusal tasarruflar, faiz orani ve
yatirimlar degismez. Sonugta biit¢e agigiyla finanse edilen bir vergi indirimi faiz oranin,
yatirimi, tiiketimi ve toplam talebi etkilemez. Dolayisiyla RET vergi indirimi seklinde
uygulanan maliye politikasinin etkinsiz oldugunu 6ne siirmektedir. RET’e gbre bdyle

bir politika tam diglamaya yol acar, maliye politikasi carpanimin degeri sifir olur'®,
1.2.1. Ricardocu denklik teorisine yonelik elestiriler

RET’in pratik gecerliligi bu teoremin dayandigi varsayimlarin gercek¢i olmadigi
gerekcesiyle onemli dlglide sorgulanmis ve bu teoremin gecersiz olmasina neden olan
pek cok faktor ortaya konulmustur. Buna gore, sonlu yasam, bireylerin hayatta kalma
olasiliklari, likidite kisitlar1 ve belirsizlik gibi faktorler; biitce acifiyla finanse edilen
vergi indirimi ve tliketim arasindaki bagi giiclendirerek, RET’in gecersiz olmasina yol
acmaktadir (Seater, 1993:155). Bu faktorlerin yani sira Mankiw (2000)’de RET’i
elestirerek yeni bir model gelistirmistir. RET’in elestirilmesine neden olan faktorler ve

Mankiw (2000) tarafindan gelistirilen model asagida agiklanacaktir.

!> Rasyonel bireylerin indirgeme oram devlet tahvillerinin faiz oranlarina esit oldugu icin gelecekte
gerceklesmesi beklenen vergilerin bu giinkii degeri cari vergi indiriminin degerine esittir. Bu yiizden 6zel
tasarruflardaki artis kamu tasarruflarindaki azalisa esittir.

'® RET’e gore tam dislamanin ya da garpanin degerinin sifir olmasinin nedeni bireylerin beklentileridir.
Buna karsin maliye politikasinin etkinsiz oldugunu ifade eden Neoklasik yaklasimda tam dislamanin
nedeni beklentiler degil, faiz oranlarindaki yiikselistir. Bu yaklagima goére bir vergi indirimi ya da
harcama artig1 toplam talebi etkilemez, sadece onun bilesimini degistirir. Dolayisiyla her iki yaklagimda
maliye politikasinin etkinsiz oldugunu iddia ederek, Keynseyen yaklasimi elestirmektedir.

31



@) ANADOLU UNIVERSITESI

1.2.1.1. Sonlu yasam

RET’in elestirilmesine neden olan ilk varsayim, bireylerin sonsuz bir yasama sahip
olmasidir. Bu varsayim yasam devreleri modelinden hareketle elestirilmektedir. Bu
elestirilerin temel dayanagi yasamin sonlu oldugu ve bireylerin 6lmeden Once karsi
karsiya kalmay1 bekledikleri vergileri goz oniinde bulundurmalaridir. Buna gore, biitce
acigiyla finanse edilen bir vergi indiriminin yarattig1 gelecekteki yiiksek vergilerin bir
kismi bireyler hayatta iken, diger kismi ise 6ldiikten sonra ortaya ¢ikar. Bu durumda
bireylerin hayatta iken kars1 karsiya kalacaklar1 vergilerin bu giinkii degeri cari vergi
indiriminin degerinden daha az olacagindan, bireylerin net servetleri ve buna bagh
olarak da tiiketimleri artar (Barro, 1989:40). Sonugta bireyler sonlu yasama sahip
olduklarinda, bu giinkii vergilerdeki bir indirim tiiketimi ve toplam talebi arttirir. Bu

nedenle RET gegersizdir'’.

Sonsuz yasam varsayimina bir diger elestiri Blanchard (1985)’ten gelmistir.
Blanchard (1985) fedakarligin olmadigi, her bir donem i¢in digsal ve sabit bir 6liim
olasiligryla karsi karsiya olan ve tiikketim ve tasarrufunu optimal olarak segen
bireylerden olusan bir model gelistirmistir. Bu modelle Blanchard, hayatta kalma
olasiliklarin1 gbz 6niinde bulunduran rasyonel bireylerin gelecekteki vergileri kismen
iskonto edeceklerini, bu nedenle biit¢e acigiyla finanse edilen bir vergi indiriminin
tilketimi arttiracagini ortaya koymustur (Sheffrin, 2002:245). Soyle ki, vergi indirimi
sonucu olusan biitge acig1 bireylerin gelecekte daha yiiksek bir vergi yiikiiyle karsi
karstya olacagi anlamina gelmektedir. Bireyler farkli hayatta kalma olasiliklarina sahip
olduklar i¢in gelecekte karsilagsacaklar vergi yiikleri de bir birinden farkl olacaktir. Bu
baglamda, cari bir vergi indirimine gosterecekleri reaksiyonda farklilasacaktir. Ornegin
hayatta kalma olasiligi diisik olan bir birey gelecekteki yiiksek vergilerden
etkilenmeyecegi i¢in vergi indirimine tiiketimini arttirarak reaksiyon gosterirken,
hayatta kalma olasilig1 yiiksek olan birey vergi indirimine tasarrufunu arttirarak tepki

gosterir.

"7 Barro (1989) bu elestirinin yalnizca bir kosul altinda gegerli olacagini ileri siirmiistiir. Eger bireyler
gelecek nesiller tizerine vergi yiikiiniin kaydirilmasindan rahatsizlik duymuyorsa, ya da bagka bir ifadeyle
cocuklarini diisiinmeyecek kadar bencilse, bu durumda RET gegersiz olur. Ancak Barro’ya gore, bireyler
gelecekteki nesillerin vergi yiikleriyle ilgili endise duyarlar, bu nedenle tiiketim ve tasarruf kararlarini hig
6lmeyecekmis gibi alirlar. Buna gore, bu giinkii vergilerdeki bir indirim karsisinda fedakarca davranarak
tasarruflarini arttirirlar.
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1.2.1.2. Likidite kisitlar:

RET’in elestirilmesine neden olan ikinci varsayim, sermaye piyasalarinin rekabetci
olmast ya da bireylerin likidite kisitlarinin olmamasidir. Bu varsayim bireyler ve
hiiklimetin aynmi1 faiz oranindan borglanabilecegini ifade etmektedir. Ancak gergekte
hiikiimetin daha diisik faiz oranindan borglanabilecegi agiktir '®. Dolayisiyla bu
varsayim gercekei degildir. Bireyler likidite kisitlariyla karsi karsiya oldugu igin cari
gelir gelecekteki gelirden daha oOnemlidir. Ciinkii cari gelir likidite kisitlarinin
gevsemesini saglamaktadir. Bu durumda borgla finanse edilen bir vergi indirimi
tilketimin artmasina neden olur. Niifusun yalnizca bir kismu likidite kisitlariyla karsi

karstya olsa bile RET gegersiz olur (Kopcke, Tootell ve Triest, 2006:38).
1.2.1.3. Belirsizlik

Gelecekteki vergiler ve gelirle ilgili belirsizlikte RET’in gegersiz olmasina neden
olur. RET’in varsayimlarindan birisi de, tiiketicilerin gelecekteki gelirlerini ve vergi
yukiimliiliklerini miikemmel olarak Ongordiikleri seklindedir. Baska bir ifadeyle,
gelecekteki vergiler ve gelirlerle ilgili bir belirsizligin olmadig1 varsayilmaktadir. Ancak
gerek gelecekteki gelirin gerekse de gelecekteki vergi yiikiiniin hesaplanmasi biiyiik bir
bilgi ve bireyler tarafindan yapilamayacak karmasik hesaplamalar1 gerektirdiginden,
gelecekteki gelire ve vergi yiikiine iliskin belirsizligin olacagi aciktir (Ricuitti, 2003:63).
Bu belirsizlik ise gelecekteki yiikiimliiliikklerin kapitalize edilmesinde yliksek bir
indirgeme oraninin olacagi anlamina gelmektedir. Bu durumda biitge acgigiyla finanse
edilen vergi indirimi net serveti arttirir. Ciinkii gelecekte gergeklesmesi beklenen
yuksek vergilerin bu giinkii degeri cari vergi indiriminden daha azdir. Sonugta vergi

indirimi seklinde uygulanan maliye politikas1 tiiketimi ve toplam talebi arttirir

(Barro,1989:45).
1.2.1.4. Maliye politikasinin tasarrufcular-tiiketiciler modeli

Mankiw (2000) maliye politikasinin analizinde RET’in ve Diamond-Samuelson

modelinin yeterli olmadigini belirterek “Maliye politikasinin tasarrufcular-tiiketiciler

'8 Hiikiimet bireylerden daha diisiik bir faiz oramindan borglanabildiginde, kamu borcunun bu giinkii
degeri cari vergi indiriminin degerinden kii¢iik olur. Bu nedenle bireylerin net servetinde bir artig ortaya
cikar. Servetteki artisa bagli olarak tiiketim artacagi i¢in RET gegersiz olur.
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modelini” (The Savers-Spenders Theory of Fiscal Policy) gelistirirmistir'®. Her iki
modele Mankiw (2000:120-121) tarafindan yoneltilen elestiriler asagida maddeler

halinde verilmektedir:

(i)  Biitiin hanehalklarinin tiiketimlerini donemler arasinda yaymak igin
finansal piyasalart kullandigr varsayimi gergekgi degildir.

(ii)  Pek ¢ok hane halkimin net serveti olduk¢a diistiktiir. Dolayisiyla bu
hanehalklar: tiiketimlerini dénemler arasinda yaymak icin gerekli olan
imkanlara sahip degildir.

(iti)  Her iki modelde de tiiketici davranmiglarindaki biiyiik farkhiliklar dikkate
alinmamaktadir. Bazi bireyler uzun donemli ufuga sahipken, diger bazi

bireyler kisa dénemli ufaga sahiptir.

Nihai olarak, Mankiw (2000) maliye politikasinin tasarrufgular-tiiketiciler teorisiyle
gecici bir vergi indiriminin toplam talep {izerinde onemli etkiye sahip oldugunu

gostererek, RET’in gegersiz oldugunu ortaya koymustur.
2. Mikro Temelli Modellerde Maliye Politikasimin Etkileri

Maliye politikasinin ekonomi iizerindeki etkilerinin ele alindigi mikro temelli
modeller iki kisma ayrilabilir: Neo Klasik ve Yeni Keynesyen modeller. Standart Neo
Klasik bir modelde mal ve faktor piyasalari rekabetci, tiretim fonksiyonu dlgege gore
sabit getiriye sahip ve fiyatlar esnektir. Ayrica ekonomik ajanlar ileri goriislidir ve
piyasa faiz oranindan serbest¢e borglanabilmekte ve bor¢ verebilmektedirler. Bu
varsayimlar altinda standart Neo Klasik modelde, pozitif kamu harcamalar1 soku negatif
gelir etkisi yaratir”® (Beetsma ve Giuliodori, 2011:F5). Yasam boyu faydanin sadece
mal tiikketimine bagli oldugu Neo Klasik biiyiime modelinde, negatif gelir etkisi yalnizca

tikketimin azalmasina neden olur. Bu modelde emek arzi digsal oldugu i¢in, bireylerin

' Bu modelde iki grup insanm bulundugu bir ekonomi hayal edilmektedir. Mankiw ilk gruptaki insanlar
tasarrufgu olarak adlandirmaktadir. Bu insanlar RET’te belirtilen davranislara sahiptir. Ik gruptaki
insanlar islevsel nesiller arasi transfer motifine sahip olduklari i¢in sonsuz ufukludurlar. Diger grup ise
tiketiciler olarak adlandirilmaktadir. Bu gruptaki insanlar her bir donemde vergi sonrasi isgiicli gelirinin
tamamini tiiketmektedir. Bunlar tiiketimlerini donemler arasi yayacak finansal imkanlara sahip degildir.

2 fleri goriislii ajanlar hiikiimetin dénemlerarasi biitge kisitim1 saglamak zorunda oldugunun farkindadr.
Dolayisiyla bu ileri goriislii ajanlar cari donemdeki ekstra kamu harcamasinin gelecekteki yiiksek
vergilerle finanse edilmek zorunda oldugunu anlarlar. Bu nedenle kamu harcamalarindaki bir artig hane
halkinin vergi 6ddemelerinin net bugilinkii degerini arttirarak reel gelirini azaltir. Bu negatif gelir etkisi
olarak adlandirilir.
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emek arzi kararlar iizerinde hicbir etki ortaya ¢ikmaz. Bu nedenle pozitif kamu
harcamalar1 soku ¢iktida herhangi bir degisime neden olmaz. Pozitif kamu harcamalari
sokunun yatirimlar1 ve faiz oranmi etkileyip etkilemeyecegi ise sokun kaliciligina

baghdir.

NeoKlasik biiyiime modelinin i¢sel emek arziyla genisletilmis bigimi olan RBC
modelinde de, pozitif bir kamu harcamasi soku negatif gelir etkisi yaratir. Bu modelde
yasam boyu fayda sadece mal tiiketimine degil, ayn1 zamanda bos zaman tiiketimine de
baglidir. Bu nedenle negatif gelir etkisi hem mal tiiketiminin hem de bos zaman
tiikketiminin azalmasina ve emek arzinin artmasina neden olur. Emek arzindaki artig
sirasiyla reel iicretlerin azalmasina, sermayenin marjinal verimliliginin, faiz oraninin,
yatirimlarin ve ¢iktinin artmasina yol acar (Hebous, 2011:677-678). Pozitif kamu
harcamalar1 sokunun ¢ikt1 ve diger degiskenler lizerindeki etkileri sok kalic1 oldugunda

daha giicliidiir.

Standart NK model, NeoKlasik modelle benzer bir yapiya sahip olmasina ragmen bu
modelin fiyatlara ve mal piyasasinin yapisina yonelik farkli varsayimlari vardir. NK
modelde fiyatlar katidir ve mal piyasasinda monopolcii rekabet gecerlidir. NeoKlasik
modelde oldugu gibi, bu modelde de pozitif bir kamu harcamasi soku negatif gelir etkisi
yaratmaktadir. Negatif gelir etkisi, Neo Klasik durumda oldugu gibi, tiiketimin
azalmasina ve emek arzinin artmasina neden olur. Emek arzindaki bu artis ise ¢iktiy1
genisletir. Buraya kadar maliye politikasinin aktarim mekanizmast her iki modelde
aynidir. Iki modelin maliye politikasinin etkilerine ydnelik ongoriileri arasindaki temel
farklilik, emek piyasasinin reaksiyonundan kaynaklanmaktadir. Standart NK modelde,
fiyatlarin esnek olmamasi ve monopolcii rekabet varsayimlari altinda; mal fiyatlar
marjinal maliyeti astig1 siirece, firmalar liretimi arttirmak i¢in emek talebini arttirirlar.
Boylece emek talep egrisi saga kayar ve reel iicretler artar’' (Fontano, 2009:591-592).
Dolayisiyla standart NK model, pozitif kamu harcamalar1 sokunun tiiketimi azaltacagini,

istihdamu, reel {icretleri ve ¢iktiy1 arttiracagini ongdrmektedir.

! Yeni Keynesyen model pozitif kamu harcamalari soku sonucunda emek talebindeki artisin emek
arzindaki artistan daha biiyiik oldugunu 6ngérmektedir. Bu nedenle bu modelde kamu harcamalarindaki
artig reel ticretleri arttirir.
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Gali vd. (2007) ampirik bulgularla uyumlu olarak; pozitif kamu harcamasi sokuna
tiikketimin pozitif tepkisini elde etmek i¢in standart NK modele yeni 6zellikler eklemistir.
Yazarlar, Mankiw (2000)’den hareketle hanehalklarini iki kisma ayirarak (Ricardocu
Hane Halki ve Ricardocu Olmayan Hane Halki ) ve farkli emek piyasas1 yapilarini ele
alarak, pozitif kamu harcamalar1 sokunun tiiketimi arttiracagini teorik olarak ortaya

koymusturlar.

Ozetle, Neoklasik modeller kamu harcamalarindaki bir artisin tiiketimi ve reel
ticretleri azaltip, emek arzini ve ¢iktiyr arttiracagini 6ngoriirken, NK model tiiketimin,

istihdamin, reel ticretlerin ve ¢iktinin artacagini 6ngérmektedir.
2.1. NeoKlasik Modeller ve Maliye Politikasi

NeoKlasik modeller genisletici bir maliye politikasinin negatif gelir etkisinden dolay1
tilketimi azaltacagini ongérmektedir. Bu 6ngorii NeoKlasik modellerin tamami ig¢in
gecerli iken, genigletici maliye politikasinin ¢ikti tizerindeki etkileri NeoKlasik
modeller arasinda farklilagsmaktadir. Neo Klasik biliyiime modelleri genisletici maliye
politikasinin ¢iktiy1 etkilemedigini ortaya koyarken, Neo Klasik modellerin bir uzantisi
olan RBC modeli genisletici maliye politikasinin ¢iktryr genisletecegini ileri
siirmektedir®. Ciktiya yonelik dngériiler arasindaki bu farklihk emek arzinin igsel olup
olmamasima baghdir. Asagida NeoKlasik modeller ve bu modellerin maliye

politikasinin etkilerine yénelik 6ngériileri kronolojik sira takip edilerek agiklanacaktir.

** Reel Konjoktiirel Dalgalanmalar modelinde maliye politikasinin analizi Baxter ve King’in 1993 yilinda
yayimladig1 “Genel Dengede Maliye Politikas1” (Fiscal Policy in General Equilibrium) isimli ¢aligmaya
dayanmaktadir. Baxter ve King (1993), Neo Klasik ¢erceve igerisinde pek ¢ok maliye politikasi
senaryosunu ele almis ve RBC modelinin maliye politikasinin etkilerine yonelik 6ngoriilerini ortaya
koymustur. Baxter ve King’in caligmasi her ne kadar RBC modelin maliye politikasina iligkin
Ongoriilerini saglasada, bu caligma grafiksel araclarla maliye politikasinin etkilerini agiklamamaktadir.
Heijdra (2010), Baxter ve King’in ¢alismasint Genisletilmis Ramsey model basligi altinda ve siirekli
zaman boyutunda agiklayarak, maliye politikasinin etkilerini faz diyagramlarindan yararlanarak ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla Heijdra (2010) maliye politikasinin etkilerine yonelik agiklamalari faz
diyagramlariyla destekleyerek daha detayli bir analiz sunmaktadir. Bu nedenle RBC modelde maliye
politikasinin analizi Heijdra (2010)’dan yararlanilarak agiklanacaktir.

» Bu boliimde optimizasyon igermemesine ragmen Solow model ve bu modelin maliye politikasina
iligkin ongoriilerine de yer verilmistir. Bu model tam olarak mikro temelli olan ve optimizasyon iceren
Ramsey modele temel olusturdugu i¢cin mikro temelli Neo Klasik modeller ve bu modellerin maliye
politikasina iligkin dngoriileri kisminda agiklanmustir.
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2.1.1. Solow model ve Solow model de maliye politikasi

Solow biiyiime modeli Solow ve Swan’in 1956 yilinda birbirinden bagimsiz olan
caligmalar1 sonucunda ortaya c¢ikmistir. Ancak literatiirde genel olarak Solow’un
calismasi kabul gérmiistir®. Bu modelin orijinalinde hiikiimetin olmadigi kapali bir
ekonomi ele alinmaktadir. Bununla birlikte kamu harcamalar1 ve vergiler modele dahil

edilerek; maliye politikasinin etkileri Neoklasik bir ¢erceve igerisinde ele alinabilir.
2.1.1.1. Solow modelinin temel varsayimlari

Solow modelinin temel varsayimlari asagida maddeler halinde verilmektedir

(Snowdon ve Vane, 2005:603; Agenor, 2004:439-440 ):

(i) Ekonomide tek bir sektor ve tek bir mal oldugu varsayilmaktadir. Bu mal
emek ve sermaye kullanilarak iiretilmektedir. Bununla birlikte, bu mal hem
tiiketim hem de yatirim amacuyla kullanilabilir.

(ii) Ekonomi disa kapalidir ve kamu sektorii dikkate alinmamaktadir.

(iii) Tasarruf oram digsaldir. Baska bir ifadeyle, tasarruf fonksiyonu veridir.

(iv) Ciktimin tasarruf edilen kisminin tamamiyla yatirim yapilir. Bu nedenle ayri
bir yatirim fonksiyonu yoktur.

(v) Model uzun donemle ilgili oldugu i¢cin Keynesyen istikrarsizlik sorunlari
yoktur. Modelde fiyatlar tam esnektir, para yansizdir ve ekonomi daima
potansiyel ¢ikt1 diizeyini iiretir.

(vi) Teknoloji(A) ve emek (L) zaman icinde n ve x sabit sayilar: oraninda biiyiir.

Dolayisiyla teknoloji ve emegin biiyiime orant sabit ve digsaldir.
L(t) = nL(t) (1.36)

A(t) = xA(?) (1.37)

# Solow (2007, s.3-4) bilyiime teorisinin son elli yilmi ve gelecek on yilmi ele aldigi yakm tarihli
caligmasinda; Swan’in ¢alismasmin yerine kendi calismasinin genel kabul gdrmesinin {i¢ nedeninin
oldugunu ileri siirmektedir. Bu nedenlerden ilki, Swan’in tamamen Cobb-Douglas fonksiyonu ile
calisirken, kendisinin daha genel iiretim fonksiyonlar1 ile calismasidir. Ikincisi, Swan’1 ¢alismasinin
Joan Robinson’un sermaye ve biiyiimeye iligkin itirazlarmma ydnelik iken, Solow’un g¢alismasinin o
donemin en popiiler modeli olan Harrod-Domar modelinin gergek disi kisimlarindan uzaklagsmayi
amaclamasidir. Ugiinciisii ise Swan’in calismasmin Economic Record’da yayimlanmisken, Solow’un
calismasinin biliylime teorisyenlerinin daha yakin oldugu ve daha tanmmis bir dergi olan Quarterly
Journal of Economics’te yayimlanmis olmasidir.
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(vii) Ekonomide sabit sayida firma vardir ve bu firmalarin her biri aymi iiretim
teknolojisine sahiptir. Bu nedenle basitlik saglamak icin firma sayist bire
normalize edilmistir. Dolayisiyla toplam ¢ikti  biitiinciil  bir iiretim

fonksiyonuyla karakterize edilmistir.

Bu varsayimlar altinda Solow modeli ii¢ temel iliskinin birlesimine odaklanmaktadir:

Uretim fonksiyonu, tiiketim fonksiyonu ve sermaye birikimi siireci.
2.1.1.2. Uretim fonksiyonu

Solow modeli biitiinciil Neoklasik iiretim fonksiyonu * i{izerine kurulmustur.
Modelde teknolojinin iiretim fonksiyonunda Harrod nétr olarak yer aldigi
varsayilmaktadir. Harrod nétr teknolojik ilerleme ile iiretim fonksiyonu asagidaki gibi

ifade edilebilir.
Y(t)=F[K(t), A(t)L(t)] (1.38)

Burada Y ¢iktiyl, K sermayeyi, A teknolojiyi, L emegi ve AL etkin emegi temsil

etmektedir.

Esitlik (1.38)’deki Neoklasik iiretim fonksiyonu olgege gore sabit getiri 6zelligi

gosterdiginden, bu iiretim fonksiyonu 4 = 1 kabul edilerek
AL

»* Neoklasik bir iiretim fonksiyonu asagidaki 6zelliklere sahiptir (Barro ve Sala-i Martin, 2004:26-27).
- Olgege gore sabit getiri gosterir. Yani sermaye ve isgiiciinii aym pozitif sabitle())
carpildiginda, ¢iktinin A kati elde edilir.
F(AK,AL)= AF(K,L)
- Sermaye ve is giicliniin pozitif degerleri i¢in F(.) sermaye ve isgiicline gore pozitif ve azalan
verimlilik gosterir. Bu matematiksel olarak agagidaki gibi ifade edilebilir.
oF o’F
—>0,
oK oK*
or >0, 62—{7
oL oL
- Neoklasik iretim fonksiyonu Inada kosullarim1 saglar. Inada kosullari, sermayenin ve
emegin marjinal verimliliginin, sermaye ve emek sifira yaklagirken sonsuza gidecegini ve bu
iki degisken sonsuza giderken, onlarin marjinal verimliliklerinin sifira yaklasacagini ileri
stirmektedir. Inada kosullar1 matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir.

<0

<0

. OF .
lk,l{g(g) = k{g(g) =

oF oF
lim(—) =lim(—)=0
Kﬁw(aK) Lﬁw(aL)
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F(f—L,l) =Al—LF(K,AL) =j—L
seklinde yazilabilir. Burada K/AL etkin emek birimi basina sermaye miktarini ve F(K,
AL)/AL ya da Y/AL etkin emek birimi basina ¢iktiy1 temsil etmektedir. Etkin emek
birimi bagina sermaye k=K/AL ve etkin emek birimi basma ¢ikti y=Y/AL bigiminde
tanimlandiginda, f(k)=F(k,1) oldugundan iiretim fonksiyonu asagidaki bicimde

yazilabilir.
y=[f(k), f(0)=0 (1.39)

Esitlik(1.39) etkin emek birimi basina ¢iktinin etkin emek birimi basina sermayenin
bir fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir. Bu esitlik iiretim fonksiyonunun kompakt
bicimidir. Pozitif ¢ikt1 pozitif sermaye diizeyini gerektirdigi i¢in sermaye iiretimin

ayrilmaz bir pargasidir.

Uretim fonksiyonunun kompakt bigiminde sermayenin marjinal verimliligi f'(k) dur.
Sermayenin marjinal verimliliginin pozitif oldugu ve sermaye miktar1 arttikca bu
marjinal verimliligin azaldigi varsayildigi i¢in f'(k)>0 ve f"(k)<O0 dir. Bununla
birlikle iiretim fonksiyonunun kompakt bi¢iminin de Inada kosullarini sagladigi

varsayilmaktadir. Uretim fonksiyonunun kompakt biciminde Inada kosullar1 asagidaki

gibi ifade edilebilir.
Eng f'(k)=0ve I{im f'(k)=0

2.1.1.3. Tiiketim fonksiyonu

Etkin emek birimi basma ¢ikt1 diizeyi yalnizca etkin emek birimi basina sermaye
diizeyine baglh oldugundan, ekonominin zaman i¢indeki davraniginin belirlenmesi igin
sermaye stokunun davranisinin incelenmesi gerekmektedir. Bunun incelenebilmesi i¢in
ise ilk olarak modelde tasarrufun nasil belirlendigi ortaya konulmalidir. Kapali bir
ekonomide toplam ¢ikt1 toplam gelire esittir ve bunun iki bileseni vardir: tiiketim ve

tasarruf=yatirim (Snowdon ve Vane, 2005:606).

Y=C+1 (1.40)
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Y=C+S (1.41)

Burada Y toplam c¢ikti, I yatirnm ve S=sY ise basit tasarruf fonksiyonudur. Gelirin
tasarrufa ayrilan kismi s gibi sabit bir sayidir. Basit tasarruf fonksiyonu dahil edilerek

esitlik (1.41) asagidaki gibi ifade edilebilir.
Y=C+sY (1.42)

Kapal1 ekonomi varsayimi altinda, 6zel yurti¢i tasarruflar 6zel yurtigi yaratimlara
esittir. Nitekim (1.40) ve (1.42) nolu esitlikler tasarruf yatinm esitligini ortaya
koymaktadir.

sY =1 (1.43)

2.1.1.4. Sermaye birikim siireci ve ¢iktinin dinamikleri

Yatirima ayrilan her birim ¢ikti bir birim yeni sermaye yaratir. Bunun yani sira
mevcut sermaye stoku sabit bir oranda (6) asinir. Buradan sermaye stokundaki degisim

ya da sermaye birikimi asagidaki gibi ifade edilebilir.
K(t)=sY(t)-SK (1) (1.44)

Burada K (¢) sermaye stokunun zaman i¢indeki degisimi, sY(t) briit yatirim ve 8K(t) ise

mevcut sermaye stokunun asman kismidir. Dolayisiyla, briit yatirim aginan sermaye

miktarindan biiyilik oldugu miiddet¢e sermaye birikimi artacaktir.

Modelde isgiicii ve sermaye digsal olarak biiyiidiigii i¢in ekonominin dinamiklerinin
belirlenmesinde, esitlik (1.44)’de verilen sermaye stokunun davraniginin incelenmesi
gerekir. Ancak tek basina sermaye stokunu ele almak yerine etkin emek birimi basina
sermaye stokuna odaklanmak iki nedenden dolay1r daha uygundur. Etkin emek birimi
basina sermaye stokunun kullanilmasi sadece islemlerde kolaylik saglamaz, ayni
zamanda modelin ekonomik olarak yorumlanmasini daha anlasilir kilar. Bu nedenle
ekonominin dinamiklerini ortaya koymak i¢in esitlik (1.44)’deki sermaye stokunun
zaman i¢indeki degisimi yerine, etkin emek birimi basina sermaye stokunun zaman
icindeki degisimi incelenmelidir. Bunun i¢in k=K/AL’nin zamana gore tiirevinin

alinmasi yeterlidir. Ciinkii bu tiirev k’nin biiylime oranini verir:
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_ 0 K@) _ KOLAOL®) - KOLANL@) + L) A®)]

O S oL [AOLOT

_ K0 K@ AW K@®» Lo
CAWOLGY)  ADOLE) A ADLE) L)

(1.45)

Esitlik (1.43)’deki ilk kesrin payindaki K (¢) ifadesi yukarida (1.42) nolu denklemle

tanimlanmistir. Bununla birlikte esitlik (1.36) ve (1.37)’den A/ A ve L/ L sirasiyla x ve

n olarak elde edilmektedir. Bu ifadeler esitlik (1.45) yerine konuldugunda asagidaki
ifadeye ulasilmaktadir.

_SY()-5K(t)

k(t) YOG k(t)x —k(t)n
Y (1)

N
A(1)L(1)

— Sk(t) — xk(t) — nk(?)

Yukaridaki ifade de Y (t)/ A(t)L(t) = f(k(t)) yerine yazildiginda ve ifadenin ikinci

kismu k(t) parantezine alindiginda asagidaki denkleme ulaslir.
k(t) = sf (k(t))— (n+x+ S)k(t) (1.46)

Esitlik (1.46) Solow modelinin temel denklemidir. Bu denklem etkin emek birimi
basina sermaye stokunun zaman i¢indeki hareketinin iki terim arasindaki farka esit
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu terimlerden ilki etkin emek birimi basina gerceklesen
yatirimdir sf(k(t)). Ikinci terim ise gerekli yatirimdir ((n+g+3)k(t)). Gerekli yatirim,
mevcut etkin emek birimi basina sermaye miktarinda (k) azalma olmamasi igin
yapilmasi gereken yatirnm miktaridir. Var olan etkin emek birimi basina sermaye

miktarinin azalmasini engellemek icin bir miktar yatirimin gerekli olmasinin iki temel

nedeni vardir (Agenor, 2004:445):

(1) Mevcut sermaye stokunun asimnmasit bu nedenlerden ilkidir. Sermaye
stokunun azalmasin1 engellemek i¢in sermaye stokunun asinan kisminin
yerine konulmasi gerekmektedir. Solow modelinin temel denkleminde aginan

sermaye stoku miktar1 6k(t) ile 6l¢lilmektedir.
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(11) Etkin emek miktarinin biiyiimesi bir diger nedeni olusturmaktadir. Etkin
emek miktar1 arttig1 icin sermaye stokunu sabit tutmaya yetecek kadar yatirim,
etkin emek basina sermaye stokunun sabit kalmasi i¢in yeterli degildir. Bu
nedenle, etkin emek (n+x) oraninda biiyilidiigiinden, etkin emek basina
sermaye stokunun azalmamasi i¢in sermaye stokunun ayni oranda artmast
gerekmektedir. Dolayisiyla etkin emegin biiylimesinden dolay1 gerekli olan

yatirim miktar1 (n+x)k(t) dir.

Solow modelinin temel denklemine gore sermaye birikimi yalnizca gerceklesen
yatirim gerekli yatirimdan biiyiik oldugunda artar. Bagka bir ifadeyle, gerceklesen

yatirim gerekli yatirimi astiginda, etkin emek birimi basina sermaye miktar1 yiikselir

(lé(t) > (). Buna karsin gerceklesen yatirim gerekli yatinnmdan daha kiigiik oldugunda,

mevcut etkin emek birimi bagina sermaye miktar1 azalir (lé(t) <0). Bu durumda

sermaye birikiminin azalmasinin ana nedeni, gergeklesen yatirimin var olan sermaye

stokunu siirdiirmeye yetecek diizeyde olmamasidir. Son olarak gerceklesen yatirim
gerekli yatirima esit oldugunda, sermaye birikimi sabittir (lé(t) =0). Solow modelinin

temel Ozelliklerini ortaya koyan temel denklem grafiksel olarak Sekil 8 deki gibi

gosterilebilir.

Sekil 8’in (a) panelinde iiretim fonksiyonu y=f(k) egrisiyle gosterilmektedir. Bu
panelde briit yatirim egrisi [sf(k)], tiretim fonksiyonun tasarruf oraniyla ¢arpilmasiyla
elde edilmistir. Tasarruf orani sifirla bir arasinda oldugundan, briit yatirim egrisi iiretim
fonksiyonu ile orantilidir. Cilinkii iiretim fonksiyonunun s ile carpilmasi, iiretim
fonksiyonu egrisinin asag1 kayacagi anlamina gelir. Sekilde gerekli yatirim orijinden
cikan pozitif egimli bir dogru ile temsil edilmektedir. Sekil 8’in (a) paneli gerekli
yatirirm egrisiyle gerceklesen yatiim dogrusunun kesistigi noktada dengeye
ulagilacagin1 ifade etmektedir. Bu panel k=0 ve k=k* oldugu zaman dengeye

ulagilacagini gostermektedir. Bu denge noktalarindan sadece k=k* istikrarlidir
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£(k(1)) a)
(n+x+93)k(t) (n+x+93)k(t)
£(k(1))

sf(k(t))

Sekil 8. Solow Modelinin Temel Grafigi

Sekil 8’in (b) panelinde gerceklesen yatirim ile gerekli yatirnm arasindaki fark

gosterilmektedir. Bu panele gore, gerekli yatirim gergeklesen yatirimdan biiyiik iken,

net sermeye birikimi pozitiftir (k>0). Bu nedenle etkin emek birimi basina sermaye
k=k* olana kadar artar. Etkin emek birimi bagina sermayedeki bu hareket sekilde k*’1n

solundaki asagiyr yonlii oklarla gosterilmektedir. Gergeklesen yatirim gerekli

yatirimdan biiylik oldugunda ise net sermaye birikimi negatiftir (k<0). Bu nedenle k
azalir. Bu azalis k=k* olana kadar devam eder. k’daki bu hareket sekilde k*’in

sagindaki yukar1 yonlii oklarla gosterilmektedir.
2.1.1.5. Solow modelde maliye politikas1

Solow modelde maliye politikasinin etkilerinin ele alinabilmesi i¢in Oncelikle

modelin kamu harcamalari, vergi gelirleri ve hiikiimetin biitge 6zdesligini icerecek
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sekilde genisletilmesi gereklidir. Modele kamu harcamalar1 dahil edildiginde, toplam

¢iktinin bilesimi degisir. Bu durumda toplam ¢ikt1 asagidaki gibi ifade edilebilir.
Y@)=C@t)+1(1)+G(¢) (1.47)

Burada G(t) kamu harcamalarini temsil etmektedir.

Modele vergiler dahil edildiginde ise tasarruflar gelirin degil, vergi sonras1 gelirin bir

fonksiyonu olur. Dolayisiyla vergilerle birlikte tasarruf fonksiyonu
S=s[Y()-T()] (1.48)

sekline doniigiir. Burada T(t) gotiirii vergilerdir.

Solow modelde ekonominin disa kapali oldugu varsayildigindan, hiikiimet tarafindan
yapilan harcamalarin vergi gelirlerini agmasiyla olusan biitge acgigi, 6zel tasarruf
fazlasiyla karsilanmak zorundadir. Baska bir ifadeyle, kamu tasarruf agig1 6zel tasarruf

fazlasiyla finanse edilmektedir. Bu asagidaki gibi ifade edilebilir.
G)-Tt)=St)—1() (1.49)

Kamu bor¢ stokunun bilesenlerini ve dinamiklerini ortaya koyan hiikiimetin biitce

0zdesligi
B(t)=r(t)B(t)+ G(t)-T(t) (1.50)

seklindedir. Burada B(t) kamu borcunu, r(t) reel faiz oranini®® gdstermektedir. Bununla
birlikte B(¢) kamu borcunun zamana gore tiirevidir. Dolayisiyla kamu borcunun zaman

icindeki davranigini ifade etmektedir.

Esitlik (1.46)’daki Solow modelinin temel denklemi hiikiimetin modele dahil

edilmesiyle asagidaki bi¢gime doniismektedir.

k() = sf(k(®)—(n+x+0)k(t)—(1—-s5)z(¢t)—g(¢) (1.51)

%% Solow modelde piyasalarin rekabetgi oldugu varsayildigindan reel faiz orani sermayenin net marjinal
verimliligine esittir. Yani reel faiz oran1 »(r) = £'(k(t)) -5 dir
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Burada g(t)=G(t)/A(t)L(t) ve t(t)=T(t)/A(t)L(t) sirastyla etkin emek birimi bagina kamu

harcamasi ve etkin emek birimi basina gotiirii vergidir.

Hiikiimetin biit¢e 6zdesligi etkin emek birimi agisindan asagidaki gibi ifade edilebilir.

b(6) =b(O)Lf (k1) ~n—x -8+ g(6)~7(1) (1.52)
Burada b(t) etkin emek birimi basina kamu borcudur.

Solow modelde iki farkli maliye politikas1 stratejisi yukaridaki iki denklem (1.51-
1.52) yardimiyla analiz edilebilir. Bu stratejilerden ilki vergiyle finanse edilen kamu
harcamalarindaki bir artistir. ikincisi ise borgla finanse edilen gegici bir vergi

indirimidir. Her iki strateji de asagida agiklanmaktadir®’.
2.1.1.5.1. Vergiyle finanse edilen kamu harcamalarindaki bir artigin etkileri

Kamu harcamalar1 ve vergilerin ayn1 anda ve esit miktarda artmasi anlamina gelen
bu maliye politikas: stratejisinde, baslangigta kamu borcu olmadigi (b(f)=b(t)=0)
varsayimi altinda, esitlik (1.52)’deki hiikiimetin biitce 6zdesligi asagidaki bigime

doniistir.
(t)=g (1.53)

(1.53) nolu esitlik (1.51)’de yerine konuldugunda, Solow modelinin temel denklemi

asagidaki gibi elde edilir.

k(t) = s[f(k(0)) - g]— (n+x+O)k(t) (1.54)

Vergiyle finanse edilen kamu harcamalarindaki bir artisin etkileri sadece esitlik
(1.54) araciligiyla analiz edilebilir. Bu esitligin grafiksel gosterimi olan Sekil 9, vergiyle
finanse edilen kamu harcamalarindaki bir artisin etkilerini gostermektedir. Baslangicta
kamu harcamalar1 sifirdir ve istikrarli duragan durum dengesi E; dir. Kamu

harcamalarindaki artis etkin emek birimi basina briit yatirim egrisini asagi dogru

" Her iki stratejiye yonelik agiklamalar iki basitlestirici varsayim altinda yapilmaktadir. Bu
varsayimlardan ilki, etkin emek birimi basina kamu harcamasinin zamandan bagimsiz olmasidir. Yani
g(t)=g oldugu varsayilmaktadir. Ikincisi, ekonomi dinamik olarak etkindir ve baslangig etkin is¢i basina
sermaye diizeyi(k (0)) altin kural diizeyinden daha diisiiktiir. Dolayisiyla reel faiz orani pozitiftir.
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kaydirir. Briit yatirim egrisindeki kaymayla ekonomide iki denge noktasi ortaya ¢ikar:
temsil etmektedir. Burada istikrarli denge olan E, dikkate alinmaktadir. Buna gore,
kamu harcamalarindaki artis sonucunda duragan durum etkin emek birimi bagina
sermaye k; ’den k, ’ye azalmistir. Baska bir ifadeyle, maliye politikasi uzun dénemde
fiziksel sermaye stokunu dislamistir. Bununla birlikte maliye politikasinin es anl
etkileri su sekildedir: maliye politikasinin uygulanmasiyla birlikte sermaye stoku,
tilketim ve net yatirim azalir, ¢iktida herhangi bir degisiklik olmaz. Gegigsel donemde,
etkin emek birimi basina sermaye, ozel tilketim ve c¢ikti azalir. Ozel tiiketim
harcamalarindaki azalma kamu harcamalarindaki artistan daha biiyiiktiir (Heijdra,

2010:415).
£(k(1))
(n+x+3)k(t) (n+x +8)k(t)

f(k(1)

E, SE(k(1))
S[F(k()—g]

Sekil 9: Vergiyle Finanse Edilen Kamu Harcamalarindaki Artisin Etkileri
2.1.1.5.2. Bor¢la Finanse Edilen Gegici Vergi Indiriminin Etkileri

Kamu harcamalar1 sabitken vergilerdeki gecici bir indirim biitce acgigina ve
dolayistyla da kamu borcuna neden olmaktadir. Burada kamu borcunun siirdiiriilebilir
oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle Buiter (1988) borg stabilizasyon kuralinin gegerli

oldugu varsayilmistir. Bu kural asagidaki gibi ifade edilebilir.

() =7, + Bb(?) (1.55)
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Esitlik (1.55)’te verilen borg stabilizasyon kurali vergilerin bor¢ stokuyla pozitif
iliskili oldugunu ortaya koymaktadir’®. Borg stabilizasyon kurali esitlik (1.52)’de yerine

konuldugunda asagidaki sonug elde edilir.

b(6)=bOLf (k1) —n—x-5-fl+g -7, (1.56)

Bor¢ stabilizasyon kurali ile genisletilmis kamu bor¢ dinamigi istikrarlidir. Yani
kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligiyle ilgili herhangi bir sorun yoktur. Borg
stabilizasyon kurali ve kamu harcamalarinin zamandan bagimsiz oldugu varsayimi
esitlik (1.51)’de yerine konuldugunda, borg stabilizasyon kuraliyla genisletilmis Solow

modelinin temel denklemi

k(t) =sf(k(t)—(n+x+0)k(t)—(1-s)[z, + Bb(t)]- g (1.57)
bi¢iminde elde edilir.

Ekonominin dinamikleri (1.56) ve (1.57) nolu esitliklerle ifade edilmektedir. Bu
esitliklerden ilki borg¢ stabilizasyon kuraliyla genisletilmis kamu bor¢ dinamigini,
ikincisi ise borg stabilizasyon kuraliyla genisletilmis Solow modelinin temel denklemini
temsil etmektedir. Bu denklemlerin grafiksel gosterimi Sekil 10°da verilmektedir. Bu

sekilde her bir denklem bir dogru ile gdsterilmistir.

Sekil 10°daki dogrulardan /é(t) =0 dogrusu pozitif egimli, b(t)=0 dogrusu negatif

egimlidir. k(t)=0 dogrusunun egimi

ob(t) =5+n+x—sf'(kg)>0
Ok(t)|,_,- (1-s)p

seklindedir. Bu dogrunun tizerindeki noktalarda net yatirim pozitif, altindaki noktalarda
net yatinm negatiftir. Sekilde net yatinmin hareketi yatay konumlandirilmis oklar

tarafindan belirlenmektedir.

B(t) =0 dogrusu (1.56)’dan elde edilmektedir. Bu dogrunun egimi

¥ Borg stabilizasyon kuralinda betanin reel faiz oranindan biiyiik oldugu varsayilmaktadir. Yani >’ -
n-x dir.

47



@) ANADOLU UNIVERSITESI

b __ bS'k)
ok(t)|, . B—(y —n—x)

bicimindedir. Bu dogrunun iizerindeki noktalarda biitce fazlast ve altindaki
noktalarda biit¢e aci1g1 vardir. Bu yiizden bu dogrunun iizerindeki noktalarda borg stoku
azalir, altindaki noktalarda ise bor¢ stoku artar. Bor¢ stokunun hareketi dikey
konumlandirilmis oklar tarafindan belirlenmektedir. Bor¢ stabilizasyon kurali

ekonominin istikrarl bir patika izlemesini garanti eder.

b(?)

(k(t) = 0)1

BN

(k(t) =0),

(b(t)=0),

(b(1)=0),

k(t)
Sekil 10: Bor¢la Finanse Edilen Gegici Bir Vergi Indiriminin Etkileri

Bor¢cla finanse edilen gecici bir vergi indiriminin etkileri Sekil 10’da
gosterilmektedir. Baslangicta ekonomi Ej’da dengededir. Ekonomi dengede iken,
hiikiimetin vergileri gegici olarak azalttigin1 varsayalim. Gegici vergi indirimi

sonucunda ekonomi de biitge agig1 (g>19) olusur ve kamu bor¢ stoku artmaya baslar.
Borg stokunun yiikselmesiyle birlikte b(t)=0ve k(t)=0 dogrular1 yukar1 dogru kayar.

Ancak sekilde 1 nolu okla gosterilen kayma ikincisinden daha biiyiiktiir. Ekonominin
yeni uzun donem dengesi E;’de olusur. Boylece gecici bir vergi indirimi uzun dénemde
kamu borcunu, sermaye stokunu ve ¢iktiy1 arttirir. Bu vergi indiriminin es anl etkileri

ise tliketimin artmasi ve yatirimin azalmasidir. Hem kisa hem de uzun donem etkiler
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Solow modelde gecici vergi indiriminin ekonomi iizerinde reel etkilerinin olduguna

isaret etmektedir. Bu nedenle Solow modelde RET gecersizdir (Heijdra, 2010:418).
2.1.2. Ramsey model ve Ramsey modelde maliye politikasi

Bu model Ramsey’in 1928 yilinda yayimlanan “Tasarrufun Matematiksel Bir
Teorisi” (A mathematical theory of saving) isimli ¢alismasina dayanmaktadir. Bu
nedenle bu model Ramsey model olarak adlandirilmaktadir. Ancak Ramsey 1928
yilindaki ¢aligmasiyla modele adini vermis olmasina ragmen, modelin ortaya ¢ikisi
1965 yilinda Cass ve Koopmans tarafindan bir birinden bagimsiz olarak yapilan

calismalarla miimkiin olmustur.

Ramsey modelde tasarruflar digsal degildir. Ekonominin tiiketim ve tasarruf patikasi
rekabetci bir piyasada etkilesim i¢inde olan hanehalklar1 ve firmalarin optimizasyonlari
tarafindan belirlenmektedir (Barro ve Sala-i Martin, 2004:85). Bu bakimdan Ramsey
model Solow modelin iki Onemli eksikligini, tasarruflarin digsal olmas1 ve
optimizasyonun bulunmamasi, ortadan kaldirmaktadir. Bu modelde tasarruflar i¢seldir

ve bireyler ve firmalar secimlerini optimizasyon davranisi ¢cer¢evesinde yapar.

Tipk1 Solow modelde oldugu gibi bu modelin orijinalinde de ekonomi disa kapalidir
ve hiikiimet bulunmamaktadir. Ancak modele kamu harcamalar1 ve vergiler dahil
edilerek, maliye politikalariin etkileri mikro temelli bir g¢erceve igerisinde analiz
edilebilir. Ramsey modelde tasarruflarin i¢sel olmasi ve optimizasyonun bulunmasi,

maliye politikasinin mikro temelli etkilerini analiz etmeyi miimkiin kilmaktadir.
2.1.2.1. Ramsey modelin varsayimlari

Ekonomide ¢ok sayida o6zdes firma vardir. Her bir firma Solow modelindeki

varsayimlarin tamamini saglayan asagidaki tiretim fonksiyonuna sahiptir.
Y(1) = F[K(2), A(t)L(1)]

Firmalar rekabetci faktor piyasalarindan emek ve sermaye kiralayarak homojen bir
mal1 iiretir ve bu mali rekabetci bir ¢ikt1 piyasasinda satarlar. Dolayisiyla iiriintin fiyati
ve faktor fiyatlar1 firmalar i¢in veridir. Bununla birlikte, teknoloji de firmalar igin

veridir. Teknoloji Solow modelde oldugu gibi digsal olarak x oraninda biiyiir.
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Firmalarin sahipleri hanehalklaridir ve firmalar karlarin1 maksimize etmeye
caligmaktadir. Son olarak Ttretim fonksiyonu Olgege gore sabit getiriye sahip

oldugundan, firmalarin ayr1 ayr ele alinmasi yerine, temsili bir firma ele alinmaktadir.

Yukaridaki paragrafta Ramsey modelinin firmalara iliskin varsayimlar1 6zetlenmistir.
Ramsey modelin diger pargasini olusturan hanehalklar ile ilgili varsayimlar ise bu
paragrafta ortaya konulacaktir. Hanehalklar1 rekabetci bir faktor piyasasinda {iicret
karsilig1 inelastik bir sekilde emek arz eder, varliklar iizerinden faiz geliri elde eder,
tiikketimini gergeklestirmek i¢in mal satin alir ve varliklarimi biriktirerek tasarruf eder.

Her bir hane halki tam olarak bir birine 6zdestir (Barro ve Sala-i Martin, 2004:86):

- Her bir hane halki ayni1 tercih parametresine sahiptir.

- Bitiin isciler aym1 marjinal verimlilige sahip oldugundan
hanehalklarinin tamami ayni iicret oraniyla karsi karsiyadir.

- Biitiin hanehalklarinin baglangi¢ sermayesi (K(0)/H) aynidir.

- Her bir hane halki ayni1 niifus biiylime oranina (n) sahiptir.

Hanehalklarina iligkin bu varsayimlar altinda, modelde temsili bir hane halki ele
alinmaktadir. Bu temsili hane halkinin yasam boyu faydasini maksimize etmek i¢in
gelirini zamanin her bir aninda tliketim ve tasarruf arasinda dagittigi varsayilmaktadir.
Temsili hane halkinin fayda fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

T L(1t)

U = Pu(C (1)) —=.dt 1.58
Jeruew = (1.58)
Burada U toplam faydayi, C(t) hane halkinin her bir {iyesinin t anindaki tiikketimini,

u(-)anlik faydayi, p 6znel indirgeme oranini ve L(t) ekonomideki toplam niifusu ifade
etmektedir. Ayrica L(t)/H hane halkinin igindeki liye sayisit ve u(C(¢))L(t)/ H hane

halkinin t anindaki toplam faydasidir.

Esitlik (1.58)’de yer alan anlik fayda fonksiyonunun asagidaki bi¢imde oldugu

varsayilmaktadir.

c@t)™

u(C() = y

, 9>0, p-n—-(1-¢)x>0 (1.59)
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Bu fonksiyonel form ekonominin dengeli biiylime patikasina yakinsamasini garanti
eder. Sabit goreli riskten kacinma (constant-relative-risk-aversion) fayda fonksiyonu®’

olarak adlandirilan bu fonksiyon i¢in goreli riskten kaginma katsayis™ ¢ tiiketimden

bagimsizdir (Romer, 2012:50).

Yukaridaki anlik fayda fonksiyonu i¢in donemler arasi ikame esnekligi goreli riskten
kaginma katsayisinin tersine esittir. Ciinkii bu fonksiyon da marjinal faydanin esnekligi
goreli riskten kaginma katsayisina esittir. Dolayisiyla bu fonksiyon i¢in dénemler arasi

ikame esnekligi asagidaki gibi ifade edilebilir.

1
Doénemler arasi ikame esnekligi = [marjinal faydanin esnekligi]™ = —

Goreli riskten kaginma katsayisi tliketicinin tiiketimini farkli donemler arasinda
kaydirma arzusunu gostermektedir. Bu katsay1 ne kadar biiyiikse (¢) , donemler arasi
ikame esnekligi (1/¢) o kadar kiigiik olacak ve dolayisiyla hanehalklarinin titketimi

donemler arasinda dagitmaya daha fazla istekli olacaktir.
2.1.2.2. Temsili firmanin davranisi

Temsili firma zamanin her bir aninda {iretim yapmak i¢in sermaye ve emek faktorii
kiralar ve bu iiretim faktorlerine kendi marjinal iirlinleri kadar 6deme yapar. Ekonomi
rekabetci oldugundan ve iiretim fonksiyonu Olgege gore sabit getiri gosterdiginden,

temsili firmanin kari sifira esittir. Basitlestirici bir varsayim olarak, var olan sermayenin

?° Bu fayda fonksiyonunun i¢ biiykey (concave) ve artan bir fonksiyon oldugu varsayilmaktadir. Yani
u'(C)>0ve u"(C) < 0 dir. Bu fonksiyona iliskin diger bir varsayim, bu fonksiyonun Inada kosullarini
sagladigi yoniindedir. Bu varsayim matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir.

limu'(C) =0, limu'(C)=0
*% Esitlik (1.59)’daki anlik fayda fonksiyonun goreli riskten kaginma katsayisi asagidaki gibi bulunur.

—Cu"(C)
u'(C)

Esitlik (1.59)’un birinci ve ikinci tiirevi alindiginda asagidaki sonug elde edilir.

W(C)=C", u"(C)=—gC""
Bu kismi tiirevler yukaridaki denklemde yerine konuldugunda, (1.59)’da verilen anlik fayda fonksiyonu
icin goreli riskten kacinma katsayist

Goreli Riskten Kaginma Katsayist =

-
zwf
seklinde elde edilir. Dolayisiyla anlik fayda fonksiyonunda goreli riskten kagimmma katsayist marjinal

faydanin esnekligine esittir.

=

Goreli Riskten Kaginma Katsayisi =
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asinmadig1 diisiiniilmektedir. Bu basitlestirici varsayimla birlikte 6 sifira esittir ve reel

getiri oran1 kazanca esittir.

Cikt1 ve faktor piyasalari rekabet¢i oldugu i¢in temsili firma her bir iiretim faktoriine
onlarin marjinal {rlinleri kadar 6deme yapar. Temsili firma tarafindan sermaye

faktoriine yapilan 6deme sermayenin marjinal verimliligine esittir. Sermayenin marjinal

verimliligi 0F (K, AL) / 0K = f'(k) ya esit oldugundan, reel faiz orani

r=MP,

1.60
r=f"(k) (169

bi¢imindedir.
Benzer sekilde temsili firmanin emek faktoriine yaptigi 6deme emegin marjinal

verimliligine esittir. Emegin marjinal verimliligi asagidaki gibi elde edilebilir.

OF (K, AL)

= — 1.61
AL S k)= f'(k)k (1.61)

Dolayisiyla etkin emegin reel licreti asagidaki gibidir.

w=MP,

, (1.62)
w= f(k)—f'(k)k

Esitlik (1.62) etkin emegin reel iicretini ifade etmektedir. Buradan emegin reel {icreti

asagidaki gibi ifade edilebilir.

A@)w(t) = ADLf (k)= 1 (k)k]

, (1.63)
W(t)=AW@DLf (k) - f(k)k]

Burada W(t) emegin reel ticretidir.
2.1.2.3. Temsili hane halkinin davramsi

Temsili hane halki biit¢ce kisit1 altinda yasam boyu faydasini maksimize etmeyi
amaglamaktadir. Bu fayda maksimizasyon probleminde reel faiz orani ve reel iicret
diizeyi temsili hane halki i¢in veridir. Her iki degeri veri olarak kabul eden temsili hane

halkinin biitge kisiti; yasam boyu tiiketimin bu giinkii degerinin yasam boyu emek
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gelirinin bu giinkii degeri ile baslangic servetinin toplamini asamayacagini ifade

etmektedir. Biit¢e kisit1 matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir.

0
_ L t K (0 _ L t
t=0 _H,_a
= « t=0
Temsili hane halkinin E;ﬁl:;lgll};:;rgv}glikmm Temsili hane halkinin

yasam boyu tiikketiminin
bu giinkii degeri

emek gelirinin bu giinkii degeri

Burada R(t)= I r(r)dt dir ve r anlik reel faiz oranimni temsil etmektedir. Ayrica

=0
W(t)L(t)/H temsili hane halkinin emek geliri, C(t)L(t)/H temsili hane halkinin tiiketim

harcamasi ve K(0)/H baslangi¢ servetini gdstermektedir.

Temsili hane halkinin esitlik (1.64)’de ifade edilen biitce kisitinin integralinin
almmasi mimkiin degildir. Bu nedenle biit¢e kisitinin temsili hane halkinin elinde
bulundurdugu sermayenin limit davranis1 agisindan yazilmasi daha uygundur. Esitlik
(1.64)’deki terimler tek tarafta toplanip integrali t=0 dan t=oo0 a kadar bir limit olarak
yazildiginda asagidaki sonug elde edilebilir.

+ T eR(’)[W(t)—C(t)]%t)dt

t=0

lim >0 (1.65)

§—>00

IS0
H

(1.65) nolu denklem temsili hane halkinin s aninda elinde bulundurdugu sermayenin

asagidaki ifadeye esit oldugunu ortaya koymaktadir.
K(s) — RO K(0) L(t)
H

. + [ e - COl=~

t=0

(1.66)

Burada " K(0)/ H temsili hane halkinin baslangi¢ servetinin s anindaki servetine

katkisini, [W(t)-C(t)] temsili hane halkinin t anindaki tasarrufunu ve *®*" de temsili

hane halkinin tasarrufunun t aninda s anina nasil degistigini gostermektedir.

