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Bu ¢alismada, maliye politikast ile finansal ¢evrimler arasindaki iliski
arastirdmaktadir.  Tiirkiye ekonomisine ait 2010:0cak-2023:Mart dénemine
iliskin verilerin  kullamldigi ¢alismada, yapisal VAR yonteminden
yararlanilmisti. Bu amagla ilk olarak kredi piyasasi, hisse senedi piyasasi
ve konut piyasasina ait degiskenler kullanilarak ii¢ farkly agwiiklandirma
yontemi ile finansal ¢cevrim endeksleri hesaplanmigtir: Maliye politikasini ve
is cevrimlerini temsilen sirasiyla vergi gelirleri ve sanayi tiretim endeksi
kullanmiimistir. Yapisal VAR modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarina
gore finansal c¢evrimlerdeki pozitif bir sok, maliye politikasinda kisa
donemde porzitif bir tepkiye neden olmaktadir. Benzer sekilde, finansal

cevrim soku is ¢evrimlerini de pozitif yonde etkilemektedir.
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Fiscal Policy and Financial Cycles: Evidence from Tiirkiye in the
Post-Global Financial Crisis

Abstract
This study aims to investigate the relationship between fiscal policy and
financial cycles. It employs the structural-VAR model with data for the
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period of 2010:January-2023:March of the Turkish economy. For this
purpose, firstly, financial cycle indices are calculated with three different
weighting methods using variables related to the credit market, stock market,
and housing market. Tax revenues and industrial production index are used
to represent fiscal policy and business cycles, respectively. According to the
impulse-response functions obtained from the structural VAR model, a
positive shock in financial cycles causes a positive reaction in fiscal policy in
the short term. Similarly, financial cycle shock also affects business cycles
positively.

Keywords: Global Financial Crisis, Fiscal Policy, Financial Cycles,
Structural VAR
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Giris

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde baglayan Kiiresel Finansal
Kriz, kiiresel ekonomik aktivitede ¢ok biiyiik ve keskin bir diislise sebep
olmustur. Krizin etkileri, bagta gelismis ekonomiler olmak iizere neredeyse
tim diinyada hissedilmistir (McKibbin ve Stoeckel, 2010). Geleneksel
makroekonomik regetelerin altinda yatan ¢esitli zayifliklari ortaya ¢ikaran bu
kriz, tim diinyada makroekonomik paradigmanin degismesine yol agmistir
(Lavoie, 2018).

Blanchard vd. (2010), makro iktisat¢ilarin ve politika yapicilarin, Kiiresel
Finansal Kriz Oncesinde diistiikleri yanilgilar1 ve bu krizden neler
ogrendiklerini en acgik sekilde anlatmistir. Bunlardan oOzellikle ikisi c¢ok
hayatidir. Ilki, para politikasinin tek hedefinin fiyat istikrar1 ve tek aracinin
faiz orani oldugunun diigiiniilmesidir. Enflasyon istikrarli oldugu siirece ¢ikt1
acigmin da kiigiik ve istikrarli kalacagna inamlmustir. Ikincisi ise maliye
politikasina ikincil bir rol yliklenmesi ve kullaniminin siirlandirilmasidir.
Kiriz, sifira yakin enflasyon oraninin her zaman kullanigh bir yol olmadigini,
fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarin da hedeflenmesi gerekliligini,
konjonktiir karsitt maliye politikasinin gerektiginde kullanilmasi gereken
onemli bir ara¢ oldugunu, para ve maliye politikas1 disinda bazi makro
ihtiyati tedbirlere de ihtiya¢ oldugunu aci bir bicimde kanitlamistir. Burada,
krizin maliye politikasint yeniden giindeme getirmesi iki nedenle
aciklanabilir. ilki, para politikasinin biiyiik 6lgiide simirlarna ulastiginin
diisiiniilmesidir ve bu durumda politika yapicilarin maliye politikalarina
giivenmekten baska ¢ok az seceneklerinin olusudur. Ikincisi, uzun siireli bir
durgunluk beklentisinin hakim olmasidir. Dolayisiyla gecikmelere ragmen,
mali tesviklerin yararhi bir etki yaratmak icin yeterli zamana sahip oldugu
diistiniilmiistiir (Blanchard vd., 2010).

Neticede, Kiiresel Finansal Krizin ardindan piyasalarin kendi kendine
diizelerek dengeye geldigine olan inang sarsilmis ve finansal sisteme yonelik
sistemik bir yaklasim giderek gerekli hale gelmistir. Kriz sonrasi, literatiirde,
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bu tiir tartigmalarin altin1 ¢izen ve ekonomi politikasi tartismasina yeni
cergeveler ekleyen caligmalardaki ortak unsur, finansal g¢evrimler, yani,
finansal degiskenlerdeki ani yiikselisleri (patlamalari), ani diisiislerin
(cokiislerin) takip ettigi fikridir (Guedes vd., 2023). Aslinda bu kavram
makroekonomi i¢in yeni olmayip is ¢evrimlerinin ¢ok daha yaygin ve etkili
olanindan Onceye dayanmaktadir. Ancak kavram, oOzellikle soguk savas
doneminde ana akim iktisat¢ilarin radarindan ¢ikmisg, ana akim iktisat¢ilar
disindaki, 6rnegin Minsky (1992) ve Kindleberger (2000) gibi iktisat¢ilarin
aciklamalarinda yer almustir.

Kiiresel Finansal Krizin yol actig1 arayisin bir sonucu olarak iktisatgilar,
artik finansal faktorleri standart makroekonomik modellere dahil etmeye
baglamistir (Borio, 2012). Finansal degiskenlerdeki patlama ve ¢okiis
donemlerinin siklagsmasiyla birlikte finansal ¢evrimlere ve bununla baglantili
konulara ilgi giderek artmistir (Claessens vd., 2011; Drehmann vd., 2012;
Shen vd., 2018; Bartoletto vd., 2019; Karagdl ve Dogan, 2021). Finansal
cevrimler, ekonomik sistemin temel bir 6zelligi olarak; ekonomik istikrar,
politika uygulamalari, yatinm kararlari, risk ydnetimi ve uzun vadeli
planlama gibi birgok alani etkileme potansiyeli tasimaktadir. Bu nedenle,
finansal cevrimleri anlamak ve izlemek; ekonomik kararlar almak ve
ekonomik istikrari siirdiirmek i¢in kritik bir gerekliliktir.

