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OZET

OGE GUNEY, Pelin. Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi ve Tlrkiye Ornegi, Doktora Tezi,
Ankara, 2007.

Geleneksel makro ekonomik modellerde genel olarak maliye politikasinin fiyat
diizeyinin belirlenmesinde iki nedenle 6nemsiz oldugu distiniilmektedir. ilk olarak fiyat
dizeyinin belirlenmesi veya enflasyon sadece parasal bir olgu olarak gorulmektedir.
Diger taraftan, “Ricardocu Esdegerlik Onermesi’ne” gore tiketiciler rasyonel
beklentilere sahip oldugu surece maliye politikasinin toplam talep tzerinde ve bdylece
fiyat dizeyi ve enflasyon uzerinde etkisi olmayacaktir. Ancak son zamanlarda
literatirde (Woodford, 1994, 1995, 1996; Sims, 1994, 1998; Canzoneri vd., 2001a)
maliye politikasinin fiyat diizeyini etkiledigi ve maliye politikasinin para politikasmin
sonuclart agisindan da 6nemli oldugu vurgulanmaktadir. Maliye politikasinin fiyat
dizeyini etkilemesi 6zel tiketim talebi Uzerindeki servet etkisi yoluyla olmaktadur.
Donemler arasi kamu bitge kisitmin temel rolu oynadigi bu teori “Mali Fiyat
Belirlenme Teorisi veya Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi” olarak adlandiriimaktadir. Bu
caligmada Tirkiye ekonomisinde Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi’nin gegerliligi 1989:1-
2005:1V donemi icin ampirik olarak arastirilmaktadir. Tlrkiye ekonomisinde Yeni Fiyat
Belirlenme Teorisi’nin gecerliligini test etmek icin Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen siner testi yaklasimi tcer aylik veriler kullanilarak hesaplanmistir. Ampirik
calisgmamizin sonucuna gore Tlrkiye ekonomisinde fiyat diizeyi olusumu Yeni Fiyat

Belirlenme Teorisi gergevesinde agiklanabilmektedir.

Anahtar Sozcukler:
Donemleraras1 bitce kisiti, fiyat dizeyi, yeni fiyat belirlenme teorisi, Ricardocu

esdegerlik Onermesi.
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ABSTRACT

OGE GUNEY, Pelin. The New Theory of Price Determination and Turkish Example,
Ph.D. Thesis, Ankara, 2007.

According to conventional macroeconomic models fiscal policy often thought to be
unimportant for price level determination on two different grounds. On the one hand, it
is often argued that price level determination or inflation is purely a monetary
phenomenon. On the other hands, the “Ricardian Equivalence” proposition implies that
as far as consumers have rational expectations, fiscal policy should no effect upon
aggregate demand, and hence no effect upon price level and inflation. However,
recently considerable amount of literature (Woodford, 1994, 1995, 1996; Sims, 1994,
1998; Canzoneri vd., 2001a) has stressed that fiscal shocks affect price level, and
specification of fiscal policy matters for the consequences of monetary policy as well.
The way that fiscal policy effect the price level is through a wealth effect upon private
consumption demand. This theory which intertemporal budget constraint plays the key
role is called “The Fiscal Theory of the Price Level (FTPL) or The New Theory of Price
Determination”. In this study, the validity of The New Theory of Price Determination is
empirically investigated for Turkish economy for the period 1989:1-2005:1V. To assess
the validity of The New Theory of Price Determination for Turkish economy we used
Pesaran et al. (2001)’s “Bounds Testing Approaches’ using quarterly data. The results
suggest price level determination for Turkish economy for the period 1989:1-2005:1V

can be explained according to The Fiscal Theory of the Price Level.

Key Words:
Intertemporal budget constraint, price level, the fiscal theory of the price level, the new

theory of price determination, Ricardian equivalence.
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GIRiS

Geleneksel makro ekonomik modellerde biitce agiginin veya kamu borcunun kontrol
edilmesi, fiyat diizeyinin belirlenmesinde fazla bir 6neme sahip degildir. Ekonomide
fiyat diizeyinin belirlenmesi paranin miktar teorisi ¢er¢evesinde agiklanmakta ve buna
gore fiyat diizeyi, para arzinin satin alma giiclinii arzu edilen reel para balansina
esitleyecek sekilde belirlenmektedir. Bdyle bir yaklasimda para politikasmin
dolasimdaki paray1 kontrol edecek sekilde belirlenmesi gerektigi agiktir.

Biitce ac¢iklarinin veya kamu harcamalarmin toplam talebin belirleyicilerinden biri
oldugu kabul edilse bile, Ricardocu esdegerlik dnermesine gore bu degiskenlerin fiyat
diizeyi tlizerinde etkisi olmayacaktir. Rasyonel beklentilere sahip hanehalklar1 devlet
biitcesindeki  buglinkii  degisikliklerin  gelecekteki sonuglarn1  dogru bigimde
algilayacaklar ve 6rnegin bugiin kamu harcamalarinda artis olursa, biitce aciklarinin
gelecek donemde vergi artisi ile finanse edilecegini Ongodrerek harcamalarini
azaltacaklardir. Sonucta fiyat ve faiz oranlarinda bir degisme ortaya ¢ikmayacagindan,
kamu borcunun fiyat istikrarinda bir dalgalanma yaratmayacagi sdylenebilir. Diger
taraftan standart IS-LM-AD analizine gore kamu biit¢esinin, toplam talebi etkiledigi
kabul edilse bile, fiyat istikrarini saglamak i¢in uygun para politikas1 uygulanarak,

maliye politikasinin fiyat diizeyi lizerindeki etkisi dengelenebilir.

Bu goriislere karsin son yillarda, geleneksel teoride fiyatlarin belirlenmesinde etkisi
olmadig1 diisliniilen mali konularin diisiiniildiigiinden daha 6nemli olduguna ve kamu
finansman ile ilgili konularin para politikas: ile yakindan iliskili bulunduguna dair
goriisler ortaya atimaktadir. Ornegin Sargent ve Wallace (1981) “Hos Olmayan
Monetarist Aritmetik” (Unpleassant Monetarist Arithmetic) olarak adlandirilan ve para
ve maliye politikalar1 arasindaki iligkinin fiyat istikrar1 a¢isindan tasidigi dnemi ortaya
koyan calismalarinda bazi kosullarda monetarist ekonomide para otoritesinin enflasyon
tizerindeki kontroliiniin ¢ok sinirli oldugunu ve siirekli hale gelmis biitce agiklarmin i¢
bor¢clanma yoluyla finansmaninin uzun donemde parasal finansmandan daha

enflasyonist sonuglar yaratabilecegini ortaya koymuslardir. Diger taraftan politikalari



(veya politika otoritelerini), kamu bor¢ soklarma verdikleri tepkilere gore “aktif” ve
“pasif”’ olarak tanimlayan Leeper (1991), sistemin istikrarlt bir ¢ézlimiiniin olmas1 ve
fiyat diizeyinin belirlenebilmesi i¢in para ve maliye politikalarindan biri aktif ise
digerinin pasif olmas1 gerektigini gostermistir. Aktif otorite, kamunun bor¢ diizeyini
dikkate almamakta ve kontrol ettigi degiskenleri serbest¢e belirlemektedir. Kamu borg
soklarna tepki veren pasif otoritenin davranislar1 ise, hanehalkinin optimizasyonu ve
aktif otoritenin davranislar1 tarafindan kisitlanmaktadir. Woodford (1994, 1995, 1996),
Sims (1994, 1998), Canzoneri vd. (2001a) tarafindan ortaya atilan ve fiyat diizeyinin
belirlenmesinde kamu biit¢esinin temel rolii oynadig1r “Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi
(The Fiscal Theory of the Price Level Determination: FTPL)” ise fiyat diizeyinin
belirlenmesinde miktar teorisine alternatif bir yaklasim getirmektedir. Yeni fiyat
belirlenme teorisinin temelinde, kamu sektoriiniin bugiinkii deger biit¢ce kisitin1 (present
value budget constraint: PVBC) denge kosulu olarak almasi yatmaktadir. Buna gore,
hiikiimet tarafindan basilan nominal yiikiimliiliiklerin reel degeri, cari ve gelecekteki
birincil fazlalarin beklenen bugiinkii degerine esit olmalidir. Maliye politikasi bu esitligi
saglamazsa, fiyat diizeyi bunu yapmalidir. Yani, denge fiyat diizeyi, cari kamu
yiikiimliiliiklerinin reel degerini, cari ve gelecekteki fazlalarin bugiinkii degerine

esitlemelidir.

Woodford (1998), Leeper’in (1991) pasif mali otoritesini, Ricardocu maliye politikasi
olarak tanimlamistir. Ricardocu maliye politikast durumunda, maliye politikasi, kamu
yiikiimliiliiklerinin herhangi bir reel degeri i¢in, hiikiimetin bugiinkii deger biit¢e kisitini
saglayacak sekilde cari ve/veya gelecekteki birincil fazlayr uyarlar. Diger bir ifade ile
hiikkiimet, mevcut bor¢ diizeyinin veya bor¢ yikiiniin degerinde degigsme yaratan
herhangi bir gelisme karsisinda gerektiginde biit¢esini ayarlayacagi taahhiidiinii verir.
Bu durumda ne biitce agigi ne de kamu borglarinm biytikligi fiyat diizeyinin
belirlenmesinde rol oynamaz. Bugiinkii deger biitce kisiti, fiyat diizeyi ne olursa olsun
saglanir ve bu durumda geleneksel miktar teorisi yaklasimi dogrudur. Ancak Woodford
(1995), maliye politikasinin genelde bu sekilde oldugunu kabul etmek icin bir neden
olmadigni ileri siirmektedir. Yani, maliye politikasinin Ricardocu olmasi her zaman

gecerli olan bir durum olmayip, oldukca 6zel bir durumu yansitmaktadir.



Leeper’in (1991) aktif mali otoritesine karsilik gelen Ricardocu olmayan maliye
politikasinda reel birincil fazla, hiikiimetin kullanmak istedigi kaynak diizeyi ve vergi
diizeyi tarafindan belirlenmektedir ve bunlar, mal fiyatlari, menkul kiymet fiyatlar1 ve
kamu borcunun degeri gibi i¢sel degiskenlere kosullu degildir. Diger bir ifade ile,
maliye politikas1 Ricardocu olmadiginda, birincil fazla bugiinkii deger biit¢e kisitini
saglayacak sekilde (borclar1 6demeyi garanti edecek sekilde) uyarlanmaz. Fiyat diizeyi
bugiinkii deger biitce kisit1 tarafindan belirlenir. Bu durumda mali gelismeler, agik
olarak denge fiyat diizeyini etkilemektedir. Farkli kamu borcu birikimleri farklh fiyat
diizeylerine yol agmaktadir. Mali soklarin fiyat diizeyini etkilemeleri, 6zel tiiketim
talebi iizerindeki servet etkisi yoluyla olmaktadir. Ornegin, vergi indiriminin gelecekte
vergilerde bir artis olacagi yoniinde bir beklentiyle telafi edilmedigi durumda
hanehalklari, fiyatlarn ve faiz oranmin vergi indiriminden Onceki degerlerinde bir
degisme olmadiysa, tiiketim taleplerini arttiracaklardir. Hanehalklarmin daha fazla mal
talep etmeleri arz ile talep arasmnda dengesizlik yaratacak ve fiyatlar, denge yeniden
kurulana kadar artacaktwr. Maliye politikasinin Ricardocu olmasi, bu servet etkisinin
hicbir zaman ortaya ¢ikmamasi demektir. Bu durumda, “devlet tahvillerinin net servet
olmadig1” sdylenebilir. Ancak, Ricardocu olmayan maliye politikasinda oldugu gibi
gelecekteki kamu biitcesinin, kamu borcundaki degismeler sonucu uyarlanmasi

beklenmiyorsa devlet tahvilleri net servet olabilir.

Ricardocu olmayan maliye politikasinda kamu biitge kisitinin maliye politikas1 i¢in
saglanmas1 gereken bir kisit olmamast ve mali soklarin fiyat diizeyini etkilediginin
ortaya konulmasit pek cok Oonemli tartismayr da beraberinde getirmektedir. Bunlarin
basinda fiyat istikrar1 i¢cin kamu borcunun kontrol edilip edilmemesi gerektigi veya
maliye politikasinin donemler arasi biitce kisitin1 saglamasi gerekip gerekmedigi,
merkez bankalarmin tek baslarna fiyat istikrarindan sorumlu tutulup tutulamayacaklar1
ya da fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in hangi degiskenin nominal ¢ipa olarak segilmesi

gerektiginin maliye politikasinin yapisina bagl olarak degisip degismedigi gelmektedir.

Woodford (1998), maliye politikasinin Ricardocu olmasi veya Ricardocu olmamasi
gerektigi konusunda bir goriis belirtmemekte, ancak, optimal dengenin, Ricardocu
olmayan maliye politikas1 durumunda gerceklestirilebilecegini gostermektedir. Maliye

politikasinin her zaman Ricardocu olmasinin gerekmemesi ve Ricardocu olmayan



maliye politikasmin da s6z konusu olabilmesi, uygulanan para politikalarinin
basarilarini etkilemektedir. Woodford (1996), kamu biitcesindeki degismelerin makro
ekonomik istikrarsizligin en 6nemli kaynagi olabileceginin yaninda, merkez bankasinin,
kamu borcunu dikkate almadan para politikas1 uygulamas1 durumunda istikrarsizlig1
onleyemeyecegini ileri siirmektedir. Yukarida bahsedilen “Hos Olmayan Monetarist
Artimetik” Onermesinde digsal birincil agigin enflasyona yol agma nedeni, merkez
bankasinin er ya da ge¢ bunu monetize etmeye zorlanmasidir. Yeni fiyat belirlenme
teorisi gergevesinde ortaya konulan analizde ise artan birincil ag1gin enflasyonist etkisi,
merkez bankasinin bu ac¢ig1 monetize etmesinden degil, maliye politikasinin servet

etkisi kanali ile 6zel kesimin harcamalarini etkilemesinden kaynaklanmaktadir.

Bu agiklamalardan anlagildig1 {izere, bir ekonomide para politikasinin istenilen
sonuclara ulagsmasi ve merkez bankasinin sorumluluklarmin belirlenebilmesi i¢in maliye
politikasinin yapisini saptamak gerekmektedir. Bugiinkii deger iliskisinin, maliye
politikas1 Ricardocu olsa da olmasa da, dengede saglanmasi gerektiginden iki durumu
birbirinden ayirt etmek i¢in veriler {izerine kisitlamalar konulmasi zordur. Dolayisiyla
ampirik olarak ele alinmasi gereken soru bu iliskinin saglanip saglanmadigi degil,
Canzoneri vd. (2001b)’de belirtildigi gibi maliye politikasinin soklar karsisindaki
tepkisinin ne yonde oldugudur. Boylece maliye politikasmin yapisini ortaya koyarken,
kamu biitce kisitin1 saglamak i¢in fiyatlarin mi, yoksa kamunun gelecekteki fazlasinin

mi uyarlandig1 analiz edilebilir.

Bir tilkedeki maliye politikasinin yapisini belirlemeye ya da Yeni Fiyat Belirlenme
Teorisi’nin gecerliligini test etmeye yonelik ampirik caligmalarda (Canzoneri vd.,
2001a; Cochrane, 1998; Creel ve Bilhan, 2006; Creel ve Monperrus-Veroni, 2005;
Afonso, 2002; Sala, 2004; Thams, 2006) genel olarak VAR (vektor otoregresif)
modelinin kullanildig1 goriilmektedir. Bu analiz c¢ercevesinde etki-tepki fonkisyonlari
incelenerek birincil fazladaki bir soka kamu yiikiimliliiklerinin verdigi tepki

arastirilmaktadir.

Diger taraftan yeni fiyat belirlenme teorisini ag¢ik ekonomiye uygulayan ¢alismalarda
(Loyo, 1997; Dupor, 2000; Telatar, 2000; Canzoneri vd., 2001b; Daniel, 2001a),

Ricardocu olmayan maliye politikas1 durumunda, maliye politikasinin hem fiyatlar



genel diizeyinin, hem de doviz kurunun temel belirleyicisi oldugu ortaya konmustur.
Gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan ampirik testlerde de (Balvers ve
Bergstrand, 2002; Daly ve Kearney, 1998; Agenor vd., 1997; Celasun vd., 1999) maliye

politikasinin doviz kuru tizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu sonucuna ulagiimistir.

Bu caligmada para ve maliye politikalar1 arasmndaki iliskilerin 6nemini vurgulayan Yeni
Fiyat Belirlenme Teorisi’'nin ele alinmasi ve Tiirkiye’de fiyat olusumunun bu ¢ergevede
aciklanip agiklanmadiginin test edilmesi amaglanmaktadir. Son 25 yilini, yiiksek ve
degisken enflasyon, yiiksek kamu agiklari, yiiksek faiz orani ve degisken biiylime orani
ile karakterize edebilecegimiz Tiirkiye ekonomisi’'nde bu donemde pek c¢ok istikrar
programi uygulanmigtir. Yukarida da belirtildigi gibi maliye politikasinin yapisinin
saptanmasmin 6nemli sonuglari oldugundan, Tiirkiye’deki politika yapisinin
belirlenmesi uygulanan istikrar politikalarinin basarisizligin1 irdeleme imkani da
saglayacaktir. Tirkiye’deki maliye politikas1 yapisim1 ampirik olarak belirlemeye
yonelik calismalarda (Telatar, 2002; Creel ve Kamber, 2004; Sackan, 2006) yukarida
bahsedilen diger ¢aligmalarda oldugu gibi VAR modeli kullanilmistir. Bu ¢alismada ise
Tiirkiye’deki maliye politikasinin yapisini belirlemek i¢in 1989:1-2005:1V dénemine ait
tic aylik veriler kullanilmis ve diger caliymalardan farkli olarak oncelikle serilerin
duraganliklar1 yapisal kirilmalar dikkate alinarak analiz edilmistir. Bu amagla serinin
sadece bir noktasinda 6nceden bilinen digsal bir yapisal kirilma oldugu varsayimina
dayanan Perron (1989)’un gelistirdigi test ve Perron (1989)’un aksine serilerdeki
kirilmay1 igsel olarak belirleyen Zivot and Andrews (1992) tarafindan gelistirilen
yapisal kirilma testi uygulanmigtir. Daha sonra Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
ve iki degiskenin birim kok icerip icermedigine bakmaksizin bu degiskenler arasindaki
uzun donem dogrusal iliskinin varligini test edebilecegimiz sinir testi yaklagimi
uygulanmistir. Aralarinda uzun donem iligki bulunan degiskenlerin uzun donem
katsayilarini tahmin etmek icin ise Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen ve yine
degiskenlerin birim kok igerip icermediklerine bagl olmaksizin uygulanabilen Ardasik
Bagimli  Gecikmesi Dagilmis (Autoregressive Distributed Lag: ARDL) yaklasimi
kullanilmistir. Son olarak, uzun donem iliski buldugumuz modellerde Granger
nedenselligini arastirmak i¢in Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model: ECM)

kurulmus ve hata diizeltme teriminin gecikmesinin ve bagimsiz degiskenlerin



gecikmelerinin birlikte anlamlilig1 test edilmistir. Bu yolla, birincil fazla ile toplam
kamu yiikiimliiliikleri arasindaki nedenselligin yOniiniin ve isaretinin belirlenmesinde

diger ¢aligmalardan farkli bir yontem uygulanmaya ¢alisilmistir.

Calismada kullanilan serilerin ilki, kamu gelirlerinden faiz disindaki kamu
harcamalarinin ¢ikarilmasi ile hesaplanan ve konsolide biitce faiz dig1 dengesini ifade
eden birincil fazla/GSYIH’dir. Toplam kamu vyiikiimliiliiklerini temsilen ise iki farkli
seri kullanilmustir. {lk seri, merkezi ydnetim toplam bor¢ stoku ve parasal taban
toplammin GSYIH’ya oranindan olusan toplam kamu yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH
serisidir. Merkezi yonetim toplam bor¢ stoku, i¢ ve dis borcun toplanmasi ile, parasal
taban ise emisyon, YTL zorunlu karsiliklar ve serbest tevdiatin toplanmasi ile
hesaplanmistir. Toplam kamu yiikiimliiliklerini temsil eden ikinci seri ise konsolide
biitge i¢ borg stoku ile parasal taban toplammin GSYIH’ya oranindan olusan toplam

kamu yiikiimliiliikleri(I1)/GSYIH serisidir.

Tiirkiye ekonomisinde uygulanan politikalarda 2001 yili sonrasinda yasanan
degismeleri dikkate alarak analiz edilen donem Once bir biitiin olarak (1989:1-2005:1V)
ele alinmig, daha sonra ise 1989:1-2000:1V ve 2001:1-2005:1V olmak {iizere iki ayri

donem olarak analiz yapilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Ik bdliimde makroekonomik teorilerde para ve
maliye politikalarinin nasil belirlendigi ve bu politikalarin ekonomi, 6zellikle fiyatlar
genel seviyesi lizerindeki etkileri konusunda One siiriilen farkli yaklagimlar analiz

edilmektedir.

Ikinci bolimde biitce ile ilgili temel kavramlar ve biitce agiklarmm finansman

yontemleri ve bunlarin ekonomik etkileri ele alinmistir.

Ugiincii bliimde para ve maliye politikalar1 arasindaki iliskinin fiyat istikrar1 agisindan
tasidig1 Oonemi ele alan ilk caligmalara (Sargent ve Wallace, 1981; Leeper, 1991)
deginilmekte ve “Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi” ele alinmaktadir. Bu bolimde
fiyatlarin belirlenmesi, merkez bankasinin bagimsizligi ve doviz kurunun belirlenmesi

konusunda yeni fiyat belirlenme teorisinin ¢ikarimlarina da yer verilecektir.



Dordiincti boliimde bir ekonomideki maliye politikasinin yapisint belirlemek i¢in
yapilan ampirik caligmalar 6zetlendikten sonra, Tiirkiye ekonomisinin son 25 yili
degerlendirilmis ve Tirkiye’deki maliye politikasinm yapis1 1989:1-2005:1V donemini

kapsayan iicer aylik veriler kullanilarak belirlenmeye c¢alisilmistir.

Sonu¢ boliimiinde ise elde ettigimiz bulgular 151831nda ¢alismanin  genel bir

degerlendirmesi yapilmistir.



BOLUM I

MAKRO EKONOMIiK TEORILERDE PARA VE MALIYE
POLITiKALARI VE FIYATLARIN BELIRLENMESI

Bu boliimde makroekonomik teorilerde para ve maliye politikalarinm nasil belirlendigi
ve bu politikalarin ekonomi, 6zellikle fiyatlar genel seviyesi {lizerindeki etkileri
konusunda One siiriilen farkli yaklasimlar analiz edilmektedir. Bu amagla Klasik
Yaklasim, Keynesyen Yaklasim, Monetarist Yaklasim ve Yeni Klasik Yaklasim ele

alimmustir.

1.1. KLASIK YAKLASIM

Klasik iktisadi analizde ekonomi, iicret ve fiyatlarin tam esnek oldugu kabuliine bagl
olarak, devlet miidahalesi olmaksizin kendi kendine dengeye gelmektedir. Ekonomik
biiyiime, liretim faktorlerinin artmasindan ve teknolojik gelismeden kaynaklanmaktadir.
Para, gelir elde edilen zamanla harcama yapilan zaman arasindaki farkliliktan dolay1
elde tutulmakta, diger bir ifade ile para, degisim araci olarak kabul edilmekte ve para
miktar1 tam istihdam reel gelir diizeyinde sadece fiyatlar1 etkilemektedir. Kamu
harcamalarindaki artig, para basilarak finanse edilmedik¢e 6zel kesim harcamalarinda
ayn1 miktarda azalmaya (crowding-out) neden olmakta, dolayisiyla toplam talep ayni
kaldigindan fiyatlar degismemektedir. Para basilarak finanse edilen kamu
harcamalarindaki artig ise toplam talebi artirarak fiyatlarda ylikselmeye yolagmaktadir.
Klasik sistemde fiyat diizeyinin nasil belirlendigi miktar teorisi gergevesinde ele

almabilir.

1.1.1. Miktar Teorisi

Miktar teorisini agiklamak i¢cin Hetzel (1981)’in vurgulandigi gibi, nominal ve reel
miktarlar ayirimini yapmak gereklidir. Nominal miktarlar, para birimi cinsinden

Olgtiliirken, reel miktarlar para biriminden bagimsiz dl¢lilmektedir. Diger bir ifade ile



nominal para miktari, bir kisinin elindeki nakitin ve degisim balanslarmin para birimi
cinsinden ($ veya YTL gibi) miktaridir. Reel para miktar1 ise, bu nominal para
harcandiginda satm alabilecegi mal ve hizmet miktar1 ile dl¢lilmektedir. Fiyat diizeyi,
belli bir mal ve hizmet sepetini satin almak igin gerekli para miktar1 olarak
tanimlanabilir. Diger bir ifade ile fiyat diizeyi, belirli bir nominal para miktarini reel

para miktarina doniistiiriir.

Miktar teorisi, iki varsayim lizerine kurulmustur:

-Toplumun reel para talebi istikrarlidir.

-Para otoritesi toplumun elindeki nominal para miktarmi belirler. Toplum ise harcama
aligkanliklarinm neden oldugu fiyat degismeleri sonucunda bu nominal para

varliklarimin reel degerini belirler.

Mevcut reel para balanslart ile toplum tarafindan arzu edilen reel para balanslari
arasindaki fark, toplumun harcama oranlarmi degistirmesine neden olur. Para otoritesi
para arzini arttirdiginda, insanlarm eline arzu ettiklerinden fazla para geger ve para
varliklarim orjinal diizeyine indirmek isteyen bireyler harcamalari arttirirlar. Mevcut
iiretim teknikleri ve kaynaklar tarafindan belirlenen reel gelir ve iiretim diizeyi sabit
oldugundan artan harcamalara tepki olarak iiretim arttirilamaz. Harcamalar artinca
fiyatlar artar. Fiyat diizeyindeki artis, toplumun para varliklarmi orjinal diizeyine
dondiirtir. Fazla para, nominal para miktarindaki azalma ile degil, fiyat diizeyindeki
artisin neden oldugu reel para miktarindaki azalis ile elimine edilir. Para miktarindaki

belli bir artis (azalig), fiyat diizeyinde ayni oranda artiga (azalisa) neden olur.

Bu iliski degisim denklemi ile agiklanabilir;

M=k-P-y (1.1)

M, para miktari, P, fiyat diizeyi, y, reel gelir, k, reel para balansi talebi (arzu edilen
nominal nakit balans miktarinin nominal gelire oran1). k, kisa donemde sabittir. y, arz

tarafindan belirlenmektedir ve bu da sabittir. Degisim denklemi sdyle yazilabilir:
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(ﬂl —(k-y), (1.2)

P

1.2°deki esitligin sol tarafi reel para arzini, sag tarafi ise toplumun reel para talebini
gostermektedir ve iki taraf fiyat diizeyi P’deki degisme ile esitlenir. Dolayisiyla, fiyat
diizeyi para arzi ve para talebi arasindaki iliskiye gore belirlenmektedir. Miktar
teorisinde para talebinin istikrarli oldugu varsayildigindan fiyat diizeyi veya enflasyon
oran1 Oncelikle arz yoniinden yani para arzi davranisi ile agiklanmaktadir ve bu durum

“enflasyon, parasal bir olgudur” seklinde 6zetlenmektedir.
Nominal para balanslar1 ve nominal harcama orani arasindaki iliski soyle yazilabilir;
M-V =P-y (1.3)

1.3’lin sag tarafi nominal geliri, sol tarafi ise nominal terimlerle toplumun harcama
oranin1 gostermektedir. Belli bir para {initesinin degisimde kullanilma sayisini ifade
eden paranin dolasim hizi (V), toplumun para talebini 6lgmenin bir yoludur ve miktar
teorisine gore V istikrarlidir'. Para arzi M’deki degismeleri dengelemek igin V’nin
degismediginin varsayilmasi, toplumun nominal harcama miktarin1 para arzinin

belirledigi anlamina gelmektedir.