Esitlik (1.66), (1.65)in koseli parantez igerisinde yer alan terimi ile e** ’nin
carpimi sonucu elde edilmistir. Dolayisiyla temsili hane halkinin biitge kisit1 asagidaki

gibi ifade edilebilir.
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lim e K65 (1.67)
s> H

(1.67) temsili hane halkinin elinde bulundurdugu varliklarin bu giinkii degerinin
asimptotik olarak negatif olamayacagini ortaya koymaktadir. Bagka bir ifadeyle, temsili
hane halkinin veri faiz oranindan sonsuz bir sekilde borg¢lanarak keyfi bir tiiketim

patikasini finanse edemeyecegini ifade etmektedir.
2.1.2.4. Temsili hane halkinin fayda maksimizasyon problemi

Temsili hane halki biitge kisit1 altinda yasam boyu fayda fonksiyonunu maksimize
etmeyi amaglamaktadir. Hem biitce kisitinin hem de yasam boyu fayda fonksiyonun
etkin emek birimi basma ifade edilmesi modelin yorumlanmasini kolaylastirir. Bu
bakimdan 6ncelikle anlik fayda fonksiyonunu etkin emek birimi basina ifade etmek igin
c(t)’ yi etkin emek birimi basina tiikketim olarak tanimlayalim. Bu durumda emek birimi

bagina tiiketim asagidaki gibi ifade edilir.
C(t)=A(t)c(t) (1.68)

Esitlik (1.68) anlik fayda fonksiyonunda yerine konuldugunda, asagidaki sonug elde
edilir.”’

C(t)1_¢ _ 1-¢ _(1-¢)xt C(t)l_¢
-4 =A(0) e —1_¢ (1.69)

Esitlik (1.69) ve L(¢)=L(0)e" , (1.58)’de yerine yazildiginda etkin emek birimi

acisindan yasam boyu fayda fonksiyonu asagidaki gibi elde edilir”

3! Anlik fayda fonksiyonu esitlik (1.59)’daki gibi ifade edilmektedir. Esitlik(1.68) bu fonksiyonda yerine
konuldugunda
co” _[dwew]”
1-¢ 1-¢
sonucu elde edilir. Yukaridaki esitlikte A(¢) yerine 4(0)e* yazildiginda denklem (1.69) elde edilir.

co _[4@e ] e
1-¢ 1-¢
14 G(-$ut c@®"”’
1-¢
32 Yasam boyu fayda fonksiyonu esitlik(1.58)’de verilmektedir. Esitlik(1.69) ve (1) = L(0)e” bu

= 4(0)

fonksiyonda yerine yazildiginda
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UszewfgLﬁﬁ (1.70)
=0 1_¢

Biit¢e kisitinin etkin emek birimi cinsinden ifade edilmesi ig¢in, biitge kisiti
denkleminde yer alan degiskenlerin her birinin etkin emek birimi sekline
doniistiiriilmesi gerekir. Dontistiiriilen degiskenler esitlik(1.64)’de yerine yazildiginda

asagidaki sonug elde edilir.

[ e O < ko 2O [ e A0 4 .7

t=0

Denklem (1.71)’de gerekli diizenlemeler yapildiginda®, biitce kisiti asagidaki gibi

yazilabilir.

U=

t

I e—3

1-¢ nt
e A(O)lfwe(lfq))xl c(t) .L(O)e dt
1-¢ H

}w

-4 w -4
_ A(O) L(O) J. e—(pfnf(lfgf)x)r C(t) dt
H t=0

1-¢

A(0)"° L(0) » V olarak ve (p—n—(1-¢)x) , ¥ olarak tammlandiginda esitlik

ifadesi elde edilir. Burada

(1.70)’e ulagilir.

© £~
U=v.[e” cl(—),dt

t=0

33 (1.71) nolu denklemde yer alan degiskenler asagidaki sekilde doniistiiriilmiistiir.
Temsili hane halkinin t anindaki toplam tiiketimi, etkin emek birimi basina tiiketim ile temsili hane halki

igerisindeki etkin emek miktarinin ¢arpimina esittir.

LO) _ AL
H H

Benzer sekilde t anindaki toplam emek geliri, etkin emek basina iicret ile temsili hane halki igerisindeki
etkin emek miktarinin ¢arpimina esittir

)

IVERSITESI

oo, A(t[){L(t)

—=w(?)
H
temsili hane halkinin t = 0 anindaki serveti ise, baslangi¢ etkin emek birimi bagina servet ve temsili hane

halki icerisindeki t = 0 anindaki etkim emek miktarinin ¢arpimina esittir.

K(O) _ ;) AOLO)
H H

3* Denklem (1.71) de etkin emek miktar1 yerine 4(0)L(0)e" " ifadesi yazildiginda
A(0)L(0) T A(0)L(0)  A(0)L(0)
— e +
t=0 H
yukaridaki ifadenin her iki tarafi 77/ 4(0)L(0) ile ¢arpildiginda

O dt < k(0) j e M O(t)e " dt
t=0
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0 o0

[ e Oc@e " de < k(0)+ [ e Ow(ne " dr (1.72)

t=0 t=0

Temsili hane halki (1.72) nolu esitlikte verilen biitge kisit1 altinda, (1.70)’deki yasam
boyu faydasin1 maksimize edecek optimum c(t) patikasini arastirmaktadir. Bu
maksimizasyon problemi Lagrange fonksiyonu kullanilarak ¢oziilebilir. Burada amag
fonksiyonu yasam boyu fayda fonksiyonu iken, kisit denklemi biitge kisiti denklemidir.
Tiiketimin marjinal faydasi daima pozitif oldugu icin kisit denklemi esitlik bigiminde
yazilabilir (Romer, 2012:55). Temsili hane halkinin fayda maksimizasyon problemi i¢in

Lagrange fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilebilir.

0 1-¢ 0 0
L=V. j e %.dﬂw% k(0) + j e ROw()e" ™ dt — j e ROc(t)e™ " dt | (1.73)
=0 - =0 =0

Esitlik (1.73)’deki maksimizasyon problemi i¢in birinci sira kosul

—=yec(t) ! —Ae " =0
oc(t) (1.74)

ye—ytc(t)—(é — /le—R(t)e(er)t

oL
c(t

seklindedir.

Esitlik (1.74)ln her iki tarafinin logaritmas: ve daha sonra zamana gore tiirevi

alindiginda, bu maksimizasyon problemi i¢in Euler denklemi asagidaki gibi elde edilir®”.

X X(O)X(O){
MOR(0) K|,

[ e Ve()e™ " dt < k(0)+ [ e w(t)e" " dt
t=0 =0
sonucu elde edilir
3% Bu maksimizasyon probleminde Euler denklemine ulasmak igin (1.74) nolu esitligin her iki tarafinin
logaritmasi alindiginda asagidaki sonug elde edilir.
Iny—yt—glnc(t)=lInA-InR(#)+(n+x)t
Yukaridaki esitligin her iki tarafinin zamana gore tiirevi alindiginda

j e " Oe(t)e™ ™ dt < k(0) + j eR(')W(t)e("+\".dt:|

0 t=0
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¢) _r()—p-¢x (1.75)
c(t) ¢

Modelde faktor piyasalari rekabet¢i oldugundan, reel faiz orani1 sermayenin marjinal
verimliligine esittir. Bu nedenle esitlik (1.75) reel faiz orani yerine sermayenin marjinal

verimliligi konularak asagidaki gibi ifade edilebilir.

ct) _ S k@) =p—px (1.76)
c(t) ¢

Ramsey modelin dinamiklerinin ortaya konulabilmesi i¢in etkin emek birimi basina
tilketimin zaman ig¢indeki davraniginin yaninda, etkin emek birimi basina sermayenin
zaman i¢indeki davranisinin da bilinmesi gerekir. Etkin emek birimi bagina sermayenin
davranis1 Solow modelinde tanimlandigi gibidir. Ancak burada sermayenin asinmadigi
basitlestirici varsayimi yapildigindan, 6 sifira esittir. Bu durumda etkin emek birimi

basina sermayenin zaman i¢indeki hareketi asagidaki gibi ifade edilebilir.

k() = f(k(t)) - c(t) — (n+ x)k(t) (1.77)

Ekonominin dinamikleri (1.76) ve (1.77) nolu esitlikler ile ifade edilmektedir. Bu
esitlikler adi diferansiyel denklemler oldugundan, model dogrusal olmayan adi
diferansiyel denklem sistemiyle ifade edilmektedir. Bu nedenle modelin dinamiklerinin
ortaya konulabilmesi; ancak bu denklem sisteminin ¢oziimiiyle miimkiindiir. Denklem
sisteminin ¢Oziimiinde grafiksel ¢oziim teknigi benimsendiginden, modelin dinamik

ozellikleri Sekil 11°deki faz diyagramlariyla incelenebilir. Sekilde (1.76) nolu denklem

_ 4 dInc() o) _0RM)
oc(ty ot o

(n+x)

Yoty = (1) + (n )
c(t)

) _r@)—-(n+x)—y
c(?) ¢
sonucu elde edilir.
Yukaridaki ifade de y * nin 32 nolu dipnotta verilen degeri yerine konuldugunda esitlik (1.75) e ulasilir.

U _ ==X = p X~

(1) y
i) _r()-p-gx
(1) y
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bir dogru ile temsil edilirken, (1.77) nolu denklem bir egri ile gosterilmektedir. Sekilde

¢=0 dogrusu (1.76) nolu esitlik sifira esitlenerek asagidaki gibi elde edilir.
F/(k(t) = p+ éx (1.78)

Esitlik (1.78) etkin emek birimi basina tiiketimden bagimsiz oldugu i¢in ¢=0 dik bir

dogrudur. Benzer sekilde k=0 esitlik (1.77) sifira esitlenerek asagidaki gibi bulunur.

c(t)= f(k(t))—(n+x)k(t) (1.79)
k=0 egrisinin egimi
o _
30|, . =y>0 (1.80)

seklindedir®®. Dolayistyla k=0 egrisi baglangigta pozitif egime sahiptir. Egrinin
egimindeki degisim, (1.79)’un k(t)’ye gore ikinci dereceden kismi tiirevi alinarak

asagidaki gibi elde edilir.

0%c(?)
k> (1)|,_,-

= "(k()) <0 (1.81)

(1.80) ve (1.81) nolu esitlikler k=0 egrisinin i¢ biikey (concave) bir sekle sahip
oldugunu ortaya koymaktadir.

36 Esitlik (1.80) asagidaki gibi elde edilmistir. (1.79)" un k(t) ye gore kismi tiirevi 0c()|  _ L) —n—x

ok(), -
bicimindedir. Bu esitlikte f'(k()) yerine (1.78) deki ifade konuldugunda asagidaki sonug elde edilir.
o) o
*O), =p+px—n—x

Yukaridaki ifade de gerekli diizenlemeler yapildiginda oc(t)
Ok(t)|,_,:

esitlifin sag tarafi 32 nolu dipnotta tanimlanan y ’ya esittir. Dolayisiyla yukaridaki ifade asagidaki

=p-n—(1-x)p sonucuna ulasir. Bu

bigime doniisiir.

ac(t)
k(1)

k=k
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Sekil 11. Ramsey Modelin Temel Grafigi

Sekil 11°’de ¢=0 dogrusu ve k=0 egrisi c-k uzayini dort bolgeye ayirmaktadir.

Ekonomi ¢=0 dogrusu ve k=0 egrisinin kesistigi E noktasinda duragan durum
dengesindedir. Bir numarali bolgede oklarin kesisim noktasi yiiziinii duragan durum
dengesine c¢evirmistir. Baslangic etkin emek birimi basina sermaye ve tiiketim
miktarlar1 tam da bu kesisim noktasi lizerinde ise ekonomi E noktasindaki duragan
duruma dogru hareket eder. Benzer sekilde {i¢ numarali bolgede oklarin kesisim noktasi
yliziinii duragan durum dengesine cevirmistir. Bu bolgede de ekonomi baglangicta
oklarin kesisim noktast iizerinde ise, duragan durum dengesine yakinsayacaktir. Ugiincii
ve dordiincii bolgelerde, oklarin kesisim noktasi sirtint duragan durum dengesine
donmiistiir. Ekonomi baslangicta bu kesisim noktalarindan herhangi biri {izerinde ise,
ekonomi duragan durum dengesinden uzaklasan bir patika izler. Dolayisiyla
Sekil 11°deki oklar modelin eyer patikasi istikrarli oldugunu ortaya koymaktadir. Bagka
bir ifadeyle, ekonomi baslangicta eyer patikast lizerinde ise duragan duruma
yakinsayacaktir. Ancak ekonomi baslangicta eyer patikasi disindaki herhangi bir nokta

da ise duragan duruma yakinsamayacaktir.
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2.1.2.5. Ramsey modelde maliye politikasi

Kamu harcamalar1 ve vergiler modele dahil edilerek Ramsey model baglaminda
maliye politikasinin etkileri ele almabilir. Bu etkilerin incelenebilmesi i¢in kamu

harcamalarina iligkin asagidaki varsayimlar yapilmaktadir.

(1) Kamu harcamalari 6zel tiiketimden elde edilen fayday1 etkilememektedir.

(i) Kamu harcamalar1 gelecekteki ¢iktiy1 etkilememektedir. Baska bir ifadeyle
kaynaklar kamu yatirimlarindan ziyade kamu tiiketimine tahsis edilmektedir.

(ii1)Kamu harcamalar1 etkin emek birimi basina gotirii vergiyle finanse

edilmektedir. Dolayistyla hiikiimet daima denk bir biitceyle calismaktadir.

Yukaridaki varsayimlar altinda kamu harcamalarinin modele dahil edilmesiyle etkin
emek birimi bagina sermayenin zaman i¢indeki hareketini temsil eden denklem (1.77)

asagidaki gibi ifade edilebilir.

k(@) = f"(k(8)) = c(t) — g(t) = (n + X)k(2) (1.82)
Burada g(t) etkin emek birimi basina kamu harcamasidir.

Etkin emek birimi basina sermayenin zaman i¢indeki hareketi son degisiklikle
birlikte etkin emek birimi basina kamu harcamasina da baghdir. Dolayisiyla kamu
harcamasindaki bir artis etkin emek birimi basina sermaye birikiminin degismesine

neden olacaktir.

Kamu harcamalart hane halkinin tercihlerini etkilemediginden, esitlik (1.76)’da
verilen Euler denkleminde herhangi bir degisim olmaz. Bu nedenle kamu harcamalari
degistiginde tiikketimin dinamigini temsil eden ¢=0 dogrusunda bir degisim ortaya
cikmaz. Diger taraftan kamu harcamalar1 gotiirii vergilerle finanse edildigi i¢in bu
harcamalarin modele dahil edilmesiyle birlikte denklem (1.72)’de verilen hane halkinin
biitce kisit1 agsagidaki gibi degisir.

o0 0

[ e Ocye ™" dr < k(0)+ [ & [w(t) - g(t)] " " dt (1.83)

=0 t=0
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Kamu harcamalarinin tamami gotiirii  vergilerle finanse edildiginden, temsili
hanehalkinin iicret geliri kamu harcamalarindaki artis miktar1 kadar azaltilmalidir.
Denklem (1.83)’de g(t) ayn1 zamanda gotiirii vergiyi ifade etmektedir. Clinkii kamu

harcamalarindaki artig miktariyla gotiirii vergi miktar1 birbirine esittir.
2.1.2.5.1. Kamu harcamalarindaki kalici bir artisin etkileri

Kamu harcamalarindaki kalict bir artisin etkileri Sekil 12°de gosterilmektedir.
Baslangicta kamu harcamasi g diizeyinde sabittir ve ekonomi E, noktasinda duragan

durum dengesindedir. Boyle bir durumda iken, kamu harcamalarinda gd’den g”’ye

beklenmedik kalic1 bir artis oldugunda k=0 egrisi asag1 dogru kayar. Euler denklemi
kamu harcamalarindaki degismelerden etkilenmedigi i¢in ¢=0 dogrusunda herhangi
bir degisim ortaya ¢ikmaz. Sonugta ekonominin yeni duragan durum dengesi E;’de
saglanir. Kamu harcamalarindaki kalici artis gotiirii vergilerle finanse edildiginde,
temsili hanehalkinin yasam boyu geliri azalir. Bu negatif gelir etkisi altinda temsili
hanehalki tliketimini kamu harcamalardaki artis miktar1 kadar azaltir. Sokun kaliciligt
ne kadar biiyiikse tiikemindeki azalmada o kadar biiylik olacaktir. Bunula birlikte zaman
icinde tiiketimde herhangi bir diizelme ortaya ¢cikmamaktir. Clinkii bireylerin bos zaman
tiketimi ve emek arzma iligkin kararlar1 bu modelde dissaldir. Sonugta kamu
harcamalarindaki kalic1 bir artig tiiketimin tam dislanmasina neden olurken, sermaye
stokunda ve dolayisiyla reel faiz oraninda herhangi bir degisime yol agmaz (Romer,

2012:72).

Sekil 12. Kamu Harcamalarindaki Kalici Bir Artisin Etkileri
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2.1.2.5.2. Kamu harcamalarindaki gegici bir artisin etkileri

Kamu harcamalarindaki gecici bir atigin etkileri Sekil 13°de gosterilmektedir. Bu
seklin a panelinde, kamu harcamalarinda nispi olarak uzun siireli bir artisin oldugu
durum ele alinirken, ¢ panelinde kamu harcamalarindaki kisa siireli artisin etkileri
gosterilmektedir. Son olarak bu seklin b paneli kamu harcamalarindaki gegici artisin

reel faiz lizerindeki etkisini gostermektedir.

(a

- k
k
(1) (b)
r+¢x
t, [ll zaman
c (c) ¢=0
k

Sekil 13: Kamu Harcamalarindaki Gecici Bir Artisin Etkileri ve Reel Faiz Orani
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Sekil 13°lin (a) panelinde ekonomi baslangicta Ey duragan durum dengesindedir.

Kamu harcamalarinda gegici, fakat nispeten uzun siireli bir artis oldugunda k=0 egrisi
asag1 dogru kayar. Temsili hane halkinin tiikketimi neredeyse kamu harcamalarindaki
artis miktar1 kadar azalir. Kamu harcamalarindaki artis kalici olmadigi i¢in sermaye
stoku da azalir. Kamu harcamalar1 eski diizeyine donmeye basladiginda, temsili hane
halkinin tiiketimi artmaya baslar. Ekonomi eski dengeli biiyiime patikasina girer ve

zamanla E( duragan durum dengesine dogru hareket eder.

Sekil 13’iin b paneli kamu harcamalarindaki gecici artisin reel faiz iizerindeki
etkisini gostermektedir. Rekabetci faktor piyasalari varsayimindan, reel faiz orani
sermayenin marjinal verimliligine esit oldugundan (r(t) =f'(k(t))), reel faiz oram etkin
emek birimi basia sermayedeki degismelere baglidir. Kamu harcamalarinin yiiksek
oldugu donemde, k azaldigi1 i¢in reel faiz oran1 asamali olarak artar. Kamu harcamalari
eski diizeyine donmeye basladiginda, k’nin kademeli olarak artmasiyla birlikte reel faiz

orani azalarak eski diizeyine doner (Romer, 2012:74).

Sekil 13’ {in (c) panelinde kamu harcamalarindaki kisa siireli gegici bir artisin etkileri
gosterilmektedir. Kamu harcamalart ¢ok kisa bir siire igin yliksek oldugundan, temsili
hane halki tiiketimini daha az azaltir. Benzer sekilde sermaye stokundaki azalma ve reel

faiz oranindaki artista daha kiiciik olur.
2.1.3. Genisletilmis Ramsey model ve maliye politikas1 soklar:

Genisletilmis Ramsey modelde basit modelin aksine, hanehalklarinin emek arzina
iliskin kararlar1 igseldir. Baska bir ifadeye genisletilmis modelde, hanehalklar1 bos
zaman tliketimi ve emek arzini optimal olarak segmektedir. Yani hanehalklarinin fayda
fonksiyonu mal tiiketimine ve bos zaman tiiketimine baglidir. Buna karsin basit
modelde hanehalklarinin faydasi yalnizca mal tiiketimine baglidir. Dolayisiyla basit

modelde, emek arzinin digsal oldugu ve sabit bir oranda biiylidiigii varsayilmaktadir.

RBC modelleri Ramsey modelin i¢gsel emek arziyla genisletilmis hali oldugundan,
Genisletilmis Ramsey model bir RBC modelidir (McGrattan, 2008:14274). Dolayisiyla
bu modelin dngoriileri Reel Konjonktlir Teorisi’nin Ongoriilerini temsil etmektedir.
Maliye politikasinin etkileri baglaminda, genisletilmis ramsey modelin ongoriileri; reel

konjonktiir teorisinin dngoriileridir.
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Genisletilmis modelde hanehalklarinin emek arz kararlarinin igsellestirilmesiyle,
maliye politikasinin etkileri de farklilasmistir. Bu bakimdan basit model ile
genisletilmis model arasindaki temel fark, maliye politikasinin hane halkinin emek
arzin1 dolayisiyla istihdamu ve Tcretleri etkilemesidir. Basit modelde maliye

politikasinin emek arzi, istihdam ve {icret lizerinde etkisi yoktur.

Basit modelde oldugu gibi genisletilmis modelde de, temsili firma hanehalklarindan
iretim girdilerini kiralar ve cikt1 iiretir. Hiikiimet vergi toplar ve harcama yapar.
Ekonomideki biitlin ajanlar milkemmel 6ngdriiye sahiptir. Bunun yani sira, genisletilmis

modelde niifusun biiyiimesi dikkate alinmamaktadir.
2.1.3.1. Hane halkinin davramsi

Temsili hane halki gerek bu giin gerekse de gelecek i¢in mal ve bos zaman
tilkketimiyle ilgili optimal kararlar almaya calisir. Bu kararlar1 almaya ¢alisirken, temsili
hane halkinin kars1 karsiya oldugu kisitlardan birisi zaman kisitidir. Yani temsili hane
halki veri ticret diizeyinden piyasada ¢alisarak ya da bos zaman tiiketerek gecirebilecegi
kisith bir zamana sahiptir. Temsili hane halkinin yasam boyu fayda fonksiyonu

asagidaki gibidir.
At) = jcb(r) "0 dr (1.84)

Burada @(r) anlik fayda fonksiyonudur.

Basit modelde bu fonksiyon sadece tiiketime baglidir. Buna karsin genisletilmis
modelde, mal tiiketimine ve bos zaman tiiketimine baglhidir. Dolayisiyla genisletilmis

modelin anlik fayda fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilebilir.

D(r)=¢, 1nC(r)+(l—€C)%, o, >0 (1.85)
1——
o

Burada C(t) mal tiiketimini, 1-L(t) bos zaman tiiketimini ve o, emek arzinin ikame

esnekligini ifade etmektedir.

64



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Esitlik (1.84)’deki yasam boyu faydasin1 maksimize etmeyi amaglayan temsili hane

halkinin dinamik biitce 6zdesligi’’ asagidaki gibidir.
A7) = r(0)A(r) + w(r)L(z) - T(z) - C(7) (1.86)

Burada A(t) temsili hane halkinin finansal varligini, L(t) emek arzini, T(t) reel gotiirii

vergiyi, w(t) reel licreti, C(t) tiiketimi ve r(t) reel faiz oranini temsil etmektedir.

Temsili hane halki finansal varliklarindan faiz geliri ve emek arz1 karsiliginda ticret
geliri elde etmektedir. Bu geliriyle tiiketim ve tasarruf yapmaktadir. Ayrica hiikiimete

vergi ddemektedir.

Temsili hane halki esitlik (1.84)’deki yasam boyu faydasini maksimize etmeyi
amaglamaktadir. Baska bir ifadeyle yasam boyu faydasinin maksimum olmasini
saglayacak tiikketim ve emek arzi patikasini arastirmaktadir. Veri baslangi¢ varliklar
altinda, temsili hane halki esitlik (1.85)’de verilen biitce 6zdesligi ve asimptotik bitig
kosulu kisitlar1 ile karsi karsiyadir. Dolayisiyla temsili hane halkinin maksimizasyon

problemini asagidaki gibi yazabiliriz.

Max  A()=[®(c) "™ dr

A7) = r(0) A(D) + W(7)L(7) - T(z) - C(7) (1.87)
lim A(7) >0

T—>0

Temsili hane halkinin yukaridaki maksimizasyon problemi i¢in Hamiltonyan

asagidaki gibidir.
L
[1-L(2)] =
H.(t)=¢,InC(r)+(1 _g“)—l
1-— (1.88)
o

+ u(@)| 1) A7)+ W(1) - T(r) - C(r) - w()[1- L(7)] ]

7 Bu biitce 6zdesligi basit modelde oldugu gibi, asimptotik bitis kosulunu saglamaktadir. Yani
lim A(7) > 0 dir. Bu asimptotik bitig kosulu, temsili hane halkinin varliklarinin bu giinkii degerinin

T—>0

asimptotik olarak negatif olmayacagin ifade etmektedir.
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Denklem (1.88)’de ii¢ tiir degisken bulunmaktadir. Bunlar durum degiskeni(state
variable), es durum degiskeni (co-state variable) ve kontrol degiskenidir (control
variable). Bu maksimizasyon probleminde durum degiskeni A(t), es durum degiskeni

u(t) ve kontrol degiskenleri C(t) ve (1-L(t)) dir.

Esitlik (1.88)’de verilen maksimizasyon problemi i¢in birinci sira kosullar asagidaki

gibidir.
Z_’é:ojc“/‘(cr)_mf):o (1.89)
_ M o7 =0 (1.90)
o[1-L(0)] - L]
)= = 1) = () p-r()] (1.91)
lim e”"p(6) 2 0, lime”u()d(r) = 0" (1.92)

Yukaridaki esitliklerde gerekli diizenlemeler yapildiginda temel birinci sira kosullar
asagidaki gibi elde edilir’.
Cz) 1-¢
= w(7)
[1-L(t)]~ *c (1.93)
MRSC’(I_L(T» =w(r)

C

** Bu kosul enlemsel bitis kosulu (Transversality Condition) olarak adlandirilir. Diferansiyel denklem
sisteminin ¢oziilebilmesi i¢in bir baslangi¢ degerine ya da bitis degerine gerek vardir. Bu sart es durum
degiskeni i¢inde bir baglangi¢ ya da bitis degeri tanimlamay1 gerektirmektedir. (1.92) nolu ifade es durum
degiskeni i¢in bitis degerini tanimlamaktadir.

3% (1.89) nolu esitlik (1.90)’da yerine konuldugunda (1.93) elde edilir.

7C(T) = lii: w(7)
[-L@)]n %
Esitlik (1.94) iin elde edilmesi i¢in (1.89)’un logaritmasi ve daha sonra zamana gore tiirevi alinir.

Ing,. +InC(r) =In u(7)
Ons, +6]nC(r) _ Oln u(7) N C(7) :@

or or or C@)  p()
Yukaridaki ifade (1.91)’de yerine konuldugunda (1.94) elde edilir.

O ey-p

C(r)
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(@)
=r(7)— 1.94
o) (D)-p (1.94)
Birinci sira kosullardan ilki (1.93) bos zaman ve tiiketim arasindaki marjinal ikame
oraninin her bir donem i¢in iicrete esit olmasi1 gerektigini ifade etmektedir. Bu her bir
donemde alman statik bir karardir. COzlimiin dinamik kismi (1.94)’deki Euler
denklemidir. Bu denkleme gore, reel faiz orani 6znel indirgeme oranindan biiyiik

oldugu middetce, temsili hane halki pozitif egimli bir tiiketim profilini tercih edecektir.

Tersi durumda negatif egimli tiikketim profili tercih edilecektir.
2.1.3.2. Firmanin davramsi

Temsili firma rekabetci faktor piyasasindan kiraladigi emek ve sermayeyi kullanarak
homojen bir irlinii iiretir ve bu tirlinii rekabetgi ¢ikt1 piyasasinda satar. Hem faktor hem
de cikt1 piyasast rekabet¢i oldugu icin asir1 kar sifiridir. Temsili firmanin asagidaki

Cobb-Douglas tiirii iiretim fonksiyonuna sahip oldugu varsayilmaktadir.
Y(r) = F(K(2),L(r)) = Z,L(z)" K (z)"* (1.95)

Burada Z genel bir verimlilik indeksi, Y(t) toplam ¢ikt1, L(t) emek, K(t) sermayedir.

Temsili firmanin borsa degeri nakit akimmin net simdiki degerine esittir. Bu

asagidaki gibi ifade edilebilir.

V(r)= T[Y(z') —w(7)L(7)— I(z‘)] e *D dr (1.96)

Burada R(z,7) = J.R(s)‘ds indirgeme faktoriinii ve I(t) briit yatirimi temsil etmektedir.

Basit modelde basitlestirici varsayim olarak sermayenin asinmadigi varsayilmaktaydi.
Genisletilmis modelde bu basitlestirici varsayim terk edilmistir. Bu nedenle sermayenin

zaman i¢indeki evrimi asagidaki gibidir.

K(t)=1(r)-S5K(7) (1.97)
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Temsili firma esitlik (1.97)’deki sermaye birikim kisit1 altinda (1.96)’daki borsa
degerini maksimize etmeye c¢alismaktadir. Yatirnm {izerinde uyarlama maliyetleri
olmadig1 icin firmanin ne kadar emek ve sermaye kiralayacagina iliskin karar statik bir
karardir. Bu nedenle firma her bir {iretim faktoriine kendi marjinal verimliligi kadar
O0deme yaparak karimi maksimize eder. Dolayisiyla firmanin kar maksimizasyon kosulu
asagidaki gibidir.
oY (r)

oY(r)
L) =w(7), K () =r(r)+0 (1.98)

2.1.3.3. Denge ve birim esnek model

Kapali bir ekonomide cikti 6zel tiiketim, kamu tiiketimi ya da yatirnm igin

kullanilabilir. Bu nedenle kapali ekonomide mal piyasasi denge kosulu agagidaki gibidir.
Y(r)=C(r)+G(r)+1(7) (1.99)

Genigsletilmis modelin son denklemi kamu biitce kisitin1 tanimlamaktadir. Kamu
harcamalar1 temsili hane halkindan toplanan gotiirii vergilerle karsilanmaktadir.

Dolayisiyla genisletilmis modelin kamu biitce kisit1 agagidaki gibidir.
G(r)=T(7) (1.100)

Burada emek arzinin ikame esnekliginin bire esit oldugu 6zel durum ele alinmaktadir.
Modelin bu 6zel bigimi birim esnek model olarak adlandirilir. Reel konjonktiir teorisi
literatiiriinde genellikle birim esnek model kullanilir. Ciinkii bu modelin yorumlanmasi
ve analiz edilmesi olduk¢a kolaydir (Heijdra, 2010:498). Emek arzinin ikame
esnekliginin bire esit oldugunun varsayilmasiyla genigletilmis modelin denklemleri

degisecektir. Birim esnek modelin denklemleri, o, =1 olarak kabul edilerek Tablo 2’

deki gibi elde edilmistir.
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Tablo 2. Birim Esnek Modelin Denklemleri

K(t)=1(r)-S8K(7)

C(r)
C(7)

G(r)=1(z)

=r(@)-p

Y(7)

W()=¢, L)

Y(r)
K(7)

Y(©)=C(r)+G(7)+1(7)

r(ic)+o=~0-¢,)

W (o)[1- L(1)] = 7% o)

&

Y(r)=Z,L(z)* K(r)"™

Birim esnek modelin faz diyagrami Sekil 14°de gosterilmektedir®®. Bu diyagramda

K =0 dogrusu (C,K) uzaymnda net yatrmmun sifir oldugu tikketim ve sermaye
kombinasyonlarin1 gostermektedir. Bu dogrunun iizerindeki noktalarda net yatirim
negatif, altindaki noktalarda ise pozitiftir. Bu dinamik etkiler faz diyagraminda yatay

oklarla gdsterilmektedir.

C =0dogrusu (C,K) uzayinda tiiketimin zaman i¢inde sabit oldugu, reel faiz oraninin
Oznel indirgeme oranma esit oldugu, tiiketim ve sermaye kombinasyonlarini temsil
etmektedir. Bu dogrunun iizerindeki noktalarda tiiketim azalir, altindaki noktalarda
tiketim artar. Tiiketimin zaman i¢indeki hareketi faz diyagraminda dikey oklarla

gosterilmektedir.

*° Birim esnek modelin faz diyagraminin tam tiiretimi i¢in Heijdra (2010) on besinci bolim Ek A’ ya
bakilabilir.
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0 K* KOR K.

Sekil 14. Birim Esnek Modelin Faz Diyagrami

Sekil 14°deki oklar birim esnek modelin eyer patikasi istikrarli oldugunu ortaya
koymaktadir. Eger ekonomi baslangigta eyer patikasi iizerinde ise, zamanla E duragan
durum dengesine yakinsayacaktir. Buna karsin ekonomi baslangigta eyer patikasi

disindaki herhangi bir noktada ise, duragan duruma yakinsamayacaktir.
2.1.3.3.1. Kalict maliye politikasinin etkileri

Gotiirii vergiyle finanse edilen kamu harcamalarindaki kalici bir artisin etkileri Sekil
15°de gosterilmektedir. Bu sekilde ekonominin baslangicta Eo duragan durum
dengesinde oldugu ve maliye politikast sokunun beklenmedik ve kalici oldugu
varsayllmaktadir. Burada CE, baslangictaki tiiketim denge dogrusu iken, CSE,
baslangictaki sermaye stoku denge dogrusudur. Maliye politikas1 soku CSE dogrusunun
asagtya CSE;’e kaymasina neden olur. Biit¢e gotiirii vergilerle dengelendiginden,
maliye politikasi soku CE dogrusunu etkilemez. Bu nedenle ekonomi uzun dénemde E;

duragan durum dengesine yakinsar.
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Sekil 15. Kalict Maliye Politikasi1 Sokunun Etkileri

Maliye politikas1 sokuyla birlikte ekonomi uzun donemde E; duragan durum
dengesine yakinsarken, gecissel donemde temel makroekonomik degiskenlerde ortaya
cikan degismeler de Sekil 15°de acik bir sekilde gosterilmektedir. Maliye politikasi
sokuyla es anl1 olarak ekonomi Ey’dan yeni eyer patikasi lizerindeki A; noktasina sigrar.
Bireyler maliye politikas1 sokuna mal ve bos zaman tiiketimlerini azaltip, emek arzlarini
arttirarak reaksiyon gosterir. Bireylerin bu sekilde davranmasinin ana nedeni, daha
yuksek bir yasam boyu vergi yiikiiyle karsi karsiya olmalarinin bir sonucu olarak
kendilerini daha fakir hissetmeleridir. Bagka bir ifadeyle, bireylerin bos zaman
tiiketimini azaltip, emek arzlarimi arttirmalarinin ana nedeni maliye politikas1 sokunun
yarattig1 negatif gelir etkisidir. Dolayisiyla maliye politikas1 soku emek arzi yoluyla
faktor piyasasini da etkilemektedir. Maliye politikasi sokunun faktor piyasasi tizerindeki
etkisi Sekil 16’da daha acik bir sekilde gosterilmektedir. Baslangicta faktor piyasasi
Ey’da dengededir. Maliye politikas1 soku emek arz egrisinin saga dogru kaymasina
neden olur. Faktor piyasasinda yeni denge daha yiiksek bir istthdam ve daha diisiik bir
ticret diizeyinde saglanir. Sonugta maliye politikast soku istihdami arttirirken, ticretleri

azaltmaktadir.
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Sekil 16. Maliye Politikasi Sokunun Istihdam Uzerindeki Etkileri

Maliye politikast sonucu istihdamdaki artis toplam c¢iktinin genislemesine ve
sermayenin marjinal verimliliginin artmasina yol agmistir. Sermaye stoku kisa donemde
sabit olmasina ragmen, sermayenin marjinal verimliligi arttig1 icin reel faiz oram artar*'.
Reel faiz oranindaki bu artig ise hem tiiketimin hem de yatirim-tasarrufun artmasina
neden olmustur. Bu nedenle sermaye stoku ve tiikketim gecissel donemde yiikselmeye
baslamistir. Sermaye stoku ve tiiketimdeki artig eyer patikast boyunca A;’den yeni
duragan duruma dogru asamali hareketle gosterilmektedir. Sonugta yeni duragan
durumda sermaye stoku artmus, tiiketim azalmistir. Bireyler maliye politikas1 sokuna
sermaye stoku biriktirerek ve daha ¢ok emek arz ederek reaksiyon gosterdiklerinden,
duragan durum c¢ikti diizeyi artmis, Ozel tiikketimdeki dislama daha kiigiik olmustur

(Heijdra, 2010:502).

! Burada kamu harcamalarindaki artis kalic1 olmasina ragmen faktor fiyatlarindaki hareketler gecicidir.
Reel faiz orami ve {icretteki degismelerin gegici olmasinin nedeni sermaye birikiminin orijinal
sermaye/igglicii oraninda son bulmasidir.
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2.1.3.3.2. Gegici maliye politikas: sokunun etkileri

Gegici ve beklenmedik bir kamu harcamalart sokunun etkileri Sekil 17°de
gosterilmektedir * . Burada kamu harcamalarimin hiikiimet tarafindan t=0 aninda
beklenmedik bir sekilde arttirildigi ve bu harcamalarin daha sonra tekrardan eski
diizeyine donmesine izin verildigi varsayilmaktadir. Kamu harcamalar1 sokunun

geciciligi asagidaki gibi ifade edilebilir.

- ~ B >
Ga=10¢" 120 (1.101)
0 ,1<0

Burada B¢ >0 dir. Bu kamu harcamalarinin iissel olarak baslangi¢ diizeyine dénecegini

ifade etmektedir. Ayrica G(0)=G >0 ve limG(¢)=0 oldugu i¢in kamu harcamalari
t—0
soku gecicidir.

C@t)

20 K ()

Sekil 17. Gegici Maliye Politikasi1 Sokunun Etkileri

Ekonomideki ajanlar kamu harcamalarinin zaman patikasini  tam olarak

bildiklerinden, kendi davranislarin1 bu patikaya gore belirleyerek optimal kararlar

* Bu sekil modelin logaritmik olarak dogrusallastirilmis bigimidir. Birim esnek modelin logaritmik
dogrusallastirilmis bigiminin tiiretimi i¢in Heijdra(2010:503-504)’ e bakiniz.
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alirlar. Denklem (1.101)’de B¢ sokun kalicihgm gdstermektedir. Eger 8¢ ~ 0 ise sok

oldukea kalicidir. Buna karsin bu parametre biiyiik bir degere sahipse, sok gecicidir.

Sekil 17°de ekonomi baslangigta Ey duragan durum dengesindedir. Maliye politikasi
soku kalic1 oldugunda, CSE dogrusu CSE,s’ye kayar. Sokun ilk etkisiyle ekonomi
Eo’dan As’ye sigrar. Daha sonra SPg eyer patikasi boyunca A,’den E,s’ye dogru
hareket eder. Maliye politikasi soku gegici ise tiiketimdeki azalma nispeten daha az
olur. Sekil 17 acisindan, bu ekonominin baslangicta Eo ve A, arasinda bir yere
sigrayacagl anlamina gelmektedir. Maliye politikast sokunun kaliciligiyla 1ilgili

parametrenin iki farkli degerinin incelenmesi, geg¢ici maliye politikasinin etkilerinin net

bir sekilde ortaya konulmasini saglayacaktir. Bu baglamda S° ’nin B¢ ve S5 olmak
lizere iki farkli deger aldigi ve B° > B¢ oldugu varsayilmaktadir. Burada B igin

maliye politikas1 sokunun daha kalic1 olacagi agiktir. Sekil 17°de B¢ *nin her iki degeri

i¢in tiikketim sirasiyla A; ve A, noktalarina sigrar.

Sekil 17 maliye politikast sokunun kaliciligina bakilmaksizin etki aninda tiiketimin
azalacagim gostermektedir. Tiiketimdeki bu azalis maliye politikast sokunun yarattigi
negatif gelir etkisinin bir sonucudur. Negatif gelir etkisine bagli olarak hanehalklar1 mal
ve bos zaman tiiketimlerini azaltip, emek arzlarmi arttirirlar. Sekil 17, sokun kalicilig
arttikca negatif gelir etkisinin artacagini ortaya koymaktadir. Kalict maliye politikasi
sokuna ajanlar daha fazla sermaye biriktirerek reaksiyon gostermekteydi. Buna karsin
sokun gecici oldugu durumda ajanlarin sermaye birikimlerinin artip artmayacagi acik
degildir. Gegici sokun sermaye birikimi {izerindeki anlik etkisi ters yonlii ¢alisan iki
mekanizmaya baglidir. Bu mekanizmalar emek arzi ve sokun kaliciligidir. Sokun

nispeten kalic1 oldugu durumda emek arzi mekanizmasi baskindir, bu nedenle maliye

politikas1 soku sermaye birikimini arttir. Dolayisiyla B° i¢in ekonomi A; noktasina

sigrar ve bu durumda gecissel patika artan egimlidir. Bu patikaya goére ekonomi
baslangigta A; noktasindan B; noktasina hareket eder. B,’de gecissel patika egrisi
dikeydir ve sermaye birikimi durur. Daha sonra ekonomi B;’den eski duragan durum

dengesi olan E¢ dogru yonelir. Ote yandan, sok goreli olarak gecici ise kalicilik
mekanizmasi daha baskindir. Yani sokun daha az kalic1 oldugunu ifade eden By igin

ekonomi Eyp’dan A, noktasina sigrar. Sok nispeten daha az kalicit oldugunda gecissel
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patika negatif egimlidir. Bu patikaya gore ekonomi baslangigta Ey’dan A, sigrar, daha
sonra asamal1 olarak A,’den By’a ve Ej’a hareket eder. Dolayisiyla maliye politikasi
sokunun goreli olarak gecici oldugu durumda, hanehalklar1 sermaye birikimlerini azaltir

(Heijdra, 2010:515).

Gegici bir maliye politikasinin makroekonomik degiskenleri zaman i¢inde nasil
etkiledigi Sekil 18’deki grafiklerle gosterilmektedir. Seklin (a) paneli t=0 aninda
beklenmedik bir sekilde maliye politikas1 sokunun ortaya ¢iktigini ve bu sokun gegici
oldugunu gostermektedir. Bu soka tiiketimin tepkisi (c) panelinde gosterilmektedir.
Tiiketim t=0 aninda aniden azalir. Yani C’nin ivmesi aniden sifirdan negatif bir degere
sigrar. Sokun tiiketim {izerindeki etkisi zamanla soner. Gegici maliye politikasi sokuna
istihdam ve iicretlerin tepkisi sirasiyla (d) ve (e) panelinde gdsterilmektedir. Istihdam
gecici maliye politikasinin yarattig1 negatif gelir etkisinin bir sonucu olarak t=0 aninda
aniden yiikselir. Istihdamdaki bu artis emek arzindaki artistan kaynaklandig: icin t=0
aninda ticretler azalir. Sokun istihdam ve iicretler iizerindeki etkisi de gegicidir. Son
olarak ¢iktinin zaman i¢indeki davranisi (b) panelinde gosterilmektedir. Emek arzinin
gecici soka tepki olarak onemli 6l¢iide artmasi, ¢iktinin artmasina yol agmustir. Cikti

yeni duragan durum degerine ulasincaya kadar artar.

Ozetle, RBC modeli kalic1 bir maliye politikasi sokunun gegici soka gore daha biiyiik
etkilere sahip oldugunu ileri siirmektedir®. Bu modele gére emek arzinin ikame
esnekligi arttikca, maliye politikasi sokunun makroekonomik degiskenler lizerindeki
etkisi de artacaktir. Dolayisiyla, RBC modeli maliye politikasinin etkinliginin sokun
kaliciligina ve emek arzinin ikame esnekligine bagli oldugunu ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte RBC modele gore; maliye politikasi tliketimin azalmasina, emek

arzinin artmasina, reel licretlerin azalmasina ve ¢iktinin artmasina yol agar.

# Maliye politikasinin etkilerinin genel denge cergevesi igerisinde ele alindig: ilk ¢alismalarda (Barro,
1981; Hall, 1980) gecici bir sokun kalict bir soka gore daha biiyiikk etkilere sahip oldugu
vurgulanmaktadir. Modern konjenktiir teorileri ile bu ¢aligmalarin dngoriileri arasindaki farkliligin temel
nedeni Baxter ve King (1993, 5.326)’ e gore, bu ¢aligmalarda sermaye birikiminin dikkate alinmamasidir.
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Sekil 18. Gegici Bir Maliye Politikasi Sokuna Makroekonomik Degiskenlerin Tepkisi
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2.2. Yeni Keynesyen Modeller ve Maliye Politikasi

NK modellerde, mikro temelli toplulastirilmis iliskiler elde edilitrken RBC
modelleme stratejisi benimsense de, bu modeller monopolcii rekabet ve nominal
katililiklar varsayimlariyla RBC modellerinden ayrismaktadir. Bu farkliliktan dolay1
standart NK modelde maliye politikasinin emek piyasasina aktarim mekanizmasi

farklidir.

Standart NK modelin maliye politikasinin ¢ikti ve tliketim iizerindeki etkilerine
yonelik ongoriileri RBC ile benzerdir: tiikketim de bir azalma ve ¢ikt1 da bir artis. Bu
benzerlik her iki modelde de hanehalklarinin ileri goriislii davraniglarinin bir sonucu
olarak mali geniglemenin negatif gelir etkisinden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte
NK modelde mali genislemeye emek piyasast farkli bir sekilde reaksiyon
gostermektedir. Standart NK modelde pozitif bir kamu harcamasi sokundan sonra reel
ticretler artar. Reel ticretlerdeki bu artis ¢iktidaki artisin emek talebini arttirmasindan
kaynaklanmaktadir (Hebous, 2011:678). Dolayisiyla standart NK model pozitif kamu
harcamalar1 sokunun tiiketimi azaltacagini, istihdami, reel {cretleri ve c¢iktiy1

arttiracagini ongormektedir.

RBC modelin ve standart NK modelin kamu harcamalarindaki artigin 6zel tiiketimi
azaltacagl yoniindeki ongoriileri veriyle uyumlu degildir. Yakin donemde yapilan
caligmalar (Fatas ve Mihov 2001; Blanchard ve Perotti 2002; Perotti 2004; Mountford
ve Uhlig 2009) kamu harcamalarindaki bir artisin 6zel tiiketimin anlamli bir sekilde
arttirdigin1 ortaya koymaktadir. Bu ¢alismalarda ulasilan bulgular maliye politikasinin
makroekonomik etkilerinin analizinde RBC modelin ve standart NK modelin yetersiz

oldugunu ve yeni bir teorik ¢ergeveye ihtiyag oldugunu ortaya koymaktadir.

Gali, Vallés ve Lopez-Solido (2007) maliye politikast soklarinin o6zel tiiketim
tizerindeki etkilerini; standart NK modeli genisleterek ele almislardir. Gali vd (2007)
tarafindan gelistirilen bu NK modelde, Mankiw (2000)’den hareketle hanehalklarini iki
gruba ayrilmistir. Ik grupta tasarruf¢u hanehalklar1 yer almaktadir. Bu hanehalklari
RET’ te belirtilen davraniglara sahiptir. Bu gruptaki hanehalklar1 finansal piyasalara
erise bildiklerinden, siirekli gelirlerinde meydana gelen dalgalanmalar durumunda,

tiiketimlerini donemler arasinda yayabilmektedir. Diger grupta ise tiiketici hanehalklari
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yer almaktadir. Bu hanehalklarinin tiikketimleri cari gelire asir1 duyarlidir. Bunlar her bir
donemde emek gelirinin tamamini tiiketmektedir. Dolayisiyla bu tiir hanehalklari
bor¢lanamadiklar1 ve tasarruf edemedikleri ic¢in tiiketimlerini donemler arasinda

yayamamaktadir.

Bu modelde mal piyasasinda fiyat katiliklarinin oldugu varsayilirken, emek piyasasi
icin iki farkli piyasa yapisi ele alinmaktadir. Bu piyasa yapilarindan ilki rekabetci emek
piyasasidir. Emek piyasasinin rekabetci olmasi, hanehalklarinin veri ticret diizeyinden
ne kadar saat emek arz edeceklerini optimal olarak sececekleri anlamina gelmektedir.
Ikinci piyasa yapis1 monopolistik emek piyasasidir. Bu piyasada iicretler sendikalar
tarafindan belirlenir. Ucretlerin biitiin hanehalklarinin marjinal ikame oranlarindan
daima daha biiyiik olacagr varsayimi altinda, hanehalklar1 sendikalar tarafindan

belirlenmis veri licret diizeyinden firmalarin emek talebini karsilamaya goniilliidiir.

Yukaridaki varsayimlar altinda, yazarlar modelin kamu harcamalarindaki bir sokun
etkilerine iliskin dngoriilerini elde etmistir. Emek piyasasinin rekabet¢i oldugu durumda,
NK model kamu harcamalar1 sokunun tiiketimi azaltacagini, istihdami arttiracagini ve
reel icretleri azaltacagini Ongdrmektedir. Dolayisiyla emek piyasast rekabetci bir
yapida oldugunda, NK modelin ongoriileri reel konjonktiir teorisiyle aymidir. Buna
karsin emek piyasast monopolistik bir yapida oldugunda, modelin 6ngoériileri ile reel
konjonktiir teorisinin Ongoriileri dnemli Olglide farklilagmaktadir. Bu durumda NK
model kamu harcamalar1 sokunun 6zel tiiketimi, istihdami ve reel iicreti arttiracagini
ongormektedir (Gali vd, 2007:249-252). Burada kamu harcamalarindaki bir atisin 6zel
tiketimi arttirma mekanizmasi oldukca basittir. Fiyat katiliklar1 altinda, kamu
harcamalarindaki bir artis toplam talepte bir atisa yol agmaktadir. Firmalarin toplam
talepteki bu artis karsisindaki ilk reaksiyonlar1 emek taleplerini arttirmaktir. Emek
piyasast monopolistik yapida oldugundan dolayi, emek talebindeki artis reel iicretlerde
keskin bir artisa yol agar. Boylece Ozellikle Ricardian olmayan hanehalklarinin cari
gelirleri ve tiiketimleri artar. Bu tiir hanehalklarinin niifus igeresinde agirlikli olmasi

durumunda, toplam tiiketim de artar (Bouakez ve Rebei, 2007:955).
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3. Makroekonomik Modellerin Maliye Politikasinin Etkilerine Yonelik

Ongoriileri

Makroekonomik modellerin maliye politikasinin etkilerine yonelik dngdriileri Tablo
3’de Ozetlenmektedir. Mikro temelli olmayan modellerde maliye politikasinin
etkileriyle ilgili herhangi bir fikir birligi yoktur. Keynesyen modeller maliye
politikasinin toplam talebi canlandirarak c¢iktiyr genislettigini ileri siirmektedir. Bu
modellere gore c¢iktidaki genisleme 6zel tiiketimdeki artistan kaynaklanmaktadir. Yeni
Klasik model ya da Ricardocu Denklik Teoremi ise maliye politikasinin toplam talep ve
cikti lizerinde hi¢ bir etkisinin olmadigini iddia etmektedir. Bu yaklasima gore
genigletici maliye politikasi sadece 0Ozel tasarruflari etkiler. Bu politikanin 6zel
tasarruflar lizerindeki etkisi pozitiftir. RET genisletici maliye politikasiyla kamu
tasarruflarinda ortaya c¢ikan azalisin Ozel tasarruflardaki artisla karsilanacagini, bu
nedenle ulusal tasarruflar, faiz oranm1 ve yatirnmlarda degisim olmayacagim ileri

surmektedir.

Mikro temelli modeller genel olarak genisletici maliye politikasinin ¢ikt1 tizerindeki
etkisinin pozitif olacagmmi Ongdrmektedir. Bu modellerin 6ngdriileri su sekilde
Ozetlenebilir: Neo Klasik biiylime modelleri genisletici maliye politikasinin tiiketim
iizerindeki etkisinin negatif oldugunu ve cikti iizerinde etkisinin olmadigini ileri
stirmektedir. Bununla birlikte bu modellerde emek arzi digsal oldugu i¢in genisletici
maliye politikasinin emek talebi, emek arzi ve reel iicretler iizerinde etkisi yoktur.
Maliye politikasinin reel faiz oranm1 ve yatirimlar {lizerindeki etkisi ise sokun kaliciligina
baghdir. Sok ge¢ici oldugunda, maliye politikasinin reel faiz tizerindeki etkisi pozitif ve
yatirnmlar tiizerindeki etkisi negatiftir. Buna karsin maliye politikast soku kalici
oldugunda, reel faiz oran1 ve dolayisiyla yatirimlarda herhangi bir degisim olmaz. RBC
model, maliye politikasinin ¢ikti tizerindeki etkisinin pozitif oldugunu ileri stirmektedir.
Emek arzinin i¢sel oldugu bu modelde, maliye politikasinin emek piyasasi iizerinde de
etkisi vardir. Maliye politikas1 soku emek arzinin artmasina ve reel iicretlerin
azalmasia neden olur. Bu modelde maliye politikasinin aktarim mekanizmasinda en
onemli rolii emek arzi oynamaktadir. Maliye politikas1 soku sonrasinda emek arzi arttigi

i¢in, sermayenin marjinal verimliligi, faiz orani, yatirimlar ve ¢ikt: artar.
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Modeller Y C 1 P LS Rw Ri Modelin maliye politikasina iligkin ana
vurgusu
Keynesyen Modeller
+ + - = = = + Maliye politikasi toplam talep yoluyla
(IS-LM, Blinder-Solow, Dinamik IS- ekonomik aktiviteyi canlandirir.
LM, AD-AS)
Yeni Klasik Model _ _ _ _ _ — _ Maliye politikasinin ne toplam talep ne de
ekonomik aktivite iizerinde hi¢bir etkisi
(Ricardocu Denklik Teoremi) yoktur.
Neo Klasik Modeller = - - = = = +,= Maliye politikasi 6zel tiiketimin azalmasina
(Solow Model ve Ramsey Model) neden olur.
Maliye politikas1 emek arzi mekanizmasina
RBC Model + - + = + - + bagli olarak ¢iktiy1 genisletir. Bununla
birlikte maliye politikas: tiiketimin ve reel
(Genigletilmis Ramsey Model) ticretlerin azalmasina yol agar.
Standart YK Model + - = + + + + Maliye politikasi ¢iktiyt genisletir, emek
talebini ve reel ticretleri arttirir.
Zenginlegtirilmis YK Model + + - + + + + Maliye politikasi ozel tiiketimi ve reel
(Gali vd (2007)) ticretleri arttirir.
Tabloda “+” isareti maliye politikasinin ilgili degisken tizerindeki etkisinin pozitif oldugunu, “-* isareti negatif oldugunu ve “="" isareti maliye

politikasimin ilgili degisken iizerinde etkisinin olmadigim gostermektedir. Y,C,IL°, L° Rw veRi siraswyla ¢ikt, tiiketim, yatirim, emek talebi, emek
arzi, reel iicret ve reel faiz oranini temsil etmektedir.
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Bununla birlikte, RBC model de maliye politikast sokunun yarattigi negatif gelir

etkisine bagli olarak 6zel tiiketimin azalacagin1 6ngérmektedir.

Standart NK model, kiiclik farkliliklar disinda RBC model ile benzer ongoriilere
sahiptir. Bu model maliye politikasi sokunun tiiketim iizerindeki etkisinin negatif, emek
arz1 ve ¢ikt1 lizerindeki etkisinin ise pozitif olacagini ileri siirmektedir. Iki modelin
ongoriileri arasindaki temel farklilik emek talebi ve reel iicretlerin tepkileriyle ilgilidir.
RBC modeli maliye politikast sokunun emek talebi iizerinde etkisinin olmayacagini ve
emek arzindaki artisa bagl olarak reel {icretlerin azalacagin1 dngoriirken, standart NK
model emek talebinin artacagini ve buna baglh olarak reel {icretlerin artacagini ifade
etmektedir. Zenginlestirilmis NK model maliye politikas1 sokunun tiiketim tizerindeki
etkisine yonelik ongoriisiiyle diger mikro temelli modellerden ayrigmaktadir. Bu model
maliye politikast sokunun 6zel tiiketim iizerindeki etkisinin pozitif olacagini iddia
etmektedir. Bununla birlikte bu modelde ¢iktinin, emek arzinin, emek talebinin, reel

ticretlerin ve reel faiz oranin da artacagi ongoriilmektedir.

Makroekonomik modellerin Tablo 3’de yer almayan farkli maliye politikasi
senaryolarinin etkileriyle ilgili olarak da farkli 6ngoriileri vardir. Keynesyen yaklagim
denk biitce harcama artig1 politikasinin ¢ikt1 tizerindeki etkisinin pozitif oldugunu ileri
siirerken, Neo Klasik yaklasim bu politika senaryosunun ¢iktiyt 6nemli oOlg¢iide
azaltacagini dngormektedir. Bir diger maliye politikasi senaryosu olan biitce acigiyla
finanse edilen gegici vergi indiriminin etkileriyle ilgili olarak da farkli dngoriiler vardir.
Keynesyen yaklasim bu maliye politikasi stratejisinin harcanabilir gelirdeki artis ve
buna bagli olarak tiiketimdeki artisla ¢iktry1 genisletecegini ortaya koymaktadir. Buna
karsin yeni klasik yaklasim ya da Ricardocu Denklik Teoremi biitce agigiyla finanse
edilen gecici vergi indiriminin ekonomik aktivite {tizerinde hi¢ bir etkisinin
olmayacagini ileri siirmektedir. Neo Klasik teori ise , bor¢ stabilizasyon kuraliyla
genisletilmis Solow modele bagli olarak, bu maliye politikasi senaryosunun ekonomi

tizerinde reel etkilerinin oldugunu iddia etmektedir.