Kriz sonrasi degisen paradigmaya bagli olarak da isaret edilen bu
aciklamalar dikkate alindiginda makroekonomide iki yeni ilgi alaninin 6n
plana ¢iktig1 goriilmektedir: Maliye politikast ve finansal ¢evrimler. Oyleyse,
bu iki kavram arasinda iktisadi olarak nasil bir bag vardir? Kredi
kullanilabilirliginde ve sermaye akisinda, iilkelerin makroekonomik
kosullariyla uyumlu olmayan dalgalanmalara neden olan i¢ ve dig risk
algisindaki degisiklikler kamu hesaplarin1 dongiisel olarak etkilemektedir.
Bu dalgalanmalar, yiikselme asamalarinda ekonomide bir refah etkisi yaratsa
da daralma ve ¢okiis asamasinda hiikiimetlerin tepki verme kapasitesini
azaltmaktadir. Finansal ani yiikselis ve daralmalarin mali kapasiteye
aktarimi, temelde iki faktor aracilifiyla gergeklesmektedir; kredi hacmi ve
varlik fiyatlari. Piyasalardaki diisiik risk algist1 ve parasal kosullarin
gevsetilmesi, kredi kullanilabilirliginin  6nemli nedenleri arasinda
sayilabilmektedir. Kredi hacminin artmasi, genellikle sermaye girisinde ve
cari aciklarin goriiniimiinde kendini gdstermekte; bu da yurt i¢inde daha
yliksek finansman giicii saglayarak hiikiimetlerin yapabileceklerinden daha
yiiksek mali agiklan siirdiirmelerine olanak saglamaktadir. Ayn1 zamanda,
hane halki harcamalarinin ve firma yatirimlarinin artmasi, enflasyon oraninin
artmasi1 ve reel doviz kurunun deger kazanmasi hiikiimet gelirlerini de
artirmaktadir. Ancak, artan kredi hacmiyle birlikte hane halkinin ve
firmalarin borg¢larmin artmasi, alacaklilarin borglarin 6denmesinden siiphe
duymalarina neden olabilmekte; bu durum da sinir 6tesi yatirim akiglarinin
yoniini degistirebilmektedir.

Maliye Dergisi, Temmuz-Aralik 2023, 185:75-96 77



Maliye Politikasi ve Finansal Cevrimler: Kiiresel Finansal Kriz Sonrasi Tiirkiye'den Kanitlar

Kredi g¢evrimlerinin tersine dénmesi, yani daralma asamasina girmesi,
ekonominin ayni cari agik seviyesini siirdiirme kapasitesini sona
erdirmektedir. Bu asamada hiikiimet, hane halklarini ve firmalar
desteklemek zorunda kalabilmekte; finansal c¢evrimi takip ederse ve
genigleme asamasinda mali kapasitesini agindirirsa, daralma ve c¢okiis
esnasinda kontrolii de kaybedebilmektedir. Varlik fiyatlarinda da senaryo
benzerdir. Varlik fiyatlarindaki yiikselisler finansal ¢evrimlerin genisleme
asamasina girmesini saglayarak hane halki ve sirket bilancolarini
artirmaktadir. Artan sermaye kazanclari, dogrudan vergiler, tiketim ve
yatirnm artiglart  yoluyla biitce gelirlerini yiikseltmektedir. Varlik
fiyatlarindaki azalmalar ise tersine bir aktarim mekanizmasi araciliiyla
biitce gelirini azaltmakta ve hiikiimetin miidahale giiciinii diistirmektedir.
Hiikiimet, finansal ¢evrimlerin genisleme asamasinda sagladigi refah artist
etkisini ihtiyatli kullanmadig: takdirde, varlik fiyatlarindaki ¢evrimler tersine
dondiigiinde, hiikiimetin mali kapasitesi yine zorlanacaktir. Bu noktada,
hiikiimetlerin  manevra alanlari, alacaklilarin  davranmiglarina  ve
ekonomilerinin  gelismislik diizeyine baghdir. Sermaye ¢ikislarim
engelleyebilmek adina, alacaklilar1 ikna edebilmek icin tahvil faizlerinin
artirilmast  gerekebilir.  Ayrica, gelismekte olan iilke deneyimleri,
hiikiimetlerin konjonktiir karsit1 maliye politikalar1 uygulama konusunda,
gelismis iilkelere kiyasla daha az basarili oldugunu gostermektedir (Guedes
vd., 2023). Sonu¢ olarak finansal ¢evrimler, orta ve uzun vadede, kamu
borcu iizerindeki etkileri yoluyla mali siirdiiriilebilirligi etkileyerek maliye
politikasinin giiciinii zayiflatabilmektedir (Borio vd., 2016).

Kiiresel Finansal Kriz ile tim diinyada degisen makroekonomik
paradigma, yani finansal ¢evrimlere artan dikkat ve yeni bazi makro ihtiyati
tedbirlerle birlikte maliye politikasinin yeniden giindeme gelmesi Tiirkiye’de
de dengelerin degigsmesine neden olmustur. Gelismis iilkelerin kriz 6ncesinde
sagladiklar1 finansman bolluklar1 azalmis; kriz, kiiresel bir hal almis ve
Tiirkiye ekonomisi de 2008’in son ¢eyregi ile 2009’un ilk c¢eyreginde
resesyona girmistir. Bu donemde hiikiimet, tliketimi artirmak, istihdami
tesvik etmek, yurt ici ve yurt disi yatirimlarini 6zendirmek, iiretimi ve
ihracat1 desteklemek amaciyla bir dizi politika tedbirine basvurmustur
(Kibritgioglu, 2010). 2010 yilindan itibaren yavas yavas toparlanma
emareleri gosteren Tiirkiye ekonomisinde, finansal g¢evrimler nispeten
istikrarli hale gelmis ve ekonomik biiylime oranlar1 artmistir. Ancak 2013
yilindan itibaren doviz kuru dalgalanmalari, artan enflasyon ve politik
belirsizlik gibi faktorler ekonomiyi olumsuz etkilemistir. flave olarak, 2020
yilinda patlak veren Covid-19 pandemisi, dogal afetler, kiiresel ekonomik
olaylar ve i¢ politika kararlar1 da 6nemli finansal ¢evrimleri beraberinde
getirmis ve maliye politikalarina duyulan ihtiyaci daha fazla artirmistir. Son
yillarda sikliklar1 giderek artan finansal ¢evrimler ve bu nedenle maliye
politikasina artan ihtiyag, konunun Tirkiye ekonomisi i¢in énemini ortaya
koymaktadir.
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Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisi i¢in, Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda
maliye politikast ve finansal ¢evrimler arasindaki iligkiyi aragtirmayi
amaglamistir. Arastirmanin sorusu, finansal ¢evrimlerin maliye politikasini
etkileyip etkilemedigidir. Bunun i¢in, yapisal degismeleri de dikkate alan
Yapisal VAR yonteminden yararlanilmistir. Calismanin, Tiirkiye ekonomisi
icin literatiirdeki eksikligi gidermesi ve gelismekte olan ekonomileri
inceleyen literatiire de katki saglamasi beklenmektedir. Bu amagla
caligmada, ilk olarak maliye politikasi ile finansal ¢evrimler arasindaki
iligkiyi aragtiran literatiire yer verilmistir. Ardindan, analizde kullanilacak
yontemin arka plami ve istlinliikleri metodoloji boliimiinde agiklanmistir.
Daha sonra, ampirik analize dayali olarak bulgular tartisilmis ve bulgularin
literatiirle  benzer yonleri degerlendirilmistir.  Calisma, bulgularin
yorumlandigi ve politika Onerilerinin getirildigi sonu¢ bolimii ile
sonlandirilmistr.

