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Ozel Sektor Tasarruflarinda Mali Politika Etkileri

1. Mali Politikalarin Dogrusal Olmayan Etkileri :

Mali politikalarinin tiikketim / tasarruf tizerinden gelen olasi reel etkileri, modelin statik /
dinamik olmasina, faiz ve gelir duyarliliina, bekleyislere ve politika komposizasyonuna
gore degismektedir. Standart IS-LM modeli, para politikasi ile karsilanmayan genisletici
mali politikanin, gelir ve faiz oraninda ve dolayisiyla toplam talepte bir artisa, faiz artisi
tizerinden de 0zel sektor tiikketim ve yatirim harcamalarinda engelleme etkisine sebep
olacagini 6ne siirmektedir. Sonlu zaman modellerinde finansman yonteminden bagimsiz
olarak 6zel sektor tasarruflarinda meydana gelen azalma, enflasyon ve gelir
bekleyislerinin icerildigi yeni IS-LM modellerinde de vurgulanmaktadir. Genisletici mali
politikalarin genisletici etkiler yaratip 6zel sektor tasarruflarini azaltacagini vurgulayan
Keynesyen analize karsilik, 6zellikle bekleyislerin tiiketim davranislarina etkisinin
vurgulandig1 zamanlararas1 modeller, genisletici mali politikalarin bor¢ akiimiilasyonu
yaratacagl ve dolayisiyla ekonomide daralmaya sebep olacagini1 vurgulanmaktadir. Barro
— Ricardo hipotezi cari vergi oranlarinda bir degisiklik olmadig1 durumda, artan kamu
harcamalarinin gelecek donem vergilerle finanse edilme olasilig1 karsisinda bireylerin
Omiirboyu net gelirlerinin degismesini bekleyecegini vurgulamaktadir. Bu kosullar
altinda 6zel sektor tiiketiminde meydana gelen azalma kamu harcamalarindaki artisin
yaratacagi pozitif talep etkisini ortadan kaldirabilmektedir. Ancak belirtmek gerekir ki
sonsuz zaman modellerinde “complete tax discounting” ve “tax distortions” olmadigi
kosullar altinda kamu harcamalari ulusal tasarruflar tizerinde etkisizdir.

Giavazzi ve Pagano (1990), Bertola ve Drazen (1993), Blanchard(1990), De Mello,
Kongsrud ve Price (2004) ve Sutherland(1997) basta olmak {iizere, stabilizasyon
programlarinin beklenmeyen etkiler yaratmasi ilizerine yapilan teorik ve ampirik
caligmalar, mali politikalarin reel etkisinin beklenen mali gelismeler ve mevcut mali
kosullara bagli olarak degisebildiginden, statik modellemelerin eksik kaldigini, 6zel
sektor tiikketim davraniglarinin dogrusal olmayan yontemler kullanilarak modellenmesi
gerektigini vurgulamaktadir. Bu konuda yapilan ¢alismalar mali politikalarin Keynesyen /
Keynesyen olmayan olarak adlandirilan etkilerini, baslangic donemi mali degiskenlerin
degerine, politika kompozisyonuna, mali sokun katiligina ve biitce a¢iginin
stirdiiriilebilirligine baglamaktadir.

Bu calismalar, baslangic biit¢e aciginin yiiksek olmadigi ve / veya biit¢e ag¢iginin
stirdiiriilebilir oldugu durumlarda genisletici mali politikalarin Keynesyen ongoriiyii
desteklemekte oldugunu ve genisletici etkiler yarattigin1 gostermektedir. Ancak yiiksek
borg¢ orani altinda borg ile kamu a¢1g1 finansmani, bir stabilizasyon programi
uygulanacagi beklentisi yaratacagindan ekonomide daralmaya sebep olacaktir. Bertola ve
Drazen (1993) ve Perotti (1999) mali politiklarin ulusal tasarruflar iizerindeki etkisini,
bireylerin stabilizasyon politikalarinin uygulanacagi beklentisi iizerinden
modellemektedir. Kamu harcamalar artisi, stabilizasyon politikalar1 uygulanacagi
beklentisini vurgulayan esik degerin altinda kaldiginda genisletici mali politikalar 6zel
sektor tiikketim harcamalarinin artmasina ve ulusal tasarruflarin azalmasina sebep
olacaktir. Kamu harcama orani ya da kamu borg orani {izerinden tanimlanan s6z konusu



esik deger asildiginda ise genisletici mali politika, bor¢ finansmaninin stabilizasyon
poitikast uygulanmasini zorunlu kilacagi beklentisini yaratacagindan, 6zel sektor
titketimini biiyiik oranda azalatacaktir.