Ozetle, makroekonomik modellerin biiyiik bir kismi maliye politikasinmn ¢ikt:
iizerindeki etkisinin pozitif olacagini 6ngdrmektedir. Maliye politikasina tiiketim, emek
talebi, emek arzi ve reel iicretlerin nasil tepki gosterecegi makroekonomik modeller

arasinda farklilagmaktadir. Teorik modeller bu degiskenlerin maliye politikasina

81



@) ANADOLU UNIVERSITESI

tepkileriyle ilgili genel bir kan1 ortaya koyamamaktadir. Keynesyen modeller tiiketimin
artacagini ongoriirken, Yeni Klasik model tiiketimde degisim olmayacagin1 ve Neo
Klasik modeller ise tiiketimin azalacagin1 dngdérmektedir. Bununla birlikte RBC model
tilketimin negatif, emek arzinin pozitif ve reel iicretlerin negatif tepki gosterecegini
ongorirken, zenginlestirilmis NK model maliye politikasi sokunun tiikketim, emek arzi,

emek talebi ve reel iicretler lizerindeki etkisinin pozitif olacagini ileri siirmektedir
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ikinci Boliim

Vektor Otoregresyon Analizi

Maliye politikasinin etkilerine iliskin ampirik literatiir agirlikli olarak Vektor
OtoRegresyon (VAR) yontemine dayanmaktadir. Bu nedenle bu boliimde ilk olarak
VAR yaklagimimin gelisimi ve bu yaklagima ydnelik elestiriler ortaya konulacaktir.
Daha sonra Indirgenmis Form VAR modeli, VAR analizinin temel asamalar1 ve bu
modelin etki tepki fonksiyonu, varyans ayrigtirmasi ve Granger nedensellik testleri gibi
istatistiksel araglari aciklanacaktir. Son olarak Yapisal VAR modelleri kisa donem
kisitlamalar, uzun donem kisitlamalar ve isaret kisitlamalar1 gibi farkli ayirt edilme

kisitlartyla birlikte agiklanacaktir.

1. Vektor Otoregresyon’un Ortaya Cikisi
Tek degiskenli Otoregresif (AR) modellerin genisletilmis bi¢cimi olan VAR, ¢oklu
zaman serileri arasindaki karsilikli etkilesimi analiz etmek icin kullanilan ekonometrik
bir modeldir. VAR modeli 1950°1i ve 1960’11 yillarda yapisal ¢ikarimlar, ongoriiler ve
politika analizleri yapmak amaciyla makro ekonometrisyenler tarafindan yaygin bir
sekilde kullanilan biiyiik olcekli Keynesyen makroekonometrik modellere alternatif

olarak ortaya ¢ikmustir.

1970’11 yillarin baslarindaki petrol fiyat soklariyla birlikte biiyiik dl¢ekli Keynesyen
makroekonometrik modellerin 6ngdrii performanslarinin  6nemli 6lciide azaldig:
gbzlemlenmistir. Bu ¢alkantili donemde 6zellikle yiiksek enflasyon ve yiiksek issizligi
ongdrmekte basarisiz olmalari, bu modellerin Lucas (1976) tarafindan elestirilmelerine
neden olmustur. Lucas’in 1976 yilinda yayimlanan ve “Lucas Kritigi” olarak bilinen
tinlii calismasi, ilerleyen yillarda Sims (1980)’in bu modelleri elestirmesine ve politika
analizleri yapmak i¢in bu modellere alternatif olarak VAR modeli kullanimini
onermesine zemin hazirlamistir. Bu bakimdan VAR modelinin ortaya ¢ikisinda énemli
yere sahip olan biiyiik Ol¢ekli Keynesyen makroekonometrik modellerin ve Lucas

kritiginin agiklanmasi yararli olacaktir.
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1.1.  Biiyiik Olgekli Keynesyen Makroekonometrik Modeller ve Bu Modellerin
Ayirt Edilmesi

Makroekonometrik model, biryesel ekonomik ajanlarin davranisina dayali olarak bir
ekonominin isleyisini ve yapisini temsil eden davranigsal denklemler seti olarak
tanimlanabilir ** (Valadkhani, 2004:266). Bu modellerin tarihi 1930’lu yillarda ilk
makroekonometrik modeli kuran ve tahmin eden Jan Tinbergen ile baslamistir. Bu
baglamda Tinbergen’in en 6nemli katkis1 “Konjoktiir Hareketleri Teorisinin Istatiksel
Sinamas1” (Statistical Testing of Business Cycle Theories) isimli ve iki monografiden
olusan calismasindan gelmektedir (Spanos, 2006:25). Bu calismada Tinbergen yalnizca
dinamik denklemler sistemi biciminde bir makroekonometrik modelin nasil
kurulabilecegini gostermemis, ayni zamanda bir ekonometrik modelin politika
analizlerinde nasil kullanilabilecegini de tartismistir (Peseran ve Smith, 2009:102). Bu
caligmadaki temel vurgu, dinamik denklemler sistemi bicimdeki modelin tahmini

iizerinedir® (S anos, 2006:25).
P

[lk makroekonomik modeli Tinbergen kurmasina ragmen, makroekonomi teorisi ve
makroekonometri Klein’in ¢alismalariyla birlesmistir. Keynes’in Genel Teorisi 1936
yilinda yayimlandiginda, makroekonomi teorisi makroekonometrinin ¢ok ilerisindeydi.
Klein (1947) “Keynesyen Devrim” (The Keynesian revolution) ve Klein ve Goldberg
(1955) “ABD’nin Ekonometrik Modeli:1929-1952” (An Econometric Model of the
United States 1929-1952) calismalariyla makroekonometri makroekonomi teorisine
yaklagsmaya baslamistir (Diebold, 1998:176). Dolayisiyla baslangigta Tinbergen’nin

caligmalar1 ve daha sonra Klein’in ¢alismalariyla makroekonomik modeller gelismeye

* Bu modeller baslangicta Keynes’in Genel Teorisi’ni uygulamak igin kurulmustur. Bu nedenle bu
modeller genellikle biiyiik dl¢ekli Keynesyen makroekonometrik modeler olarak adlandirilirlar. Ancak
zamanla monetarizm, yeni klasik ve yeni keynesyen gibi teorilerde makroekonometrik modellerin
igerisine dahil edilmistir.

* Bu calismanin bashginda her ne kadar istatistiksel smama ifadesi yer alsa da, calisma boyle bir
istatistiksel sinamayla ¢ok az iligkilidir. Ekonometride istatistiksel sinamayla ilgili en Snemli katki
Trygve Haavelmo’nun “Ekonometride Istatiksel Yaklasim” (The Statistical Approach to Economics)
isimli ¢aliymasindan gelmektedir. Haavelmo’nun bu c¢alismasiyla ekonomi ve ekonometriyle istatistigi
birlestirdigi yoniinde genel bir kan1 vardir (Bardsen vd., 2005:20).
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baslamistir. Bu caligmalardan sonra, pek c¢ok ulusal ekonomi i¢in biiyiik olgekli

makroekonometrik modeller kurulmustur®.

Es anli denklem sistemleri olarak tahmin edilen biiyiikk o6lcekli Keynesyen
makroekonometrik modellerin kullaniminin artmasiyla birlikte, yeni sorunlar ortaya
cikmigtir. Bu sorunlarin en Onemlileri es anli denklem sapmasi ve ayristirma
problemleridir. Es anli denklem sapmasi problemi yeni sistem tahmincilerinin
gelismesine  katki  saglarken, ayristirma problemleri Cowles Komisyonu

aragtirmalarmin bliylik 6l¢ekli Keynesyen makroekonometrik modellerin {izerinde

yogunlagmasina neden olmustur (Hoover, 1995:3).

Biiytik 6lgekli Keynesyen makroekonometrik modellerin nasil ayirt edildiklerini ve
bu ayirt edilmeyi saglamak i¢in hangi kisitlamalarin kullanildiginin gosterilmesinde;
asagidaki es anli yapisal dogrusal denklem sisteminden yararlanilmasi kolaylik

saglayacaktir.
Ay +A4y, +..+Ay,  =Bx+Bx_ +..+Bx_ +¢ (2.1)
Rée +Re +..+Re_=u, R =1 (2.2)

Burada ), (L x1)boyutunda bir i¢sel degiskenler vektorii, X, (L x1) boyutunda bir

digsal degiskenler vektorii ve & ve u,rassal bozucu terimler vektoriidiir. Parametreler

*Valadkhani (2004) gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in kurulan makroekonometrik modelleri detayli
bir sekilde 6zetlemektedir. Gelismis iilkeler i¢in kurulan modellerin basinda II Diinya savasi oncesinde
Tinbergen’in Hollanda ekonomisi i¢in kurudugu model gelmektedir. Daha sonra 1940’11 yillarin ortasinda
ABD ekonomisi i¢in Klein tarafindan kurulan makroekonometrik model gelmektedir. Her iki modelde
kiigiik boyutludur. Geligsmis iilkeler i¢in biiylik 6l¢ekli modeller 1960’11 yillarda kurulmaya baslanmustir.
Bu yillarda girdi-¢ikt:1 tablolarini i¢eren brooking modelleri kurulmustur. Diger yandan gelismekte olan
bir iilke i¢in ilk makroekonometrik model; Tinbergen’in gozetimi altinda Hindistan ekonomisi igin
Narasimham (1956) tarafindan kurulmustur. Gelismekte olan iilkelerin dig kaynak ihtiyacin1 6ngérmek
icin ECAFE (1968) ve UNCTAD (1968) makroekonometrik modeller kurmuslardir. Bu modeller 40
ulusal ekonomi i¢in kurulmustur.

7 Cowles Komisyonu 1932 yilinda Alfred Cowles tarafindan kurulmustur. Bu komisyonun temel amaci
ekonomi ile matematik ve istatistigi birlestirmektir. 1932-1939 yillar1 arasinda; bu komisyonun
arastirmalarinin ana temasi betimsel istatistikler {izerinedir. Ancak 1939 yilinda Cowles komisyonunun
Chicago’ya tasinmasiyla, bu komisyonun aragtirmalarinin kapsami 6nemli 6lgiide degismistir. 1939 yili
sonrasinda Cowles komisyonunun arastirmalar1 Tinbergen tarafindan ortaya atilan makroekonometrik
modellemenin gelistirilmesi {izerine odaklanmistir. Bu dogrultuda komisyonda es anli denklemler
modelinin tahminine ve bu modellerdeki ayristirma problemine yonelik ¢alismalar yapilmistir. Kisaca
1939 sonrasinda Cowles komisyonun ¢aligmalariin odaginda; makroekonometrik modellerin ayrigtirma
problemi yer almaktadir.
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matrisleri 4, , B, ve R, ekonomi Uzerindeki davramsgsal hipotezlerin yam sira,
ekonomik yargilara dayali olan ve yapisal bilgiyi temsil eden Onciil kisitlamalara tabidir.
u, 'nin serisel olarak otokorelasyon icermedigi ve E(uu/)=% ve E(uu')=0
biciminde bir es anli kovaryans matrisine sahip oldugu varsayilmaktadir. Ayrica igsel

degiskenlerin biitiin gecikmelerde &, ile iligkisiz oldugu varsayilmaktadir.

g, genellikle y, vektorliiniin elemanlarinin  biiylik bir kismu ile iliskili
oldugundan, bu yapisal denklemler regresyon denklemleri degildir. Esitlik (2.1) ve
(2.2)’deki yapisal model, y,’yi y, ve x, 'nin gegmis degerli ve gegmis soklar cinsinden
ifade edecek sekilde coziilebilir. Bu ¢6ziim indirgenmis form sistemini verir. Bu

indirgenmis form sistemi su sekildedir:

1

yt = _Ijlytfl T T Pr+myt7r—m + QOxt +...F Qr+nxt—n—r + AO_ ut (23)

Burada P ve Qg asagidaki gibi tanimlanmustir.

Ps :140_1 ZR]AY—I Qs :‘/40_1 ZRij—j
J=—® J=®

Esitlik (2.3)’deki indirgenmis form sistemi regresyon denklemidir. Yani bozucu

terimleri igeren vektor (Ao_lut) s YVseoos Vipom V€ X,45..X_, . ye dikeyseldir. Bu,

X ’lerin digsal oldugu ve u ’larin serisel olarak iliskisiz oldugu varsayimlarmin bir

sonucudur. Bu nedenle indirgenmis form denklemi genel kosullar altinda en kiigiik

kareler yontemiyle tutarli bir sekilde tahmin edilebilir.

Fakat yalmz P ve Q’larin tahminlerinden hareketle yapisal parametrelerin (A;,B; ve
R;) benzersiz tahminlerinin elde edilmesi miimkiin degildir. Bu ekonometrideki
ayristirma problemidir. Yapisal parametrelerin tahminlerine ulasmak i¢in bu
parametrelerle ilgili 6nemli dl¢lide Onciil bilgiye ihtiya¢ vardir. Eger yeteri kadar onciil

kisit konulursa, yapisal parametrelerin tahminine ulagsmak miimkiindiir.
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Biiytik 6l¢ekli Keynesyen makroekonometrik modellerde yapisal parametreleri ayrit
etmek i¢in A;, B; ve R; lizerine farkl tiirde onciil kisitlamalar konulmaktadir (Lucas ve

Sargent, 1981:299). Bu kisitlamalar asagidaki gibi siniflandirilabilir.

e A;ve By’ nin elemanlarinin biiyiik bir b6liimiiniin 6nciil olarak sifira esitlenmesi.

e Serisel korelasyonun derecesi ve bozucu terimlerin ¢apraz serisel
korelasyonlarinin boyutu tizerindeki kisitlamalar. (Bu kisitlamalar R;’nin bazi
elemanlarinin sifira esitlenmesi yoluyla konulur.)

e Degiskenlerin i¢sel ve digsal degisken olarak model kurucularin yargilarina bagh
olarak oOnciil siiflandirilmasi. (Digsal degiskenlerin nispeten fazla olmasi
modelin yapisal parametrelerinin ayirt edilmesine destek saglar.)

Biiyiik 6lgekli Keynesyen makroekonometrik modellerin 1970’11 yillarin baglarinda

es anli olarak goriilen yiiksek enflasyon ve yiiksek issizligi ongoérmekte basarisiz
olmalariyla birlikte, ayristirma problemine getirilen Keynesyen ¢oziimler Lucas (1976),

Sargent ve Sims (1977) ve Sims (1980) tarafindan elestirilmistir.

1.2.  Lucas Kritigi

Lucas 1976’da yayimlanan ve “Lucas Kritigi” olarak bilinen ¢aligmasinda; politika
degismezlik varsayimma®® dayali olan biiyiik 6lcekli Keynesyen makroekonometrik
modellerin hatali oldugunu ve bu nedenle alternatif politikalarin etkilerinin 6lgtimiinde
bu modellerin kullaniminin dogru olmayacagini ileri slirmiistiir. Lucas’a gore, bu
modeller politika degisiminin ajanlarin beklentileri {izerindeki etkisini dikkate
almamaktadir. Ancak gercekte uygulanan ekonomi politikalarinda herhangi bir
degisiklik oldugunda, rasyonel ekonomik ajanlar bu yeni ortama gore beklentilerini hizli
bir sekilde ayarlarlar. Politika degisimine bagli olarak ajanlarin beklentilerinde ortaya
cikan bu degisim ise; sirasiyla ajanlarin davranislarinin ve bu davranislart temsil eden
tiiketim fonksiyonu, yatirim fonksiyonu ve para talebi fonksiyonu gibi denklemlerin
parametrelerinin degismesine neden olur (Snowdon ve Vane, 2005:265). Bu nedenle
biiytlik olcekli Keynesyen makroekonometrik modellerin politika degismezlik varsayimi

sorunludur. Bu modeller politika degisimi durumunda ajanlarin beklentilerinde ve buna

* Bu varsayim politikada bir degisiklik oldugunda, modelin parametrelerinin degismeden ayni kalacagini
ifade eder.
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bagl olarak davranislarinda ortaya ¢ikan degismeleri goz ardi etmektedir. Bu ylizden bu

modellerle yapilan politika analizleri yaniltic1 olacaktir.

Lucas kritigi temel olarak politikalardaki degismelerin ajanlarin beklentileri ve
davraniglar1 iizerindeki etkisine vurgu yapmaktadir. Dolayisiyla politikalardaki
degismelerin nasil tanimlandigi O6nem tasimaktadir. Yeni klasik ekonomistler,
makroekonomik politikalardaki bir degismeyi; politika degiskeni i¢in yeni bir deger
seciminden daha ziyade, politika kuralinin ayarlanmasi olarak goriilmesinin daha dogru
olacagimi ileri siirmektedir. Bu baglamda Lucas’in temel katkisi; ekonomik ajanlarin
rasyonel beklentilere sahip oldugu durumda, politika kuralindaki degismelerle yapisal
parametrelerin  kacinilmaz bir sekilde iliskili oldugunu gostermesidir (Simkins,

2002:441-442).

Politika kuralindaki degismeler ve modelin yapisal parametreleri arasindaki iligkinin
formel olarak gosterilmesi konuyu daha anlagilir kilacaktir. Bu dogrultuda Heijdra
(2010:71)’da verilen 6rnegin ele alinmasi yararh olacaktir. Heijdra (2010), Sargent ve

Wallace (1975)’e dayanan asagidaki basit logaritmik dogrusal modeli kullanmistir:

yt=a1,+al(pt—E;_1ptj+ut, a, >0 (2.4)
v, =B+ B (mx _pz)+ﬁ2Ez—1 (pm —p[)+v[ , B>0,5>0 (2.5)
m, = fly+ pum,_ + 1,y  +e, (2.6)

Burada y, =InY,, m, =InM,ve p, =In P, olmak lizere; y,, m, ve p, sirasiyla ¢ikt1 para
arzi ve fiyat diizeyini temsil etmektedir. Bozucu terimler sifir ortalama ve sabit bir
varyansla normal dagilmaktadir. Yani u, ~ N(0,0'j ), v, ~N(O, O'V2 ) ve e ~N(0, O'é) dir.
Ayrica bozucu terimlerin kendileriyle iliskisiz oldugu(E (uu,)=E(v,v,)=E(ee,)=0)
ve her bir bozucu terimin bir birinden bagimsiz oldugu(E (ue ) =E(uyv,)=E(ue,)=0)

varsayilmaktadir.
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Esitlik (2.4) beklentilere dayali kisa donem toplam arz egrisini, (2.5) toplam talep
egrisini ve (2.6) hiikiimet tarafindan izlenen politika kuralini temsil etmektedir. Bu

model y, icin ¢éziimlendiginde asagidaki sonuca ulagilir®.

. afe +ay, + Py,
o +h

Y=y 2.7)

Esitlik (2.7) ¢ikt1 igin stokastik duragan durum c¢oziimiinii temsil etmektedir. Bu

model ve rasyonel beklentiler hipotezi altinda, ¢ikt1 (2.7)’ye gore hareket eder.

Logaritmik dogrusal modelin detaylar1 ve y,i¢in ¢oziimii yukarida agiklanmistir. Bu
modele dayal1 olarak Lucas Kritiginin gosterilmesi i¢in 6ncelikle ekonominin esitlik
(2.6)’da sunulan politika kurali altinda isledigi, ekonomik ajanlarin bunun farkinda
oldugu ve ekonominin stokastik duragan durumda oldugunu varsayilsin. Esitlik (2.6) e,
icin ¢oziiliir ve ulasilan sonug esitlik (2.7)’de yerine konulursa, ¢ikti i¢in asagidaki

sonuca ulasilir.

V=@ t+dy,. tom +dm,_ +S (2.8)
Burada ,
£ a (04 (04
¢0:y _11’10 lﬂly ¢1:_ﬂ2 1/61’ ¢2:_ lﬂl (2.9)
a, +p a, +p o+ p
R L A A 210
a+p a+p

Ekonometrisyenler ¢ parametrelerinin tahminlerine ulagsmak icin (2.8)’deki formu

uygun ekonometrik yontemlerle tahmin etmekte ve bu tahminlere bagl olarak politika
Onerileri sunmaktadirlar. Bu baglamda yukaridaki modelin tahminine dayali olarak

yapilan yaygin bir yorum; parasal bir genislemenin ¢ikt1 ve isttihdamda bir genislemeye
yol agacagl yoniindedir. Boyle bir c¢ikarim yapilmasinin temel nedeninin ¢

parametresinin pozitif olarak tahmin edilmesi oldugu aciktir. Ancak Lucas, bu modeller

*Buradaki ama¢ bu modelden yararlanarak Lucas kritigini gostermek oldugu igin modelin ¢oziimiiniin
detaylart verilmemistir. Coziimiiniin detaylari i¢in Heijdra(2010)’a bakiniz.
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kullanilarak yapilan politika analizlerinin anlamsiz olacagini ifade etmistir. Rasyonel
beklentiler hipotezi altinda esitlik (2.8)’in tahmin edilecek olan parametreleri politika

kuralindan bagimsiz olmadigindan, (2.8)’deki ¢ parametreleri yapisal parametrelerin
(a,p) ve politika kurali parametrelerinin (u katsayilart) bir kanigimdir. Dolayistyla

bu modellerin politika analizlerinde kullanilmas1 dogru degildir.

Ornegin politika yapicilarin bakis agilarim pasiften giiclii bir konjonktiir karsitina

degistirdiklerini varsayalim. Boyle bir degisim, aslinda 4, *nin degerinin sifirdan biiyiik

negatif bir degere degistirilmesidir. Politika kuralindaki boyle bir degisiklik durumunda;

¢ parametrelerinin mevcut tahminlerine dayali modelle yapilan Ongoriiler, politika
degisiminin reel etkilerini yansitmaktan ¢ok uzak olacaktir. Ciinkii gercekte 14, ’nin

degismesiyle birlikte ¢ parametreleri de degisecektir. Ancak bu degisim (2.8)’in

tahminine dayali1 yapilan analizlerde g6z ardi edilmis olacaktir.

Lucas kritigi politika analizlerinde kullanilan teorik ve ampirik modellerde yeni
yonelimlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu baglamda iki temel girisim 6n plana
cikmaktadir. Guglii ayirt edilme kisitlar1 yaratmak i¢in yeni klasik mikro temelleri
gelistirme girisimi bu yonelimlerden ilkidir. Bu girisimin ilk temsilcileri Hansen ve
Sargent (1981) ve Sargent (1980) dir. Bu girisim ayn1 zamanda rasyonel beklentiler
ekonometrik programi olarak da adlandirilmaktadir. Diger girisim ise Lucas kritigini
prensipte kabul eden; ancak pek cok durumda bu kritigin uygulanabilir olmadigini ileri
stiren Sims’in politika analizlerinde VAR kullanimi 6nerisidir. Teorinin gergek kisitlar
saglayamayacagini ifade eden Sims, bunun yerine daha az teorik kisit kullanilarak
veriden nelerin ¢ikartilabileceginin arastirilmasinin gerektigini vurgulamistir (Hoover,

1988:192).

1.3.  Vektor Otoregresyon Manifestosu

VAR yaklagimimin temelleri Sims’in daha onceden yapmis oldugu ¢aligmalarda
bulunmaktadir. Sims (1972:540-541) para-gelir arasindaki dinamik iliskide paranin
digsal bir degisken olup olmadigini; Granger nedensellik testini kullanarak analiz
etmistir. Sims’in bu ¢alismasi zaman serisi baglaminda ekonometrik digsallik
hipotezinin test edilebilecegini gostermistir. Ayrica bu ¢alisma, ekonomik teoriden

yararlanmaksizin veriden ekonomik bilgi elde etme girisimi olarak da goriilebilir
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(Hoover,1988:197). Kisaca, Sims’in bu ¢alismada digsallig1 ve nedenselligi metodolojik

olarak degerlendirmesi, aslinda VAR i¢in bir yol olusturmustur (Qin,2010:5).

Sargent ve Sims’in 1975 yili Kasim ayinda konjonktiir hareketleri ile ilgili bir
konferans da sunduklar1 caligmada; VAR yaklasiminin temelleri acik¢a goriilebilir
(Qin,2010:10). Sargent ve Sims’in 1977 yilinda yayimlanan “Cok fazla Onciil
ekonomik teori oldugunu gormeksizin konjonktiir hareketlerinin modellenmesi”
(Business Cycle Modeling Without Pretending to Have Too Much A Priori Economic
Theories ) isimli ¢aligmalari; Sims’in amacinin ne oldugunu acik¢a ortaya koymaktadir.
Bu ortak caligmada Sargent ve Sims, biiyiikk 6l¢ekli Keynesyen makroekonometrik
modellerin yapisal parametreleri {izerine konan Onciil kisitlamalarin ¢ogunun teorik
temelden ve ampirik destekten yoksun oldugunu belirtmis ve bu modellere alternatif

olarak indeks modeli ileri stirmiistiir.

Sims, 1972 ve 1977 yillarinda yayimlanan ¢alismalarindan sonra, 1980’°de
yaymmlanan “Makroekonomi ve Gergeklik” (Macroeconomics and Reality) isimli {inlii
calismasiyla, VAR yaklasimmi ortaya koymustur. Bu ¢alisma Cowles yapisal
modelleme yaklagimiin bir kritigi olarak goriilmesinin yaninda, VAR yaklagiminin
manifestosu olarak da kabul edilmektedir (Qin, 2010:13). S6z konusu c¢aligmada Sims,
biiylik olgekli makroekonometrik modellerin ayirt edilme yontemlerini elestirmis ve
herhangi bir teoriye ya da istatistiksel teste dayanmaksizin, bazi degiskenlerin
modellerin kurucular1 tarafindan digsal degiskenler olarak belirlenmesinin yanlis bir
yaklasim oldugunu ifade etmistir. Sims, biiylik 6l¢ekli Keynesyen makroekonometrik
modellerde parametrelerinin ayirt edilmesini saglamak icin konulan 6nciil kisitlamalarin
ekonomik teoriye ya da kurumsal bilgiye dayanmadigini, aksine bu kisitlamalarin
ekonometrisyenlerin modelin parametrelerini ayirt edebilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar

kisitlamalar oldugunu belirtmistir.

Biiyiik o6lcekli Keynesyen makroekonometrik modellere Sims (1980) tarafindan
getirilen li¢ temel elestiri vardir. Bu elestiriler bu modellerin ayirt edilme kisitlar
iizerine yogunlasmistir. Canova (1999:77-78) bu elestirileri asagidaki gibi

Ozetlemektedir:

91



@) ANADOLU UNIVERSITESI

a) Model kuruculan tarafindan konulan ayirt edilme kisitlar1 “inanilmaz” olarak
adlandirilmaktadir. Soyle ki indirgenmis form modelde hangi degiskenlerin
yer alacagina yonelik karar asamasinda, ekonomi teorisi ¢ok zayiftir ve bu
modellerin ayirt edilmesi i¢in temel ekonomik yapiyla ¢ok az iliskili olan
oncil kisitlamalar rutin olarak konulmaktadir.

b) Pek c¢ok degiskenin saglam ekonomik ve istatistiksel delillere dayanilarak
sistemdeki diger degiskenlere gore digsal belirlenmesi yerine, sistemde hangi
degiskenlerin ic¢sel hangilerinin digsal olacagina iliskin kararin model
kuruculariin tercihlerine ya da 6n yargilarina dayali olmasi.

¢) Geleneksel makroekonometrik modellerin sonuglar1 bu modellerin kuruculari
tarafindan  yargisal ex-post kararlarla  degistirildigi i¢cin  politika
uygulamalarinin sonuglar1 yeniden elde edilemez ve bu sonuglarin diger
arastirmacilarin sonuglariyla karsilastirilmasi giictiir. Hatta aragtirmacilar ayni

modelleri kullansa bile bu gii¢liik gecerlidir.

Sims (1980), elestiriler yonelttigi biiyiik Olcekli Keynesyen makroekonmetrik
modellere alternatif olarak indirgenmis form VAR modeli kullanimini 6nermistir. Bu
modellerde biitiin degiskenler birlikte ele alinir ve bir sistem biitlinliigii igerisinde
incelenir. Ayrica baslangicta degiskenlerin igsel ve dissal degiskenler olarak
siiflandirilmasina gerek yoktur. Ciinkii bu modellerdeki biitiin degiskenler ic¢sel olarak
almir. Buna ilaveten VAR modellerinde her bir denklemde biitiin degiskenlerin
gecikmeli degerleri yer alip, degiskenler arasindaki iligkiler {izerine dnciil kisitlamalar
konulmaz. Son olarak en kiiciik kareler gibi tek denklemli yontemler tutarli ve bozucu
terimlerin normal dagildig1 varsaymm altinda etkin oldugu i¢in indirgenmis form VAR

modellerinin tahmini basittir (Canova, 1999:78).

VAR modelleri ortaya c¢ikisindan giiniimiize kadar biylik ilgi goérmiis ve
makroeknometrik analizler i¢in standart ara¢ olmustur. Bu yaklasimin neden bu kadar
popiiler oldugu, giiclii yonlerinin ortaya konulmasi ile anlasilabilir. Politika analizleri,
ongoriiler, makroekonomik verinin tanimlanmasi ve yapisal ¢ikarimlar gibi temel
makroekonometrik gorevler baglaminda; VAR modeli kullanimmin ne kadar etkili
oldugunun arastirildigi Stock ve Watson (2001)’de VAR modellerinin gii¢lii yonleri

ortaya konulmaktadir. Bu modellerin gii¢lii yonlerinin basinda, VAR modellerinin
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istatistiksel araclarinin kullaniminin ve yorumlanmasinin kolay olmasi gelmektedir.
Ayrica VAR, politika analizleri yapmak, veriyi tanimlamak, ongorii ve yapisal
¢ikarimlar yapmak i¢in tutarli bir yaklagimdir. Dahast VAR’ 1in Granger nedensellik testi,
etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi gibi Ozet istatistikleri genel kabul
gormiistiir. Bu istatistikler teorik makroekonomik modellerin gelisimine katki
sagladiklarindan oldukca faydalidirlar. Biitiin bu nedenler VAR’1n popiiler olmasina

katki saglamistir.

Makroekonometrik analizlerde yogun bir sekilde kullanilan VAR, ilk kullanildig:
tarihten bugiine kadar siirekli gelismis ve bu gelismelere bagli olarak iki farkl tiirde
VAR modeli ortaya ¢ikmistir. Bu modellerden ilki Sims tarafindan ileri siiriilen
Indirgenmis Form VAR Modelidir. ikincisi ise Yapisal VAR Modelidir. Calismanin

ilerleyen boliimlerinde bu modeller ve araclar1 detayli olarak aciklanacaktir.

1.4. VAR Modellerinin Avantajlari

Sims tarafindan ileri siiriildiigli tarihten itibaren gelisen VAR modelleri geleneksel
modellerin yerini almis ve makroekonometrik analizler i¢in temel arag¢ haline gelmistir.
Bu gelismede VAR modellerinin  biiyiik 06lgekli Keynesyen makroekonometrik
modellere kiyasla avantajli yonleri 6nemli rol oynamistir. VAR modellerinin geleneksel

modellere gore avantajlar1 asagidaki gibi maddelenebilir:

e Biiyiik 6l¢ekli Keynesyen makroekonometrik modellerde; yapisal parametrelerin
ayristiritlmasi icin sistemdeki degiskenlerin bazilart model kuruculari tarafindan
keyfi bir sekilde digsal olarak belirlenmektedir. Dolayisiyla bu modellerde,
modeldeki hangi degiskenlerin igsel yada dissal olacagina iligkin karar model
kurucularmin  yargilarina baghdir. Buna karsin VAR  modellerinde;
arastirmacilarin  degiskenleri i¢csel ya da digsal degiskenler olarak
siniflandirmasina gerek yoktur. Ciinkii VAR modellerinde biitiin degiskenler
icsel olarak degerlendirilir (Brooks, 2008:291).

e Biiyiik 06lcekli Keynesyen makroekonometrik modeller kullanilarak ulasilan
sonuclarin yeniden elde edilmesi ve diger arastirmacilarin sonuglariyla
karsilastirilmast zordur. Ancak VAR modellerinin sonuglarinin elde edilmesi ve

yorumlanmasi kolaydir (Bjornland, 2000:5).
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e VAR modelleri kullanilarak wulasilan Ongoriiler genellikle biiyiik 6lcekli
Keynesyen makroekonometrik modellerden elde edilen dngoriilerden daha iyidir.
Geleneksel modellerde ayirt edilmeyi saglamak i¢in yapisal parametreler {izerine
cok fazla kisitlama konulmasi; bu modellerin 6ngoérii performansinin diisiik
olmasinin nedenlerinden birisi olabilir (Brooks, 2008:292).

e VAR yaklasiminda yapisal soklar birbirinden bagimsizdir ya da bir birine
dikeyseldir. Bu VAR modellerinin sonuglarinin degerlendirilmesinde siklikla
kullanilan ve genel kabul goérmiis olan etki tepki analizini olanakli kilmaktadir.
Ancak boyle bir dikeysellik biiyiik 6l¢ekli Keynesyen makroekonometrik
modellerde yoktur (Hansen, 2004:283). Bu nedenle bu modeller etki tepki

analizi gibi etkili bir aractan yoksundur.

1.5. VAR Modellerine Yonelik Elestiriler

VAR analizi makroekonometrik analizlerde ¢ok yogun bir sekilde kullanilmasina
ragmen, bu analizin biitiin asamalar cesitli elestiriler almistir. Ornegin Cooley ve Leroy
(1985) VAR modellerinin spesifik bir ekonomik teoriye dayanmadigini belirtmis ve bu
modelleri teorik olmayan makroekonometri olarak nitelendirmistir. Cooley ve Leroy,
VAR modelinin 6ngorii ve verinin dinamik o6zelliklerinin agiklanmasinda yararh
oldugunu, buna karsin bu modellerin digsalligin test edilmesinde ve politika

analizlerinde kullanilamayacagini iddia etmektedirler.

VAR modellerine yonelik diger bir elestiri, bu modellerdeki sok kavrami ve etki
tepki fonksiyonlar1 ile ilgilidir. Geleneksel regresyonda oldugu gibi, VAR
modellerindeki soklarin biiyiik bir kism1 modelden dislanmig faktorleri yansitmaktadir.
Eger bu faktdrler modelde yer alan degiskenlerle iliskiliyse, VAR tahminleri dislanmis
degisken sapmasi (omitted variable bias) igerecektir (Stock ve Watson, 2001:111).
Boyle bir durumda etki tepki fonksiyonlarina dayali olarak yapilan yorumlar yaniltici
olacaktir. Ciinkii bu fonksiyonlar VAR modelinin tahmin edilen parametrelerinden elde
edilmektedir. Bu nedenle VAR tahminlerinin dislanmis degisken sapmasi igermemesi
ve etki tepki analizinin tutarli olmast i¢in modelin belirlenmesi asamasinda dikkatli

olunmalidir.
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Granger nedenselsizligin test edilmesinde VAR modeli kullanimi pek ¢ok yazar
tarafindan elestirilmistir (Christiano ve Ljungvist 1987; Toda ve Phillips 1994,1993 ve
Liitkepohl ve Proskitt 1992). Christiano ve Ljungvist (1987), Granger nedenselsizlik
analizinin modelde yer alan degiskenlerin tiiriine (fark ya da diizey) karsi direngsiz
oldugunu gostermistir. Toda ve Phillips (1994,1993), Granger nedenselsizligi test etmek
icin diizeyde VAR modeli kullanmis ve testin limit dagiliminin standart olmadigini ve
sorunlu parametrelere bagli oldugunu ortaya koymustur. Bu problemlerden dolay1 Toda
ve Phillips, bu analizin yapilmasinda diizeyde VAR kullaniminin dogru olmayacagini
belirtmistir. Ote yandan Liitkepohl ve Proskitt (1992) veri yaratan siire¢ sonsuz
dereceden bir VAR iken, sonlu dereceden bir VAR modelinin tahminine baglh olarak
yapilan Granger nedenselsizlik testlerinde, boyut bozuklugu probleminin ortaya

cikabilecegini gostermistir.

VAR modellerine yoneltilen diger bir elestiri bu modellerin sonuglarinin kullanilan
gecikme uzunluguna, trendin yok edilmesi igin kullanilan yontemlere, degiskenlerin
tanimina, modelde yer alan degiskenlerin sayisina ve verinin sikligina kars1 direngsiz
oldugu yoniindedir (Kennedy,2008:306). Bu baglamda Cholesky ayristirmasiyla ayirt
edilmis bir VAR modelinden elde edilmis olan etki tepkilerin ve varyans
ayrigtirmalarinin direngliligini inceleyen pek c¢ok calisma (Eichenbaum ve Singleton
1986; Runkle 1987; Ohanian 1988; ve Spencer 1989) yapilmistir. Bu caligmalarin
temel bulgusu; II Diinya Savasi sonrasinda ABD’deki konjonktiir hareketlerinin
ozelliklerinin belirlenmesinde degiskenlerin siralamasinin, trendin yok edilmesi icin
kullanilan yontemlerin, toplulastirma derecesinin, kullanilan gecikme uzunlugunun ve

degiskenlerin se¢iminin 6nemli etkisinin oldugu yoniindedir.

VAR modelleri ile politika analizi, iizerinde en az tartisilan konu olarak 6n plana
cikmaktadir. Bu konudaki elestiriler iki farkli bakis acisindan gelmektedir. Bu bakis
acilarindan ilki rasyonel beklentiler ekonometri programidir. Bu program Lucas
kritigine bagli olarak VAR modelleriyle politika analizleri yapilmasinin yanlis olacagini
ileri stirmektedir. Diger bakis acis1 ise yapisal model ve nedensellik kavramlarini Sims’
den farkli bir bicimde yorumlayan bakis agisidir (Canova,1999:104). Ikinci bakis

acisina daha onceden Cooley ve Leroy (1985)’in elestirileriyle deginilmis oldugu icin
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yalnizca rasyonel beklentiler ekonometri programinin elestirilerinin sunulmasi yararh

olacaktir.

Rasyonel beklentiler ekonometrik programi, VAR modelinin kullanicilarinin
hiikiimetlere politika 6nerilerinde bulunamayacagini iddia etmektedir. Bu iddianin temel
dayanagi VAR modelinin teorik olmamasi1 degil, VAR ekonometrisyenlerinin cari
stratejiyi optimal olarak gdormeleridir. Rasyonel beklentiler modellerinde ekonomik
ajanlar ve hiiklimet dinamik bir oyun oynar. Kisitsiz VAR modelleri bu dinamik
optimizasyon uygulamalarinin indirgenmis form modelleri olarak ortaya ¢ikmuistir. Bir
rasyonel beklentiler ekonometrisyeni, hiikiimet kararlarini tanimlayan dinamik oyunlar
icin optimal ¢oziim saglayan politikayr Onerir. Bu nedenle onun secimi; hiikiimet
degiskenlerinin dagilimini tanimlayan deterministik stratejiler arasinda yer almaktadir.
Kisitsiz VAR modeli ve kisitsiz rasyonel beklentiler VAR modeli arasindaki temel fark,
dinamik oyunun tahmin déneminden sonra mi yoksa dnce mi oynanacagi iizerinedir.
Rasyonel beklentiler ekonometrisyenleri hiikiimet degiskenlerinin tarihsel olarak rassal
stokastik bir siire¢ izledigini varsayarlarken, kisitsiz VAR modeli taraftarlar1 hiikiimetin

davranisinin tarihsel olarak optimal oldugunu varsaymaktadirlar (Canova, 1999:105).

Kisitsiz VAR ekonometrisyenleri hiikiimetin davranmisinin yaklasik olarak optimal
oldugunu  varsaydiklarindan, gilindelik  polittka  miidahalelerinin  hiikiimet
stratejilerindeki degisimler ya da hiikiimet degiskenlerinin olasilik dagilimlarmin
tamaminin degismesi seklinde olmadigini ileri stirmektedir. Onlara gore, bu tiir
degismeler ¢ok nadir goriiliir. Altin standardinin bitisi ya da Bretton Woods sisteminin
coklisli bu tiir degisimlere 6rnek olabilir. Ancak ge¢miste pek ¢ok defa kullanilan siki
para politikasinin  hiikiimet degiskenlerinin olasilik dagilimlarinin  tamaminin
degismesini temsil etmesi miimkiin degildir (Hoover, 1988:197). Bu mevcut olasilik
dagilimindan farkli bir degerin se¢ilmesinden baska bir sey degildir. Dolayisiyla bir
politika miidahalesi biitlin politika miidahaleleri seti igerisinde yer aliyorsa ve ekonomik
ajanlar alternatif politika miidahalelerine olasilik atayabiliyorlarsa, bu politika
miidahalesi ekonomik ajanlar tarafindan yeni bir politika stratejisi olarak
degerlendirilmez. Boyle bir durumda Lucas kritigi géz ardi edilebilir ve indirgenmis

form denklemi politika miidahalesinden bagimsiz katsayilara sahip olabilir.
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2. Indirgenmis Form VAR Modeli
Indirgenmis form VAR modeli, her bir degiskeni kendi gecmis degerlerinin,
sistemdeki diger biitiin degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ve serisel olarak iligkisiz
olan bozucu terimlerin bir fonksiyonu olarak ifade eder (Stock ve Watson, 2001:102).
Bu modeller arastirmacilar tarafindan 6ngorii ve politika analizleri yapmak amaciyla
kullanilir. Ornegin maliye politikas1 ya da para politikas1 sokunun makroekonomik

degiskenler lizerindeki etkilerini inceleyen bir arastirmaci bu modelden yararlanabilir.

Bu modellerde bozucu terimlerin, E(uu)=2, bicimindeki bir kovaryans matrisiyle

sifir ortalamali (E(u,) =0) beyaz giiriiltii siireci oldugu varsayilmaktadir. K degiskenli

p. dereceden bir VAR modeli su sekilde ifade edilebilir:

yo=v+A4y , +...+4y_,+u, (2.11)

Burada 4 ° ler (KxK) boyutunda parametreler matrisini, y, =(3,,-..,Vg)'
(K x1) boyutunda igsel degiskenler vektoriini ve v=(v,,...,v,) (K x1) boyutunda
sabit terimler vektorinii ve u, =(u,,,...,uy,) (K x1) boyutunda bozucu terimler

vektoriinii gostermektedir. Esitlik (2.11)’de verilen VAR(p) modeli gecikme islemcisi
kullanilarak daha kompakt formda asagidaki gibi yazilabilir.

yi=v+ALy +..+ ALy, +u,

2.12
A(L)y, =v+u, @12

Burada A(L) gecikme islemcisi cok terimlisidir ve
A(L)=1;—AL-AL —---—4,I" bigiminde gosterilir. VAR(p) modelinin esitlik
(2.12)’deki  temsili, etki tepki fonksiyonlarinin tiiretilmesinde ve modelin

istikrarliliginin incelenmesinde kolaylik saglamaktadir.

2.1. VAR(p) Modelinin Alternatif Temsilleri

VAR(p) modelinin iki alternatif temsili vardir: Eslik¢i(Companion) form temsili ve
es anli denklemler formu temsili. Bu temsiller modelin bilinmeyen parametrelerinin
tiiretilmesinde ve momentlerin hesaplanmasinda faydalidir. Ayrica esitlik (2.11)’deki

sunuma gore, eslik¢i form temsili ve esanli denklemler formati daha kullanilighidir.
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2.1.1. Eslik¢i form temsili
VAR modelinin eslik¢i form temsili, VAR(p) modelini biiyiik 6lgekli bir VAR(1)
modeline dontstiiriir. VAR modelinin parametre tahminlerini ya da momentlerini
hesaplamaya ihtiyag oldugunda, bu temsili kullanmak olduk¢a yararlidir
(Canova,2007:117). Esitlik (2.11)’deki K degiskenli p. dereceden VAR modeli eslik¢i
formda su sekilde yazilabilir:

Y, 14 A4 A4, Ay | Vi u,
Yo |0 |1 0 o 01, (2.13)
Vi) O 0 - 1 0llr,) Lo

Esitlik (2.13)’lin daha kompakt formu su sekildedir:

Y=v+AY +U, (2.14)

2.1.2. Es anh denklemler formati
VAR modelleri bir es anli denklemler modelinin indirgenmis formu olarak
goriilebilir. Bu baglamda bir es anli denklemler sistemi formati kullanilarak, VAR
modelinin ikinci yararh temsili elde edilebilir. Bir VAR(p) modeli es anli denklemler

formatinda agagidaki gibi yazilabilir.
Oy, =a+¥y  +o (2.15)

Burada © tekil olamayan bir matristir ve Var[a)t] =2 dir. Yukaridaki temsili kullanarak

ta ), nin momentleri kolaylikla hesaplanabilir.

2.2. VAR Analizinin Asamalan

Makroekonomik analizin standart araci olan VAR yaklagiminin asamalar1 Sekil
19°da gosterilmektedir. Bu sekil incelendiginde, VAR analizinin ilk agamasinin
indirgenmis form VAR modelinin tahmini ve belirlenmesi oldugu goriilmektedir.
Indirgenmis form VAR modelinin her bir denklemi ayni sag taraf degiskenlerini
icerdiginden, modelin her bir denklemi ayr1 ayr1 En Kii¢iik Kareler (OLS) yontemiyle
etkin bir gsekilde tahmin edilir. Modelde yer alan degiskenlerin hepsi duragan oldugunda,
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tahmin ve katsayilar iizerindeki hipotezlerin sinanmasiyla ilgili bir sorun s6z konusu
degildir. Fakat modelde yer alan degiskenlerin bazilar1 ya da tamami duragan degilse,
katsayilar {izerindeki hipotezlerin test edilememesi problemiyle karsilasilmaktadir

(Canova, 1999:82). Bu sorun ve olasi ¢oziimleri izleyen baslikta tartigilacaktir.

Modelin tahmininin yani1 sira modelin belirlenmesi asamasi da biiyiik 6neme sahiptir.
Bu asama modelde yer alacak degiskenlerin, modelin gecikme uzunlugunun, modelde
yer alacak deterministik bilesenlerin se¢imini ve A(L) matrisinin patlayici ya da

duragan olmayan koklerinin olup olmadiginin incelenmesini igerir (Canova, 1995:61).

Indirgenmis Form VAR Modelinin

Tahmini ve Belirlenmesi o
Model
Reddedildi
Modelin
Uygunlugunun Kontrolii
Model Kabul Edildi
' | '
Ongorii Nedensellik Yapisal Belirleme
Analizi ve
Tahmin
' '
Etki Tepki Ongorii Hatasi
Analizi Varyans
Ayristirmast

Sekil 19. VAR analizinin asamalart

Kaynak: Liitkepohl, 2007:480.
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Belirleme ve tahminden sonraki asama modelin uygunluk sinamasidir. Bu asamada
indirgenmis form VAR modelinin artiklarinda otokorelasyon, degisen varyanslhilik ve
normal olmama gibi sorunlarin olup olmadigi sinanir. Bu asamada modelde eksikli
belirlenirse, uygun bir model bulunana kadar kullanilan modelde degisiklikler yapilir.
Indirgenmis form VAR modeli uygunluk sinamalarindan gegtikten sonra, arastirmacinin
amaci dogrultusunda 6ngorii yapmak, degiskenler arasindaki nedensel iligkileri analiz

etmek ve etki tepki ve varyans ayristirmasi analizleri yapmak i¢in kullanilabilir.

2.2.1. Tahmin

VAR modelinin tahmini nispeten basittir. Bu modelin her bir denklemi ayn1 sag taraf
degiskenlerine sahip oldugundan, modeldeki her bir denkleme ayr1i ayr1 OLS
uygulanarak parametrelerin tahminleri elde edilebilir (Johnston ve Dinardo, 1997:297).
Bu OLS tahminleri tutarli ve asimptotik olarak etkindir (Enders, 2010:303). VAR
modeli OLS ile tahmin edildikten sonra, bozucu terimlerin kovaryans matrisi OLS
artiklarinin kareleri toplaminin ortalamasiyla ya da karelerinin c¢apraz carpimlarinin
toplamlariin ortalamasiyla tahmin edilebilir. Eger bozucu terimler normal dagilima
sahipse, OLS tahmincileri Maksimum Olabilirlik (ML) tahmincilerine esittir. Buna
karsin bozucu terimler normal dagilmamissa, OLS tahmincileri etkin Genellestirilmis

Momentler (GMM) tahmincileri olarak kalir (Greene, 2007:696).

Esitlik (2.11)’deki  VAR(p) modelinden yararlanilarak, VAR modelinin

parametrelerinin OLS tahmincileri elde edilebilir™®. Bunun igin &ncelikle veri bir
gozlem boyutu Y, J;,...,Yr ve Orneklem oOncesi degerlerle y_, ,...,y, asagidaki

tanimlamalar yapilmalidir.

A=[A,.ud) ], U=[u,.,]

Yukarida ifade edilen notasyonlar kullanilarak, model kompakt bir sekilde yazilabilir.

0 Burada dikkate alman VAR(p) modelinin degiskenlerin diizey degerlerini icerdigi ve bu
degiskenlerinde 1(0) oldugu varsayilmaktadir. Ayrica esitlik 2.11°deki VAR(p) modelinde yer alan
deterministik bilesenler burada dikkate alinmamaktadir.
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Y =AY +U (2.16)

Modelin denklemlerinin her birinin ayr1 ayri1 OLS ile tahmin edilmesiyle, asagidaki

OLS tahmincilerine ulasilir.

A A ~ -1

A=[4,...4]=1'(YY') (2.17)

Parametreler matrisi lizerinde herhangi bir kisitlama olmadiginda, esitlik (2.17)’deki
OLS tahmincileri Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler (GLS) tahmincilerine esittir.

Ayrica daha 6nceden de belirtildigi gibi, siire¢ Gaus¢u normal olarak dagilmissa ya da
baska bir ifadeyle u, ~ N(0,2 ) ise OLS tahmincileri ayni zamanda ML tahmincileri ile

aynidir. Dolayisiyla asimptotik tahmin etkinliginde bir kayip sdz konusu degildir.
Bunlara ilaveten, tahmin edilen VAR modeli istikrarliysa ya da modelde yer alan
degiskenler duragansa, genel kosullar altinda OLS tahmincileri asimptotik olarak

normal bir dagilima sahiptir (Liitkepohl, 2009:289-290).
JTvee(4-4)—>N(0.5,) (2.18)
Bu asimptotik dagilimin kovaryans matrisi sdyledir:
Y. =plim(YY/T)' ®% (2.19)

Esitlik (2.19)’daki kovaryans matrisi ¥, =(YY'/T)" ®3, ile tutarh olarak tahmin

A

edilir. Burada 2., su sekilde tanmimlanmaktadr:

3, =

T
A AT
2 id,
t=1

N =

Burada u, = y, — 1aYt_1 OLS artiklaridir. Bu nedenle 2., * nun bir tahmincisi olarak 2.,

kullanilabilir.

VAR tahminiyle ilgili agikliga kavusturulmasi gereken onemli bir konu; modeli
tahmin etmek icin degiskenlerin duraganligina ihtiya¢c olup olmamasiyla ilgilidir.

Aslinda bu konu VAR parametrelerinin OLS tahmincilerinin 6zellikleriyle yakindan
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iliskilidir. VAR modeli duragan degiskenler icerdigi durumda, VAR parametrelerinin
OLS tahmincileri tutarli ve asimptotik olarak etkindir. Diger taraftan VAR modelinde
yer alan degiskenlerin bazilar1 ya da tamami duragan olmadiginda ya da es biitiinlesik
oldugu durumda da, ilging bir sekilde OLS tahmincilerinin bu 6zellikleri hala gegerlidir.
Dolayisiyla modelde yer alan degiskenler duragan olmadiginda ya da es biitiinlesik
oldugunda bile, VAR katsayilarinin tutarli tahminleri OLS’le elde edilebilir’'. Ancak bu

durumda tahmin edilen bazi parametreler ya da parametrelerin dogrusal kombinasyonu
JT den daha hizli bir oranda yakinsadig1 i¢in tahmin edilen katsayilarin kovaryans

matrisi (2 /]) tekil olacaktir. Bagka bir ifadeyle, degiskenlerin bazilar1 7(1) oldugu

durumda 4 ’nin asimptotik dagilimi standart olmayacaktir. Bu yiizden tahmin edilen
VAR Kkatsayilar ile ilgili ¢ikarimlar i¢in klasik 7, ;(2 ve Ftestleri gegerli olmayacaktir.

Ancak bu genel sonuclara ragmen asimptotik c¢ikarimlarin gegerliligini korudugu pek

¢ok durum da vardir (Liitkepohl, 2001:682).

Sonug olarak VAR modelinde yer alan degiskenlerin bazilarinin ya da tamaminin
biitiinlesik ya da es biitlinlesik olmas1 durumunda, modelin katsayilar1 OLS ile tutarh
olarak tahmin edilmektedir. Fakat tahmin edilen bu katsayilarin asimptotik dagilimlari
standart olmayacaktir. Dolayisiyla bu durumda, biitlinlesik katsayilarin iizerindeki
hipotezlerin standart asimptotik teori kullanilarak test edilmesi miimkiin olmayacaktir.
Baska bir ifadeyle, VAR modeli duragan olmayan degiskenler igerdiginde, tahmin
edilen katsayilar tizerindeki hipotezlerin test edilememesi sorunuyla karsilasilmaktadir.
Bu soruna getirilen ¢oziimler maddeler halinde asagida sunulmaktadir (Canova,

1999:82-83):

1. Biitiinlesik katsayilar lizerindeki hipotezlerin sinanmasi standart olmayan
asimptotik teoriyi gerektirdiginden, dogru ¢ikarimlar i¢in degiskenlerin
biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi kritik 6neme sahiptir. Bu yargi
VAR modelinin her bir degiskeninin uzun dénem o&zelliklerinin
belirlenmesinde; uygun modelleme stratejisinin tek degiskenli birim
kok testlerine dayanmasi gerektigi olgusunu ortaya c¢ikarmigtir. Tek

degiskenli birim kok testlerinin sonuglarina bagli olarak genellikle

>! Detayl bilgi i¢in bakimiz Sims, Stock ve Watson(1990).
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degiskenlerin  birinci farklariyla VAR modeli seg¢ilmektedir.
Dolayisiyla tahmin edilen katsayilar iizerindeki hipotezlerin test
edilememesi sorununa getirilen ¢6ziim Onerilerinden birisi; VAR
modeli tahmin edilmeden once degiskenlerin duraganliginin tek
degiskenli birim kok testleriyle incelenmesidir. Bu yaklagim
degiskenlerin birinci farklariyla VAR modeli tahminini 6nermektedir.

il. Sorunun farkli bir ¢oziimii Engle ve Granger (1987) tarafindan
saglanmistir. Engle ve Granger (1987), tek degiskenli birim kok
testlerinin VAR modelinde ¢ok fazla birim kok yarattigini gostermistir.
Bu nedenle katsayilar {izerindeki hipotezlerin test edilememesi
problemine farkli bir ¢6ziim getirmistir. Engle ve Granger, VAR
modelinin Vektor Hata Diizeltme(VEC) formunda ifade edilmesini ve
ilgili parametrelerin tahmininde iki asamali bir yaklagimin kullanimini
Onermistir. Diger taraftan Johansen (1988) ve Johansen ve Juselious
(1990) es biitiinlesme vektorleri varsa, bu es biitiinlesme vektorlerinin
birlesik olarak tahmin edilmesini ve VAR modelinin katsayilarinin
uzun donem katsayilar matrisi tizerindeki rank kisitlar1 altinda Tam
Bilgi Maksimum Olabilirlik (FIML) ile tahminini 6nermislerdir.

iii. Sims, Stock ve Watson (1990) tahmin edilen katsayilar iizerindeki
hipotezlerin test edilememesi problemine kapsamli bir ¢6ziim
saglamigtir. Sims vd. (1990)

a. Degiskenlerin biitiinlesme derecesinden bagimsiz olarak
katsayilarin tutarli olarak tahmin edildigini,

b. Doniistiiriilmiis bir VAR modelinde; sifir ortalamali duragan
bir kanonik tahminci iizerindeki bir kisitlama olarak yazilabilen
herhangi bir hipotezin, standart asimptotik teori kullanilarak
test edilebilecegini

gostererek; Engle-Granger iki asamali yonteminin gereksiz oldugunu ileri
stirmiistiir. Bu yaklasimda degiskenlerin biitiinlesme derecesi ve es
biitiinlesme  kisitlarinin -~ sayisi, hangi dagilimin  uygulanacaginin
belirlenmesi i¢in  Onemlidir. Fakat modelde duragan olamayan

degiskenlerin bulunmasi anlamali ekonomik ¢ikarimlar yapmak icin
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VAR modelinin VECM formuna doniistiiriilmesini  gerektirmez.

Dolayisiyla Sims vd. (1990) diizeyde VAR modeli kullanimini 6nermistir.

VAR modelinin tahminiyle ilgili tartismalar modelde yer alan degiskenlerin tamami
I(0) oldugunda, modelin tahminiyle ilgili bir sorun olmadigin1 gdstermektedir. Bu
durumda degigkenlerin diizey degerleriyle VAR modeli tahmin edilir. VAR
parametrelerinin OLS tahmincileri tutarli ve asimptotik olarak etkindir. Ayrica tahmin
edilen katsayilarin asimptotik dagilimi standarttir. Bu ylizden herhangi bir test etme
problemi s6z konusu degildir. Diger taraftan modelde yer alan degiskenlerin bazilar1 ya
da tamamu I(1) oldugunda, degiskenlerin diizey degerleriyle VAR modelinin mi yoksa
birinci farklariyla VAR modelinin  mi kullanilacagi  konusu tartigmalidir.
Hamilton(1994:651-652) iki se¢enegin avantajli ve dezavantajli yonlerini asagidaki gibi

Ozetlemektedir.