1. Literatiir

Kiiresel Finansal Krizin ardindan, maliye politikalarinin tasarimi yeniden
giindeme gelmistir. Hiikiimetler, krizle miicadelede maliye politikasina
agirlik verme c¢abasina girmistir. Bununla birlikte kriz sonrasinda finansal
degiskenler ile maliye politikas1 arasindaki iliskiyi inceleyen ve politika
Onerileri getirmeyi amaclayan calismalarin sayist giderek artmaktadir
(Tagkalakis, 2011; Ferraresi vd., 2015; Afonso vd., 2018; Stoian ve
lorgulescu, 2020). Ancak bu c¢aligmanin amaci ve konusu itibartyla daha
spesifik olarak maliye politikasi ile finansal ¢evrimler arasindaki ampirik
literatiire yer verilmistir. Bununla ilgili ilk ¢alismalardan biri olan Price ve
Dang (2011), finansal ¢evrimlerin mali eylemler tizerindeki etkisinin ihmal
edildigini belirtmig; Buna yonelik olarak yapisal biitce dengelerini
ayarlamak i¢in finansal ¢evrimleri dahil ettikleri bir model gelistirmislerdir.
Calismada, finansal ¢evrimlerin is ¢evrimlerinden bagimsiz oldugu ve bunun
icin yapisal biitce dengelerinin finansal degiskenlere goére uyarlanmasi
gerektigi vurgulanmistir. Borio vd. (2016) de benzer sekilde, finansal
cevrimlerin mali kanallar {izerindeki ihmal edilen etkisine dikkat ¢ekerek
finansal genisleme ve daralma asamalarmin kamu maliyesine zarar
verebilecegini savunmaktadir. Nitekim Kiiresel Finansal Kriz, kamu mali
dengelerinin nasil altiist olabileceginin bu anlamdaki en acik Ornegidir.
Ayrica bu tiir genisleme ve daralma donemlerinde dahi hiikiimetler,
stirdiiriilebilir iiretime ve ekonomik biiylimeye daha fazla odaklh
olduklarindan, ihtiya¢ duyulan gevseme ya da daralmayi saglamama egilimi
gostermektedir. Ancak, ornegin Gilbert ve Hessel (2014), mali denge
tizerinde finansal ¢evrimlerin is ¢evrimlerinden daha biiyiik bir etkiye sahip
oldugunu belirtmistir. Is c¢evrimleri ile finansal cevrimler cogunlukla
senkronize ve pozitif iligkili olsalar da (Alcidi, 2017) ozellikle finansal
daralmanin derinlestigi asamalarda i¢ talep zayiflamakta ve kamu gelirleri
azalmaktadir (Gilbert ve Hessel, 2014). Ayrica finansal ¢evrimlerdeki bu tiir
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durgunluk agamalarinda maliye politikasinin asimetrik soklar1 yumusatma
kapasitesi de azalmaktadir (Alcidi, 2017).

Benetrix ve Lane (2015) ile Budina vd. (2015), farkl iilkeleri bir arada
ele almaya olanak taniyan panel VAR yoOnteminden yararlanmugtr.
Bunlardan Benetrix ve Lane (2015), maliye politikasina iliskin degiskenlerin
finansal gevrimlerle birlikte degistigini gdstermistir. Ustelik finansal
faktorler, maliye politikas1 degiskenlerini, ¢ikt1 tizerindeki etkilerinden daha
fazla etkilemektedir. Mali ¢iktilarin finansal faktorlere karsi bu yiiksek
duyarliligi, mali pozisyonlarin godzetiminin, finansal c¢evrimleri de dahil
ederek, is cevrimlerinin Otesine gegmesi gerektigi anlamina gelmektedir.
Budina vd.’nin (2015) bulgularinda ise oOzellikle konut piyasasindaki
cevrimler 6n plana ¢ikmistir. Maliye politikasi, konut fiyatlari basta olmak
tizere varlik fiyatlarindaki c¢evrimlere karsi oldukg¢a duyarlidir. Bu
duyarliligin gdzardi edilmesi ise konjonktiir yanlis1 maliye politikalarim
tesvik etmektedir. Bu ¢alismalarla benzer sekilde, tahminleri elde etmek i¢in
panel esik deger VAR yonteminden yararlanan Soederhuizen vd. (2023),
Ozellikle kamu yatirimlarinin  finansal ¢evrimlerden Onemli Olgiide
etkilendigini tespit etmistir. S6z konusu etki genisleme asamasinda negatif,
daralma asamasinda pozitif olarak bulunmustur. Ancak burada da is
cevrimleri, finansal ¢evrimlere kiyasla nispeten daha etkisiz kalmistir.

Finansal piyasalardaki ¢evrimlerin maliye politikas iizerindeki etkilerini
Avrupa’nin biiyiik ekonomileri i¢in test eden Agnello vd. (2014), iilkeler icin
farklilasan bulgulara ulagsmustir. Ornegin, Italya ve Fransa’da konut fiyatlari
cevrimlerinin kamu gelirleri iizerindeki etkisi, hisse senedi piyasasindaki
cevrimlere bagl olarak sekillenmektedir. Hisse senedi piyasasinin kamu
gelirleri iizerindeki etkisi Ingiltere’de de benzerdir. Ispanya’da ise ozellikle
konut piyasasindaki olumsuzluklar kamu gelirlerini diisiirmekte ve kamu
harcamalar1 finansal piyasalarin dinamikleriyle uyumsuz hareket etmektedir.
Ayrica Ingiltere ve Fransa’da, kamu gelirlerindeki degisikliklere konut
piyasast ¢evrimlerinin katkisi, hisse senedi piyasasi ¢evrimlerinin
katkisindan daha biiyiiktiir. Kamu gelirleri ise her iki varlik gelirindeki
cevrimlerdeki degisimlerle iligkili olsa da bu etki, fiyat degisiminin
biiylikliigline ve 1is c¢evrimlerinin etkisine bagli olarak degisiklik
gostermektedir. Konuyla ilgili detayl1 bir diger ¢alismada Guedes vd. (2023),
finansal ¢evrim soklarmin maliye politikasinin kisa donemli dinamiklerine
etkisini aragtirmistir. Calismanin bulgulari, finansal g¢evrimlerin maliye
politikasi iizerinde konjonktiir yanlis1 etkilerinin oldugunu gostermistir. Mali
performans, finansal ¢evrimlere karsi oldukca kirilgandir. Bu durum, maliye
politikasinin yalnizca is ¢evrimlerini degil, ayn1 zamanda finansal ¢evrimleri
de dikkate almasi1 gerektiginin en dnemli gostergesidir.