Irving Fisher gibi miktar teorisyenleri, para ile toplumun harcamalar1 arasindaki
iliskiden hareketle is cevrimlerini (business cycle) agiklamiglardir. Buna gore, para
miktarinda azalma oldugunda, para varliklarmi orjinal diizeyine getirmek isteyen
toplum harcamalarini azaltacaktir. Ureticiler ise bu duruma iiretimlerini ve istihdam
ettikleri iscileri azaltarak karsilik vereceklerdir. Zamanla fiyat diizeyi diisecek ve
toplumun harcamasi reel olarak baslangi¢ diizeyine donecektir. Fiyatlar, reel para
balanslarint ve toplumun reel harcamalarmi baslangi¢ diizeyine dondiirmeye yeterli
olacak oranda diisene kadar durgunluk siirecektir. Toplumun para talebinin istikrarli

oldugu varsayildigindan; is ¢evrimleri yaratan toplumun harcamalarindaki degismeler,

' Paranin dolagim hiz1 V, 6deme aliskanhklari, gelir-gider zaman uyumu, 6deme teknolojisi, fiyat ve faiz
beklentileri, tiiketim, tasarruf alisgkanliklar: gibi faktorler tarafindan belirlenir. Bunlar kisa dénemde sabit
oldugundan V’nin sabit oldugu kabul edilir.
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para talebindeki degismelerden degil, para arzindaki degismelerden kaynaklanir (Hetzel

1981:21).

Miktar teorisi yaklasiminin en énemli politika sonucu, enflasyonu kontrol etmek igin,
para stokunun kontrol edilmesi gerektigidir. Fiyat istikrarini saglamay1 ve para arzinin
carpiklik yaratici davramigimdan kaynaklanan parasal dalgalanmalardan kagmmayi
amaglayan para politikasi, bu amaclara diisiik ve duragan oranda para arzi biiylimesi ile

ulasabilecektir.

Giiniimiizde rekabet¢i bankacilik sisteminin  hakim oldugu ekonomilerde fiyat
hareketlerini miktar teorisinin agiklayamayacagi konusunda goriisler sozkonusudur®,
Pek ¢ok finansman aracinin varligi ve finansman kurumlarmin esnekligi ve rekabeti, tek
bir likit varligin herhangi bir sistematik etkiye sahip olacagina inanmay1

zorlagtirmaktadir.

1.2. KEYNESYEN YAKLASIM

Klasik sistemin 1929 yilinda yasanan ekonomik bunalim sonrasindaki gelismeleri
agiklayamamasi, Klasik sisteme olan giiveni sarsmig ve 1930°1u yillarda yasanan biiytik
depresyon tecriibesi, Keynes’e gore para politikasinin etkinliginin bazi smirlari
oldugunu ortaya koymustur. Mevcut kosullar altinda sadece para politikasiyla toplam
talebin genisletilmesi, dolayisiyla issizligin azaltilmasi ve tam istihdam diizeyine
ulagilarak reel gelirin artirilmasi oldukga zor goriindiigiinden, Keynes 6zellikle kamu
harcamalarinin arttirilmasma 6nem vermistir. Kamu harcamalarindaki artis ya da biitce
agiklar1 toplam talebi arttrmakta ve bdylece ekonomiyi uyarmaktadir. Keynes, para
politikasini toplam talebin genisletilmesinde maliye politikasini destekleyici bir gii¢
olarak ikinci derecede etkinligi olan bir politika araci olarak kabul etmistir. Keynes’e
gore, piyasa mekanizmasi kendi haline birakildiginda, kendiliginden tam istihdami
saglamayacak ve durgunluk basladiginda ekonominin canlanmasi i¢in genisletici para

ve maliye politikalar1 uygulanmasi gerekecektir (Oge Giiney 2006:23).

? Black (1970), Fama (1980, 1983, 1985), Hall (1983), King (1983), White (1984) ve Cowen ve Kroszner
(1994).
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Keynesyen sistem IS-LM modeli veya toplam arz-toplam talep yaklagimi ile
aciklanabilir. Klasik sistemde maliye politikasindaki degismeler toplam talebi,
dolayisiyla fiyat diizeyini etkilememekte, sadece parasal faktorler toplam talebi ve fiyat
diizeyini degistirmektedir. Keynes’de ise toplam talep, parasal faktdrlerin yaninda
yatirim harcamalar1 ve kamu harcamalari, vergi oranlari gibi maliye politikast
degiskenlerine de baghdir. Para ve maliye politikalarinin goreli etkileri IS ve LM
egrilerinin egimine gore degismektedir. Keynesyen durumda, LM egrisi goreli olarak
yatikken, IS egrisi goreli olarak diktir. IS egrisinde ve toplam talepte kaymaya yol acan
maliye politikasinin da dahil oldugu soklar bir taraftan gelir diizeyinde Onemli
degisiklikler yaratirken, diger taraftan fiyatlar genel diizeyinin degismesine yol

acacaktir.

Keynes’e gore parasal iicretler asagi yonde katidir. Ciinkdi, ¢alisanlar, fiyat artisindan
kaynaklanan reel iicret azalmasina, parasal licretlerdeki kesintiden kaynaklanan reel
iicret azalmasina gore daha az muhalefet etmektedirler ve licret sozlesmeleri genellikle
uzun bir dénem i¢in yapilmaktadir. Isgiiciiniin marjinal verimi (MPN), reel iicretlere
(W/P) esittir.

" _ vpn (1.4)
J2

W, parasal iicret diizeyi, P, fiyat diizeyidir. Parasal iicretler kat1 oldugundan, Keynes’in
analizinde fiyatlar, reel {icreti isgiiciiniin marjinal verimine esitleyecek bicimde degisir.
Dolayisiyla Keynes, fiyatlarin belirlenmesinde en énemli degisken maliyet kalemi olan

iicretlerin 6nemine isaret etmektedir.

Geleneksel Keynesyen makro ekonomik yaklasim, bugiinkii kamu harcamalari, vergiler
ve faiz haddi politikalarmmm istihdam, kisisel gelir ve toplam talep iizerindeki etkilerine
odaklanmaktadir. Enflasyonun verecegi tepki, ekonominin potansiyel ¢ikt1 diizeyinin
neresinde olduguna baghdir. Eger ekonomi potansiyel ¢ikt1 diizeyinde veya bu diizeyin
yakininda ise, talepteki artis, Phillips egrisi mekanizmasi ile enflasyonu arttirmaktadir

(Leeper 2003:1).
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Enflasyonun bir sorun olarak diinya giindemine girmesi 1970’lerde olmustur. Enflasyon
ile igsizligi birbirinin alternatif maliyeti olarak alan Phillips Egrisi (Phillips, 1958)
analizine gore, uygun istikrar politikalar1 araciligi ile daha yiiksek bir enflasyona
katlanarak istihdam hacmini ve reel iiretim diizeyini arttirmak miimkiindiir. Ancak,
1970’li yillarda wuygulanan Keynesyen istikrar politikalar1 beklenen sonuglari
vermemistir. Ozellikle 1974-75 yillarinda, issizligin 1929 bunalimindan beri yasanan en
iist diizeye ¢ikmasi ve enflasyonun da oldukca yiiksek diizeyde olmasi, Keynesyen
teoride Ongoriilmeyen stagflasyon durumunun yasandigini gostermistir. Keynesyen
politika Onerilerinin, stagflasyon sorununu ¢6zmek icin ortaya koyacaklari bir care
olmadigindan bu durum, yani yiiksek enflasyon hadleri ile genis kapsamli bir

resesyonun yasanmasi, Keynesyen politikalarin sonu olarak nitelendirilmistir.

1.3. MONETARIST YAKLASIM

Friedman (1968) ve Phelps (1968), Phillips egrisi analizine fiyat bekleyislerini de dahil
ederek “Beklentileri igeren Phillips Egrisi” analizini ortaya koymuslardir. Bu analize
gore emek arzmin reel iicretin bir fonksiyonu oldugu ve gerceklesen fiyat diizeyi
konusunda tam bilgiye sahip olmayan iscilerin beklenen fiyat {izerinden emek arz
ettikleri kabul edilmektedir. Daha a¢ik olarak, kisa donemde is¢iler parasal iicretleri
arttiginda, fiyatlarda parasal licretteki artistan daha fazla bir artis olsa da, yani reel
tcretler azalmis olsa da fiyat artislarin1 gézlemleyemediklerinden isgiicii arzlarmi
arttirirlar. Ancak, isciler uzun dénemde fiyat artislarinin farkina varacak ve daha yiiksek
reel tUcret talep edeceklerdir. Bu durumda Phillips egrisi saga kayacak ve sonugta
baslangigtaki igsizlik diizeyine daha yiiksek bir enflasyon haddinde ulasilacaktir. Bu
kabul, uzun donemde enflasyon ile issizlik arasinda bir trade-off olmamasma yol

acmaktadir.

Monetarist yaklasima gore para miktar1 kisa donemde iiretim ve istihdam gibi reel
degiskenleri etkileyen en 6nemli faktor iken, uzun donemde oncelikle fiyat diizeyini ve
diger nominal degiskenleri etkilemektedir. Uzun donemde sermaye stoku, isgiicii

miktar1 ve verimliligi, teknoloji gibi reel degiskenler, reel iiretim diizeyini
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belirlemektedir. Ozel sektér Keynes’in diisiincesinin tersine oldukea istikrarlidir. Bu

ozelliklerden iki politika sonucuna ulagilmaktadir:

-Para miktarindaki biiylimenin istikrarli olmasi ekonominin istikrari i¢in gereklidir.

-Maliye politikasi, nominal ve reel gelir iizerinde kiigiik bir etkiye sahiptir.

Friedman (1948)’a gore ekonomi uzun déonem hedeflerine “rekabetci ortamda” piyasa

mekanizmasi ile ulasabilir. Boyle bir ortamda:

-Rekabetci ortam kendi kendine saglanamadigi i¢in devlet rekabetgi bir parasal gerceve

saglamalidir.

-Bu parasal ¢ergeve, duruma gore degisen (discretionary) politika altinda degil, kurala

(rule of law) bagh politikaya gore islemelidir.

Friedman, para miktarinin duruma bagl (aktivist) olarak yiiriitiilmesini engellemek i¢in
%100 rezerv sistemini Onermis, ayrica, devletin mal ve hizmetlere olan harcamalari,
transfer harcamalar1 ve vergi sisteminde ekonomideki donemsel dalgalanmalara tepki

olarak degisiklik yapilmamasi1 gerektigini belirtmistir.

Kamu biitgesindeki agiklar veya fazlalar para miktarindaki degismeleri yansitmakta ve
para miktar1 sadece agik veya fazlanin sonucu olarak degismektedir. Acik; para
miktarinda arti, fazla; para miktarinda azalig anlamindadir. Dolayisiyla, agiklar veya
fazlalar ekonomik aktivite diizeyindeki degismelerin otomatik sonuglar1 haline
gelmektedir. Ulusal gelir yiiksek oldugunda vergi gelirleri artmakta, transfer 6demeleri
azalmaktadir. Boylece fazla verme egilimi ortaya ¢ikar ve gelir diizeyi arttikga biitge
fazlasi artar. Cari gelir akimindan bu biitge fazlasinin ¢ikarilmasi toplam talebi diistirtir
ve para miktarint azaltr. Bu suretle gelirde daha fazla artisa yolagan faktorlerin
dengelenmesi yoniinde etki yapar. Ulusal gelir diisiikken vergi gelirleri az olacak ve
transfer 6demeleri fazla olacaktir. Boylece biitcede agik verme egilimi ortaya ¢ikar ve

gelir diizeyi diistilkce, acik miktar1 artar. Cari gelir akimma bu biitce aciginin
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finansmanmin ilave edilmesi toplam talebi yiikseltir ve para miktarni arttirir. Bu suretle

gelirde daha fazla azalis yapan faktorlerin dengelenmesi yoniinde etki yapar.

Friedman (1948)’a gore para ve maliye politikalarinin etkinliginin degerlendirilmesi, bu
politikalarm etkilerinin ortaya c¢ikmasindaki gecikmeler ve fiyatlardaki katiliklar

nedeniyle zordur. Friedman, toplam gecikmeyi ii¢ boliime ayirarak agiklamaktadir.

1. Bir ihtiyacin ortaya ¢ikmasi ile bu ihtiyacin fark edilmesi arasindaki gecikme,

2. Thtiyacin fark edilmesi ile harekete gecilmesi arasindaki gecikme,

3. Hareketin yapilmasi ile etkilerinin ortaya ¢ikmasi arasindaki gecikme.

Fiyatlarin esnek ve tepkideki gecikmelerin dnemsiz oldugu bir ekonomide yukarida
aciklanan parasal ve mali sistem tam istihdam dengesine dogru yonelime neden
olmaktadir. Bu sistemi daha iyi anlayabilmek i¢in ekonominin basglangigta tam istihdam
diizeyinde oldugunu ve devlet biitcesinde dengenin saglandigmi kabul edelim. Bu
durumda toplam para talebinde bir azalma oldugunu varsayalim. Toplam talepteki
azalmanin ilk etkisi satiglarda azalma ve en azindan ekonominin bazi alanlarinda mal
stokunda (inventory) artis olmasidir. Bunu mal stokunu istenen diizeye indirme girigimi
nedeniyle issizlik ve fiyatlarda azalma izler. Issizlik, devletin transfer ddemelerini
arttirr ve igsizligin neden oldugu gelir kaybi, devletin vergi gelirlerini azaltir. Bu
sekilde acik yaratilmasi, devletin, toplam talepteki azalmanin bir kismin1 dengeleyecek

sekilde gelir akimina dogrudan net katki yapmasini saglar.

Diger taraftan, fiyatlar genel seviyesindeki azalma, toplumun para stokunun ve devlet
tahvillerinin reel degerini arttrir. Cilinkii bu varliklarin nominal degerleri
azalmayacaktir. Varliklarin reel degerindeki artis, ilave tasarruf ihtiyacini azaltir ve

bdylece reel gelirin tiiketilmek istenen kismini arttirir.

Fiyat diizeyindeki azalma, artan ortalama tiiketim egilimi ve biit¢e agiklarinm birlikte
etkisiyle baglangigtaki istihdam diizeyi yeniden saglanir. Ama agik varoldugu siirece,

ulagilan durum denge durumu degildir. A¢ik, para basilarak finanse edilir. Toplam para
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stokundaki artig, toplumun varlik stokunun reel degerini ve bdylece ortalama tiiketim
egilimini arttirir. Bu etki, fiyat diizeyindeki azalma yerine para stokundaki artigtan
kaynaklanmas1 diginda yukaridaki etki ile aynidir. Para stokunda ve bdylece ortalama
tilketim egilimindeki artig, fiyatlarda artig egilimi yaratir ve agigi azaltir. Bunlardan
bagska bir degismenin olmadigini varsayarsak, fiyatlar biitge dengesini saglamaya

yetecek kadar arttiginda son ayarlamaya ulasilir.

Gortldigi gibi, Firedman’m analizinde 6nerdigi para ve maliye politikalari, toplam
talepteki degismeler karsisinda ayarlama (defence) saglamaktadir. Ayarlamanin birinci
yolu, istihdamdaki degismeler karsisinda transfer odemeleri ve vergi gelirlerinde
ayarlamadir. Ikinci yolu, toplam talepteki degisme nedeniyle degisen fiyatlarin,
toplumun elindeki varliklarin reel degerini degistirmesi ve bdylece gelirin tiiketilen
kismini etkilemesidir. Ayarlamanin son yolu, biitge a¢iklarmin veya fazlalarinin para
stoku tizerindeki etkisidir. Para stokundaki bu degismeler, fiyatlarin baslangictaki

diizeyini saglama egilimindedir.

Friedman, onerdigi politikalarm bazi tehlikeleri oldugunu da ifade etmektedir. Bunlarin
basinda, para miktarinin acgik¢a devlet tarafindan kontrol edilmesi ve fiili kamu
aciklarmi karsilamak i¢in devletin sorumsuzca davranarak para basmasi ve bdylece
enflasyon i¢in uygun bir ortam yaratabilmesi gelmektedir. Denk biitce prensibi, bu

egilimleri ortadan kaldirmaya yeterli olmayabilir.

Brunner ve Meltzer (1972), Friedman’in para teorisine bazi elestiriler getirmislerdir. Bu
elestirilerden birisi, nominal para stokundaki degismelerin neden veya nasil
hanehalklarinin veya firmalarin daha fazla mal ve hizmet satin almalarna neden
oldugudur. Diger taraftan, Friedman’in analizinde kamu harcamalar1 ve vergilerdeki
degismelerin ¢ikt1 iizerindeki etkisi ithmal edilebilecek kadar kiigiiktiir. Ancak, ampirik
calismalarda, kamu harcamalarindaki ve vergilerdeki degismelerin ¢ikt1 iizerinde etkisi

olmadig1 dogrulanmamistir’.

? Friedman ve Meiselman (1963), Keran (1969), Andersen ve Jordan (1968), kamu harcamalarinda ve
vergilerdeki degismelerin ¢ikt1 lizerinde etkisinin olmadig1 yoniinde bir durum saptamamislardir.
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Monetarist yaklasimda beklentilerin olusumu “uyarlayici beklentiler” (adaptive
expectations) mekanizmas: ile aciklanmaktadir. ilk olarak Phillip Cagan (1956)
tarafindan ortaya konulan bu beklenti olusumuna gore ekonomik birimler beklentilerini
olustururken 1ilgili degiskenin sadece bugiinkii ve ge¢mis donem degerlerini hesaba

katmaktadirlar. Uyarlayici beklentiler mekanizmasi soyle ifade edilebilir;

w,—n, , =MAP, -7, ), 0<A<1 (1.5)

T, t ddneminde beklenen enflasyon haddi, m.;, t-1 doneminde beklenen enflasyon haddi,
AP, fiili enflasyon haddi ve A, beklenen enflasyon haddinin fiili enflasyon haddine
uyarlanma hizin1 gosteren katsayidir. (1.5)’e gore, t donemine iliskin enflasyon
beklentileri, t doneminde gerceklesen enflasyon haddi ile, t-1 doneminde beklenen
enflasyon haddi arasindaki farkin, diger bir ifade ile beklenti hatasinin belli bir orani
kadar (A) uyarlanmaktadir. A katsayisinin bire yakin olmasi uyarlamanin hizli oldugu,
sifira yakin olmasi ise uyarlamanin yavas oldugu anlamina gelmektedir. A=1 ise m; =
AP/ dir. Yani enflasyon beklentileri, gerceklesen enflasyona esittir. A=0 ise m; = my; dir.

Bu durumda enflasyon beklentileri statiktir.

(1.5) nolu denklemi asagidaki gibi ifade edebiliriz:

w, =P +(1-A)rm,, (1.6)
(1.6) denkleminden =, ’i elde edebiliriz:

w,,=AAP_ +(1-ANx, , (1.7)
(1.7)’yi, (1.6)’da yerine koyar ve bu siireci devam ettirirsek su esitligi elde ederiz:

7, =AAP + A(1=)AP_ + A1 = 2)*AP_, +...+ A(1-1)"AP_, (1.8)
(1.8)’den goriildiigii gibi beklenen enflasyon haddi, cari ve ge¢mis donem gerceklesen

enflasyon hadlerinin agirlikli ortalamasidir. Yakm donemlere geldikge agirliklar

artmaktadir. Beklentiler ilgili degiskenin sadece cari ve ge¢mis degerlerine bakilarak



18

olusturuldugu i¢in ekonomik karar birimleri sistematik beklenti hatalar1 yapmaktadirlar.
Artan bir enflasyon sdzkonusu oldugunda, beklentilerin bu sekilde olusturulmasi,
enflasyonun siirekli olarak gergeklesen degerinin altinda tahmin edilmesine yol
agmaktadir. Monetarist yaklasimin dayandigi uyarlayici beklentiler mekanizmasinin bu
eksikligi, asagida ele alacagimiz rasyonel beklentiler hipotezi ile giderilmeye

calisilmistir.

1.4. YENI KLASIK YAKLASIM

1970’lerde ortaya ¢ikan Yeni Klasik yaklagim, Monetaristler’in paranin kisa donemde
toplam talebi ve reel ekonomik aktivite diizeyini etkileyen baskin degisken oldugu
goriiglerini paylagmamaktadirlar. Yeni Klasikler’in temel goriisii, gelir ve istihdam gibi
reel degiskenlere istikrar kazandirma amacina toplam talebi yonlendiren politikalarla
ulagilamayacagidir. Bu degiskenlerin degeri kisa donemde de uzun donemde de

“sistematik” toplam talep politikalarina duyarsizdir.

Yeni Klasikler ile Keynesyen ve Monetarist analizin asil ayrildigi nokta, fiyat
beklentilerinin olusumu ile ilgilidir. Keynes’de ve Monetaristler’de fiyat diizeyi, dnceki
boliimde belirtildigi gibi ge¢mis donem fiyatlarina baglh olarak olusturulmaktadir. Yeni
Klasikler’de ise ekonomik birimler beklentilerini ilk olarak Muth (1961) tarafindan
formiile edilen “rasyonel beklentiler hipotezi’ne gdre olustururlar. Rasyonel beklentiler
hipotezine gore, beklentiler, tiim mevcut bilgiler kullanilarak olusturulur ve ekonomik
birimler tahminlerinde sistematik hata yapmazlar. Mevcut bilgi seti, ekonomik
degiskenlerin ge¢mis donem degerleri ve ekonomik politikanin gelecegi ile ilgili
yapilan agiklamalar gibi cari donemde go6zlenen degiskenlerden olusmaktadir.
Ekonomik birimlerin rasyonel beklentilere sahip olmalari, hi¢ beklenti hatas1
yapmadiklar1 anlamma gelmemektedir. Ekonomik birimler sistematik hata yapmamakta,
ancak tesadiifi hata s6z konusu olabilmektedir. Rasyonel beklentiler hipotezi asagidaki

gibi ifade edilebilir:

PS¢ =E(P

+j

Q,) (1.9)

+J
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(1.9)’a gore t+j donemine iliskin enflasyon beklentileri ( FS;), t donemindeki mevcut

-beklentisine esittir.

bilgi setine (€2,) kosullu P, ;
Rasyonel beklentiler hipotezi, para ve maliye politikalarmin rolii hakkinda 6nemli

gelismelere yol agmustir:

-Bu gelismelerden ilki, Lucas (1972) tarafindan ortaya atilan ve Sargent ve Wallace
(1975) ve Barro (1976) tarafindan gelistirilen “politika etkinsizligi” Onermesidir.
Politika etkinsizligi dnermesine gore beklenen politika degismelerinin reel ekonomik
degiskenler lizerinde etkisi yoktur. Yalnizca beklenmeyen (siirpriz) politika degismeleri

reel ekonomi tizerinde etkilidir.

-Ikinci gelisme, Lucas (1976) tarafindan gelistirilen ve “Lucas kritigi” olarak
adlandirilan Onermedir. Buna goére, para ve maliye politikalarmin sonuglarmi
degerlendirmek i¢in kullanilan ekonometrik yontemler rasyonel beklentiler hipotezine
uygun sekilde degistirilmelidir. Lucas (1976)’a gore politikada herhangi bir degisiklik
oldugunda igsel oldugu kabul edilen beklentiler de degisecektir. Beklentilerdeki
degismelerden karar birimlerinin tasarruf, yatirim, isgiicii ve mal arz ve talep kararlar1
etkilenir. Bunun sonucunda, ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri yansitan yapisal
parametreler degiseceginden makro ekonomik modellerdeki yapisal parametrelerin

uygulanan politikalara gore degismedigi varsayimi gecersiz hale gelecektir.

-Uciincii gelisme, Kydland ve Prescott (1977) tarafindan ortaya atilan “zaman
tutarsizli§1” onermesidir. Zaman tutarsizli§1 problemi, politika yapimcilarin ekonomik
ciktiyr arttirmak ve kisa donemde is olanaklar1 yaratmak icin genisletici para politikalar1
izlemeleri nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir ifade ile zaman tutarsizlig1 problemi,
politika otoritelerinin kendilerine ait bir kayip fonksiyonunu minimize etmek amaciyla,
onceden ilan ettikleri politikalardan daha sonra ayrilma giidiisiine sahip olmalar1
sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumda otorite, uzun doénemde ekonominin
katlanmak zorunda kalacagi maliyetler yerine, kisa donemde siirpriz enflasyon yaratarak

elde edebilecegi faydalar1 dikkate almaktadir.
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Rasyonel beklentiler varsayimi altinda beklenen ve siirpriz politika degisiklikleri farkli
sonuglar dogurmaktadir. Beklenen politikalar s6z konusu oldugunda kisa donemde dahi
gelir ve istihdam diizeyi degismez. Rasyonel beklentilere sahip karar birimleri,
politikada bir degigsme beklendiginde ya da bir degisme gercgeklestiginde beklentilerini
degistirirler. Beklentilerdeki degismeye bagli olarak ekonomik birimler mal arzi ve
talebi, isgiici, tasarruf, yatirim gibi kararlarimi degistireceklerdir. Beklenmeyen (siirpriz)
bir politika degisikligi durumunda ise kisa donemde fiyat beklentileri etkilenmez ve
gelir ve istthdam diizeyi degisir. Ancak uzun dénemde ekonomik birimler bu politikanin
farkina varirlar ve fiyat beklentilerini revize ederler. Sonucta gelir ve istihdam diizeyi

baslangi¢ diizeyine doner.

Yeni Klasik yaklagimda maliye politikas1 toplam talebin belirleyicilerinden biri olmakla
birlikte, kamu agiklar1 bu belirleyicilerin en az dnemli olanidir. Biit¢e agiklarmin toplam
talep ve fiyatlar lizerinde 6nemli bir etkisinin olmamasi1 Barro (1974)’de Ricardocu
esdegerlik Onermesi cergevesinde agiklanmaktadir. Ricardocu egdegerlik onermesine
(Ricardian equivalence) gore  rasyonel beklentilere sahip hanehalklari, devlet
biitcesindeki  buglinkii  degisikliklerin gelecekteki sonuglarmi  dogru bigimde
algiladiklar1 siirece, 6zel tasarruflarini ulusal tasarruf diizeyindeki degisiklikleri telafi
edecek diizeyde uyarlayacaklardir. Diger bir ifadeyle, bugilin kamu harcamalarinda artis
olursa, rasyonel beklentilere sahip hanehalklari, biitge agiklarinin gelecek donemde
vergi artigt ile finanse edilecegini Ongdrmekte ve harcamalarini azaltmaktadirlar.
Sonugta fiyat ve faiz oranlarinda herhangi bir degisme ortaya ¢ikmayacagindan, kamu

borcunun fiyat istikrarinda bir dalgalanma yaratmayacagi sdylenebilir.

Barro (1989), Ricardocu esdegerlige yonelik teorik itirazlara deginmektedir. Ricardocu

sonuglara karsi one siiriilen temel teorik itirazlar sunlardir:

-Ilk olarak, insanlar sonsuza kadar yasamazlar ve bu nedenle kendi dliimlerinden
sonraki vergi yiikiimliiliikleri ile ilgilenmezler. Sonlu zaman modellerinde bireyler
sadece Oliimlerinden Once bekledikleri vergileri dikkate alirlar. Vergilerde bir kesinti
oldugu ve daha yiiksek vergilerin bir kisminin kisinin beklenen yasam siiresinde, bir
kisminin ise sonrasinda ortaya ¢ikacagini varsaydigimizda su anda yasayan insanlarin

net serveti artacak ve hanehalklar1 tliketim taleplerini artiracaklardir. Bu durumda
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Ricardocu esdegerlik Onermesinin dngordigii gibi, arzu edilen 6zel tasarruflar kamu

tasarruflarindaki azalmay1 tamamen dengelemeye yetecek kadar artmaz.