Bu calisma Tiirkiye ekonomisinde mali politikalarin 6zel sektor tasarrfular iizerindeki
olas1 dogrusal olmayan etkilerini analiz etmektedir. Bu amagla Boliim 2’de ayrintilari
verilen esik deger vektor autorregresyon (Threshold VAR, TVAR) metodolojisi
kullanilmaktadir. Calismada kullanan veri ve analiz sonuglarin1 Boliim 3’te, genel bir
degerlendirme ise Boliim 4’te verilmistir.

2. Threshold (Esik Deger) VAR Metodolojisi:

Zaman serilerinde dogrusal olmayan prosesler Tong (1978) ve Tong ve Lim(1980)
tarafindan modellenmistir. Ozellikle sistemde asimetri veya periyodik hareketlerin
modellemesinde kullanilan esik modelleri, sistemin tanimli oldugu uzayin birden fazla
Euclid uzayina boliindiigiinii, dolayisiyla farkli rejimlerin sz konusu olabilecegini
varsayar. Her Euclid uzay dilimi i¢inde sistem dogrusal hareket etmekte ancak uzayin
tamami gézoniine alindiginda en az iki farkli rejim s6zkonusu ise, sistemin dogrusal
olmayan bir sekilde hareket ettigi goriilmektedir. Tong ve Lim (1980) tarafindan esik
degiskeni ile modellenen dogrusal olmayan modeller Tsay (1989) ile uygulamasi kolay
sistemler olarak modellenmistir. Sistemdeki dogrusal olmayan prosesler sistemin
ozelliklerine bagl olarak esik otoregresyon (Threshold Autoregression, TAR), esik
vektor otoregresyon (Threshold Vector Autoregression, TVAR) ve esik esbiitiinlesme
(Threshold Cointegration) sistemleri ile modellenmektedir.

Teorik modellerin vurguladig asimetri, rejim degisikligi ve benzeri sebeplerden meydana
gelen dogrusal olmayan iliskileri modelleme yontemlerinden biri olan esik vektor
otoregresyon (Threshold Vector Autoregression, TVAR) yontemi rejim degisikligi
altinda sisteminin farkli calisacagi olasiligini iceren daha genel bir VAR modelidir.

x, endojen degiskenler verktorii, A(L),B(L)ve A*(L),B*(L)cari donem ve zaman araligi
etkilerini gésteren polinom matrisleri, e, yapisal, ¢,_, esik degiskeni, y esik degeri ve
1(.) indikator fonksiyonu iken TVAR modeli:

x, = Ax, + B(L)x, | + (Azx, +B*(L)x, )I(C,_d > Y +e, (1)
Denklem sistemi (1) ekonominin iki farkl sekilde ¢alismasina olanak tanimaktadir.
¢,_q >7 iken I(c,_, > y) 1 degerini almakta ve, D=A+A* ve E(L)= B(L)+B*(L)
iken sistem asagida verildigi sekilde modellenmektedir:

x, =Dx, +E(L)x,_; +e, 2)
Ancakec, , <y iken I(c,_; > y) 0 degerini almaktadir bu durumda sistem asagida verildigi
sekilde modellenmektedir.

x, =Ax, + B(L)x,_, +e, 3)
Denklem (2)’den de anlasilabilecegi iizere rejim degisikligi hem zaman aralig1 polinom

matrisinde hemde cari donem iliskileri gésteren polinom matrisinde degisime sebep
olmaktadir.