Casalis (2017), Borsi (2018), Gechert ve Mentges (2018) gibi ¢alismalar,
finansal ¢evrimlerin mali c¢ogaltanlar iizerindeki etkisini analiz etmistir.
Borsi (2018), genisletici maliye politikalarini, kredi bilylimesi déneminde
biiyiik ¢ogaltanlarla iliskilendirmistir. Ancak daraltic1 maliye politikalarinin
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cikt1 etkisi anlamli degildir. Benzer sekilde Casalis (2017), finansal
cevrimlerin daralma asamalar1 sirasinda gii¢lii bir ¢ogaltanin olmadigini
belirtmigtir. Gechert ve Mentges (2018) ise mali carpan tahminlerinin
finansal ¢evrimler tarafindan yanli bir big¢imde yonlendirilebilecegini
belirtmistir. Ciinkii bulgular, genigslemeci maliye politikas1 donemlerinin
abartildigina ve daraltict maliye politikas1 donemlerinin kiiciimsendigine
isaret etmektedir.

Kriz sonrasinda on plana ¢ikan finansal ¢evrimler ile maliye politikasini
bir araya getirerek aralarindaki baglantiy1 arastiran bu caligmalarin ortak
noktasi, finansal ¢evrimlerin maliye politikas1 tizerindeki etkisinin ihmal
edildigini savunmalaridir. Ancak, finansal degiskenlerin genisleme ve
daralma asamalar1 kamu mali dengelerine zarar verebilmektedir. Bu durum,
maliye politikasinin etkinligini azaltmakta ve potansiyel miidahale giiciinii
zayiflatmaktadir. Bu nedenle, iki degisken arasindaki baglantinin netlige
kavusturulmasi tiim kirilgan iilke ekonomileri i¢in 6nemli bir hal almaktadir.
Bu iilkelerden biri olan Tiirkiye’ye iliskin olarak literatiirde bir bosluk
mevcuttur. Akar (2016), Binici vd. (2018), Degneli (2020), Gokalp (2018) ve
Karag6l ve Dogan (2021) gibi ¢alismalar Tiirkiye’de finansal ¢evrimlerin is
cevrimleriyle arasindaki iliskiyi incelemis, ancak maliye politikasiyla
iligkisine deginmemistir. Bu c¢aligmalarin ortak noktast ise finansal
degiskenlerdeki genisleme ve daralma asamalarinin ekonomideki reel
degiskenler tlizerinde 6nemli 6l¢iide etkili oldugu ve bunun ig¢in uygun
politika miidahalelerinin gerektigidir. Dolayisiyla biitiin bunlar, finansal
cevrimler ile maliye politikas1 arasindaki iligkinin Tiirkiye ekonomisi igin
analiz edilmesinin gerekliligini ve 6nemini agikca ortaya koymaktadir.

2. Veri Seti ve Endeks Olusturma

Finansal cevrimler ile maliye politikasi arasindaki iliski 2010:Ocak-
2023:Mart donemini iceren veriler aracilifiyla analiz edilmistir. Maliye
politikasi, hiikiimetin harcama ve vergilendirmedeki degisiklikler yoluyla
ekonomiyi istikrara kavusturma aracidir (Davidson, 2017; Skidelsky, 2018).
Literatiirde maliye politikas1 gostergesi olarak devletin hem gelir hem de
gider kalemlerini temsil eden degiskenler kullanilabilmektedir. Bu
calismalarm 6nemli bir kisminda maliye politikasini temsilen vergi gelirleri
degiskeni kullanilmistir (Jha vd., 2014; Kong ve Feng, 2019; Kassouri ve
Altintag, 2021; Maweje ve Odhiambo, 2022). Bu caligmada da literatiirle
uyumlu olarak maliye politikas1 soklarin1 agiklamak {izere reel vergi gelirleri
(rvergi) degiskeninden yararlanilmustir.*

Ikinci gostergemiz olan finansal cevrimler, deger ve risk algilari, riske
yonelik tutumlar ve finansman kisitlamalari arasindaki kendi kendini
giiclendiren etkilesimler olarak tanimlanmaktadir (Borio, 2014). Finansal
cevrimlerin ozelliklerini belirleyebilmek adina {i¢ farkli piyasa seg¢ilmis;
kredi, hisse senedi ve konut piyasalar1 verilerinden yararlanilmistir

"Nominal degerlerin tamami, TUFE ile armdirilip reel hale getirilmistir.
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(Claessens vd., 2011; Haavio, 2012; Liu, 2016). Buradan hareketle kredi
piyasasi gostergesi olarak bankacilik sistemi toplam reel kredi hacmi
(rkredi), hisse senedi piyasalarmi temsilen reellestirilmis BIST100 Getiri
Endeksi (rbisf) ve konut piyasalarini temsil etmek iizere reellestirilmis konut
fiyat endeksi (rkonuf) verileri kullanilmisti. Son degisken olan is
cevrimlerini temsilen, yaygimn olarak GSYIH degiskeni kullanilsa da aylik
veri ile calisilmasi sebebiyle, bu degisken i¢in en yiiksek korelasyona sahip
olan reellestirilmis sanayi tiretim endeksi (ruretim) verisi tercih edilmistir.

Vergi gelirleri degiskeni, Hazine ve Maliye Bakanlig1 veri sisteminden,
diger degiskenlerin tamami1 TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
temin edilmistir. Serileri mevsimsel etkilerden arindirmak amaciyla Moving
Avarage yonteminden yararlanilmistir. Degiskenlere ait zaman serisi
grafikleri Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
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Calismada finansal ¢evrimleri temsil etmesi amaciyla segilen degiskenleri
tek tek ele almak yerine hepsinin etkilerini bir arada gérmek amaciyla Ma ve
Zhang’da (2016) oldugu gibi finansal ¢evrim endeksi hesaplanmasi tercih
edilmistir. Birden fazla degisken yoluyla endeks hesaplanmasiyla, finansal
cevrimlerin etkilerinin tek bir degiskene kiyasla daha net gozlemlenecegi
diisiiniilmektedir. Finansal ¢evrim endeksleri olusturulurken kullanilan
veriler farkli birimlerde ifade edildikleri i¢in endeks hesaplamasinda bunlari
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bir araya getirmek ancak ayni Olgekte ifade edilmeleri ile miimkiin
olmaktadir. Bu amagla ilk olarak standart normallestirme ydntemi
kullanilmis ve asagidaki formiil ile hesaplanmigtir (Akga, 2017):
Ai—pa

Al === (1)

Esitlik 1’de, A™ normallestirilmis gézlemi, A; ilgili gézlemi, u, zaman
serisinin aritmetik ortalamasint ve paydada yer alan o, ifadesi ise serinin
standart sapmasini ifade etmektedir. Standart normallestirilmis verilere ait
degerlere ve agirlik vektorlerine Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1: Standart Normallestirme Agirhk Vektorleri

Degisken Normallestirilmis Deger Agirhk
vnbist 35,06552 0,46
vnkonut 26,53973 0,35
vnkredi 14,78784 0,19
Toplam 76,391 1,00

Bir diger normallestirme yontemi olan ampirik normallestirmede ise
serilerin tamami 0-1 arasinda oOlc¢eklendirilmektedir. Bu sayede zaman
serisindeki degisimleri degerlendirmek daha kolay hale gelebilmektedir.
Ampirik normallestirme yapilan serilerin degerleri asagidaki esitlik
yardimryla hesaplanmaktadir (Karagol ve Dogan, 2021):

Ai—Amin

A? - Amax—Amin (2)

Esitlik 2°de, daha 6nceki tanimlamalara ek olarak A,,;, ilgili degiskenin
minimum gozlemini, A;q, ise maksimum goézlemini ifade etmektedir.
Endeks hesabi i¢in kullanmlacak ¢ degisken, ampirik olarak
normallestirilmis ve daha sonra katsayr agirlik  vektdrlerinin
hesaplanabilmesi amaciyla En Kiigiik Kareler (EKK) Yontemi ile tahmin
edilmistir. Tablo 2’de tahmin katsayilarma ve agirlik vektorlerine yer
verilmistir.