Barro (1989), sonlu zaman sdzkonusu olsa bile ebeveyinlerin kendilerinden 6nce
cocuklarmi diisiinerek, hiikiimetin donemlerarast transferlerine goniillii transferleri
arttirarak tepki verirlerse (ebeveyinlerin hayatta iken miraslarii ayarlarlamalar1 gibi)
durumun farkli olacagini ileri siirmektedir. Diger bir ifade ile, sonlu zamana sahip karar
birimleri ¢ocuklarinin faydasmi gozettiklerinde analitik olarak sonsuz yasama sahip
karar birimi gibi davranabilmektedir. Hanehalklarmin beklenen tiim vergileri dikkate
alarak sonsuz zaman ufkunda plan yapmalari, sadece sonsuz zamana bagli gibi goriinen

Ricardocu sonuglarin sonlu yasam siiresi modelinde de gegerli olmasini saglar.

Ricardocu esdegerlige bir itiraz, ¢cocugu olmayan insanlarmn gelecek nesillerle iliskili
olmadiklar1 ve bu insanlarin yasam siireleri boyunca daha yiiksek vergilerle finanse
edilmeyecek bir vergi kesintisi durumunda kendilerini daha wvarlikli hissederek
tilketimlerini arttiracaklar1 one siiriilerek yapilabilir. Barro (1989), cocuksuz insanlarin
varliginin toplam etkisinin, ortalamanin iizerinde ¢ocugu olan insanlarin da varligindan

dolay1 kii¢iik olacagini ifade etmektedir.

-Gelecekteki vergilerle ilgili belirsizlik veya tahmin etmekte karmasiklik s6z konusu
oldugunda biit¢e agiklarinin net serveti ve buna baglh olarak toplam tiiketici talebini

arttirdigi ve arzu edilen ulusal tasarruflarin azaldig: ileri siiriilmektedir”.

Barro (1989), tiikketim ve tasarruf iizerindeki sonuclarm, gelecekteki daha yliksek
vergilerin bireylerin gelecekteki kullanilabilir gelirleri ile ilgili beklentileri iizerindeki
net etkisine bagli oldugunu belirtmektedir. Belirsizlik artarsa biit¢e agig1 arttikga arzu

edilen ulusal tasarruflar artma egilimi gosterir ve tersi.

-Vergilemenin zamanlamasi: Vergiler gotiirii vergi yerine gelir vergisi seklinde ise

Ricardocu esdegerlikten farkli bir durum ortaya ¢ikar. Biitce agig1 gelir vergisinin

* Bkz. Bailey (1971), Buchanan ve Wagner (1977) ve Feldstein (1976).
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zamanlamasini degistirir ve bdylece insanlarin farkli donemlerde ¢aligma ve iiretim

giidiilerini etkiler. Bu durumda biit¢e agigindaki degismeler notr degildir.

-Genel diislince, Ricardocu sonucglarm “tam istthdam”a bagli oldugu ve Keynesyen
modellerde saglanmadigidir. Standart Keynesyen analizde, eger herkes biit¢e agiginin
kendilerini daha varlikli yaptigini diislinliyorsa toplam talepteki genisleme sonucu ¢ikt1
ve istihdam artar ve bdylece gergekte de insanlar daha varlikli olur. Bu sonug, biitce
aciklarinin Keynesyen modellerde toplam talebi ve serveti arttiracagi anlamina
gelmemektedir. Biit¢e agiklarinin insanlarin daha fakir hissetmelerine neden oldugunu

varsayarsak c¢iktidaki ve istihdamdaki daralma onlar1 daha fakir yapar.
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BOLUM II

PARA VE KAMU FINANSMANI

III. bolimde ele alinacak Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi’ne gore, maliye politikast ve
ozellikle biitce agiklar1 fiyat diizeyinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamakta ve fiyat
diizeyinin belirlenmesi donemlerarasi biitce kisit1 ile agiklanmaktadir. Bu nedenle bu
boliimde biitce ile ilgili temel kavramlar ve biitge aciklarinin finansman yontemleri ve

bunlarm ekonomik etkileri ele alinacaktir.

2.1. BUTCE MUHASEBESI

Daha fazla mali disiplinin para politikasina etkileri nelerdir? Bu etkiler para
politikasinin etkinligini arttirarak kredibilitesini yiikseltir mi? Biit¢e agiklar1 azaltilirken
belli para politikalar1 (kisa donem faiz hadlerinin azaltilmasi, para biiyiimesinde artis
olmasi gibi) uygulanmali midir? Bu sorulara yanit verebilmek i¢in kamu biitce kisitini
ele almak gerekmektedir. Ciinkii, maliye politikasindaki degismelerin, merkez
bankasinin fiyat istikrar1 amacina ulagsmasini etkileyen yollarinin hepsi kamu biitce

kistti ile iligkilidir.

Parasal taban, bor¢lanma, vergileme ve harcamalarin birbirleriye baglantili oldugu tek
bir esitligin (kamu biit¢e kisitinin) ele alinmasinda 6ncii bir rol oynayan Christ (1968)’e
gore, kamu biitce kisitin1 dikkatle ele almayan modellerin gerekgeleri, kamu biitce
kisitinin uzun donemde etkili oldugunun, bu modellerinin ise sadece kisa ve orta
donemde kullanilmasmnin uygun oldugunun diisiiniilmesidir. Ancak, “Ricardocu
Esdegerlik Onermesi (REO)”, kamu biitge kisitinin kisa dénem sonuglar1 etkileme
giiclinii acik olarak ortaya koymaktadir. REO’ne gore, bugiin daha yiiksek vergi,
gelecekte daha diisiik vergi anlamina gelmektedir ve bdylece ileri goriisli (forward
looking) tiiketiciler, bugiinkii vergi degismeleri karsisinda harcama planlarini
degistirmezler. REO’nin dnceki boliimde ele alindig1 gibi sadece gercek¢i olmayan ug
durumlara gecerli oldugu tartisilmakla birlikte, bu durum, kamu biitge kisitin1 ihmal

eden model yapicilara kiiciik bir destek saglamaktadir. Cilinkii, varliklarimin ¢ogu devlet
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tahvillerinden olusan, kendi donemleraras1 biit¢e kisitlarinin ve bunun kamu biitge kisit1
ile iligkisinin farkinda olan bazi 6zel karar birimleri mutlaka varolacaktir. Bu konulari
anlamayan ve genelde dnem vermeyen insanlar dahi, sonunda siiriidiiriilemez maliye
politikasmin etkilerinin farkmna varacaklardir. Dolayistyla, Sims (1998)’e gére REO’nin
dogru olmamasi sadece, kamu biitce kisit1 dikkatle ele alindigindaki sonuglarin,
REO’nin ileri siirdiigii sonuglardan daha karmasik ve daha giiclii (6zellikle reel

degiskenler lizerinde) olabilecegine isaret etmektedir.

2.1.1. Kamu Biitce Kisiti

Para ve maliye politikalar1 arasinda iligki kuran kamu biitce kisiti, devletin, mal ve
hizmet elde etmek i¢in gelir yaratma ihtiyaciin enflasyon acgisindan etkilerini ortaya
koymaktadir. Enflasyondaki degismeler mali otoritenin harcamalar ve vergilerle ilgili
kararlarin1 etkileyebilmekte ve mali otoritenin kararlar1 da parasal biiylimeyi ve
enflasyonu etkileyebilmektedir. Bu iligkiyi gorebilmek icin ilk olarak Hazine’nin biitce

kisitin1 yazalim’;
G +i_,B',=T +(B' —B/,)+RCB, (2.1)

Gy kamunun mal, hizmet ve transfer harcamalari, i, B/ ,; bir ddnem oldugu varsayilan

borcun faiz 6demesi (T; toplam anlamindadir.), Ty; vergi gelirleri, ( B[T —Bi ;) yeni

basilan faiz getirili bor¢, RCB; merkez bankasindan elde edilen herhangi bir dogrudan
gelirdir®. (2.1)’den goriildiigii gibi, kamunun harcamalar1 ve faiz 6demeleri toplam,
vergi gelirleri, bor¢glanma ve merkez bankasindan dogrudan elde edilen gelirle finanse

edilebilmektedir.

Merkez bankast da benzer sekilde varliklar1 ve ytlikiimliiliikleri arasinda iliski kuran bir

biitce esitligine sahiptir.

> Bu boliimde Walsh (1998)’den yararlanilmistr.
% RCB,’ye 6rnek olarak, ABD Merkez Bankasi'nin, kamu borcundan elde ettigi gelirin hemen hemen
tamamini Hazine’ye ciro etmesi verilebilir.
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(BY —B" )+RCB, =i _,B" +(H,—H,_,) 2.2)

B! — B ; merkez bankasmin satin aldigi kamu borcu, i, ,B,; merkez bankasinin
Hazine’den elde ettigi faiz oOdemesi, H,—-H,,; merkez bankasmin kendi
yiikiimliiliiklerindeki degismedir.” (2.2)’ye gére, merkez bankasmin satin aldigi kamu
borcu ve Hazine’ye yaptigi gelir aktariminin toplami, Hazine’den elde edilen faiz

gelirleri ile parasal tabandaki degismenin toplamina esit olmalidir.
B=B"-B" (2.3)

(2.3)’den goriildiigii gibi toplum tarafindan tutulan faiz getirili kamu bor¢ stoku (B),
toplam borg stoku (B") ile merkez bankasimin satmn aldig1 borg stoku (B™) farkina esittir.
Hazine’nin ve merkez bankasinin biitge esitlikleri (2.1) ve (2.2) biraraya getirilerek ve

(2.3) kullanilarak kamu biit¢e 6zdesligine ulasilir.
G, +i B =T +(B, -B,_))+(H,-H,,) (2.4)

(2,4)’e gore, sadece toplumun elinde tuttugu bor¢ (kamu sektorii disinda) faiz 6demeli
yikiimliilikleri temsil etmektedir ve kamu harcamalar1 ve 6zel sektore yapilan faiz

odemeleri toplamy, li¢ alternatif gelir kaynag: ile finanse edilebilir;
-Vergi gelirleri (Ty),

-Ozel sektdrden bor¢lanma (Bi-By.1),

-Para basilmas1 (H-Hy.p).

Biitce 6zdesligi (2.4)’1, P{N.Y; ile bolersek ve bazi diizenlemeler yaparsak biitge kisit1
su hale gelir:

7 Bu yiikiimliiliikler, yiiksek giiclii para (high-powered money) veya parasal taban (monetary base) olarak
adlandirilir. Banka dis1 kesimin tuttugu para stoku ile banka rezervlerinden olusur.
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gosterimler, bunlarin fiyat diizeyi, niifus ve reel ¢ikt1 ile bolinmiis halleridir. =,
enflasyon haddi, n, niifus artis hizi, A, kisibasina ¢ikt1 biiyime hizi, n°, beklenen

enflasyon haddi, r, reel getiri oranidir.
R=1+r, II=1+7, N=1+n A=1+4

(2.5) esitliginin sag tarafindaki li¢iincii terim, beklenmeyen enflasyonun, hiikiimetin faiz
O0demeli nominal borcunu azaltarak bir gelir sagladigini, beklenen enflasyonun ise,
hiikiimetin 6demek zorunda oldugu nominal faiz haddini yilikselecegini gostermektedir.

Dolayisiyla, sadece beklenmeyen enflasyon bir gelir yaratmaktadir.

2.1.2. Donemler Arasi Biitce Dengesi

Biitce 0Ozdesliginin, kamu harcamalari, vergiler ve senyoraj tizerine getirdigi
kisitlamalar1 gérmek icin, hiikiimetin borglarin1 6deyebilmeyi siirdiirmesi agisindan
saglamasi gereken donemlerarasi biitce dengesi incelenmelidir. Yukarida tiiretilen biitge
iliskisi, devletin, harcamalar, vergiler, bor¢ ve senyorajla ilgili se¢imlerini zamanin her
noktasinda ele almaktadir. Ancak, kamunun bor¢lanmasinda veya senyoraj gelirlerini
arttirmasinda bir kisitlama olmazsa bu iligki, vergiler ve harcamalar iizerinde bir kisit
olusturmaz. Oysa ki devletler de, bireyler gibi kendi borglanma yetenekleriyle
kisithidirlar. Bu kisitin, devletin se¢imlerini nasil smnirladigi, donemlerarast biitge kisiti
ile goriilebilir. Siipriz enflasyonun etkisi ihmal edilir ve r-n-A = p’nun sabit oldugu
varsayilirsa, tek donemli biitce esitligi ileri dogru ¢oziilerek asagidaki esitlik elde

edilebilir:

0

gt+1 . bz+i
(l+p)b’1+z(l+p> g(np) 201+p> Mo 1 py 29
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; senyoraj geliridir. Eger (2.6)’nin son terimi sifira esitse (No Ponzi

Game), devletin harcama ve vergi planlarmin donemler arasi biit¢e dengesini sagladigi

sOylenir:

bu 0 (2.7)

lmi—)oo i =
(1+p)

Bu durumda (2.6) sunu ifade eder: Bugiinkii ve gelecekteki vergilerin ve senyoraj
gelirlerinin bugiinkii degeri, bugiinkii ve gelecekteki harcamalar ve cari borg¢ diizeyinin
toplamma esittir. Yani hiikiimet, gelirlerinin simdiki degerini, mevcut borcu ve

planlanan harcamalar1 karsilayacak sekilde arttirmay1 planlamalidir.

Birincil fazla A =g —t—s olarak tanimlanirsa, donemler arasi biitge kisit1 sdyle ifade

edilebilir:

0 A )
(+p)b, ==2 a +’; Y (2.8)

(2.8)’e gore, hiikiimetin mevcut borcu varsa (b..;>0), gelecekteki birincil a¢igin bugiinkii

degeri negatif olmali, yani birincil fazla verilmelidir.

Kamu biitge kisiti, para ve maliye politikalarini iligkilendirmektedir. Soyleki; para
stokunda veya para stokunun biiyiime hizinda bir degisme, biit¢e kisitindaki diger

degiskenlerde de (vergiler, harcamalar veya bor¢lanma) uyarlama olmasini gerektirir:

Para stokunda Faiz haddinde Kamunun faiz Gelecekte gereken vergi

—> —>

degisme —* degisme O0demelerinde miktarinda degisme

degisme

Dolayisiyla para politikasinin etkilerinin tam analizini yapmak i¢in bu politikalarin mali

sonuglar1 tizerinde de durulmalidir.
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2.2. MALI DiSiPLININ EKONOMIYE ETKILERI

Biitce aciklarindaki azalmalarin ekonomiye faydalarina iligkin olarak, daha diisiik biitce
aciklarinin reel faiz hadlerinde azalmaya, bdylece yatirimlarda ve reel gelirde
yiikselmeye yol actig1 sdylenebilir. Reel faiz haddindeki azalmanin ne kadar olacagi,
biitce agigindaki azalmanin nasil saglandigina (harcamalarda azalma, vergi artis1 veya
vergi reformu) baghdir. Bununla birlikte ekonometrik c¢aligmalarin c¢ogu, biitce
a¢1gindaki azalmanin 6zel yatirimlari artiracagina ve boylece uzun dénemde ekonomik
bilyiime saglayacagina isaret etmektedir®. Bu da daha siki maliye politikas1 disiplini i¢in

temel ekonomik nedeni olusturmaktadir.

2.2.1. Mali Disiplinin Para Politikasina Etkileri

Kamu biit¢e kisitina gore, biitce agigindaki bir degisme, bu agig1 finanse etmek i¢in faiz
getirili devlet tahvili (interest bearing government bonds) veya parasal taban (base
money) miktarinda degisme olmasimi gerektirir. Ornegin, daha fazla mali disiplin, biite
acigin1 azaltirsa, faiz getirili bor¢ ve parasal taban toplami azalir. Biitce agigindaki
degismeler devlet tahvili basilarak da finanse edilebildiginden biit¢e agiginin miktari ile
yaratilan para miktar1 arasinda bir iligki olmasi zorunlu degildir. Ancak, kamu
harcamalarinin dnemli bir kismin1 para yaratarak finanse eden hiikiimetler i¢in, biitce
a¢igindaki azalmanin para yaratilmasi ilizerindeki ve fiyat istikrarmnm saglanmasi
yolunda faydali etkisi daha fazla olacaktir. Bu nedenle, gelismekte olan iilkelerin
cogunda biitce aciginin azaltilmasi, para bilylimesinin ve enflasyonun azaltilmasi
yolunda atilmasi gereken ilk adimdir. Gelir yaratilmasi i¢in para basilmasina bagliligin
az oldugu ABD ve diger endiistrilesmis iilkelerde ise, daha fazla mali disiplinle azaltilan
biitce agiginin, fiyat istikrarmna olumlu etki yapmas1 yoniinde fazla bir gerekce yoktur.
Ornegin, 1980’lerin basinda ABD’de biitge aciklar1 artarken, enflasyon haddi azalmistir
(Taylor 1995:154).

¥ Biitce agiklarindaki azalmalarimn etkilerini tahmin eden ¢alisma drnekleri igin bkz. Taylor (1993), Bryant,
Mann and Hooper (1993).
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III. boliimde ele alinacak olan Sargent ve Wallace (1981)’1n analizleri biit¢e agiklarinin
baska bir sonucuna isaret etmektedir. Buna gore, yliksek biit¢e agiklar1 ve borglar, reel
faiz haddini, ekonominin biiyiime haddinin iizerine ¢ikardiginda, enflasyon haddini
azaltmayr amaglayan para politikast hareketleri, ters etki yaparak enflasyonu
arttirabilmektedir. Soyle ki; belli bir biitge agig1 diizeyinde, enflasyonu azaltmak icin
bugiin para biliylimesinin azaltilmasi durumunda, parasal finasmanin yerini borgla
finansman alacag1 igin, faiz ddemeleri ve bor¢ miktarmin GSYIH’ya orani artacaktir.

Bu ise gelecekte daha fazla parasal biiyiime gerektirecektir.

2.2.2. Mali Disiplinin Para Politikasinin Kredibilitesine Etkileri

1980’lerde kamu agiklar1 artarken, biitce aciklarmin ve kamu borclarinin, para
politikasinin giivenilirligine etkisi iizerine pek ¢ok yazi yazilmustir’. Bu yazilar Kydland
and Prescott (1977)’un zaman tutarsizligi arastirmalarina dayanmaktadir. Zaman
tutarsizligi problemi, hiikiimetin borcunu geri 6dememe egilimi nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Hiikkiimetler, mevcut borcun faiz 6demelerini vergileri kullanarak 6demek
yerine, vergilemenin neden oldugu refah kaybi (deadwight loss) nedeniyle, borcu

6dememe yoluna gitmektedirler.

Kamu borcu enflasyona endekslenmedigi siirece, para politikasinin siirpriz enflasyon
yaratmasi, borcun 6denmemesiyle 6zdestir. Ciinkii bu durumda, hiikiimetin 6dedigi
borcun degeri, baslangicta 6diing alinan miktara goére daha az satin alma giicline
sahiptir. Calvo (1988)’nun analizine gore, merkez bankasmin enflasyon yaratma
egilimi, bor¢ diizeyinin artan bir fonksiyonudur ve buna gore, borgtaki azalma, merkez
bankasinin tizerindeki baskiy1 azaltabilir ve kredibilitesini arttirabilir. Dolayisiyla, kamu
borcunu azaltan mali disiplinin, merkez bankasinin kredibilitesi lizerinde 6nemli olumlu

etkisi vardir.

? Lucas and Stokey (1983), Persson, Persson, and Svensson (1987), Calvo (1988).
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2.2.3. Biit¢ce Aciklar Azaltihrken Para Politikasinin Rolii

Biitce agigindaki azalmanin uzun donem faiz haddinde azalma beklentisine yol agtigma
dair ekonomistler arasinda genis bir goriis birligi vardwr. Boyle bir durumda, faiz
haddini amag degigken olarak alan bir para politikas1 izleyen merkez bankas1 uyguladigi
para politikasini uyarlamalidir. Eger, uzun donem faiz hadlerinde azalma ile karsi
karsiya iken merkez bankas1 onceki faiz haddi politikasini izlemeye devam ederse faiz
haddini ¢ok yiiksek belirler. Bu, ekonomideki talebi azaltir ve enflasyonun hedeflenen
diizeyin altina inmesine neden olur. Hedeflenen enflasyonun optimal diizeyde oldugunu
varsayarsak, bu arzu edilir bir durum degildir. Bunun yerine merkez bankasi faiz
hadlerini uzun dénem faiz haddinde beklenen azalma kadar diisiiriirse enflasyon haddi,
hedeflenen enflasyona yaklasir. O halde daha diisiik biitce agigina gecerken, faiz haddi,

uzun donem faiz haddinde beklenen azalma kadar diisiiriilmelidir (Taylor 1995:160).

2.3. BUTCE ACIKLARINI FINANSMAN YONTEMLERI

Hanehalklar1 ve firmalar gibi, devletin de saglamasi gereken bir biitce kisit
sozkonusudur. Ancak, 6zel karar birimlerinden farkli olarak devlet, para basabilir ki bu,
enflasyon vergisi (veya senyoraj) geliri yaratir. Ayrica vergi toplayarak dogrudan vergi
geliri yaratabilir. Kamu gelirleri ve harcamalar1 degistik¢e, devlet vergi oranlarinda,
harcamalarda, tahvil arzinda veya para basiminda dengeleyici degismeler yapmalidir.
Biitce dengesini devam ettirmek icin birinci yol, harcamalari, vergi oranlarini, tahvil
arz1 bilylime oranimi sabit tutmak ve biitce kisitmin gerektirdigi kadar para basilmasini
saglamaktir. Bu politika “bondist” olarak adlandirilabilir. Ikinci yol, harcamalari, vergi
oranlarini ve para arzi bilylime oranmu sabit tutmak ve gerektigi kadar tahvil satin almak
veya satmaktir. Boyle bir politika “monetarist” olarak adlandirilabilir. Ugiincii yol,
harcamalar1 veya vergi oranlarmi ayarlamaktir. Elbette bu politikalarin birlikte
kullanildig1 ve biit¢ce agiklarinin finansmaninin ekonominin durumuna bagli oldugu
aktivist politikalar da mevcuttur. Ilk olarak devletin para basarak elde ettigi gelir, yani

senyoraj lizerinde duralim.
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2.3.1. Senyoraj

Merkez bankasi, devletin borcunu kapatmak i¢in bastig1 tahvilleri satin aldiginda kamu
borcunun “monetize” edildigi sdylenir. Merkez bankasmin bilangosu geregi boyle bir
satin alim, diger bir degisme ile dengelenmedigi siirece banka rezervlerini arttirir. Ozel
kesim tarafindan satin alman yeni kamu borcu ise banka rezervlerini arttirmaz. Bu
farkliliktan dolay1, a¢igm parasallastirilip parasallagtirilmadiginin  6nemli makro
ekonomik sonuglar1 vardir. Para yaratilmasi ile elde edilen senyoraj geliri yukarida da
belirtildigi gibi soyle ifade edilebilir;
— Hl — Htfl
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Devlet, yiiksek giiglii paranin tek yaraticist oldugu i¢in, 6zel sektoriin elinde tutmak
istedigi yliksek gii¢lii paranin artmasi hiikiimete reel bir kaynak saglamaktadir. Senyoraj

gelirlerinin 6l¢iimii konusunda farkli yaklagimlar s6z konusudur.

-IIk olarak senyoraj, yiiksek gii¢lii paranin reel degerindeki degisme ile dlgiilebilir. Buna
gore, senyoraj, diger vergi gelirleri ve 6zel sektoriin elindeki faiz getirili borg sabitken,

fonlanabilen toplam harcamalara esittir.

-Ikinci olarak senyoraj, faiz 6demeli borcun tersine, faiz 6demesiz bor¢lanmanin
sagladigi nominal faiz tasarrufu olarak Olciilebilir. Buna gore senyoraj, insanlarin
servetlerini para olarak tutmalar1 ve Ornegin devlete bor¢ vermemeleri sonucunda
goniillii olarak vazgectikleri faiz geliridir. Vazgegilen bu faiz geliri, devletin kasasma
gelir olarak kalmaktadwr. Ciinkii, kamu harcamalar1 para yaratilmasi yoluyla finanse
edilerek, tahvil arz edilmesi durumunda katlanilacak faiz yiikiimliiliiglinden

kurtulunmaktadir.

Bu noktada, devletin senyoraj gelirinden yaralanmasmin belirleyicilerinin neler oldugu
sorusu akla gelmektedir. Reel biiyiime orani, senyorajm belirleyicilerinden birisidir.
Clnkii, ulusal gelir arttikga reel para talebi artar ve yeni para basilmasma yol agarak

senyoraj gelirlerini arttirir. Ancak, enflasyon yiikseldik¢e senyoraj gelirindeki artig
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siirsiz olamaz. Enflasyondaki artigla yilikselen senyoraj geliri bir noktadan sonra
azalmaya baglar. Ciinkii, enflasyondaki asir1 yilikselme nedeniyle elde para tutmanin
alternatif maliyeti yilikselir ve paradan kagis baslar. Senyoraj, devletin para basarak elde
ettigi bir gelir olduguna gore, devletin bastig1 paraya olan talep azaldiginda senyoraj
gelirleri de azalacaktir. Clinkii, merkez bankasi talep olmayan bir paray1
basamayacaktir. Bu durumda “senyoraj gelirine bagvurulmali mi1?” ve eger senyoraj
gelirine bagvurulacaksa, “bu geliri maksimize edecek olan enflasyon orani nedir?”

sorular1 6nem kazanmaktadir. Bu konudaki goriisleri iki grupta toplayabiliriz:

-Friedman Kurali

Friedman (1971), hiikiimetin enflasyonist egilimlerinin hemen hemen hi¢ kontrol
altinda tutulmadigmni ve hiikiimetin, gelirini maksimize edecek enflasyon oranini
arastirdigin1 varsaymaktadir. Friedman kuralina gore elde para tutmanin bir getirisi
yoktur ve ne kadar para tutulacagi faiz haddine baghdir. Elde tutulan paranmn gelir
kaybmna ugramamasi icin ya elde tutulan nakit paraya da enflasyon oraninda bir faiz
odenmeli ya da enflasyon orani sifira indirilmelidir. Friedman’a gore optimal enflasyon
orant sifirdir. Bu durumda devletin enflasyon vergisi elde etme yolu kapanmakta ve
kamu harcamalar1 vergilerle ya da borglanarak karsilanmak zorunda kalinmaktadir.

Boylece, kontrolsiiz politika otoritesi kontrol altinda tutulabilecektir.

-Optimal enflasyon haddi

Phelps (1973)’in analizi optimal enflasyon haddi iizerine odaklanmaktadir. Burada
optimalite, kamu harcamalarimi finanse etmenin maliyetlerini minimize etmek olarak
tanimlanmaktadir. Devlet, bir birim gelir artisinin marjinal bozucu maliyetini tim
vergiler arasinda esitleyecek sekilde vergi ayarlamasi yapmalidir. Enflasyon, elinde para
tutan insanlarin reel para balanslarinin bir kisminin devlete aktarilmasini saglamaktadir
ve enflasyon diistiriiliirse devlet bir gelir kaybi ile karsilasacak, bu kaybi telafi etmek
icin de diger vergilerin yiikseltilmesi gerekecektir. Phelps (1973), enflasyon vergisi
durumunda meydana gelecek bozucu etkiler, diger vergilerin uygulanmasi durumunda
meydana gelecek bozucu etkilerden daha diisiik olacaksa enflasyon vergisinin

uygulanmasii onermektedir. Senyoraji, merkez bankasinin hiikiimete sifir faizle borg
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vermesi olarak degerlendirmekte, bu yolla faiz giderinden tasarruf edilebilecegini ve

kamu harcamalarinin finansman maliyetinin minimize edilebilecegini belirtmektedir.

2.3.1.1. Monetizasyonun Ekonomik Etkileri:

Blinder (1982), acigin monetize edilmesi veya edilmemesine bagli olarak reel veya
nominal degigkenlerin farkli davraniglar gosterip gdstermedigini arastirmustir. Miktar
teorisi ve IS-LM analizini kapsayan modellerde, biitce agiginin parasallagmasinin
toplam talep iizerinde daha biiyiik etkiye sahip oldugu ileri siiriilmektedir. Bu durum,
basit miktar teorisinde daha belirgindir. (1.3)’den goriilebilecegi gibi V sabit oldugunda,

biitce aciklar1 eger ve sadece monetize edilirse nominal talebi arttirmaktadir.