(a) VAR modelinde yer alan degiskenlerin bazilar1 I(1) oldugunda;
stratejilerden birisi, degiskenlerin duragan olmamasini goz ardi edip
basitce diizeyde VAR modelini tahmin etmek ve herhangi bir
hipotezin sinanmasi i¢in standart t ve F dagilimlarin1 kullanmaktir.
Bu strateji asagidaki 6zellikler oldugunda 6nerilmektedir.

1. Sistemin dinamigini tanimlayan parametreler tutarli olarak

tahmin edildiginde.

it.  Gergek model birinci farklarla VAR modeli olsa bile, diizeyde
VAR modeline dayali hipotez testlerinin ve parametrelerin
belirli fonksiyonlari, farki alinmis veriye dayali tahminlerde
oldugu gibi, ayn1 asimptotik dagilima sahip oldugunda.

iii.  Bu istatistikler i¢in klasik teori standart olmadig1 zaman bile,
test istatistiklerinin geleneksel t ya da F dagilimlarn icin
Bayesci bir yaklagim verilebildiginde.

(b) Diger strateji VAR modeli tahmin etmeden 6nce duragan olmayan
degiskenlerin rutin olarak farkinin alinmasidir. Eger gercek siireg
degiskenlerin farklartyla VAR modeli ise, degiskenlerin farkinin
alinmast tahminlerin tamamiin kiiclik Orneklem performansini

arttirir ve bu hipotez testleriyle iligkili standart olmayan asimptotik
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dagilimlar1 ortadan kaldirir. Bu yaklagimin bir sakincasi gercek siireg
degiskenlerin farklariyla VAR olmayabilir. Aslinda degiskenlerin
bazilar1 duragan olabilir ya da belki de serilerin bazi dogrusal
bilesenleri duragan olabilir. Boyle durumlarda modelin bigimi
(degiskenlerin farklartyla VAR) yanlis belirlenmis olacaktir.

VAR modelinin tahminindeki diger bir tartisma ise degiskenlerin es biitiinlesik
oldugu durumla ilgilidir. Boyle bir durumda VAR modeli iki farkli formda olabilir:
Diizeyde kisitsiz VAR modeli ve Vektor Hata Diizeltme (VEC) modeli. Dolayisiyla
modelde yer alan degiskenler es biitiinlesik oldugu durumda, diizeyde kisitsiz VAR
modelinin mi yoksa VEC modelinin mi tahmin edilmesinin daha iyi bir yaklasim
oldugu sorusuyla karsilasilmaktadir. Hamilton (1994) ve Liitekpohl ve Reimers (1992),
diizeyde VAR modelinin tahminiyle VEC modelinin tahmininin asimptotik olarak aymn
oldugunu ileri stirmektedirler (Berument vd, 2009:24). Bununla birlikte bdyle bir
durumda VEC modeli kullanimin1 destekleyen bir literatiir olmasina ragmen 06zellikle
kisa donemli analizlerde, VEC modeli tahmin etmek yerine diizeyde VAR modeli
tahmin edilmesinin daha iyi bir yaklasim olacagi iddia edilmektedir (Farzanegan ve
Markwardt, 2009:139). Naka ve Tufte (1997), es biitiinlesik sistemlerde etki tepki
fonksiyonlarini inceleyerek diizeyde VAR modelinin avantajli yonleri lizerine vurgu
yapmiglardir. Bu c¢alismada, uzun donemli bir analiz yapilirken, es biitiinlesme
iligkisinin tahmininin ve es biitiinlesme kisitlarinin konulmasinin anlamli etki tepkiler
elde etmek i¢in gerekli oldugu gosterilmektedir. Buna karsin kisa donemli analizlerde,
iki yontemin performansinin neredeyse ayni oldugu, bu yiizden diizeyde VAR modeli
yerine VEC modeli tahmin edilmesinin anlamli olmayacag1 vurgulanmaktadir (Nuke ve
Tufte, 1997:1602). Bu ¢alismaya ilaveten Engle ve Yoo (1987), Clements ve Hendry
(1995) ve Hoffman ve Rasche (1996) gibi diger calismalarda da, diizeyde VAR

modelinin VEC modelinden daha {istiin oldugu gosterilmektedir.

2.2.2. Belirleme
VAR analizinin en 6nemli asamalarindan birisi indirgenmis form VAR modelinin
belirlenmesi asamasidir. Modelde hangi degiskenlerin yer alacagina, modelin
determistik bilesenlerine ve otoregresyonun gecikme uzunluguna bu asamada karar
verilir. Ayrica bu asamada A(L)’nin patlayic1 ya da duragan olmayan koklerinin olup

olmadig1 da incelenir. Etki tepki ve varyans ayristirmasi gibi analizlerin sonuglar1 bu
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asamada alinan kararlara (gecikme uzunlugu sec¢imi gibi) oldukca duyarli oldugu ig¢in

belirleme asamas1 VAR analizinin en kritik asamasidir.

Modelin belirlenmesine analizde yer alacak degiskenlerin secimiyle baslanir. Bu
asamada ekonomik teori, ampirik gozlemler ya da deneyimler goz Oniinde
bulundurulabilir. Genellikle, 6nemli Ol¢lide karsilikli etkilesime sahip olan biitiin
degiskenler modele dahil edilmelidir (Canova, 1995:61). Ancak modele daha fazla
degisken eklendikce, serbestlik derecesi hizli bir sekilde azalacaktir. Mevcut veri
setlerinin boyutlarinin sinirli oldugu goéz o6niinde bulunduruldugunda, modele yeni

degiskenlerin eklenmesiyle ilgili dikkatli olunmasi gerektigi agiktir.

Bu asamada verilmesi gereken diger 6nemli karar, modelde yer alacak determinisitik
bilesenlerle ilgilidir. Sabit terim modelde yer almali midir ya da deterministik trend
modele dahil edilmeli midir? Bu sorularin cevaplart da ekonomik teori, ampirik

gozlemler ve deneyimlere bagli olarak verilir.

Gecikme uzunlugunun se¢imi ve A(L)’nin koklerinin incelenmesi belirleme
asamasinin belki de en 6nemli kisimlaridir. Bu nedenle modelin gecikme uzunlugunun

secimi ve A(L)’nin koklerinin analizi izleyen alt bagliklarda incelenecektir.

2.2.2.1. Gecikme uzunlugunun se¢imi
Indirgenmis form VAR modeliyle ile ilgili biitiin ¢ikarimlar gecikme uzunlugu
se¢imine bagli oldugundan, optimal gecikme uzunlugunun sec¢imi biiylikk Onem
tagimaktadir (Hatemi-J, 2003:135). Nitekim gecikme uzunlugu seciminin etki tepki
fonksiyonlar1 ve politika ¢ikarimlart iizerindeki etkileri ile ilgili yapilan ¢aligmalarda;
etki tepki analizi sonuglarinin ve politika Onerilerinin gecikme uzunlugu segimine
oldukca duyarli oldugu gésterilmistir’>. Biitiin bu nedenlerden dolay1 optimal gecikme

uzunlugunun se¢imi kritik 6neme sahiptir.

Optimal gecikme uzunlugunun sec¢iminde genellikle ardisik sinama prosediirii ve
model se¢im kriterleri kullanilmaktadir. Bu yaklasimlara alternatif olarak Hatemi-
J(1999,2001) yeni bir yaklasim Onermistir. Bu alternatif yaklasim model se¢im

kriterlerinin LR testiyle desteklenmesini 6nermektedir.

>2 Bakiniz Hafer ve Sheehan (1991), Kilian (2001) ve Ivanov ve Kilian (2005)
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2.2.2.1.1. Ardisik yaklagim
VAR modelinin optimal gecikme uzunlugunun se¢iminde kullanilan ardisik yaklasim
Olabilirlik Orani(LR) testine dayanmaktadir. Bu yaklasima serbestlik derecesi ve veri
setinin boyutunun biiyiikliigi géz oniinde bulundurularak, miimkiin olan en yiiksek
gecikme uzunluguyla baglanir ve asagidaki bos ve alternatif hipotezler LR testi

kullanilarak sinanir. Burada maksimum gecikme uzunlugu M olarak alinmistir.
Hy :4,=0 kars1 H:4, #0
H; :A4,,=0 karsi H:4,,20[4,=0
- | (2.20)
H, :4,, .,=0 karsi H :4,,,#20|4,=---=4,,,,,=0

H)':4,=0 karst  HY:4,#0|4,=-=4,=0

Burada her bir bos hipotez bir 6ncekinin gergek olduguna kosullu olarak sinanir. Bos
hipotezlerden bir tanesi reddedildiginde, ardisik sinama siireci sonlandirilir ve optimal
gecikme uzunlugu reddedilen bos hipoteze goére segilir. Ornegin H| hipotezi
reddedildiginde, p=M —i+1 optimal gecikme uzunlugu olarak secilir (Liitkepohl,
2005:143).

LR istatistigi su sekilde hesaplanir.:

LR =T(1n “In

Zre
u

Zur
u

) 2.21)

Burada T gozlem sayisini, > kisithh modelin artiklarinin kovaryans matrisinin ML

tahmincisi, 2! kisitsiz modelin artiklarinin kovaryans matrisinin ML tahmincisini
gostermektedir. Bos hipotez altinda bu istatistik, sistemdeki kisitlarin sayisina esit

serbestlik derecesiyle asimptotik bir y” dagilimina sahiptir (Hamilton, 1994:297).

Ekonomik analizlerde genellikle 6rneklemlerin boyutu kiiclik oldugundan, esitlik
(2.21)’deki LR istatistigi ¢ok fazla kullanilmamaktadir. Bunun yerine, Sims (1980:17)
tarafindan onerilen kiiciik 6rneklem sapmasi dikkate alinmis LR istatistiginin kullanimi

yaygindir. Sims tarafindan onerilen LR istatistigi asagidaki gibi ifade edilebilir.
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LR =(T —gm)(In|S;

~In|ZY

) (2.22)

Burada gm kisitsiz sistemin her bir denkleminde tahmin edilen parametre sayisini

gostermektedir.

Optimal gecikme uzunlugu se¢iminde kullanilan ardigik yaklasimin dayandigi LR

testinin li¢ Onemli 6zelligi vardir (Canova, 2007:112):

(a) Bos hipotez altinda artiklar beyaz giiriiltli, y; slireci duragan ve
ergodik oldugunda, LR testi gecerlidir.

(b) LR istatistigi y; iizerindeki dagilimla ilgili varsayimlar olmaksizin
hesaplanabilir. Bunun i¢in gerekli olan sey, u;” nin bagimsiz bir beyaz
giiriiltli serisi olmas1 ve sinirlt bir dérdiincii momente sahip olmasidir.

(c) LR’nin dagilimi1 yalnizca asimptotik olarak gecerlidir.

Bu yaklasimda maksimum gecikme uzunlugunun (pma.x) se¢imi olduk¢a onemlidir.
Maksimum gecikme uzunlugu asir1 biiyiik belirlenirse, bos hipotez ilk defa
reddedilmeden 6nce uzun bir sinama serisi gerekebilir. Boyle uzun bir sinama serisi de
test etme siirecinin tip 1 hatasi lizerinde etkiye sahip olur. Diger taraftan pmax’in ¢ok
kiictik belirlenmesi durumunda, uygun bir modelin olasiliklar arasinda yer alamamasi
thtimali vardir. Bu durumda uygun model bulunamayabilir. Bu nedenle bu asamada
asirt derecede biiyliik olmayan makul bir pmax ile baslanmasi yararlidir (Liitkepohl,
2007:488). Makul bir maksimum gecikme uzunlugu ise kullanilan verinin sikligina
baglidir. Farkli sikliktaki veriler i¢in tipik maksimum gecikme uzunlugu secimleri su
sekildedir: Yillik veriler i¢in 3, ¢eyreklik veriler i¢cin 8 ve aylik veriler icin 18 dir
(Canova, 2007:111).

2.2.2.1.2. Model secim kriterleri
Sonlu dereceden kisitsiz bir VAR modelinin gecikme uzunlugunun se¢iminde iki
karsit yargr mutlaka dikkate alinmalidir: modelin dogru belirlenmesi ve boyutsallik
belasi(curse of dimensionality). Sistemdeki gecikme uzunlugunun sayisiyla birlikte
tahmin edilecek parametre sayis1 hizli bir sekilde artacagindan, makul boyutlu sistemler
gozlemlerin sayisina oranla oldukca fazla parametreli olacaktir. Bu ise verinin kisa
dénem ozelliklerinin zayif ve etkinsiz tahminlerine yol acacaktir. Ote yandan gecikme

uzunlugu cok kiiciik olursa, bozucu terimlerde agiklanmamis bilgi kalacaktir. Boyle bir
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durumda veriyi karakterize etmek i¢in mevcut bilginin yalnizca bir alt kiimesi olan
istatistiksel model kullanilmis olur ve bozucu terimlerde agiklanmamis bilginin kalmasi
katsayilarin sahte anlamliligina yol acabilir. Asir1 parametrelestirme ve asiri
basitlestirme arasindaki bu 6diinlesim, gecikme uzunlugu se¢imi i¢in dizayn edilmis
olan se¢im kriterlerinin temelini olusturur (Canova, 1995:62). Bu se¢im kriterlerinin

tamami asagidaki genel forma sahiptir.
C(m)=In det(im )+ c o (m)

Burada
R T
-l A AP
Z:m =T zutut
(=1

m dereceden bir model igin artiklarin kovaryans matrisi tahmincisidir. ¢(m) biiyiik
dereceden VAR modellerini cezalandiran bir fonksiyondur. Ayrica cr Orneklem
boyutuna bagli olabilen bir seri iken, In det(im) terimi m dereceden bir modelin
uyumunu Ol¢mektedir. Kovaryans matrisi tahmincisinde serbestlik dereceleri i¢in bir

diizeltme olmadigindan, m arttiginda In det(ﬁm) azalir (Liitkepohl, 2007:111).

Gecikme uzunlugu se¢im kriterlerinden yaygin olarak kullanilan ii¢ tanesi su

sekildedir:
(1) Akaike Bilgi Kriteri (Akaike, 1973;1974)
AIC(m)=In det(im ) Jr%mK2

(1i1))  Schwarz Kriteri (Rissanen, 1978; Schwarz, 1978)

SC(m)= lndet(im)+lnTTmK2

(i11)  Hannan-Quinn Kriteri (Hannan ve Quinn 1979; Quinn1980 )

mK?

HQ(m)= lndet(im)+ 21n;nT
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Bu ¢ kriter incelendiginde; bu kriterler arasindaki temel farkliligin crt’den

kaynaklandigi goriilmektedir. Bu deger Akaike Bilgi Kriterinde ¢, =2/T seklinde

tanimlanmisken, SC ve HQ’da swrasiyla ¢, =InT/T  ve ¢, =2InInT/T olarak

tanimlanmistir. Her bir durumda, alternatif gecikme uzunluklar igerisinde kriterlerin
degerini minimize eden gecikme uzunlugu optimal gecikme uzunlugu olarak secilir.
Ayrica gercek gecikme uzunlugunun bu kiimenin igerisinde yer aldig1 varsayilmaktadir

(Kilian, 2001:163).

Bu kriterlerin asimptotik 6zellikleri eksiksiz iken, kii¢iik 6rneklem ozellikleri hala
inceleme altindadir (Canova, 1999:80). Veri yaratan siire¢ (DGP) sonlu dereceden bir
VAR modeliyse ve maksimum gecikme uzunlugu gercek gecikme uzunlugundan
bliyiikse, genel kosullar altinda HQ ve SC kriterleri VAR modelinin gecikme
uzunlugunu tutarli olarak tahmin etmektedir. Ote yandan, AIC optimal gecikme
uzunlugunu asimptotik olarak agir1 tahmin etme egilimindedir (Liitkepohl, 2001:685).
Dolayisiyla AIC daima biiyiik bir gecikme uzunlugu secerken, SC ve HQ AIC’den daha
kiigiik boyutlu modelleri se¢mektedir.

Diger taraftan bu kriterlerin kiigiik 6rneklem 6zelliklerini inceleyen calismalar da
vardir. Liitkepohl (2005), sonlu dereceden bir VAR modelinin gecikme uzunlugunun
seciminde; kiigiik drneklemlerde en iyi performansi gosteren kriterin SC oldugunu ileri

stirmektedir. AIC, HQ ve SC tarafindan segilen gecikme uzunluklar1 p(A4IC) , p(HQ)
ve p(SC) ile gosterilirse, 16’dan biiyiikk orneklem boyutlar1 igin asagidaki iliski
gecerlidir (Lutkepohl,2005:151,326).

P(SC)< p(HQ)< p(AIC)

Belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta Liitkepohl (2005)’in gecikme uzunlugu se¢im
kriterlerinin kiiciik Orneklem ozellikleriyle ilgili bulgularmin; tahmin edilen VAR
modelinin kisa donem oOngorii performansiyla ve gecikme uzunlugu tahminlerinin
dagilimlariyla ilgili simiilasyon sonuglarina bagli oldugudur. Bu kriterlerin kiigiik
orneklem 6zelliklerini kisa donem Ongorii performansi yerine, etki tepkilerin nokta
tahminlerinin dogrulugu acisindan karsilagtiran daha kapsamli bir ¢alisma Kilian ve

Ivanov (2005) tarafindan yapilmistir. Kilian ve Ivanov (2005) farkli veri yaratan
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siirecler (DGP) ve farkli veri sikliklari kullanarak, bu ii¢ kriterin kiiciik 6rneklem
Ozelliklerini incelemistir. Bu calismanin sonuglar1 aylik verilerin kullanildigi biitiin
VAR modelleri i¢in en iyi se¢im kriterinin AIC, ¢eyreklik verilerin kullanildigt VAR
modelleri i¢in 120°den daha biiyiik gozlemlerde en iyi se¢im kriterinin HQ ve 120’ye
kadar olan gozlemler i¢in en iyi se¢im kriterinin SC oldugunu gostermektedir (Kilian ve

Ivanov, 2005:11).

AIC, SC ve HQ’nun gerek kii¢iik orneklem gerekse de asimptotik Ozellikleri
incelendiginde, genel olarak AIC’nin SC ve HQ’dan daha biiyiik gecikme uzunlugu
se¢cme egiliminde oldugu goriilmektedir. Hurvich ve Tsai (1993) AIC’deki bu sapmay1
diizeltmis ve Sapmasi Diizeltilmis Akaike Bilgi Kriterini (AICgc) gelistirmistir. Bu
kriter kiiciik 6rneklemde AIC’nin asir1 uyumlu modeli segme egilimini azaltarak, AIC
ve HQ arasinda bir koprii olusturmak icin dizayn edilmistir (Kilian, 2001:163). AlICgc
su sekilde ifade edilebilir:

AIC,c (m) =T (Indet($, )+ K |+ 26 {mK* + K (K +1)/2}

Burada b sapma diizeltme faktoriidiir ve su sekilde tanimlanmaktadir:

T

bz{T—(mK+K+1)}

Yukarida belirtilen gecikme uzunlugu se¢im kriterlerine alternatif bir se¢im kriteri
Hatemi-J (2003) tarafindan gelistirilmistir. Bu gecikme uzunlugu sec¢im kriteri HQ ve
SC’nin birlestirilmesiyle olusturulmustur. Her iki kriterde optimal gecikme
uzunlugunun se¢iminde iyi performans gostermesine ragmen, SC’nin HQ’ya oranla
dogru gecikme uzunlugu se¢cme oraninin daha yiiksek oldugu ve HQ’nun SC’den daha
istiin oldugu durumlar da vardir. Dolayisiyla bu iki kriter farkli gecikme uzunluklarini
sectiginde, hangisinin se¢iminin daha dogru oldugunun bilinmesi giictiir (Hatemi-
J,2003:136). Iste bu noktadan hareket eden Hatemi-J (2003) iki kriterin birlesiminden

olusan ve HJC ile gosterilen asagidaki bilgi kriterini gelistirmistir.

2 2
HJC(m)zlndet(im)+m(K InT +2K ln(lnT)]

2T
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Bu yeni bilgi kriterinin kiiclik 6rneklem performansi, VAR modelinin istikrarl
oldugu ve istikrarli olmadig1 durumlar altinda incelenmis ve HIC’nin VAR modelinin
istikrarli olup olmadigina bakilmaksizin, kiiciik 6rneklem (T=40) i¢in dogru gecikme

uzunlugu se¢me oraninin %85’ ten fazla oldugu gosterilmistir (Hatemi-J, 2003:167).

2.2.2.1.3. Alternatif yaklasim
Bu yaklagim model sec¢im kriterleriyle ardisik sinama yaklagimimin dayandigi LR
testini birlestirmektedir. Model se¢im kriterleri igerisinde performansi en 1yi olan SC ve
HQ kriterleri, baz1 durumlarda farkli gecikme uzunluklar1 se¢ebilmektedir. Hatemi-J
(1999) boyle durumlarda, model se¢im kriterlerinin LR testiyle desteklenmesini
onermistir (Hatemi-J ve Hacker, 2009:112). Dolayisiyla bu alternatif yaklasim HQ ve
SC kriterleri farkli gecikme uzunluklari segtiklerinde, bu iki gecikme uzunlugu arasinda

secim yapmak i¢in LR testi kullanimini 6énermektedir.

2.2.2.2. VAR modelinin istikrarhihigi ve duraganhgi
VAR modelinin istikrarlilifi su soruyla yakindan iliskilidir. VAR modelinin
denklemlerinden birindeki bir sokun etkisi zamanla sonmekte midir? Bu sorunun cevabi
evet ise, VAR modeli istikrarlidir. Aksine hayirsa, VAR modeli istikrarli degildir
(Patterson,2000:601). Bu modellerin istikrarlilig1 farkli sekillerde sinanabilir. Fakli
tiirdeki bu istikrarlilik sinamalarini gostermek i¢in oncelikle esitlik (2.11)’deki VAR(p)

modelinin gecikme islemcisi kullanilarak elde edilen asagidaki bi¢imi ele alinsin:

A(L)yt =v+u,
AL)=T1-AL-AL - . A1

)4

VAR modelinin istikrarliliginin sinanmasinda kullanilan ilk ydntem A(L)’nin
karakteristik koklerinin incelenmesini igerir. Eger det[A(L)] nin kokleri birim ¢emberin
disindaysa, VAR siireci istikrarhidir (Liitkepohl, 2005:15). Dolayisiyla VAR modelinin
istikrarlilik kosulu asagidaki gibi ifade edilebilir:

|, —AzZH_ [ —Az——A4z"[#0 z<I ign

Bu kosul saglaniyorsa VAR siireci istikrarlidir. VAR siirecinin istikrarliliginin
sinanmasinda kullanilan diger yontem asagidaki karakteristik denkleme dayanmaktadir.

Eger bu karakteristik denklemin kokleri birim ¢emberin igerisindeyse, VAR siireci
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istikrarlidir. Bagka bir ifadeyle A’nin kokleri birim c¢emberin icgindeyse siireg

istikrarlidir.
| [ AP =4 A" == 4|20

Eger istikrarlilik kosullar1 saglanityorsa, y: serileri birlesik olarak kovaryans
duragandir. Yani VAR siireci istikrarliysa, y¢'nin icerisinde yer alan her bir seri sonlu
ve zamandan bagimsiz bir ortalamaya ve sonlu ve zamandan bagimsiz bir varyansa
sahiptir (Enders, 2010:300). Dolayisiyla istikrarli bir VAR siireci duragandir. Fakat

bunun tersi gegerli degildir.

2.2.3. Modelin uygunlugunun kontrolii
VAR analizi yapilirken, indirgenmis form VAR modelinin tahmini ve
belirlenmesinden sonra tahmin edilen modelin uygunluk sinamalar1 yapilmalidir. Baska
bir ifadeyle, tahmin edilen modelin veri yaratan siirecin iyi bir temsili olup olmadigi
incelenmelidir. Eger tahmin edilen model veri yaratan siirecin iyi bir temsili degilse, bu
modelin etki tepki ve varyans ayristirmasi gibi istatistiksel araglarinin incelenmesiyle
ulagilan sonuclar anlamli olmayabilir. Hatta bu analizler sonucunda yapilan politika

onerileri de yanlis olabilir.

Tahmin edilen modelin uygunlugunun incelenmesi i¢in ¢esitli istatistiksel araclar
vardir. Bu araglarin biiylik bir boliimii nihai modelin artiklarina dayanmaktadir.
Bunlarin bazilar1 bireysel artiklara uygulanirken, digerleri artik vektoriiniin tamamina
uygulanir (Liitkepohl, 2001:689). Tahmin edilen modelin artiklarinin gorsel olarak
incelenmesi, bu artiklarda otokorelasyon probleminin olup olmadiginin sinanmasinda
kullanilan testler, artiklarin normal dagilip dagilmadiginin incelenmesi i¢in uygulanan
testler ve modelin parametrelerinin istikrarlilig1 i¢in kullanilan testler bu istatistiksel

araglar arasinda yer almaktadir.

2.2.3.1. Artiklarin otokorelasyonunun sinanmasinda kullanilan testler
Tahmin edilen VAR modelinin artiklarinda otokorelasyon olup olmadigs; artiklarin
gorsel olarak incelenmesiyle ve bazi formel testlerle sinanabilir. Bu formel testler

arasinda en yaygin kullanilanlar1 Portmanteau ve LM testleridir.
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2.2.3.1.1. Artiklarin betimsel analizi
Nihai modelin artiklarinda otokorelasyon olup olmadiginin belirlenmesi i¢in modelin
her bir denkleminin artiklar: gorsel olarak incelenebilir. Bu baglamda standartlastiriimis
artiklar ya da onlarin kareleri, kernel yogunluk tahminleri ve artik serilerinin
otokorelasyonlar1 ve ¢apraz otokorelasyon fonksiyonlari kullanilabilir. Bu sekilde gorsel
incelemeler, artiklarda otokorelasyon probleminin olup olmadigiyla ilgili onciil bilgi

saglar (Liitkepohl, 2004:125).

2.2.3.1.2. Portmanteau sinamasi
Artiklarda otokorelasyon olup olmadigini incelemek i¢in Portmanteau sinamasi
kullanilabilir. Bu test Portmanteau testinin tek degiskenli versiyonuna bagli olarak
Chitturri (1974) ve Hosking (1981) tarafindan gelistirilmistir. Bu smamanin test
istatistigi ve asamalar1 asagidaki gibidir (Cramwell vd, 1994:15):

Q, =Ty (5% %) (2.23)

Burada

ve U, tahmin edilen artiklardir. Ayrica T gozlem sayisimi gdstermektedir. Artiklarda

otokorelasyon olup olmadiginin sinanmasinda; bu test kullanilirken asagidaki asamalar

izlenir:

(a) Bos hipotez belirlenir.
Hy=E(a4,,)=0, i=1...,h>p
(b) Herhangi bir gecikme uzunlugu (h) i¢in esitlik (2.23)’teki test istatistigi
hesaplanir.
(c) Herhangi bir anlamlilik diizeyinde(o), k*(h-p) serbestlik derecesiyle z’

dagilimindan kritik deger elde edilir. Test istatistiginin degeriyle bu kritik
deger karsilastirilir. Test istatistiginin degeri kritik degerden kiiciikse bos
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hipotez reddedilemez ve artiklarda h. dereceden bir otokorelasyon olmadigi
sonucuna ulasilir.

Monte Carlo teknigi kullanilarak yapilan ¢aligmalarda, kii¢iik orneklemlerde
Portmanteau testinin nominal boyutunun, se¢ilen anlamlilik diizeyinden diisiikk olma
egiliminde oldugu gosterilmistir. Bu yiizden testin pek ¢ok alternatife karsi giicii
disiiktiir. Bu nedenle daha iyi kiiclik orneklem 6zellikleriyle degistirilmis test
istatistiginin  kullanimi1  6nerilmektedir (Liitkepohl,1991:152). Degistirilmis test
istatistigi sOyledir:

0

Q, =1y (555 5)

= I —i

Artiklarda otokorelasyon olup olmadigi bu test kullanilarak sinanirken, testin kiigiik
orneklem ozellikleri i¢in h’in se¢imi kritik 6neme sahiptir. Eger h’in degeri ¢ok biiyiik
olursa, testin giicii azalabilir. Bu yiizden uygulamada genellikle farkli h degerleri ele
almir. Diger taraftan bu testin yliksek dereceden otokorelasyonun sinanmasinda
kullanilmast 6nerilmektedir. Buna karsin diisiik dereceden otokorelasyonun sinanmasi

icin LM testinin daha uygun oldugu ileri siiriilmektedir (Liitkepohl, 2009:299).

2.2.3.1.3. LM testi
VAR modelinin artiklarinda otokorelasyon olup olmadiginin belirlenmesi igin
kullanilan baska bir test Breusch-Godfrey testi olarak da bilinen LM testidir. Bu testte
VAR modelinin hata vektorlinlin  asagidaki gibi bir VAR modeli oldugu

varsayilmaktadir.

u,=Du,_ +Du _,+...... +Du, , +v

Burada v, beyaz giiriiltii siirecidir. Dolayisiyla artiklarda otokorelasyon yoksa, beyaz

giiriiltii slireci olan v, u,’ ye esit olacaktir. Bu nedenle asagidaki bos ve alternatif

hipotez test edilebilir (Liitkepohl, 2005:171).

H,:D,# 0en azindan bir tane j i¢in j e (1,%)

LM istatistigi asagidaki yardimer regresyon modelinden hesaplanabilir.
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u,=v+A4y, +4y ,+..... +A,y, ,+Du,  +Dyu, ,+...... +Du, , +¢,

Tahmin edilen yardimci regresyon modelinin artiklart &

(t=1,....T) ile

A

T
gosterildiginde, bu artiklarin kovaryans matrisi tahmincisi X Z dir ve ilgili

LM istatistigi soyle yazilabilir:
Ay (1) = (K (22 ))

LM istatistigi bos hipotez altinda hem I(0) hem de I(1) degiskenler i¢in asimptotik
bir y°(hK’) dagilimina sahiptir. Bu nedenle LM testi bilinmeyen es biitiinlesme
rankiyla diizeyde VAR siireglerine uygulanabilir (Liitkepohl, 2009:300).

2.2.3.2. Normal disihk sinamalari

Modelin uygunlugunun kontrol edilmesinde normallik testleri de kullanilir. VAR
modeliyle ilgili istatistiksel prosediirlerin gegerliligi i¢in normallik kosuluna ihtiyag
olmamasina ragmen, normallik varsayimimndan sapma olmasi tahmin edilen VAR
modelinin veri yaratan siirecin zayif bir temsili oldugunu ve bu modelin
gelistirilebilecegini gosterir. Bu yilizden 6ngorii ve ekonomik ¢ikarimlarin ¢gogunda, bir
onceki kisimda belirtilen Portmanteau ve LM testi gibi tanisal testlerin tamamlayicisi
olarak normallik testleri kullanilir (Kilian ve Demiroglu, 2000:40). Bu testlerin ¢ok
degiskenli versiyonu Jargue-Berra normallik testinin genisletilmis seklidir. VAR
modelleri baglaminda normal disiligin sinanmasinda, hem Jargue-Berra normallik testi
hem de onun ¢ok degiskenli versiyonu kullanilabilir. Her iki testte tahmin edilen
modelin artiklari {izerine uygulanmaktadir™. Fakat tek degiskenli modeller igin Jargue-
Berra normallik testi VAR modelinin her bir denkleminin artiklarina ayri ayri
uygulanirken, bu testin ¢ok degiskenli versiyonu artik vektoriiniin tamamina

dayanmaktadir (Liitkepohl, 2009:300).

> Normallik testi orijinal gdzlemler iizerine de uygulanabilir. Ancak bu testlerin artiklar iizerine
uygulanmasi tercih edilmektedir. Liitkepohl (1991:156)’e gore, bunun temel nedeni orijinal gézlemlere
dayanan testlerin giicliniin artiklara dayali testlerden daha diisiik olabilmesidir. Ayrica giiven araliklarinin
olusturulmasinda kullanilan 6ngérii hatalar1 uy’lerin agirliklandirilmis toplamidir. Bu nedenle giiven
aralig1 olustururken artiklar da normal disilik olup olmadiginin incelenmesi anlamli olacaktir.
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Normal disiligin sinanmasinda temel olarak tahmin edilen modelin artiklarinin
liclincii ve dordiinci momentlerinin, normal dagilimm iiglincii ve dordiincii
momentleriyle uyumlu olup olmadig test edilmektedir. Tek degiskenli durumda artiklar
tizerinde herhangi bir doniisiim yapmaksizin normallik testi dogrudan uygulanirken, ¢cok
degiskenli normallik testinde oOncelikle artik vektoriiniin bilesenleri bir birinden
bagimsiz olacak sekilde doniistiiriiliir ve daha sonra normallik testi standartlastirilmis

artiklar tizerine uygulanir (Liitkepohl, 2007:494).

Artiklarin standartlastirilmasinda farkli yontemler kullanilmaktadir. Liitkepohl (1991)
artiklarin kovaryans matrisinin bir Cholesky ayristirmasini kullanarak standartlagtirilmig

artiklar1 elde etmistir’*. Bu yaklasima bagli olarak normallik testini agiklamak i¢in sabit

terimli kovaryans duragan bir VAR(p) siirecinden yaratilmis olan y/ = [ Vygsenvnns Y M] yi

ele alalim. Gecikme uzunlugunun sonlu ve biliniyor oldugu varsayilmaktadir. Ayrica

bozucu terim u, 'nin sifir ortalama ve bilinmeyen pozitif tanimli kovaryans matrisiyle

2., gauscu normal dagildig1 varsayilmaktadir.
Y, =V+By  +..... +By,  +u (2.24)

Esitlik (2.24)’tin OLS ile tahmin edilmesiyle artiklar (z,) elde edilir. Daha sonra

artiklarin kovaryans matrisi su sekilde tahmin edilir:

A

1&.
2, =?Zutut (2.25)
i=1

Liitkepohl (1991) esitlik (2.25)’teki artiklarin kovaryan matrisinin iu bir Choleski
ayristirmasint  kullanarak standartlastirilmis artiklart elde etmistir. Dolayisiyla bu

yaklasimda, PP' = iu olacak sekilde bir alt licgen P matrisi hesaplanir. Daha sonra bu

P matrisi kullanilarak standartlagtirilmis artiklar asagidaki gibi hesaplanir.

** Dornik ve Hansen (1994), artiklarin kovaryans matrisinin bir Choleski ayristirmasi kullanilarak ulasilan
standartlagtiritlmis  artiklarin  iizerine uygulanan normallik testlerinin  sonuglarinin  degiskenlerin
siralamasina bagli olacagini dne silirmiistiir. Bu nedenle Dornik ve Hansen (1994) artiklarin kovaryans
matrisi yerine bu matrisin karekokiiniin kullanilmasini 6nermistir.

117



@) ANADOLU UNIVERSITESI

’ A

Wy = (W) = P72 (2.26)

t

Tahmin edilen VAR modelinin normalliginin sinanmasinda, yukarida esitlik (2.26)’
da tanimlanan standartlastirilmis artiklar kullanilir. Bu smamada standartlagtirilmig
artiklarin ticlincli ve dordiinci momentlerinin, normal dagilimin {igiincii ve dordiincii
momentleriyle uyumlu olup olmadig: test edilir. Bagka bir ifadeyle, standartlagtirilmis
artiklarin carpikligi ve basikligi, normal dagilimin g¢arpiklik ve basiklik degerleriyle
karsilagtirilir. Standartlastirilmis artiklarin garpikligir ve basikliginin normal dagilima
uygunlugu ayr1 ayri ve birlesik olarak test edilebilir. Bu testlerde asagidaki test

istatistikleri kullanilir.

SA,:Tb611 25 2 (N)
% T(b2_31<)’(b2 31<) D 2
K= > N
24 7 (N)
J=8+K—2- 4*(2N)
Burada
n n " "o T A3
b = 9 9b s Yy = 2
1 (11 Nl) 1 ; T
n n n "o T 4
b,=\b,,....b b, = 1
2 ( 12 NZ) 2 ; T
3y =[3,...,3]

Bu test hipotezleri normallik bos hipotezi altinda y° dagilimmna sahiptir. Dolay1siyla
normallik bos hipotezinin reddedilip reddedilmeyecegine; test istatistiginin degeriyle
herhangi bir anlamhilik diizeyi icin y° dagilimindan elde edilen kritik deger

karsilagtirilarak karar verilir. Eger test istatistiginin degeri kritik degerden kiiciikse,
normallik bos hipotezi reddedilemez ve tahmin edilen modelde normallik

varsayimindan sapma olmadig1 sonucuna ulagilir.
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2.2.3.3. istikrarhlik analizi

Tahmin edilen modelin zamandan bagimsizligi ya da parametrelerinin
istikrarliliginin analizinde kullanilan pek c¢ok istatistiksel ara¢c vardir. Bu araclar
modelin parametrelerinin yinelemeli tahminlerinin incelenmesinden, Chow, CUSUM ve
CUSUMSQ gibi formel testlere kadar uzanmaktadir (Liitkepohl, 2004:132). Standart
hatalarla ya da giiven arliklartyla birlikte yinelemeli tahminlerin gorsel olarak
incelenmesi, 6rneklem donemi ig¢inde yapisal kirilmalar olup olmadigiyla ilgili 6nciil bir

bilgi saglayabilir. Ayrica eger kirilma dénemi biliniyorsa, Chow testi de kullanilabilir.

CUSUM ve CUSUMSQ gibi testler de tahmin edilen modelin parametrelerin
istikrarliigimin incelenmesinde kullanilabilir> . Her iki istatistiginde kritik smirlar

icerisinde yer almasi, modelin istikrarliliiyla ilgili bir sorun olmadigin1 gosterir.

2.2.4. Ongorii

Gecikme uzunlugu uygun bir sekilde se¢ilmis, parametreleri tahmin edilmis ve
uygunluk smmamalarindan ge¢mis olan nihai ampirik model; farkli amaclar igin
kullanilabilir. Bu amaglardan birisi de ilgili degiskenlerin gelecekteki degerlerinin
ongoriilmesidir. Herhangi bir makroekonomik degiskenin, Ornegin enflasyonun,
gelecekte alacagi muhtemel degerleri inceleyen bir aragtirmaci, VAR modeli tahmin
edip buradan hareketle oOrneklem dis1 Ongorii yaparak bu degerlere ulasabilir.

Aragtirmaci elde ettigi bu ongoriilere bagli olarak politika dnerilerinde bulunabilir.

Kisitsiz VAR modelleri basit olduklarindan 6ngorii i¢in oldukc¢a uygun modellerdir.
Bu modeller biiyiik o6lgekli yapisal modellere alternatif olarak ortaya ¢ikmistir.
Ilgilenilen degiskenlerin gelecekteki degerlerinin dngdriilmesi amaci bakimidan, VAR
modellerinin biiyiik 6l¢ekli standart es anlt modellere gore iki avantaji vardir (Canova,

1995:89):

(1) VAR modellerinin 6ngdriileri model kurucularimin 6n yargilarindan
olduk¢a az etkilenir. Bu nedenle kisitsiz VAR modelleri 6ngorii

belirsizliginin objektif bir 6zetini verir.

> CUSUM ve CUSUMSQ testleri tek denklemli modeller igin gelistirilmistir. Fakat VAR modelinin
denklemlerinin her birine de uygulanabilir.
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(1)  Kiusitsiz VAR modelleri ekonominin gelecekteki patikasi i¢in gercek ¢ok
degiskenli olasilik dagilimlarini saglar.

Kisitsiz VAR modellerinin 6ngorii performanslari, gecikme uzunlugu segilirken gz
oniinde bulundurulan faktorlere gore farklilik gosterebilir. Ornegin VAR modelinin
gecikme uzunlugu secilirken, bozucu terimlerin beyaz giiriiltii oldugu varsayiminin
saglanmas1 6n kosulunun dikkate alindigini1 varsayalim. Bu durumda bozucu terimlerin
beyaz giiriilti olmasim1 saglamak i¢in daha uzun gecikmeler segilir. Gecikme
uzunlugunun biiyiik secilmesiyle tahmin edilecek parametre sayisi fazla olacagindan,
parametre tahminlerinin kesinligi diisik olacaktir. Baska bir ifadeyle R* katsayisi ile
Olclilen modelin 6rneklem i¢i uyumu olduk¢a iyi iken, kesinligi diisiik parametre
tahminlerinden dolay1 6rneklem dis1 performansi kotii olacaktir (Canova, 1999:101).
Dolayisiyla bozucu terimlerin beyaz giiriiltii siireci oldugu varsayimini saglayacak

sekilde segilen kisitsiz VAR modellerinin dngorii performansi olduke¢a diisiiktiir.

2.2.5. Granger nedensellik analizi

Tahmin edilen VAR modeli degiskenler arasindaki nedensel iligkileri analiz etmek
amaciyla da kullanilir. Ekonomistler genellikle ekonomik degiskenler arasinda nedensel
iliski bulunup bulunmadig1 sorusunu cevaplamaya ¢alisirlar. Ornegin bilyiime orani ve
igsizlik oran1 ya da finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda nedensellik olup
olmadigini inceleyen bir ekonomist, bu soruyu cevaplamak i¢in VAR modelinin
istatistiksel araglar1 arasinda yer alan Granger nedensellik analizini kullanabilir. Bu
analiz Granger (1969) tarafindan gelistirilmistir. Burada iki degiskenli ve ¢ok degiskenli

VAR modellerinde Granger nedensellik ele alinacaktir.

2.2.5.1. Tamm

Ilgili degiskenler arasindaki nedensel iliski, bilimdeki en 6nemli ve temel konulardan
birisidir. Bu baglamda nedensellik kavraminin neyi ifade ettigi ve nasil dl¢iilebilecegi
tartismanin odak noktasi olmustur (Hacker ve Hatemi-J, 2006:1489). Ekonomik
iligkilerin kesin olmamasi ve bu nedenle de ekonomide stokastik bir formiilasyonun
kacinilmaz olmasi, nedensellik kavramina ve bu kavramin istatistiksel olarak nasil test
edilebilecegine yonelik tartismalarin ekonomi biliminde de ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Ozellikle ekonomide stokastik bir formiilasyonun kaginilmaz olmas: fikri;

gbzlemlerin ortak dagilimindaki degismelerin nedensellik agisindan degerlendirilmesi
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ve istatistiksel olarak test edilmesi yaklasimini ortaya cikarmistir. Granger boyle bir

yaklagimin en siddetli savunucusudur (Hendry, 2004:33).

Granger (1969) ekonomik degiskenler arasindaki nedensel iliskileri incelemis ve
nedensellik kavrammin tam bir tanimini sunmustur. Bu tanim Granger nedensellik
olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada Granger’in temel katkis1 nedensellik ile ilgili
iki yargiy1 acik ve test edilebilir zaman serisi formunda ifade etmesidir. Nedensellikle

ilgili bu iki temel yargi sdyledir (Granger ve Newbold, 1986:220):

(a) Gelecek gecmise neden olmaz. Kati nedensellik yalnizca gegmisin simdiye ya
da gelecege yol agmasiyla ortaya cikabilir.
(b) Bir neden bir sonugcla ilgili bagka hi¢bir yerde ulagilamayan benzersiz bilgiyi
igerir.
Bu yargilar1 nedenselligin acgik bir tanimima donistiirmek i¢in Granger su ifadeyi
kullanmaktadir: “ Biitiin bilgiyi kullanarak x;’yi y;’yi disladigimiz durumdaki bilgiyi
kullanarak ongordiigiimiizden daha iyi dngdrebiliyorsak, y: nin x;’ye neden oldugunu

sOyleriz (Granger, 1969:428)”.
Granger’in tanimindaki “daha iyi dngorebilmek” ifadesi zamanla degismis ve su hale

donismiistiir: Eger F(x,,,, ) # F(x,,,o ,) 18¢, yi Xye neden olmaktadir denir. Burada
F(+) herhangi bir degiskenin olasilik dagilimini ve Q, ise t anindaki mevcut tiim
bilgiyi temsil etmektedir. Bu baglamda yukaridaki kosul soyle ifade edilebilir: x,,, 'nin
Q. ’ye, yani t anindaki mevcut tiim bilgi setine, bagli kosullu olasilik dagilimi x,,,* nin
Q. —y,’ye, yani y, 'nin simdiki ve gegmis degerleriyle ilgili bilgi disindaki t anindaki
biitlin mevcut bilgi setine, bagli kosullu olasilik dagilimindan farkliysa, y, x, ’nin

ongoriisiine katki saglamaktadir ve bu nedenle y, x, ’ye neden olmaktadir (Granger ve

Newbold, 1986:220).
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Yukaridaki paragrafta Granger nedenselligin tanimi i¢in sunulan kosulda farkli bir
sekilde ifade edilmeye baslanmustir’®. Bu kosulda degiskenlerin olasilik dagilimi yerine

optimal k donem ileri dndeyici kullanilmaktadir. Dolayisiyla x,,,, X, 'nin €, ’ye dayali

optimal k donem ileri 6ndeyicisi olarak tanimlanmaktadir. Bu notasyona bagli olarak,

¥y, 'nin x, ’nin Granger nedeni olmamas: i¢in asagidaki kosulun saglanmasi

gerekmektedir.

x k=1,2,... (2.27)

ke, =%,

t+k|Q\{yls<t} 2

Esitlik (2.27)’de verilen kosul; bilgi setinden () y, siirecindeki ge¢mis bilgi
silindiginde, herhangi bir ufukta x, 'nin optimal 6ngoriisii degismiyorsa, y, ’nin X, 'nin
nedeni olmadigini gdstermektedir. Bu yiizden bilgi setinde y, 'nin ge¢mis degerlerinin
yer almastyla birlikte herhangi bir 6ngorii ufkunda x, 'nin daha iyi bir 6ngoriisii elde

edilebiliyorsa, y, x, ’nin Granger nedenidir (Liitkepohl, 2007:498) .

2.2.5.2. Iki degiskenli Granger nedenselligin alternatif temsilleri
Bir onceki kisimda tanimlanan Granger nedenselligin VAR modeli baglaminda iki
alternatif temsili vardir. Bunlar indirgenmis form temsili ve hareketli ortalama temsilidir.
Esitlik (2.27)’deki Granger nedenselsizlik kosulunun bu alternatif sunumlarda gosterimi

konuyu daha anlagilir kilacaktir.

2.2.5.2.1. Iki degiskenli Granger nedenselligin indirgenmis form temsili

Bu temsil temel olarak Granger nedenselligin iki degiskenli bir indirgenmis form
VAR(p) modeli tizerindeki gosterimini icerir. Dolayisiyla burada iki degiskenli VAR(p)
modeli baglaminda bir degiskenin baska bir degiskenin Granger nedeni olmamasi

gosterilecektir.

*® Bakiniz: Liitkepohl(1991, 2001, 2005, 2007, 2009), Patterson(2000), Durlauf ve Blume(2010)
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Esitlik (2.27)’de verilen kosulu iki degiskenli VAR(p) modeli iizerinde gostermek

icin, oncelikle X, ve ), ’nin agagidaki VAR(p) temsiline sahip oldugu varsayilsin.

X =A% et gV gy e Dy by, (2.28)

V=t Ex A B By oy, (2.29)

Burada uj; ve uy ortalamasi sifir, gecikmeli degerleri ile olan kovaryanslar sifir ve

varyanslari sabit normal dagilima sahip rassal hata terimlerini temsil etmektedir.

Esitlik (2.28) ve (2.29)’daki iki degiskenli VAR(p) modeli matris formatinda su
sekilde yazilabilir.

{x;j=£ﬂ1J+|:¢1E1: ﬂi%j][lej_l_ ..... +|:¢1Elpz ﬂi;;:l(xt—pj_i_(uuj (230)
Vi Hy ¢21 ¢22 Vi ¢2f ¢2§ Yiep Uy,
Esitlik (2.28), (2.29) ve (2.30)’dan yararlanilarak, y, 'nin x, 'nin Granger nedeni

olmama kosulu iki degiskenli VAR(p) modelinde gosterilebilir. Bu kosul esitlik (2.28)
ve (2.29)’daki VAR(p) modelinde x, denkleminde y, ’nin gecikmeli degerlerinin

katsayilarinin sifira esitlenmesiyle ifade edilir. Yani asagidaki kosul saglandiginda, y,

x, 'nin Granger nedeni degildir:
¢1(21) = ¢1(22 = = 1(2p '=0

Buna karsin ¢1(£) ’den herhangi biri sifirdan farkliysa, bu durumda y, x, ’nin Granger
nedenidir (Patterson,2000:539). Dolayisiyla y, x, 'nin Granger nedeni olmamasi,

modelin matris formunda ¢, "nin biitiin j degerleri i¢in alt liggen matris olmasi anlamina

gelmektedir (Hamilton,1994:303). Bu nedenle y, 'nin x, 'nin Granger nedeni olmamasi

durumu, iki degiskenli VAR(p) modelinin matris formatinda asagidaki gibi gosterilir.
(szZLMJ_i_ ¢1(11) 01 [xt1j+ ...... + ¢1(1p) 0 (ti]_’_(uhj
i) \m) {4 o |\ ol o ) i
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Yukarida yalnizca y, 'nin x, 'nin  Granger nedeni olmadigi durum gosterilmistir.

Farkli durumlar asagida Tablo 4’ de sunulmaktadir.

Tablo 4. Iki Degiskenli VAR Modelinde Granger Nedensellik

¥ x,'nin Granger nedeni degildir; y, 25 X,
oV =g = — 4% —o
12 12 12

Ve X,'nin Granger nedenidir; ¥, = X,

En azindan bir tane ¢](2i )0

X, y,'nin Granger nedeni degildir;, X, 25,
4D =) == ) 0

X, y: nin Granger nedenidir; X, =Y,

En azindan bir tane ¢2(i) #0

¥t x;'nin Granger nedeni degildir ve x, y,'nin Granger nedeni degildir; Y, = X, Ve X, = Y
1 2 1 2
gV =g = =g =0ve gl =gP =...... =g\” =0

Ve X, 'nin Granger nedenidir ve x; y,’nin Granger nedenidir; Y, <> X,

En azindan bir tane ¢1(2i) # 0 ve En azindan bir tane ¢2(i) =0

Kaynak: Patterson, 2000:539

2.2.5.2.2. Iki degiskenli Granger nedenselligin hareketli ortalama temsili
Granger nedensellik iki degiskenli VAR(p) modelinin Vektér Hareketli Ortalama
VMA(x) temsiliyle de gosterilebilir. Bu temsili géstermek i¢in esitlik (2.28) ve (2.29)’
daki iki degiskenli VAR(p) modelinin agsagidaki kompakt formu kullanilabilir.

Z,=U+Pz, Pz, .l +4,z,,+u, (2.31)

Burada z/ =(x,,»,), #'=(m.t) - u =(u,.u,)ve ¢, asagidaki gibidir.
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go| A
! ¢(i) ¢(i)
21 22
Iki degiskenli VAR(p) modelinin VMA(w) temsili, esitlik (2.31) gecikme

islemcisinden yararlanilip yeniden yazilarak elde edilebilir.
z,=pu+@Llz, +$ Lz, +...... +¢9,Lz
z(I-pL-$L —.....=$, " )= u+u,
z¢(L)=p+u,

z=u+g(L) u, (2.32)

¢(L) , y/(L) ile asagidaki gibi iligkilendirilebilir.

Burada L'’den daha biiyiik olan katsayilar sifira esitlenerek asagidaki iliski elde
edilebilir.

v, —¢ =0
v, =¢
Benzer sekilde L*’den daha biiylik olan katsayilari sifira esitleyerek

W, =4y, +¢,
1 elde edilir.

Bu L° i¢in genellenirse agsagidaki sonug elde edilir.
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V. =W  tow, ... + ¢pl//S7 »
WO = 11 ve l//s = 0

¥

(2.33)

Esitlik (2.33)’teki ifade ¢, 'nin bitiin j degerleri i¢in alt Giggen matris oldugunda,
hareketli ortalama matrisleri /,’ lerin de alt {iggen olacagini ima etmektedir (Hamilton,
1994:304). Bu nedenle y, x, ’nin Granger nedeni degilse, yani ¢, ’ler biitiin j degerleri

icin alt liggen matrisse, iki degiskenli VAR(p) modelinin VMA(o0) temsili soyle

GG )

olacaktir.

Burada

vy (L) =y, +W,§-1)Ll +l//,'(j2)L2 4o

D =y =0 ve i =0

2.2.5.3. Granger nedenselligin test edilmesi

Granger nedensellik veri yaratan siirecin diizeyde VAR sunumu {izerindeki sifir

kisitlartyla karakterize edildiginden, nedensellik analizi icin Wald, ¥ 2 ya da F testleri
kullanilabilir (Liitkepohl, 2009:306). Fakat VAR modeli I(1) degiskenler igerdiginde,

Wald testleri standart olmayan asimptotik dzelliklere sahip olurlar. Ozellikle Granger
nedenselligin Wald testiyle yapilmasi durumunda, bu testin sistemin es biitlinlesme
Ozelliklerine ve problemli parametrelere dayanan standart olmayan limit dagilimina
sahip oldugu bilinmektedir (Toda ve Phillips, 1993:1374-1377). VAR modelinin
tahmininin anlatildig1 boliimde de belirtildigi gibi, duragan olmayan degiskenler iceren
VAR siireclerinin katsayilar1 tizerinde yapilan testlerin standart olmayan asimptotik
ozellikleri  OLS  tahmincilerinin  asimptotik ~ dagilimlarinin ~ tekilliginden

kaynaklanmaktadir.

VAR modelinin ger¢ek derecesinden daha biiylik dereceli bir VAR siireci
uydurularak bu tekillik problemi giderilebilir. Dolayisiyla biitiin ¢ matrisleri Granger

nedenselsizlik kisitlar1 gibi kisitlar igeriyorsa, ekstra bir gecikme eklenerek siirecin
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parametrelerinin tahmin edilmesi, Wald testleri i¢in standart asimptotikleri garanti eder

(Liitkepohl, 2001:693).

Nedenselsizlik bos hipotezi altinda, Wald istatistigi ve LR istatistigi asimptotik
olarak bir birine esit oldugundan, nedensellik analizinde LR testi de kullanilabilir
(Boudjellaba, Dufour ve Roy, 1992:1085). iki degiskenli VAR(p) modeli kullanilarak,

Granger nedenselsizlik bos hipotezinin LR testiyle nasil sinandigini gostermek igin

oncelikle modeli asagidaki gibi ifade edip, y, x, ’nin Granger nedeni degildir bos

X Z ¢1({) ¢1(21) X, u,
(ytj ) ;Lg? ) ( y”_j * (uzj (2.34)

Esitlik (2.34)’deki iki degiskenli VAR(p) modelinde y, x, ’nin Granger nedeni

hipotezini kuralim.

degildir bos hipotezi
Hy: ) =0 (i=1,2,...,p)

seklinde olacaktir. Bu hipotezin sinanmasi i¢in Oncelikle esitlik (2.34)’deki iki

degiskenli VAR(p) modeli OLS ile tahmin edilir. Daha sonra LR istatistigi

LR = T(ln‘if [

)7
hesaplanir (Greene, 2007:700). Burada

2 x* in hem y hem de x’ in gecikmeli degerleri tizerine regresyonundan elde

edilen kovaryans matrisidir.

A

2. x* in sadece kendi gecikmeleri tizerine regresyonundan elde edilen kovaryans

matrisidir.

Son asamada hesaplanan bu deger herhangi bir anlamhlik diizeyi igin z°

dagilimindan elde edilen kritik degerle karsilastirilarak test sonuglandirilir.
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2.2.54. Cok degiskenli Granger nedensellik
Ekonomik sistemlerde bir biriyle karsilikli etkilesime sahip olan degiskenlerin sayisi
ikiden olduk¢a fazla oldugundan, Granger nedensellik analizinin biiyliik boyutlu
sistemler icin genisletilmesi anlamli olacaktir. Literatiirde bu analiz farkli sekillerde

genisletilmistir’’.

Basitce VAR(p) modelinde yer alan degiskenler iki alt gruba ayrilarak Granger
nedensellik analizi genisletilebilir. Bu dogrultuda VAR(p) modelinde yer alan
degiskenleri y,, 'nin (n,x1) boyutunda bir vektdér ve y,, 'nin (n, x1) boyutunda bir

vektor oldugu varsayilarak iki alt gruba ayrilabilir. Bu durumda VAR(p) modeli
Vi =6+ AX, + Ax, +u, (2.35)
Yy =€+ Blx, + Byx,, +u,, (2.36)

bigiminde ifade edilir. Burada x,, ),  nin gecikmeli degerlerini igeren (n,px1)
boyutunda bir vektér ve x,, 3, nin gecikmeli degerlerini iceren (n,p x1) boyutunda

bir vektordir:

M Yoo
| Y2 | Y22

'xlt - : x2t - :
yl,t—p yZ,Z—p

Burada ¢; ve ¢c; VAR modelinin sabit terimlerini igeren sirasiyla (n, x1) ve (n, x1)

boyutunda vektorlerdir. Ayrica Aj,A; ,B; ve B, otoregresif katsayilar1 icermektedir.

Eger y»’ nin elemanlar1 y;’in igerisinde yer alan herhangi bir degiskenin 6ngoriisiine
katki sagliyorsa, y; y»’ deki degiskenlere gore zaman serisi baglaminda blok dissaldir
denir. Dolayisiyla esitlik (2.25) ve (2.36)’da verilen sistem de A,=0 ise, y; blok digsaldir
(Hamilton, 1994:309).