Tablo 2: Ampirik Normallestirme Agirhik Vektorleri

Degisken Katsay1 Agirhk
nbist 0,123996 0,39
nkonut -0,103199 0,33
nkredi 0,089853 0,28
Toplam 0,317048 1,00

Tablo 2’ye gore katsayilar beklenen isaretlere sahip olup? EKK tahmin
sonuclarina gore katsayilar %1 anlamlilik diizeyinde sifirdan farklidir. Son
olarak kullanilan agirliklandirma yontemi ise her bir degiskenin esit oranda
(1/3) agirliklandirilmast olmustur. Degiskenler esit oranda

Konut fiyat endeksi katsayisi (-) isarete sahiptir ve ¢evrim endeksleri hesaplanirken degiskenin ¢evrimi
negatif yonde etkiledigi kabul edilerek 6niindeki isaret (-) olacaktir.
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agirliklandirilirken 0,34 yiiksek degeri daha onceki iki yonteme gore en
blytk yiliksek agirliga sahip olan nbist degiskenine verilmistir. Agirlik
vektorleri, w; hesaplanan {i¢ yonteme gore sirastyla su sekilde olacaktir:

w; = [0.46,—0.35,0.19]; [0.39,— 0.33,0.28]; [0.34,—0.33,0.33] (3)

Elde edilen agirliklarin kullanilmasi ile finansal ¢evrim endeksi;

fei = wpe FCC; “4)
esitligi araciligiyla hesaplanmistir. Burada FCC = [bist, konut, kredi]
olarak tanimlanan finansal ¢evrim bilesenleridir.

Finansal ¢evrim endeksi olusturulduktan sonra serideki daralma ve
genisleme donemlerinin daha etkin analiz edilebilmesi i¢in serilerin trend
bileseninden arindirilmast gerekmektedir.  Cevrimler {izerine yapilan
caligmalar, trend ve ¢evrim bilesenlerini ayirmak amaciyla ¢esitli filtreleme
yontemlerini kullanmaktadir (Rand ve Tarp, 2002). Cevrim serilerinin
trendden armdirilmasinda Hodrick ve Prescott (1997) filtreleme yoOntemi
kullanilmigtir. HP filtresi yardimiyla trendlerinden arindirilan endeksler fc/,
fc2 ve fe3 finansal gevrim serilerine doniismiistiir. Sekil 2°de hesaplanan
finansal ¢evrimlere ait grafiklere yer verilmistir.

Sekil 2: Finansal Cevrimler
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Sekil 2’ye gore, fcl standart normallestirme yontemiyle, fc2 EKK
katsayilartyla ve fc3 esit oranda agirliklandirilan g¢evrimleri temsil
etmektedir. Hesaplanan g¢evrimlerin birbirlerine olduk¢a benzer egilimler
izledikleri gozlemlenmektedir. Finansal c¢evrimlere iliskin en belirgin
genisleme BIST100 getiri endeksinde ve kredi hacminde artislarin
gerceklestigi 2013 ve 2017 yillarina denk gelmektedir. En belirgin daralma
ise, doviz kurunda belirgin artisin bagladigi, konut fiyatlarinda ve enflasyon
oranlarinda ciddi sigcramanin yasandigi 2022 yilina aittir.

Caligmada finansal c¢evrimlerin maliye politikast {izerindeki etkisi
incelenirken is cevrimleri de modele dahil edilmistir. is cevrimlerini temsil
etmek tiizere kullanilan sanayi f{iretim endeksi de finansal c¢evrim
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endekslerinde oldugu gibi HP filtresinden gegirilerek trendden
arindirilmistir. Sekil 3’te is gevrimleri (bc) serisine yer verilmistir.

Sekil 3: Is Cevrimleri
BC
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Sekil 3’te, Tiirkiye ekonomisinin 6zellikle 2016 ve 2018-2019 yillarinda
yasadig1r doviz krizleri ve 2020 yilinin ilk aylarinda yasanan Covid-19
salgininin  yarattigi {iretim daralmasimin etkileri agik¢a goriilmektedir.
Ayrica, Sekil 2 ve Sekil 3’teki cevrim serileri karsilastirildiginda is
cevrimlerinin, finansal ¢evrimlere kiyasla daha yiiksek volatiliteye sahip
oldugu goriilmektedir.

3. Yontem

Calismada finansal ¢evrimler ile maliye politikast arasindaki etkilesim
incelenirken Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modellerinin bir tiirevi
olan Yapisal Vektor Otoregresif (Structural Vector Autoregression)
modelinden yararlanilmistir. Yapisal VAR (SVAR), VAR hatalarini iligkisiz
yapisal soklara doniistiirmek igin yapisal matrislerin ek tanimlayici
kisitlamalarim1  ve tahminlerini kullanmaktadir. Yapisal soklarin elde
edilmesi, etki-tepki ayristirmasi, tahmini varyans ayristirmasi ve diger
nedensellik analizleri, VAR analizlerinin temelini olusturmaktadir (Martin
vd., 2013). SVAR modeli, standart VAR modeline kiyasla hem daha
kapsamli hem de yapisal degisimleri dikkate almasi nedeniyle daha
avantajlidir (Narayan vd., 2008). SVAR modelinin standart gdsterimi Esitlik
5’teki gibidir:

Ay = Ay 1+ -+ Apye—p + Cx + Bey (5)

Burada 4 , A} ve C° yapisal degiskenleri, & (nx/) boyutunda yapisal
soklar vektoriinli, p maksimum gecikme sayisini, y; (nx/) boyutunda ise
icsel degiskenler vektoriinii ifade etmektedir SVAR modellerinde
degiskenlerin cari degerleri, diger degiskenleri esanli olarak etkilediginde
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dogru tahmin yapilmasini engellemektedir. Yapisal esitligin her iki tarafi
tersi (A™1) ile garpilir ve indirgenmis VAR modeli elde edilir:

ye = AT Ay + o+ AT ARy, + ATICx + AT Be,

=A1Ye1+ o FApyep + Cxe + v 6)