Ayni sonug sabit fiyat [S-LM modelinde de ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 2.1. IS-LM Modeli Cercevesinde Monetizasyonun Etkisi

’_<V

Sekilde yatay eksen c¢ikt1 diizeyini (Y), diisey eksen faiz haddini (i) gostermektedir.
Baglangic dengesi A noktasinda iken kamu harcamalarinda bir artig veya vergi kesintisi
IS egrisini saga kaydirir (I;S;). Acik monetize edilmezse LM egrisi de§ismez ve denge
B noktasinda saglanir, ¢ikt1 artar. A¢ik monetize edildiginde ise LM egrisi saga kayar
(LiM)) ve cikt1 daha fazla artar (C noktasi). Bliender (1982), bu analizde ihmal edilen
bazi hususlara deginmekte ve bu hususlarin dikkate alinmasi durumunda s6z konusu

olacak degismeleri agiklamaktadir. Buna gore, analizde ihmal edilen konular:
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-IS ve/veya LM egrileri tlizerindeki servet etkisi ve kamu biitce kisit1 tarafindan isaret

edilen dinamik sonuglar.

-Daha yiiksek veya daha diislik faiz hadlerinin yatirimlar: etkilemesi gibi ekonominin

arz yoniindeki degismeler.

-Hiikiimetin finansman kararlarina yonelik beklentilerin etkileridir.

- Servet etkisi ve kamu biitce kisiti

Kamu biitce kisiti; toplam gelirlerin tizerindeki herhangi bir toplam harcamanin merkez
bankasina veya topluma tahvil satis1 ile finanse edilmesi gerektigine isaret etmektedir.
Solow ve Bliender (1973), IS ve LM egrileri iizerinde servet etkisi oldugunda, kamu
biitce kisitinin dinamiginin yol agtig1 sonuglarin, statik makro modellerin bakis agis1 ile
celistigini gostermigler ve biitce agiklar1 tahvil satisi ile finanse edildiginde, biitce
acigmin toplam talep lizerindeki uzun donem etkisinin daha biiyiik oldugunu ileri

siirmiiglerdir. Bu durumu sekil 2.1 {izerinden agiklayabiliriz.

Baslangicta tahvil finansmani noktasmda (B) bulundugumuzu varsayalim. Piyasaya
yeni tahvil siiriilmesi ile saglanan ek servet tiikketim harcamalarinda artiga yol acar ve IS
egrisinde ikinci bir saga kayma baskist olusturur. Ayni zamanda, eger para talebi
tizerinde servet etkisi varsa LM egrisi sola kayar. Bu iki servet etkisinin net sonucu, faiz
haddinin artmasidir. Ama gelir tizerindeki net etki belirsizdir. Bununla birlikte, Bliender
(1982), tahville finanse edilen agiklarin etkisinin uzun donemde daha biiyiik oldugunu
ileri slirmiis ve bunun nedenini, tahville finanse edilen agiklarin uzun siireli (last longer)
olmas1 ile aciklamistir. Daha agik olarak, tahville finanse edilen agiklar devletin faiz
harcamalarin1 arttirirken, para ile finanse edilen agiklar faiz harcamalarini azaltir.
Boylece, ayn1 miktar tahvil basilmasi, ayni miktar para basilmasina gore gelirde daha az
genisleme yaratsa da, tahville finansman durumunda ag¢igin kapatilmasi igin yaratilmasi
gereken toplam yeni varlik miktar1 (new paper assets) daha fazla olur. Diger taraftan

Bliender (1982), biit¢e agiklarinin tahville finansmaninin gelirde daha fazla genislemeye
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neden olmasmi tahville finansman durumundaki c¢arpanin, parayla finansman

durumundaki ¢arpandan daha biiyiik olmasi ile de gdstermistir'®.
-Sermaye birikimi ve uzun donem

Neoklasik biiylime modelleri, agigin monetize edilmesinin sermaye olusumu agisindan
tahville finansmana gore daha iyi oldugunu gostermektedir''. Ancak servet etkisi
standart makro modellere dahil edildiginde belirsizlik ortaya ¢ikmaktadir. Normalde
para arzindaki artis, LM egrisini saga kaydirarak faiz haddini diislirlir. Ama para
miktarindaki artigin servet etkisi dikkate alindiginda LM egrisi sola ve IS egrisi saga
kayar. Boylece faiz haddi artar. Bu servet etkileri, para arzinin LM egrisi iizerindeki
orijinal etkisini ortadan kaldirmaya (offset) yetecek kadar gii¢lii olabilir. Para arzinin
faiz haddini ne yonde etkileyecegi belli olmadiginda sermaye miktarin1 nasil
etkileyecegi de belirsizdir. Bu nedenle Bliender (1982), teorinin monetizasyonun uzun

donem sonuglari ile ilgili fazla bir sey ortaya koymadigini ileri siirmektedir.
-Kamu biitce kisiti ve beklentiler

Biitce 0zdesligi, bugiinkii biitce agiklarinin ve monetizasyon kararlarmin, gelecek
donemlerde ulasilabilinecek (uygun) para-maliye politikalar1 kombinasyonu iizerinde
etkileri oldugunu gostermektedir. Ornegin, vergilerde bir azalma oldugunu ve bunun

neden oldugu biitce ac¢iginin tahvil basilarak finanse edildigini diistinelim. Vergi

1% amu biitge kisit1 2.4e benzer sekilde asagidaki gibi ifade edilebilir:
dH dB
—+—=G+rB-T(Y) (1
dt dt
Tahville finansman durumunda kamu harcamalarindaki (G) artis, toplumun elindeki tahvilleri (B) arttirir. O halde 1’1
sifira esitleyip uzun donem toplam derivasyonunu alirsak;

dy 1 [l+d(rB)j

- 2
dG T'(Y) dG @
Para ile finansman durumunda B degismez ama para stoku (M) artar.

av__1 (1 4 B—d(r)j 3)
dG  T'(Y) dG

2’de B’deki artis hem nominal faiz haddi (r)’yi hem de B’yi arttirir. 3’de ise M’deki artis, r’yi azaltir. O halde 2’deki
carpan, 3’deki carpandan daha biiyiiktiir.

!'Bkz. Diamond (1965) ve Phelps ve Shell (1969).
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kesintisi, bugiinkii ve gelecekteki biitge agigmni genisleterek asagidaki uyarlamalarin

baz1 birlesimlerini gerektirir:

-Gelecekteki vergilerde aris,

-Gelecekteki kamu harcamalarinda azalma,

-Gelecekte para yaratilmasinda artis,

-Gelecekteki faiz 6demeli (interest bearing) bor¢lanmada artis.

Bireylerin ve firmalarin bugilinkii kararlari, gelecekle ilgili beklentileri tarafindan
etkilendigi i¢in, bu alternatiflerin her biri bugiinkii vergi kesintisinin farkli etkilere yol
acmasmna neden olur. Ornegin, insanlar tahville finanse edilen vergi kesintisinin
bugiinkii vergileri azaltip, tahvillerin faizini 6demek i¢in gelecekteki vergileri
artiracagina inaniyorlarsa, tiiketim etkilenmeyebilir. Bu, Barro (1974)’nun ileri stirdiigii
durumdur. Alternatif olarak, insanlar bugiinkii politikalarin sonunda daha biiyiik para
yaratilmasina yol agacagma inanirlarsa enflasyonist bekleyisler bugiinkii kararlarmi
etkileyebilir. Bu durum ise, Sargent ve Wallace (1981)’in siki paranin enflasyonist
olabilecegini ileri siirdiikleri noktadir. Bugiinkii biitce aciginin gelecekte daha diisiik
kamu harcamalarina veya daha fazla tahvil basimina yol agacagi diisiiniiliiyorsa farkl

tepkiler s6z konusu olacaktir.

2.3.2. i¢ Borclanma

Biitge aciklarinin finansman yontemlerinden bir digeri faiz getirisi olan devlet
tahvillerinin satis1 (i¢ bor¢lanma)’dir. Biitge agiklarinin i¢ borg¢lanma yolu ile
finansman1 konusunda Onemli bir nokta, i¢ bor¢lanmanin neden oldugu faiz
O6demelerinin borglanma “kisir dongiisiine” yol agabilme olasiligidir. Borglarm, ulusal
gelire orani, devletin borglarini geriye 6deyebilme giiciiniin olup olmadig1 agisindan
Oonem tasimaktadir. Borglarm, ulusal gelirden fazla arttig1 ve borg/ulusal gelir oraninin

artig gosterdigi durumda ekonomide sikint1 s6z konusu olabilmektedir. Reel faizler ne
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kadar yiiksekse ve iiretim artist ne kadar diisilkse bu oran o kadar fazla artig

gosterecektir.

Tahvil satis1 ile finanse edilen agiklarin toplam talep {lizerinde ve boylece fiyat diizeyi
ve/veya c¢ikt1 lizerinde etkili olup olmadig: iktisat literatiiriinde tartisilan bir konudur.
McCallum (1984), biitge agiklarinin para basilarak finanse edilmek yerine stirekli tahvil
satigt ile finanse edilmesi durumunda, enflasyona yol agmadan siirdiiriilebilecegi
seklindeki monetarist hipotezin teorik gecerliligini aragtrmistir. Bu hipoteze temel
destegin Ricardocu esdegerlik teoremi ile saglandig1 sdylenebilir. Ancak, sinirsiz tahvil
basilarak finanse edilen siirekli biit¢e agiklar1 s6z konusu oldugunda, a¢ik devam ettikce
tahvil stoku biiyiimeye devam edecek ve O0denmesi gereken faiz artacaktir. Barro
(1976), bu kosullarda Ricardocu esdegerligin gecerli olmayacagini ileri stirmektedir.
Ozellikle, tahvil stokundaki bilyiimenin ¢iktinmn biiyiimesinin iizerinde olamayacagini
belirtmektedir. Ciinkii, zamanin herhangi bir noktasindaki bor¢ stokunun degeri,
gelecekteki vergi kapasitesinin bugiinkii degeri tarafindan sinirlandirilmigtir. Benzer
sekilde, Sargent ve Wallace (1981), tahvillerin iizerindeki faiz haddinin ekonominin
bliylime oranindan biiyilk olmasi durumunda, reel tahvil stokunun ekonominin
biiyimesinden daha hizli biiyliyecegini belirtmektedirler. Ancak ekonominin
biiyiikliigiine orantili olarak tahvil talebi, tahvil stokuna bir {ist limit getirdigi i¢in bu

durum sonsuza kadar devam edemeyecektir.

McCallum (1984) ise bu goriisleri ikna edici bulmamaktadir. Ik olarak, eger tahvil
basimi politikas1 siirekli devam ettirilecekse borcu 6demek i¢in vergi toplanmasi hig¢ bir
zaman gerekmeyecektir. Dolayisiyla vergileme kapasitesi yoniindeki gerekce kesin
olmayabilir. Diger taraftan Ricardocu goriiste, devlet tahvilleri 6zel karar birimleri i¢in
net servet olarak goriilmemektedir. Bu durumda tahvil stokunun biiyilikligii 6nemsiz

goriinmektedir.

Mccallum (1984), Monetarist hipotezin biitce agiklarinin faiz 6demelerini dislayarak
tanimlandiginda gecersiz  oldugunu, cari faiz Odemelerini icerecek sekilde
tanimlandiginda ise (geleneksel sekilde) gegerli oldugunu goéstermistir. Yani, biitce
aciklari, cari borg iizerindeki faiz 6demelerini dislayacak sekilde tanimlanirsa Barro

(1976) ve Sargent ve Wallace (1981)’1n iddialar1 dogru olmaktadir. Biitce agiklari, cari
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faiz 6demelerini icerecek sekilde tanimlandiginda ise, enflasyonla sonuglanmaksizin

tamamen tahvil satisi ile finanse edilebilmektedir.

2.3.2.1. i¢ Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Biitge agiklarinin tahvil satisi ile finanse edilmesinin “Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi”
acisindan Onemi, devlet tahvillerinin net serveti arttirp arttirmadigi noktasinda
yatmaktadir. Devlet tahvillerinin 6zel sektor tarafindan net servet olarak algilandigi
varsayimi, kamu bor¢ stokundaki degigmelerin reel etkilerini ortaya koymakta onemli
bir varsayimdir. “Genisletici” maliye politikasinin toplam talep iizerindeki standart
etkisi bu varsayima dayanmaktadir. Barro (1974), kamu borcundaki bir artisin,
hanehalkinin servetinde bir artis yaratip yaratmadigini ele almistir. Devlet tahvillerinin
bugiinkii degerleri, gelecekteki vergi yiikiimlilikleri akimimin bugilinkii degerinden
(capitalized value) fazla ise net servet olarak disiiniiliir. Milkemmel olmayan
(imperfect) 6zel sermaye piyasalar1 s6z konusu oldugunda, devletin devlet tahvili
basmas1 0zel piyasanin kredi siirecini yliriitmesinden daha etkin ise devlet tahvilleri net
serveti arttirmaktadir. Benzer sekilde, eger hiikiimet tahvil basiminda monopol giiciine
sahipse, kamu acigin1 karsilamak icin devlet tahvili basilmasi net serveti arttirir. Son
olarak, gelecekteki vergi yiikiimliiliikleri ile ilgili belirsizlik olmas1 durumunda, devlet
tahvili basilmasi, hanehalk1 biitgesindeki (balance sheet) risk kapsamini artirarak

servette azalmaya igaret edebilir.

Bazi1 durumlarda, devletin faiz 6demelerini finanse edebilmek icin ihtiya¢ duydugu
gelecekteki vergilerin, dogrudan pozitif servet etkisini ortadan kaldirmasi séz konusu
olabilir. Gelecekteki vergi yiikiimliiliiklerinin denklestirici etkisinin sadece kismi
oldugu yoniinde iki argiiman ileri siiriilebilir. Birincisi sonlu yasama dayanmaktadir.
Gelecekteki vergilerle ilgili zaman, faiz 6demeleri i¢in olan zamandan daha kisa
oldugunda, faiz 6demeleri ve vergiler i¢in esit deger akimi, net pozitif cari degere sahip
olacaktir. Ikincisi miilkemmel olmayan (imperfect) 6zel sermaye piyasalarina
dayanmaktadir. Vergi yiikiimliiliikleri i¢in ilgili iskonto oraninin faiz 6demeleri i¢in

olandan daha yiiksek oldugunu kabul edelim. Bu durumda, vergi yiikiimliiliikleri i¢in
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sonsuz ufuk s6z konusu olsa bile, faiz 6demeleri ve vergiler i¢in esit deger akimi, yine

net pozitif cari degere sahip olacaktir.

Barro (1974), nesiller arasinda etkili bir transfer oldugu siirece, net servet etkisinin s6z
konusu olmayacagini ve bu nedenle kamu borcundaki marjinal degismelerin toplam
talep veya faiz orani iizerinde etkisiz olacagini gdstermistir. Bu sonuca varmasindaki
neden, bugiinkii nesilin, gelecek nesillerle iligkili oldugunda (connected) sonsuz yasama

sahip gibi davranmasidir.

Barro (1974) iist iiste ¢akisan nesiller modelinde asagidaki durumlarda dahi kamu
borcundaki degismelerin tiiketim planlarinda herhangi bir degisime neden olmadigini

gostermistir:

-Bugiinkii nesil sonlu yasama sahip oldugunda,

-Bugiinki nesil, bazen gelecek nesillerin tiiketim veya faydalarma, kendi

tilketimlerinden daha az agirlik verdiklerinde,

-Bugiinkii nesil, kendi ¢ocuklar1 6tesindeki nesillerin tiiketim veya faydalarina dogrudan

agirhik vermediklerinde.

Kamu borcundaki degismelerin tiiketim planlar1 ve bdylece toplam talep ve faiz orani
tizerinde etkisinin olmamast i¢in yeterli kosulu, bugilinkii nesillerin tiim gelecek
nesillerle, ya yashidan gence ya da gengten yasliya dogru, nesiller arasi transfer ile
baglantili olmasi olarak agiklayan Barro (1974)’tin temel sonucu, kamu borcunu,
hanehalkinin servetinin net bir bileseni olarak almak i¢in ikna edici bir teorik durumun
olmadigidir. Devlet tahvillerinin marjinal net servet etkisi sifira yakin oldugunda kamu
bor¢ stokundaki degisme sermaye bilesimi iizerinde etkisiz olabilir ve belli bir kamu
harcamasi i¢in vergi ve borgla finansman miktarindaki goreli degismeler, toplam talep,

faiz ve sermaye bilesimi tizerinde etkili olmayabilir.



40

2.3.3. Vergileme

Devletin biitge agiklarini kapatmak icin kullanabilecegi diger bir arag, vergi gelirlerini
arttirmak veya kamu harcamalarini azaltmaktir. Vergi geliri, devletin egemenlik giiciine
dayanarak ve karsiliksiz olarak gergek ve tiizel kisilerden aldig1 parasal degerlerdir.
Vergiler, 6zel kesimden kamu kesimine kaynak transferine yol agtigi i¢in kisilerin
kullanilabilir gelirlerini azaltmakta, boylece talepte azalmaya neden olmaktadir.

Vergiler; dolayli ve dolaysiz vergiler olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

Ekonomide gelirlerin elde edilmesine iliskin islemleri vergilendiren dolaysiz vergiler
kisilerin kullanilabilir gelirlerini ve dolayisiyla mal ve hizmetlere olan taleplerini
azaltmaktadir. Bu vergilere gelir vergisi, servet vergisi ve kurumlar vergisi 6rnek olarak
verilebilir. Gelirlerin harcanmasma iligskin iglemleri vergilendiren dolayli vergilerin
basinda ise mal ve hizmet satin alimindaki vergiler gelmektedir. Dolayli vergiler
maliyeti arttirdig1 i¢in, etkisi fiyatlar lizerinde goriilmekte ve fiyatlarda artisa yol
agmaktadir. Vergilendirilen malin fiyat esnekligine baglh olarak ise mala iliskin talep

degismektedir.

2.3.3.1. Vergi Politikasinin Ekonomik Etkileri

Leeper (2003), vergi kesintisine bugiinkii ve gelecekteki politikalarin verdikleri
alternatif tepkilerin enflasyon agisindan yarattig1 farkli sonucglar1 ele almigtir.
Tiiketicilerin ve yatmrimcilarin gelecekteki politikalarla ilgili inanglarma bagli olarak
vergi kesintisinin enflasyon {izerindeki etkisi degismektedir. Bu inanglar, bugiinkii
yatirim ve tiiketim kararlarini etkileyerek, varliklarin bugiinkii getiri oranlarini ve bu da
enflasyon oranini belirlemektedir. Dolayisiyla enflasyon, genel olarak tiim beklenen
para ve maliye politikalarma bagli oldugundan bugiinkii politikalarin etkilerini

degerlendirebilmek i¢in, bu politikalarin dinamik analizinin yapilmasi gerekmektedir.

Politikalarin dinamik analizinde iki soru 6nem kazanmaktadir:

-Devletin gelecekteki yiikiimliiliikleri nelerdir?
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-Gelecekteki politika ile ilgili beklentiler, bugiinkii kararlar1 ve politikalarin giiclinii

nasil etkiler?

Bor¢lanma olmadiginda, her donem kamunun tiim harcamalar1 vergi ve senyoraj
gelirleri ile karsilanmalidir. Bugiiniin politikalar1 ile yarmin politikalarini iliskilendiren
bir sey yoktur. Ama kamu borcu sézkonusu oldugunda para ve maliye politikalar1
zaman i¢inde birbirleriyle iligkilidir. Bugiin izlenen politikalar sonucu bor¢ diizeyi
degisirse, gelecekteki bazi politikalar da degismelidir. Daha yiiksek bor¢ oldugunda,
maliye politikasinda su uyarlamalardan bazilar1 olmalidir: daha yiiksek vergi geliri,
daha diisiik harcama veya daha yiiksek enflasyon vergisi. Bu agidan, bugiinkii politika

secimi, gelecekte hangi seceneklerin miimkiin olacagina kisit olusturur.

Dinamik baglanti, beklenen politikalardan bugiinkii politika se¢imine dogru da
islemektedir. Beklenen politikalar sabit oldugunda, yani gelecekteki bor¢ servisi
sabitken, vergilerde, harcamalarda veya senyorajda gelecekteki sabit politikalarla tutarli

olarak ayarlama yapilmalidur.

Leeper (2003) para ve maliye politikalar1 arasindaki iligkiyi soyle semalastirmistir:

Parasal biiyiime (p;) Parasal biiyiime (p,)
Vergi oranlari (t) ‘Cari politikalar (=) Bor¢ (&) Gelecekteki politikalar: Vergi oranlari (t)
Harcamalar (s®) Harcamalar (s%)
Transferler (s,*) Transferler (s")

Para ve maliye politikalar1 arasindaki dinamik iliskinin ortaya koydugu onemli bir
nokta, politika davraniginin tam olarak agiklanmasi i¢in, kamu biit¢e kisitin1 simdi ve
gelecekte saglayan cari ve gelecekteki politika setinin ele almmasi gerektigidir. Ornegin
cari donemde, yeni tahvil satisi ile finanse edilen bir vergi kesintisi oldugunu diisiinelim
ve kamu harcamalar1 ve transfer 0demeleri toplaminin bugiin ve gelecekte sabit
oldugunu varsayalim. Bu durumda politika otoritesi bugiinkii ve gelecekteki para
biiylimesini sabit tutulacaksa, vergi kesintisini finanse etmek i¢in yeni bor¢ basilmasi
gelecege yansiyacak borcu arttiracagindan, gelecekte kamu biitce kisitint saglamak icin

vergilerin artmas1 beklenecektir. Diger taraftan gelecekteki para biiyiimesi ve vergilerin
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sabit tutulmasi planlaniyorsa, yani buglinkii vergi kesintisi karsisinda gelecekteki tiim
politikalar sabit varsayilirsa, tiim uyarlama bugiinkii politikalarda yapilmalidir. Bu
durumda gelecekte vergi artigi olmayacagi i¢in servetlerinin arttigmni diistinen tiiketiciler

harcamalarini arttiracaklardir. Bu da mal fiyatlarinda artisa yolagacaktir.

2.4. BUTCE ACIKLARININ EKONOMIK ETKILERI UZERINE GORUSLER

Gelecekteki para ve maliye politikalar1 ile ilgili beklentilerin tiiketim ve yatirim
kararlari, iicret ve fiyatlarin belirlenmesi gibi degiskenler {lizerinde etkisi pratikte ne
kadardir? Bu sorunun cevabi, bugiinkii kararlarin ne kadar ileriye doniik (forward-
looking) olduguna baglidir. Ornegin, vergi kesintisi sézkonusu oldugunda, siirekli gelir
hipotezine gore sadece vergi sonras1 dmiir boyu gelir akiminin bugiinkii iskonto edilmis
degeri cari tiiketimi etkileyecektir. Boylece gelecekteki biitce politikas1 ile ilgili
beklentilerin cari tiiketim {izerinde 6nemli etkileri olacaktir. Ancak, bugiinle gelecek
arasindaki iliskilerin bazilarini koparan, kisa goriisliiliik (short-sightedness) veya piyasa
mekanizmasindaki aksakliklar gibi durumlar s6z konusu ise, cari tiikketim bu
beklentilere daha duyarsiz, cari gelire daha duyarli olabilir. Benzer sekilde,
yatirimeilarin olmasi gerekenden daha kisa goriislii olmalari, cari yatirim kararlarinin
cari ekonominin kosullarina bagli olmasini gerektiren unsurlarin bulunmasi gibi
durumlar, tiiketim O6rneginde oldugu gibi, gelecegin ve beklentilerin, bugiin alinan
kararlardaki énemini azaltir. Ucret ve fiyatlarin belirlenmesi agisindan ise iicret ve
fiyatlar1 arz ve talep kanunlarina gore uyarlayan veya temelde geriye doniik (backward
looking) olan ad hoc kurallarda beklenti etkileri 6nemsizdir. Ama ileri dogru bakisa
(forward-looking) dayali (0rnegin gelecekte beklenen fazla talep) kurallarda beklenti

etkileri dnemlidir.

Genel olarak, biitce agiklarinin ekonomik etkilerini ele alan ii¢ diislince okulu vardir:

Neoklasikler, Keynesyenler ve Ricardocular.

Neoklasik Goriis

Standart Neoklasik goriisiin li¢ temel 6zelligi vardir.
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-Bireylerin tiikketimleri, piyasa faiz haddinde 6diing alma ve 6diing vermenin miimkiin

oldugu donemlerarasi optimizasyon probleminin ¢6ziimii ile belirlenir.

-Bireylerin 6mrii sonludur. Her bir tiiketici belli bir nesile aittir ve birbirini izleyen

nesillerin 6miirleri {ist {iste ¢akisir (overlap).

-Tiim donemlerde piyasalar temizlenmektedir.

Neoklasik goriise gore, ileri goriislii (farsighted) bireyler kendi yasam siireleri boyunca
tilkketim planlarini yaparlar. Biit¢e agiklari, vergileri sonraki nesillere kaydirarak toplam
Oomiir boyu (lifetime) tiiketimi arttirir. Eger ekonomik kaynaklar tam istihdam edilmisse
artan tiiketim, tasarruflarda azalmaya isaret eder. Bu durumda faiz hadleri sermaye
piyasasini dengeye getirmek icin artmalidir. Boylece, siirekli agiklar, 6zel sermaye
birikimini dislar. Pek ¢ok ekonomist bu durumun ekonomi i¢in zararli oldugu

konusunda hemfikirdir.

Diamond (1965)’un c¢alismast Neoklasik modeller ¢ercevesinde biitge aciklarinin
etkilerini formel olarak ele alan ilk ¢alismadir. Diamond, yurti¢i borcun ulusal gelire
oranindaki stirekli artigin duragan durum sermaye-isgiicii oranmi azalttigmi ileri
stirmektedir. Orjinal faiz haddi diizeyinde, tiiketiciler mevcut fiziksel sermaye ve
tahvillere ek olarak yeni tahvilleri tutmakta isteksiz olurlar. Artan faiz hadleri sermaye
piyasasi tekrar dengeye gelene kadar tasarruflari uyarr ve yatirimlar: azaltir. Boylece,

kamu agiklar1 6zel sermaye birikimini diglar.

Diamond’un analizi agiklardaki siirekli degisme iizerinde durmakta, gegici degigsmelerin
etkilerini ele almamaktadir. Auerbach ve Kotlikoff (1986) gecici biitge agiklarinin ani
etkisinin son derece kiiclik ve ters yonlii olmasinin (gegici aciklarin kisa donemde
tasarruflart uyarabilmesinin) miimkiin oldugunu gostermislerdir. Bu sonu¢ bazi
hususlar1 yansitmaktadir. Ik olarak, ekonomik hayat olduk¢a uzundur ve servetteki
artigin cari tiikketim iizerindeki etkisi kiigiiktiir. Ayrica, kamu harcamalar1 sabitse gegici
aciklar vergilerde azalmayi ifade eder. Azalan vergi oranlar1 vergi sonrasi getiriyi
arttirarak dogrudan tasarruflar1 uyarir. Daha diisiik gecici isgiicii gelir vergisi oranlari

cari geliri ve boylece tasarruflar1 arttirpp donemler aras1 ikameye neden olur. Bu etkiler
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servet etkisini domine edebilir. Boylece, neoklasik goriis, kisa donemde gegici agiklarin
ekonomik degiskenler tizerinde ¢ok kii¢lik veya ters yonlii bir etkiye sahip olabilecegine

isaret eder.