>’ Bakiniz: Lutkepohl(2003), Dufour ve Renault(1998)
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2.2.6. Etki tepki analizi

Tahmin edilen VAR modelinin parametrelerinin dogrudan yorumlanmasi oldukca
zordur. Bu nedenle VAR modellerinin sonuglarinin yorumlanmasinda kullanilacak
istatistiksel araclar gelistirilmistir. Bu araglar Granger nedensellik analizi, etki tepki
analizi ve varyans ayrigtirmasidir. Bunlar arasinda en yaygin kullanilani ise etki tepki

analizidir.

Etki tepki analizi ekonomik soklarin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri
arastirildiginda  kullanilabilir. Ekonomideki pek c¢ok birim, hanehalklari, firmalar,
merkez bankasi, bankalar, ekonomik soklarin makroekonomik degiskenler {izerindeki
etkilerinin ne olacagiyla ilgilenir. Ornegin firmalar pozitif ya da negatif bir arz sokunun
satiglar iizerindeki etkisinin ne olacagini, merkez bankasi pozitif bir talep sokunun
enflasyonu nasil etkileyecegini merak eder. Iste biitiin bu etkileri 6lgmek icin etki tepki

analizi kullanilabilir.

Etki tepki fonksiyonlariin doért farkli tiirii vardir: Ongorii Hatasi Etki Tepki
Fonksiyonlari, Dikeylestirilmis Etki Tepki Fonksiyonlari, Genellestirilmis Etki Tepki
Fonksiyonlar1 ve Yapisal Etki Tepki Fonksiyonlart. Bu etki tepki fonksiyonlarinin ilk
iicli burada agiklanacak, sonuncusu ise yapisal VAR baslig1 altinda incelenecektir. Bu
alt bolimde ayrica etki tepkilerin farkli yontemlere gore giliven araliklarinin

olusturulmasi agiklanacaktir.

2.2.6.1. Ongorii hatas: etki tepkileri
Etki tepki fonksiyonlari, VAR sistemindeki degiskenlerden birinde cari donemde
meydana gelen bir1 birimlik soka, diger degiskenlerin cari dénem ve sonraki
donemlerdeki tepkilerini yansitir. Etki tepki fonksiyonlarinin tiiretilmesi oldukga basittir.
VAR modellerinin VMA(w) temsilinin katsayilar matrisleri sistemin etki tepkilerini
icermektedir. Bu nedenle VAR modelinin VMA(x) temsili elde edildiginde, etki
tepkilere de ulagsmis olur (Liitkepohl, 2005:52).

Bir onceki kisimda VAR modelinin VMA(w) temsilinin nasil elde edilecegi
gosterilmisti. Bu nedenle burada VAR modelinin VMA(x) temsilinin elde edilisi
gosterilmeyecektir. Burada asagidaki k degiskenli duragan VAR(p) modeli ele

alinacaktir.
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Vi=@y  tPhy ot +4,y,,+u, (2.37)

Etki tepki analizi baglaminda VAR(p) modelinde sabit terimin dikkate
alinmamasmin nedeni, modelin deterministik  bilesenlerinin  etki  tepkilerin
tiretilmesinde bir katkisinin olmamasidir. Esitlik (2.37)’deki VAR(p) modelinin
VMA(o0) temsili

yo=y(L)u,
V, :(wo +y,L+y, [ +...... )ut
V=Wl TY Ut WU, T (2.38)
Y= Z Y,
i=0
bi¢iminde olacaktir. Burada y/, ’ler asagidaki gibi genellestirilebilir.

= + +.o.... + _

l/ls ¢ll//s71 ¢2!//s72 ¢pl//s V4 (239)

v,=1, ve vy, =0

Esitlik (2.38)’ de verilen VMA(o0) temsilinin katsayilar matrisleri y; sisteme gelen
etkilere tepkileri yansitir. Ornegin y,(m,n) y, ’nin biitiin gegmis degerleri sabitken,
V. deki bir birimlik degismeye y, .. ’nin marjinal tepkisini yansitir. Ancak y,” deki
degismeler soklarla (u,) ol¢lldiigi icin, , 'nin elemanlar1 soklara (u,) y, ’nin
bilesenlerinin tepkilerini yansitir. Burada u, ’ler bir donem ileri Ongdrii hatalar
oldugundan, az 6nce belirttigimiz soklar 6ngdrii hatalar1 olarak goriilebilir. Ayrica ayni
sebepten dolayi, bu etki tepkiler 6ngdrii hatasi etki tepkileri olarak adlandirilir. Eger
VAR siireci duragansa, yani I(0) ise, 1 sonsuza giderken (i —» «) , ¥, matrisleri sifira
yakinsar (y, - «). Bu nedenle VAR siireci duragansa, soklarin degiskenler iizerindeki

etkileri zamanla soner. Baska bir ifadeyle soklarin etkileri gegicidir (Liitkepohl,

2007:501).
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Etki tepkiler VAR modelinin parametre tahminlerinden elde edilir. Etki tepkiler ve
VAR modelinin parametreleri arasindaki iliski; esitlik (2.39)’da v, s=1 ve s=2 i¢in

daha agik bir sekilde yazilarak gosterilebilir:

‘//1:¢1
v, =0y, +¢, :¢12+¢2

Yukaridaki ifade VAR modeline gelen soklara modeldeki her bir degiskenin

tepkisinin tahmin edilen parametreler tarafindan belirlendigini gostermektedir. Dikkat
edilirse @, ’ler esitlik (2.37)’deki VAR(p) modelinin parametreler matrisleridir ve etki

tepkiler bunlara baghdir.

Arastirmacilar bir sokun bir degisken tlizerindeki birikimli etkilerini de analiz etmek
isteyebilir. Ornegin bir arz ve talep sokunun ¢ikt1 iizerindeki uzun dénem etkilerinin
farkli olup olmadig: arastirildiginda, birikimli ya da uzun dénem etkiler incelenmelidir.
Iste bu etkiler VMA(o)un katsayilar matrislerinin toplanmasiyla elde edilir.

Dolayisiyla soklarin toplam uzun dénem etkisi ya da birikimli etkisi

0

v, =Y =(1-4 ¢~ 9) (2.40)

i=0

seklinde hesaplanir. Burada y_ matrisi toplam uzun donem etkiler matrisi ya da

toplam carpanlar matrisi olarak adlandirilir (Liitkepohl, 2005:56).

Ongorii hatas: etki tepki fonksiyonlar1 ilgilenilen bir ekonomik sistemin gercek etki
tepkilerini yansitmayabilir. Eger u, 'nin bilesenleri es anli olarak iliskiliyse, yani u, ‘nin
kovaryans matrisi 2., kosegen degilse, esitlik (2.38)’den elde edilen y/, katsayilar bir
degiskenin belirli bir soka tepkisini degil, ilgili biitiin soklara kars1 tepkisini gosterir.
Boyle bir durumda bir sokun etkisi digerinden ayirt edilemez. Ongérii hatas1 etki

tepkilerindeki bu problemden dolay1 genellikle dikeylestirilmis etki tepkiler kullanilir.
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2.2.6.2. Dikeylestirilmis etki tepkiler
Anlamli etki tepkilere ulasmak i¢in soklarin dikeylestirilmesi, yani iligkisiz hale

getirilmesi gerekmektedir. Dikeylestirilmis etki tepkilere ve soklara ulagsmak icin

bozucu terimlerin kovaryans matrisinin 2. bir Cholesky ayrigtirmasi kullanilabilir

(Tsay, 2010:413).

Indirgenmis form VAR modelinin bozucu terimlerinin kovaryans matrisi pozitif

tanimli oldugundan, 2. = ADA' olacak sekilde bir kdsegen D matrisi ve alt tiggen A

matrisi vardir. Burada belirtilen A matrisinden yararlanilarak dikeylestirilmis soklar

g = Ailut (241)

bigiminde hesaplanir. indirgenmis form bozucu terimleri (u,) kendi gecikmeleri ve

»,” nin gecikmeleriyle iliskisiz oldugundan, soklarda (¢&,) kendi gecikmeleriyle ve y,’

nin gecikmeleriyle iliskisiz olacaktir. Esitlik (2.41)’deki dikeylestirilmis soklarin

birbirinden bagimsiz oldugu su sekilde gosterilebilir.

E(s8))=A"E(uu)(4")

E(eel)=4"Z, (4)' .42)
E(ge))=A7"4DA'(4')"

E(&e)=D

Esitlik (2.42)’de D matrisinin kdsegen matris olmasi, & ’nin elemanlarinin, yani

soklarin, karsilikli olarak iligkisiz oldugunu dogrulamaktadir (Hamilton, 1994:320).

Dikeylestirilmis soklar esitlik (2.38)’de yerine konuldugunda dikeylestirilmis etki

tepkilere ulaslir.

V=Wl YWY U T YU, T

v, =Ade, + Ay, +Ay,E, , +...... (2.43)
Vi = Z O
i=0
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Burada ©,=4 ve ©O,=y,4, i=1,2..... dir. Ayrica A matrisi daha Onceden de

belirtildigi gibi alt liggen matristir ve bu matris etki ¢arpani olarak da adlandirilir:

a, 0 0 0

4o a a, 0 0
0

A G A

Soklarm bir Cholesky ayristirmasiyla dikeylestirilmesiyle sistem {izerine yinelemeli
bir yap1 konulmus olur. Bu durumda ilk denklemdeki bir sok biitiin degiskenler {izerinde
es anli etkiye sahipken, ikinci denklemdeki sok ikinci degisken ve daha sonraki
degiskenler {izerinde es anli etkiye sahip olacaktir. Sonugta son denklemdeki bir sok
yalnizca son degisken lizerinde es anli etkiye sahiptir ve diger degiskenlerin hi¢ biri

tizerinde es anli etkiye sahip degildir.

VAR modelindeki soklarin ayirt edilmesinde kullanilan bu ayristirma yonteminin en
onemli dezavantaji, bu yaklagimin es anli yinelemeli bir yapiya sahip ve ekonomik
olarak yorumlanabilir bir model oldugu varsayimi iizerine kurulmus olmasidir. Ancak
ekonomi teorisi incelendiginde, bu sekilde yinelemeli modellerin ¢ok az oldugu
goriilmektedir (Canova, 1999:93-94). Bu nedenle bu ayristirma yontemi kullanilarak
ulagilan dikeylestirilmis soklarin etkilerinin ekonomik olarak anlamli yorumlarinin

olmadi ileri siiriilmektedir™®.

Bu yaklagimla ilgili bagka bir sorun >, = ADA' iligkisini saglayan ¢ok sayida A
matrisi olmasidir. Bagka bir ifadeyle buradaki sorun A matrisinin benzersiz olmamasidir.
Boyle bir durumda Cholesky ayristirmasiyla A bulundugunda, y, vektoriindeki
degiskenlerin siralamalarinin degistirilmesiyle farkli dikeysel soklara ulasilacaktir.
Dolayistyla modelde yer alan degiskenlerin siralamasi degistiginde, soklarin degiskenler
tizerindeki etkileri de degisecektir (Breitung vd, 2004:163). Bu nedenle etki tepki
analizinin Cholesky ayristirmasiyla dikeylestirilmis soklara dayali olarak yapilmasi
durumunda, degiskenlerin  siralamalarinin  degistirilerek  ulasilan  sonuglarin

direncliliginin kontrol edilmesi 6nerilmektedir (Sims, 1981:288).

¥ Bu ayristirma yontemiyle ilgili kapsamli tartismalar Cooley ve Leroy (1985), Leamer (1985) ve
Bernanke (1986)’da sunulmaktadir.
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2.2.6.3. Genellestirilmis etki tepkiler
Bir Cholesky ayristirmast kullanilarak elde edilen dikeylestirilmis etki tepki
fonksiyonlarmin 6nemli bir sorunu oldugu bir 6nceki kisimda vurgulanmistir. Bu etki
tepkiler degiskenlerin siralamasina duyarlidir, yani VAR modelindeki degiskenlerin
siralamasi degistiginde soklarin etkileri de degisebilir. Bu sorunun ¢éziimii i¢in Pesaran
ve Shin (1998) alternatif bir yaklagim onermistir’”. Bu yaklasim Genellestirilmis Etki
Tepki Analizi olarak adlandirilmaktadir (Pesaran ve Shin, 1998:17).

Genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar1 VAR modelinde yer alan degiskenlerin
siralamasindan bagimsizdir (Pesaran ve Pesaran, 2010:493). Bu nedenle genellestirilmis
etki tepki analizinde; degiskenlerin siralamasi degistirildiginde, soklarin degiskenler
iizerindeki etkilerinin degismesi gibi bir sorunla karsilasilmaz. Esitlik (2.37)’de verilen
VAR(p) modeli baglaminda genellestirilmis etki tepki fonksiyonu asagidaki gibi ifade
edilebilir:

Gly (n,&, Qt—l) = E(yz+n | u, = 5’ Qt—l ) _E(yt+n | Qz 1) (2-44)

Burada €, , t-1 anmna kadar ekonominin bilinen tarihini ifade eden bilgi setidir.

Ayrica E(-|-) VAR(p) modelinin Q,, e kosullu beklenen degerini simgelemektedir.
Esitlik (2.38)’deki VMA() temsili agisindan genellestirilmis etki tepki fonksiyonu

GI,(n,6,Q,,)=y,5 (2.45)

siirecin tarihinden bagimsizdir. Bu o6zellik yalnizca dogrusal sistemlere 6zeldir

(Pesaran ve Shin, 1998;19).

Uygulamada soklarin (5 ) vektoriinliin  se¢imi  keyfiyet arz etmektedir. Burada

izlenebilecek yollardan birisi, olast soklarin biiylik bir bolimiinii géz Oniinde

bulundurup, y,6; 'nin ampirik dagilimini incelemektir. Bu durumda soklar u, ile ayni

% Pesaran ve Shin (1998) bu yaklasim kisitsiz VAR ve es biitiinlesik VAR modelleri igin gelistirmistir.
Ayrica bu ¢alisma dogrusal olmayan ¢ok degiskenli modellerde etki tepki analizi lizerine Koop vd (1996)
tarafindan yapilan calismaya dayanmaktadir. Genellestirilmis etki tepki kavrami ilk bu calismada
kullanilmusgtir.
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dagilmdan, yani sabit bir kovaryans matrisi 2., ve sabit ortalamayla ¢ok degiskenli

normal dagilimdan, c¢ekilmektedir. Dolayisiyla esitlik (2.38)’deki VMA(o0) temsili

acisindan, asagidaki sistemin tarihinden bagimsiz genellestirilmis etki tepkilere ulasilir.
GI,(n,6,Q, )~ wyE(u,|u, =5) (2.46)

Buradaki kosullu beklenen degerin E(u, |u, = &) hesaplanmasi bozucu terimler igin

varsayilan ¢ok degiskenli normal dagilima dayanmaktadir. Bozucu terimlerin normal

dagilima sahip oldugu varsayildigindan, kisaca u, ~ N(0,2,), bu beklenen deger hesabi
su sekilde olacaktir.

O-li/o-ii

0-21'/61‘[‘ 5
: i

E(u, |u,=6)= (2.47)

O_mi /o-ii

Burada 2., =(0'l.j) dir. Birim soklara ulasmak i¢in &, =/, olarak tanimlanarak,

esitlik (2.47) (2.46)’da yerine konuldugunda su esitlik elde edilir:

GI, (1,8, = a,-,.,Qt_l)=@‘"e" (2.48)

un

Burada e bir secim vektoriidiir. Dolayisiyla esitlik(2.48)’in j. elemanm1 (2.37)’de
verilen VAR(p) modelinin i denklemindeki bir sokun n dénem boyunca j. degisken

iizerindeki genellestirilmis etki tepkisini gostermektedir (Pesaran ve Pesaran, 2009:493).

2.2.6.4. Etki tepkilerin tahmin edilmesi
VAR modelinin parametrelerinin tahminleri genellikle OLS, ML ya da Bayesyen
yontemler kullanilarak yapilir. Etki tepkilerin tahminleri ise VAR parametrelerinin
tahminlerinden elde edilir. Bu tahminlerin elde edilisini gostermek icin, oncelikle o

vektoriiniin VAR katsayilarini igerdigini varsayalim. Buradan VAR katsayilarinin

tahmincileri ¢ ile gosterilebilir. Herhangi bir etki tepki katsayisi (G)) a’nin dogrusal

olmayan bir fonksiyonudur ve bu katsay1

6=0(a)
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olarak tahmin edilebilir (Liitkepohl, 2009:309). Eger & asimptotik normal

dagilmissa,
ﬁ(d—a)L)N(O,Z&)
®’ da asimptotik olarak normal dagilir:
VT (6-0)—5 N(0,00)
Asimptotik daglimin varyansi agsagidaki gibidir:

, 00 o 00
lof

° " oa' "% ba

2.2.6.5. Etki Tepkilerin Giiven Araliklar

Etki tepkiler tahmin edilen kisitsiz VAR modelinin parametrelerinden tahmin
edilmektedir. ikinci Diinya savasi ve Bretton Woods sonrasi makroekonomik verilerin
boyutunun nispeten kiigiikk olmasi, bu tahminlerin istatistiksel giivenilirliginin
arastirmacilar tarafindan sorgulanmasina yol agmistir (Kilian, 1998:218). Bu baglamda
Runkle (1987) tahmin edilen etki tepkilerin giiven araliklar1 olmadan sunulmasinin, t
degerli verilmeden regresyon katsayilarinin kullanilmasiyla ayni sey oldugunu belirtmis
ve etki tepki analizinde giiven araliklarinin kullanimini 6nermistir. Bu tarihten itibaren
VAR literatiirtinde etki tepki tahminlerinin giiven araliklariyla birlikte sunulmasi
standart uygulama haline gelmistir (Kilian ve Pao-Li, 2000:259). Bu dogrultuda etki
tepkilerin giliven araliklarinin hesaplanmasi i¢in kullanilan ydntemler de Onem
kazanmistir. Bu yontemler iic grup altinda toplanabilir: Delta YoOntemi, Bootstrap

Yéntemleri, Monte Carlo Integrasyon Y éntemi.

Liitkepohl (1990) ve Mittink ve Zadrovsky (1993) tarafindan Onciiliigii yapilan delta
yontemi, etki tepkilerin asimptotik dagilimlarinin bir delta agilimina dayanmaktadir
(Kilian, 1998:218). Baska bir ifadeyle, bu yontemde etki tepki tahminlerinin asimptotik
dagilimlar1 kullanilmaktadir. Bu nedenle VAR modeli duragan olmayan degiskenler
icerdiginde, bu yontem kullanilarak ulagilan giliven araliklari sorunlu olacaktir. Ciinkii
etki tepki tahminlerinin asimptotik dagilimlarinin gegerli olabilmesi i¢in, asimptotik

dagilimin varyansiin sifirdan farkli olmasi gerekmektedir. Bu kosulun saglanabilmesi
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VAR modelinin parametre tahminlerinin kovaryans matrisinin 2., tekil olmamasi, yani

% #0 olmasma baghdir. Ancak VAR modeli duragan olmayan ya da es biitlinlesik

oa
degiskenler igeriyorsa, tahmin edilen katsayilarin kovaryas matrisi 2., tekil olacaktir.

Dolayisiyla bdyle bir durumda asimptotik dagilimm varyans denkleminde yer alan

00

!

- 00
kismi tiirevler, — ve

p , parametreler uzaymin bir bolimde sifir olacaktir. Bu
a

ylizden dagilimin varyansi sifira esit olacak ve buna bagli olarak da etki tepki tahminleri

parametreler uzaymin bir boliimde JT den daha hizli bir oranda yakinsayacaktir

(Liitkepohl, 2010a:147).

Delta yontemi kullanilarak hesaplanan giiven araliklarinin diger sorunlar1 asagidaki

gibi maddellenebilir (Canova, 2007:124):

(1) 100-120 aras1 gozlemin kullamildig1 kiiciik olgekli VAR modelleriyle
yapilan caligmalar, bu giiven araliklarinin zayif 6zelliklere sahip olma
egiliminde oldugunu gostermektedir.

(i1))  Yakin birim kdok ve yakin tekillikler bulunmast durumunda, asimptotik
kapsama oldukga zayiftir

(iii) Tahmin edilen VAR katsayilar1 bliylik standart hatalara sahip
olduklarindan, pek c¢ok durumda ilgilenilen biitin dénem boyunca
anlamsiz etki tepkiler vardir.

Biitiin bu nedenlerden dolayi, VAR katsayilarinin kii¢lik 6rneklem o6zelliklerinin
kullanildig1 bootstrap yontemleri ve Monte Carlo Integrasyon yontemi daha ¢ok tercih

edilmektedir.

Etki tepkilerin giiven araliklarinin hesaplanmasinda bootstrap yontemi Runkle (1987)
ve Kilian (1998) tarafindan kullanilmistir. Runkle metodolojisi bozucu terimler igin
herhangi bir dagilim gerektirmeksizin, etki tepki tahminlerinin kiiciik Orneklem
dagilimlarinin tahminini saglamasi bakimindan 6nemli bir avantaja sahip olmasina
ragmen Onemli eksiklikleri de s6z konusudur (Giiloglu, 2005:5). Bu yontem bozucu
terimler sabit varyansla beyaz giiriiltii siireci oldugunda uygundur. Bu nedenle VAR
modelinin gecikme uzunlugu yanlis belirlendiginde ya da artik terimlerde degisen

varyanslilik bulundugunda, bu yaklasimla ulasilan giiven araliklar1 sorunlu olacaktir
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(Canova, 2007:125). Ayrica bu yontem VAR katsayilarinin tahmincilerinin kiigiik

orneklemlerde sapmali ve dagilimlarinin ¢arpik oldugu gercegini dikkate almamaktadir

(Kilian, 1998:219). Bu yilizden bu yaklasimin ikinci asamasinda olusturulan yapay ,

serisi sapmal1 tahminlerle yaratilmis bir seri olacaktir. Dolayisiyla bu yapay seriler
kullanilarak ulasilan otoregresif katsayilar ve buna bagl olarak elde edilen etki tepki

katsayilar1 da sapmali olacaktir®.

Kilian (1998) etki tepkilerin giiven arliklarinin hesaplanmasinda kullanilan
yontemleri; etki tepki tahmincilerinin kiiciik 6rneklem sapmasini dikkate almadiklari
icin elestirmis ve bu yoOntemlere alternatif olarak sapmasi diizeltilmis bootstrap
yontemini dnermistir. Bu yontemde Oncelikle VAR modelinin otoregresif katsayilarinin
sapmali tahminleri diizeltilmekte ve daha sonra VMA(w0) katsayilar1 tahmin

edilmektedir.

Monte Carlo Integresyon ydntemi Doan (1992) tarafindan 6nerilmistir. Bayesyen
orjinli olan bu yaklagim etki tepkilerin ardil dagilimlarinin Monte Carlo yontemleriyle
simiilasyonunu icermektedir (Kilian,1998:218). Bu yaklasim Sims ve Zha (1999)
tarafindan daha da gelistirilmistir. Sims ve Zha’nin bu yaklasim iizerinde degisiklik
yapmasinin altinda yatan temel faktor; Doan (1992) tarafindan onerilen bu yontemde
dahil olmak tizere diger biitiin giiven araliklar1 hesaplama yontemlerinin birbirleriyle
iligkili gliven araliklar1 tahminleri yaratmalaridir. Sims ve Zha, etki tepki tahminlerinin
kovaryans matrisinin elemanlar1 arasindaki iligskiyi yok etmek i¢in bu matrisin, yani etki
tepkilerin kovaryans matrisinin, dikeylestirilmesini 6nermistir. Dolayisiyla Sims ve Zha
Monte Carlo Integrasyon ydntemine yeni iki asama daha ekleyerek genisletmistir.
Monte Carlo integrasyon yonteminin Sims ve Zha (1999) tarafindan gelistirilmis
versiyonu bootstrap yontemlerinin aksine, degisen varyanshilik durumunda bile

kullanilabilmektedir. (Canova, 2007:127).

Tahmin edilen etki tepki katsayilarinin giiven araliklarinin hesaplanmasi icin
kullanilan yontemlerin performanslarinin  karsilastirildigi  calismalar literatiirde
mevcuttur. Bu ¢aligmalarda genel olarak Sims ve Zha (1999) tarafindan 6nerilen Monte

Carlo Integrasyon yonteminin ve Kilian (1998)’in sapmasi diizeltilmis bootstrap

% Runkle (1987) yonteminin agmalar1 icin Canova (2007)’ ye bakiniz.
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yonteminin daha iyi performans sergiledigi gosterilmektedir®. Bu nedenle etki tepki
analizlerine dayali olarak yapilan yorumlarin ve politika Onerilerinin daha gilivenilir
olabilmesi i¢in, bu iki yontemden herhangi biri kullanilarak giiven araliklarinin

olusturulmasi anlamli olacaktir.

2.2.7. Varyans ayristirmasi

VAR modelinde yer alan degiskenler arasindaki iligkilerin yorumlanmasinda etki
tepki analizi ve Granger nedensellik analizinin yani sira, varyans ayrigtirmasi da
kullanilir. Varyans ayrigtirmasi bir degiskeninin h donem ileri 6ngorii hata varyansinin
ne kadarinin sistemdeki diger degiskenlere gelen soklar tarafindan agiklandigini gosterir.
Bu analiz herhangi bir makroekonomik degiskeni etkileyen c¢ok sayidaki soktan,
hangisinin bu degisken {iizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu sorusunun
cevaplanmasina yardimei olabilir. Ornegin enflasyonu diisiirmeyi amaglayan bir merkez
bankasi, bu amaca yonelik bir politika uygulamaya koymadan 6nce enflasyon iizerinde
en blyiik etkiye sahip olan soku belirlemelidir: Enflasyon iizerinde arz soku mu daha
fazla baskindir, yoksa talep soku mu? Varyans ayristirmasi analizi yapilarak bu sorunun

cevabi bulunabilir.

Bir degiskenin Ongorii hata varyansinin tamami kendisine gelen sok tarafindan
aciklaniyorsa, bu degisken digsaldir. Aksine bir degiskenin 6ngdrii hata varyansinin
bliylik bir bolimii tiim 6ngorii donemi boyunca diger degiskenlere gelen soklar

tarafindan aciklantyorsa, bu degisken i¢seldir (Enders, 2010:314).

Varyans ayristirmast analizinde de etki tepki analizindeki benzer sorunlar vardir.
Eger bir Cholseki ayristirmasiyla elde edilmis dikeylestirilmis etki tepkilerden
yararlanilarak varyans ayrigtirmast analizi yapiliyorsa, bu durumda varyans
ayristirmasinin sonuglart da degiskenlerin siralamasina duyarli olacaktir. Ya da 6ngorii
hatas1 etki tepkilerine bagli olarak varyans ayristirmasi analizi yapiliyorsa, ekonomik
olarak anlamli yorumlarin olmamasi sorunu varyans ayristirmasinda da ortaya ¢ikabilir.
Dolayistyla ongorii hatasi etki tepkilerinden, dikeylestirilmis etki tepkilerden ya da

yapisal etki tepkilerden varyans ayrigtirmasi hesaplanabilir.

6! Bakiniz Kilian (1998), Kilian (2000), Sims ve Zha (1999).
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Esitlik (2.37)’deki VAR(p) modeli i¢in esitlik (2.43)’teki dikeylestirilmis etki
tepkiler kullanilarak varyans ayristirmasi agiklanabilir. Dikeylestirilmis etki tepkiler

acisindan y, 'nin h donem ileri 6ngorii hatas: soyledir:
Yron = Vror =Oo€ry O & +ennin +0,.8, (2.49)

Esitlik (2.49)’da yer alan dikeylestirilmis etki tepki katsayilarindan ® ’nin birinci
satir ve m. stitun eleman1 @, ; ile gosterilirse, y,” de yer alan k. degiskenin 6ngorii

hatasi:

h-1

Yiren = Virsnr = Z O 1rni TOraEarig Teeene + O Exra (2.50)

i=0

bi¢iminde ifade edilebilir. &, ’nin es anl1 ve serisel olarak iliskisiz oldugu varsayildigi

icin, esitlik (2.50)’nin varyansi alindiginda su sonuca ulagilir:
2 2 2 S 2 2
o7 (h)=] (@, +....+ O )= Z(@ki,o ot 05, ) (2.51)

Esitlik (2.51)’deki (©},, +......+®;,, ) ifadesi, k. degiskenin h donem ileri ongdrii
hata varyansina i. degiskenin katkisini ifade etmektedir. Dolayisiyla bu ifade o} (k) ’a

boldiigiinde, i. degiskene gelen sokun k. degiskenin ongdrii hata varyansi igerisindeki
payina ulasilir. Bagka bir ifadeyle k. degiskenin 6ngorii hata varyansinin ne kadarlik bir
kisminin 1. degiskene gelen sok tarafindan agiklandigi elde edilmis olunur (Liitkepohl,

2001:696):

g (h) =0 B O (2.52)

Etki tepkilerin tahminlerinde oldugu gibi, 6ngoérii hata varyansinin bilesenlerinin

@, (h) tahminleri de VAR modelinin parametrelerinin tahmincilerinden elde edilir. Bu

dogrultuda etki tepki tahminlerinde oldugu gibi, « vektoriiniin VAR katsayilarin

icerdigini varsayalim. Bu durumda ,, , & *nin fonksiyonu olacaktir:
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WOy = Wy (0{)
Eger o 'nin tahmincileri & olarak gosterilirse, ,, ,
Wy = Wy (0{)

olarak tahmin edilir. VAR katsayilarimin OLS tahmincileri asimptotik olarak normal

dagilmissa,
VT (6-a)——>N(0,%,)
@,;,de asimptotik olarak normal dagilir (Liitkepohl, 2010b:371):

\/T(a,\)ki,h —a)ki’h )L)N[O’ O-/zj’h — a kl;h Zd 62’/1 )

3. Yapisal VAR Modeli

Indirgenmis form VAR modeli, sonuglarinin ekonomik olarak anlamli yorumlarmin
olmadig1 yoniinde elestiriler almistir. Bu yaklasimda ekonometrisyenlerin ana rolii;
modelde yer alacak degiskenleri ortaya koymaktir. Bu baglamda VAR yaklagimi
olduk¢a mekaniktir. indirgenmis form VAR modellerinde ekonomi teorisinden cok
fazla yararlanilmamaktadir, yalnizca modelde yer alacak degiskenlerin secimi
asamasinda ekonomi teorisi goz oniinde bulundurulmaktadir. Bu bakimdan modellerin
sonuclarinin ekonomik olarak anlamli yorumlarinin olmamasi sasirtict degildir. Ayrica
bir onceki kisimda da ifade edildigi {izere; etki tepki ve varyans ayristirmasi analizleri
degiskenlerin siralamasimna duyarlidir ve degiskenlerin alternatif siralamalarindan
hangisinin segilecegi model kurucularmin yargilarina baghdir. Bu dogrultuda temel
yapisal model indirgenmis form VAR modelinden ayristirilmadikga, bir Cholesky
ayristirmasiyla elde edilmis olan soklar dogrudan ekonomik bir yoruma sahip

olmayacaktir (Enders, 2010:325).

Cooley ve Leroy (1985) tarafindan da belirtildigi gibi, VAR modelleri indirgenmis
form modelleridir. Bu nedenle bu modeller yalnizca verinin dinamik o6zelliklerini
aciklayan basit araclardir. Ayrica spesifik bir teoriye dayanmayan indirgenmis form

VAR modellerinin anlasilmasi zordur. Bu nedenle VAR modelinin parametreleri

141



@) ANADOLU UNIVERSITESI

tercihler, teknoloji ve optimizasyon davraniglarini temsil eden yapisal parametrelerle
iliskilendirilmedikce, bu parametrelerin herhangi bir ekonomik anlami olmayacaktir

(Breitung vd, 2004:159).

Indirgenmis form VAR modellerinin spesifik bir teoriye dayanmamasi ve buna bagh
olarak bu modeller kullanilarak ulasilan sonuglarin ekonomik olarak anlamh
yorumlarmin olmamasit Yapisal VAR (SVAR) modellerinin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur (Liitkepohl, 2010a:146). Sims (1986), Bernanke (1986) ve Shapiro ve Watson
(1988) SVAR ya da ayirt edilmis VAR modellerini gelistirmislerdir. Bu yazarlar
otoregresif katsayilarin belirlenmesine yogunlasmak yerine, digsal soklarin dogrusal
bilesimi olan sistemdeki hata terimlerinin ayrit edilmesi {izerine yogunlagmigslardir

(Breitung vd, 2004:159).

SVAR modellerinde degiskenler arasindaki es anli iliskileri analiz etmek igin
ekonomi teorisinden yararlanilir. Bu baglamda SVAR’da ayristirma kisitlar1 6n plana
cikmaktadir (Stock ve Watson, 2001:103). Literatiirde farkli ayristirma kisitlari

Onerilmektedir.

3.1. Ayirt Edilme Kisitlar:
Yapisal soklart ayirt etmek igin literatiirde kullanilan kisitlar su sekilde
madellenebilir (Canova, 2007:131):

(i) Kisa Donem Kisitlar
(ii) Uzun Dénem Kisitlar
(iii)  Isaret Kisitlar:

Kisa donem kisitlar1 degiskenler arasindaki es anli iligkiler tizerine konan kisitlardir.
Bu kisitlar temel olarak ekonomideki bilginin yayilmasi ya da bilginin yayilmasindaki
gecikmeyle ilgilidir. Ornegin Merkez Bankasinin faiz karariyla ¢ikti es anli olarak
gbézlenemez (Canova, 2007:131). Dolayisiyla faiz oranindaki beklenmedik bir
degismenin ¢iktiy1 es anli olarak etkilemeyecegi varsayilarak kisa donem kisiti

konulabilir.

Yapisal soklarin ayirt edilmesi amaciyla uzun donem kisitlar1 da kullanilmaktadir.

Iktisat teorisi bazi soklarin uzun donem etkisinin sifir olacagim ileri siirmektedir.
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Ornegin klasik iktisat teorisine gdre, nominal soklarn reel degiskenler iizerinde uzun

donemde etkisi yoktur (Breitung vd, 2004:160).

Nispeten daha yeni ¢alismalarda kisa donem ve uzun donem kisitlar1 yerine etki
tepkiler lizerine isaret kisitlar1 konulmaktadir. Bu yaklasimda belirli soklara bazi
degiskenlerin tepkileri birka¢ donem i¢in pozitif ya da negatif olarak kisitlanmaktadir.
Ornegin daraltic1 bir parasal soka enflasyon oraninin tepkisi dort ¢eyrek igin negatif

olacak sekilde kisitlanabilir (Liitkepohl, 2010a:147).

3.1.1. Kisa donem kisitlarla ayirt edilme
Es donem kisitlar1 ya da kisa donem kisitlart Amisano ve Giannini (1997:118)’in AB

model olarak adlandirilan asagidaki yapisal modelinden hareketle gosterilebilir.

Ay, =Dy, +D,y _,+....+D,y,_, +Bs,, & ~(0,1) (2.53)

Bu model hem degiskenler arasindaki es anli iligkiler ilizerine (A matrisinin
kisitlanmasi yoluyla) hem de yapisal soklarin degiskenler {izerindeki etkileri iizerine (B
matrisinin  kisitlanmasi yoluyla) kisitlamalarin  konulmasina imkan vermektedir
(Liitkepohl, 2007:502). Yukaridaki yapisal modelin indirgenmis formu, esitlik (2.53)’

{in her iki yam 6nden A™ ile carpilarak elde edilebilir.

=Ty +T,p ,+..... +0y, , +u (2.54)

Burada ', = A7'D, i=1,2 ....,p dir.

Indirgenmis form VAR modeli bozucu terimleriyle yapisal soklar arasinda asagidaki

gibi bir iliskinin oldugu, (2.53) ve (2.54)’ ten agikca goriilmektedir.
u, = A"'Be,
yada
Au, = Be,

Yapisal soklar1 ayirt etmek icin A matrisi, B matrisi ya da her ikisi birden

kisitlanabilir. Bu farkli kisitlar agagida incelenecektir.
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3.1.1.1. A model
AB modelin 6zel bir durumu olan A modelde, B=Iy olarak ayarlanir ve A matrisi
lizerine kisitlar konularak yalnizca degiskenler arasindaki es anli iligkiler modellenir

(Seymen, 2009:12). Dolayisiyla A modeli

Ay, =Dy, +D,y, , +...... +D)y,_, +e&

biciminde yazilabilir. Buradan indirgenmis form VAR modeli bozucu terimleriyle

yapisal soklar arasinda

u=A¢g
yada (2.55)
g = Au,

seklinde bir iligki vardir. Yapisal soklarin ayirt edilmesi i¢in A matrisi iizerine kag

tane kisit konulmasi gerektigi, esitlik (2.55)” in varyansi alinarak ortaya konulabilir.
2, =42 A (2.56)

Yapisal soklarin kovaryans matrisinin (2_) kosegen oldugu varsayildigindan, esitlik
(2.56)’daki iliskide K(K—1)/2 tane bagimsiz denklem vardir. Yani A, A ’nm

kosegen disindaki elemanlarnin tamamu sifira esittir. Dolayistyla A matrisindeki K*
elemanin tamaminin  essiz ¢dziimlerine ulasmak icin K* bagimsiz denkleme ihtiyag
vardir. Baska bir ifadeyle

, K(K-1) K(K+1)

K*— =
2 2

tane ekstra denkleme ihtiya¢ vardir. Bu metodolojide genellikle A matrisinin ana
kosegenlerindeki elemanlar 1°e normalize edilir. Bu durumda yapisal soklarin tam ayirt
edilmesini garanti etmek i¢in A matrisinin kosegen dis1 elemanlar {izerine
K(K-1) K(K-1)

K*-K- =
2 2
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tane kisitlama konulmasi gerekmektedir (Liitkepohl, 2005:359). A matrisi iizerindeki

kisitlamalar1 asagidaki notasyonla da gosterebiliriz.

vec(A)=R,y,+71,

Burada y, A matrisinin kisitlanmamis elemanlarini temsil etmektedir. R, elemanlar1

1 ve 0 dan olusan bir se¢im matrisidir. 7, ise normalize edilmis sabitler vektoriidiir

(Breitung vd, 2004:163).

Sims (1986), Bernanke (1986) ve Shapiro ve Watson (1988) A matrisi ilizerine
kisitlar koyarak yapisal soklar1 ayirt etmigledir.

3.1.1.2. B model
AB modelin 6zel bir durumu olan B modelde, A=Ix olarak ayarlanir ve B matrisi
tizerine kisitlar konularak, yapisal soklarin dogrusal bir bilesimi olarak u; modellenir.
Bu durumda indirgenmis form VAR modeli bozucu terimleri ve yapisal soklar arasinda

asagidaki gibi bir iligki vardir.

u,=Beg, ,

g ~(0,1;) (2.57)

Esitlik (2.57)’nin her iki yaminda yer alan olasilikli degiskenlerin varyanslari

alindiginda

S, =B, B

S _ g (2.58)

sonucuna ulagilir. Bozucu terimlerin kovaryans matrisi (2.,) simetrik oldugundan,

esitlik (2.58)’deki iliskide yalnizca K(K +1)/2 tane bagimsiz denklem vardir. B’deki

K? elemanin tamamini ayirt etmek igin

KK+ K(K-D)
22

KZ
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tane ilave kisita ihtiya¢ vardir. Dolayisiyla yapisal soklarin tam ayirt edilmesi i¢in B

matrisi lizerine K(K —1)/2 tane kisit konulmalidir (Liitkepohl, 2005:362). A modelde

oldugu gibi, bu modelde de kisitlar1 vec(B) =Ry, +r, seklinde ifade edilebilir.

3.1.1.3. AB model
Es anli olarak hem A hem de B matrisi lizerine kisitlar konularak yapisal soklarin
ayirt edilmesi miimkiindiir. Bu durumda Amisano ve Giannini (1997)’nin AB model

olarak adlandirilan modeli bir biitiin olarak ele alinir.
Au,=Bs,, & ~(0,1;)
Yukaridaki ifade asagidaki gibi yazilabilir.
u, = A"'Be, (2.59)
Esitlik (2.59)’daki ifadenin varyansi alindiginda asagidaki ifadeye ulasilir.

zu ZA_IBZS B!(A—l)/

(2.60)
Zu — A—IBBI(A—I)r

Indirgenmis form bozucu terimlerinin kovaryans matrisi (2,) simetrik oldugu igin
esitlik (2.60)’da K(K +1)/2 tane bagimsiz denklem vardir. Ayrica A ve B
matrislerinin her birinde K* eleman bulunmaktadir. Dolayisiyla A ve B matrislerinde
toplam 2K* eleman vardir. Bu 2K* elemanim tamaminin ayirt edilmesini garanti etmek
i¢in
_K(K+1) 3K*-K

2 2

2K?

tane ilave kisita ihtiya¢ vardir. A matrisinin ana kdsegenlerindeki elemanlar 1°e
normalize edildigi durumda, tam ayirt edilmeyi saglamak i¢in A ve B matrisi {izerine

toplam

_K(K+1) _3K’-3K 3K(K-1)
2 2 2

2K*-K
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kisit konulmalidir (Liitkepohl, 2005:364). A ve B matrisi iizerindeki kisitlar su
sekilde de gosterilebilir:

vec(A)=R,y,+r, ve vec(B)=R,y,+1,

AB modelin detaylarm1 gostermek amaciyla Breitung vd (2004:164-165) ve
Liitkepohl (2005:366-367)’de Pagan (1995)’de tartisilan basit IS-LM modeli ele
alimmustir. Bu basit model AB modeli i¢in iyi bir 6rnektir. Simdi bu 6rnekten hareketle
A ve B matrisleri lizerindeki kisitlamalar1 ve sistemin nasil ayirt edildigini gosterelim.
Bu modelde yer alan degiskenler soyledir: Cikti(q), Faiz Orani(i;) ve Reel Para Arzi

!

(m¢). Indirgenmis form VAR modelin artiklari u, = (uf,u,u”) bigiminde

gosterilmektedir. Pagan (1995) yapisal soklar ve indirgenmis form artiklar1 arasindaki
iliskiyi belirlemek icin geleneksel Keynesyen goriisten yararlanmis ve bu iliskiyi

asagidaki gibi ifade etmistir:
ul =—a,u +b,e" (IS Egrisi)

i q m LM o ..
u, =—a,u’ —ayu" +b,¢ (Ters LM Egrisi)

m

u" =by&" (Para Arz1 Kuralr)

Burada ¢ =(&",&™"

t 2%t

,&")" vektorii yapisal soklart temsil etmektedir. Bu yapisal

soklarin karsilikli olarak iliskisiz olduklari varsayilmaktadir. Yani &, ~ (0,1, ) oldugu

varsayilmaktadir.

Yukaridaki ilk denklem geleneksel IS egrisini temsil etmektedir. Bu denklemde
geleneksel Keynesyen goriise bagl olarak a;»’nin negatif olmasi beklenmektedir. Ikinci
denklemde Keynesyen para talebi fonksiyonun faiz sokuna goére ¢éziimii sunulmaktadir.
Bu ¢6ziimde a,;’in pozitif ve ay3’lin negatif olmasi beklenmektedir. Son denklemde para

arz1 sokunun digsal bir para arzi soku tarafindan belirlendigi gosterilmektedir.

Bu ii¢ denklem AB modeliyle asagidaki gibi iliskilendirilebilir:
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Au, = Be,

1 a, O b, 0 0
a, 1 aylu=0 b, 0]g
0O o0 1 0 0 b,

A ve B matrisi lizerindeki kisitlamalar asagidaki gibi yazilabilir:

1] [0 0 0] (1]
a, 1 00 0
0 0 0 0 0
a, 0 1 0}fay 0
vec(A)=| 1 |=|0 0 Ofla, +|]
0 0 0 0]]a,y 0
0 0 0 0 0
a,, 0 0 1 0
1] 10 0 0] 1]
ve
b, ] [1 0 0]
0 0 00
0 0 00
0 0 0 05,
vec(B)=|b,, |=|0 1 0]| b,
0 0 0 0| by,
0 0 00
0 0 00
by | [0 0 1]

Daha onceden de belirtildigi gibi, K boyutlu bir AB modelin tam ayirt edilebilmesi
icin 2K* —K(K + 1)/2 tane kisit gerekmektedir. Yukaridaki érnekte K=3 oldugu igin A

ve B matrisleri tizerine toplam
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_K(K+1) 3K’-K 3.3-3_
2 2 2

2K? 12

adet kisit konuldugunda, bu o6rnekteki IS-LM model tam ayirt edilmis olur. A
matrisinde 3 tane sifir kisit1 ve 3 tane de bir kisit1 vardir. B matrisinde ise 6 tane sifir
kisit1 mevcuttur. Dolayisiyla A ve B matrisleri iizerine toplam 12 adet kisit konulmustur.
Bu nedenle yukarida verilen sistem tam ayirt edilmistir. Arttk SVAR modeli tahmin

edilebilir ve yapisal soklarin etkileri SVAR modeli kullanilarak incelenebilir.

3.1.2. Uzun donem kisitlarla ayirt edilme

Klasik iktisat teorisinin temel varsayimlarindan birisi olan paranin uzun dénemde
yansizlig1 ya da nominal soklarin ¢ikti, reel faiz ve reel {icret gibi reel degiskenler
tizerinde uzun donem etkisinin olmamasi; VAR modellerinde yapisal soklarin ayirt
edilmesi amaciyla uzun dénem kisitlar1 kullamminin temel dayanagidir. Ornegin bu
varsayima dayali olarak, bir para politikas1 sokunun ¢ikt1 {izerinde uzun dénem etkisinin
olmadig1 varsayilarak kisit konulabilir (Walsh, 2010:26). Dolayistyla VAR modelleri
baglaminda, belirli bir sokun kiimiilatif etkisinin sifira esit olacak sekilde
kisitlanmasiyla uzun doénem kisiti konulmus olur. Ancak bu kisitin anlamli olabilmesi
icin yapisal bir sokun duragan olmayan bir degiskenin uzun dénem davranisi tizerindeki
etkisinin kisitlanmasiin gerektigi unutulmamalidir (Seymen, 2009:14). Yapisal VAR
literatiirtinde, uzun donem kisit1 kullannomma Blanchard ve Quah (1989) oOnciiliik

yapmistir®. Bu nedenle bu ¢alismanin detaylar1 asagida agiklanacaktir.

BQ yapisal soklar1 ayirt etmek ve bu soklarin ¢ikti ve issizlik iizerindeki etkilerini

incelemek i¢in, asagidaki varsayimlarda bulunmustur (Blanchard ve Quah, 1989:656).

(i) Cikt1 ve igsizligi etkileyen iki tiir sok vardir: talep ve arz soklari

(ii) Talep soklar1 ¢ikt1 ve issizlik lizerinde uzun donem etkiye sahip
degildir.

(iti)  Arz soklar issizlik iizerinde uzun donem etkiye sahip degildir.

Ancak ¢ikt1 iizerinde uzun donem etkiye sahiptir.

62 Buradan sonra Blanchard ve Quah(1989) BQ ile gosterilecektir.
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(iv)  Talep ve arz soklar biitiin Onciillerinde ve gecikmelerinde
iliskisizdir®.

Yukaridaki varsayimlara bagl olarak BQ’nun detaylarini ortaya koymak i¢in iki tane
degisken oldugunu varsayalim: y; ve z. Bu degiskenlerden y; ¢iktiy1r ve z’de issizligi
temsil etsin. Buna ilaveten y; serisinin I(1) ve z serisinin de 1(0) oldugunu varsayalim.
Hem ¢ikt1 hem de issizlik yalnizca talep ve arz soklari tarafindan etkilenmektedir. Sabit
terim dikkate alinmadiginda, Ay, ve znin Iki Degiskenli Hareketli Ortalama (BMA)

temsili asagidaki gibi olacaktir.

Ay, = chl (k)glt—k +Zc12 (k)82t—k (2.61)
i=0 i=0

4= zczl (k)glt—k +Z Cyp (k)gh_k (2.62)
i=0 i=0

(2.61) ve (2.62) daha kompakt bir bicimde

{Ay,} _ [Cn (L) €y (L)Mgn} (2.63)

“ C2](L) sz(L) &y

t

seklinde ifade edilebilir. Burada ¢, talep soklarini ve ¢,, arz soklarin temsil etmektedir.

BQ yukarida ifade edilen dordiincii varsayima ek olarak soklarin varyanslarini 1 e
normalize etmistir: var(&,) = var(&,) = 1 (Blanchard ve Quah, 1989:657). Dolayisiyla

soklarin kovaryans matrisi birim matris olarak belirlenmistir.

5 :[ var (g, cov(glgz)}

cov(e,g) var(e,)

10
= 1

5 BQ’nun bu varsayimi Cover vd (2006) ve Enders ve Hurn (2007) tarafindan elestirilmistir. Bu yazarlar
talep ve arz soklarmin iligkisiz olmasi ve bu soklarin varyanslarinin 1’¢ esit olmasi varsayimlarinin
gergekei olmadigini ileri stirmiislerdir. Bu baglamda s6z konusu yazarlar soklarin kovaryans matrisini
birim matris olarak kisitlamadan, uzun dénem kisitiyla talep ve arz soklarini ayirt etmisler; talep ve arz
soklar1 arasinda yiliksek bir korelasyon oldugunu ve soklarin varyanslarmin 1°den farkli oldugunu
gostermiglerdir.
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BQ’nun yukarida ifade edilen varsayimlarindan ikincisi uzun donem kisiti temsil

etmektedir: talep soklar1 ¢ikt: lizerinde uzun donem etkiye sahip degildir. Bu kisit ¢, °

nin Ay; iizerindeki kiimiilatif etkisinin sifir olacagini ifade etmektedir. Bu nedenle esitlik

(2.61) de

olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla &, 'nin Ay, lizerinde uzun doénem etkiye sahip

olmamasi, Ay; ve znin BMA temsilinin kompakt biciminde asagidaki gibi gosterilir.

|:Ayt:| _ 0 Gy (L) {‘C"n}
Z G, (L) Cy (L) &y
Buradaki sorun talep ve arz soklarinin dogrudan gézlenememesidir. Bu soklar VAR

tahmininden elde edilmektedir®.

3.1.3. lisaret kisitlariyla ayirt edilme

Yapisal soklarin ayirt edilmesinde isaret kisitlar1 kullanimi goéreceli olarak yenidir.
Bu yaklagim farkli diizeylerde elestiriler alan Onceki ayristirma yontemlerindeki,
Cholseki ayristirmasi, kisa ve uzun donem kisitlarla ayristirma, sorunlari ortadan
kaldirmak icin tasarlanmustir. Onceki ayristirma ydntemlerini ydnetilen elestiriler

asagida sunulmaktadir.

Cooley ve Leroy (1985:301) ve Bernanke (1986:8) Cholesky ayristirmasinin
ekonomik teoriyle uyumlu olmadigin1 ve ulasilan sonuglarin degiskenlerin sirlamasina
duyarli oldugunu ileri siirmiistiir. Canova ve Pina (2005:91-92) Dinamik Stokastik
Genel Denge Modellerinden (DSGE) yaratilmis olan yapay serileri kullanarak, yapisal
soklarin ayirt edilmesi i¢in es anli sifir kisitlarinin ya da kisa donem kisitlarinin
kullaniminin sorunlu oldugunu gostermistir. Bu yazarlar, eksik belirlenmis bir sisteme
es anlt sifir kisitlar1 konulmasinin diglanmis degisken sapmasi sorununa yol agacagini,
bu nedenle es anli sifir kisitlartyla ayirt edilmis olan bir sistemden yapilan ¢ikarimlarin

sapmal1 olacagim ileri siirmiistiir. Ozetle, bu ¢alismada es anl sifir kisitlarryla ayirt

% BQ aynistirma kisitlariyla talep ve arz soklarnin VAR tahmininden nasil elde edilebilecegi, Enders
(2010, s 340-342)’ de basit bir sekilde agiklanmaktadir.

151



@) ANADOLU UNIVERSITESI

edilmis bir sistemde; etki katsayilarinin yanhs 6l¢iildiigii ve etki tepkilerin bi¢iminin ve
isaretinin yanls belirlenmis oldugu gosterilmistir. Cooley ve Dwyer (1998:65) BQ
tarafindan konulan uzun dénem kisitlarin1 saglayan ii¢ teorik model kurarak, BQ’ nun
asagida ifade edilen yardimci varsayimlarinin sonuglar {izerinde etkisinin olup

olmadigini incelemistir:

(a) Trendden arindirilmig logaritmik ¢ikt1 fark duragandir. Trendden arindirilmig
igsizlik oran1 duragandir.

(b) Yapisal soklar es anli olarak iliskisizdir.

(c) Iki degiskenli VAR(p) serilerin duragan dinamiklerini yaklasik olarak temsil
eder.

Bu calismada kullanilan modellerden her birinde yukarida verilen yardimci
varsayimlardan birisi ihlal edilmis ve bdylece bu varsayimlarin sonuglar iizerinde
etkisinin olup olmadigi belirlenmeye calisilmistir. Bu analizler sonucunda, BQ’ nun
yardimc1 varsayimlarinin etki tepkilerin yanlis ayirt edilmesinde ve modelin yanlis
belirlenmesinde o6nemli rol oynadigi vurgulanmistir. Darvas (2007:4-5) isaret
kisitlarinin m1 yoksa uzun dénem kisitlarinin m1 daha direngli oldugunu incelemis; yeni
gbzlemler eklendiginde uzun dénem kisitlarinin sonuglarinin istikrasizlik gosterdigini
ve bu sonuglarin trendden arindirma igin secilen yonteme karst duyarli oldugunu

gostermistir.

Choleski ayristirmasi, kisa donem kisitlari ve uzun dénem kisitlartyla ayirt edilmis
olan VAR modellerinin kullanildigr ampirik literatiir, bu ayristirma yontemlerinin
yukarida belirtilen sorunlarindan dolayi, fiyat siirprizi, ¢ikti siirprizi, likidite etkisi
stirprizi, doviz kuru stirprizi, kamu-6zel tiikketim siirprizi ve vergi ¢arpani siirprizi gibi
6nemli makro siirprizleri® ortaya ¢ikarmustir. Bu makro siirprizlerin énemli bir ortak
noktas1 vardir: Bu siirprizler beklenmedik bir politika sokuna(para ve maliye politikasi

soklar1) politika degiskeni disindaki bir degiskenin (¢ikti, enflasyon ve faiz gibi)

6 Uhlig(2005:383) siirprizi tanimlamak icin su agiklamalar1 yapmistir. Arastirmacilar herhangi bir soka
baz1 degiskenlerin tepkileriyle ilgili 5nceden genel bir kaniya sahiptir. Ornegin daraltic1 bir para politikasi
sokunun enflasyonu azaltacagi ya da bir vergi sokunun ¢iktiy1 azaltacagi yoniinde genel bir kani vardir.
Eger gozlenen tepkiler yukarida belirtilen genel kanilarla ya da sezgilerle uyumsuzsa, bu tepkiler siirpriz
olarak adlandirilir. Bu yiizden daraltict bir para politikast sokunun enflasyonu arttirdigi yoniinde elde
edilen bir bulgu fiyat siirprizi olarak adlandirilmaktadir.
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sezgilerle ya da geleneksel inanglarla bagdasmayan tepkilerini igerir (Caldara ve Kamps,

2010:2).

Ozetle, sifir kisitlarinin konulmasmi gerektiren geleneksel ayristirma ydntemleri
makro iktisat teorisiyle ve sezgilerle uyumlu olmayan ampirik sonuclari ortaya
cikarmigtir. Dolayisiyla anlamli yapisal ¢ikarimlarin ve giivenilir politika Onerilerinin
yapilabilmesi i¢in yeni tlirde ayristirma yontemlerine ihtiya¢ vardir. Faust (1998), Uhlig
(2005) ve Canova ve De Nicola (2002) sifir kisitlar1 kullanmak yerine, yapisal etki
tepkilerin isaretlerini kisitlayarak yapisal soklar1 ayirt etmislerdir. Baska bir ifadeyle, bu
yazarlar yapisal etki tepkiler iizerine isaret kisitlar1 koymuslardir. Bu yaklasimda bir
degiskeninin bir soka tepkisi belirli bir dénem i¢in kisitlanir. Ornegin Uhlig (2005:413)
enflasyonun daraltic1 bir para politikas1 sokuna tepkisini ilk alt1 ay i¢in negatif olarak

kisitlamustir.

Isaret kisit1 yaklasimimnin temellerini analitik olarak ortaya koymak amaciyla iki
degiskenli bir VAR(p) modelinin kullamldigi bir érnegi ele alalim®. iki degiskenli
VAR(p) modelinin asagidaki gibi oldugunu varsayalim.

y,=By_ +By ,+...... +B,y, ,+u, (2.64)

Burada;

yt:{xt} u,:[u”}, E(utu;)=Zu=[O}j], o, =\Jo, ve p;= % gir

u,, 0,0,
x~=Politika degiskeni disindaki bir degisken(C1kt1)
z=Politika degiskeni (Vergi Orani1)

0i=0ng6rii hatalarinin (uj) standart sapmasi

pi=Bozucu terimler (u;; ve uj) arasindaki korelasyon katsayisi

Yukaridaki varsayimlara ilaveten indirgenmis form modelin bozucu terimleriyle

iligkili olan yapisal soklarin (&, ) sifir ortalamali rassal degiskenler oldugu ve bu

® Bu 6rnekteki agiklamalar ve matematiksel ¢oziimler Caldara ve Kamps(2010:4-10) a dayanmaktadr.
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soklarin kovaryans matrisinin E[e,¢/]=X, =1, bigiminde oldugu varsayilmaktadir. Bu

varsayimlar ortaya konulduktan sonra, indirgenmis form bozucu terimleri ve yapisal

soklar arasindaki iliski asagidaki gibi ifade edilebilir.

u,=Fe,

(2.65)
Burada ¢, =(g,,,¢,,)" dir. Ayrica,

&, =Politika dis1 soku(Konjoktiir sokunu)

&,,=Politika sokunu(Maliye politikas: soku (vergi soku))
temsil etmektedir.