Modelde esik degeri biliniyor olsa idi A*> = B*(L) =0 hipotezinin test edilmesi ile esik
degeri etkisinin varlig tartisilabilirdi ancak esik deger bilinmediginden TV AR modelini
tahmin edip, soklarin etkilerini incelemeden 6nce y diizeyinin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Bu amacla, Tsay (1989)’un tek denklem i¢in Onerdigi yontem denklem
sistemi olarak genellenmis ve denklem (1)’de verilen model olas1 tiim esik degerleri i¢in
en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmis ve her diizey i¢in rejim degisikligi yoktur
hipotezi altinda Wald test sonuglar1 elde edilmistir. Balke (2000)’in de kullandig1 bu
metodoloji esik deger testi icin ii¢ ayr1 istatistik hesaplanmaktadir. Olasi tiim esik deger
diizeyleri icinde maksimum Wald istatistigi sup-Wald, ortalama Wald istatistik degeri
avg-Wald ve exponential Wald istatistikleri toplam1 exp —Wald olarak gosterilmistir. S6z
konusu istatistiklerin dagilimlart Hansen (1996) ile hesaplamistir.

VAR modellerinin genellestirilmis hali olan TVAR modelleri dinamik analiz araglarinin
daha dikkatli kullanilmasini zorunlu kilmaktadir.

VAR modellerinde etki tepki analizleri, digsal bir sok karsisinda sistemde tanimli
degiskenlerin almasi beklenen degerleri ifade etmektedir. Soklarin etkisinin
tanimlanabilmesi i¢in VAR vektér moving average (VMA) modeli olarak tanimlanmasi
zorunludur.

x, =u+& +%¥;(Le,_;
Sistemin etki tepki fonksiyonu 7—1zamani bilgi seti, Q,_, altinda diger tiim soklar veri

iken + zamanda ; inci degiskenden kaynaklanan sokun,e;,, r+s doneminde i inci

degisken iizerindeki etkisinin hesaplandigi fonksiyondur.
axi,t+s

s
de ,

Ancak rejim degisikligi alinda VMA modeli soklar cinsinden dogrusal olarak
modellenemeyecektir. Dolayisiyla etki tepki analizleri baglangic donemi bilgi seti
yaninda soklarin biiytikliik ve yon (pozitif veya negatif olmalar1) bilgileri ile
hesaplanmalidir. Balke (2000) bu amagla etki tepki analizlerini beklenen kosullu degerler
olarak tanimlamaktadir.

E[xt+s|Qt—l > €y ]_ E[xt+s|Qt—l]
Bilgi seti veri iken meydana gelen sok karsisinda degiskenlerin aldig1 degerler
simulasyon yontemi ile hesaplanmaktadir. Ger¢ceklesen degerlerin ortalamasi beklenen
kosullu deger olarak alinmakta ve s zaman birimi i¢inde degiskenlerin her birinin s6z
konusu digsal soka tepkileri hesaplanmaktadir.

S6z konusu teorik modelleme yonteminin 6zel sektor tasarruflari icin uygulanmasindan
elde edilen ampirik bulgular takip eden boliimde verilmistir.

3. Veri ve Analiz Sonugclar::

Analizlerde kullanilan tiim veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) ve
Devlet Planlama Tegkilat1 (DPT)’indan alinmistir. Kamu bor¢larinin gayri safi milli
hasilaya oranindaki fark, f mali sektor degiskeni olarak, 6zel sektor tasarruflarinin gayri safi milli

hasilaya oranindaki biiyiime ise tasarruf, s degiskeni olarak kullanilmaktadir. Reel faiz orani, r



gayri safi milli hasila deflatorii kullanilarak 3 aylik faiz oranindan hesaplanmis ve modelde I(0)
olan degisim serisi kullanilmistir. Duragan olmayan serilerin modelde dogrusal olmayan etkiler
yaratmasini engellemek icin, Tablo 1°de de goriilebilecegi gibi, modelde kullanilan tiim seriler

1(0)’dar.

Tablo 1. Birim Kok Testleri:

Augmented Dickey- Fuller  Phillips- Perron
f  -691 (0.00) -6.81  (0.00)
s -3.53 (0.01) -9.82  (0.00)
r -7.89 (0.01) -10.39 (0.00)

*Parentez icinde verilen degerler p olasilik degerlerdir. Testler i¢in 1% kritik degeri -3.52’dir. Augmented
Dickey Fuller istatistikleri icin Schwarz Information kriteri kullanilmistir. Verilen birim kok istatistikleri
sabit degerin kullan1ldig1 modeller i¢in hesaplanmigtir. Sabit deger ve trend’in yer aldig1 modeller i¢in de
birim kok istatistikleri hesaplanmis, ancak trend degiskeninin modellerde istatistiki olarak anlamli olmadig:
goriilmiistiir.