Burada A; = A7'4] ve C=A"'C° indirgenmis bi¢im gecikme
matrislerini gosterir. Indirgenmis bigim hata yapisi da su sekilde ifade edilir:

v, = A71Bg, (7)

SVAR modelinin indirgenmis formunda hata terimleri, degiskenlerin
esanli etkileri ve yapisal model soklari ile birlesmistir. Bir matris sablonunda
eksik olmayan degerler (yani NA olmayanlar), karsiligindaki matris
elemanlar1 {izerinde sabit kisitlamalar belirten bir matristir. Tiim eksik
degerler (yani NA’lar) karsilik gelen matrise herhangi bir kisit getiremez.
Ornegin, {i¢ degiskenli bir SVAR modelinde A’y1 birim alt iiggen ve B’yi
kosegen olacak sekilde sinirlamak istedigimizde matrisler asagidaki bigimde
tanimlanmaktadir:

1 0 O NA O 0
A=<NA 1 O), B=<O NA 0) ®)
NA NA 1 0 0 NA

SVAR modeli Esitlik 8’deki formu ile tanimlandiktan sonra etki-tepki
fonksiyonlar1 elde edilebilecektir. Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata
terimlerinde meydana gelen bir standart sapmalik sokun, modelde yer alan
diger degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkilerini
yansitmaktadir (Liitkepohl, 2005). Analiz sonucunda elde edilen etki-tepki
fonksiyonlarinin giivenirliligi, modelin istikrar ve duraganlik kosullarinin
saglanmasi ile miimkiin olmaktadir.

4. Arastirmanin Bulgular

Analizde, finansal ¢evrimler (fcl, fc2, fc3), is ¢evrimleri (bc) ve maliye
politikas1 gostergesi (dvergi) degiskenlerinden yararlanilmistir. Her bir
finansal ¢evrim serisini karsilagtirabilmek adina ii¢ ayri model kurulmustur.
Tiirkiye ekonomisine iliskin 2010:Ocak- 2023:Mart donemini kapsayan
calismada ilk olarak serilerin duraganlik analizleri birim kok testleri ile
sinanmustir. Degiskenlerin duraganlik analizi, geleneksel Genigletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testlerine ek olarak yapisal
kirtlmanin varligin dikkate alan ve Perron (1989) ve Perron ve Vogelsang
(1992) calismalarina dayanan yapisal kirilmali birim kok testi ile
aragtirllmigtir. Degiskenlerin birim kok icermesi durumunda sahte regresyon
durumu ile karsilasilmakta, sonuglar anlamsiz ve giivensiz hale
gelebilmektedir (Granger ve Newbold, 1974). So6z konusu birim kok
testlerine iligkin sonuglara Tablo 3’te yer verilmistir.
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Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuclari

Breakpoint Unitroot Test ADF Phillips-
Perron
5i - Sabitli ve Sabitli Sabitli
Degiskenler | Sabitli Model Trendli Model Model -
-3,7788 25727
RVERGI (0,2316) (0,9223) (8785’963) (0214258625)
[2020:05] [2020:06] , ,
-21,6545* -23,2317* ] T "
D(VERGI) (<0,01) (<0,01) (%%g%(?)) ?ggggls)
[2020:05] [2022:05] ' ,
- *k
FC1 ?66320573) ] 43813 | -43967*
[2022:09] (0,0031) | (0,0004)
-4,5802%*
) -4, 2500* -4,2652*
FC2 0,0349 ] , :
[(2021:11)] (0,0048) (0,0007)
-4,6078%*
) -4,1261* -4,1412%
FC3 0,0322 ] , :
[(2021:11)] (0,0071) (0,0011)
BC '?;%6317) ] 52085% | -9,2647*
[2010:11] (0,0001) (0,0000)

Not: *, ** *** girastyla %1, %5, %10 giiven araligini temsil etmektedir. () i¢indeki ifadeler
olasilik degerlerini gostermektedir. [ ] icindeki ifadeler kirllma tarihlerini gostermektedir.

Birim kok testlerinin sonuglarina gore, incelenen ¢evrim serilerinin
tamam1 diizeyde duragandir. Ancak maliye politikas1 gostergesi olarak
secilen rvergi degiskeninin birim kok sifir hipotezi reddedilememistir, seri
birim kok icermektedir. Seriyi birim kokten arndirmak amaciyla birinci
derece farki alinmis ve seri duragan hale getirilmistir. Vergi degiskeninin,
diger degiskenlerden farkli olarak trend de igerebilecegi goéz Oniinde
bulundurularak kirilmali birim kok testinin trendli model sonuglarina Tablo
3’te yer verilmistir. Tahmin edilen kirilma tarihleri rvergi ig¢in 2020 yilinin 5
ve 6’nct ayidir. Bu tarihler, Covid-19 pandemisinin ilk zamanlarinda
neredeyse tiim ticari faaliyetlerin durdugu, dolayisiyla da vergi gelirlerinin
azaldigi doneme denk gelmektedir. fc1 verisinde ise yapisal kirilma tarihi
2022 yilimin 9. ay1, fc2 ve fc3 igin ise 2021 yilmin 11. ay1 olarak tespit
edilmistir. Finansal ¢evrimlerdeki kirilma tarihleri, 6zellikle doviz kurunda
belirgin artislarin oldugu dénemlerle benzerdir. Is cevrimleri serisi ise 2010
yilinin 11. ayinda yapisal kirilmaya sahiptir. Bu donemde, ihracatta yagsanan
daralmayla birlikte iretimde de bir onceki aya kiyasla daralma meydana
gelmis, bu durum da seride kirilmaya neden olmustur.

Yapisal VAR analizinde de VAR analizinde oldugu gibi serilerin birim
kok igermemesi gerekmektedir. Dolayisiyla birinci dereceden duragan olan
vergi gelirleri degiskeni, fark duragan haliyle (dvergi) modele dahil
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edilmistir. Seriler duragan hale getirildikten sonra, model tahmininden dogru
sonuglar elde edilebilmesi i¢in optimum gecikme sayisinin belirlenmesi
gerekmektedir. Cesitli bilgi kriterlerine iligkin uygun gecikme uzunlugu
Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4: Yapisal VAR Modeli i¢in Bilgi Kriteri Degerleri
fcl dvergi bc fc2 dvergi bc fc3 dvergi bc
AlC SC HQ | AIC | sC HQ | AIC | sC HQ
309 | 315 | 311 | 2,82 | 2,88 | 2,84 | 261 | 2,67 | 2,63
1,77 | 201 | 187 | 146 | 1,70 | 155 | 121 | 145 | 131
1,37* | 1,79* | 1,54* | 1,07* | 1,49* | 1,24* | 0,84* | 1,26* | 1,01*
1,38 198 | 162 | 1,08 | 1,69 | 1,33 | 085 | 145 | 110
145 | 223 | 1,77 | 115 | 194 | 147 | 092 | 1,70 | 1,24
14 238 | 181 | 112 | 2,08 | 151 | 0,89 | 1,85 | 1,28