Esitlik (2.65)’in her iki yaninda yer alan olasilik degiskenlerin varyanslari
alindiginda, asagidaki ifadeye ulagilir.

2, =FX F'=FF' (2.66)

Sifir kisitlamalarindan farkli olarak isaret kisitlamasi yaklagiminda, F iki bilesene

ayristirilmaktadir.
F=40 (2.67)
Burada,
A=Y’ nun alt iiggen Cholesky faktorii
0= Asagidaki kosullar1 saglayan bir doniisiim matrisidir (rotation matrix).
Q0'=1 ve det(Q)=1

Bu doniisiim matrisi (Q) asagidaki genel forma sahiptir:
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1 0 0 0 0]
0 1 0 0 0
0 O cos(@) -+ —sin(@) O
0,0)= . . z() 1 s() :
0 0 sin(@) - cos(d) 0
00 0 o0 0 1

Isaret kisitlar1 belirli bir soka degiskenlerin anlik tepkileri {izerine konulur. Bu esitlik
(2.65)’te F matrisinin elemanlarinin tamamimin ya da bir kisminin isaretlerinin
kisitlanmasiyla aynmi seydir. Esitlik (2.65)’e dikkatle bakildiginda, F matrisinin j.
siitunun j. soka, modelin degiskenlerinin tepkilerini temsil ettigi anlasilabilir. Ornegin
iki degiskenli VAR(p) modeli agisindan, F’ in ikinci siitunu maliye politikas1 sokuna
(vergi soku) modelde yer alan degiskenlerin (vergi gelirleri ve ¢ikti) tepkilerini temsil

eder.

Isaret kisitlarinin altinda yatan ana sezginin agiklanilmaya calisildig1 bu basit drnekte,
ilgilenilen temel faktor vergi carpani ya da maliye politikas1 sokuna (vergi sokuna)
ciktinin tepkisidir. Burada belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta, politika dis1 sokun
(Konjonktiir soku) vergi gelirlerinin konjonktiirel ayarlamasini sagladigidir. Baska bir
ifadeyle, konjonktiir soku konjoktiirel hareketlerin vergi gelirleri lizerindeki etkisini

kontrol etmektedir.

Esitlik (2.64)’te verilen VAR(p) modelinde yapisal maliye politikast sokunu ve

konjonktiir sokunu ayirt etmek i¢in Tablo 5° de verilen isaret kisitlar1 kullanilmaktadir.

Tablo 5. Isaret Kisitlar:

Cikti Vergi Gelirleri
Konjonktiir Soku + +
Maliye
Politikas: Soku +
(Vergi Soku)
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Burada makro iktisat teorisi ve sezgilere bagli olarak, konjonktiir sokuna ¢iktinin

anlik tepkisinin negatif olmayacagi( £}, = 0), maliye politikas1 sokuna vergi gelirlerinin
anlik tepkisinin negatif olmayacag1 (F,, =0) ve konjonktiir sokuna vergi gelirlerinin
tepkisinin negatif olmayacag1 ( F,, = 0) varsayilmistir. Yukarida verilen isaret kisitlarini

koymak i¢in Oncelikle F matrisinin elemanlarinin belirlenmesi gerekmektedir. Esitlik

(2.67) (2.65)’ te yerine konuldugunda, F matrisinin elemanlar1 asagidaki gibi bulunabilir.

A R
0, 0 cos —sin &,
:{0'2,012 02M}Lin((zg cos((:))}{gj

(2.68)

Analizi basitlestirmek amaciyla bozucu terimler arasindaki korelasyon katsayisi aci

olarak belirlenmistir.

Tammm: Bozucu terimler arasindaki korelasyonu temsil eden p;;’nin ag¢i temsili

9 = arccos (,o12 ) esitligi ile verilir. Buna p;;’nin ag¢i temsili denir.

Yukaridaki tanim kullanilstsk pjove 4/1— pfz sOyle ifade edilebilir:
P, =cos(9) ve 41— pp, =sin(9)
Bu ifadeler esitlik (2.68)’de yerine konuldugunda

u, | | o COS(@) -0, sin(@) g, 2o
u, B 02005(9—9) —O'zsin(é?—g) g, (2.69)

t

67
sonucuna ulagilir’’.

57 Esitlik (2.69) da Fi, ve Fp’nin denklemleri elde edilirken temel trigonometrik 6zdesliklerden
yararlanilmistir:

cos(&)cos(&‘)+sin(t9)sin(3) = cos(H—S)
sin(H)cos(S)—cos(H) sin(&') = sin(0—9)
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F matrisinin elemanlarin1 tamamen belirledikten sonra, Tablo 5’de verilen isaret

kisitlarini asagidaki gibi ifade edilebilir.

F,=0,c0s(6)>0

F, =0,cos(0-9)>0
F, =—0,sin(6)

F,, =-0,sin(0-9)>0

(2.70)

Onerme 1(Piir Isret Kisit1 Céziim Kiimesi)

S isaret kisitlarint saglayan biitiin ¢oziimlerin bir kiimesi olsun. 8 (0,72') olmak iizere,

S asagidaki bicimde verilmektedir.
S={0e[-x, 7] :%+ 9<0< min(S,%)}

Daha oOnceden de ifade edildigi gibi, arastirmacilar ilgilenilen etki tepkilerin
isaretleriyle ilgili genel fikirlere sahiptirler. G6zlenen tepkiler bu genel fikirlerle ya da
sezgilerle uyumsuzsa, bu tepkiler siirpriz olarak adlandirilir. Bu tanima bagl olarak S

iki alt kiimeye ayrilmstir.
S;: Siirpriz olmayan ¢oziimlerin yer aldig alt kiime
S,: Siirpriz ¢oziimleri igeren alt kiime
Tanim(Siirpriz olmayan ve siirpriz ¢dziimler)

Piir isaret kisiti i¢in ¢oziim F1,< 0 bi¢cimindeyse, bu ¢oziim siirpriz olmayan bir ¢oziim
olarak adlandwrilir. Bunun yerine, piir isaret kisiti i¢in ¢oziim F; > 0 bigimindeyse, bu

¢oziim stirpriz bir ¢oziim olarak adlandirilir.

Yukaridaki tanimlama yapilirken, iktisat teorisi goz oniinde bulundurmustur. Ana
akim makro iktisat teorisi vergi oranini arttiran bir maliye politikast sokunun ¢iktiy1
azaltacagini ileri siirmektedir. Bu nedenle bu ¢bziim siirpriz olmayan ¢o6ziim olarak

nitelendirilmistir.

Onerme 2(Siirpriz olmayan ve siirpriz alt kiimeler)

157



@) ANADOLU UNIVERSITESI

S biitiin isaret kisitlarim saglayan bir kiime olsun. F;;< 0 kosulunu saglayan S;C S

kiimesi S, ={0 €[-r,7]: max(—%Jr p,0)<6< min((p,%)} ve F1,> 0 kosulunu saglayan

S, S kiimesi de S, ={0 €[-r,7]: —% + ¢ < 0 <0} bigciminde ifade edilir.

(a) (b)
pra = —0.5 (¢ = 27/3) P12 = 1/V2 (¢ = 7 /4)
0.4f 0.4f
0.31 0.3t .
02t 02t £
— oif — 01} \‘\-
SR = o e
=~ _gif = _gif /.y
H
0.2 o _— A -2} D,
D e B
03t G -03r
-0.4f ) ) . ) . . -0.4+
0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 0 0.2 0.4 06 0.8 1
cosf cosf

Sekil 20. Vergi sokuna ¢iktinin etki tepkileri: Farkli p;; icin (F;2(6))
Kaynak: Caldara ve Kamps, 2010:25.

Yukarida Sekil 20’de vergi sokunun c¢ikti iizerindeki etkisi (Fi2(0)) farkli pp2
degerleri i¢in sunulmustur. Bu seklin a ve b panelinde yer alan grafikler 0,=0.3 oldugu
varsayimina dayali olarak ¢izilmistir. A panelinde gosterilen AB egrisi biitlin isaret
kisitlar1 ¢oziimlerinin kiimesini temsil etmektedir. B panelindeki CD pargast siirpriz
olmayan ¢oziimleri igeren alt kiimeyi temsil ederken, EF parcasi siirpriz ¢oziimleri
iceren alt kiimeyi temsil etmektedir. Sonugta vergi sokuna ¢iktinin etki tepkilerinin

isareti pj2’ nin isaretine baghidir.

Konjonktiir sokunun vergi gelirlerini arttiracagi  gercegi gbz Oniinde
bulunduruldugunda, vergi gelirleri ve ¢iktinin 6ngorii hatalar1 arasinda giiglii bir pozitif
korelasyonun olmasi dogaldir. Ote yandan ana akim makro iktisat teorisi vergi sokunun
ciktiyr azaltacagim ileri slirmektedir. Makro iktisat teorisinin bu Ongoriisii dikkate
alindiginda, vergi geliri ve ¢iktinin 6ngorii hatalar1 arasinda negatif korelasyonun da
olmasi1 dogaldir. Bu nedenle siirpriz olmayan ¢dzlimleri igceren alt kiimenin ve siirpriz

¢Oziimleri igeren alt kiimenin bos kiime olmasi s6z konusu degildir. Bu baglamda
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cevaplandirilmasi gereken 6nemli bir soru, uygulamali ¢alismalarda arastirmacilarin
hangi kiimeyi ¢Oziim kiimesi olarak segecekleridir. Bu sorunun cevabi isaret kisiti

yaklagiminin iki farkl tiirtinde farklidir:

(i) Piir Isaret Kisiti Yaklasimi
(ii)  Penalti Fonksiyonu Yaklagimi
Piir isaret kisit1 yaklasiminda, etki tepkiler lizerine konulan isaret kisitlarini saglayan
etki vektorleri dikkate alinir(Uhlig,2005:389). Bu yaklasimin kullanildigi ampirik
calismalarda asagida verilen sayisal algoritmaya benzer bir algoritma izlenir(Canova,

2007:139):

1) Indirgenmis form modelin tahminine bagl olarak tek diize bir
dagilimdan dondiirme agilar (0) ¢ekilir.

2) Her bir ¢ekim i¢in etki tepkiler hesaplanir. Bu etki tepkileri isaret
kisitlarin1  saglayip saglamadigi kontrol edilir. Isaret kisitlarini
saglayan etki tepkiler kabul edilir, digerleri dikkate alinmaz®®.

3) Kisitlart saglayan istenilen miktarda etki tepkiye ulasilincaya kadar,
1 ve 2. adimlar tekrarlanir.

4) Ogzet istatistikler rapor edilir.

Uhlig(2005:389) piir isaret kisiti yaklagimina alternatif olarak penalti fonksiyonu
yaklasimini gelistirmistir. Bu ¢aligmada Uhlig, penalti fonksiyonu yaklagimini

kullanarak para politikast soklarini ayirt etmeyi basarmistir. Bu calisma ve penalti

fonksiyonu yaklagimi asagida kisaca 6zetlenecektir.

Uhlig(2005:389) ilk olarak daraltici bir para politikas1 sokuna bazi degiskenlerin
tepkisini ilk 6 ay i¢in asagida Tablo 2.3’ te verildigi gibi kisitlamistir.

Tablo 6. Uhlig’ in Isaret Kisitlar:

Enflasyon Odiin¢ Alinamayan Rezervier Faiz Oram

Daraltict Para . - +
Politikast Soku

% Dolaysiyla isaret kisiti yaklasimini benimsemis olan arastirmacilar siirpriz olmayan ¢oziimleri igeren
alt kiimeyi ¢6ziim kiimesi olarak kabul etmektedir. Siirpriz ¢oziimleri igeren alt kiime piir isaret kisiti
yaklasgiminda dikkate alinmamaktadir.
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Daha sonra Tablo 6’ da verilen isaret kisitlarin1 saglamayan tepkileri cezalandiran ve
isaret kisitlarim1 saglayan tepkileri ddiillendiren penalti fonksiyonlari tanimlanmistir.
Son olarak, bazi penalti fonksiyonlar1 minimize edilerek para politikasi soklar1 ayirt

edilmisgtir.

3.2. Yapisal etki tepkiler
Isaret kisitlar1, kisa donem kisitlar1 ve uzun donem kisitlar1 konularak elde edilen etki
tepkiler yapisal etki tepkiler olarak adlandirilir (Liitkepohl, 2000:3). Yapisal etki
tepkileri gostermek i¢in yapisal soklar ve indirgenmis form bozucu terimleri arasindaki

iliskiyi yeninden yazalim.

u =Fe¢

t t

Yukaridaki ifadeyi saglayan F matrisi Onciil kisitlar konularak elde edilmisse, bu
ifadeden elde edilen soklar yapisal soklardir. Ornegin, kisa dénem kisitlamalarda
ekonomideki bilginin yayilimi dikkate alinir ve buna bagli olarak degiskenler arasindaki
es anl iligkileri temsil eden A matrisi lizerine sifir kisitlar1 konulur. Dolayisiyla kisa
dénem kisitlar1 agisindan, F A" e esittir. Buradan hareketle yapisal etki tepkileri

asagidaki gibi yazabiliriz.

Y, =WoU, WU, WU,

y=A"e+ Ay + A y,e ..

Burada ¢, = A" ve 9 :A’ll//j =1,2,...... dir. A" matrisi tizerine kisa dénem

kisitlar1 konularak etki tepkiler elde edildigi i¢in ¢i’ ler yapisal etki tepkilerdir.
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Uciincii Boliim
Tiirkiye’ de Maliye Politikas1 Soklarimin Dinamik Etkilerinin VAR Analizi

Bu béliimde ilk olarak maliye politikasinin makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkilerinin 6l¢limii i¢in dizayn edilmis VAR yaklasimlar1 agiklanacaktir. Daha sonra bu
yaklagimlar kullanilarak yapilmis olan uluslararas: diizeydeki ampirik ¢alismalar ve bu
calismalarin bulgular1 6zetlenecektir. Bu boliimiin son kisminda ise, maliye politikasi
soklariin Tiirkiye Ekonomisi tizerindeki etkileri Mountford ve Uhlig (2009) tarafindan
gelistirilen isaret kisit1 yaklasimi kullanilarak analiz edilecektir. Bu analizde dncelikle
pozitif kamu harcamalar1 ve gelirleri soklarinin, Tiirkiye Ekonomisi tizerindeki
etkilerine deginilecektir. Daha sonra beklenti etkileri dikkate alinarak, beklenen maliye
politikalariin etkileri ortaya konulacaktir. Son olarak, maliye politikasi soklarinin
dogrusal kombinasyonlarindan elde edilen ii¢ farkli maliye politikasi senaryosunun
Tiurkiye Ekonomisi tlizerindeki etkinligi tartisilacaktir. Calismada ulasilan bulgularin

direncli olup olmadigi incelerek boliim tamamlanacaktir.

1. Maliye Politikasinin Etkilerinin Ol¢iimii I¢in Kullamlan Yontemler

Maliye politikasinin etkilerinin  6l¢iimii  i¢in literatiirde ¢ farkli metod
kullanilmaktadir. Bu metodlar su sekilde siralanabilir: Biiylik 6l¢ekli makroekonomik
model simiilasyonlari, kiiclik 6l¢ekli dinamik genel denge modelleri ve indirgenmis
form ¢alismalar1® . Indirgenmis form denklemi kullanilarak yapilan ilk calismalar
(Barro 1981; Eisner 1989; Romer ve Romer 1994; Perry ve Schultze 1993) maliye
politikasinin ekonomik aktivite tizerindeki etkilerini; ¢ikt1 i¢in tek denklem kullanarak
Olcmekteydi. Daha sonraki ve nispeten yakin tarihli caligmalar ise bu etkileri VAR
yontemi kullanarak analiz etmektedir. Bu yontemin maliye politikasinin ampirik
analizinde kullanimi son donemlerde oldukca popiilerdir. Bu dogrultuda VAR
literatlirlinde maliye politikasinin etkilerinin analizi i¢in farkli tiirde yaklasimlar

gelistirilmistir. Asagida bu yaklasimlar detayli bir sekilde agiklanacaktir.

* Bu calismada Tiirkiye’de maliye politikasinin ekonomik aktivite lizerindeki etkilerinin 6l¢iimii igin
VAR modellemesi benimsenmektedir. Bu nedenle bu kisimda maliye politikasinin etkilerinin l¢iimiinde
kullanilan VAR modelleri detayli bir sekilde agiklanacaktir. Diger yontemler i¢in detayli bilgiye
Hemming vd. (2002)’den ulasilabilir.
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1.1. VAR Modellerinde Maliye Politikasi

Indirgenmis form VAR modelinin belirlenmesindeki farkliliklar (6rneklem donemi,
i¢sel degiskenler seti, deterministik terimler ve gecikme uzunlugu) goz ard1 edildiginde;
VAR literatiiriinde maliye politikasinin etkilerini ele alan caligmalar kendi aralarinda
mali degiskenlerdeki (kamu harcamalari ve gelirleri) dissal ve beklenmedik degismeleri
ayirt etmek i¢in segilen yaklasima gore farklilagsmaktadir. Maliye politikas1 soklarini
ayirt etmek i¢in VAR literatiiriinde Onerilen ayristirma yontemlerini agiklamaya
gecmeden Once, mali degiskenlerde ortaya cikan degismelerin nedenlerinin ortaya

konulmasi yararl olacaktir.

Herhangi bir aktif politika miidahalesi olmaksizin, kamu harcamalar1 ve vergi gelirleri
ekonomik dalgalanmalarla birlikte otomatik olarak hareket eder. Issizlik sigortasi gibi
transfer harcamalar1 ekonomi yavasladik¢a ve igsizlik orani arttikg¢a artarken; is giicii,
sermaye gelirleri ve tiiketim iizerinden alinan vergiler azalir. Ekonomi genislerken ise
bunlarin tam tersi olur. Konjonktiirel hareketlerin bir sonucu olarak mali degiskenlerde
ortaya cikan otomatik degismeler, biitcenin konjonktiirel bileseni ile iliskilidir. Bunun
yani sira biit¢enin diger bir bileseni yapisal bilesendir. Kamu biitcesinin yapisal bileseni
biitceden konjoktiirel bilesen cikarildiginda elde edilir (Beetsma, 2008:17). Bu bilesen

iki kisma ayrilabilir:
(i) Igsel ya da sistematik yapisal bilesen
(ii)  Dissal ya da rassal yapisal bilesen

Mali degiskenlerdeki sistematik ihtiyari degismeler ekonominin durumuyla iliskilidir.
Bu degismelerin en giizel 6rnegi konjonktiir karsiti maliye politikas1 uygulamalaridir.
Politika yapicilar ekonominin kiigiilecegini dngdrdiigli her zaman, kamu harcamalarini
arttirabilirler ya da vergileri azaltabilirler. Mali degiskenlerde bu sekilde ortaya ¢ikan
degismeler biitcenin igsel yapisal bileseni ile iliskilidir. Cilinkii bu degismeler politika
yapicilarin ekonomik aktiviteye tepkisini yansitir. Ote yandan, mali degiskenlerdeki
digsal ve beklenmedik degigsmeler ekonominin simdiki ve gelecekteki durumuna bagh
degildir. Bu degismeler diger yapisal miidahalelerle iliskisiz oldugundan, bunlar sok

olarak modellenebilirler vee VAR modellerinde maliye politikasinin makroekonomik
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degiskenler iizerindeki etkileri tahmin edilirken birer gozlem olarak kullanilabilirler
(Fontana, 2009:595-596). Dolayisiyla VAR modelleri ile maliye politikas1 analizi
yapilirken en kritik asama, mali degiskenlerdeki dissal ve beklenmedik degismelerin
icsel ve otomatik degismelerden nasil ayirt edilecegidir. Bu degismeleri ayirt etmek i¢in
VAR literatiirlinde farkli yaklasimlar Onerilmistir. Bu yaklagimlar Tablo 7’de

Ozetlenmektedir.

Tablo 7. Maliye Politikasi Soklarimin Ayristirdmasina Yonelik VAR Yaklagimlar
Ayristirma Yaklagimi Ayristirma Stratejisi

Kukla Degisken Yaklasimt Maliye politikasi soklar: bir kukla degisken kullanilarak
ayristirdmaktadur.

Yinelemeli Yaklasim Maliye politikasi soklart bir Cholesky siralamasindan
yararlanilarak ayristirilmaktadir.

Maliye politikasi soklari degiskenler arasindaki es anli iligkiler
SVAR Yaklagimi tizerine sifir kisitlar: konularak ve vergi sistemi ile ilgili kurumsal
bilgilerden yararlanilarak ayristirilmaktadur.

Maliye politikasi soklary etki tepkiler iizerine isaret kisitlart

Isaret Kisi1 Yak
saret Kisitt Yaklastmi konularak ayristirilmaktadur.

Tablo 7, maliye politikas1 soklarinin ayristirilmasi problemine herbir ayristirma
yaklasiminin farkli bir ¢6ziim sundugunu gostermektedir. Kukla degisken yaklasimi bu
problemin ¢oziimii i¢in kukla degisken kullanilmasini &nermektedir. Yinelemeli
yaklasim ve SVAR yaklasimi ise, degiskenler arasindaki es anli iliskiler iizerine sifir
kisitlar1 konulmasini 6nermektedir. SVAR yaklasiminda vergi sistemiyle ilgili kurumsal
bilgiden de yararlanildigi i¢in sistem tizerine konulan sifir kisitlarinin sayis1 daha azdir.
Son olarak isaret kisit1 yaklagimi ayristirma probleminin ¢ézimil i¢in etki tepkiler
iizerine isaret kisitlar1 konulmasini onermektedir. Bu yaklasimlarin tamami asagida

detayl1 bir sekilde agiklanacaktir.
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1.1.1. Kukla degisken yaklasimi

Bu yaklasim ilk olarak Hamilton (1985), Romer ve Romer (1989) tarafindan
kullanilmigtir. Ancak bu caligmalarda maliye politikas1 soklar1 disindaki soklarin
ayristirllmast i¢in kukla degisken yaklasimina basvurulmustur. Hamilton (1985), bu
yaklagimi kullanarak petrol soklariin etkilerini analiz etmistir. Romer ve Romer (1989)
ise, para politikast soklariin etkilerini bu yaklasimdan yararlanarak incelemistir.
Maliye politikas1 soklarinin ayristirilmasi baglaminda bu yaklasim ilk olarak Ramey ve
Shapiro (1989) tarafindan kullanilmis ve daha sonra Edelberg vd. (1999), Burnside vd.
(2004) ve Eichenbaum ve Fisher (2005) tarafindan ¢ok degiskenli bir g¢ercevede

genisletilmistir.

Maliye politikasi baglaminda kukla degisken yaklasimi, kamu harcamalarinin
ekonomik aktivite ilizerindeki etkilerinin incelenmesi amaciyla dizayn edilmistir. Bu
yaklagimda toplam kamu harcamalarinin ekonomi iizerindeki etkilerine odaklanmak
yerine, askeri harcamalarin etkilerine odaklanilmaktadir™ . Ramey ve Shapiro (1998),
bu yaklagimi kullanarak, II. Diinya Savasi sonrasinda ABD’de askeri harcamalarda
Oonemli artisa yol agan {i¢ olayin - Kore Savasi, Vietnam Savasi ve Carter-Regan askeri
harcamalari - ekonomik aktivite {izerindeki etkilerini incelemistir’'. Ceyrek dénemlik
veriler kullanan yazarlar; oncelikle askeri harcamalara iliskin tarihi bilgilerden
yararlanarak, bu olaylarin baslangi¢ tarihlerini belirlemislerdir. Bu tarihler sirasiyla
1950:Q3, 1965:Q1 ve 1980:Q1 bicimindedir. Yazarlar, bu askeri soklar1 ayristirmak icin
yukarida belirtilen tarihlerde 1 ve diger donemlerde sifir degeri alan bir kukla degisken
olusturmuslardir. Bu kukla degiskenin cari ve gecikmeli degerlerinin de yer aldig: tek
degiskenli bir otoregresif model yazarlar tarafindan tahmin edilerek, askeri

harcamalardaki artiglarin ana makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri analiz

"®Ramey ve Shapiro (1998) iki nedenden dolay: askeri harcamalarin etkilerinin incelenmesinin daha
dogru olacagini ileri siirmektedir. Birincisi, askeri harcamalardaki artiglar hizli ve beklenmedik bir sekilde
ortaya ¢ikar. Ikincisi, askeri harcamalardaki degismeler jeopolitik soklara bagl oldugundan, bu
degismeler makroekonomik degiskenlere gore digsaldir. Dolayisiyla, askeri harcamalardaki degismeler
ekonominin mevcut ve gelecekteki durumuyla iliskisizdir. Bu nedenle askeri harcamalarda ortaya ¢ikan
degismeler digsal mali degismeler olarak nitelendirilebilirler ve sok olarak modellenebilirler.

"' Kukla degisken yaklagiminin kullanildig1 nispeten yakin tarihli alismalarda (Eichenbaum ve Fisher
2005; Ramey 2011) bu olaylara 9/11 terorist ataklart da eklenmistir.
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edilmistir. Ramey ve Shapiro (1998) tarafindan trendde bir kirilmaya izin verilerek

tahmin edilen bu denklem asagidaki bi¢imdedir:

y,=a,tat+a,(121973:2)+ Zby,,+2c,D,,+g (3.1)
Ramey ve Shapiro (1998) Esitlik (3.1)’deki tek degiskenli otoregresif modelin
tahminine dayali olarak, askeri harcamalardaki beklenmedik artislarin makroekonomik

degiskenler lizerindeki etkisini 6lgmiistiir.

Ramey ve Shapiro (1998)’in onciiliigiinii yaptig1 bu yaklasim; askeri harcamalarda
artisa yol acan olaylar gercekten dissal oldugunda, arastirmacilara baska ayristirma
kisitlar1 koymaksizin bu olaylarin etkilerini dogru bir sekilde analiz etme firsat1 sunmasi
bakimindan avantajlidir. Ancak bu yaklasimda segilen askeri olaylarla, ayn1 donemde
diger onemli mali soklarin olabilecegi gergegi goz ardi edilmistir. Eger bu askeri
olaylarla yaklasik olarak ayni zamanlarda farkli mali soklar da s6z konusu ise, bu
durumda diger mali soklarin ekonomi {izerindeki etkileri ile askeri soklarin etkilerinin
ayristirllmast miimkiin olmayacaktir. Kukla degisken yaklasimi bu bakimdan

dezavantajlidir (Perotti, 2004:5).
1.1.2. Yinelemeli yaklasim

Yinelemeli yaklasim, Sims (1980) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Bu
calismada Sims, para politikast soklarini yinelemeli bir yaklasim kullanarak
aynistirmigtir. Bu yaklasimin maliye politikas1 analizine uygulanmasi, Fatas ve
Mihov’un 2001 yilindaki ortak caligmalariyla miimkiin olmustur. Yazarlar maliye
politikas1 soklarin1 Sims (1980) tarafindan gelistirilen yinelemeli yaklagimi kullanarak

ayristirmislardir.

Bu yaklagimda maliye politikas1 soklar1 Cholesky siralamasimna dayali olarak
ayrigtirllmaktadir. Cholesky siralamasi, sistemdeki degiskenler arasindaki es anli
iligkileri alt liggen matris olarak kisitlamaktadir. Dolayisiyla bu yaklagimda maliye
politikas1 soklarini ayirt etmek i¢in degiskenler arasindaki es anli iliskiler {izerine sifir

kisitlar1 konulmaktadir. Ancak bu kisitlar degiskenlerin siralamasi yoluyla mekanik bir
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sekilde konulmaktadir. Bu nedenle bu yaklasimda degiskenlerin siralamasi kritik oneme

sahiptir.

Fatas ve Mihov (2001) ABD ekonomisi i¢in bes degiskenli bir VAR modeli tahmin
etmistir. Modelde yer alan degiskenler kamu harcamalart (g;), vergi gelirleri (t;), ¢ikti
(1), enflasyon (m;) ve faiz orani (i;)’dir. Yazarlar modelde yer alan degiskenleri su

sekilde siralamislardir:
g =Yy, >r, >t i

Bu siralamaya gore indirgenmis form VAR modeli bozucu terimleri (u;) ile yapisal

soklar (&) arasindaki iligki asagidaki gibi olacaktir:

ugl [10 0 0]fe]
u’ a, 0 0 Ofl¢g
u |=|ay  ay, 0 0f¢& (3.2)
u, ay ap a1 0l g

L u, 1 las an as oay 1] &

Degiskenlerin bu sekilde siralanmasi ile aslinda sistem tizerine asagidaki ayristirma

kisitlar1 konulmustur’?.

(i) Kamu harcamalar sistemdeki diger soklara es anli olarak reaksiyon
gostermez.
(ii) Vergi, enflasyon ve faiz sokunun ¢ikti tizerinde es anli etkisi yoktur.

Ancak ¢ikti sadece kamu harcamalart sokuna es anli olarak reaksiyon
gosterir.
(iii)  Enflasyon, vergi ve faiz sokuna es anli olarak reaksiyon géstermez, buna

karsin kamu harcamalart ve ¢ikti sokundan es anli olarak etkilenir.

2 Burada degiskenlerin siralamasina bagli olarak konulan sifir kisitlari ekonomik teori ve ampirik
bulgularla uyumludur. Ekonomik teori ve ampirik bulgular,vergilerin aksine, kamu harcamalarmin
konjonktiir hareketleriyle iliskisiz oldugunu ileri siirmektedir. Bu nedenle konjoktiirle iligkili soklarin
kamu harcamalar1 {izerinde es anli etkisinin olmamasi kisitt uygun bir kisittir. Baska bir ifadeyle
degiskenlerin siralamasinda ilk sirada kamu harcamalarinin gelmesi iktisat teorisi bakimindan anlamlidir.
Degiskenlerin siralamasinda ¢ikti ve enflasyonun vergilerden daha once yer almasi da ekonomik
bakimdan anlamlidir. Ciinkii ¢ikt1 ve enflasyondaki soklar vergi tabanini es anli olarak etkiler, dolayisiyla
vergi gelirlerini de es anli olarak etkiler. Aslinda ¢ikti, enflasyon ve vergilerin bu sekilde siralanmasi
vergi gelirleri iizerindeki otomatik stabilizatdrlerden kaynaklanan etkileri ortadan kaldirmaktadir.
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(iv)  Vergiler faiz sokundan es anli olarak etkilenmez fakat kamu harcamalari,
¢ikti ve enflasyon sokundan eg anli olarak etkilenir.

v) Sistemdeki biitiin soklar faiz iizerinde es anli etkiye sahiptir.

Dolayistyla Fatas ve Mihov (2001) yukarida ifade edilen degiskenlerin Cholesky
siralamasi yoluyla, degiskenler arasindaki es anli iligkiler tizerine sifir kisitlart koyarak
yapisal maliye politikast soklarini ayrigtirip, kamu harcamalar1 ve vergi soklarinin

makroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini incelemistir.
1.1.3. SVAR yaklasim

SVAR yaklasimi1 Blanchard-Perotti (2002) tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklagimda
maliye politikas1 soklar1 hem degiskenler arasindaki es anli iligkiler iizerine sifir kisitlari
konularak hem de ekonomik aktivitedeki beklenmedik degismelerin mali degiskenler
tizerindeki otomatik etkileri model disindan tahmin edilip birer kisit olarak sistem
tizerine konularak ayristirilmaktadir. Bu nedenle, SVAR yaklasiminda yinelemeli
yaklasima gore daha az sifir kisit1 kullanilmaktadir. Bu yaklasim Perotti (2004) ve
Perotti (2007) tarafindan modele yeni degiskenler eklenerek genisletilmistir.

Blanchard ve Perotti (2002) tarafindan gelistirilen modelde ¢ degisken
bulunmaktadir. Bu degiskenler; vergi gelirleri (t;), kamu harcamalari (g;) ve ¢iktidir (yy).

Bu model Amisano ve Gianini (1997)’nin AB model temsilinde asagidaki gibi

yazilabilir.
u, =au +b,ef +¢& (3.3)
uf =au’ +bye +&f (3.4)
u = ayuy +aypuf +&’ (3.5)

Esitlik (3.3), (3.4) ve (3.5) indirgenmis form VAR modeli artiklar1 (u;) ve yapisal
soklar (&) arasindaki es anli iliskiyi gostermektedir. Bu iliski matris formunda su

sekilde ifade edilebilir:
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1 0 —a,||u 1 b, 0} ¢ (3.6
0 1 —a, ||uf b, 1 0]l¢&
-a, —a;, 1 ||u 0 0 1|¢&

Yazarlar esitlik (3.6.)’daki sistemi ayristirmak icin asagida maddeler halinde verilen

lic asamay1 izlemislerdir.

1. Asama: Bu asamada a;; ve ay;’lin elde edilmesi i¢in vergi, transfer ve
harcamalarla ilgili kurumsal bilgi kullanilmaktadir. Bu katsayilar ekonomik
aktivitenin  vergiler ve harcamalar iizerindeki iki farkli etkisini
yakalamaktadir. Bu etkilerden ilki, ekonomik aktivitenin vergiler ve kamu
harcamalari iizerindeki otomatik etkisidir. Ikincisi ise, ekonomik aktivitedeki
gelismelere bagli olarak vergiler ve kamu harcamalarindaki ihtiyari
ayarlamalardir. Bu yaklasimda ¢eyrek donemlik veri kullanildigi igin
ekonomik aktivitenin vergiler ve kamu harcamalar1 tizerindeki ikinci etkisi
ortadan kalkmaktadir. Ciinkii ekonomik aktivitede yavaslama oldugu
Ongorildiigiinde, buna karst maliye politikast dizayn edilmesi ve bu
politikanin uygulamaya konulmasi ii¢ aydan daha uzun siire gerektirir. Bu
nedenle a3 ve ap; mali degiskenlerin ekonomik aktiviteye otomatik tepkisini
yansitir. Yazarlar ekonomik aktivitenin kamu harcamalari {izerinde es anl
etkiye sahip olmadigini varsayarak a3=0 kisitin1 sistem {izerine koymustur.
Bununla birlikte a;3 katsayis1 2.08 olarak hesaplanmistir. Bu degerde sistem

iizerine digsal bir kisit olarak konulmustur.

2. Asama: Bu asamada bir 6nceki asamada elde edilen a;3 ve ap; kullanilarak
konjonktiirel olarak ayarlanmis vergi ve harcama artiklar1 asagidaki gibi elde

edilir:
ot y g _ .,
u, =u, —a,u; ve u, =u,

Konjoktiirel olarak ayarlanmis olan bu artiklar (uf',utg')konjonktﬁr sokuyla
(u,") iliskisiz oldugundan, bunlar esitlik (3.5)’i tahmin etmek icin birer arag

olarak kullanilabilirler. Bu tahminden as; ve as, katsayilari elde edilir.
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Yazarlar bu tahminleri iki alternatif belirleme altinda elde etmistir. Bu
belirlemelerde ilki deterministik trend, ikincisi ise stokastik trenddir.
Deterministik trend varsayimi altinda bu katsayilar sirasiyla -0.836 ve 0.956
olarak tahmin edilmistir. Stokastik trend varsayimi altinda ise sirasiyla

-0.876 ve 0.985 olarak tahmin edilmistir.

3. Asama: Bu agamada sistemin ayristirilabilmesi i¢in geriye kalan iki katsay1
(b2 ve byy) ele alinmaktadir. Yazarlar bu katsayilar1 tahmin etmek i¢in iki
alternatif siralamayr goz Oniinde bulundurmustur. Bunlardan ilki vergi
kararlart harcamalardan daha 6nce alinir. Bu siralamaya gore by, sifira esittir,
by; tahmin edilir. Tkinci siralamada harcama kararlari vergi kararlarindan
once almir. Bu siralamaya gore ise by sifira esittir, bj; tahmin edilir.
Yazarlar bu katsayilar1 da deterministik trend ve stokastik trend varsayimlari
altinda tahmin etmistir. Deterministik trend altinda b, ve by; sirastyla -0.187
ve -0.047 olarak tahmin edilirken, stokastik trend varsayimi altinda sirasiyla

-0.238 ve -0.057 olarak tahmin edilmistir.

Bu ii¢ asamada elde edilen tahminler esitlik (3.6)’daki sistem iizerine digsal olarak
konularak indirgenmis form VAR modeli artiklarindan, yapisal maliye politikasi soklar1
elde edilmektedir. Maliye politikas: soklar1 elde edildikten sonra ise kamu harcamalari

ve vergilerin ¢ikt1 lizerindeki etkileri incelenebilir.
1.1.4. Tsaret kisit1 yaklasinm

Isaret kisit1 yaklasimi ilk olarak Faust (1998), Canova ve De Nicola (2002) ve Uhlig
(2005) tarafindan kullanilmistir. Bu ¢alismalarin tamaminda isaret kisitlar1 para
politikas: soklarini ayristirmak icin kullanilmistir”®. Bu yaklasimin maliye politikast
analizine uygulanmasi; Mountford ve Uhlig’in 2009 yilinda yayimlanan ortak
calismasiyla miimkiin olmustur. Yazarlar, Uhlig (2005) tarafindan kullanilan isaret kisiti

yaklastmint  birden fazla sok igin genisleterek, maliye politikast analizine

73 Bu calismalar isaret kisitlarimin kullanim agisindan birbirinden farklilasmaktadir. Faust (1998) sadece
etki donemlerine isaret kisitlar1 koymustur. Canova ve De Nicola (2002) etki tepkilerin korelasyonu
iizerine isaret kisitlar1 koymustur. Uhlig (2005) ise soktan sonraki 6 ay igin etki tepkilerin isaretlerini
kisitlamistir. Uhlig (2005)1 diger iki ¢alismadan ayiran 6nemli bir fark; Uhlig’in ortanormal Q matrisini
hesaplamak i¢in penalti fonksiyonunu kullanmasidir.

169



@) ANADOLU UNIVERSITESI

uygulamislardir. Bu nedenle maliye politikasi soklariin ayristirilmasi baglaminda isaret

kisit1 yaklagimi, Mountford ve Uhlig’in 2009 yilindaki ¢alismasiyla temsil edilmektedir.

Isaret kisit1 yaklasiminda; onceki iki yaklasimin (Yinelemeli yaklasim ve SVAR
yaklagimi) aksine, indirgenmis form VAR modeli artiklar1 ve yapisal soklar arasindaki
es anli iliskiler tizerine sifir kisitlar1 konulmamaktadir. Bu yaklagimda maliye politikasi
soklarinin ayristirilmasi, etki tepkiler iizerine dogrudan isaret kisitlari konularak
gerceklestirilmektedir. Bu yaklagimi onceki yaklasimlardan ayristiran iki 6nemli faktor
daha vardir. Bunlardan ilki, onceki yaklasimlarda sistemdeki soklarin sayisi ile
modeldeki degiskenlerin sayisinin esit olmasi gerekirken, bdyle bir zorunlulugun isaret
kisit1 yaklasiminda olmamasidir. Yaklagimlar arasindaki diger bir farklilik, maliye
politikas1 sokunun tanimindan kaynaklanmaktadir. Isaret kisit1 yaklasiminda, bir maliye
politikas1 soku maliye politikasindaki siirpriz bir degigsme olarak tanimlanirken, diger
yaklagimlarda maliye politikasi soklar1t mali degiskenlerin denklemlerinin artiklarindan

elde edilmektedir.

Mountford ve Uhlig (2009) tarafindan gelistirilen bu yeni yaklasimda on degiskenli
bir VAR modeli ele alinmaktadir. Bu modelde yer alan degiskenler su sekildedir: Cikti,
tikketim, kamu harcamalari, kamu gelirleri, reel licretler, faiz orani, reel para arzi, GSYH
deflatort, tretici fiyat endeksi ve konut disi yatirimlar. Bu yaklasimda, indirgenmis
VAR modeli tahmininden sonra etki tepkiler {iizerine isaret kisitlar1 konularak
ekonomideki ii¢ 6nemli makro sok ayristirilmaktadir. Bu soklar asagida maddeler

halinde sunulmaktadir:
(i) Konjonktiir Soku
(ii)  Para Politikas: Soku
(iii)  Maliye Politikast Soklar
a. Kamu Harcamalar: Soku
b. Kamu Gelirleri Soku

Uc temel makro sokun ayristirilmasinda asagidaki asamalar izlenmektedir.
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1. Asama: Bu asamada konjonktiir soku ve para politikast soku etki tepkiler
iizerine isaret kisitlar1 konulup, bu kisitlar1 saglamayan tepkileri cezalandiran bir
kriter fonksiyonu ile ayristirilmaktadir. Konjonktiir soku ve para politikasi
sokunu ayristirmak icin etki tepkiler lizerine sirasiyla asagidaki isaret kisitlari

konulmaktadir.

(i) Konjonktiir sokundan sonraki dort ¢eyrek icin kamu gelirleri,
ctkti, tiiketim ve konut disit yatirnmin tepkileri pozitif olarak

kisitlanmuistir.

(ii)  Para politikast sokundan sonraki dort ¢eyrek icin para arzi ve
fivatlarin tepkileri negatif ve faiz oranmmin tepkisi pozitif olarak

kisitlanmustir.

Bu asamada her iki sok aynistirildiktan sonra, bu soklar birbiriyle
dikeylestirilmektedir. Bagka bir ifadeyle soklar iligkisiz hale getirilmektedir.

2. Asama: Bu asamada maliye politikas1 soklar1 ayristirilmaktadir. Isaret kisiti
yaklasgiminda maliye politikast soklarinin iki temel soktan olustugu
varsayilmaktadir: Kamu harcamalar1 soku ve kamu gelirleri soku. Bu soklar mali
degiskenlerin etki tepkileri {lizerine isaret kisitlar1 konularak ve diger soklarla
(konjonktiir ve para politikas1 soku) dikeylestirilerek ayristirimaktadir’™. Kamu
harcamalar1 ve kamu gelirleri soklarinin ayristirilmasi i¢in mali deg§iskenlerin

etki tepkileri lizerine asagidaki isaret kisitlar1 konulmaktadir.

(i) Kamu harcamalart sokundan sonraki dort c¢eyrek igin kamu

harcamalarimin tepkisi pozitif olarak kisitlanmustir.

(ii) Kamu gelirleri sokundan sonraki dort c¢eyrek icin kamu

gelirlerinin tepkisi pozitif olarak kisitlanmistir.

’* Bu yaklagimda maliye politikas1 soklarmim diger soklarla dikeylestirilmesiyle, konjonktiir soku ve para
politikast sokunun mali degiskenler iizerindeki otomatik etkileri kontrol edilmektedir. SVAR
yaklagiminda bu etkilerin kontrol edilmesi i¢in konjonktiirel olarak ayarlanmis kamu harcamalar1 ve vergi
gelirleri artiklar1 olusturulmaktadir. Isaret kisiti yaklasiminda soklarmn dikeylestirilmesiyle bu etkiler
kontrol edildiginden, konjonktiirel olarak ayarlanmis kamu harcamalari ve kamu gelirleri artiklarina
ihtiyag yoktur.
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Konjonktiir ve para politikas1 soklarinin ayristirilmasinda oldugu gibi, kamu
harcamalar1 ve kamu gelirleri soklar1 da konulan isaret kisitlarini ihlal eden

tepkileri cezalandiran bir kriter fonksiyonu ile ayristirilmaktadir.

. Asama: Bu asamada oOnceki ayristirma yaklasimlarinda dikkate alinmayan

maliye politikasinin duyuru etkisi ele alinmaktadir. Maliye politikasinin ilan1 ve
uygulamas1 arasinda genellikle bir gecikme vardir. Bu gecikme maliye
politikasinin etkileri incelenirken géz 6niinde bulundurulmalidir. Mountford ve
Uhlig (2009), bu gecikmeyi degerlendirmek i¢in beklenen kamu harcamalar1 ve
kamu gelirleri soklarin1 da ayristirmistir. Bu soklar, mali degiskenlerin tepkileri
ilk dort ¢eyrek icin sifir ve sonraki dort ¢eyrek icin pozitif olacak sekilde
kisitlanarak ve diger soklarla dikeylestirilerek ayristirilmistir. Dolayisiyla isaret
kistt yaklagiminin bu asamasinda beklenen maliye politikasinin etkileri ele

alinmaktadir.

. Asama: Bu asamada piir maliye politikast soklarinin (kamu harcamalar1 ve

kamu gelirleri soklar1) dogrusal kombinasyonlar1 kullanilarak alternatif maliye
politikasi senaryolarinin etkileri ele alinmaktadir. Mountford ve Uhlig (2009)

tarafindan incelenen bu politika senaryolar1 asagidaki gibi maddelenebilir:
(i) Biitce A¢igiyla Finanse Edilen Harcama Artisi Politikasi

Bu  politika  senaryosu  dort ¢eyrek  boyunca  kamu
harcamalarmin = %1 artmasint ve kamu gelirlerinin sabit

kalmaswm gerektirmektedir.
(ii)  Biitce Acigiyla Finanse Edilen Vergi Indirimi Politikast

Bu politika senaryosu; kamu gelirleri dort ¢eyrek icin %l
oraminda azalacak ve kamu harcamalari degismeyecek sekilde

dizayn edilmistir.
(iii)  Denk Biitce Harcama Artisi Politikasi

Bu politika senaryosu kamu harcamalart ve kamu gelirlerinin

dort ¢eyrek icin aym anda ve egit miktarda (%I oraminda )
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artmasint ifade eder. Diger iki senaryoda ilk dort ¢eyrekte biitce

agig1 soz konusu iken, bu stratejide biit¢e daima denktir.

Buraya kadar maliye politikas1 soklar1 isaret kisit1 yaklasimi ile ayristirilirken
izlenecek asamalar Ozetlenmistir. Ancak Mountford ve Uhlig (2009) tarafindan
gelistirilen bu yaklasimin analitik temelleri lizerinde durulmamistir. Bu yaklagimin
analitik temelleri de diger VAR yaklasimlarinda oldugu gibi, indirgenmis form VAR

modelleri ve yapisal soklar arasindaki iliskiye (u, = As,) dayanmaktadir. Ancak bu
yaklasimda yapisal soklar vektoriiniin (g,) m boyutlu oldugu ve m’in sistemdeki

degisken sayisindan daha kiigiik olabilecegi varsayilmaktadir””. Bu nedenle isaret kisiti
yaklagiminda sistemdeki degiskenlerin sayisi kadar sokun ayrigtirilmasina gerek yoktur.
Nitekim, Mountford ve Uhlig (2009) on degiskenli bir VAR modeli kullanmalarina
ragmen, U¢ temel makro soku ayrnistirmiglardir. Yazarlar iic yapisal soku

@ 2 3)
,a]

ayristirdiklarindan A matrisinin 3 rankli bir etki matrisini [a"’,a ele almiglardir.

Bu etki matrisi daha sonra yazarlar tarafindan iki bilesene ayristirilmstir.
[a(l) a® a(3)] — AQ

Burada A, 2, ’nun alt iicgen Cholesky faktoriidiir. Ayrica Q ortanormal doniisiim

matrisidir.

Yinelemeli yaklasimda soklarin ayristirilmasi i¢in kullanilan A matrisi, bu
yaklasimda sonuglar1 etkilemeyen faydali hesapsal bir aragtir. Isaret kisit1 yaklasiminda
Q matrisi kritik rol oynamaktadir. Clinkii bu matrisin her bir siitununda bir yapisal sokla
iliskili ayristirtlmig agirliklar toplanmaktadir. Mountford ve Uhlig (2009), Q matrisinin
bireysel elemanlarin1 hesaplamak icin penalti fonksiyonu yaklagimini kullanmiglardir.
Penalt1 fonksiyonu yaklasimi, isaret kisitlarini ihlal eden etki tepkileri cezalandiran bir

kriter fonksiyonunun minimizasyonunu igerir (Caldara, 2011:25). Dolayisiyla

® Yinelemeli yaklasim ve SVAR yaklasiminda yapisal soklar vektdriiniin boyutu sistemdeki
degiskenlerin sayisina esit olmak zorundadir. Dolayisiyla bu yaklasimlarda sistemde bulunan degiskenler
kadar yapisal sok vardir.
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Mountford ve Uhlig (2009) tarafindan gelistirilen bu yaklagimda, her bir yapisal sok bir

kriter fonksiyonu minimize edilerek ayristiriimaktadir’®.

2. Maliye Politikasinin Etkilerinin VAR Yaklasimlar1 Kullamilarak Incelendigi
Ampirik Calismalar

Maliye politikasinin  makroekonomik degiskenler {lzerindeki etkilerini VAR
yaklasimlar1 kullanarak inceleyen ampirik ¢aligmalar Tablo 8’de 6zetlenmektedir. Bu
tablo VAR yaklagimlarinin kullanildig: uluslararasi literatiire iligkin baz1 ortak noktalari
acik bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu ortak noktalardan ilki, ¢calismalarda kullanilan
verilerin siklig ile ilgilidir. Caligsmalarin biiyiik bir boliimiinde ¢eyrek donemlik veriler
kullanilmustir”’. Bu ¢alismalara iliskin diger bir ortak nokta ise, ¢alismalarm yapildig
iilke gruplan ile ilgilidir. VAR yaklagimlarinin kullanildigi uluslararasi literatiiriin
blyiik bir kismi gelismis iilkeleri kapsamaktadir. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu
gelismekte olan tilkeler icin yapilan ¢alismalarin sayisi kisitlidir. Bunun farkli nedenleri

vardir. Bu nedenleri Perotti (2007:6-7) asagidaki gibi 6zetlemektedir:

(i) Bu iilkelerde genis bir donem i¢in ¢eyrek donemlik verilerin elde
edilmesi oldukca zordur. Bu zorluk temel olarak soz konusu
tilkelerde biitce sisteminin yapisimin sik stk degismesinden
kaynaklanmaktadir.

(ii)  Gelismekte olan iilkeler genellikle istikrarli olmayan ekonomilere
sahip olduklarindan, bu iilkelerde bir ¢ok finansal kriz ve yapisal
degisim yasanmigtir. Bu nedenle, bu iilkeler i¢in tahmin edilen
modellerden diren¢li bulgulara ulasiimas: giictiir.

(iii)  Bu ekonomiler genellikle daha az seffaf mali sisteme sahiptir.

Maliye politikas1 soklariin ayristirilmast i¢in gelistirilen VAR yaklagimlarinin
tamami ilk olarak ABD serisi iizerine uygulanmistir. Bu caligmalarin bazilarinda
(Ramey ve Shapiro 1998; Fatas ve Mihov 2001) kamu harcamalarinin etkileri
incelenirken, diger calismalarda (Blanchard ve Perotti 2002; Mountford ve Uhlig 2009)

7¢ Kriter fonksiyonlari igin detayli bilgiye Uhlig (2005) ve Mountford veUhlig (2009)’dan ulagilabilir.

"7 VAR yaklagimlariin ¢ogunda maliye politikast soklarimin ayristirilmast igin ¢eyrek déonemlik verilerin
kullanilmasi kilit rol oynamaktadir. Bu nedenden dolay: uluslararast literatiire iligskin ¢aligmalarin biiyiik
bir kisminda ¢eyrek donemlik veriler kullanilmistir.
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hem kamu harcamalari hem de vergilerin etkileri analiz edilmektedir. Biitiin ¢aligmalar,
ABD ekonomisinde pozitif bir kamu harcamast sokunun c¢iktiyr genisletecegi
konusunda hemfikirdir. Bununla birlikte tiiketim ve yatirimin pozitif kamu harcamalari
sokuna tepkisi konusunda VAR yaklasimlar1 ortak bir kani ortaya koyamamaktadir.
Ramey ve Shapiro (1998), pozitif kamu harcamalari sokundan sonra tiikketimin
azalacagim vurgularken, Mountford ve Uhlig (2009) tiiketimde anlamli bir degisimin
ortaya ¢ikmayacagini ileri siirmektedir. Bununla birlikte Fatas ve Mihov (2001) ve
Blanchard ve Perotti (2002), pozitif kamu harcamalar1 sokuna tiiketimin tepkisinin
pozitif olacagini belirtmektedirler. Kamu harcamalarindaki bir atigin yatirim tizerindeki
etkisi konusunda da farkli bulgular vardir. Blanchard ve Perotti (2002), Mountford ve
Uhlig (2009) yatirimlarda dislama etkisinin ortaya g¢ikacagini vurgularken, Ramey ve
Shapiro (1998) ve Fatas ve Mihov (2001), yatirimlarin artacagi bulgusuna ulagmislardir.
Vergilerin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri konusunda calismalar
arasinda genel bir fikir birligi vardir. Blanchard ve Perotti (2002) ve Mountford ve
Uhlig (2009) pozitif kamu gelirleri sokunun ¢iktiy1, tiiketimi ve yatirimi azaltacagi

bulgusuna ulagmustir.

Kuttner ve Posen (2002) calismalarinda, Japonya i¢in maliye politikasinin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini li¢ degiskenli bir VAR modeli
kullanarak ve SVAR vyaklasimindan yararlanarak incelemislerdir. Yazarlar, vergi
indirimi yada harcama artis1 yoluyla uygulanan genisletici maliye politikasinin

ekonomik aktivite iizerinde canlandirici etkilerinin olacagi sonucuna ulagmislardir.

De Castro (2003) calismasinda, pozitif kamu harcamalart sokunun Ispanya
ekonomisi tizerindeki etkilerini analiz etmek i¢in bes degiskenli bir VAR modeli tahmin
etmistir. Cholesky siralamasindan yararlanilarak maliye politikast soklarinin
ayristirildigr bu calismada, kamu harcamalarindaki bir artisin kisa donemde ¢iktiy1
arttirdigr ancak orta donemde ciktinin, tliketimin ve yatirimin azaldigi sonucuna
ulagilmistir. De Castro (2003), orta donemdeki bu daraltict etkilerin yiiksek reel faizin

bir sonucu oldugunu ileri siirmektedir.

Burnside vd. (2004), Ramey ve Shapiro olaylarinin ekonomik aktivite tizerindeki
etkilerini VAR modellemesi ¢ergevesinde ele almiglardir. Kukla degisken yaklasimiyla

maliye politikas1 soklarinin ayristirildigi bu calismada, pozitif kamu harcamalari
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sokunun ¢iktiy1, istthdami ve yatirimlar arttiracagi, vergi sonrasi reel iicretlerde ise
azalmaya neden olacagi sonucuna ulasilmistir. Bu ¢aligmada ulasilan diger bir 6nemli
bulgu ise, pozitif kamu harcamalar1 sokunun kamu harcamalar1 ve vergi gelirlerinde

kalic1 bir artisa yol agmasidir.

Perotti (2004), SVAR yaklasimim kullanarak Avusturya, Kanada, ABD, Ingiltere ve
Almanya’da maliye politikast soklarinin makroekonomik degiskenler {iizerindeki
etkilerini; 1980 Oncesi ve sonrasi olmak tlizere iki alt donemde incelemistir. Bu
calismada ulasilan bulgular su sekildedir: 1980 O6ncesi donemde pozitif kamu
harcamalar1 soku Avusturya hari¢ biitiin iilkelerde ¢iktiyr arttirmaktadir. 1980 sonrasi
donemde ise, sadece iki iilkede c¢iktinin tepkisi pozitiftir. Her iki donem i¢in pozitif
kamu harcamalar1 sokunun c¢ikt1 {izerindeki etkisinin biiyilikligli karsilastirildiginda,
1980 sonras1 donemdeki etkinin daha kiigiik oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Diger yandan
vergi sokunun etkileri de ele alinan doneme ve iilkeye gore farklilagsmaktadir. 1980
oncesi donemde negatif bir vergi soku sadece ABD ve Ingiltere’de ¢iktiy1
arttirmaktadir. 1980 sonrasi dénemde ise yalnizca Ingiltere’de ¢iktida bir artis soz
konusudur. Bu sokun ¢ikt1 tizerindeki etkisi 6zellikle ABD ve Kanada’da 1980 6ncesi
ve sonrasinda onemli dl¢iide ayrismaktadir. Ote yandan biitiin iilkeler igin tiiketim ve
yatirrmin maliye politikas1 soklarina tepkileri ¢iktinin tepkisiyle benzerdir. Calismada
faiz oram1 ve enflasyon iizerindeki etkiler de ele alimmistir. Gerek kamu
harcamalarindaki artiglar gerekse de vergi indirimleri her iki donemde ve biitiin
iilkelerde faiz oranini arttirmaktadir. Son olarak kamu harcamalarindaki artis 1980
oncesinde sadece Ingiltere ve Almanya’da enflasyonu arttirirken, 1980 sonrasinda

Almanya’da enflasyonda artis s6z konusudur.