Parsimonious 6zeligi yiiziinden se¢ilen Schwarz Information (SC) kriteri Onerisi ile s6z
konusu degiskenler bir zaman araligi, ii¢ hareketli ortalama (moving average) ve bir
gecikme ile modellenmis ve sistemde rejim degikligi yoktur hipotezi, boliim 2’de verilen
yontem kullanilarak Wald istatistikleri ile test edilmistir .

Tablo 2. Esik Degiskeni Testleri

Tahmin Edilen Sup- Avg- Exp-

Esik Degeri Wald Wald Wald
Kamu Aciklar y=0.014 99.91 76.87 47.41
Lagl, MA=3,d=1 (0.00) (0.00) (0.00)

*Parentez i¢inde verilen degerler Hansen (1996) yontemi ile hesaplanmis p degerleridir. Sup-Wald, Avg-
Wald ve Exp-Wald istatistikleri i¢in hesaplanan 1% kritik degerleri sirasiyla, 26.57, 16.70 ve 9.98’dir.

Hesaplanan Sup-Wald, Avg-Wald ve Exp-Wald istatistikleri tasarruflar, kamu bor¢lart ve
faiz oranindan olusan sistemde iki farkli rejimin var oldugunu gostermistir. Tahmin
sonuglart kamu borglarinda yiizde 1.4 oraninda yapilan bir artigin s6z konusu sistemde
rejim degisikligi yarattigini gostermektedir. Kamu borglarindaki ii¢ aylik artisin yiizde
%1.4’ten yiiksek oldugu donemler yiiksek borg rejimi —Rejim 1, tersi durum ise diisiik
borg¢ rejimi —Rejim 2 olarak adlandirilacaktir.

Grafik 1. kamu borglar1 ve rejim degisikligine yol acgtig1 tahmin edilmis olan esik
degerini birlikte gostermektedir. Genel olarak 1990, 1992, 1994 yillar ikinci ve {i¢iincii,
1995:2 — 1996:1 donemi haricinde Tiirkiye ekonomisi 1998 yilina kadar diisiik borg
rejimi altinda hareket etmekte. Ozellikle 2000:3 — 2001:4 donemi agikca yiiksek borg
rejimine isaret etmektedir. 1998 yili ikinci ¢eyreginde goriilen yiiksek borg rejimi- iki
donem harig- 2001 son ceyregine kadar devam etmektedir. S6z konusu donem 1997 -
2002 koalisyon donemine denk gelmektedir ve 2001 yili Tiirkiye ekonomisinde kriz
donemidir.



Grafik 1. Esik Degeri ve Kamu Borglari:
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Grafik 2. Ozel Sektor Tasarruf Orani ve Kamu Bor¢ Oram
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Grafik 2 6zel sektor tasarruf ve kamu bor¢ oranin yillik bazda birlikte gostermektedir.
Ozel kesin tasarruflart 1994 yil1 birinci ceyreginde yasanan ekonomik krizi takiben kamu
borg¢ orani ile birlite azalmaktadir. Daraltic1 mali politikanin genisletici etkiler yarattigi bu
donem 1995-1996 aras1 kamu bor¢ oranindaki azalisa karsilik 6zel kesim tasarruflarinin
artmasiyla karsilaniyor.1995 -1996 doneminde goriilen mali politikaya kars1 olusan
Keynesyen etkiler Grafik 1’den de goriilebilecegi izere diisiik bor¢ donemine denk
gelmekte. Ayni donem reel olarak gayrisafi milli hasila artisi, (1994 kriz donemindeki
%4.5’lik daralmaya karsilik) yiizde 7 olarak hesaplanmaktal.