Neoklasik analizin baglangigta siralanan ii¢ 6zelligi biitce aciklarinin etkilerinin
belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Birinci 6zellik olan, tiiketicilerin donemler
aras1 bir optimizasyon problemi ¢ézer gibi davrandiklar1 ampirik olarak arastirilmustir'”.
Bu caligsmalarin ¢ogu, Hall’in (1978) stokastik siirekli gelir hipotezine dayanmaktadir.
Bireylerin 6nemli bir kisminin (%20 civarinda) kisitlanmamis donemler arasi
optimizasyona uygun davranmadiklar1 goriilmustiir. Likidite kisit1 altinda olan veya kisa
goriisli (myopic) tiiketicilerin sézkonusu olmasi borg¢/ulusal gelir oranindaki siirekli
artigin sermaye birikimini baskiladig1 seklindeki sonucu degistirmemekle birlikte, gegici
aciklarin tasarruflarda artisa yol agacagi seklindeki tahmini degistirmekte ve gecici
aciklarin tasarruflar i{izerinde negatif etkiye yol agmasma neden olmaktadir'.
Dolayisiyla Neoklasik goriis, gecici agiklarin etkilerine dayanmamakta, Neoklasik
cercevenin temel ¢ikarmmi siirekli agiklarin etkileri lizerine kurulmaktadir. Neoklasik
goriisiin ikinci 6zelligi olan sonlu yasam, Neoklasiklerle Ricardocu goriis arasindaki
temel farklihg: belirlemektedir. Ugiincii 6zellik olan tam istihdam ise, Neoklasiklerle

Keynesyen goriis arasindaki dncelikli aymrimdir.
Keynesyen Goriis

Geleneksel Keynesyen goriis Neoklasik goriisten iki temel acidan ayrilmaktadir. i1k
olarak, Keynesyen goriis bazi ekonomik kaynaklarin tam istthdam diizeyinin altinda
olmasma izin verir. Ikinci olarak, Keynes biiyiik miktarda kisa gériislii (myopic) veya
likidite kisit1 altinda birey oldugunu varsaymaktadir. Bu ikinci varsayim nedeniyle
bireylerin tiiketim egilimleri ¢ok yiiksektir ve gecici vergi indirimleri toplam talep
iizerinde hemen ve 6nemli miktarda etki yapar'®. Eger ekonomik kaynaklar baslangicta

tam istthdam edilmemisse ulusal gelir artar ve Keynesyen c¢arpan (multiplier)

"2 King (1983), Hayashi (1985).
" Bkz. Bernheim (1989).
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mekanizmasi islemeye baslar. Agiklar, tiiketim ve ulusal geliri birlikte uyardigi i¢in
tiikketim ve sermaye birikiminin ters yonde etkilenmesine gerek yoktur. Boylece, uygun

zamanli agiklarin faydali sonuglar1 vardir.

Keynes’e gore ekonomi her zaman tam istihdam seviyesinde olmadigindan ekonominin
dengeye gelebilmesi i¢in maliye politikas1 tedbirleri uygulanmalidir. Keynes, esnek
biitce politikasint  Onermis, durgunluk donemlerinde kamu harcamalarinin
arttirilabilecegini, genisleme donemlerinde ise azaltilabilecegini belirtmistir. Bdylece,
issizlik, enflasyon gibi problemlerle harcama ve vergiler degistirilerek toplam talebin

ayarlanmasi yoluyla miicadele edilebilecektir.

Basit Keynesyen modelde biitge agiginda bir birimlik artis, ¢iktida, marjinal tasarruf
egiliminin tersi kadar genislemeye neden olmaktadir. Standart IS-LM analizinde
ciktidaki bu artig, para talebini arttirir. Para arzi sabitse (biitge acig1 tahville finanse
ediliyorsa), faiz hadleri artmali ve 6zel yatirimlar azalmalidir. Bu, ¢iktiy1 azaltir ve
Keynesyen carpan etkisini kismen dengeler. Pek ¢ok geleneksel Keynesyen, biitce
agiklarinin 6zel yatirimlar: dislamasma gerek olmadigin: ileri siirmektedir'>. Buna gore
artan toplam talep 6zel yatirimlarin karliligini arttrmakta ve veri faiz haddinde daha
yikksek diizeyde yatirima yol agmaktadir. Bdylece, biitce aciklari, faiz haddini

arttirmalarina ragmen, toplam tasarruf ve yatirimlar1 uyarabilir.

Bernheim (1989), Keynesyen biitce ac1g1 teorisine bazi itirazlarda bulunmaktadir. i1k
olarak, Keynesyenler eksik istihdamin 6nemini kabul etmekle birlikte, halen eksik
istihdam1 hesaba katan tam olarak tatmin edici bir teori ortaya koymamuslardir. Ikinci
olarak, biitce aciklarma Keynesyen bakis, devletin uygun maliye politikast
uygulayabilecegi ve uygulayacagini varsaymaktadir. Ag¢iklarin toplam talebi uyardigi
kabul edilirse bu uyarmanim zararli olabilecegi durumlar da olabilir. Tam istihdam
durumunda reel agiklarin 6zel yatirimlar: digladig1 ve enflasyon oranini arttirdigi kabul

edilmelidir. Diger taraftan, Keynesyenler biitce agiklarini genisletici, biitce fazlasini

' Neoklasik goriiste ise tersine, tiiketiciler 6miir boyu kaynaklarmna gore tiiketimlerini degistirirler.
Ayrica, ek kaynaklar1 biitin yasam siirelerine dagittiklarindan, kaynaklardaki degismenin tiiketim
iizerindeki ani etkisi kiigiiktiir.

!> Bkz. Bernheim (1989).
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daraltict gibi gormektedirler. Bernheim (1989)’a gore, belli bir agigin genisletici veya

daraltict olduguna karar vermek i¢in bunun gegici bilesenleri belirlenmelidir.

Hiikiimet ulusal gelirin ylizde iigli kadar bir agik veriyorsa biitce dengesi oldukca
daraltic1 olabilir ve ulusal gelirin yiizde ticli kadar fazla veriyorsa oldukg¢a genisletici
olabilir. Sonug olarak, siirekli agiklarin belli bir isaretinin olacagi yoniinde bir varsayim
yoktur. Eger 6zel tasarruflar arzu edilen sermaye birikimi diizeyine ulasmaya yetersizse,
hiikiimet siirekli fazla vermelidir. Daha sonra genisletici maliye politikas1 (gegici
aciklar), fazlayr siirekli diizeyinin altina indirmekten olusabilir ve daraltic1 politika

normal fazladan daha biiyiik fazla verilmesini gerektirebilir.

Ricardocu Goriis

Ricardocu goriiste birbirini izleyen nesiller goniillii (alturistically) olarak gilidiilenen
kaynak transferine sahiptirler. Bu durumda tiiketim, vergi odeyen bireyin ve
cocuklarmin toplam kaynaklarmin (siilalenin mirast) fonksiyonudur. Acgiklar, sadece
vergi 6demelerini gelecek nesillere aktardigi i¢in, siilalenin miras1 (dynastic resourses)
etkilenmez. Boylece biit¢e agi81 politikasina kars1 kayitsizlik s6z konusudur. Ricardocu
goriisiin  temel iddiasi, biitge aciklarinin yalnizca vergileri erteledigidir. Rasyonel
bireyler, donemler arasi ¢ergeveden bakabilirler ve vergilerin bugiinkii degerinin reel
kamu harcamalarina bagli oldugunu (vergilerin zamanlamasma degil) fark ederler.
Verginin zamanlamasi bireylerin dmiir boyu biitce kisitlarmni etkilemedigi i¢in tiiketim
kararlarin1 da degistirmez. Sonugta, biitce agiklarinin (siirekli veya gecici) reel etkisi

yoktur. Bu mantigin, kaynaklarin tam istihdamina dayanmadig: belirtilmelidir.

Ricardocu goriisiin gegerliligi, tiiketicilerin planlama ufkunun uzunluguna baghdir. Eger
maliye politikas1 vergileri cari vergi yiikiimliilerinin 6liimiinden sonrasina erteliyorsa,
bu, ekonomik kararlar1 etkileyebilir. Barro (1974)’nun temel goriisli, nesiller arasi
goniilli kaynak transferinin (alturismin) bireylerin planlama ufkunu genisletebilecegi ve
boylece Ricardocu esdegerligin giiclii sekilde ortaya cikabilecegidir. Yani modern
Ricardocu gortis, aileleri siilale (dynastic) olarak almakta ve her bir aile sonsuz yasama

sahip tek bir aile olarak diistiniilmektedir.
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Ricardocu esdegerlik bazi varsayimlara dayanmaktadir. Bunlar:

-Birbirini izleyen nesiller fedakarca, baskalarini diisiinerek (alturistically) giidiillenen

transferlerle baglidir.
-Tiiketiciler rasyonel ve ileri goriisliidiir.

-Vergilerin ertelenmesi kaynaklari farkli marjinal tliketim egilimleri olan aileler

arasinda yeniden dagitmaz.
-Vergiler bozucu degildir.

Bu varsayimlarin gecerliligi degerlendirilerek Ricardocu sonucglara karst giiclii
argiimanlar olusturulabilir. Bernheim ve Bagwell (1988), Barro (1974)’nun analizindeki
aile yapismin gercekci olmadigmi ileri siirmektedirler. Ortiik olarak Barro her bir
stiilaleyi (dynastic family) bagimsiz, kendi basina bir birim olarak almaktadir. Oysa
insan tiremesi normal olarak iki iliskisiz bireyin katilimimi gerektirdiginden aile iligkileri
karmagik bir yapidadir ve her bir birey birkag siilaleye aittir. Dolayisiyla iliskisiz
bireyler ayni ¢cocuklar1 paylasirlar. Aileler arasindaki bu iliskilerden dolay1 bir aileyi tek
basina fayda maksimizasyonu yapan, sadece kendinin ve ¢ocuklarinin tiiketimlerine
bagli olan bir yapida diisiinmek imkansizdir. Bu durumda Ricardocu goriisiin gergeklere

yakin bir diistince sagladigi1 kabul edilemez.

Bernheim (1989), Neoklasik yaklasimm en uygun politika analizini ortaya koydugunu
ileri siirmektedir. Bu noktada Ricardocu analizle Neoklasik analizi ayiran temel 6zelligi
ortaya koymak gerekir. Bu 0zellik tiiketicilerin planlama ufuklarinmm uzunlugudur.
(Yani vergi ddeyenler sonlu yasama sahip gibi mi yoksa sonsuz yasama sahip gibi mi

davraniyorlar?)

Ricardocu yaklagimin nesillerin birbirlerine goniillii transferlerle bagli oldugu
yoniindeki varsayimi, tiiketicilerin sonsuz yasama sahip gibi davranmalarma
yolagmaktadir. Ancak toplumun biiyiik bir bolimiiniin ne transferde bulunmasi ne de

transfer elde etmesi ve mevcut transferlerin pek cogunun goniilliiliikk disindaki giidiilerle
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yapilmast  muhtemeldir.  Ricardocu  goriis  tiiketicilerin  transfer  yapabilip
yapamayacaklarina Onem vermemektedir. Bernheim ve Bagwell (1988)’e gore
ebeveyin-¢ocuk iliskisinin hemen hemen tiim bireyleri tek bir agda toplamasi ve her bir
bireyin tiiketiminin toplam servete bagli olmasi nedeniyle pek ¢ok birey dengede ne
transfer yapan ne de bagis alan bir durumda (kdse ¢oziimii) olabilir. Bu goriise gore,
toplam servetteki artig tim toplum arasinda boliistilecek ve kisi ¢ocuklarina miras
birakmak i¢in tiikketimden fedakarlik ettiginde kendi disindaki bireyler i¢in toplam
serveti arttirmig olacaktir. Dengede bu miras tiim bireyler arasinda boliisiileceginden
biiyiik bir ekonomide kendi ¢ocugunun tiiketiminde ihmal edilebilir bir etki olacak ve
kisiler miras birakmamay1 tercih edebileceklerdir. Bu iddia bireylerin nesiller arasinda
goniillii transferler yapmalarii tamamen ortadan kaldirmamakla birlikte, hemen hemen
tiim bireylerin bu tip transfer yaptiklar: yoniindeki Ricardocu goriise kars1 bir argiiman

ortaya koymaktadir.
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III. BOLUM

YENI FiYAT BELIiRLENME TEORISi

“Proposals for a monetary rule require a supplementary proposal of a fiscal rule.”
Karl Brunner (1986), p.54'°.

Son yillarda, geleneksel teoride fiyatlarin belirlenmesinde etkisi olmadigi diisiiniilen
mali konularin diisiiniildiigiinden daha 6nemli olduguna ve kamu finansmani ile ilgili
konularin para politikas: rejimi ile yakindan iligkili olduguna iliskin goriisler ortaya
atilmaktadir. Bu boliimde para ve maliye politikalar1 arasindaki iligkinin fiyat istikrari
acisindan tasidigi onemi ele alan ilk ¢alisma olan Sargent ve Wallace (1981)’in “Hosg
Olmayan Monetarist Aritmetik” (Unpleassant Monetarist Arithmetic) Oonermeleri ele
alinacak, daha sonra para ve maliye otoritelerini devlet borclarini dikkate alip
almamalarmma baglh olarak “aktif” ve “pasif” olarak tamimlayan Leeper (1991)’mn
analizi ve Woodford (1994, 1995, 1996), Sims (1994, 1998), Canzoneri vd. (2001a)
tarafindan ortaya atilan “Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi (The New Theory of Price
Determination)” incelenecektir. Yeni fiyat belirlenme teorisi, fiyat diizeyinin
belirlenmesinde miktar teorisine alternatif bir yaklagim Onermekte ve bu yaklasimda
kamu biitgesi temel rolii oynamaktadir. Bu bolimde fiyatlarm belirlenmesi, merkez
bankasinin bagimsizlig1 ve doviz kurunun belirlenmesi konusunda yeni fiyat belirlenme

teorisinin ¢ikarimlarina da yer verilecektir.

3.1. HOS OLMAYAN MONETARIST ARITMETIK

Friedman, para politikasinin reel ¢ikt1 diizeyini, igsizligi ve kiymetli kagitlarin reel
getirilerini stirekli olarak etkileyemeyecegini, bununla birlikte para otoritesinin dzellikle

uzun donemde enflasyon haddi {izerinde hemen hemen tam kontrole sahip oldugunu

16 Brunner, Karl, “Fiscal Policy in Macro Theory: A Survey and Evaluation," in R.-W.Hafer, ed., The Monetary
versus Fiscal Policy Debate, Totowa, NJ: Rowman and Allanheld, 1986.
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ileri stirmektedir. Sargent ve Wallace (1981) ise, bir ekonomi parasal varsayimlari
karsilasa bile, para politikasinin, Friedman’in kontrol edilemeyecegini ileri siirdiigii

degiskenlerin yaninda enflasyonu da kontrol edemeyecegini gostermektedir'’.

Parasal bir ekonomide devlet tahvillerine olan talep, hiikiimeti iki agidan
kisitlamaktadir. Oncelikle, devlet tahvillerine olan talep, ekonominin biiyiikliigiine bagl
olarak devlet tahvillerinin reel stokuna bir {ist smir getirir. Ikinci olarak, tahvillere
Odemesi gereken faiz haddini etkileyerek hiikiimeti kisitlar. Bu kisitlar ve kismen de
para ve maliye politikalar1 arasindaki iligkiler, para otoritesinin enflasyonu siirekli
kontrol etmesini sinirlamaktadir. Bunu goérebilmek i¢in politikalar arasinda olabilecek

iki ¢esit iliskiyi ele alalim;

-Para politikasi, maliye politikasina baskin olsun. Bu durumda, para otoritesi, 0rnegin
parasal taban i¢in cari ve gelecekteki biiylime oranlarmi ilan ederek para politikasmi
bagimsiz olarak belirleyebilir. Boylelikle, para otoritesi, maliye otoritesine, senyoraj
yoluyla arz edecegi gelir miktarini belirlemis olur. Bu durumda, mali otorite, tahvillere
olan talep kisit1 ile kars1 karsiya kalir. Ciinkii mali otorite biit¢esini, herhangi bir ag1g1,
para otoritesi tarafindan belirlenen senyoraj gelirleri ve topluma tahvil satigi
kombinasyonu ile finanse edebilecek sekilde belirlemelidir. Para ve maliye politikalar1
arasinda boyle bir iliskinin s6z konusu oldugu parasal bir ekonomide, para otoritesi
enflasyonu siirekli kontrol edebilir. Ciinkii, parasal taban i¢in istedigi diizeyi segmekte

tamamen serbesttir.

-Maliye politikasi, para politikasina baskin olsun. Maliye politikas1 baskin oldugunda
mali otorite, simdiki ve gelecekteki acig1 ve fazlayi ilan ederek ve boylece i¢ bor¢lanma
ve senyoraj yoluyla saglanmasi gereken ilave geliri belirleyerek bagimsiz olarak
biitgesini ortaya koymaktadir. Bu durumda para otoritesi devlet tahvillerine olan talep
kisit1 ile karsi karsiyadir. Ciinkii i¢ bor¢lanma ile finanse edilemeyen acgigi, para
otoritesi senyoraj ile finanse etmelidir. Boyle bir iliski yapisinda, para otoritesi

enflasyonu hala siirekli olarak kontrol edebilse de kontrol giicli yukaridaki duruma gore

' Parasal varsayimlarin gegerli oldugu bir ekonominin iki 6zelligi vardir; parasal taban, fiyat diizeyi ile siki bir iligki
icindedir ve para otoritesi para basarak senyoraj gelirlerini arttirabilir.
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daha zayiftir. SOyleki; mali otoritenin a¢ig1 yeni tahvil satiglar1 ile finanse edilemezse,
para otoritesi yeni para yaratmaya zorlanir ve ek enflasyona katlanir. Bu durumda, para
otoritesinin enflasyonu siirekli kontrol edip edemeyecegi, devlet tahvillerine olan talebe
baglidir. Devlet tahvillerine olan talebin tahviller iizerinde ekonominin biiyiime
oranindan yliksek bir faiz yarattigini varsaydigimizda mali otorite agik vermeye devam
ederse, para otoritesi ne parasal tabanin biiylimesini, ne de enflasyonu sonsuza dek

kontrol edebilir.

Para otoritesinin, bu sartlarda enflasyonu siirekli kontrol edememesi, kars1 karsiya
oldugu kisittan kaynaklanir. Kamu borcu, tahvil ile parasal taban arasinda
boliistlirtilmek durumundadir. Para otoritesi, mali otoritenin vergileri arttirma yoluyla
bir biitge fazlas1 yaratamadig1 durumda enflasyonla, sadece parasal tabandaki biiylimeyi
azaltarak ve toplumun elinde tuttugu reel tahvil stoklarini arttirarak miicadele edebilir.
Eger bu ek tahvillerin ana paras1 ve faizi, parasal tabandaki biiylimeyi yavaslatmak i¢in
yeni tahviller satildikca artiyorsa, daha sonra tahvillerin faiz haddi, ekonominin biiyiime
oranindan fazla olacagindan, reel bor¢ stoku ekonomideki biliylimeden daha hizli
artacaktir. Tahvillere olan talep, ekonominin biiyiikligline bagh olarak, tahvil stokuna
bir {ist sinir getirdigi i¢in, bu durum sonsuza kadar sliremez. Bu sinira ulasildiginda,
enflasyonla miicadele etmek i¢in satilmis olan tahvillerin ana para ve faiz 6demelerinin
en azindan bir kisminin, ek parasal taban yaratilmasini gerektiren senyoraj gelirleriyle
finanse edilmesi gereklidir. Dolayisiyla, parasal bir ekonomide sonug, er ya da gec ilave

bir enflasyonun ortaya ¢ikmasidir.

Sargent ve Wallace (1981)’da bugiin uygulanan siki para politikasinin, cari donemde
enflasyonu diistirebilecegi, ama, gelecekte daha yiiksek enflasyona yolagabilecegi
belirtilmektedir. Bunu gdstermek icin, parasal tabandaki biiyiime haddi azaldikga,
kisibasina diisen bor¢lanmanin arttig1 ve bunun da sonraki donemlerde daha yiiksek
enflasyona neden oldugu ortaya konmaktadir. Bu analizde, parasal taban talebinin
beklenen enflasyona bagliligi ihmal edilmistir. Oysa, bu iligkinin 6nemli oldugu genel
olarak kabul gdormektedir ve para talebinin, beklenen enflasyona bagliligi, para
politikasinin fiyat diizeyi lizerindeki etkisini karmagiklastirmaktadir. Bu durumda, fiyat
diizeyi, buglin ve gelecekte tahmin edilen tiim para arzi diizeylerine baglh olur.

Gelecekte yiliksek oranlarda para yaratilacaginin tahmin edilmesi, cari enflasyon
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haddinin artmas1 yoniinde baski yapar. Makalede bu baskinin, siki para politikasinin
diisiik enflasyona ulagsmasini gegici de olsa sinirlayabilecegi, yani bugiinkii siki para
politikastmin bugiin daha yiiksek enflasyon anlamina gelebilecegi gosterilmektedir.
Cagan’m (1956) hiperenflasyon iizerine ¢aligmasinda kullanig1 para talebi denklemi
kullanilarak, cari fiyat diizeyini, kigibagina parasal taban arzinin cari ve tim gelecek
degerleri cinsinden ifade eden denkleme ulagilmaktadir. Buna gore, cari fiyat diizeyi ve
enflasyon, sadece bugilin uygulanan siki para politikasina degil, daha sonralari
uygulanacak para politikas: beklentilerine de baghdir. Bugiinkii sik1 para politikasi,
gelecekte daha esnek bir para politikasma yol agiyorsa, bu fiyat denklemine gore, bugiin
uygulanan sik1 para politikasmin, cari fiyat diizeyini ve enflasyonu diisiirmekte basarisiz

olabilecegi gosterilmektedir.

Sargent ve Wallace (1981), fiyat diizeyinin, parasal tabandaki biiylime hizi daha
kiictikken, yani daha sik1 para politikas1 uygulanirken daha yiiksek oldugunu ve cari
donemde siki para politikas1 uygulanmasinin, gevsek para politikast uygulanmasma
gore enflasyonu gecici de olsa diisiirmekte daha basarisiz oldugunu gostermislerdir. Bu
sonuglara ulagirken iki onemli varsayim yapilmistir. Birincisi, reel faiz haddinin,
ekonominin biiyiime haddinden biiyiilk oldugudur. Bu varsayimin yapilma nedeni,
mevcut acik ne kadar biiyiik olursa olsun, diisiik parasal bliylimenin siirdiiriilebilir

oldugu diislincesinin gecersizligini gdstermektir.

Makaledeki ikinci varsayim, maliye politikasinin, bugiinkii ve gelecekteki para
politikasindan bagimsiz olarak veri alimmasidir. Bu varsayim, para ve maliye otoriteleri
arasinda oynanan oyunla ilgilidir. Buradaki soru, bu oyunda hangi otoritenin ilk hareket
ettigidir. Makalede, maliye otoritesinin ilk hareketi yaptig1 varsayilmaktadir. Para
otoritesi, miimkiinse maliye politikas1 ile uyumlu olarak politikasmni belirlemelidir.
Oyunun bu seklide oynandigini ve ilk varsayimi kabul ettigimizde, para otoritesi, sadece

gelecekteki para politikasini gevseterek buglinkii para politikasini sikilastirabilmektedir.

Para otoritesi ilk adim attiginda ve bdylece maliye otoritesi iizerine bir disiplin
yiiklediginde ne olacag: diisliniilebilir. Bu durumda, ilk adimi atarak para politikasini
belirleyen para otoritesi, maliye otoritesini, ilan edilen para politikasi ile tutarli bir

maliye politikasi izlemeye zorlar. Boylece mali disiplinin saglanmasi yoniinde bir baski1
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olusur. Makaledeki analizde de, para politikasinin, maliye otoritesini etkin sekilde
disipline sokan bir parasal rejim izlediginde, enflasyonu siirekli etkileyebilecegi

reddedilmemistir.

3.2. LEEPER’IN “AKTiF” VE “PASIiF” POLITIiKA AYIRIMI

Leeper (1991) politikalar1 (veya politika otoritelerini), kamu bor¢ soklarina verdikleri
tepkilere gore “aktif” ve “pasif” olarak tanimlamaktadir. Aktif otorite, kamunun borg
diizeyini dikkate almamakta ve kontrol ettigi degiskenleri serbest¢e belirlemektedir.
Kamu bor¢ soklarina tepki veren pasif otoritenin davraniglari ise, hanehalkinin
optimizasyonu ve aktif otoritenin davraniglar1 tarafindan kisitlanmaktadir. Politika
otoritesi bozucu dogrudan vergilerin zaman i¢inde diizlestirilmesini ve fiyat istikrarinin

saglanmasmi amaglamaktadir.

Para otoritesi, cari enflasyonun fonksiyonu olarak nominal faiz haddini belirlemekte,
mali otorite ise, toplumun elinde tuttugu reel kamu borcu miktarma bagli olarak
dogrudan vergi diizeyini se¢mektedir. Basitlik olmasi agisindan politikalar, maliye
otoritesinin kontroliindeki dogrudan gotiirii vergi ve para otoritesinin kontroliindeki
tahmin edilen ve edilmeyen enflasyon vergisi ile kisitlanmistir. Aktif davranisla ilgili
parametreler, politikay1 bugiinkii biitce kosullarina tepkisiz yaparken, pasif davranigla
ilgili parametreler otoriteyi biitceyi dengelemek i¢in kendi vergilerini kullanmaya

zorlamaktadr.

Onceki boliimde de vurgulandigi gibi, dénemler aras1 biitce kisitma gore, reel kamu
borg¢ diizeyindeki soklar, gelecekte bazi vergilerde degisiklik olmasini gerektirmektedir.
Dengenin ilk olarak tamamen gelecekteki gotiirii vergilerde artigla saglandigini, ikinci
olarak ise, reel bor¢ diizeyindeki dalgalanmalarin bugilin veya gelecekte para
yaratilmasma yol actigini diisiinelim. Ilk durumda, para politikas1 aktif, maliye
politikas1 pasiftir ve mali carpikliklar denge fiyatini, faiz haddini ve reel balanslar1
etkilemez. ikinci durumda ise, maliye politikas1 aktif, para politikas1 pasiftir ve biitce

ac181 soklari, bugiin veya gelecekte enflasyonu arttirir.
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Politika kurallar: ile ilgili literatiirdeki genel yaklasim, 6zel kesimin davraniglarmnin
rastsal ¢arpikliklar icermesi, politika otoritelerinin ise deterministik kurallara uymasidir.
Para ve maliye politikalarinin davraniglaria bagh olarak 6zel dengeyi tanimlamak igin,
bu yaklasim tersine cevrilmistir: Ozel karar birimleri deterministik karar kurallarina
uyarken, politika otoriteleri rastsal terim igeren kurallar izlemektedirler. Bu kurallardaki
hata terimleri kontrol hatalar: veya ekonomik olmayan (modellenmeyen) soklar olarak
yorumlanabilir. Ilk yorumda, otoritelerin kendi araclarini sadece rastsal hata ile kontrol
edebildikleri, ikinci yorumda ise, politik baski, demografik degisim gibi soklar
kastedilmektedir. Onemli olan bu soklarin para ve maliye politikalarindaki degismeleri

birbirlerinden bagimsiz etkilemeleridir.

3.2.1. Aktif ve Pasif Politika Ayirimi ve Dengenin Ozellikleri

Aktif otorite, bugilinkii biitce kosullar1 tarafindan kisitlanmadigi i¢in, degiskenlerin
gecmis, bugilinkii ve gelecekte beklenen degerlerine bagli karar kurallarini se¢gmekte
serbesttir. Pasif otorite ise, tiiketicilerin optimizasyon problemi ve aktif otoritenin
hareketleri tarafindan kisitlanmigtir. Dolayisiyla, biitceyi dengelemek icin yeterli vergi
gelirleri yaratmalidir. Bu durumda, pasif otoritenin karar kurallari, bugiinkii kamu

borcuna baghdir.

Leeper (1991), politika parametreleri bilesenini para ve maliye politikalarinin aktif ve

pasif olmalarina gore dort kisma ayirmig ve asagidaki sonuglara ulagmgtir.

-Aktif para ve pasif maliye politikast durumu: Para politikast kisitlanmadigi igin,
enflasyonla savagarak fiyat istikrarimi saglayabilir. Maliye politikasi ise, 6zel kesimin ve
para politikasmin davraniglar1 ile kisitlanmigtir ve dogrudan vergileri, biitgeyi

dengeleyecek sekilde pasif olarak uyarlar.