146 | 261 | 193 | 117 | 231 | 163 | 0,93 | 2,07 | 1,39

mmbwmpog
)

Tablo 4’teki bulgulara gore; Akaike (AIC), Schwart (SC) ve Hannan Quin
(HQ) bilgi kriterleri her {i¢ model i¢in de uygun gecikme uzunlugunu 2
olarak oOnermistir. Her ii¢ modelde de VAR modelleri istikrarli,
otokorelasyon sorunundan bagimsiz ve normal dagilima sahiptir (Ek 1).
SVAR modelinde parametre tahmin degerleri standart regresyon
modellerinde oldugu gibi dogrudan yorumlanamayacagi i¢in dogrudan etki-
tepki fonksiyonlar1 iizerinden iliskiler incelenmelidir. Her ti¢ modele ait
uygun gecikme i¢in A ve B matrisleri asagidaki gibi hesaplanmisgtir:

1 0 0 0.031 0 0
fcl dvergi bc: A = (—40.844 1 0), B = ( 0 15.105 0 )
0.009 —0.001 1 0 0 0.054

1 0 0 0.027 0 0
fc2 dvergi bc: A = (—64.088 1 0), B = ( 0 14394 0 )

—-0.038 —-0.001 1 0 0 0.054
1 0 0 0.025 0 0
fc3 dvergi be: A =| —81.419 1 0, B=( 0 16526 0 )
0.117 —0.001 1 0 0 0.058

Her iic modelde de tahmin teknigi acisindan elde edilen katsay1
tahminlerinin tek tek degerlendirilmesi, bu calismanin amacina katkida
bulunmayacag1 icin, elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinin incelenmesi
gerekmektedir. Bu sayede model, degiskenlerindeki degiskenligin kaynagim
ve maliye politikast ile finansal cevrimlerin dinamik analizini yapmayi
miimkiin kilacaktir.
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Sekil 4: Secilmis Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Sekil 4, finansal ¢evrim serilerinde meydana gelen bir standart sapmalik
sok, maliye politikasi degiskeni olan vergi gelirlerinin ve ig ¢evrimlerinin
verdigi tepkileri 20 donem icin gostermektedir. Sekillerde ilk olarak finansal
cevrimlerdeki bir standart sapmalik sokun, yine finansal c¢evrimler
iizerindeki etkisine yer verilmistir. Burada amag, finansal ¢evrim sokunun
yOniiniin  belirlenmesidir. Hesaplanan finansal c¢evrim gdstergelerinin
tamaminda uzun donemli bir pozitif sok meydana gelmistir. Finansal
cevrimlerdeki bir standart sapmalik pozitif sok, maliye politikalarini pozitif
etkilemekte, sokun etkisi yaklagik {i¢ donem boyunca azalarak devam
etmekte ve uzun donemde sonmektedir. Finansal cevrimlerin, maliye
politikas1 iizerinde konjonktiir yanlisi etkiye sahip oldugu sdylenebilir.
Buradan ¢ikarilacak en oOnemli sonug, maliye politikasinin, finansal
cevrimlerde meydana gelen soklara karsi duyarli olmasidir. Finansal
cevrimlerin genisleme doneminde risk algisi azalmakta, krediye erisim
hizlanmakta ve varlik fiyatlarinda artis yasanmaktadir. Hane halki
harcamalarimin artmasiyla iilkenin vergi gelirlerinde de belirgin bir artig
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meydana gelmektedir. Finansal g¢evrimlerin daralma doneminde ise risk
algis1 artarken krediye erisim yavaslamakta, yatirimlar azalmakta, varlik
fiyatlar1 da diismektedir. iki degisken arasindaki pozitif yonlii etkilesim,
finansal ¢evrimlerdeki daralma doneminde vergi gelirlerinde bir azalmaya
isaret etmektedir. Buradan hareketle Tiirkiye i¢in hesaplanan finansal ¢evrim
soklarmin maliye politikas1 iizerinde konjonktiir yanlisi etkiye sahip olmasi
teorik beklentilerle uyumludur. Caligmanin bu bulgular1 Budina vd. (2015),
Benetrix ve Lane (2017), Guedes vd. (2023) sonuclarini destekler
niteliktedir. Finansal ¢evrimlerin is ¢cevrimleri tizerine etkisi incelendiginde,
etki yOniiniin belirgin bir bigimde pozitif oldugu goriilmektedir. Finansal
¢evrimlerin uzun donemde is ¢evrimlerini, dolayisiyla da reel ekonomiyi
etkiledigi ve kredi piyasalarinda, konut fiyat endeksinde ve hisse senedi
piyasalarinda yasanan gelismelerin is ¢evrimlerinin yoniine iligkin olarak
oncii bir gosterge niteligi tasidigi aciktir. Calismanin bu bulgusu ise
Claessens vd. (2011), Drehmann vd. (2012), Binici vd. (2018) ve Karagél ve
Dogan (2021) gibi galigmalar ile benzer niteliktedir.

Sonug

Kiiresel Finansal Kriz, gelismekte olan finansal piyasalarin kirilgan
tarafin1 ac1 bir sekilde giin yiiziine ¢ikarmis ve tiim ekonomileri, finansal
faktorlerdeki gelismeleri izlemeye mecbur etmistir ~ ABD’de, varlik
fiyatlarinda olusan balon ve asir1 kredi genislemesi sonucu baglayan kriz,
hizlica diger iilkelere de sigramis ve neredeyse tiim diinyada finansal
istikrarin bozulmasina neden olmustur. Krizden ¢ikis, ancak makroekonomik
paradigma degisikligiyle miimkiin olmustur. Bu anlamdaki O6nemli
degisikliklerden biri de uzun zamandir goéz ardi edilen ve ana akim
iktisatgilar tarafindan ikincil bir rol yiiklenen maliye politikasinin yeniden 6n
plana ¢ikarilmasidir. Oyle ki, Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda, Keynesyen
iktisadin ortak noktasi olan hiikiimetin ekonomiye miidahalesi fikri, bircok
iktisatc1 tarafindan “Keynes’i imdada cagirmak” adi altinda bilimsel
caligmalara konu olmustur. Bu c¢ercevede, maliye politikasina ve ayrica
makro ihtiyati politikalara diisen gorev diger bir¢ok politika hedefinin
yaninda finansal istikrar1 da saglamak olarak ifade edilmistir. Ciinki,
Kiiresel Finansal Krizin en 6nemli &gretisi, finansal piyasalarda yasanan
dalgalanmalarin, yani finansal ¢evrimlerin, ekonomilerin reel kesimi igin
onemli bir tehdit unsuru olabilecegi gercegidir. Bu nedenle politika
yapicilarin, finansal c¢evrimleri anlamasi ve takip etmesi ekonomik
aktivitenin istikrar1 icin 6nem arz etmektedir. Bu, ayrica zamaninda ve dogru
politika gelistirilmesi i¢in de olduk¢a 6nemlidir.