Badinger (2006) ¢alismasinda, ii¢ degiskenli bir VAR modeli tahmin ederek kamu
harcamalar1 ve vergilerin Avusturya Ekonomisi {izerindeki etkisini incelemistir. SVAR
yaklagiminin benimsendigi bu c¢alismada su sonuglara ulasilmistir: Pozitif kamu
harcamalar1 soku ¢iktiyr ve tiiketimi anlamli bir sekilde arttirirken, 6zel yatirimlarda
dislama etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Pozitif vergi sokunun ¢ikti ve bilesenleri tizerindeki

etkisi negatiftir ve bu etki zamanla genislemektedir.
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Tablo 8. Maliye Politikasi Soklarinin Makroekonomik Degiskenler Uzerindeki Etkileri: Ampirik Literatiir Ozeti

) Verinin Avristirma Maliye
Calisma Ulke Stklig ve ;(.).;: temi Politikasi YCc I i Rw LP Calismanin Ana Vurgusu
Dénem Aract
Ramey ve Ceyreklik Kukla Pozitif savunma harcamalary soku ¢iktiyr arttir. Bu sokun
Shapiro ABD 19 4y 7.1996 Desisk Harcamalar + - + - -+ tiiketimin bilesenleri ve yatirimin bilesenleri iizerindeki etkisi
(1998) i egisten farkhdur.
Fatas ve Ceyreklik Kamu harcamalarindaki artis tiiketimi ve reel iicretleri
Mihov (2001) ABD 10 6y0- 1006 Yinelemeli  Harcamalar + + + + + + arttirir. Maliye politikasinin etkilerinin analizinde RBC model
yeterli degildir.
Blanchard ve Ceyreklik SVAR Harcamalar + + - Kamu harcamalart arttlg.lfzda cikty artar, vergiler arttiginda
. ABD ise ¢iktr azalir. Hem pozitif kamu harcamalar: soku hem de
Perotti (2002) 1960-1997 . )
Gelirler* - - - porzitif vergi soku yatirimda dislamaya yol acar.
Kuttner ve Javonva Yillik SVAR Harcamalar  + Hem vergi indirimi hem de harcama artisi genigletici etkilere
Posen (2002) pony 1976-1999 Gelirler**  + sahiptir.
De Castro : Ceyreklik . . Kamu harcamalarindaki artis sadece kisa dénemde genisletici
(2003) Ispanya 1980-2001 Yinelemeli  Harcamalar + + + + + ctkilere sahiptir.
Burnside vd Ceyreklik Kukla _ Pozitif kamu harcamalart soku ¢iktiyi, tiiketimi, yatirimi
(2004) ABD 1947-1995 Degisken Harcamalar— + * -7 anlaml bir sekilde arttirirken, reel iicretleri azaltmaktadir.
; Harcamalar + + + +
Avusturya Icey rezklzk] SVAR
980-200 Gelirler** - - -
Ceyreklik Harcamalar - + + -
Avusturya 1960-1979 SVAR . Vergi indirimlerinin harcama artisindan daha etkin oldugunu
Gelirler - - 3 ortaya koyan herhangi bir delil yoktur. Gerek harcama
. . Harcamalar - - + - artiglar: gerekse de vergi indirimlerinin ¢ikti ve onun
I()Ze;zg; Kanada fg?g”_ezkébkl SVAR : bilesenleri iizerindeki etkileri 1980 sonrasinda azalmaktadur.
Gelirler** — + + - Bu azalis ozellikle yatirimlar iizerinde gozlenmektedir.
; Harcamalar + + + -
Kanada Ceyreklik SVAR
1960-1979 Gelirler** - + +
; Harcamalar + - + +
Almanya Ceyreklik SVAR
1975-1989 Gelirler**  + - +
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Ceyreklik Harcamalar + - + +
Almanya 1960-1974 SVAR Gl - 4 )
. Ceyreklik Harcamalar - - + -
Ingiltere 1080-2001 SVAR Gl . - .
Ingiltere Ceyreklik SVAR Harcamalar =+ + * *
8 1960-1979 Gelirler¥* + + +
ABD Ceyreklik SVAR Harcamalar + + + -
1980-2001 Gelirler®* - - _
BD Ceyreklik SVAR Harcamalar + + + -
1960-1979 Gelirler** + + -
Badinger Ceyreklik Harcamalar + + - . Poiitif ve]}{”gli soku l:na}l{croekono?i}fc degiskenllir iizerir;de
Avusturya SVAR - araltict etkilere sahipken, pozitif harcama soku genigsletici
(2006) 1983-2002 Gelirler - T etkilere sahiptir.
Arin ve Koray Ceyreklik . . - Farkli vergi gruplari ekonomik aktivite iizerinde farkl: etkilere
4 (2006) Kanada 1960-1999 Yinelemeli Gelirler + + - sahiptir.
. Harcamalar + + + + + Maliye politikasi kisa dénemde ekonomik aktiviteyi
D(ez ggg)‘;’ 4 Ispanya I%?Z)r(;k(jg; Yinelemeli Gelirler® + o+ 4 canlandirsa da, bu politikanin orta ve uzun donemde énemli
] elrter ) j maliyetleri vardir.
Giordano vd : Ceyreklik Harcamalar + + + + + + Pozitif kamu harcamalart ve kamu iicretleri soklarinin
2 Italya SVAR
(2007) 1982-2004 Gelirler* + - - - - - ekonomi iizerindeki etkileri farklidir.
ABD Ky.kla Harcamalar + + + + -+ +
Degisken g .
BD Yinolemeli Harcamalar  + + = + + + + Kagnu ha:;an;alar;{ §0kla.rlmknl etkileri tiultun gakl.aﬁwmlar ic
. Gelirler™ — - + + + T = enzerdir. Ancak vergi soklarinin etkileri benimsenen
KC’t:ildaZ 0‘)088 ) Icg?;r_e;zg; Ha:cizrnce;lar T + = + + =+ ayristirma yontemine gore farklilagmaktadwr. Bu bulgular
amps ABD SVAR Gelirler™ — .+ + + 1= vergi soklarinin etkilerinin daha iyi modellenmesine ihtiyag
Traret Harcamalar— + + - + 1+ - % oldugunu géstermektedir.
ABD Kisiti Gelirler* - - - + + - -
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Verinin Avristirma Maliye
Calisma Ulke Sikligt ve yristirm Politikasi Y Rw L P Calismanin Ana Vurgusu
Yontemi 8
Dénem Aract
De Castro ve ) Ceyreklik Harcamalar + + Maliye politikasinin kisa donemde genisletici etkileri vardir.
De Cos Ispanya 19 8y0- 2004 SVAR : Ancak bu politikanin orta dénemde diisiik ¢ikti, yiiksek
(2008) Gelirler* + - enflasyon ve biitce agigi gibi maliyetleri vardur.
Bilbiie vd ABD Ceyreklik Yinelemeli  Harcamalar + +
(2008) 1957-1979 Pozitif kamu harcamalar: sokunun aktarim mekanizmast 1980
ABD ICQ?;(ZICOZIOI; Yinelemeli  Harcamalar -+ + sonrasmda onemli ol¢iide degismistir.
' Harcamalar —+ + - Maliye politikasi soklarimin etkileri analiz edilirken
Mountford ve ABD Ceyreklik Isaret konjonktiir sokunun kontrol edilmesi kritik oneme sahiptir.
Uhlig (2009) 1955-2000 Kisinn o Ekonominin canlandirilmasinda en etkin politika stratejisi
Gelirler - - + biitge agigwyla finanse edilen vergi indirimidir.
Eskesen . Ceyreklik Harcamalar + Malzxe pOlltlkaS.l ta.lep yon.etmzl lgll’l.kf/tllanllab.llli’. Anvcak“bu
(2009) Singapur 1990-2007 SVAR Gelirler®  + politikanin etkileri kisa bir donem igin gegerli olacagi goz
ontinde bulundurulmalidir.
illik Isaret Pozitif kamu harcamalart ve yatirimlar: soklart reel iicretleri
Pappa (2009) ABD 1969-2001 Kisiti Harcamalar vt ve istihdami anlamli bir sekilde arttirr.
. . Harcamalar - 1990’larin sonunda uygulanan maliye politikasi ekonomiyi
Miyazaki Javonva Aylik Kukla canlandirmakta basarili olamamistir. Bununla birlikte
(2010) pony 1980-2003 Degisken Gelirler**  + 1990’larin ortalarindaki kalici vergi indirimleri ekonomi
tizerinde giiglii canlandirici etkilere sahiptir.
Romer ve
Ceyreklik Kukla R g . .. .
Romer (2010) ABD 1945-2007 Degisken Gelirler - Pozitif bir vergi soku ¢iktyyr 6nemli él¢iide azaltmaktadir.
Tenhofen vd Ceyrekiik Harcamalar + + Dggrudan kamu harcamalart 50@ gemg{ettcz tetkzlere
2010)° Almanya 1074-2008 SVAR . sahipken, kamu harcamalarinin bilesenlerindeki soklarin
Gelirler } onemli etkileri yoktur.
. .o Ceyreklik Harcamalar  + Pozitif kamu harcamalart soku ¢iktyyr arttirir, pozitif kamu
Cebi (2010) Turkiye 1987-2005 SVAR Gelirler* - gelirleri soku ¢iktyn azaltir.
Kamal Inciliere Ceyreklik Isaret Harcamalar  + - + Ekonomik aktiviteyi canlandirmak i¢in en etkin politika
(2010)° g 1971-2009 Kisini Gelirler**  + - + stratejisi biitce agigyla finanse edilen vergi indirimidir.
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Verinin Avristirma Maliye
Calisma Ulke Sikligt ve yristirm Politikasi Y C i Rw LP Calismanin Ana Vurgusu
. Yontemi
Donem Aract
Ceyreklik :
Kanada 1970-2008 Isaret Kisit  Harcamalar + + +
Japonya ]%%lglzg; Isaret Kisit  Harcamalar + + +
Pabpa ' Ceyreklik ) Kamu harcamalarimin bilesenlerinin tamami ekonomik
@ 0?7))7 Ingiltere 19 7y0_ 2008 Isaret Kisit  Harcamalar + + + aktiviteyi canlandirir. Fakat kamu harcamalar: bilesenleri
Ceyreklik icerisinde en biiyiik ¢ikti carpanina kamu istihdami sahiptir.
ABD 1970-2008 Isaret Kisit  Harcamalar + + +
. Ceyreklik :
Euro Bolgesi 1991-2008 Isaret Kisit  Harcamalar + + + +
Ceyreklik Kukla Kukla degisken ve SVAR yaklagiminin farkli bulgular: elde
C. + - + -+ . .
Ramey (2011) ABD 1939-2008 Degisken Harcamalar etmesinin ana nedeni soklarin zamanlamasidir.
Merten ve Ceyreklik Kukla o ew Beklenen ve beklenmeyen vergi indirimlerinin etkileri
Ravn (2011)’ ABD 1947-2006 Degisken Gelirler o farkhdr.
ABD Ceyreklik Harcamalar + + -
1970-2007 . . Gelirler* - - +
Yinelemeli
Almanya Ceyreklik (Bor¢ Harcamalar - - -
Afonsa ve 1979-2006  Dinamikler __ Gelirler* — + + + Bor¢ dinamigi dikkate alimdiginda, maliye politikasinin
Sousa (2011) Ingil Ceyreklik ivle Harcamalar + + + makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri azalmaktadir.
ngiitere 1971-2007 genl;.?letilm Gelirler* + - _
J1a ba Ceyreklik arcamalar -
1986-2004 Gelirler* - - +
Tabloda “+ " isareti maliye politikasi sokunun ilgili degisken iizerindeki etkisinin pozitif oldugunu, “-* isareti negatif oldugunu ve “="" isareti maliye politikasi sokunun ilgili degisken

tizerinde etkisinin olmadigini géstermektedir.

! Bu ¢calismaya iliskin isaretler beklenmeyen vergi indiriminin etkilerini yansutmaktadir.

? Bu ¢alismada harcamalara iliskin isaretler iicret disi kamu harcamalart sokunun etkilerini yansumaktadir. Vergilere iliskin isaretler ise toplam vergi gelirleri sokunun etkilerini

gostermektedir.
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3 Bu calismada harcamalara iliskin isaretler toplam kamu harcamalari sokunun etkilerinin yansitirken, vergilere iligkin isaretler toplam vergi gelirleri sokunun etkilerini yansitmaktadur.
* Bu ¢alismaya iligkin isaretler toplam vergilerdeki pozitif bir sokun etkilerini yansitmaktadir.

’ Bu calismadaki isaretler kamu harcamalari ve vergi gelirlerinin bilesenlerindeki soklarin etkilerini yansitmamaktadir. Bu isaretler toplam kamu harcamalari ve vergi gelirleri soklarinin
etkilerini simgelemektedir.

% Bu ¢alismada harcamalar biitge a¢ig1 ile finanse edilen harcama artisini, gelirler ise biitce agigiyla finanse edilen vergi indirimini temsil etmektedir.
7 Bu ¢alismadaki isaretler kamu tiiketimi sokunun etkilerini ifade etmektedir.
* Kamu gelirlerindeki pozitif bir sokun etkilerini yansitmaktadir. Baska bir ifadeyle, vergilerdeki bir artisin etkileri ele alinmaktadr.

" Kamu gelirlerindeki negatif bir sokun etkilerini yansitmaktadir.
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Arin ve Koray (2006) calismalarinda, dort farkl tiirdeki verginin Kanada ekonomisi
tizerindeki etkilerini bes degiskenli bir VAR modeli tahmin ederek ve maliye politikasi
soklarin1 Cholesky siralamasindan yararlanarak ayristirarak analiz  etmislerdir.
Calismada baslangicta toplam vergi soklarinin etkileri analiz edildikten sonra, vergiler
dort gruba (Gelir vergisi, kurumlar vergisi, sosyal sigortalar vergisi, dolayli vergi)
ayrilarak her bir vergi tiirliniin etkileri incelenmistir. Ulasilan bulgular sdyledir: pozitif
toplam vergi soku ciktiyr kisa donemde genisletse de, orta donemde ¢ikt1 azalir.
Bununla birlikle farkli vergi gruplarinin ekonomik aktivite tizerindeki etkileri farklidir:
pozitif gelir vergisi, dolayli vergi ve sosyal giivenlik vergisi soklar1 ¢iktiyr gegici bir

sekilde azaltirken, pozitif kurumlar vergisi sokuna ¢iktinin tepkisi pozitiftir.

De Castro 2006 yilinda yaymmladigi bir diger calismasinda, Ispanya’da kamu
harcamalar1 ve vergilerin makroekonomik degiskenler lizerindeki etkilerini incelemek
icin yinelemeli yaklasimi kullanmistir. Bu ¢alismada yazarin bir 6nceki ¢aligmasinda
oldugu gibi, bes degiskenli bir VAR modeli tahmin edilmis ve maliye politikast soklari
Cholesky siralamasi kullanilarak ayristirilmistir. Bu ¢calisma diger ¢alismaya gore daha
kapsamlidir. Bu ¢alismada oncelikle pozitif kamu harcamalar1 ve pozitif vergi sokunun
etkileri ele alinirken, daha sonra kamu harcamalar1 ve vergilerin bilesenlerindeki
soklarin etkileri de incelenmektedir. Caligmada wulasilan bulgular su sekilde
Ozetlenebilir: Pozitif kamu harcamalar1 soku kisa donemde ekonomik aktiviteyi
canlandirir. Ancak bu politikanin orta donemde 6nemli maliyetleri vardir. Buna karsin
pozitif vergi soku etki aninda ¢iktiy1 azaltir. Bu sokun tiiketim ve yatirim {izerindeki
etkisi pozitiftir. Kamu harcamalarinin bilesenleri acgisindan, ekonominin canlanmasina
en fazla katki saglayan bilesen kamu yatirimlaridir. Vergilerin bilesenleri bakimindan,

dolayli vergilerin daraltici etkileri daha biiytiktiir.

Giardino vd. (2007) ¢alismalarinda, Italya i¢in maliye politikasinin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkilerini SVAR yaklagimindan yararlanarak incelemislerdir. Bu
calismada yedi degiskenli bir VAR modeli ele alinmis ve kamu harcamalari, kamu iicret
harcamalar1 ve vergi soklarinin etkileri analiz edilmistir. Calismada ulasilan bulgular su
sekildedir: Pozitif kamu harcamalar1 soku ¢iktiyi, tiikketimi, yatirimi ve faizi anlamli bir
sekilde arttirir, enflasyonu azaltir. Buna karsin kamu iicret sokunun ¢ikt1 ve bilesenleri

tizerinde onemli bir etkisi yoktur. Dolayisiyla kamu harcamalar1 ekonomik aktivite
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tizerinde nispeten daha biiylik bir etkiye sahiptir. Diger yandan pozitif vergi soku

ekonomik aktivitenin daralmasina neden olmaktadir.

VAR vyaklagimlariin bulgularinin  karsilastirilmasi; bu yaklasimlar arasindaki
farkliliklarla ilgili saghkli bir bilgi saglamamaktadir. Cilinkii bu ¢aligmalarda
indirgenmis form VAR modelleri farkli bicimlerde belirlenmistir’®. Caldara ve Kamps
(2008), VAR yaklagimlarinin anlamli bir karsilastirmasini ortaya koymak igin
indirgenmis form VAR modelinin belirlenmesindeki farkliliklar1 ortadan kaldirmis ve
biitlin yaklasimlar1 ABD serisi lizerine uygulayarak aralarindaki farkliliklar1 ortaya
koymustur. Bu ¢alismada, pozitif kamu harcamalari gokunun makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkileriyle ilgili olarak biitiin yaklasimlarin yaklasik olarak
benzer bulgulara ulastifi vurgulanmaktadir. Bu nedenle kamu harcamalarinin
makroekonomik degiskenler lizerindeki etkileri secilen yaklasima bagli degildir. Buna
karsin vergi sokunun etkileri benimsenen ayristirma yaklasimina onemli OSlglide
baghdir. Isaret kisiti yaklasimi beklenmedik vergi artisiin oldukca giiclii daraltici
etkilere sahip oldugunu bulmaktadir. Buna karsin yinelemeli yaklasim ve SVAR
yaklasimi pozitif vergi sokunun reel ekonomik aktivite lizerinde ¢ok biiytik etkilerinin
olmadigint savunmaktadir. Caldara ve Kamps’a gore, isaret kisit1 ve SVAR yaklagimlari
arasindaki temel farklilik vergilerin bozucu olup olmamasi ile ilgilidir. Yazarlar SVAR
yaklagiminda vergilerin bozucu olmadigi buna karsin isaret kisiti yaklasiminda
vergilerin olduk¢a bozucu oldugunu ileri stirmektedir. Vergi sokunun etkileri ile ilgili
bu belirsizlige dikkat ¢eken yazarlar, bu belirsizligin politika senaryolarmma da
yansidigini vurgulayarak, gerek teorik gerekse de ampirik modellerde vergi sokunun

etkilerinin daha iyi modellenmesine ihtiya¢ oldugunu iddia etmektedirler.

®VAR modellerinin belirlenmesindeki farkhilik érneklem dénemi, deterministik terimler ve gecikme
uzunlugundan kaynaklanmaktadir. Fatas ve Mihov (2001) ve Blanchard ve Perotti (2002) yaklasik olarak
ayn1 6rneklem donemini ele almasina ragmen, Mountford ve Uhlig (2009)’un ele aldig1 érneklem donemi
farklidir. Bu ¢aligmalardaki i¢sel degiskenler setinin biyiikliigii de farklidir. Fatas ve Mihov (2001) bes
degiskenli bir VAR modelini ele alirken, Blanchard ve Perotti (2002) ii¢ degiskenli bir VAR modelini
tahmin etmistir. Bununla birlikte Mountford ve Uhlig (2009) on degiskenli bir VAR modelini
kullanmustir. Kullanilan VAR modellerinin gecikme uzunluklar1 ve deterministik terimleri de farklidir.
Fatas ve Mihov (2001) ve Blanchard ve Perotti (2002) gecikme uzunlugunu dort olarak belirlerken,
Mountford ve Uhlig (2009)’da gecikme uzunlugu altidir. Blanchard ve Perotti (2002) tarafindan tahmin
edilen VAR modelinde sabit terim, deterministik trend ve stokastik trend yer almaktadir. Fatas ve Mihov
(2001) ve Mountford ve Uhlig (2009)’in c¢alismalarinda sabit terim ve deterministik trend yer
almamaktadir.
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De Castro ve De Cos (2008), bes degiskenli bir VAR modeli tahmin edip maliye
politikas1 soklarint SVAR yaklasimiyla ayristirarak, kamu harcamalar1 ve vergilerin
Ispanya Ekonomisi iizerindeki etkilerini incelemistir. Bu g¢aligmada pozitif kamu
harcamalari sokunun kisa donemde ekonomik aktiviteyi canlandiracagi ancak orta
donemde bu sokun daraltici etkilerinin ortaya ¢ikacagi bulgusuna ulagilmistir. Yazarlara
gore, ekonomik aktivitede ortaya c¢ikan bu daralma yiiksek reel faiz ve yiiksek
enflasyonun bir sonucudur. Caligmada ulagilan bir diger 6nemli bulgu vergilerle
ilgilidir. Pozitif vergi soku kisa donemde ¢iktiyr arttirsa da, orta donemde ciktinin
azalmasina neden olur. Ayrica bu sokun faiz orani iizerindeki etkisi de pozitiftir. Faiz
iizerindeki bu etki vergi sokunun ¢ikt1 {izerindeki negatif etkisini arttirmaktadir. Sonug
olarak, maliye politikas1 kisa dénemde Ispanya ekonomisini canlandirsa da, orta

donemde bu politikanin ciddi maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir.

Bilbiie vd. (2008) calismalarinda, bes degiskenli bir VAR modeli tahmin ederek
pozitif kamu harcamalar1 sokunun makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini iki
alt donem (1980 Oncesi ve sonrasi) i¢in analiz etmistirler. Bu calismada pozitif kamu
harcamalar1 sokunun ABD ekonomisine aktariminin 1980 sonrasinda dikkate deger bir
bicimde farklilastig1 sonucuna ulasilmistir. 1980 6ncesinde kamu harcamalarindaki bir
artis ¢ikti, 6zel tiikketim ve reel ticretlerde 6nemli bir artisa yol agarken, 1980 sonrasinda

bu degiskenler iizerindeki etki daha az anlamli ve daha az kalicidir.

Eskesen (2009), Singapur’da maliye politikasinin reel i¢ talep tizerindeki etkisini
analiz etmek i¢in ii¢ degiskenli bir VAR modeli tahmin etmistir. SVAR yaklasimindan
yararlanilarak maliye politikas1 soklarinin ayristirildigt bu calismada; kamu
harcamalarindaki artislarin ve vergi indirimlerinin kisa donemde reel i¢ talebi
canlandirdig1 sonucuna ulasilmigtir. Buna gore, Singapur’da maliye politikasi talep

yoOnetimi i¢in kullanilabilir ancak bu politikanin etkileri kisa donemlidir.

Pappa (2009), ABD ekonomisinde pozitif kamu harcamalar1 sokunun istthdam ve
reel lcretler lizerindeki etkisini isaret kisit1 yaklasimi kullanarak analiz etmistir. ABD
ekonomisi i¢in toplulastirilmis ve kirk sekiz eyalete ait verilerin kullanildigi bu
calismada, kamu harcamalarmin bilesenlerindeki soklara g¢iktinin ve biitce agiginin

tepkisi pozitif olarak kisitlanarak soklar ayristirilmistir. Calismada kamu tiikketimi ve
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yatirimi soklarmin istihdam ve reel iicretleri arttiracagi buna karsin kamu istihdami

sokunun her iki degisken tlizerindeki etkilerinin belirsiz oldugu sonucuna ulasilmstir.

Kukla degisken yaklasimini ABD ekonomisi disinda uygulandigi tek calisma
Japonya i¢in Miyazaki (2010) tarafindan yapilmistir. Japonya’da 1990’11 yillardaki
maliye politikas1 uygulamalarinin ekonomik aktivite lizerindeki etkilerinin ele alindig1
bu c¢alismada; i¢ tanesi 1990’larin ilk yarisi, ii¢ tanesi de 1990’larin ikinci yarisini
kapsamak {izere toplam alt1 tane kukla degisken olusturulmustur " Bu calismada
ulagilan bulgular su sekildedir: 1990’11 yillarin sonundaki mali canlandirma paketleri
ekonominin canlanmasini saglamakta basarili olamamistir. Buna karsin 1990’larin ilk

yarisindaki vergi indirimleri ekonomik aktivitede canlanmaya yol agmustir.

Vergilerin ABD ekonomisi iizerindeki etkilerini ele almak i¢in kukla degisken
yaklagimini kullanan ilk ¢alisma Romer ve Romer (2010) tarafindan yapilmistir. Bu
caligmada farkli nedenlerden dolay1 vergilerde ortaya ¢ikan degismelerin ekonomik
aktivite Ulzerindeki etkileri detayli bir sekilde ele alinmaktadir. Yazarlar bu
calismalariyla, ABD ekonomisinde dissal pozitif bir vergi sokunun biiyiikk boyutlarda

daraltici etkilerinin oldugunu gostermislerdir.

Tenhofen vd. (2010) ¢calismalarinda, SVAR yaklasimini kullanarak maliye politikasi
soklarinin Almanya ekonomisi {iizerindeki etkilerini detayli bir sekilde analiz
etmislerdir. Temel olarak bes degiskenli bir VAR modelinin ele alindig1 bu ¢alismada,
yazarlar kamu harcamalar1 ve vergilerin farkli bilesenlerinin makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu ¢alismada elde edilen bulgular su
sekilde Ozetlenebilir: Pozitif kamu gelirleri soku c¢iktiy1r azaltirken, pozitif kamu
harcamalar1 soku ¢iktiy1 arttirmaktadir. Kamu harcamalarindaki bir artisin tiikketim ve
yatirim tizerindeki etkisi pozitif iken, pozitif kamu gelirleri soku tiiketimin azalmasina
ve yatirimin artmasina neden olur. Her iki sok faiz orani ve fiyatlari arttirir. Kamu
harcamalarinin bilesenlerinin ekonomik aktivite iizerindeki etkileri farklidir. Kamu

yatirimlart ekonomik aktivite lizerinde giiclii etkilere sahipken, personel giderleri ve

7 1990’1 yillarin baslar1 icin olusturulan kukla degiskenlerden ilki agirlikli olarak kamu
harcamalarindaki artisi igeren mali canlandirmayi, ikincisi kalic1 vergi indirimini ve {iglinciisii de gegici
vergi indirimini temsil etmektedir. 1990’11 yillarin ikinci yarist igin olusturulan kukla degiskenlerde
benzer sekildedir. Bu kukla degiskenlerden ilki kamu harcamalarina dayanan mali canlandirmayi, ikincisi
kalict vergi indirimi ve tliglinciisii de gegici vergi indirimini gdstermektedir
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kamu tliketiminin ¢ok biiytlik etkileri yoktur. Diger yandan kamu gelirlerinin bilesenleri
ele alindiginda, dogrudan vergi soklar1 dolayli vergi soklarindan daha gii¢lii etkilere

sahiptir.

Cebi (2010) calismasinda, maliye politikasi soklarinin Tirkiye Ekonomisi
tizerindeki etkilerini SVAR yaklagimindan yararlanarak analiz etmistir®®. Ug degiskenli
VAR modelinin tahmin edildigi bu ¢alismada, pozitif harcama sokunun ¢iktiy1 arttirdigi

ve pozitif vergi sokunun ise ¢iktiy1 azalttig1 sonucuna ulagilmistir.

Kamal (2010), maliye politikas1 soklarmin Ingiltere ekonomisi iizerindeki etkilerini
isaret kisit1 yaklasimini kullanarak analiz etmistir. On iki degiskenli VAR modelinin
tahmin edildigi bu c¢alismada, Mountford ve Uhlig (2009)un gelistirdigi model,
ekonomi disa acgilarak genisletilmis ve {i¢ farkli maliye politikasi senaryosunun etkileri
analiz edilmistir. Bu ¢alismada ulasilan bulgular sdyledir: Ingiltere igin en etkin maliye
politikas1 senaryosu biitce agigiyla finanse edilen vergi indirimidir. Politika

senaryolarmin makroekonomik degiskenler lizerindeki etkisi iki alt donemde farklidir.

Pappa (2010), isaret kisit1 yaklasimini kullanarak Kanada, Japonya, ingiltere, ABD
ve Euro bdlgesinde kamu harcamalarinin farklt bilesenlerinin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkilerini analiz etmistir. Bu ¢alisgmada kamu harcamalar i
farkl1 bilesene ayrilmaktadir: Kamu yatirimlari, kamu tiiketimi ve kamu istihdami. Elde
edilen bulgular su sekilde 6zetlenebilir: Pozitif kamu tiiketimi soku biitiin iilkelerde
ciktiy1, Ozel tliketimi, istihdami ve reel iicretleri anlamli bir sekilde arttirmaktadir. Bu
sokun 6zel yatirimlar tizerindeki etkisi iilkeler arasinda farklilik gdstermektedir. Euro
bolgesi, Japonya ve Ingiltere’de 6zel yatirimlarda dislama etkisi ortaya gikarken,
Kanada ve ABD’de 6zel yatirimlar artmaktadir. Her iki iilkede bu nedenden dolay:

ciktinin tepkisi daha biiytiktiir. Kamu yatirimi sokunun ¢ikti ve tiiketim lizerindeki etkisi

% Maliye politikasimin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini inceleyen calismalarin sayisi oldukca
azdir. Bu calisma disinda Berument (2003), Berument ve Dogan (2004) ve Erkam (2010)’da maliye
politikasinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini incelemistir. Berument (2003), alti degiskenli bir
VAR modeli ve Cholesky siralamasini kullanarak genisletici maliye politikasinin etkilerini analiz etmistir.
Bu calismada yazar, biitce verilerinin mali durumu net bir sekilde yansitmadigimi belirterek, mali durum
icin kendisi bir seri olusturmustur. Tiirkiye ekonomisinin 1986-2000 déneminin ele alindig1 bu ¢alismada,
genisletici maliye politikasinin ¢iktry1 ve enflasyonu arttirdigi sonucuna ulasilmistir. Diger iki ¢aligmada
maliye politikasinin asimetrik etkileri iizerine odaklanilmaktadir. Berument ve Dogan (2004), kamu
harcamalari soklarinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki asimetrik etkilerini incelemistir. Bu ¢alismada iki
asamali ve ii¢ asamali OLS kullanilmistir. Erkam (2010), Tiirkiye’de maliye politikasinin etkinligi ve
asimetrik etkilerini gok degiskenli bir GARCH modeli kullanarak analiz etmistir.
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biitiin iilkelerde aymi iken, s6z konusu sokun diger makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisi {iilkeler arasinda farklilasmaktadir. Kamu yatirimi soku, biitlin
iilkelerde cikt1 ve tiiketimi anlamli bir sekilde arttirmaktadir. Bu sok Euro bdlgesi,
Japonya ve Kanada’da 6zel yatirimlan arttirirken, diger iilkelerde 6nemli bir etki s6z
konusu degildir. Son olarak kamu yatirimi soku ABD hari¢ diger iilkelerde istihdami ve
reel iicretleri anlamli bir sekilde arttirir. Kamu istihdami soku biitiin iilkelerde ¢iktiy1,
0zel yatirimi, istihdami ve reel ticretleri anlamli bir sekilde arttirir. Diger iki sokun
etkilerinde oldugu gibi, kamu istihdami sokunun da 6zel yatirim {izerindeki etkisi
ilkeler arasinda ayrismaktadir. Bu sokun 6zel yatirimlar tizerindeki etkisi Kanada, Euro
bolgesi ve Ingiltere’de pozitif ve anlamli iken, ABD’de pozitif fakat anlamsiz,
Japonya’da ise negatiftir. Calismada her iic sokun makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkileri incelendikten sonra, Orneklem donemi ikiye ayrilarak kamu
harcamalarindaki soklarin aktariminda bir degisim olup olmadigi incelenmistir. Buna
gore, kamu yatirimi sokunun c¢ikti ve c¢iktinin bilesenleri lizerindeki etkisi 1980
sonrasinda azalmaktadir. Bununla birlikte 1980 sonrasinda maliye politikasi soklariin
emek piyasasina aktarim mekanizmasinin da Onemli Olglide degistigi sonucuna
ulagilmistir. Son olarak calismada ulasilan en 6nemli bulgu; ele alinan biitiin iilkelerde

¢iktinin canlandirilmasi i¢in en etkin aracin kamu istthdami oldugu yoniindedir.

Ramey (2011), SVAR yaklasimi ve kukla degisken yaklasimi arasindaki temel
farklilig1 ortaya koymaya ¢alistigi calismasinda; Ramey ve Shapiro olaylarina ilaveten
9/11 terdrist ataklarinin etkilerini de ele almistir™. Bu ¢alismada Ramey (2011), SVAR
yaklagiminin savunma harcamalarindaki soklarin tarihlerini dogru bir sekilde
yakalayamadigimi gdostermistir. Buna goére SVAR yaklagimi askeri harcamalardaki
soklar1 gecikmeli olarak yakalamaktadir. Bununla birlikte, kukla degisken yaklasiminda
askeri harcamalardaki soklar i¢in segilen tarihler daha tutarlidir. Her iki yaklagiminin
tiketim ve reel Tlcrete iliskin farkli bulgulara ulasmasinin ana nedeni; SVAR

yaklagiminin soklar1 gecikmeli olarak yakalamasidir.

81 Bu ¢alismada olusturulan kukla degisken Ramey ve Shapiro (1998)’den farkli olarak dort defa bir
degeri almaktadir. Bu bir degerlerini aldigi donemler su sekildedir: 1950:3, 1965:1, 1980:1 ve 2001:3. Bu
tarihlerde ilk ti¢ii Ramey ve Shapiro olaylarini yansitirken, sonuncusu 9/11 olaylarmin baglangicini
yansitmaktadir.
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Merten ve Ravn (2011), beklenen ve beklenmeyen negatif vergi soklarinin ABD
ekonomisi iizerindeki etkilerini ele almak i¢in Romer ve Romer (2010)’a yakin bir
yaklagimi benimsemistir. Bu ¢alismada beklenmedik bir vergi indiriminin ekonomik
aktiviteyi canlandiracagi, beklenen vergi indiriminn ise duyuru etkisine bagli olarak

baslangigta daraltici etkilerinin olacagi sonucuna ulasilmistir.

Afonsa ve Sousa (2011) calismalarinda, VAR modeline hiikiimetin borg
dinamiginden kaynaklanan geri beslenmeyi dahil edip maliye politikas1 soklarin1 Fatas
ve Mihov (2001)’e benzer sekilde ayrigtirarak, maliye politikasinin ABD, Almanya,
ingiltere ve Italya ekonomileri iizerindeki etkisini incelemislerdir®®. Yazarlar, hem borg
dinamiginin dikkate alindigi durumdaki sonuglari hem de bor¢ dinamiginin dahil
edilmedigi durumdaki sonuglari rapor ederek, bir karsilastirma yapmislardir. Calismada
ulagilan bulgular, maliye politikasinin etkileri ampirik olarak analiz edilirken borg
dinamiginin dikkate alinmasinin énemli oldugunu ortaya koymaktadir. Calismanin diger
bulgular1 soyledir: Pozitif kamu harcamalar1 soku Almanya digindaki biitiin iilkelerde
ekonomik aktiviteyi canlandirmaktadir. Ancak bu etkinin boyutu kiigiiktiir. Ote yandan
pozitif kamu gelirleri sokunun o©zel yatirimlar iizerindeki etkisi biitiin tlkelerde
pozitiftir. Bu sok Italya ve ABD’de cikt1 ve tiiketimin azalmasima yol acarken, diger
iilkelerde ¢ikt1 ve tiiketimi arttirmaktadir. Maliye politikast soklarinin fiyatlar

tizerindeki etkisi ililkeler arasinda farklilagsmaktadir.
3. Ampirik Analiz

Calismanin bu kisminda maliye politikasi soklarinin Tiirkiye Ekonomisi iizerindeki
etkileri ele alimmaktadir. Bu kisimda Oncelikle calismada kullanilan veri seti
tanitildiktan sonra, maliye politikast soklarini ayrigtirmak i¢in benimsenen ayrigtirma
yaklagimi ve sistem iizerine konulan kisitlar agiklanacaktir. Son olarak indirgenmis

form VAR modelinin belirlenmesi ve uygunluk sinamalar1 yapildiktan sonra, etki tepki

%2 Maliye politikasimin etkilerinin ele alindigi mikro temelli teorik modeller hitkiimetin donemler arasi
biitce kisit1 dikkate alinarak ¢dziilmesine ragmen, VAR temelli maliye politikasi modellerinde hiikiimetin
biitge kisit1 dikkate almmmamaktadir. Afonsa ve Sousa’ya gore, bor¢ dinamiginin gbéz Oniinde
bulundurulmasi {i¢ nedenden dolay1 6nemlidir. Bu nedenlerden ilki, politika yapicilarin genellikle kamu
borg diizeyini dikkatle takip etmeleri ve bu borg diizeyine gére kamu harcamalar1 ve gelirlerini ayarlama
ihtiyact duymalaridir. ikincisi, kamu borg dinamiginin gelecekteki para politikas1 ve risk primine baglt
olarak faiz oranlarm etkileyebilmesidir. Ugiinciisii ise kamu bor¢ dinamiginin enflasyon ve gikt1 iizerinde
etkiye sahip olabilmesidir.
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analizinden yararlanilarak maliye politikas1t soklarinin Tiirkiye Ekonomisi iizerindeki

etkileri analiz edilecektir.
3.1. Veri

Calismada 1988:1-2010:4 donemini kapsayan ¢eyrek donemlik veriler kullaniimistir.
Veri seti icerisinde yer alan degiskenler soyledir: Cikt1 (Y), Tiiketim (C), Yatirim (I),
Kamu Harcamalar® (G), Kamu Gelirleri® (T), Faiz Oram (IR), Reel Ucret (RW),
Uretici Fiyat Endeksi (PPI), GSYH Deflatorii (DEF) ve Para Arz1 (M). Bu degiskenler
farkli kaynaklardan elde edilmistir. Cikt1, tiiketim, yatirim ve GSYH Deflatorii Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den
elde edilmistir. Kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri Devlet Planlama Teskilat1 (DPT)
ve TCMB’nin EVDS’den elde edilmistir®™. Ancak biitgeye iliskin bu veriler aylik
olarak yayinlanmaktadir. Gerek kamu harcamalar1 gerekse de kamu gelirleri her {i¢ ay
i¢cin kiimiilatif olarak toplanarak doniistiiriilmiistiir. Faiz orani, {iretici fiyat endeksi ve
para arz1 serileri Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nin Uluslararas1 Finansal Istatistikler
(IFS) veri tabanindan elde edilmistir®. Son olarak reel iicret serisi OECD i-Library’den
elde edilen nominal iicret endeksine dayanmaktadir. Bu nominal iicret endeksi GSYH
deflatérii kullamlarak reel iicret endeksine déniistiiriilmistir®’. Bunun yani sira ¢ikti,

tiketim, yatirim, kamu harcamalari, kamu gelirleri ve para arzi serileri de GSYH

¥ Politika yapicilarm faiz 6demelerini kontrol etmesi zor oldugu icin kamu harcamalar serisi faiz
O6demelerini icermemektedir. Kamu harcamalari cari harcamalari, yatirim harcamalarini ve faiz 6demeleri
harig transferleri kapsamaktadir.
# Kamu gelirleri serisi vergi ve vergi dis1 gelirleri igermektedir.
% Biitceye iligkin verilerin tamminda 2005 yili dérdiincii ¢eyreginden sonra degisiklik yapilmistir. Bu
tarihe kadar konsolide biitge verileri yayinlanirken, bu tarihten sonra merkezi yonetim biitcesi verileri
yayinlanmaktadir. Dolayistyla bu ¢aligmada kullanilan kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri 1988:1-2005:4
donemi i¢in konsolide biitce harcamalari ve gelirleri iken, 2006:1-2010:4 dénemi ig¢in merkezi yonetim
biitgesi harcamalar1 ve gelirleridir. Tiirkiye’de maliye politikasinin etkilerini inceleyen yakin tarihli
caligmalarda (Cebi 2010; Erkam 2010 ) bu tanim degisikliginden dolay1 incelenen donem 2005:4° te
kesilmistir. Merkezi yonetim biitgesine gegilmesinin kamu harcamalari {izerinde anlamli bir etkisinin olup
olmadigimi incelemek i¢in merkezi yonetim biitgesi harcamalar1 konolide biitce harcamalari ile uyumlu
olarak yeniden hesaplanmistir. Bu dogrultuda merkezi yonetim biitgesi harcamalar1 genel biitceli
kurulusglar ve katma biitceli olan iiniversitelerin biitge biiyiikliikleri toplanarak yeniden olusturulmustur.
Bu sekilde elde edilen kamu harcamalar: serisi ile merkezi yonetim biitgesi harcamalar1 arasinda anlamli
bir farklilik olmadig1 belirlenmistir. Bu baglamda merkezi yonetim biitcesiyle birlikte kapsama alinan
kuruluslarin biitge biiyiikliiklerinin ihmal edilebilecek diizeyde oldugu ifade edilebilir. Benzer durum
kamu gelirleri i¢inde gegerlidir. Biitiin bu nedenlerden dolay: ¢alismada ele alinan dénem 2005:4’de
sonlandirilmamastir.
% Calismada kullarlan faiz oram serisi gecelik para piyasasi faiz oramdir. Ayrica para arzi igin M1 serisi
kullanilmustir.
%7 Reel iicret endeksi asagidaki formiil kullamlarak elde edilmistir.

Reel iicret Endeksi = 100¥*Nominal Ucret Endeksi / GSYH Deflatorii(1988=100)

189



@» ANADOLU UNIVERSITESI

deflatorii (1988=100) kullanilarak fiyatlarin etkisinden arindirilmistir. Calismada
kullanilan degiskenlerin tamami mevsimsel etkilerden arindirilmis ve faiz harig¢ biitlin
degiskenlerin logaritmalar1 alimmistir. Son olarak degiskenlerin diizey degerleri

kullanilarak indirgenmis form VAR modeli tahmin edilmistir.

Calismada kullanilacak olan degiskenlerin se¢iminde benimsenen ayristirma
yaklagimi etkili olmustur. Ekonomik teori goz onilinde bulundurularak cikti, tiikketim,
yatirim ve reel Ucretler kilit makroekonomik degiskenler olarak modele dahil edilmistir.
Para arzi, faiz orani, iiretici fiyat endeksi ve GSYH deflatorii para politikas1 sokunu
ayristirmak i¢in modelde yer almistir. Son olarak kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri,
maliye politikas1 soklarinin ayristirilmast ve bu soklarin makroekonomik degiskenler

tizerindeki etkilerinin incelenebilmesi i¢cin modele dahil edilmistir.
3.2. Aynistirma yaklasim ve ayristirma kisitlari

Calismada maliye politikas1 soklart Mountford ve Uhlig (2009) tarafindan gelistirilen
isaret kisit1 yaklagimi kullanilarak ayristirilacaktir. Bu yaklagimin benimsenmesinin pek
cok nedeni vardir. Bunlardan ilki, Romer (2009:133) tarafindan da belirtildigi gibi,
maliye politikast soklarinin etkileri tahmin edilirken siklikla karsilagilan dislanmis
degisken sapmasi problemi ile ilgilidir. Isaret kisit1 yaklasiminda on degiskenli bir VAR
modeli ele alindig1 i¢in bdyle bir sorunun ortaya ¢ikma ihtimali diistiktiir. Ancak daha
az sayida degiskeni iceren VAR modellerini ele alan SVAR yaklasimi ve yinelemeli
yaklasimda bu problemle karsilasilma olasihigi daha yiiksektir. Ikincisi, isaret kisiti
yaklagimi diger yaklagimlarda dikkate alinmayan maliye politikasinin duyuru etkisini
g0z Oniinde bulundurmaktadir. Bu yaklasim, beklenen maliye politikasinin etkilerinin
incelenmesini miimkiin kilmaktadir. Ugiinciisii, hem SVAR yaklasimi hem de
yinelemeli yaklasimda es anli sifir kisitlar1 sistem iizerine konulmaktadir. Canova ve
Pina (2005:91-92), es anli sifir kisitlart kullanilmasinin etki tepkilerin isaretlerinin
yanlis belirlenmesine yol agtifim gdstermislerdir. Isaret kisiti yaklasiminda boyle bir
sorun s0z konusu degildir. Dordiinciisii, SVAR yaklagimi ve yinelemeli yaklagimda
sadece pilir mali soklarin (kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri soklar) etkileri
incelenirken, isaret kisiti yaklasimi farkli maliye politikast senaryolarinin etkilerini
analiz etme firsati sunmaktadir. Sonuncusu ise, isaret kisit1 yaklasiminda maliye

politikas1 soklariin ayristirilmasi i¢in az sayida kisit kullanilmasidir. Bu yaklasimda
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sadece mali degiskenlerin tepkileri kisitlanirken, diger yaklagimlarda diger

makroekonomik degiskenler iizerine de kisitlar konulmaktadir.

Yukarida belirtilen nedenlerden dolay1r bu g¢alismada Mountford ve Uhlig (2009)
izlenerek maliye politikasinin Tiirkiye Ekonomisi tizerindeki etkileri analiz edilmistir.
Bu dogrultuda Tiirkiye ekonomisini etkileyen {i¢c ana makro soku (konjonktiir soku,
para politikas1 soku, maliye politikasi soklar1 ) ayristirmak i¢in teoriyle uyumlu isaret

kisitlar1 konulmustur. Bu kisitlar Tablo 9’da 6zetlenmektedir.

Tablo 9. Etki Tepkiler Uzerindeki Isaret Kisitlar:

T ¢6 Y C I IR PPI DEF M

Maliye Politikasi1 Disindaki Soklar

Konjonktiir Soku + F oA aF

Para Politikast Soku + = = -

Piir Maliye Politikasi Soklart

Kamu Gelirleri Soku +

Kamu Harcamalart Soku +

Bu tabloda her bir sokun ayristirilmasi icin etki tepkiler iizerine konan igaret kisitlari
gosterilmektedir. Tabloda “+” isareti ilgili degiskenin etki tepkisinin soktan sonraki dort

k2]

ceyrek icin pozitif olarak kisitlandigi anlamina gelirken, “-” isareti negatif olarak
kasitlandigr anlamlina gelmektedir. Bos olan hiicreler ise isaret kisiti konulmadigin
gostermektedir.

Konjonktiir sokunu ayristirmak i¢in ¢ikti, tilketim, yatirim ve kamu gelirlerinin etki
tepkileri kisitlanmistir. Buna gore konjonktiir sokundan sonraki dort ¢eyrek i¢in bu
degiskenlerin etki tepkisi pozitif olarak kisitlanmistir. Konjonktiir sokuyla ¢ikti ve kamu
gelirlerinin birlikte artmasi, maliye politikas1 soklarinin ayristirilmasina destek saglar.
Bu varsayimla kamu gelirlerinde konjonktiirel hareketlerden kaynaklanan artig
yakalanmaktadir. Para politikasi sokunu ayristirmak i¢in faiz orani, para arzi, iiretici
fiyat endeksi ve GSYH deflatoriinlin etki tepkileri iizerine isaret kisitlar1 konulmustur.
Buna gore para politikasi sokundan sonraki dort ¢eyrek icin faiz oraninin tepkisi pozitif,
fiyatlar ve para arzinin tepkisi negatif olarak kisitlanmistir. Her bir sok konulan isaret
kisitlarini ihlal eden tepkileri cezalandiran bir kriter fonksiyonuyla ayristirilmakta ve bu
soklarin her biri maliye politikas1 soklarina dikeylestirilmektedir. Baska bir deyisle,
maliye politikas1 soklartyla diger soklar iliskisiz hale getirilmektedir. Konjonktiir ve
para politikas1 sokuyla maliye politikas1 sokunun dikeylestirilmesiyle; konjonktiir ve

para politikas1 sokunun mali degiskenler iizerindeki etkileri kontrol edilmektedir. Bu
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nedenden dolayi, isaret kisiti yaklasiminda konjonktiirel olarak ayarlanmis mali
degiskenlerin olusturulmasina gerek yoktur. Son olarak, maliye politikas1 soklarini
ayristirmak i¢in mali degiskenlerin etki tepkileri iizerine isaret kisitlar1 konulmustur. Piir
kamu harcamalar1 sokunu ayrigtirmak i¢in kamu harcamalar1 sokundan sonraki dort
ceyrek i¢in kamu harcamalarinin etki tepkisi pozitif olarak kisitlanmistir. Benzer sekilde
pur kamu gelirleri sokunu ayristirmak ic¢in soktan sonraki dort ¢eyrek icin kamu

gelirlerinin etki tepkisi pozitif olarak kisitlanmustir.

3.3. VAR modelinin gecikme uzunlugu se¢imi ve uygunluk sinamalari

Analizde kullanilacak olan indirgenmis form VAR modelinin optimal gecikme
uzunlugu AIC, SC, HQ, HJC model se¢im kriterleri ve alternatif yaklagim kullanilarak
belirlenmistir. Her bir se¢im kriterinin 6nerdigi optimal gecikme uzunlugu Tablo 10°da
gosterilmektedir®™. Bu tabloya gore, SC, HQ ve HJC optimal gecikme uzunlugunu bir
olarak secerken, AIC optimal gecikme uzunlugunun bes oldugunu ortaya koymaktadir.
SC ve HQ ayn1 gecikme uzunlugunu sectigi i¢in alternatif yaklasimda optimal gecikme
uzunlugu olarak bir’i segcmektedir. Bu calismada on degiskenli bir VAR modelinin
nispeten kiiciik boyutlu bir veri setiyle tahmin edilecegi gercegi goz Oniinde
bulundurularak, boyutsallik belas1 sorunundan kaginmak i¢in AIC tarafindan Onerilen
bliyiik gecikme uzunlugu benimsenmemistir. Bunun yerine SC, HQ ve HJC tarafindan
onerilen bir gecikme, optimal gecikme uzunlugu olarak secilmistir. Dolayisiyla bu

calismada bir gecikmeyle indirgenmis form VAR modeli tahmin edilmektedir.

Tablo 10. Optimal Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Gecilkme AIC sC HOQ HJC

uzunlugu
0 _18.75787 _18.4744 _18.6437 ~18.5591
i -35.99195 -32.8741 _34.7365 -33.8053
2 -35.39967 29.4475 -33.0029 ~31.2252
3 -36.18931 27.4027 32.6512 -30.0270
4 -37.23663 25.6157 32.5572 229.0865
5 -38.52399 24.0687 2327033 -28.3860

% Tablodaki se¢im kriterlerine iliskin degerler Hatemi j ve Hacker (2009,2010) tarafindan saglanan Gauss
kodlariyla hesaplanmistir.
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VAR (1) modelinin duragan olup olmadigi Sekil 21°de gosterilen A(L)’nin ters
karakteristik kokleri incelenerek belirlenebilir. Bu sekil A(L)’nin biitiin ters
karakteristik koklerinin birim ¢ember i¢inde oldugunu gostermektedir. Ters
karakteristik koklerin tamami birim g¢gemberin icinde oldugu icin VAR (1) modeli

duragandir.

1.5
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Sekil 21. VAR (1) Modelinin Duraganhigt

Tahmin edilen VAR modelinin artiklarinda otokorelasyon sorunu olup olmadigini
belirlemek i¢in LM testi ve normal digilik olup olmadigini belirlemek i¢in Jargua-Berra
sinamasinin Liitkepohl (1991) tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli bigimi kullanilmistir.
Tablo 11°de LM testi sonuglar1 gosterilmektedir. Bu tablo, birka¢ gecikmede
otokorelasyon olmasma ragmen, gecikmelerin biiyiik boliimiinde otokorelasyonun
olmadigin1 gostermektedir. Normallik testi sonuglari ise Tablo 12°de verilmektedir. Bu
tablo sadece faiz denkleminde normallik varsayimindan sapma oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 11. LM Testi Ile Otokorelasyon

Sinamasi Tablo 12. Normallik Sinamasi

Olasilik Olasilik Jarque-Bera Olasihk
LM(1) 0.0411 LM(11) _ 0.5365 ul 2.551670  0.2792
LM(2) 0.0003 LM(12)  0.7732 u2 2.234849 03271
LM(3)  0.4698 LM(13)  0.0181 U3 3.612671 _ 0.1643
LM(4)  0.0000 LM(14)  0.4378 U4 374.6598  0.0000
LM(5) 0.3607 LM(15) 0.0704 (08} 4.613474  0.0996
LM(6) 0.0342 LM(16) 0.3717 U6 1.611298  0.4468
LM(7)  0.0850 LM(17)  0.8105 U7 5.885439  0.0527
LM(8)  0.0152  LM(18) 0.8439 us 1.480264 _ 0.4771
LM(9)  0.2091 LM(19) 0.3392 U9 3.690800  0.1580
LM(10) 0.7987 LM(20)  0.5983 uio 7.085335  0.0289

3.4. Etki Tepki Analizi

Bu kisimda VAR analizinin en 6nemli araclarindan biri olan etki tepki analizi
kullanilarak, ayristirilmis olan konjonktiir, para ve maliye politikast soklarinin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri incelenecektir®. Calismanin ana temasi
maliye politikast oldugu i¢in makroekonomik degiskenlerin konjonktiir ve para
politikasi soklarina tepkileri kisaca agiklanacaktir. Maliye politikasinin etkileri ise daha
kapsamli bir gekilde ele alinacaktir. Asagida incelenecek olan etki tepkilerin giiven
araliklarinin hesaplanmasinda; birbirleriyle iliskisiz giiven araliklar1 tahminlerini
sagladigi igin Monte Carlo Integrasyon ydntemi benimsenmistir. Soklar ardil
dagilimlardan her bir ¢ekim igin ayrlstlrllmlsgo ve 16, 50 ve 84’ iincii kantilde rapor
edilmistir. 16 ve 84 kantiller sirasiyla alt ve {ist sinirlart temsil ederken, 50 kantil etki

tepki tahminidir.
3.4.1. Konjonktiir sokunun makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi

Konjonktiir sokunun makroekonomik degiskenler tlizerindeki etkileri Sekil 22’de
gosterilmektedir. Bu sekil, pozitif konjonktiir soku sonrasinda makroekonomik

degiskenlerin davranislarinin teorik beklentilerle uyumlu oldugunu ortaya koymaktadir.

% Etki tepkiler ve onlarm giiven araliklart WinRATS 8.0 ekonometrik paket programi kullanilarak elde
edilmistir. Hesaplanmus olan etki tepkiler ve giiven araliklart Excel programi kullanilarak diizenlenmis ve
rapor edilmistir. Dilendigi takdirde, etki tepkilerin program ¢iktilar1 yazar tarafindan saglanabilir.

% Her bir sok 1000 ¢ekim yapilarak ayristirlmustir. Dolayisiyla giiven araliklarina da bin tekrara
sonucunda ulagilmistir.
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Cikt1, tiiketim ve yatirim soktan sonra anlamli bir sekilde artmaktadir. Bu degiskenler
tizerindeki etki ilk yilda oldukca gii¢lii iken, takip eden yillarda azalmaktadir. Fiyatlar
baslangigta azalmakta fakat, sonraki donemlerde giiclii ic talebin etkisiyle bu azalis son
bulmaktadir. Pozitif konjonktiir sokuna parasal degiskenlerin tepkileri TCMB’nin para
politikasina iliskin bazi noktalar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Konjonktiir soku sonrasinda reel
para arzi anlamh bir sekilde artarken, faiz orami anlamli bir sekilde azalmaktadir.
Buradan TCMB’nin konjonktiir karsiti bir para politikas: izlemedigi belirtilebilir.
Konjonktiir soku sonrasinda fiyatlarda yukari yonlii baskinin ortaya ¢ikmamasi,

konjonktiir karsit1 politika uygulanmasi gerekliligini ortadan kaldirmaktadir.

Emek piyasasinin pozitif konjonktiir sokuna tepkisi reel iicret yoluyla analiz
edilebilir. Konjonktiir soku sonrasinda reel licret ilk c¢eyrekte azalmakta, sonraki
ceyreklerde artmaktadir. Reel ticretin bu soka tepkisi sadece dort ¢eyrek i¢in anlamalidir.
Son olarak konjonktiir sokunun mali degiskenler iizerindeki etkisi; ¢ikti ve kamu
gelirleri arasinda giiclii bir korelasyon oldugunu gostermektedir’. Konjonktiir sokunun
mali degiskenler iizerindeki etkisi sOyledir: Kamu harcamalar1 ilk dort c¢eyrekte
azalirken, sonraki ¢eyreklerde herhangi bir degisim ortaya ¢ikmamaktadir. Buna kargin
kamu gelirleri alt1 y1l boyunca anlamli bir sekilde artmaktadir. Kamu gelirlerindeki bu
artig; cikti, tiiketim ve yatinmdaki giiclii genislemeyle birlikte vergi gelirlerinin

artmasinin bir sonucudur.
3.4.2. Para politikas1 sokunun makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi

Daraltic1 para politikas1 sokuna makroekonomik degiskenlerin tepkileri Sekil 23°de
gosterilmektedir. Bu sok ¢ikti {izerinde anlamli bir etkiye sahip degilken, tiiketim
tizerinde anlamli ve negatif etkiye sahiptir. Bununla birlikte ¢iktinin diger bileseni olan
yatirim iizerindeki etki pozitif, fakat anlamsizdir. Faiz orani ve reel {icret iizerindeki etki
pozitiftir. Faiz oraninin tepkisi zayif diizeyde anlamli iken, reel iicretin tepkisi biitiin
donem boyunca anlamhidir. Daraltic1 para politikas1 sokunun fiyatlar tizerindeki etkisi
anlamli ve daraltic1 yondedir. Benzer sekilde bu sokun reel para arzi tizerindeki etkisi de

daralticidir. Son olarak daraltict para politikas1 sokunun mali degiskenler iizerindeki

1 Tiirkiye’de ¢ikti ve kamu gelirleri arasindaki giiclii korelasyon Cebi (2010) ve Cebi ve Ozlale (2011)
de de vurgulanmaktadir. Cebi (2010) ¢alismasinda, Tiirkiye’de vergi gelirlerinin ¢ikt1 esnekligini %1.15
olarak bulmustur. Cebi ve Ozlale (2011) ise Tiirkiye’de agirliklandirilmis vergi esnekliginin %1.07
oldugu sonucuna ulagmiglardir.
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etkisi farklilagsmaktadir. Bu sok kamu harcamalarini anlamli bir sekilde azaltirken, kamu
gelirlerini ilk iki ¢eyrekte arttirmakta ve sonraki ceyreklerde anlamli bir sekilde

azaltmaktadir.