-Pasif para ve aktif maliye politikast durumu: Mali otorite, dogrudan vergileri
uyarlamay1 reddeder ve bu kez para otoritesi, 6zel kesimin ve maliye otoritesinin
davraniglar1 tarafindan kisitlanmigtir ve para stokunu agik soklarina gore uyarlar. Aktif
otorite denge fiyatlama fonksiyonunu tek olarak (uniquely) belirler, pasif otorite, kamu

borcunun patlayici (explosive) bir patika izlemesini onler.
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-Pasif para ve pasif maliye politikas1 durumu: Her iki politika da biitce dengesi ile
kisitlanmistir. Bir otoritenin aktif davranmasiyla empoze edilen ek bir kisit
olmadiginda, denge kosullar1 ile tutarli pek ¢ok para biliylime siiregleri vardir. Bu

durumda, fiyat diizeyi belirlenmez.

-Aktif para ve aktif maliye politikasi durumu: 1ki politika da, biitce kisitmi dikkate

almadan aktif olarak fiyatlar1 belirlemeye calisirlar. Bu, iki istikrarsiz kok yaratur.

Yukaridaki agiklamalardan da anlasildig: lizere sistemin istikrarli bir ¢6ziimiiniin olmas1
ve fiyat diizeyinin belirlenebilmesi i¢in bir politika aktif ise digerinin pasif olmasi

gerekmektedir'®.
Dengenin ozellikleri asagidaki gibi ozetlenebilir:

-Aktif para ve pasif maliye politikasi durumunda, enflasyon ve nominal faiz haddi
dalgalanmalar1 tamamiyla para politikas1 kurali parametrelerine, iskonto faktdriine ve

para politikas1 soklarina baghdir.

Para otoritesinin cari para biiylimesini azaltmasina neden olan para politikas1 soklari,
reel borcta genisleme ortaya c¢ikarir ve vergi kural araciligr ile, dogrudan vergilerin
bugiinkii degeri, bugiinkii negatif gotiirii enflasyon vergisini dengelemeye yetecek kadar

artar.

-Pasif para ve aktif maliye politikas1 durumunda, nominal faiz haddinin hedeflendigi ve
dogrudan vergilerin dissal oldugu politika ele alinmaktadir'’. Bu durumda, reel borgta

artig yaratan bir mali sok, dogrudan vergiler bor¢ diizeyine duyarsiz oldugu i¢in, bugiin

' Leith ve Wren-Lewis (2000) de Leeper (1991) ile ayn1 sonuglara ulasmus ve iki istikrarli rejim
bulmustur. Her bir rejimde bir politika pasif ise digeri aktif olmalidir. Burada tiiketicilerin Ricardocu
olmadig1, yani kamu borcunun net servet oldugu durum ele almmistir. Creel ve Sterdyniak (2002) ise,
Leeper (1991) ile ayn1 sonuglara tiiketicilerin Ricardocu oldugu, yani kamu borcunun net servet olmadigi
ve rasyonel beklentiler varsayimi altinda ulagmiglar ve bu kosullarda Yeni Fiyat Belirlenme Teorisinin
(FTPL) tiiketiciler Ricardocu olsa da gecerli olabilecegini goéstermislerdir. Bununla birlikte yavas
(sluggish) enflasyon durumunda FTPL’nin Ricardocu tiiketicilerle uyumsuz oldugunu da ortaya
koymuslardir.

' Leeper, nominal faiz haddinin hedeflenmesini, bu faiz haddinin mali soklar karsisinda hareket etmesine
izin verilmemesi olarak yorumlamaktadir.
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veya gelecekte daha yiiksek bir parasal biiylimeye yol agacaktir. Eger gelecekteki para
yaratilmasi, bugiinkii vergi kesintisini finanse ederse, nominal faiz haddji, tiiketicileri ek
kamu borcunu tutmaya ikna etmek i¢in artmalidir. Faiz haddi hedeflemesi durumunda,
faiz haddinin artmamasi icin, para otoritesi para arzini simdi genisleterek, biitgeyi

dengelemeye yeterli gotiirii enflasyon vergisi yaratir®.,

Hedeflenen faiz haddinde beklenmeyen artisa neden olan para politikasi soklari
durumunda, yiliksek faiz hadleri, tiiketicileri para yerine kamu borcu tutmaya
yonlendirir. Bu degisim sonrasinda, toplam kamu yiikiimliliiklerinin miktar1
degismediginden, cari fiyat diizeyi de degismez. izleyen donemde, artan bor¢ ek vergi
geliri gerektirir. Ancak, dogrudan vergiler digsal oldugu icin bu ek gelir, para

basilmasindan saglanir ve gecikmeli olarak enflasyon ortaya ¢ikar.

Leeper (1991)’m modelinde, fiyatlarin, parasal soklara ge¢ karsilik vermesi, aktif mali
otoritenin davranisinin bir sonucudur. Aktif mali otorite, gelecekteki dogrudan
vergilerin nasil tepki gosterecegini segerek, parasal soklarmn fiyat iizerindeki etkilerini
belirleyebilir. Daha yiiksek reel bor¢ gelecekteki vergileri arttirdiginda, parasal
daralmanin cari enflasyonu diislirdiigii ama gelecekte beklenen enflasyonu arttirdig:
sonucuna ulagilir. Bu durumda Sargent ve Wallace (1981)’da oldugu gibi, bugiin siki
para politikas1 gegici olarak enflasyonu diistiriir. Tersine, daha yiiksek borg, gelecekteki
dogrudan vergileri diisiirdiigiinde, nominal ylikiimliiliiklerin toplam diizeyi artar ve cari
enflasyon yiikselir. Bu ise, Sargent ve Wallace’1n, bugiinkii sik1 para politikasinim, cari

enflasyonu artirabildigi ikinci “hos olmayan” sonucunu tekrarlamaktadir.

3.3. YENI FIYAT BELIRLENME TEORISi

Enflasyonun Friedman’m oOne siirdiigii gibi her zaman ve her yerde parasal bir olgu
oldugu goriistine karsi diisiinceler, enflasyonun sadece merkez bankasinin isi ya da
alaninda olmadig1, mali otorite tarafindan da kontrol edildigi tartigmalarina yolagmaistir.

Dolayisiyla fiyat istikrari i¢in uygun para politikasmin yanisira uygun maliye

* Faiz haddi hedeflenmeseydi, mali soklar, beklenen enflasyon vergileri ile finanse edilirdi ve
monetizasyon zamana yayilirdi. Yiiksek agiklar, beklenen para yaratimimmi ve enflasyonu arttirarak,
nominal faiz haddinde artis baskisi yaratirdi.
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politikasinin da gerektigi goriisii 1990°larda 6nem kazanmaya baslamustir®'. Woodford
(1994, 1995, 1996), Sims (1994, 1998), Canzoneri, Cumby ve Diba (2001a) “yeni fiyat
belirlenme teorisi” olarak adlandirabilecegimiz bu goriisiin Onciilerindendir. Bu
cercevede Leeper’in aktif-pasif politika ayirimi yerine “para politikast baskin” ve
“maliye politikast baskin” aymrimini yapmuglardwr. Para politikast baskin rejim,
Ricardocu rejimi ifade ederken, maliye politikasi baskin rejim Ricardocu olmayan

rejimi ifade etmektedir.

Yeni fiyat belirlenme teorisinin temelinde, kamu sektoriiniin bugiinkii deger biitce
kisitin1 denge kosulu olarak almasi yatmaktadir. Buna gore, hiikiimet tarafindan basilan
nominal ylikiimliiliikklerin reel degeri, cari ve gelecekteki birincil fazlalarin beklenen
bugiinkii degerine esit olmalidir. Maliye politikas1 bu esitligi saglamazsa, fiyat diizeyi
bunu yapmalidir. Yani, denge fiyat diizeyi, cari kamu yiikiimliiliklerinin reel degerini,

cari ve gelecekteki fazlalarin bugiinkii degerine esitlemelidir.

Yeni fiyat belirlenme teorisi ve standart teori, borcun reel degerindeki dalgalanmalar1
aciklamalar1 agisindan ayrilirlar. Yeni fiyat belirlenme teorisi ileriye dogru (forward
looking) bakis1 gerektirir. Borcun reel degeri, gelecekteki fazlanin bugiinkii degeri
tarafindan belirlenir ve fiyat diizeyi bu reel degerle nominal degeri esitlemek icin
uyarlanir. Standart teori ise geriye dogrudur (backward looking). Ge¢misteki aciklarin
toplami tarafindan belirlenen nominal bor¢ diizeyi ve M.V=P.y tarafindan belirlenen

fiyat diizeyi reel borg diizeyini belirler (Cochrane 1998:40).

Woodford (1995)’de Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi basit bir temsili hanehalki parasal

ekonomi modeli ile asagidaki gibi agiklanmaktadir:

Ekonominin émiir boyu faydalarini maksimize etmeye ¢aligan sonsuz yasama sahip
benzer (identical) hanehalklarindan olustugunu kabul edelim. Hanehalklarinin

maksimize etmek istedikleri fayda fonksiyonu;

! Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi’nin ortaya ¢ikisinda ve gelisiminde 6nemli bazi alismalarm 6zetleri Ek
1’de verilmektedir.
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olsun®”>. 0<B<1 sabit 1skonto faktoriidiir. Fayda fonksiyonu U(c,m) konkavdir ve iki
degiskenin de artan fonksiyonudur. ci; hanehalkinin t doneminde tek tiiketim malindan
tiikkettigi miktar, p; bu malin fiyat1 ve M; t donemi sonunda hanehalkinin elindeki

nominal para balansidir.

Basitlik olmasi agisindan sadece deterministik para/maliye politikas1 ve sadece
deterministik veya tam Ongoriilebilir denge (perfect foresight equilibria) dikkate
alinacaktir. Paraya ek olarak sadece bir tiir finansal kiymet, tek donemli nominal tahvil
piyasast oldugunu varsayalim>. Bu durumda hanehalki, t donemindeki titketimini (c;),
donem sonundaki para varligini (M;) ve donem sonundaki tahvil varligini (B;) asagidaki

biitce kisit1 altinda seger;
ptct+Mt+BtSW;+ptyt_T; (31)

W;; donem basindaki nominal servet, y;; reel gelir, Ty; t doneminde Odenen net
vergilerin nominal degeridir. Hanehalkinin portfdy secimine bagli olarak gelecek

donemdeki nominal serveti;

w

t+1 = Mthm + BtRlb (3'2)
seklinde yazilabilir. Burada R t doneminden t+1 dénemine kadar tutulan tahvillerin

gayrisafi nominal getirisi, R,"; paranin gayrisafi nominal getirisidir.

Hanehalkinin t donemindeki tiiketim/portfoy se¢imi ¢, M; > 0’yi saglamalidir. By
tizerinde boyle bir kisit yoktur, yani bor¢lanmaya izin verilmektedir. Ancak
hanehalkinin borg¢lanmasi tlizerinde sinir vardir. Hanehalki, her bir doneme asagidaki

borg¢tan daha fazlasi ile baglamamalidir;

** Fayda fonksiyonunda reel para balansmin yer almasi, degisimlerin para ile gergeklestirildigi geleneksel
goriigii temsil etmektedir.
* Bu piyasa, devlet tahvilleri piyasast olarak da diisiiniilebilir.
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A P jVisj _T+‘
W, > _2%}7’/ (3.3)
j=0 s=0 RI+S

Bu borg limiti, sonlu zamanda geri ddenebilecek miktarda borca izin verildigini ifade
etmektedir. Diger bir ifade ile, hanehalki hi¢ bir zaman gelecekteki vergi sonrasi
gelirlerinin (after-tax income) bugilinkii degerinden fazla borca sahip olmamalidir.
Hanehalkinin iyi belirlenmis (well-defined) biitce setinin olmasi i¢in borglanma {izerine

baz1 siirlamalar getirilmesi gereklidir. Aksi halde Ponzi schemes miimkiin olur®*.

Hanehalki, baslangic serveti Wy, fiyat ve faiz orani serileri {p, R(", R’} ve gelir ve net
vergi serileri {y;, Ti} verilmisken, ((3.1)), ((3.2)) ve tiim t>0’lar i¢in negatif olmama
kisitlarini ve tiim t>1’ler icin ((3.3))’l saglayacak sekilde dmiirboyu tiiketim/portfoy
planlari{c,, My, B} ’yi secer. Para talebi M, para arzina ve tahvil talebi By, basilan devlet

tahvillerine esitse ve
CtT &= Vi (3-4)
ise bu seriler tam 6ngoriiliir dengeyi (perfect foresight equilibrium) tanimlar.

Hiikiimetin para/maliye politikasi rejimi, {g, T, R™, R, M, B} serilerinden dort
tanesini digerlerinin veya {p:} gibi diger bir durum degiskeninin fonksiyonu olarak
belirler. Bu serilerin sadece dort tanesi hiikiimet politikas: tarafindan bagimsizca
secilebilir. Ciinkii her donem saglanmasi gereken ve kamu harcamalarinin vergi
gelirleri, para basilmasi ve tahvil satis1 ile finanse edilebilecegini gdsteren kamu

finansman kisiti;

P&, :Tt+(Mt _Mt—lRt”il)_’_(Bz _Bz—leb—l) (35)

** Ponzi schemes; hiikiimetin alacaklilarina digerlerinden borglanarak para 6demesi durumudur. Diger bir
ifade ile Ponzi schemes, bir ekonomide hiikiimetin, borcunu sonsuza kadar g¢evirebilmesi ve vergileri
arttirma gereksiniminden kagimabilmesi durumudur (Olivier J. Blanchard ve P. Weil 1992:1).
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araciligiyla biri, digerleri tarafindan ifade edilir. (Sifirinc1 donemde, devlet baslangic
yiikiimliiliikleri ile, M_ R" + B_,R", =W, baslar.) Diger taraftan, hiikiimet digsal olarak

hem tahvillerin fiyatin1 hem de miktarin1 belirleyemez. Miktar1 belirlerse, tahvil
fiyatlarimin belirlenmesini piyasaya birakmalidir. Goreli fiyatlar1 belirlerse (R,™, R>’yi
sabitleyerek) ©6zel kesimin iki varlik arasindaki portfdy se¢imini belirlemesine izin
vermelidir. Dolayisiyla hiikiimet, {R™, R, M,, B} degiskenlerinden en fazla iig
tanesini dissal olarak belirleyebilir. Ornegin, miktar teorisi yaklasiminda hiikiimetin
para arzin1 {M;} digsal olarak belirledigi ve kamu bor¢lanmasinin olmadig1 varsayilarak
analiz yapilmaktadir. Boyle bir para/maliye politikasi rejiminde {g,, R,", M;, B} serileri
digsal olarak belirlenir. {T}, (3.5) nolu kisittan belirlenirken, {R."} tahvil piyasasinda
belirlenmektedir”. Woodford (1995) ise iki alternatif rejimi ele almustir. ilki {g;, R,
M} nin digsal olarak belirlendigi, {T.} nin {p, R’} i¢sel degiskenlerini igeren bir geri
besleme (feedback) kurali ile ve {B{} ’nin (3.5) nolu kisittan belirlendigi bir rejimdir.
ikincisi ise, para politikasmm {R,™, R} degiskenlerini dissal olarak belirledigi ve kamu
yiikiimliiliikleri bilesiminin piyasada belirlenmesine izin verdigi faiz orani hedeflemesi

rejimidir.

Farkli politika rejimlerinin yukarida agiklandig1 gibi sdzkonusu olabilecegini
belirttikten sonra, ele aldigimiz modelde tam Ongoriiliir denge icin gerekli kosullara

bakalim. Baslangi¢ serveti Wy verildiginde ((3.1) ve (3.2) kullanilarak) bugiinkii deger

biitce kisiti®’;

< +AM, & -T

zpzct - zbzgzthjil ;+VV'() (36)
=0 Hs=oRS =0 Hs=0RS

seklinde yazilabilir. Burada A, = (R"-R{™)/R”’dir.

{cr, My} planlar1 eger ve sadece asagidaki I. sira kosullar1 saglanirsa ve (3.6) esitlik

olursa hanehalki i¢in optimaldir. I. sira kosullart;

> Genellikle R."=1, tiim t’ler i¢in B=0 ve g=0 varsayilir.
*® Benzer bir sistemde biitge kisitinin analizi igin Woodford (1994)’e bakilabilir.
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oL Ap,

— =B, (c,,m)+A 0
om, P R
A
um(c,,m,)=—i#%
R’ R’ ,..B
u, (¢ ,m) _ A, (3.7a)

u,(c,,m,)

t

reel balanslar, " =R’ (L)—l tahvillerin reel
2 P

tim t>0 icin saglanwr. m, =

getirisidir. Optimal planlarin varolmasi i¢in (3.6) nin sag ve sol taraflarinin sonlu olmasi
da gereklidir. (3.6)’nin sag tarafinin sonsuz olmasi, bugiinkii deger biitce kisit1 (3.6)’ nin
ulagilabilir tiiketim diizeyi icin bir kisit teskil etmemesi ve boylece hi¢ bir tiiketim

planinin en iyi olamamasi anlamina gelir.

Eger tiiketim ve reel balanslar normal mallarsa u,, /u,_, c’de artar ve m’de azalir. (3.7a)

su sekilde yazilabilir;
m, =L(c,,A,)
likidite tercih fonksiyonu L, c’nin artan, A’nin azalan bir fonksiyonudur. Burada

((3.4))’1i yerine koyarak standart LM egrisine ulasabiliriz. Ancak para talebi devletin

harcamalarina degil, 6zel kesim harcamalarma baglidir.

m, :L(yt _gt’At) (383)

Benzer sekilde ((3.4))’1 (3.7b)’de yerine koyarsak;

Yy, —g,0)=BA+r )Yy (Vi — &r D) (3.8b)
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burada, y(c,A)=u_(c,L(c,A))’dir. (3.8b), IS denkleminin dénemler aras1 optimizasyon

versiyonudur.

(3.4)’1, (3.6)’da yerine koyarsak ve biit¢e kisitinin esitlik oldugunu kabul edersek;

(3.9)

burada 7, =7,/ p, her donem reel vergi gelirleridir. (3.9) nolu kisita goére, kamunun

gelecekteki birincil biitce fazlasinin bugiinkii degeri, net kamu yiikiimliiliklerinin
bugiinkii degerine esit olmalidir. Kamu gelirleri hesaplanirken Am; terimi de
kapsanmaktadir. Ciinkii bu terim, devletin para yiikiimliliikleri {izerindeki faiz

tasarrufuna isaret etmektedir.

Tam Ongoriiliir denge, her t i¢in digsal {y:} siireci verildiginde (3.8a) ve (3.8b)’yi
saglayan ve W, verilmisken (3.9)’u saglayan para ve maliye politikasi ile tutarli {p;,
R™, Rtb, M, g, Ti} serileri olarak tanimlanabilir. (Seriler ayn1 zamanda 3.6’nin sag
tarafin1 sonlu yapmalidir.) Para ve maliye politikalar1i bu serilerin dort tanesini

belirledigi i¢in, alt1 serinin de belirlenebilmesi i¢in toplam alt1 bagimsiz esitlige sahibiz.

(3.9)’un tiiretilmesine benzer sekilde her t doneminde net kamu yilikiimliiliiklerinin reel

degerinin (3.10)’u saglamasi gerektigi gosterilebilir:
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W, &(t,—g)+A
_,=z(rs g, )tAm, (3.10)

(3.10) numarali denklem, net kamu yiikiimliiliiklerinin nominal degeri W; ve (3.10).
denklemin saginda yer alan reel miktarlarm ve goreli fiyatlarin bugiinkii ve gelecekteki
degerleriyle ilgili t donemindeki bekleyisler verildiginde fiyat diizeyini belirleyen bir

denge kosulu olarak goriilebilir.

Hiikiimetin t donemindeki yiikiimliilikleri, ge¢misteki kamu biitce fazlasi tarafindan

belirlenmektedir. (3.5)’1 (3.2)’de yerine koyarsak;

VVHI :Mthm +sz(ngz _Tt _Mt +Mt—1Rt”—11 +Bt—1Rtb—1)
- ~ J
Wi
VVHI :Mszm +sz(VVz +pz( g -7 _mt) )
W.=RW +p(g ~7,~8m) (3.11)

elde edilir. Tam Ongdriiliir denge, (3.6) nin sag tarafini sonlu yapan ve baglangic kosulu
W, verilmigken, her t i¢in (3.8a), (3.8b) ve (3.10)’u saglayan para-maliye politika rejimi
ile tutarl {p, Rtm,Rtb,Mt, W,, g, Tt }serileri olarak tanimlanabilir.

(3.11) numarali denklem, “transversalite kosulu (3.12)” ile birlikte (3.10)’a 6zdestir’.

lim,  — T _g (3.12)

[T.%
s=0 ¥

Bu durumda tam ongoriiliir denge, (3.6)’nin sag tarafini sonlu yapan, her t i¢in (3.8a),

(3.8b) ve (3.10)’u saglayan ve baslangi¢ kosulu Wy verildiginde (3.12)’yi saglayan para-

*" Transversalite kosulu, dinamik ekonomik modellerde, optimal patikay1 belirlemek igin genelde Euler
denklemi ile birlikte kullanilan optimalite kosuludur. Bkz. Kamihigashi (2001, 2006).
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maliye politika rejimi ile tutarlt {p, Rtm,Rtb,Mt, W, g, Ti }serileri olarak da

tanimlanabilir.

(3.10) nolu denklemin O©nemi, fiyat diizeyinin belirlenmesinde, net kamu
yiikiimliliikleri ve gelecekteki kamu biitcesi ile ilgili bekleyisler gibi degiskenlerin
oynadig1 role dikkat ¢ekmesi ve para arzinin denge fiyat diizeyinin belirleyicilerinden

biri olarak 6nemini azaltmasidir.

Woodford (1995), (3.8a) yerine (3.10)’un t doneminde fiyat diizeyini belirleyen denge
kosulu olarak diisiiniilmesinin daha uygun oldugunu belirtmektedir. (3.8a) esitliginin de
saglanmas1 gerekmekle birlikte, bu esitligin para politikasi rejiminin i¢sel oldugu bir
rejimde para arzimnin belirlenmesinde kullanilmasi daha dogrudur. Para arzi digsal
oldugunda ise denge fiyat diizeyini belirleyen denklem olarak goriilmek yerine, denge

faiz orani farkini belirleyen denklem olarak almabilir.

Tam Ongoriilebilir dengenin gerekli kosullarindan biri oldugu gosterilen (3.10) numarali
esitlige gore, esnek fiyat varsayimi altinda, fiyat diizeyinin uyarlanmasi soyle
aciklanabilir. Kamu yiikiimliiliikklerinin nominal degerinde veya gelecekte beklenen reel
biitce ac¢iginda bir artis olmasi durumunda mevcut fiyat diizeyinde denge saglanmaz.
Her iki durumda da hanehalklar1 (fiyatlar degismediginde) biitcelerinde genisleme
olduguna inanirlar ve daha fazla tiiketim talebinde bulunurlar. Mallara karsi fazla
talebin ortaya ¢ikmasi, fiyatlarda artis baskist yaratwr. Fiyatlardaki artig, varliklarin
degerindeki sermaye kaybi, hanehalklarinin ekonominin arz ettigi miktarda mali satin

alabilecek kadar servetleri oldugunu tahmin etmelerini saglayana kadar siirer.

Bu noktada miktar-teorik yaklasimin nasil biitce a¢ig1 veya kamu borcunun zaman yolu
ile ilgili herhangi bir referans olmadan fiyat diizeyinin patikasinmn belirlenebildigini ileri
siirdligiine deginmek uygun olacaktir. Cagan (1956) modelinin rasyonel beklentiler
versiyonunda arzu edilen reel para balanslarinin beklenen enflasyon oraninin azalan bir

fonksiyonu oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda (3.8a),

Y, =f(ﬂj (3.13)
r. "\p
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haline gelir. Burada f, monoton olarak azalan bir fonksiyondur. Para arzi {M,} icin
digsal bir siire¢ verildiginde, para arzi serisi ve bu kosul, denge fiyat diizeyi serisi
{p:}’yi belirler. Boylece diger seylerin yani sira bilitce agiginin patikasi da fiyat

diizeyinin belirlenmesi ile iliskisizdir.

Woodford (1995) yukarida tiiretilen model ¢ergcevesinde fiyatlarin (3.8a) yerine (3.10)
ile belirlendigi diislintildiigiinde belli politika rejimlerini ele alarak politikalardaki
degismelerin etkilerinin daha kolay anlagilabilecegini belirtmekte ve Ornegin, para
arzinin zaman patikasinin sabitlendigi bir politika rejiminde kamu biit¢esinin fiyatlarin
belirlenmesindeki roliinii gostermektedir. Burada 6nemli bir nokta, kamu borcunun ve
beklenen biitge ac¢ig1 patikasinin, para arzi patikasinda herhangi bir etki yaratmadan
fiyat diizeyini etkilemesidir. Ayrica, beklenen para arzi patikasmin kamu biitgesi
acisindan sonuglar1 olmadiginda fiyat diizeyinin belirlenmesi i¢in 6nemsiz oldugunu da
gostermektedir. Bunun i¢in, para arzindaki deg§ismenin mali etkilerini notralize eden bir

vergi kuraly, 7, = p,x, —A M, tanimlanabilir. Burada {x} digsal bir seridir ve bu vergi

kural1 (3.11) numarali denklemde yerine konuldugunda W,,, = R*[W, + p,(g, - x,)] elde
edilir ve para arzindaki bir degisme, g, x; veya pide bir degisme olmadiginda

W, /R’ de veya beklenen deger W, / p,., de bir degismeye isaret etmez.

Para arz1 patikasindaki degigsmenin fiyat diizeyini etkilemesi sadece para politikasinin
toplam kamu yiikiimliiliklerinin biiyiikliigii tizerindeki nihai etkisi aracilig1 ile ortaya
cikmaktadir. Para arzindaki daralma, tahvillerin iizerindeki nominal faiz haddini
arttirarak toplam kamu ylikiimliiliiklerinin daha hizli bliylimesine yolagmakta ve bu
daha diistik degil, daha yiiksek fiyat diizeyi ile sonu¢lanmaktadir. Bu sonug, neden biraz
farkli olsa da Sargent ve Wallace (1981)’m ‘“hos olmayan monetarist aritmetik”
onermesi i¢inde yer almaktadir. Sargent ve Wallace’a gore, parasal daralma mali bir
reform olmadiginda kamu borcunun daha hizli biiylimesine yolacacak ve bu borcun
eninde sonunda monetize edilmesi gerektiginden sonug¢ enflasyonist olacaktir. Burada
aciklanan siirecte ise durum farklhidir. Para arzindaki siirekli bir azalma, mali
degiskenlerin beklenen patikasinda bir degisme olmadiginda daha yiiksek bir fiyat
diizeyine isaret eder. Ciinkii toplam kamu ytikiimliiliikklerinin nominal degerindeki artis

hi¢ monetize edilmese de enflasyonisttir. Dolayisiyla daha yiiksek kamu yiikiimliiliikleri
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ile daha yiiksek fiyat diizeyi arasindaki iliski dogrudandir, bu etki, para arzinda nihai

olarak ortaya cikacak bir artis etkisine bagl degildir.

3.3.1. Ricardocu Maliye Politikas1

Woodford (1995) miktar denkleminin tam Ongoriilebilir denge igin gerekli olmakla
birlikte, denge fiyat diizeyinin belirlenmesi i¢in yeterli olmadigini ve genelde eksik olan
denklemin maliye politikas1 ile ilgili beklentileri dikkate alan denklem oldugunu
gostermekte ve maliye politikasmi fiyat diizeyinin dogrudan belirleyicisi olarak alan
(3.10) numarali denklemin dikkate alinmasinin genelde faydali oldugunu ileri
stirmektedir. Ancak “Ricardocu maliye politikas1” durumunda ne biitce agig1 ne de
kamu borg¢larmin biiyiikliigii fiyat diizeyinin belirlenmesinde rol oynamaz. (3.10) nolu
esitlik, fiyat diizeyi ne olursa olsun saglanir ve bu durumda geleneksel miktar teorisi
yaklagimi dogrudur. Ancak Woodford (1995), politika rejiminin genelde bu sekilde

oldugunu kabul etmek i¢in bir neden olmadigini ileri stirmektedir.