1998 -2001 yillar1 ise kamu borg orani ile 6zel sektor tasarruf oraninin ayni1 yonde hareket
ettigi bir donem olarak goriinmektedir.Genisletici mali politikalarin daraltict etkiler
yarattifi bu donem Grafik 1’de Keynesyen olmayan etkilerin goriilmesi beklenen yiiksek
bor¢ donemine isaret etmektedir.

Sistemde yer alan degiskenlerin soklara etkisini analiz edebilmek i¢in boliim 2’de
tanimlanan etki tepli fonksiyonlar1 tahmin edildi. Bu amacla kamu borg¢larinin cari dénem

I Reel gayri safi milli hasila biiyiime oram 1994 yilinda %- 4.5, 1995 yilinda %7, 1996’da % 6.9, 1998’de
% 3.5 ve 1999 yilinda % -4.6 olarak hesaplanmistir. Bu bityiime oran1 2002 yilindan itibaren ise ortalama
% 8 olarak hesaplanmistir.



faiz oranindan etkilenmedigi ve 6zel sektor tasarruflarinin faiz oraninin bir fonksiyonu
oldugu varsayimi altinda, modelde yer alan degiskenler cari donem matrisinde {f, r ve s}
strast ile yerlestirildi. Elde edilen etki tepki fonksiyonlart Grafik 3’de verilmistir.

Grafik 3. Etki Tepki Fonksiyonlari:
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Bilindigi gibi faizin tasarruflar lizerinde faiz ve servet etkisi olarak adlandirilan iki tiir
etkisi vardir. Faiz etkisi faizlerde bir artis oldugunda daha yiiksek getiri elde etmeyi
amaglayan bireylerin tasarruflarini artirdigim1 gostermektedir, ancak bireylerin yiiksek
miktarda kamu kagidi tuttugu donemlerde faizlerdeki bir artis servetlerin artmasina sebep
olmaktadir. Bu servet artisinin tiiketimi tetiklemesi ise servet etkisi olarak
adlandirilmaktadir. Grafik 3 faiz artisinin yiiksek borg¢ rejimi altinda tasarruflarin
azalmasina, diisiik bor¢ rejimi altinda ise artmasina sebep oldugunu gostermektedir. Bu
durumda Rejim 1 olarak ifade edilen yiiksek bor¢ doneminde faiz artisinin servet etkisi
yarattig1 ve tasarruflar negatif etkiledigi, Rejim 2 olarak adlandirilan diisiik borg
doneminde ise faizlerdeki bir artisin bireylerin yiiksek getiri elde etme giidiisiinii
tetikledigi ve tasarruflarin artirmasini sagladigr goriilmektedir.

Mali daralmanin etkilerine bakildiginda ise kamu borcundaki bir azalmanin her rejimde
ilk donem tasarruflarini artirdig1 goriilmektedir. Ancak kamu borcu artisinin diisiik
oldugu donemlerde, yiiksek bor¢ doneminin aksine yaklasik bir y1l boyunca tasarruflarin
artmaya devam ettigi goriillmektedir. Keynesyen modellerde goriilen mali genislemenin
genisletici etkisi bu ekonomide diisiik bor¢ donemleri altinda goriilmekte ve Bertola ve
Drazen (1993) ve Perotti (1999) tarafindan Keynesyen etkilerin diisiik biitce acig1 ve
/veya siirdiiriilebilir kamu borcu altinda gecerli oldugu tezini desteklemektedir.



4. Sonug:

Bu caligsma literatiirde yer alan teorik ve ampirik ¢alismalar: takiben, Omiir boyu gelir
hipotezi altinda mali politikalarin olas1 6zel sektor tiiketim / tasarruf etkilerini Tiirkiye
icin dogrusal olmayan yontemlerle ampirik olarak analiz etmektedir. TVAR
metodolojisinin kullanilmasi faizin ve genisletici mali politikalarin, genisletici etkiler
yaratabilmesi icin gerekli esik degerin tespit edilmesini saglamistir. Kamu borcu ii¢ aylik
artis orani i¢in yiizde %1.4’iin Keynesyen ve Keynesyen olmayan politika etkileri i¢in
esik deger oldugunu gostermektedir. Sonuglar bu esik degerin asildigi durumda mali
politikanin Keynesyen olmayan etkiler yaratacagini vurgulayan ¢alismalari
desteklemektedir.
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