3.43. Kamu harcamalart sokunun makroekonomik degiskenler iizerindeki

etkileri

Makroekonomik degiskenlerin pozitif kamu harcamalar1 sokuna tepkileri Sekil 24°de
sunulmaktadir. Bu sekil, kamu harcamalarindaki bir artisa ¢iktinin tepkisinin teorik
modellerin ongoriileriyle uyumlu oldugunu gostermektedir. Baska bir deyisle, kamu
harcamalarindaki bir artis ¢iktiyr arttirmaktadir. Ancak ¢iktidaki bu artis ¢cok smirlidir
ve istatistiksel olarak anlamli degildir. Ciktidaki genislemenin ¢ok kiigiik olmasi
Tiirkiye ekonomisinin iki temel karakteristiginin yansimasidir: Kamu yatirimlarinin
etkinsizligi ve kamu istthdamiin verimsizligi. Tiirkiye’de kamu yatirimlar1 genellikle
etkin olmadigindan, bu yatirimlarin 6zel sektor yatirimlarinin verimliligi {izerinde
onemli bir etkisi yoktur. Bununla birlikte kamuda c¢alisanlarin verimliliginin diisiik
olmasi da, kamu harcamalarindaki artisin c¢ikt1 iizerindeki genisletici etkisini

smirlandirmaktadir.

Pozitif kamu harcamalar1 sokunun ¢iktinin bilesenleri iizerindeki etkileri oldukca
benzerdir. Ciktinin ilk bileseni olan tiiketim, kamu harcamalarindaki bir artisa azalarak
tepki gostermektedir. Tiiketimin tepkisi iki yil i¢in anlamlidir. Iktisat teorisi kamu
harcamalarindaki artisin tiikketim tizerindeki etkileri konusunda ikiye ayrilmaktadir.
Keynesyen modeller, kamu harcamalarindaki artisin tiiketimi arttiracagini ileri siirerken;
Neoklasik modeller ve RBC modeli, negatif gelir etkisine bagli olarak tiiketimin
azalacagini iddia etmektedir. Bu bakimdan Tiirkiye’de kamu harcamalari soku
sonrasinda tiiketimin davranigi, Neoklasik modeller ve RBC modelinin dngoriileriyle
uyumludur. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde kamu harcamalarindaki bir artis tiiketim
tizerinde Keynesyen etkilere sahip degildir. Ciktinin diger bir bileseni olan yatirim da
kamu harcamalarindaki artisa azalarak tepki gostermektedir. Yatirimlardaki azalis ikinci
yilda oldukc¢a biiyiik iken, daha sonraki yillarda bu azalis son bulmaktadir. Buradan
Tiirkiye’de kamu harcamalarindaki artisin 6zel sektdr yatirimlarini énemli Olgiide
disladig1 belirtilebilir. Ozel sektdr yatirmmlarmin dislanmasimin temel nedeni; kamu

harcamalarindaki artisla birlikte faiz oranlarinin 6nemli dlgiide yiikselmesidir. Bu bulgu
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maliye politikasinin etkinsiz oldugunu ileri siirerek Keynesyen yaklagimi elestiren

Neoklasik yaklagimla uyumludur.

Pozitif kamu harcamalar1 soku teorik beklentilerle uyumlu olarak anlamli bir sekilde
fiyatlar1 arttirmaktadir. Bu sokun fiyatlar lizerindeki etkisi olduk¢a kalicidir. Kamu
harcamalarindaki artis i¢ talepte genislemeye yol agmadigindan, fiyatlardaki yiikselme
asirt talepten kaynaklanmamaktadir. Fiyatlardaki artisin temel nedeni maliyetlerdeki
artistir. Kamu harcamalarindaki artis sonucu reel licretler ve faiz oraninin yiikselmesi
maliyetlerin ~ artmasina neden  olmaktadir.  Dolayisiyla  Tiirkiye’de  kamu

harcamalarindaki bir artis maliyetleri arttirarak fiyatlarda artisa yol agmaktadir.

Pozitif kamu harcamalar1 gokunun emek piyasasi tizerindeki etkisi; reel ticretlerin bu
soka tepkisi incelenerek analiz edilebilir. Kamu harcamalarindaki bir artis reel iicretleri

arttirmaktadir. Reel ticretler {izerindeki etki bir yil boyunca anlamlidir.

Iktisat teorisinde kamu harcamalarindaki artisin reel iicrete etkisiyle ilgili iki karsit
goriis vardir. RBC model kamu harcamalarindaki artisin reel {icreti azaltacagini
ongoriirken, NK modeller reel iicretlerin artacagini Ongdérmektedir. Tiirkiye
ekonomisinde, pozitif kamu harcamalar1 soku sonrasinda reel iicretlerin tepkisi NK
modellerle uyumludur. Reel iicretteki artigta, 6zel sektoriin isgiicii talebinin etkin
olmadig1 agiktir. Ciktidaki genisleme c¢ok kiigiik oldugu icin 6zel sektoriin isgilici
talebindeki artis siirli olacaktir. Buna karsin kamu harcamalarindaki artisla birlikte
kamu istthdami da artmaktadir. Dolayistyla kamu is gilicii talebindeki artis reel

ticretlerdeki artisin temel belirleyicisidir.

Faiz oraninin kamu harcamalarindaki bir artisa tepkisi pozitiftir ve bu tepki iki yil
boyunca anlamlidir. Faiz oranindaki artis1 kamu harcamalarindaki artis sonucu olusan
blitce agiginin borg¢la finansmani tetiklemektedir. Son olarak kamu harcamalarindaki
artigin her iki mali degisken tizerindeki etkisi farklidir. Pozitif kamu harcamalar1 sokuna
kamu harcamalarinin tepkisi, bu sokun kaliciliginin diisiikk oldugunu gostermektedir.
Ote yandan kamu gelirleri bu soka dikkate deger bir tepki gostermemektedir. Kamu
harcamalar1 sokunun ¢ikt1 {izerindeki etkisi kiigiik oldugundan, kamu gelirlerinin tepki

gostermemesi dogaldir.
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3.4.4. Kamu gelirleri sokunun makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi

Pozitif kamu gelirleri sokundan sonra makroekonomik degiskenlerin izledikleri
patikalar Sekil 25°de gosterilmektedir. Bu sok, teorik beklentiler ve sezgilerle uyumlu
olarak c¢ikti ve ¢iktinin bilesenlerinin azalmasimma neden olmaktadir. S6z konusu
degiskenlerin pozitif kamu gelirleri sokuna tepkisi yaklasik olarak bir buguk yil
boyunca anlamhidir. Cikti ve yatinmda en biliylik azalma besinci ¢eyrekte oraya
cikarken, tiiketimde ilk c¢eyrekte gerceklesmektedir. Vergi artisiyla birlikte tiiketimin
aninda onemli Olgiide azalmasi, Tirkiye ekonomisinde dolayli vergilerin agirlikl

olmasinin bir sonucudur.

Pozitif kamu gelirleri soku reel iicretlerde de azalmaya yol agmaktadir. Reel ticrette
de en biiyiik azalis besinci ¢eyrekte ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte bu degiskenin
tepkisi de bir buguk yil boyunca anlamlidir. Pozitif gelirler soku sonrasinda ¢iktinin
daralmasi ve buna bagl olarak is giicii talebinin azalmasi reel {icretlerdeki azalmayi
aciklamaktadir. Reel {icretlere benzer sekilde faiz oraninin tepkisi de negatiftir. Ancak
reel licretten farkli olarak, faiz oraninin tepkisi biitlin donem boyunca anlamlidir ve bu
degiskendeki en biiylik azalma yedinci g¢eyrekte ortaya c¢ikmaktadir. Pozitif kamu
gelirleri soku sonucunda faiz oranmin azalmasinin iki nedeni vardir. Ilki, ¢iktinin
azalmasiyla islem amacli para talebinin azalmasidir. ikincisi ise pozitif kamu gelirleri

sokuyla birlikte reel para arzinin artmasidir.

Pozitif kamu gelirleri soku anlamli bir sekilde fiyatlarin azalmasina yol agmaktadir.
Fiyatlardaki diisiiste i¢ talepteki daralma kilit rol oynamaktadir. Son olarak bu sokun
mali degiskenler tiizerindeki etkileri farklidir. Pozitif kamu gelirleri soku kamu
harcamalarinin anlamli bir sekilde azalmasina yol agmaktadir. Kamu harcamalarinda
ortaya ¢ikan bu azalma ¢iktidaki daralmay1 genisletmektedir. Kamu gelirlerinin pozitif
kamu gelirleri sokuna tepkisi pozitiftir. Bu sok kamu harcamalar1 sokuna gore daha

kalicidir.
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3.4.5. Beklenen maliye politikalarinin etkileri

Maliye politikasinin ilan1 ve uygulamasi arasinda genellikle gecikmeler vardir. Baska
bir ifadeyle maliye politikas1 ilan edildikten belirli bir siire sonra uygulamaya
konulabilir. Bu husus gz Oniinde bulundurularak, kamu harcamalar1 ve kamu
gelirlerindeki beklenen artislarin Tiirkiye Ekonomisi {izerindeki etkileri de ele alinmustir.
Bu dogrultuda ilk olarak beklenen kamu harcamalar1 soku, konjonktiir ve para politikasi
sokuna dikeylestirilerek ve kamu harcamalarinin bu soka tepkisi iki yil i¢in kisitlanarak
ayrigtirllmigtir.  Kamu  harcamalarmin  etki  tepkisi su sekilde kisitlanmustir:
Harcamalardaki artis ilan edildikten sonraki ilk dort ¢eyrek icin kamu harcamalarinin
tepkisi sifirdir ve sonraki dort ¢eyrek igin pozitiftir. Baska bir deyisle, kamu
harcamalarindaki artis ilan edildikten bir yil sonra uygulamaya konulmaktadir. ikinci
olarak, beklenen kamu gelirleri soku benzer sekilde ayristirilmistir. Bu sok da
konjonktiir ve para politikasi sokuna dikeylestirilmistir. Ayrica kamu gelirlerinin etki
tepkisi ilk dort ¢eyrek icin sifir ve sonraki dort ¢eyrek ic¢in pozitif olacak sekilde
kisitlanmistir.  Yani vergilerdeki artis ilan edildikten bir yil sonra uygulamaya

konulmaktadir. Asagida bu sekilde ayristirilmis olan her iki sokun etkileri incelenecektir

3.4.5.1. Beklenen kamu harcamalari sokunun makroekonomik degiskenler

uizerindeki etkileri

Makroekonomik degiskenlerin beklenen kamu harcamalar1 sokuna tepkileri Sekil
26’da sunulmaktadir. Sekil incelendiginde, ¢ikti, tiketim ve yatirnmin ilk dort
ceyrekteki hareketlerinde maliye politikast ilaninin tetikleyici oldugu acikca
goriilmektedir. Ik dort ¢eyrekte kamu harcamalarinda herhangi bir degisim olmamasina
ragmen, ¢ikt1 ve bilesenleri azalmistir. S6z konusu degiskenlerde ortaya ¢ikan bu azalis,
maliye politikasinin ilaniyla birlikte gelecekte faizlerin yiikselecegi beklentisinin bir
sonucudur. Dolayistyla faizlerdeki yiikselis beklentisiyle i¢ talebin daralmasi ¢ikti ve
bilesenlerinin ilk dort ¢eyrekte daralmasina neden olmustur. Besinci ¢eyrekten itibaren
kamu harcamalarmin artmasiyla birlikte ¢ikt1 ve yatirirm asamali olarak artmis, ancak
daha sonraki donemlerde bu etki kaybolmustur. Ciktidaki ve yatirimdaki bu artisa
karsin, besinci c¢eyrek ve daha sonrasinda tiiketimdeki azalis devam etmistir.

Dolayistyla kamu harcamalarindaki artistan sonra ¢iktida meydana gelen genisleme
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yatirimdaki artistan kaynaklanmistir. Bu bulgu Keynesyen yaklasimin ongdriileriyle

degil, Neoklasik teori ve RBC teorisinin dngoriileriyle uyumludur.

Kamu harcamalarindaki beklenen bir artis reel iicretlerde iigiincii ¢eyrekten itibaren
artisa yol agmaktadir. Ancak bu artis ¢ok kisa siirelidir. Reel ticretlerdeki bu gecici
artista c¢ikti ve yatinmdaki genisleme Onemli rol oynamaktadir. Benzer sekilde,
beklenen kamu harcamalar1 soku faiz oranini da anlamli bir sekilde arttirmaktadir. Bu
sokun faiz orani lizerindeki etkisi baslangigta kiicliktiir. Ancak iiglincii g¢eyrekten
itibaren faiz oranlarindaki yiikselis beklentileriyle birlikte, faizlerdeki ytikselis
hizlanmigtir. Faizler yiikselirken 6zel yatirimlarin artmasinin altinda yatan neden,

istthdamdaki artisla birlikte sermayenin marjinal verimliliginin yiikselmesi olabilir.

Fiyatlar kamu harcamalarindaki beklenen bir artisa yiikselerek tepki gostermektedir.
Ancak ilk yilda bu tepki ¢ok biiyiik degildir. Kamu harcamalarindaki artis uygulamaya

konulduktan sonra fiyatlardaki artis hiz1 da yiikselmistir.

Sekil 27°de makroekonomik degiskenlerin beklenen ve beklenmeyen kamu
harcamalar1 sokuna tepkileri birlikte gosterilmektedir. Bu sekil, kamu harcamalarindaki
beklenen ve beklenmeyen bir artisin Tiirkiye Ekonomisi iizerindeki etkilerinin
karsilagtirilmasina imkan tamimaktadir. Her iki sokun c¢ikt1 {izerindeki etkisi
karsilagtirildiginda, kamu harcamalarindaki artistan sonraki ilk iki yilda c¢iktidaki
genigleme; kamu harcamalarindaki artis beklenen oldugu durumda daha giigliidiir.
Bunda beklenen kamu harcamalar1 sokunun, ilk birka¢ ceyrek harig, yatirimlarda
dislamaya yol agmamasinin 6nemli rolii vardir. Dolayisiyla kamu harcamalarindaki
beklenen bir artig yatirimlar: arttirarak ¢iktiyr genisletmektedir. Tiiketimin her iki soka
tepkisi benzerdir. Gerek kamu harcamalarindaki beklenen bir artis gerekse de
beklenmeyen bir artis tiiketimin azalmasina neden olmaktadir. Her iki sokun fiyatlar
tizerindeki etkisi kisa donemde yaklasik olarak ayni olmasina ragmen, bu etki orta
donemde farklilasmaktadir. Beklenen kamu harcamalar1 soku orta donemde daha
yiiksek enflasyona yol agmaktadir. Reel iicret ve faiz oraninin s6z konusu soklara
tepkisi yaklasik olarak aynidir. Son olarak kamu gelirlerinin beklenen ve beklenmeyen
soklara tepkisi farklidir. Beklenen kamu harcamalar1 soku duyuru etkisine bagl olarak

ilk iki y1lda kamu gelirlerinde daha biiyiik bir azalisa yol agmaktadir.
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Sekil 27. Beklenmeyen ve Beklenen Kamu Harcamalart Sokunun Makroekonomik
Degiskenler Uzerindeki Etkilerinin Karsilastirilmasi

beklenen kamu harcamalar: sokuna tepkisini temsil etmektedir.

Sekilde kirmizi renkli diiz ¢izgi ilgili makroekonomik degiskenin beklenmedik kamu
harcamalart sokuna tepkisini gosterirken, mavi renkli kesikli ¢izgi ilgili degiskenin
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3.4.5.2. Beklenen Kamu Gelirleri Sokunun Makroekonomik Degiskenler

Uzerindeki Etkileri

Beklenen pozitif kamu gelirleri sokunun makroekonomik degiskenlerin zaman
patikalar lizerindeki etkisi Sekil 28’de verilmektedir. Kamu gelirlerindeki beklenen bir
artis etki aninda cikty, tiiketim ve yatirimin azalmasina yol agmaktadir. Ilk dort ceyrekte
vergilerde herhangi bir degisim olmamasina ragmen, ¢ikt1 ve bilesenlerinde ortaya ¢ikan
azalis duyuru etkisinin bir sonucudur. Beklenen kamu gelirleri soku reel {icret {izerinde
onemli bir etkiye sahip degilken, bu sokun faiz orani lizerindeki etkisi negatiftir.
Ciktidaki daralmayla birlikte para talebinde ortaya ¢ikan azalis faiz oranindaki azalisin
nedenleri arasinda yer alabilir. Bu sokun fiyatlar {izerindeki etkisi negatiftir.
Enflasyondaki azalis1 i¢ talepteki daralma tetiklemektedir.  Son olarak kamu
harcamalarinin bu soka reaksiyon gostermemesi, sezgilerle ve teorik beklentilerle

uyumludur.

Sekil 29°da beklenen ve beklenmeyen pozitif kamu gelirleri soklarmin Tirkiye
Ekonomisi iizerindeki etkileri birlikte gosterilmektedir. Sekil incelendiginde, kamu
gelirlerindeki beklenen bir artisin makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisinin
boyutunun daha kii¢iik oldugu agik¢a ortaya cikmaktadir. Bu durum bireylerin ve
firmalarin rasyonel olarak tiiketim, yatinm ve tasarruflarini donemler arasinda
yaymalarinin bir sonucudur. Baska bir ifadeyle, bireyler ve firmalar gelecekte
vergilerde meydana gelecek artisa gore optimal tercihlerini ayarladiklarindan dolayi,
vergilerdeki artisin etkileri daha sinirlidir. Burada belirtilmesi gereken diger bir 6nemli
husus; tipki kamu harcamalart sokunda oldugu gibi, yatirnmmin beklenen ve

beklenmeyen kamu gelirleri sokuna tepkisinin farkli olmasidir.
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Sekil 29. Beklenmeyen ve Beklenen Kamu Gelirleri Sokunun Makroekonomik Degiskenler
Uzerindeki Etkilerinin Karsilastirilmast

Sekilde kirmizi renkli diiz ¢izgi ilgili makroekonomik degiskenin beklenmedik kamu
harcamalart sokuna tepkisini gosterirken, mavi renkli kesikli ¢izgi ilgili degiskenin
beklenen kamu harcamalar: sokuna tepkisini temsil etmektedir.
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3.4.6. Farkh maliye politikasi senaryolar1

Bu kisimda Mountford ve Uhlig (2009) takip edilerek ii¢ farkli maliye politikasi
senaryosu ele alinacaktir. Bu senaryolarin her biri maliye politikasi soklarinin dogrusal
bir kombinasyonudur. Maliye politikasi senaryolarindan ilki biitge agigiyla finanse
edilen harcama artis1 (DFSI), ikincisi biitce agigiyla finanse edilen vergi indirimi
(DFTC) ve iigiinciisii denk biitce harcama artisidir (BBSI). Ik maliye politikasi
senaryosunda ilk dort c¢eyrekte kamu harcamalart %1 artarken, kamu gelirleri
degismemektedir. Ikincisinde, kamu gelirleri ilk dort geyrekte %1 azalirken, kamu
harcamalar1 degismeden sabit kalmaktadir. Ugiinciisiinde ise kamu harcamalar1 ve kamu
gelirleri ilk dort ¢eyrekte esit miktarda (%1 oraninda) artmaktadir. i1k iki senaryoda

ekonomi bir y1l boyunca biit¢e agigiyla calisirken, son senaryoda biitge daima denktir.

Farkli maliye politikas1 senaryolar i¢in etki tepkiler Esitlik (3.7) ve (3.8) deki gibi
hesaplanmaktadir. Bu esitlikler DFSI politikasinin formel ifadesini temsil etmektedir.
Diger politika senaryolar1 i¢in etki tepkiler benzer sekilde hesaplanabilir. DFSI
politikasi formel olarak 1j.(k), a etki vektoriindeki j. degiskenin k. ufuktaki tepkisini

gostermek tlizere asagidaki gibi ifade edilebilir:

k
%1=" s 565 (k= j) BGS, + g5 s6r (k— j) BGR, (3.7)
Jj=0
k
0= Torses (k- J)BGS, + rop por (k= j) BGR, (3.8)
Jj=0

Burada k =4 tiir. GS kamu harcamalarin1 ve GR kamu gelirlerini temsil etmektedir.
Ayrica BGS; ve BGR; sirasiyla kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri soklart igin j.

donemdeki bir dlgektir.

3.4.6.1. Biitce acigiyla finanse edilen harcama artisi politikasinin etkileri

DFSI politikasinin ~ Tiirkiye Ekonomisi {izerindeki etkileri Sekil 30°da
gosterilmektedir. Bu politika etki aninda ekonomik aktivitede ¢ok kii¢iik bir canlanmaya
yol agsa da, bu etki anlamli degildir. Bu maliye politikasi senaryosunun ¢iktinin
bilesenleri tiizerindeki etkisi daraltict yondedir. Tiiketim ikinci c¢eyrekten itibaren

azalmakta ve bu azalis ikinci yilda daha da derinlesmektedir. Tiiketimde ortaya ¢ikan bu
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azalisin iki potansiyel nedeni olabilir. Ilki, hane haklarmnin kamu harcamalarindaki artis
sonucu olusan biitce aciginin gelecekte yiiksek vergilerle finanse edilecegi yoniindeki
algisidir. Ikincisi ise olusan biitce acifiyla birlikte kamu borglanma senetlerinin
faizlerinde ortaya ¢ikacak olan artigtir. Faizlerdeki bu artis hanehalklarinin tiiketimden
caydirirken, kamu bor¢glanma senetleri alma yoniinde tesvik edebilir. Ciktinin diger bir
bileseni olan 6zel yatirnmlarda, ozellikle politika uygulamaya konulduktan sonraki
ikinci yil iginde, 6nemli dlgiide dislama etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Ozel yatirimlarin
dislanmasinda faizlerdeki artisin kilit rol oynadig: ifade edilebilir. Soyle ki, faizlerdeki
arti firmalar iiretim ve yatirim yapmak yerine, kamu bor¢lanma senetleri satin alamaya
yoneltebilir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 1990’11 yillar ve 2000’1i yillarin
bast i¢in gecerlidir.

DFSI politikasinin reel ticretler lizerindeki etkisi pozitiftir ve bu etki ilk dort ¢eyrek
stiresince anlamlidir. Bu politika senaryosunun 6zel yatirimlarda dislamaya yol actigt
bulgusu gbéz oniinde bulunduruldugunda, reel ticretlerdeki artisin arka planinda kamu
sektoriiniin is giicli talebindeki artis yattig1 ifade edilebilir. Fiyatlarin DFSI politikasina
tepkisi pozitiftir ve bu tepki istatistiksel olarak anlamhdir. Fiyatlardaki artis talepteki
artistan kaynaklanmamaktadir. Ciinkii tiiketim ve yatinmin bu politika senaryosuna
tepkileri i¢ talepte onemli bir daralama oldugunu ortaya koymaktadir. Faiz oran1 ve reel
ticretlerin pozitif tepkileri dikkate alindiginda, fiyatlardaki artisin maliyet temelli oldugu

ifade edilebilir.

Sonug olarak, DFSI politikas1 Tiirkiye’de ekonomik aktivitenin canlandirilmasinda
basarili degildir. Bununla birlikte bu politikanin kisa ve orta donemde yiiksek faiz ve

yiiksek enflasyon gibi maliyetleri de vardir.
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Sekil 30. Biitce Acigiyla Finanse Edilen Harcama Artist Politikasinin Makroekonomik
Degiskenler Uzerindeki Etkileri
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3.4.6.2. Biitce agigryla finanse edilen vergi indirimi politikasinin etkileri

DFTC politikasina makroekonomik degiskenlerin tepkileri  Sekil 31°de
gosterilmektedir. Biitce agigiyla finanse edilen harcama artisi politikasinin aksine,
DFTC politikas1 ekonomik aktivitede canlanmaya yol agmaktadir. Bu politikanin
ekonomik aktivite tizerindeki etkisi yaklasik olarak iki yil boyunca anlamhidir. Cikti,
tilketim ve yatirnmin s6z konusu politika senaryosuna tepkileri ekonomik aktivitedeki
canlanmay1 agik bir sekilde ortaya koymaktadir. Vergi indirimi ¢iktiyr dokuz ceyrek
boyunca anlamli bir sekilde arttirirken, tiiketimi bes ¢eyrek boyunca anlamli bir sekilde
arttirmaktadir. Bunun yani sira yatirimlarda etki aninda bir azalma ortaya ¢iksa da, bu
azalis tgilincii ¢eyrekte son bulmakta ve dordiincii ¢eyrekten itibaren yatirimlar anlamli
bir sekilde artmaktadir. Dolayisiyla vergi indiriminin ¢ikt1 tizerindeki genisletici etkisi

tiiketim ve yatirnmdaki artistan kaynaklanmaktadir.

Bu politika senaryosunun reel ticretler tizerindeki etkisi pozitiftir, ancak bu etki zay1f
diizeyde anlamhdir. Cikti, tiiketim ve yatirnmin vergi indirimine tepkileri; reel
ticretlerde meydana gelen artisin is giicii talebindeki artistan kaynaklanabilecegini
gostermektedir. Bu politikanin faiz orani iizerindeki etkisi de benzerdir: Faiz orani
baslangicta azalsa da, daha sonraki donemlerde onemli 6l¢iide artmaktadir. Ciktidaki
genisleme, reel para arzinin azalmasi ve biitge ag1g1, faiz oranindaki artigin potansiyel

nedenleri olabilirler.

DFTC politikasinin fiyatlar {izerindeki etkisi pozitiftir ve anlamhdir. Bu etki kisa
donemde zayif iken, orta donemde daha giicliidiir. Bu politika sonucunda enflasyonist
etkilerin ortaya ¢ikmasmin nedenleri arasinda i¢ talepteki genisleme, maliyetlerdeki

artis ve biitge ac181 gosterilebilir.

Yukaridaki paragraflarda degerlendirilen bulgular; gecici vergi indirimlerinin
ekonomik aktivitede canlanmaya yol agmayacagini ifade eden Ricardocu Denklik
Teorem’inin Tirkiye’de gecerli olmadigin1 gostermektedir. Bu bulgular Keynesyen
yaklasim ve Solow modelin 6ngoriileriyle uyumludur. Dolayisiyla, gecici vergi

indirimlerinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde reel etkileri vardir.
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Sekil 31. Biitce Acigiyla Finanse Edilen Vergi Indirimi Politikasinin Makroekonomik
Degiskenler Uzerindeki Etkileri
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3.4.6.3. Denk biitce harcama artisi politikasinin etkileri

Sekil 32, BBSI politikasinin makroekonomik degiskenlerin zaman patikalari
iizerindeki etkisini gostermektedir. Bu politika senaryosuna ¢ikti, tiiketim ve yatirimin
tepkileri; denk biit¢e harcama artis1 politikasinin ekonomik aktivitede dnemli dlgiide bir
daralmaya yol actigin1 ortaya koymaktadir. BBSI politikasinin ¢ikti ve tiiketim
tizerindeki anlik etkisi negatiftir ve bu etki ikinci yilda daha da derinlesmektedir. Cikt
tizerindeki etki yaklasik iki y1l boyunca anlamli iken, tiiketim iizerindeki etki bes ¢ceyrek
boyunca anlamlidir. Bu senaryonun yatirimlar tizerindeki etkisi ilk anda pozitif olsa bile,
ikinci c¢eyrekten itibaren yatirimlarda dikkate deger bir dislama etkisi ortaya
cikmaktadir. Bu etki yaklasik olarak iki buguk y1l boyunca anlamlidir. iktisat teorisinde
denk biitce harcama artisinin etkileriyle ilgili iki karsit goriis vardir. Keynesyen
yaklasim bu politikanin ekonomik aktiviteyi canlandiracagini ileri siirerken, Neoklasik
yaklagim bu politika senaryosunun ekonomik aktivite lizerinde giiglii daraltic1 etkilere
sahip oldugunu iddia etmektedir. Tiirkiye ekonomisine ait veriler kullanilarak ulasilan

bulgular Neoklasik yaklagimin 6ngoériileriyle uyumludur.

Reel iicretler ve faiz oraninin bu politika senaryosuna tepkileri benzerdir. Her iki
degiskende baslangigta artmakta, iiglincii ¢eyrekten itibaren ise azalmaktadir. Reel
ticretlerin tepkisi zayif diizeyde anlamli iken, faiz oranmin tepkisi biitiin donem
boyunca anlamlidir. Gerek reel {iicretlerin gerekse de faiz oranmin hareketinde
ekonomik aktivitedeki daralma 6nemli rol oynamaktadir. Son olarak diger politika

senaryolarinin aksine, BBSI politikasi fiyatlar1 anlamli bir sekilde azaltmaktadir.

BBSI politikast ve DFSI politikasinin ¢ikti, tiiketim ve yatirnm {izerindeki etkileri
Sekil 33’de birlikte sunulmaktadir. Bu sekil kamu harcamalarindaki artisin ekonomik
aktivite lzerindeki etkisinin segilen finansman yontemine bagli oldugunu ortaya
koymaktadir. Buna gore, kamu harcamalarindaki artis vergiyle finanse edildiginde
ekonomik aktivitede daralma ortaya c¢ikarken, biitce ac¢ig1 ile finanse edildiginde

ekonomik aktivite zayif diizeyde canlanmaktadir.
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Sekil 32.Denk Biitce Harcama Artist Politikasinin Makroekonomik Degigkenler

Uzerindeki Etkileri
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Sekil 33. Vergi ve Biitce Acigiyla Finanse Edilen Kamu Harcamalarindaki Artisin Ekonomik
Aktivite Uzerindeki Etkilerinin Karsilastirilmasi

Sekilde kirmuzi renkli diiz ¢izgi ilgili makroekonomik degiskenin vergiyle finanse edilen kamu
harcamalarmdaki bir artisa tepkisini gosterirken, mavi renkli kesikli ¢izgi ilgili degiskenin biitce
agigyla finanse edilen harcama artisina tepkisini temsil etmektedir.

3.4.6.4. Alternatif maliye politikasi senaryolarinin etkinligi

Alternatif maliye politikast senaryolarinin etkinligini 6l¢gmek icin her bir politika
senaryosunun ¢ikt1 iizerindeki indirgenmis kiimiilatif etkisi hesaplanmustir. Indirgenmis

kiimiilatif etkiler asagidaki formiilden yararlanarak elde edilmistir.

k
k. gecikmedeki kﬁmﬁlatiftepkizzm. y,

=t (1+r

Burada r 6rneklem déneminin ortalama reel faiz oranmi’ y;i ¢iktinin ilgili maliye

politikas1 senaryosuna j. donemindeki tepkisini gostermektedir.

*2 Her bir ¢eyrek dénem igin reel faiz orani hesaplanirken asagidaki formiilden yararlanilmistir.
r=[(1+i)/(1+7x]-1

Burada r reel faiz orani, i nominal faiz oran1 ve m enflasyon oranidir. Enflasyon orani i¢in GSYH
deflatoriindeki % degisim kullanilmistir.

Reel faiz orami yukaridaki formiil kullanilarak ele alinan donem igindeki her bir geyrek igin
hesaplanmistir. Tiirkiye’de 1988:1-2010:4 doneminde ortalama reel faiz orani 0,314413 olarak
bulunmustur. Her bir politika senaryosuna ¢iktinin tepkisi bu reel faiz orani kullanilarak indirgenmistir.
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Sekil 34. Alternatif Maliye Politikast Senaryolart icin Ciktimin Indirgenmis Kiimiilatif Tepkileri

Her bir maliye politikas1 senaryosu i¢in ¢iktinin indirgenmis kiimiilatif tepkisi Sekil
34’de sunulmaktadir. Bu sekle gore, Tiirkiye’de net bu giinkii deger ifadelerle ekonomik
aktivitenin canlandirilmasinda en etkin politika stratejisi biit¢e agigiyla finanse edilen
vergi indirimidir. Vergi indirimi Tirkiye ekonomisi iizerinde dikkate deger pozitif bir
etkiye sahiptir ve bu etki biitiin donem boyunca istatistiksel olarak anlamlidir. Buna
karsin biitce acgifiyla finanse edilen harcama artigi politikasinin ¢ikti {izerindeki
indirgenmis kiimiilatif etkisi pozitif, ancak bu etki hem ¢ok kiiclik hem de biitiin donem
boyunca anlamsizdir. Son olarak denk biit¢e harcama artis1 politikasinin ¢ikt1 tizerindeki
indirgenmis kiimiilatif etkisi; bu politika senaryosunun Tiirkiye ekonomisini anlamli bir

sekilde daraltacagini ortaya koymaktadir.

Ozetle, Tiirkiye’de ekonomik aktivitenin canlandirilmasinda vergi indirimi kamu
harcamalarindaki artistan daha etkindir. Tiirkiye ekonomisine iligkin makroekonomik
veriler kullanilarak ulasilan bu bulgu, Keynesyen yaklasimdan ziyade Neoklasik
yaklagimla uyumludur. Keynesyen yaklasim kamu harcamalarindaki artisin vergi

indirimlerinden daha etkin oldugunu ileri siirerken, Neoklasik yaklasim vergilerin giiclii
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bozucu etkilere sahip oldugunu, bu nedenle Onemli etkilerinin olacagmni iddia
etmektedir. Nitekim biit¢e acifiyla finanse edilen kamu harcamalarindaki bir artisin
daraltici etkilerinin olmamasina ragmen vergiyle finanse edilen harcama artisinin giiglii
daraltic1 etkilerinin olmasi, vergilerin Tiirkiye ekonomisinde énemli bozucu etkilerinin
oldugunu gostermektedir. Sonug olarak, denk biitce harcama artis1 ve biitce agigiyla
finanse edilen gegici vergi indirimine iligkin bulgular, Solow modelin maliye

politikasinin etkilerine yonelik 6ngoriileriyle uyumludur.
3.4.7. Direnclilik analizi

Calismada ulagilan bulgularin direncliligi farkli bir ayrigtirma yontemi, farkli
gecikme uzunluklar1 ve farkli bir donem ele almarak analiz edilmistir. Oncelikle piir
maliye politikas1 soklarmin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin
benimsenen ayristirma yontemine duyarli olup olmadigi incelenmistir. Bunun igin
maliye politikast soklar1 yinelemeli yaklasim kullanilarak ayristirllmis ve kamu
harcamalar1 ve gelirleri soklarinin etkileri ele alinmistir. Yinelemeli yaklasimda isaret
kisit1 yaklasimina goére daha kiiciik bir VAR modeli benimsenmektedir. Bu baglamda
yinelemeli yaklagima iliskin literatiir izlenerek bes degiskenli bir VAR modeli tahmin
edilmistir. Modelde yer alan degiskenlerin se¢ciminde bu yaklasima iligkin literatiir g6z
oniinde bulundurulmustur. Modele dahil edilen degiskenler soyledir: Cikti, kamu
harcamalari, kamu gelirleri, GSYH deflatorii, faiz orani. Faiz oranit hari¢ diger
degiskenlerin logaritmalar1 alinmistir. Fatas ve Mihov (2001) takip edilerek degiskenler
asagidaki sekilde siralanmus ve dort gecikmeyle VAR modeli tahmin edilmistir”.
Degiskenler duraganliklari incelenmeden, dogrudan diizey degerleriyle modele dahil
edilmislerdir. Bu se¢imde de ilgili literatiir géz oniinde bulundurulmustur. Son olarak

ele alinan donem isaret kisit1 yaklagimindaki ile aynidir.

Kamu Harcamalar1 — Ciktt - GSYH Deflatorii — Kamu Gelirleri — Faiz Oram

Yinelemeli yaklagim kullanilarak ayristirilmis olan kamu harcamalar1 ve kamu
gelirleri soklarinin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri Sekil 35 ve Sekil 36’

da gosterilmektedir. Bu sekiller incelendiginde, pozitif kamu harcamalar1 ve kamu

» Gecikme uzunlugu artiklarda otokorelasyon kalmayacak sekilde belirlenmistir. Buradaki VAR
modelinin boyutu daha kiigiik oldugu igin biiyiik gecikmelerin tercih edilmesi ciddi sorunlar
dogurmamaktadir.
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gelirleri soklarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin, isaret kisiti
yaklagimi kullanilarak ulasilan etkilere oldukca benzer oldugu goriilmektedir. Pozitif
kamu harcamalar1 soku ¢iktiyi ilk bir y1l i¢in ¢iktiyr anlamli bir sekilde ve zayif diizeyde
arttirirken, fiyatlar1 ve faiz oranini 6nemli 6l¢lide arttirmaktadir. Pozitif kamu gelirleri
soku ise ¢iktida daralmaya yol agmaktadir. Bu sokun fiyatlar ve faiz orani iizerindeki
etkisi isaret kisit1 yaklasimindan farklidir. Yinelemeli yaklagim, pozitif kamu gelirleri
sokunun fiyatlar ve faiz orami {lizerinde anlamli bir etkisin olmadigini ortaya
koymaktadir. Buradan piir maliye politikasi soklarmin etkileriyle ilgili bulgularin,
pozitif kamu gelirleri sokunun fiyatlar ve faiz orani iizerindeki etkileri disinda, secilen

ayristirma yontemine karsi direngli oldugu ifade edilebilir.

Alternatif maliye politikas1 senaryolarinin etkinligine yonelik bulgularin direngliligi,
farkl1 gecikme uzunluklar1 ve farkli donem kullanilarak incelenmistir. Bu dogrultuda
oncelikle dort farkli gecikme uzunlugu icin maliye politikas: soklar1 ayristirilmis ve bu
soklarin dogrusal kombinasyonlarindan maliye politikasi senaryolar1 olusturulmustur.
Her bir politika senaryosunun ¢ikt1 lizerindeki indirgenmis kiimiilatif etkisi farkli
gecikme uzunluklari i¢in Sekil 37°de sunulmustur. Bu sekil biitiin gecikme uzunluklari
icin en etkin politika stratejisinin biitge acigiyla finanse edilen vergi indirimi oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de vergi indirimin harcama artisindan daha etkin
oldugu yoniindeki bulgu gecikme uzunlugu se¢imine karsi hayli direnglidir. Bu sekle
bagli olarak belirtilmesi gereken diger bir 6nemli husus biitge agifiyla finanse edilen
harcama artis1 politikast ile ilgilidir. Bu politika senaryosunun ¢ikt1 iizerindeki
indirgenmis kiimiilatif etkisi gecikme uzunluguna duyarlhidir. Ancak her bir gecikme
uzunlugu i¢in elde edilen indirgenmis kiimiilatif tepkilerin tamam istatistiksel olarak

anlamsizdir.

Alternatif maliye politikasi senaryolarinin etkinliginin seg¢ilen doneme bagli olup
olmadig1 da incelenmistir. Bu dogrultuda biit¢eye iliskin verilerdeki tanim degisikligi de
g0z Oniinde bulundurularak, 1988:1-2005:4 donemi i¢in maliye politikas: senaryolarinin
¢ikt1 lizerindeki indirgenmis kiimiilatif tepkisi tahmin edilmis ve 1988:1-2010:4 donemi
ile karsilastirilmistir. Bu analiz biitge verilerinde 2005 yili sonrasinda yapilan tanim
degisikliginin sonuclar iizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadiginm1i da ortaya

cikarmast bakimindan Onemlidir. Sekil 38’de ¢iktinin alternatif maliye politikasi
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senaryolarina indirgenmis kiimiilatif tepkisi iki farkli donem i¢in gosterilmektedir’. Bu
sekil, her iki donem i¢in Tiirkiye’de en etkin maliye politikasi stratejisinin biitce
aciglyla finanse edilen vergi indirimi oldugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu
sekilden ulasilan diger bir 6nemli sonug, her iki donemde de kamu harcamalarindaki
aritisin etkilerinin segilen finansman big¢imine bagli olmasidir. Borgla finansmanla

kiyaslandiginda, vergiyle finansman dikkate deger daraltici etkilere sahiptir.

Farkl gecikme uzunluklar: altinda Farkh gecikme uzunluklar: altinda
DFSI politikasina ¢iktinin indirgenmig DFTC politikasina ¢iktinin indirgenmis
kiimiilatif tepkileri kiimiilatif tepkileri
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Sekil 37. Alternatif Maliye Politikasi Senaryolarinin Gecikme Uzunlugu Se¢imine Duyarlilig

% 1988:1-2005:4 dénemi i¢in ortalama reel faiz orani 0.2084 olarak hesaplanmustir. Dolayisiyla bu dénem
i¢in ¢iktinin tepkileri bu reel faiz orani kullanilarak indirgenmistir.
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Farkli donemler icin DFSI
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Sekil 38. Alternatif Maliye Politikasi Senaryolarimin Ele Alinan Doneme Duyarlilig
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Sonug¢

Son donemlerde gerek ekonomi bilimindeki arastirmacilarin gerekse de politika
yapicilarin cevap aradigi sorularin biiylik bir kismi maliye politikasinin etkileri ile
ilgilidir:  Kamu harcamalarinin arttirllmas1 ya da vergilerin indirilmesi ekonomik
aktiviteyi canlandirir m1?, Ekonomik aktivitenin canlandirilmasinda hangi ara¢ daha
etkindir: Harcama artist mi, vergi indirimi mi?, Kamu harcamalarindaki artigin
makroekonomik degiskenler lizerindeki etkileri, bu artisin finansmani igin segilen
yonteme baglimidir? Bu ve benzeri sorularla birlikte hem akademik hem de politik
camiada tartismanin odagmma maliye politikalarinin etkinligi oturmustur. Para
politikasinin ekonomik aktivite {izerindeki etkileri ile ilgili genel bir kani olugmus
olmasina ragmen, maliye politikasinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri
hem teorik hem de ampirik zeminde hala tartisilmaktadir. 2008 kiiresel kirizi sonrasinda
pek cok tlkenin kamu harcamalarini arttirmalar1 ve vergileri indirmeleri ile birlikte bu
tartismalar daha da ateslenmistir. Bu bakimdan maliye politikasinin ekonomik aktivite

tizerindeki etkilerinin analizi onem tagimaktadir.

Makro iktisat teorisi literatiiriinde maliye politikasinin ekonomik aktivite tizerindeki
etkileri makroekonomik modeller araciligiyla teorik olarak ele alinmaktadir. Bu
modeller Keynesyen, Klasik, Yeni Klasik, Yeni Keynesyen, Neoklasik gibi iktisadi
ekoller tarafindan gelistirilmektedir. Dolayisiyla iktisadi ekoller arasinda maliye
politikasina iligkin tartismalar makroekonomik modellerle siirdiiriilmektedir. Bu
modeller mikro temelli olmayan makroekonomik modeller ve mikro temelli
makroekonomik modeller olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. ilk grupta yer alan
modeller aracilifiyla siirdiiriilen temel tartigma, maliye politikasinin toplam talep
aracihigryla ekonomik aktiviteyi canlandirip canlandirmayacagidir. fkinci grupta yer
alan modellerle siirdiiriilen tartisma ise maliye politikasinin tiiketim, istthdam ve reel

ticret lizerindeki etkilerine yoneliktir.

Maliye politikasiin etkilerinin 6l¢timiine yonelik ampirik literatiir biiylik ol¢iide
VAR yontemine dayanmaktadir. Bu yontem Sims (1980) tarafindan ortaya atildiktan
sonra biiyiik ilgi gérmiis ve makroekonomik politikalarin analizinde standart ara¢ haline
gelmistir. VAR yontemiyle makroekonomik politikalarin etkileri analiz edilirken {i¢ ana

asama izlenir. Analize modelin belirlenmesi ve tahminiyle baslanir. ikinci asamada
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tahmin edilmis modelin uygunluk sinamalar1 yapilir. Ugiincii ve son asamada ise VAR
yonteminin istatistiksel araclar1 kullanilarak ulasilan sonuglar yorumlanir. VAR
literatiiriinde Indirgenmis Form VAR Modeli ve Yapisal VAR modeli olmak iizere iki
tiir model mevcuttur. Indirgenmis Form VAR Modelinde iktisat teorisi géz Oniinde
bulundurulmaksizin; degiskenlerin model igerisinde siralamasina dayali olarak mekanik
bir analiz yapilmaktadir. Yapisal VAR modelinde ise otoregresif katsayilar tahmin
edildikten sonra, sistem lzerine teori ile uyumlu kisitlar konularak yapisal soklar

ayristirllmaktadir.

VAR yonteminin ortaya ¢iktigi ilk yillarda, bu yontem agirlikli olarak para
politikasinin etkilerinin dl¢limil i¢in kullanilsa da, son donemlerde maliye politikasinin
etkilerinin 6l¢iimii i¢in gelistirilmis yaklasimlar ve ilgili bir literatlir olusmustur. VAR
literatiiriinde maliye politikasinin etkilerinin analizi i¢in gelistirilmis dort temel VAR
yaklagimi vardir. Bunlar kukla degisken, yinelemeli, SVAR ve isaret kisiti
yaklagimlaridir. Her bir VAR yaklagimi maliye politikas1 soklarinin ayristirilmasi
problemine farkli bir ¢6ziim oOnerisi getirmektedir. Kukla degisken yaklagimi maliye
politikas1 soklarinin olusturulacak olan bir kukla degisken kullanilarak ayristirilmasini
Onerirken, yinelemeli yaklasim ve SVAR yaklagimi sistem lizerine es anli sifir kisitlari
konulmasint 6nermektedir. Son olarak isaret kisit1 yaklagimi etki tepkiler iizerine
teoriyle uyumlu isaret kisitlar1 konularak maliye politikast soklarinin ayristirilmasi

gerektigini ileri stirmektedir.

Bu ¢alismada maliye politikasi soklarinin Tirkiye ekonomisi lizerindeki etkileri
VAR yontemi ve isaret kisiti yaklasimi kullanilarak, 1988:1-2010:4 dénemi igin

incelenmistir. Calismada ulasilan bulgular su sekilde 6zetlenebilir.

Calismada konjonktiir sokunun kamu gelirlerinde anlamli ve dikkate deger bir artisa
neden oldugu, buna karsin para politikast sokunun mali degiskenler {izerinde dnemli bir
etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Pozitif konjonktiir sokuyla birlikte kamu
gelirlerinin 6nemli ol¢iide artmasi; ¢ikti, tikketim ve yatirnmdaki gii¢lii genislemeyle
birlikte vergi gelirlerinin artmasinin bir sonucudur. Bu bulgudan hareketle Tiirkiye
ekonomisine iliskin maliye politikas1 analizi yapilirken, para politikast sokundan daha
cok konjonktiir sokundan kaynaklanan etkilerin dikkate alinmasi gerektigi ifade

edilebilir. Baska bir ifadeyle, mali degiskenlerde konjonktiirel hareketlerden
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kaynaklanan etkiler kontrol edilmedik¢e, maliye politikasinin etkilerinin 6l¢iimii

anlamli olmayacaktir.

Maroekonomik teorilerle uyumlu olarak pozitif kamu harcamalar1 sokunun ¢iktiy1
arttiracagl sonucuna ulasilmistir. Ancak c¢iktidaki artisin boyutu oldukga kiiciiktiir.
Tiirkiye ekonomisinde kamu harcamalarindaki bir artisin ¢ikti {izerindeki genisletici
etkisinin sinirli  olmasinin iki potansiyel nedeni olabilir. Bu faktorler kamu
yatirimlarinin etkinsizligi ve kamu istihdaminin verimsizligidir. Bu yargi her ne kadar
Tiirkiye ekonomisinin son dénemi i¢in gegerli olmasa da, calismada ele alinan donemin
biliylik bir boliimii i¢in gecerlidir. Bunun yanisira, ¢calismada kamu harcamalarindaki
artisin hem yatirimlar hem de tiiketim {lizerinde dislayict etkilerinin oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Her iki degiskende dislama etkisinin ortaya ¢ikmasinda faiz oranlarinin
onemli 6l¢iide yiikselmesi kilit rol oynamaktadir. Dolayisiyla faiz oranlarindaki ytikselis
yatirimlar ve tiiketimi diglayarak, kamu harcamalarindaki artisin ¢ikti lizerindeki
etkisini azaltmaktadir. Bu bulgu Neoklasik yaklagimin 6ngoriileriyle uyumludur. Son
olarak, kamu harcamlarindaki artis kisa ve orta donemde yiiksek enflasyona neden
olmaktadir. Burada fiyatlarin  yiikselmesi talepteki artistan degil, kamu
harcamalarindaki artigla birlikte faiz orani ve reel iicretlerin yiikselmesiyle birlikte

maliyetlerdeki artistan kaynaklanmaktadir.

Pozitif kamu gelirleri sokunun ¢iktiy1, tiiketimi ve yatirimi anlamlhi bir sekilde
azaltacagi sonucuna ulasilmugtir. Ozellikle, tiiketimin pozitif kamu gelirleri sokuna
aninda ve 6nemli Ol¢iide azalarak reaksiyon gdstermesi; Tiirkiye ekonomisinde dolayl
vergilerin agirlikli olmasinin bir sonucudur. Pozitif kamu gelirleri soku faiz orani, reel
licret ve fiyatlarda azalmaya neden olmaktadir. Her ii¢ degiskenin hareketinde i¢

talepteki daralama etkilidir.

Calismada beklenen kamu harcamalart ve kamu gelirleri sokunun makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkileri de ele alinmistir. Elde edilen sonuglara gore, kamu
harcamalarinda beklenen bir artis duyuru etkisine bagh olarak ilk bir yil i¢inde
ekonomik aktivitede daralmaya yol agmaktadir. Ik dort ¢eyrekte kamu harcamalarinda
herhangi bir degisim olmaksizin ekonomik aktivitede ortaya ¢ikan daralma, faizlerin
gelecekte yiikselecegi beklentisinin bir sonucudur. Kamu gelirlerindeki beklenen bir

artis durumunda ise, beklenmeyen bir atisa gore, daha kiigiik etkiler ortaya ¢ikmaktadir.
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Bu bireylerin ve firmalarin tiiketim, yatinm ve tasarruflarini, vergilerin gelecekte

yukselecegini goz onlinde bulundurarak, dénemler arasinda yaymalarimin bir sonucudur.

Calismada kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri soklarinin dogrusal kombinasyonlari
kullanilarak olusturulan ti¢ farkli maliye politikasi senaryosunun ekonomik aktivite
tizerindeki etkileri de analiz edilmistir. Bu senaryolar sirasiyla biitce agigiyla finanse
edilen harcama artigi, biitge agigiyla finanse edilen vergi indirimi ve denk biitce
harcama artisidir. i1k senaryoda bir yil icin kamu harcamalarinin %1 artmasi1 ve kamu
gelirlerinde herhangi bir degisim olmamasi ongoriilmektedir. Ikincisinde, ilk dort
ceyrekte kamu gelirlerinin %1 azaldigi ve kamu harcamalarinin sabit oldugu
varsayilmaktadir. Uciincii ve son senaryoda ise, ilk dort ceyrekte hem kamu harcamalari
hem de kamu gelirlerinin %1 artmas1 Ongoriilmektedir. Bu politika senaryolarinin

etkilerine yonelik bulgular sdyledir.

Biitce acigiyla finanse edilen harcama artis1 politikasinin Tiirkiye’de ekonomik
aktivitenin canlandirilmasinda etkin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu senaryo ¢iktida
dikkate deger bir artisa yol agmamaktadir. Ancak bu politika uygulamas: tiikketim ve
yatirimlarin 6nemli Ol¢lide dislanmasina neden olmaktadir. Ciktinin her iki bileseni
iizerinde goriilen diglama etkisinin temel nedeni; bu politika senaryosu uygulamaya
konulduktan sonra faiz oranlarinin 6nemli dl¢iide yiikselmesidir. Faiz oranlarindaki artig
bir yandan hanehalklarini tiikketimden caydirip, kamu bor¢lanma senetleri alma yoniinde
tesvik ederken, diger yandan firmalar1 {iretim ve yatirim yapmak yerine kamu
bor¢lanma senetleri almaya yoneltmektedir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle

1990’11 yillar ve 2000’11 yillarin basi i¢in gegerlidir.

Biitce agigiyla finanse edilen harcama artis1 politikasinin Tiirkiye ekonomisine orta
donemde Onemli maliyetleri olabilir. S$o6yleki, bu politika senaryosu yiiriirliige
konulduktan sonra, orta donemde daha yiiksek bir faiz oran1 ve daha yiiksek bir
enflasyon diizeyi ortaya cikmaktadir. Ozetle, biitce acigiyla finanse edilen harcama
artisinin canlandiric1 etkileri yoktur. Buna ilaveten uzun donemde siirdiiriilemez borg
dinamigine yol acabilecek yiiksek bir faiz orani ve ekonomide belirsizlige yol

acabilecek yiiksek bir enflasyon orani gibi maliyetleri vardir.
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Denk biitce harcama artis1 politikas1 ¢ikti, tikketim ve yatirimda dikkate deger bir
azalisa neden olmaktadir. Baska bir ifadeyle bu politika senaryosu ekonomik aktivitede
onemli bir daralmaya neden olmaktadir. Bu bulgular 1s18inda, harcamalardaki artigin
genisletici etkisinin vergilerdeki artigin daraltict etkisinden ¢ok daha kiiciik oldugu ifade
edilebilir. Tiirkiye’de vergi gelirleri icerisinde dolaysiz vergilerin payinin yiiksek olmasi

bunda etkilidir.

Biit¢e agigiyla finanse edilen harcama artis1 ve denk biitge harcama artisina yonelik
bulgularin karsilastirilmasi; kamu harcamalarindaki artisin finansman bi¢iminin 6nemli
olup olmadigini ortaya koymas: bakimindan 6nemlidir. Ilk politika senaryosunda
finansman biitce agig1 ile saglanirken, ikincisinde vergilerdeki artisla saglanmaktadir.
Calismada kamu harcamalarindaki artis vergiyle finanse edildigi durumda; ekonomik
aktivitedeki daralmanin ¢ok daha biiylik olacagi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla
Tiirkiye’de kamu harcamalarindaki artiglarin finansman bi¢imi 6nem arz etmektedir.
Bu bulgulardan hareketle, biitce agiklarinin vergi artislariyla finanse edilmesinin dogru

bir yaklagim olmayacagi ifade edilebilir.

Ucgiincii ve son politika senaryosu olan biitce acigiyla finanse edilen vergi indirimi
cikti, tikketim ve yatirimda dikkate deger bir artisa neden olmaktadir. Bu baglamda, s6z
konusu politika senaryosunun Tiirkiye’de ekonomik aktiviteyi ©nemli olglide
canlandiracagi ifade edilebilir. Biit¢e agigiyla finanse edilen vergi indirimi reel iicretler,
faiz oran1 ve fiyatlar1 anlamli bir sekilde arttirmaktadir. Bu degiskenlerin reaksiyonunda
cikti, tiiketim ve yatirimin artisiyla birlikte i¢ talebin genislemesi ve olusan biitge agigi

etkilidir.

Politika senaryolarinin etkinligini 6lgmek amaciyla her bir politika senaryosunun
¢ikt1 lizerindeki indirgenmis kiimiilatif etkisi de hesaplanmistir. Cikt1 iizerindeki etkiler,
orneklem doneminin ortalama reel faiz orani kullanilarak indirgenmistir. Ulasilan
bulgular, ekonomik aktivitenin canlandirilmasi i¢in en etkin politika stratejisinin biitge
acigiyla finanse edilen vergi indirimi oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica kamu
harcamalarindaki artisin etkilerinin secilen finansman yontemine gore farklilik
gosterecegi sonucuna da ulasilmistir. Buna gore, biitce agigiyla finansmanin 6nemli bir
daraltict etkisi yoktur. Buna karsin vergi artisiyla finansman dikkate deger daraltici

etkilere sahiptir.
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Calismada ulasilan bulgularin yonteme, gecikme uzunluguna ve doneme gore
direnglilikleri incelenmistir. Bu c¢ercevede, ilk olarak maliye politikast soklar
yinelemeli yaklagim kullanilarak ayristirilmis ve pozitif kamu harcamalar1 ve gelirleri
soklarinin etkileri ele alimmistir. Her iki sokun ¢ikti, faiz orani ve fiyatlar iizerindeki
etkisinin benzer oldugu sonucuna ulasilmistir. Daha sonra dort farkli gecikme uzunlugu
i¢cin indirgenmis kiimiilatif etkiler elde edilerek, ulasilan bulgularin gecikme uzunlugu
secimine duyarli olup olmadig1 analiz edilmistir. Bu analiz sonuglari, her bir gecikme
uzunlugu i¢in en etkin politika stratejisinin biitce agigiyla finanse edilen vergi indirimi
oldugunu gostermektedir. Son olarak iki farkli donem igin ¢iktinin indirgenmis
kiimiilatif tepkileri elde edilerek ulasilan bulgularin segilen déneme gore farklilik
gosterip gostermedigi incelenmistir. Elde edilen sonuglar, en etkin politika stratejisinin
her iki donem icinde biitce agigiyla finanse edilen vergi indirimi oldugunu ortaya

koymaktadir.

Sonu¢ olarak, ekonomik aktivitenin canlandirilmast i¢in en etkin politika
senaryosunun biitce agigiyla finanse edilen vergi indirimi oldugu bulunmustur.
Dolayisiyla, politika yapicilar gelecek donemlerde olusturacaklar1 maliye politikasinda,
onceligi vergi indirimine vermelidirler. Bununla birlikte, kamu harcamalari
arttirlldiginda finansmani biitge agigiyla saglanmalidir. Ciinkii vergi artisiyla finansman

ekonomik aktivitede dnemli 6l¢iide daralmaya yol agmaktadir.
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