Woodford (1998), Leeper (1991)’1n pasif mali otoritesini, Ricardocu maliye politikas1
olarak tanimlamistir. Maliye politikasinin birincil biit¢e fazlasini cari ve gecikmeli i¢sel
degiskenlerin fonksiyonu olarak belirlemesi, kamu harcamalari, mal ve menkul kiymet
fiyatlar1 ne olursa olsun, donemler arasi biitce kisitinin saglanmasi anlamina gelir ve
bdyle bir maliye politikas1 Ricardocu maliye politikasidir. Diger bir ifade ile, Ricardocu
rejimde, maliye politikasi, kamu yiikiimliiliikklerinin herhangi bir reel degeri i¢in,
hiikiimetin bugiinkii deger biitge kisitim1 (PVBC) saglayacak sekilde, cari ve/veya
gelecekteki birincil fazlayr uyarlar. Bu durumda para politikast nominal ¢ipa saglar ve

fiyat diizeyi geleneksel sekilde belirlenir.
Ricardocu rejime soyle bir 6rnek verilebilir;

{R", M,, g} serileri digsal olarak belirlenirken, vergiler asagidaki geri besleme

(feedback) kurali ile tanimlansin,

T =p.g, —|M,-R"M, |+ B, (3.14)
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0 <y < 1. (3.14)’e gore, her donem vergi gelirleri digsal olarak belirlenen kamu
harcamalarinin maliyetinden bu donemde dissal olarak belirlenen senyoraj gelirleri
c¢ikarilip, donemin basindaki mevcut kamu borcunun belli bir oraninin toplamina esittir.

Bu durumda kamu finansman kisit1 (3.5), asagidaki gibi yazilabilir;
pb.&g =P8 — (Mt - Rt”ilMt—l )+ th})—lBt—l + (Mt _Mt—lRt”il )+ (Bz - Bz—leb—l )
sadelestirmeler yapilirsa,

B, = (l - y)sz—lBt—l

t

elde edilir. Bu esitlik, fiyat diizeyi veya nominal faiz orani ne olursa olsun

lim;,, —=—=0 (3.15)

olmasini garanti eder;

Woodford (1995), bu 6rnekte oldugu gibi politika rejimini belirleyen digsal seriler ve
feedback kurallarinin, diger icsel degiskenler (6zellikle fiyat diizeyi) ne olursa olsun

(3.15)’in saglanmasin1 gerektirdigi politika rejimini Ricardocu olarak tanimlamaktadir.

(3.5) verildiginde (3.15) asagidaki esitlige karsilik gelir;

Bt—l — i(Ts _psgs)_{_(Ms _R:ierl) (316)

s—1
s | | R®
j=t-1""J

Bu durumda Ricardocu rejim, fiyat diizeyi patikasi ne olursa olsun, (3.16)’nin zorunlu
olarak saglandigi rejim olarak da tanimlanabilir. Bu durumda hiikiimet, mevcut borg
diizeyinin veya bor¢ yiikiiniin degerinde degisme yaratan herhangi bir gelisme
karsisinda gerektiginde biit¢esini ayarlayacagi taahhiidiinii vermektedir. Boylece kamu

borcunun asir1 artmasina (explode) izin vermez. Bu politika rejiminde maliye politikas1
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fiyat diizeyinin belirlenmesinde rol oynamazken, para politikas1 fiyat diizeyinin

belirleyicisidir. Geleneksel miktar teorisi yaklagimi tamamen gegerlidir.

Politika rejiminin Ricardocu olmas1 her zaman gegerli olan bir durum olmay1p, oldukca
0zel bir durumu yansitmaktadir. Diger bir ifade ile, politika kuralinin fiyat diizeyi ne
olursa olsun (3.15)’1 saglamak zorunda olmasi i¢in bir neden yoktur. (3.15) veya
(3.16)’nin dengede saglanmasi gereken esitlikler oldugu sdylenebilir. Denge kosulu
(3.10), sadece ve eger (3.15) saglanirsa saglanir. Ama bu, genel olarak her beklenen
fiyat patikasinda saglanmasi gereken bir kosul olmak yerine, fiyat diizeyinin olasi
ongoriilebilir patikalar1 lizerinde bir kisita isaret eder. Bu nedenle Ricardocu rejimde
(3.10), olas1 denge fiyat diizeyi patikalarmi kisitlamazken, Ricardocu olmayan rejimde

kisitlayabilir.

3.3.2. Ricardocu Olmayan Maliye Politikasi

(3.16)’ya gore gelecekteki birincil kamu fazlasinin bugiinkii degeri (birincil fazla =
vergi gelirleri + senyoraj gelirleri - kamu harcamalar1 seklinde tanimlanirsa) mevcut
(6denmemis, outstanding) kamu borcunun bugiinkii degerine esit olmalidir. Bu tanim
bugiinkii deger biit¢e kisitidir (PVBC) ve bu tanima gore hiikiimetin, bunu esitleyecek
sekilde davranmasi gerektigini kabul etmek dogaldir. Dolayisiyla bu durum, uygun bir
rejimin Ricardocu rejim olmasi gerektigi seklinde goriilebilir. Ancak Woodford
(1995)’a gore hiikiimetin bu sekilde davranmasini dayatan bir miiessese (institution)
yoktur®®. Woodford (1998) dengede, kamu borcunun degerinin gelecekteki biitce
fazlasiin bugiinkii degerine esit olmas1 gerektigini yanliglamamaktadir. Yanliglanan

sey, kamu biitce kisitinin, mal ve varlik fiyatlarmin gelisimi ne olursa olsun maliye

¥ Diamond (1965), kamu borcu durumunda dengeyi analiz ettigi iistiiste gakisan nesiller modelinde,
sonsuza kadar ¢evrilebilen kamu borcunun nasil miimkiin oldugunu gostermistir. Dengede bu durumun
gergeklesmesi icin gereken kosullar oldukga 6zel ve muhtemelen ampirik olarak gergekei olmasa da,
uygun politika rejiminin boyle bir durumu diglamast gerekmedigine bir 6rnek teskil etmektedir.
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politikasi igin saglanmas: gereken bir kisit olarak almmasidir*’. Kamu biitge kisitnm bir

kisit olmak yerine denge kosulu olarak alinmasi uygun gériilmektedir’.

Leeper (1991)’mn aktif mali otoritesine karsilik gelen Ricardocu olmayan maliye
politikasinda reel birincil fazla, hiikkiimetin kullanmak istedigi kaynak diizeyi ve vergi
diizeyi tarafindan belirlenmektedir ve bunlar, mal fiyatlari, menkul kiymet fiyatlari,
kamu borcunun degeri gibi i¢sel degiskenlere kosullu degildir. Diger bir ifade ile,
Ricardocu olmayan rejimde, birincil fazla bugilinkii deger biitge kisitin1 saglayacak
sekilde (bor¢lar1 6demeyi garanti edecek sekilde) uyarlanmaz. Fiyat diizeyi bugilinkii
deger biitce kisit1 tarafindan belirlenir, merkez bankasi nominal faiz haddini hedefler ve

para arzi, para piyasasinda dengeyi siirdiirmek i¢in uyarlanir.

Ricardocu olmayan politikaya basit bir 6rnek olarak para arzmmin {M;} dissal olarak
belirlendigi ve paraya sifir faiz 6dendigi durumu ele alalim. Ayrica, ne reel kamu
alimlar1 ne de vergi oranlar1 ekonominin durumuna gore degismesin, bdylece (reel ¢ikti
{yt} 'nin digsal bir seri oldugunu varsayarak) {g:} ve {1} dissal olarak belirlensin. Bu
durumda kamu biitgesi, (3.15)’1 saglayacak sekilde uyarlanmayacaktir. Fiyat diizeyi,
maliye politikasina bagl olacak ve sadece para arzi biiylime oraninin uygun diizeyde

sabit tutulmasi ile istenilen enflasyon diizeyine ulagilamayacaktir.

Maliye politikast Ricardocu olmadiginda, (3.10) numarali denklemden goriildiigi gibi
mali gelismeler, agik olarak denge fiyat diizeyini etkilemektedir. Farkli kamu borcu
birikimleri Wy, t doneminde farkl fiyat diizeylerine yol agmaktadir. Mali soklarin fiyat

diizeyini etkilemeleri, 6zel tiiketim talebi iizerindeki servet etkisi yoluyla olmaktadir.

** Ricardocu rejimde nominal borg ve fiyat belirlendigi igin, biitce kisit1 maliye politikasi iizerinde bir
kisit olarak yorumlanmaktadir (Cochrane 1998:11).

3% Buiter (1998, 2002), Ricardocu olmayan maliye politikas ile ilgili bir elestride bulunmus ve ekonomik
bir kisitin (bugilinkii deger biitge kisit1) dengeye ulagsmak i¢in bir kosul olamayacagini belirtmistir. Buiter
(1998, 2002)’e gore ekonomik bir kzsit, her olasi fiyat, faiz haddi ve iiretim serileri igin saglanirken denge
kosulu, tanim1 geregi sadece dengede saglanir. Woodford (2001) ise Ricardocu olmayan tiiketicilerin
FTPL’nin saglanmast i¢in gerekli oldugunu belirtmekte ve soyle bir agiklama yapmaktadir: FTPL nin
temelindeki ekonomik mekanizma mali ¢arpikliklarin 6zel kesim harcamalar1 tizerinde yarattig1 servet
etkisidir. Daha diisiik birincil biitce fazlasi tahmin edilmesi hanehalklarinin kendilerini daha varlikli
hissetmelerine yolagar. Fiyatlar, hanehalk: tarafindan tutulan nominal varliklarin reel degeri, gelecekte
beklenen birincil fazlanin simdiki degerinden fazla olmayana kadar arttiginda denge yeniden saglanir.
Ciinkii bu noktada, hanehalkinin karsilayabilecegi harcamalar, ekonominin {irettigine esit olacaktir.
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Ornegin, vergi indiriminin gelecekte vergilerde bir artis olacag1 yoniinde bir beklentiyle
telafi edilmedigi durumda hanehalklari, fiyatlarin ve faiz oranmnm vergi indiriminden
onceki degerlerinde bir degisme olmadiysa, tiiketim taleplerini arttiracaklardir.
Hanehalklarinin daha fazla mal talep etmeleri arz ile talep arasinda dengesizlik
yaratacak ve fiyatlar, denge yeniden kurulana kadar artacaktir. Maliye politikasinin
Ricardocu olmasi, bu servet etkisinin hi¢cbir zaman ortaya ¢ikmamasi demektir. Bu
durumda, “devlet tahvillerinin net servet olmadigi” sdylenebilir. Ancak, Ricardocu
olmayan rejimde oldugu gibi gelecekteki kamu biit¢esinin, kamu borcundaki degigmeler

sonucu, uyarlanmasi1 beklenmiyorsa devlet tahvilleri net servet olabilir.

Ricardocu olmayan maliye politikas1 durumunda, maliye politikasindaki g¢arpikliklar,
enflasyonun degismesine neden olabilmekte ve maliye politikasi kuralina baglh olarak,
denge enflasyonunun diger carpikliklara (para politikas1 soklar1 gibi) verdigi karsilik
degisebilmektedir. Dahasi, Woodford (1998)’e gore monetarist analizin denklem seti,
denge enflasyon patikasmin tamamen belirlenmesinde yeterli degildir. Bu
denklemlerden ¢oklu ¢oziim elde edilebilir ve Ricardocu olmayan maliye politikasi, bu

coziimlerden hangisinin gercek denge oldugunu belirleyebilir.

Ricardocu olmayan politika rejiminde kamu biitce kisitinin maliye politikas1 i¢in
saglanmas1 gereken bir kisit olmamasi, fiyat istikrari i¢in kamu borcunun kontrol edilip
edilmemesi gerektigi veya maliye politikasinin donemler arasi biit¢e kisitin1 saglamasi
gerekip gerekmedigi gibi sorulari akla getirmektedir. Izleyen boliimde bu sorular ele

almacaktir.

3.4. RICARDOCU OLMAYAN MALIYE POLITiKASININ YOLACTIGI
TARTISMALAR

3.4.1. Ricardocu Olmayan Maliye Politikas1 Durumunda Para Politikas1 Secimi

Maliye politikasmnin Ricardocu olmamasinin beklenmesi, para politikasinin

ulasabilecegi olast denge setlerini kisitlamaktadir. Ricardocu olmayan mali beklentiler
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s0z konusu oldugunda anti-enflasyonist olma niyetindeki para politikas1 se¢imi daha

fazla enflasyona (en azindan sonunda) yol acabilmektedir.

Loyo (1999) bu duruma ornek olarak 1980’lerde Brezilya’da hiperenflasyonla
sonuglanan politikalar1 vermektedir. 1970’lerin sonu boyunca Brezilya’daki enflasyon
oldukga istikrarli seyretmis, 1980’lerin basinda giderek artmaya baglamig ve 1985°de
hiperenflasyona ulagsmistir. Loyo, bunu 1980’lerin basinda daha anti-enflayonist faiz
haddi politikasna dogru gecilmesi ile aciklamaktadwr. 1970’lerde Hazine
yiikiimliiliikleri iizerindeki nominal faiz haddi enflasyondaki dalgalanmalara ragmen
oldukca duragan iken, 1980’lerin basindaki enflasyon artisi ile birlikte birebirden fazla
artmaya baslamistir. Woodford (2001), mali beklentilerin para politikasindaki
degismeden Once ve sonra Ricardocu olmayan seklinde oldugu kabul edildiginde denge
enflasyonunun 1980’den once istikrarli olabilecegini (gercekte de oldugu gibi), para
politikasindaki degismenin ise enflasyonist sarmal ile sonuglanacagini gostermistir.
Loyo (1999) enflasyonist sarmalin, nominal kamu yiikiimliiliiklerinin biiylimesindeki
patlama ile birlikte oldugunu belirtmektedir. Artan a¢ik, faiz haddi politikasindaki
degisiklik nedeniyle kamu borcunun faiz  ddemelerindeki hizli artigtan

kaynaklanmaktadir.

Diger taraftan Woodford (2001), Taylor kuralinin enflasyona istenilen diizeyde istikrar
kazandirma ag¢isindan basarisinin ve tam Ongoriilebilir denge i¢in tek gereklilik olup
olmadiginin maliye politikasina bagli oldugunu gdstermistir. Buna goére, maliye
politikas1 yerel (locally) Ricardocu ise, yani maliye kurali reel kamu yiikiimliiliiklerinin
smirli bir aralik iginde olmasmni gerektiriyorsa Taylor kurali enflasyona istikrar
kazandirmak agisindan uygun bir yaklasimdir. Ancak, mali beklentiler digsal birincil
fazla serisi ile tanimlanabiliyorsa, enflasyon i¢in mali beklentilerle tutarli tek bir
¢Ozlimiin oldugunu, ancak bu enflasyon haddinin genellikle hedeflenen enflasyona esit

olmadigini gostermistir (Woodford 2001:54).

Dolayisiyla, maliye politikasmimn her zaman Ricardocu olmasmin gerekmemesi ve
Ricardocu olmayan rejimin de s6z konusu olabilmesi, uygulanan para politikalarinin

basarilarini etkilemektedir.
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3.4.2. Maliye Politikas1 Donemler Aras: Biit¢e Kisitin1 Saglamamah midir?

Ricardocu olmayan maliye politikasinda, kamu otoritesinin, donemler arasi biitce
kisitin1 saglamasi gerekmemektedir. Bu konuya, uygun bir politika kuralmin kamu
biitce kisitini saglamasi gerektigi ileri siirlilerek elestiriler yapilabilir. Bilindigi gibi,
genel denge modellerinde optimizasyonun, hanehalk: biitge kisit1 altinda yapildigi
varsayllmaktadir. Dolayisiyla, 6zel karar birimleri biitce kisitlarini saglamalidirlar.
Ancak, devletin konumu pek ¢ok acgidan 6zel karar birimlerinden farkli oldugu igin,
kamunun maliye politikasinin da benzer kisitlar altinda modellenmesi gerektigi konusu

net degildir. Soyleki;

IIk olarak, 6zel karar birimlerinin, gelecekte beklenen gelirleri ile baglantili bir
sinirlama olmadan bor¢lanmalarina izin verilirse, bu karar birimleri i¢in her dénem
optimal bir bor¢lanma ve tiilketim miktar1 olmayacak ve her zaman daha fazla
bor¢lanmak ve tiiketmek tercih edilecektir. Bor¢lanma sonsuza kadar artacak ve bir
denge imkansizlasacaktir. Herhangi bir fiyat diizeyinde talep sinirsizsa, piyasalarin
temizlendigi fiyatlar olugsmayacaktir. Ancak benzer problemler, devletin donemler arasi
biitce kisitin1 saglamayan bir politika kurali izlemesi durumunda ortaya ¢ikmamaktadir.
Rasyonel beklentiler dengesinin varligi ile tutarli Ricardocu olmayan politika kurallar1

belirlenebilmektedir.

Diger taraftan, optimizasyon yapan hiikiimet, 6zel karar birimleri gibi veri piyasa
fiyatlar1 ve veri biitce kisit1 altinda optimizasyon yapmak zorunda degildir. Hiikiimet,
izledigi politikalar denge fiyatlarm1 degistirebileceginden, bunu dikkate alarak
davranmali ve izleyebilecegi politika kurallarinin avantajlarin1 degerlendirmelidir.
Boyle bir analizde Ricardocu olmayan rejimi bu kurallardan diglamak icin bir neden

yoktur. (Woodford 1998:30).

Woodford (1998), politika rejiminin Ricardocu olmasi veya Ricardocu olmamasi
gerektigi konusunda bir goriis belirtmemekte, ancak, optimal dengenin, Ricardocu
olmayan rejimle gergeklestirilebilecegini gdstermektedir. Bu rejimde, maliye politikas1
kamu harcamalarmin bugiinkii degerinin nasil gelistigini dikkate almadan vergi haddini

sabit tutarken, para politikasi fiyat diizeyi ve kamu borcunun gelisimini dikkate almadan



74

kisa donem nominal faiz haddini sabitler (pegged). Boyle bir rejimin avantaji, para ve
maliye otoritelerinin optimal rejimi ger¢eklestirmek i¢in, kamu harcama ihtiyaglar1 veya
gelecekte beklenen kamu alimlari ile ilgili cari (current) bilgiye sahip olmalarma gerek

olmamasidir.

3.4.3. Fiyat Istikrar Icin Kamu Borcu Kontrol Edilmeli midir?

Geleneksel makro ekonomik modellerde, kamu borcunun bir iilke parasinin degerinin
onemli belirleyicilerinden biri olmas1 i¢in fazla bir neden yoktur. Boyle bir diisiince

cesitli temellere dayandirilabilir:

-Monetarist yaklasima gore, para politikasy, denge fiyat diizeyinin tek ve temel
belirleyicisi olup, maliye politikasinin, para politikasi iizerinde herhangi bir etkiye sahip
olmas1 Onlenebildigi siirece, fiyat istikrar1 i¢in maliye politikasinin kontrolii gerekli
degildir. Monetaristler, mali problemlerin, hizli para biiyiimesinden elde edilen senyoraj
gelirlerinden dolay1 yiiksek enflasyona neden oldugunun farkina varmiglar, ancak, bu
etkilerin diisiik enflasyon yasayan (senyorajin, devlet biit¢esinin kiiclik bir kismini
olusturdugu) iilkelerde fazla olmadigini diistinmiisler ve genel olarak maliye politikas1
ne olursa olsun, merkez bankasmnin bagimsizliginin saglanmasmin ve fiyat istikrarini

saglama gorevini yiiriitmesinin yeterli oldugunu ileri stirmiislerdir.

-Toplam talebin pek cok belirleyicisi oldugu kabul edilse bile, Ricardocu egdegerlik
onermesine gore, biitge acig1 toplam talebin en az 6nemli olan belirleyicisidir. Rasyonel
beklentilere sahip hanehalklar1 devlet biitcesindeki bugiinkii degisikliklerin gelecekteki
sonuclarint dogru bicimde algiladiklar1 siirece, Ozel tasarruflarmi ulusal tasarruf
diizeyindeki degisiklikleri telafi edecek diizeyde uyarlayacaklardir. Diger bir ifadeyle,
bugiin kamu harcamalarinda artis olursa, rasyonel beklentilere sahip hanehalklari, biitce
aciklarmin gelecek donemde vergi artis1 ile finanse edilecegini Ongérmekte ve
harcamalarint azaltmaktadirlar. Sonugta fiyat ve faiz oranlarinda bir de§isme ortaya
cikmayacagmdan, kamu borcunun fiyat istikrarinda bir dalgalanma yaratmayacagi

sOylenebilir.
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-Kamu biit¢esinin, toplam talebi etkiledigi kabul edilse bile, fiyat istikrarini saglamak
icin uygun para politikas1 uygulanarak, maliye politikasinin fiyat diizeyi tlizerindeki
etkisi dengelenebilir. Standart IS-LM-AD analizine gore, IS egrisinde kayma yaratan bir
mali sokun toplam talep tlizerindeki etkisi, merkez bankasinin faiz haddini uygun sekilde
uyarlamasi ile tamamen ortadan kaldirilabilmekte, mali istikrarsizlik sadece merkez

bankasimin isini zorlagtirmaktadir.

Kamu borcunun kontroliindeki basarisizligin fiyat istikrarina engel olacagini fazla
onemsemeyen bu goriislere karsin Woodford (1996), kamu biit¢esindeki degigsmelerin
makro ekonomik istikrarsizligin en 6nemli kaynagi olabileceginin yaninda, merkez
bankasinin, kamu borcunu dikkate almadan para politikasi uygulamasi durumunda
istikrarsizlig1 dnleyemeyecegini ileri stirmiistiir. Ricardocu esdegerlik onermesi, kamu
borcu degisince, gelecekteki kamu fazlasinin bugiinkii degerinin, fiyatlar ve faiz haddi
ne olursa olsun, ayn1 miktarda degisecegini 6ngdrmektedir. Maliye politikas1 boyle bir
Ricardocu ozellige sahip oldugunda, kamu borcunda ve kamu biit¢esindeki
degismelerin toplam talebi etkilemeyecegi dogrudur. Ancak, Woodford (1996)’a gore

maliye politikasinin Ricardocu olmasi i¢in bir zorunluluk yoktur.

Woodford (1996), maliye politikas1 ilizerinde herhangi bir kisitlama olmadiginda, para
politikasinin 6zelligi ne olursa olsun, kamu biit¢esindeki sapmalarin fiyat istikrarini ve
makro ekonomik istikrar1 nasil etkiledigini gostermek icin, reel birincil acigin digsal
stokastik bir siire¢ izledigini ve kamu borcu, enflasyon, faiz haddi gibi degiskenlerin
bunun iizerinde etkisinin olmadigini varsaymaktadir. Bu etkiyi ortaya koyarken kamu
biitcesindeki digsal dalgalanmalara ragmen, fiyat istikrarmi saglayan bir para politikas1
kuralmin oldugu diisiiniilmektedir. Kisa donem nominal faiz haddinin (i), enflasyona (m)
ve reel aktivite diizeyine (Y) bagl bir kural ile yiiriitildiigli para politikas: ele

alinmaktadir.
i, =¢(z,.7,)

Dolayisiyla, merkez bankasmin politikasi, kamu borcuna veya baska bir mali
biiyiikliige bagl degildir. Woodford (1996), bu durumda birincil agikta meydana gelen
bir degismenin, enflasyon, ¢ikt1 diizeyi ve faiz haddinin patikasinda carpiklik yarattigmi
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gostermektedir. Ancak, t doneminde meydana gelen mali sokun o donemde enflasyonu,
cikt1 diizeyini ve faiz haddini etkilemesi, ancak bu sok gelecekteki kamu agigmin
bugiinkii beklenen degerini degistiriyorsa sozkonusudur. Verilen sayisal Ornekte,
birincil acikta, gelecekteki birincil agik beklentilerinde azalma ile dengelenmeyen bir
artigin, toplam talebi kamgiladigi, enflasyonu ve ¢iktr diizeyini gecici olarak arttirdigi
goriilmektedir’'. Dolayisiyla, modelin varsayimlar1 altinda, para politikas: kurali mali
degiskenlere bagli olmasa bile, Ricardocu esdegerligin saglanmadig1 gosterilmektedir.
Biitce agi81, toplam talebi arttirmaktadir. Ciinkii, fiyatlar ve faiz haddi degismezse,
biitce acigmin bugiinkii degerindeki artig, hanehalklarmin karsilayabilecekleri “toplam
tilketimin” bugiinkli degerini artwrarak, toplam talebi arttirr. Ciktidaki artig, mal
piyasasinda toplam arz, toplam talep esitligini tekrar saglamakta tek basma basarili
olamaz. Artan satislar, artan gelir anlamina geldiginden ve kamu yiikiimliiliiklerinin
degeri, biitce fazlasmin bugiinkii beklenen degerinden yiiksek oldugu siirece,
hanehalklari, ¢ikt1 diizeyinin daha iistiinde bir “toplam tiiketimi” karsilayabileceklerdir.
Bu nedenle, kamu yiikiimliiliklerinin degeri ile, gelecekteki kamu birincil fazlasinin
bugiinkii degeri arasindaki esitligi korumak icin fiyatlarda ve/veya faiz haddinde

uyarlama olmasi gereklidir. Bu esitlik, {i¢c uyarlama ile tekrar saglanabilir:

-Para arzi, enflasyon sonucu artan talebi karsilamak i¢in genisledik¢e senyoraj gelirleri

artabilir.

-Nominal kamu borcu belli iken, mali sok sonucu ortaya ¢ikan enflasyon, kamu

yiikiimliiliiklerinin reel degerini azaltabilir.

-Kamu borcuna 6denmesi gereken reel faiz haddindeki azalma, reel bor¢ yiikiinii
azaltarak hiikiimetin, borcunu daha az birincil fazla ile yiiriitmesine izin verir

(Woodford 1996:18).

Digsal birincil agigin enflasyonda artiga yol agmasi ve uygun olmayan para politikasinin

daha da fazla enflasyona neden olacagi, Sargent ve Wallace (1981)’n “hos olmayan

I Woodford (1996)’da parasal tabanmn toplam devlet yiikiimliiliikleri icinde ihmal edilebilir bir pay:
oldugu varsayildiginda da bu sonuglar pek fazla degismemektedir. Yani makalede agiklanan
mekanizmanin senyoraj gelirleri kamu finansmaninda 6nemsiz bir paya sahip olan diisiik enflasyonlu
iilkeler i¢in de gecerli oldugu ifade edilmektedir.



77

monetarist aritmetik” dnermelerini hatirlatmaktadir. Ancak buradaki analizin bazi farkli

yOnleri vardir:

- Sargent ve Wallace analizlerinde, iist iiste ¢akisan nesiller modelini ele almakta ve reel
kamu borcu iizerinde bir iist sinrr oldugunu varsaymaktadirlar. Burada ise, sonsuz
yasama sahip hanehalklarindan olusan bir ekonomide ve kamu borcunun ulasabilecegi

biiyiikliige bir sinir koymadan benzer sonuglara ulasilmistir.

- Sargent ve Wallace’in analizlerinde, dissal birincil a¢igin enflasyona yol agma nedeni,
merkez bankasini er ya da ge¢ bunu monetize etmeye zorlanmasidir. Ancak, senyoraj
gelirlerinin, kamu gelirlerinin ¢ok kiigciik bir kismini olusturdugu diisiikk enflasyon
yasayan lilkelerde, bu durumun ortaya ¢ikmasi pek muhtemel goriinmeyebilir. Diger
taraftan, Sargent ve Wallace analizlerinde hos olmayan monetarist aritmetik, merkez
bankasi politikasini, mali ihtiyaglarla uyumlu olma kisiti ile sectiginde, diger bir ifade
ile maliye politikas1 oyunda ilk adimi attiginda ve merkez bankasi buna uygun
davrandiginda ortaya ¢ikmaktadir. Bunun anlami, merkez bankasi kamu borcunu ihmal
ederek bir para politikas1 uygulayabilecek kadar bagimsiz oldugunda, yani, oyunda ilk
adimi attiginda, bu sonucglardan kagmilabilecegidir. Woodford’un burada ortaya
koydugu analizde ise, artan birincil a¢igin enflasyonist etkisi, merkez bankasmnin bu
ac1g1 monetize etmesinden degil, maliye politikasinin servet etkisi kanali ile 6zel

kesimin harcamalarin etkilemesinden ortaya ¢ikmaktadir.