Bu ¢alismada, Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda yasanan gelismeler
1s18inda, Tirkiye ekonomisinde finansal ¢evrimler ile maliye politikalar
arasindaki baglantinin ortaya konulmasi amaglanmustir. Ozellikle son
yillarda hem kiiresel hem de yurt i¢i finansal g¢evrimlerin siklagmasi,
hiikiimetlerin ekonomiye miidahale etmelerine olan ihtiyact da giderek
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artirmaktadir. Finansal degigskenlerdeki dalgalanmalardan nasibini alan ve bu
anlamda kirilgan bir yapiya sahip olan Tirkiye ekonomisi igin bu iki
degisken arasindaki baglantinin  6nemli  sonuglarmin  olabilecegi
diigiinlilmiistiir. Bu amagla, Tiirkiye ekonomisine ait 2010:Ocak-2023:Mart
donemine ait aylik bazda wveriler kullanilarak yapisal VAR analizi
gerceklestirilmistir. 1k olarak kredi, hisse senedi ve konut piyasasina ait
degiskenler kullanilarak ti¢ farkli agirliklandirma ydntemiyle finansal ¢evrim
endeksleri hesaplanmistir. Maliye politikasini ve ig ¢evrimlerini temsilen ise
sirastyla reel vergi gelirleri degiskeninden ve sanayi iiretim endeksinden
yararlanilmistir. Ardindan, birim kok bulgular1 ve bilgi kriterlerine gore
uygun gecikme uzunluklar1 dikkate alinarak ¢ farkli finansal cevrim
endeksini i¢eren {i¢ ayr1 model tahmin edilmistir.

Analiz bulgulari, her ti¢c modeldeki finansal ¢evrim soklarinin, maliye
politikas1 davranigmi dongiisel olarak etkiledigini kanitlamaktadir. Bu
soklarin maliye politikas1 lizerindeki etkileri pozitif, yani konjonktiirle ayni
yonliidiir. Is ¢evrimleri de finansal cevrim soklarindan pozitif bir bigimde
etkilenmektedir. Literatiirdeki diger caligmalar gibi bu calismanin da en
onemli Ozelliklerinden biri, finansal ¢evrimleri is ¢evrimlerinden ayirmasidir.
Finansal ¢evrimler is ¢evrimlerinden bagimsiz olup hem is ¢evrimlerini hem
de maliye politikasini etkileyebilmektedir. Ancak maliye politikasinin
finansal ¢evrimlere olan duyarliligima gereken Onemin verilmemesi,
konjonktiirle ayni yonde politikalar1 tesvik etmektedir. Ayrica, literatiirle
dogrudan veya dolayli olarak baglantili olan ¢alismalarin tamami, finansal
degiskenlerin, ekonomik istikrar1 bozma ve belirsizliklere yol agma gibi
potansiyel etkilerine vurgu yapmaktadir. Bu ¢alismanin bulgular1 da benzer
sonucglar Uretmistir. Finansal degiskenlerdeki dongiisel hareketler dikkate
alinmadig1 takdirde ekonomide, finansal istikrarsizlik basta olmak fiizere;
enflasyon, issizlik, biiyiime ve doviz kuru gibi degiskenlerde dengesizlikler
yasanmas1 da olasidir. Bu nedenle, maliye politikasi olusturulurken finansal
degiskenlerin géz oniinde bulundurulmasi énemlidir.

Finansal cevrimler, maliye politikasi {izerinde yalnizca dogrudan bir
aktarim kanalina sahip degildir. Is ¢evrimlerini de derinden etkileme
potansiyeli tasiyan finansal g¢evrimler, bu kanal araciligiyla da maliye
politikasi lizerinde etkilidir. Boyle bir durumda hiikiimetin, ¢evrimlerin
genisleme ve daralma asamalar1 sirasinda konjonktiirle ayn1 yonde hareket
etmesi riskleri arttirabilir. Cilinkii, finansal daralma asamalarinin, reel
sektordeki daralmayi yogunlagtirma ve hizlandirma potansiyeli oldukca
yiiksektir. Bu durumda, istikrar1 saglamanin en iyi yolu, maliye politikasinin
ylritiilmesinde iyi kurallara baglh saglam bir durus sergilemektir. Yani
aslinda, maliye politikas1 yoOnetimi, yalnizca is g¢evrimlerinin dongiisel
davranigint degil, aym1 zamanda finansal c¢evrimlerin neden oldugu
dalgalanmalar1 da en aza indirme roliinii listlenmelidir. Burada politika
yapicilardan beklenen, finansal genisleme agsamalarinda ihtiyatli bir durus
benimsemeleri ve olasi bir finansal ¢okiis riskine karsi biitgeyi saglam

Maliye Dergisi, Temmuz-Aralik 2023; 185:75-96 91



Maliye Politikasi ve Finansal Cevrimler: Kiiresel Finansal Kriz Sonrasi Tiirkiye'den Kanitlar

tutarak, hane halkin1 ve firmalar1 destekleyebilmesi, yani bir anlamda
konjonktiir karsit1 politika izlemesidir. Bdylece hiikiimet, finansal bir
patlama sirasinda hem talebi dengeleyerek daha biiyiikk makroekonomik
istikrarsizliklar1 dnleyebilir hem de potansiyel krizlerle yiizlesebilmek adina
kaynak stoklayabilir. Dolayisiyla, finansal dinamikleri dikkate alacak sekilde
uyarlanmis ve iyi tasarlanmig mali kurallarin, reel ve finansal istikrarsizlik
donemlerinde maliye politikasin1 daha saglam ve dayanikli hale getirecegi
diistiniilmektedir.

Gelecek calismalar, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan, dis soklara
kars1 kirilgan iilkeler icin kiiresel ve yurt i¢i finansal ¢evrimlerin etkilerini
ayristirarak daha genis kapsamli bulgular ve bu bulgularla iliskili politika
cikarimlart saglayabilecektir.
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Ek 1: VAR Modeli Diagnostik Testleri
1. Model istikrar Kosullar:

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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2. LM (Serial Correlation) Testi
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LM (Autocorrelation) Model 1
Gecikme LRE* stat Rao F
1 13.83160 (0.1284) 1.551763 (0.1285)
2 21.31240 (0.2639) 1.191672 (0.2641)
3 37.67023 (0.0832) 1.416426 (0.0835)
LM (Autocorrelation) Model 2
Gecikme LRE* stat Rao F
1 14.10077 (0.1188) 1.582567 (0.1188)
2 20.75856 (0.2918) 1.159909 (0.2919)
3 37.39319 (0.0880) 1.405534 (0.0882)
LM (Autocorrelation) Model 3
Gecikme LRE* stat Rao F
1 14.23668 (0.1142) 1.598129 (0.1142)
2 20.36197 (0.3128) 1.137190 (0.3130)
3 37.33995 (0.0889) 1.403442 (0.0892)

3. Jarque-Bera Test Sonuglar

Test d.f. X? Olasilik
JB (Model 1) 6 1.332422 0.5137
JB (Model 2) 6 0.455726 0.7962
JB (Model 3) 6 0.616332 0.7348
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