3.4.4. Kamu Borcu Uzerindeki Kisitlamalar ve Maliye Politikasinin Notrliigii

Yeni fiyat belirlenme teorisinden, fiyat istikrar1 i¢in kamu biitgesinin kontrol edilmesi
gerektigi anlasilmaktadir. Ancak bu, biitce agig1 veya kamu borcunun biiyiikliigiiniin
zaman i¢inde sabit olmasini veya belli bir iist siirmin olmasint gerektirmemektedir.
Mali soklarin yol agtigir makro ekonomik istikrarsizliklari elimine etmek icin maliye

politikasi iizerine getirilmesi gereken kisitlamalar ¢ok kati degildir.
Para politikasi, mali degiskenlere bagli olmayan faiz haddi kural ile tanimlanirsa;

i, =¢(P.Y,.M,.P_.Y,,...)

[
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ve maliye politikast Ricardocu ise yani maliye politikasi, reel birincil fazlayi, kamu
borcunun reel degerinin asir1 artmasina (explode) engel olacak sekilde bir kurala gore
ayarliyorsa, kamu bor¢ patikasinin makro ekonomik dengenin belirlenmesi ile iligkisiz

oldugu gosterilmektedir’>. Eger kamu borg patikasi (B),
lim, ,, E,|R, B, ]=0 (3.17)

kosulunu sagliyorsa maliye politikas1i Ricardocudur. Ricardocu esdegerlik
tartigmalarinda genel olarak bu kosulun saglandigi kabul edildiginden maliye
politikasinin niteligi ile ilgili herhangi bir saptama yapmadan, maliye politikasinin

notrliigii onermesine ulagilir.

Yillik biit¢enin denk olmasi, maliye politikasinin Ricardocu olmasi i¢in yeterlidir.
Hanehalklarinin bu durumun bilincinde olduklar1 ve belli bir yilda kamu biitgesindeki
carpikliklar sonucunda, donemler arasi biitge kisitim1 dikkate alarak beklentilerini
degistirmedikleri varsayilir. Bununla birlikte, hiikiimetin Ricardocu politika
izleyecegine dair taahhiidii, kamu borcu {izerine gelecekteki yirmi y1l gibi bir siire i¢in

kisit getirmemisse, kamuoyu tarafindan inandiric1 bulunmayacaktir.

Sadece (3.17) nolu esitligin saglanmasinin taahhiit edilmesi herhangi bir sonlu zaman
periyodunda goézlemlenebilir kisit ortaya koyamayacagi i¢in bdyle bir taahhiidiin
saglanacagina toplumun ikna edilmesi zor goriinmektedir. Bu nedenle tranversalite
kosulunun (3.12) saglanacagina isaret eden daha somut bir kisitin getirilmesi bu
anlamda daha ikna edicidir (Woodford 2001:61). Dolayisiyla, Maastricht
Anlagmasi’nda oldugu gibi, reel kamu bor¢ diizeyine tavan getirilme taahhiidii, mali

carpikliklarin etkilerinin ortadan kaldirilmasi i¢in makul bir yol olarak goriilmektedir.

(3.18)

o=
IN
S

Tiim t’ler i¢in bu kisitin getirilmesi, pek ¢ok fiyat diizeyi ve faiz haddi patikasi i¢in
(3.17)’nin saglanmasini garanti etmeye yeterlidir (Woodford 1996:25).

32 Bkz. Woodford (1996)
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Merkez bankasinin bagimsizligi saglanip fiyat istikrarina ulagma amacindan siiphe
duyulmuyor olsa da, maliye politikasina kisit getirilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Reel
kamu borg¢ diizeyine tavan getirilmesi gerekli olmamakla birlikte, boyle bir kisitlama
yeterli olabilecek bir kisitlama 6rnegi olup, taahhiidiin, topluma kolayca ag¢iklanmasi
avantajia sahiptir. Maastricht Anlasmasi, bu yolla fiyat istikrarsizliklarinin
kaynaklarmi ortadan kaldirmaktadir. Ancak bu, Maastricht Anlagsmasi’nda kamu
borcuna ve biitce agiklarma getirilen kisitlamalarin mutlaka en iyi oldugu anlamma

gelmemektedir.

3.4.5. Ricardocu Olmayan Maliye Politikasinin Enflasyona Istikrar Kazandirma

Politikalar1 A¢isindan Sonuglari

Ricardocu olmayan maliye politikalarmin teorik olarak miimkiin olmasi, anti-
enflasyonist politikalar hazirlanirken dikkate alinmalidir. Ciinkd, artik para otoritesi,
maliye otoritesinin Ricardocu politika izleyeceginden emin olmadigindan, maliye
politikasindaki degismelerin denge enflasyon haddindeki carpikliklarin kaynagi
olabileceginin farkinda olmalidir. Merkez bankasi, fiyat istikrarin1 devam ettirmek igin,
maliye politikas1 ile ilgilenmelidir. Bu amagla, mali otoritenin Ricardocu politika
izleyecegine dair taahhiidiinii garanti altina alma yollarini arastirabilir. Yukarida da
belirtildigi gibi Maastricht Anlagmasi’nin getirdigi mali kriterler buna 6rnek olarak
verilebilir. Diger taraftan, maliye politikas1 Ricardocu olmadiginda merkez bankasmnin,
fiyat diizeyinde c¢arpiklik yaratmasmi bekledigi kamu biitcesindeki degismelere
miidahale etmek i¢in nedeni olacaktir. Ciinkii bdyle bir rejimde kamu borcu, denge

enflasyon haddi a¢isindan dnemlidir.

Maliye politikasmin Ricardocu olmadigina karar verilmesinin, merkez bankasmin para
politikas1 yonetimi iizerinde Onemli sonuglar1 vardir. Fiyat istikrarma ulasmak icin
Ricardocu maliye politikasi durumunda uygun olan politikalar, Ricardocu olmayan
politika durumunda kétii sonuglar yaratabilir. Ornegin, para politikasmin Taylor (1993)
kuralina gore yiiriitiilmesi, Ricardocu politika ile birlikte uygulandiginda fiyat istikrar1
acisindan olumlu sonuclar ortaya koymakta iken, biitce fazlasinin digsal bir siiregle

belirlendigi bir politika ile birlikte uygulandiginda, tek olas1 denge enflasyon haddinin
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patlamasi (explode) olabilmektedir (Loyo 1997)**. Tersine, Ricardocu maliye politikasi
ile uygun diismeyen bir politika, Ricardocu olmayan maliye politikasi durumunda
olumlu sonuglar ortaya koyabilmektedir. Ornegin, nominal faiz haddi hedeflemesine
dayanan politika, Ricardocu maliye politikas1 durumunda fiyat diizeyinin
belirlenmemesine yol acarken, Ricardocu olmayan politika ile birlikte uygulandiginda,
fiyat diizeyinin diisiik ve istikrarli bir enflasyonu da kapsayabilecek seklide
belirlenmesiyle sonuglanmaktadir (Woodford 1998:24)*.

3.4.6. Farkh Para Politikalar1 Durumlarinda Fiyatlarin Belirlenmesi

Sims (1994), rasyonel beklentiler varsayimina dayanan temsili firma modelinde ¢esitli

varsayimlar altinda asagidaki durumlarin dogru oldugunu gostermistir:

-Para arzin1 sabit tutan bir para politikast durumunda fiyatlarin belirlenemezliginin

miimkiin oldugu,

-Nominal faiz haddini hedefleyen para politikas1 durumunda, tek ve istikrarli bir fiyat

diizeyinin miimkiin oldugu,

-Denge fiyat diizeyinin varlig1 ve tekliginin sadece para politikasi ile ilgili bilgi sahibi

olarak belirlenemeyecegi, maliye politikasinin da 6nemli bir rol oynadigi,

* Loyo 1997 “The Wealth Effects of Monetary Policy and Brazilian Inflation”, unpublished, Princeton
University, November.

** Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi’ne gére fiyat diizeyinin belirlenmemesi problemi, merkez bankasmin
para arzin1 kontrol etmek yerine, istenilen enflasyon haddi ile tutarli nominal faiz haddi hedeflemesi ile
¢oziilebilmektedir (Woodford 1995, Sims 1994). McCallum (1998) bu noktada literatiirde
“belirlenmeme” olarak adlandirilan iki tiir fiyat diizeyi davranisi arasindaki farka dikkat ¢ekmektedir.
Bunlardan ilki nominal belirlenmemedir ve modelin herhangi bir nominal degiskeninin (para stoku,
nominal gelir, fiyat diizeyi gibi) degerini belirlemede basarisiz oldugu anlamma gelir. Digeri, ¢oziim
¢oklugudur ve fiyat diizeyini etkileyen “bubbles” veya “sunspots” davraniglara isaret eder. Bu durumda
para stoku veya merkez bankasi tarafindan kontrol edilen diger nominal degigkenler belirlenir. Bununla
birlikte, birden fazla fiyat diizeyi patikasi modelin tiim kosullarini saglar. Bu ayirimi yaptiktan sonra
Woodford (1995) ve Sims (1994)’de para stokunun dogrudan merkez bankasi tarafindan kontrol
edildigini ve rasyonel beklentiler dengesinin tek olmamasinin nominal belirlenmeme tipinde degil, fiyat
diizeyindeki bubbles ve sunspotlar1 igeren ¢oziim ¢oklugunu yansittigini belirtmektedir. Dolayisiyla bu
caligsmalardaki, coklu ¢oziimii elimine ettigini iddia eden faiz haddi hedeflemesinin, nominal
belirlenmeme problemi i¢in bir ¢6ziim saglamadiginin sdylenebilecegini belirtmektedir.



81

-Herhangi bir politika altinda fiyat diizeyinin belirlenmesinin, toplumun, daha 6nce
gozlenmeyen bir durum oldugunda politika otoritesinin ne yapacagmna iliskin

beklentilerine bagl oldugu gosterilmektedir.

Sims (1994), {liretimin ve reel tasarruflarin olmadigi ve hiikiimetin para basmak, gotiirii
vergi almak ve bor¢lanmak disinda bir fonksiyonunun olmadig1 bir modeli ele almis ve
bu modelin, ulasilan sonuclar1 degistirmeden {iiretimi, sermaye birikimini ve iiretken

devlet harcamalarini kapsayacak sekilde genisletilebilecegini belirtmistir.

[lk olarak sabit para biiyiimesinde (M, = Mx', M, para balansi) denge incelenmekte ve

fiyat diizeyi, hiikiimetin vergi politikast ve bor¢ politikast ele alinmadan
belirlenmektedir. Vergi politikasi, kamu borg patikasini etkilemek disinda bagka bir seyi
etkilememektedir. Bu durum, yani maliye politikasinin (vergi ve borc¢lanma) fiyat
diizeyini etkilememesi, Ricardocu esdegerligin bir gdstergesidir. Ancak, makalede daha
sonra, vergi politikasinin fiyat diizeyini etkilememesinin genel bir durum olmadigi
gosterilmektedir (Sims 1994:9). Bu ¢ercevede, dengenin mevcut olmasi i¢in maliye
politikasinin bazi kosullar1 saglamas1 gerektigi ortaya konmaktadir. Soyleki; eger reel
vergiler, artan borcun neden oldugu bor¢ servisi yikiimliiliiklerini dengeleyecek
miktardan daha fazla artarsa (ve borcun kendisindeki artistan daha az artarsa) denge
mevcuttur (Sims 1994:11). Bu dengeden bir sapma olmasi durumunda, dengenin
tekliginin varligi, toplumun sabit para arz1 artist politikasmin devam ettirilecegine olan

inancina baghdir.

Daha sonra, sabit faiz haddi (p = p > 1, p, faiz haddi) durumunda denge fiyat diizeyinin

belirlendigi gosterilmektedir. Bu dengeden bir sapma oldugunda benzer sekilde
dengenin tekligi, politikanin verecegi tepki ile ilgili inanislara baghdir. Soyle ki; bu
politika altinda, tahmin edilmeyen enflasyon, tahmin edilmeyen senyoraj geliri yaratir.
Vergiler sabit oldugunda, senyoraj gelirleri arttiginda, reel vergilerde azalma olmamasi
gerekir. Dengenin tekligi, senyoraj gelirleri daha Once gozlenmeyen bir diizeye
yiikseldiginde dahi, toplumun, reel vergilerin sabit kalacagina iliskin inanglarina

baglidir.
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Aiyagari ve Gertler (1985), vergilerin fiyatlar: etkiledigi dengenin miimkiin oldugunu
ortaya koymuslar ve borgtaki artisin sadece, bugiinkii veya gelecekte tahmin edilmeyen
senyoraj gelirleri ile desteklendigi siirece enflasyonist oldugunu belirtmislerdir. Sims
(1994)’e gbre bu sonug, borcun sadece para basilarak elde edilen senyoraj gelirleri ile
O0denmesi durumunda enflasyonist oldugu anlaminda ise yanlistir. Senyoraj, toplam
gelirin kiicliik bir kismint olustursa da, borgtaki rastsal degismeler, ceteris paribus,

fiyatlar1 etkilemektedir.

Schmitt-Grohe ve Uribe (2000), dnceden nakit kisit1 altinda cesitli alternatif politika
durumlarinda fiyatlarm belirlenmesini incelemislerdir. Ilk olarak, maliye politikasini
ikincil fazla (vergi gelirlerinden hiikiimet harcamalar1 ve bor¢ faiz 6demeleri ¢ikinca
kalan tutar) i¢in digsal bir patika belirleyerek tanimlamislar ve ikincil fazlanin her
donem sifira esit oldugu denk-biit¢e kuralini ele almislardir. Bu durumda birincil fazla
(vergi gelirleri ile kamu harcamalar1 farki) bor¢ faizi 6demelerine esit olmalidir. Bu
kosullarda, nominal faiz haddi hedeflendiginde fiyat diizeyinin belirlenmedigini, parasal
bliylime orani hedeflendiginde ise belirlendigini gostermislerdir. Sims (1994) ve
Woodford (1994) birincil fazla dissal olarak belirlenirse faiz orani hedeflemesinin tek
bir fiyat diizeyinin belirlenmesini sagladigini gostermislerdir. Bu farklilik, para
politikas1 verildiginde, benimsenen denk biitce kuralinin nominal istikrar agisindan
onemli sonucglari oldugunu gostermektedir. Yani, fiyat diizeyinin belirlenmesinin
temelinde maliye politikasinin birincil fazla/agik i¢in mi yoksa ikincil fazla/agik i¢in mi

digsal bir seri belirlediginin yattig1 goriilmiistiir.

Ikinci olarak, nominal faiz haddinin enflasyon oraninin negatif olmayan ve azalmayan
fonksiyonu olarak belirlendigi (feed-back) politika kuralini ele almiglardir. Bu durumda
nominal faiz haddinin enflasyon esnekligi (inflation elasticity of the feedback-rule)
yiksek ve diisiik ise fiyat diizeyinin belirlenmedigi, orta diizeyde ise belirlendigi
sonucuna ulasilmigtir. Leeper (1991), birincil fazla digsal oldugunda, faiz haddinin
enflasyona duyarliligi nasil olursa olsun fiyat diizeyinin belirlenemez olmadigini
gostermistir. Iki sonug arasmdaki fark, Schmitt-Grohe ve Uribe (2000)’nin kullandig1
modelde nominal faiz oraninin tiiketim/bos zaman veya nakit/kredi oranini etkilemesi,

Leeper (1991)’da ise bu etkinin olmamasidir.
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3.4.7. Portfoy Secimi Perspektifinden Fiyat Belirlenme Teorisi

Paranin miktar teorisi ile Sargent ve Wallace’in (1981) “Hos Olmayan Monetarist
Aritmetik” dnermelerinin gelistirilmesine dayanan yeni fiyat belirlenme teorisi, en basit
olarak, hangi kamu ylikiimliiliigiiniin fiyat diizeyini belirlemede yeterli olduguna baglh
olarak ayrilabilir. Miktar teorisinde fiyat diizeyini belirlemeye yeterli olan para arzi
iken, yeni fiyat belirlenme teorisinde bu, devlet tahvillerinin miktaridir. Bu iki teoriye
karsin Hicks (1939), tiim fiyat diizeylerinin belirlenmesini, portfoy se¢imi ve varliklara
deger bigilmesi (asset valuation) problemi i¢cinde ele almaktadir. Hicks’in bu goriisii,
Friedman (1956) ve Brunner ve Meltzer (1972)’in ¢alismalarinda formal bir diisiince
halini almistir. Bu yazarlar, para talebini, diger varliklara (assets) olan taleple simetrik
(symmetrically) olarak ele aldiklarindan, denge fiyat diizeyi, tiim varliklarm birlikte
degerlerinin belirlenmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, bir varligin (kiymetin)

degerini, portfoyiin geri kalanindan ayr1 olarak belirlemeye ¢alismak bosunadir.

Gordon ve Leeper (2006), portfoy secimi perspektifinden fiyat diizeyinin belirlenmesini
ele almiglardir. Buna gore, karar birimleri paraya ikame olarak, devlet tahvili ve
sermaye tutabilmektedirler. Para balanslarmin getirisi (degisim hizmeti), nominal faiz
haddi ve yatirim mallarmin vergi sonrasi getirileri, nominal ve reel varliklarin goreli
degerlerini belirlemektedir. Gordon ve Leeper (2006), hiikiimet politikalar1 ile ilgili
beklentilerin, nominal ve reel varliklarin beklenen getirilerini ve bdylece de fiyat
diizeyini belirledigini gostermislerdir. Diger bir ifade ile, fiyat diizeyi tiim cari ve
gelecekte beklenen para ve maliye politikalarina baghdir. Bu analizde, miktar teorisi
veya yeni fiyat belirlenme teorisi, para politikasinin mali finansman ihtiyag¢larmi
kargilamak iizere kisitlanma derecesine bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Miktar teorisi,
para politikas1 ve kamu borcu, kamu harcamalarini finanse etmekte bir rol
oynamadiginda fiyat diizeyi patikasini agiklamaktadir. Bu durumda fiyat diizeyi, maliye
politikasindan bagimsizdir. Yeni fiyat belirlenme teorisi ise tersine mali yiikiimliiliikler
para politikasin1 kisitladiginda ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla, portfoy se¢imi
perspektifi bu iki teori ile de celismemekte, politikalar iizerine getirilen kisitlamalara

bagli olarak iki teori ortaya ¢ikmaktadir.
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Fiyat diizeyi temelde, bugiinkii ve gelecekte beklenen politikalarin birlesimine baghdir.
Bugiinkii politikalar fiyat diizeyini hem dogrudan, hem de gelecekte beklenen
politikalar1 degistirerek dolayli olarak etkiler. Bugiinkii politikalar, bor¢ kisitlamasi
veya gelecekte harcama yapilacagi taahhiidiinde bulunuyorsa, gelecekteki politika
olanaklarini kisitlamis olurlar. Benzer sekilde, gelecekte beklenen politikalar, bugiin
secilebilecek politikalar1 etkiler. Dolayisiyla, bugiinkii ve gelecekteki politikalar birlikte

diistiniilmelidir.

“Beklenen para biiylime oranindaki artisin etkileri nelerdir?” ya da “Beklenen vergi
oranindaki artigin etkileri nelerdir?” gibi sorular, denge kosullarin1i ve kamu biitce
kisitin1 saglayan diger politikalarla iligkilidir. Baglangicta, beklentilerin denge ile tutarli
oldugunu ve karar birimlerinin gelecek hiikiimet harcamalarinin, para yaratilarak veya
vergi toplanarak finanse edilecegini beklediklerini varsayalim. Kamu harcamalarinda
veya vergilerde bagka bir degisme olmadiginda, paranin biiyiime oranindaki bir artis,
gelecekteki senyoraji arttirir ve ne bugiinkii, ne de gelecekteki kamu biitge kisit1
saglanir. Benzer seklide, beklenen vergi haddindeki artis, sadece eger, gelecekteki para
biiyiimesinde, kamu harcamalarinda veya bor¢ yaratilmasinda uygun beklenen degisme

ile birlikte ise denge ile tutarhdir.

Sonug olarak portfoy secimi bakis agisina gore, fiyat diizeyi, genel olarak, tiim cari ve
gelecekte beklenen para ve maliye politikalaria baghdir. Bu analiz, ne miktar teorisi ile
ne de yeni fiyat belirlenme teorisi ile uyusmazlik i¢indedir. Her bir teori, politikalar

tizerindeki belli kisitlamalardan ortaya ¢ikmaktadir.

3.5. YENI FIYAT BELIRLENME TEORISi VE DOViZ KURU SiSTEMLERI

Geleneksel makro iktisat modellerinde doviz kurunun belirlenmesi, maliye politikasi
tizerine herhangi bir kisitlama getirmemekte, genelde parasal degiskenlik, doviz kuru
degiskenliginin temel belirleyicisi olarak alinmakta ve merkez bankalarinin kendi ulusal
paralarin1 kontrol edebildikleri kabul edilmektedir. Yeni fiyat belirlenme teorisinde ise,

maliye politikasinin fiyatlarin belirlenmesindeki rolii vurgulanmaktadir.
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Geleneksel makroiktisat modellerine gére dviz kurunun temel belirleyicisi paradir™.
Klasik Iktisatcilara gore doviz kuru, Satinalma Giicii Paritesi ve Miktar Teorisi
tarafindan belirlenmektedir. Her bir iilkenin para biriminin degeri s6z konusu iilkenin
fiyatlar genel diizeyinin tersi oldugundan, ulusal paranin yabanci para birimi cinsinden
degerini 6lgen doviz kuru da, iilkelerin fiyatlar genel diizeylerinin birbirine oranidir.
Fiyatlar genel diizeyi ise para stoku tarafindan belirlendigine gore, doviz kurundaki
degisme, para arzi ve para talebindeki degismelerden kaynaklanmaktadir. Doviz
kurunun belirlenmesine iliskin ¢agdas parasal yaklagimda ise (Frankel, 1976; Mussa,
1976; Kouri, 1976; Frankel, 1979) mal piyasalarinin yanisira tahvil piyasalar1 ve
beklentiler de analize dahil edilmis ve bdylece, beklentiler ile iilkelerin faiz oranlar1
arasindaki farkin da doviz kuru iizerinde Onemli etkiye sahip olabilecegi ortaya
konmustur. D6viz kurunun belirlenmesine yonelik erken Keynezyen yaklagimda, doviz
kurunun doéviz arzi (ihracat) ve doviz talebi (ithalat) tarafindan belirlendigi kabul
edildiginden, doviz kuru, ihracat ve ithalati etkileyen faktorler tarafindan
belirlenmektedir. Dolayisi ile, hem para politikasi, hem de maliye politikasi, ithalat ve
ihracat1 etkileyebildigi 6l¢iide, doviz kurunu da etkileyebilmektedir. Fleming (1962) ve
Mundel (1963) tarafindan gelistirilen Mundel-Fleming Modelinde ise, Keynezyen gelir-
harcama modeline uluslararasi sermaye hareketleri de dahil edilmistir. Bu modelde,
yerli ve yabanc1 tahvillerin ikame oranma ve sermaye hareketlerinin serbestlik diizeyine
bagli olarak, hem para politikasi, hem de maliye politikas1 denge doviz kurunu
etkileyebilmektedir. Mundel-Fleming modelinde, fiyatlarin sabit, beklentilerin ise statik
oldugu varsayilmaktadir. Dornbush (1976a, 1976b, 1976c), Buiter ve Miller (1981) ve
Devereux ve Purvis (1990) bu varsayimlarin gevsetilmesi durumunda da hem para
politikasinin, hem de maliye politikasmin doviz kuru tizerinde etkiye sahip olabilecegini
gostermislerdir. Markowitz (1952) ve Tobin (1958, 1961)’in gelistirdigi portfoy dengesi
teorisinin agik ekonomiye uyarlamasi olan portfoy dengesi yaklagimina gére (Dooley
and Isard, 1982; 1983; Frankel, 1983; Hall, 1987), doviz kuru, diger etkenlerin yanisira,
faiz oranlar1 arasindaki fark ve yerli ve yabanci tahvillere olan talep tarafindan
belirlenmektedir. Dolayis1 ile, hem para politikasi, hem de maliye politikas1 faiz
oranlarin1 ve alternatif varliklarm getiri oranlarmi etkileyebildigi i¢in, doviz kuru

tizerinde etkiye sahip olmaktadir.

** Bu konuda daha ayrmtil1 bilgi igin, Pentecost (1993) ve Miisliimov, Hasanov ve Ozyildirim (2002: 43-
57)’a bakilabilir.
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Yukarida s6z konusu edilen modellerde maliye politikasmin déviz kuru tizerindeki
etkisi, temel olarak faiz oranlarmi ve geliri etkileyebildigi dlciide alternatif varliklara
olan talebi etkileyebilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu modellerde, para degiskeni
doviz kurunun temel belirleyicisi konumundadir. Yerli paranin degerini belirleyen
fiyatlar genel diizeyi esas olarak para politikas1 tarafindan belirlendigi i¢in maliye

politikasinin déviz kuru tizerindeki etkisi ancak dolayli olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Yeni fiyat belirlenme teorisini agik ekonomiye uygulayan ¢alismalarda ise (Loyo, 1997,
Dupor, 2000; Telatar, 2000; Canzoneri vd., 2001b; Daniel, 2001a), Ricardocu olmayan
rejimlerde maliye politikasmin hem fiyatlar genel diizeyinin, hem de doviz kurunun
temel belirleyicisi oldugu ortaya konmustur. Mundell-Fleming ve Dornbush
geleneginde gelistirilen modellerde de maliye politikasinin para politikasina gore doviz
kurundaki degismelerin daha 6nemli bir kaynagi olabilecegi gdsterilmistir (Levin,
1986). Daniel (2001b), sabit doviz kuru rejiminde mali istikrarsizligin ekonomik krize
neden olacagini ortaya koymaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢cin yapilan
ampirik testlerde de maliye politikasinin doviz kuru lizerinde onemli etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasilmistir. Balvers ve Bergstrand (2002), gelismis 7 iilke icin
genisletici maliye politikasinin yurti¢i para biriminin degerini artirdigini tespit etmistir.
Daly ve Kearney (1998), gelismis 6 lilke i¢in yaptiklar1 analizde, biit¢e aciklariin déviz
kuru iizerindeki etkisinin finansman kaynagina gore degisebilecegini tespit etmislerdir.
Daly ve Kearney (1998), bir¢ok durumda genisletici maliye politikasmin kisa donemde
iilkenin para biriminin degerlenmesine yol ac¢tigini ortaya koymuslardir. Agenor ve
digerleri (1997) faiz oranlar1 arasindaki farkin ve kamu harcamalarmin reel doviz
kurunun temel belirleyicisi oldugunu ortaya koymustur. Celasun ve digerleri (1999),
maliye politikasinin, doviz kuru da dahil olmak iizere, bir¢ok degisken iizerinde dnemli

etkilere sahip oldugunu gostermektedir.

Canzoneri vd. (2001b) yogun bir parasal biitiinlesmenin, Ricardocu mali disiplin
gerektirdigini ve bu durumda ulusal mali 6nceliklerin belirlenmesinde daha az 6zerklige
izin verdigini belirtmektedirler. Parasal birlikte iki (veya daha fazla) iilkede Ricardocu

olmayan rejim mevcut oldugunda, ortak para alanlar1 uygulanamamaktadir.
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Canzoneri vd. (2001b), iki iilke, tek bir temsili hane halki, tek bir tiiketim mali ve tam
sermaye hareketliliginin oldugu bir modeli ele almaktadir. Modelde, Ricardocu olmayan
rejimde fiyat diizeyi ve doviz kuru, maliye politikas: tarafindan tek bir deger olarak
(uniquely) belirlenmektedir. Dupor (2000) ve Loyo (1997), Ricardocu olmayan rejimde
fiyat diizeyi ve doviz kurunun belirlenmedigi durumu ele almislardir. Canzoneri vd.
(2001b)’in modelini, bu modellerden ayiran unsur, burada devletin borcunu 6deyebilme
kisitinin (No Ponzi Game) s6z konusu olmasidir. Bu kisit, her mali otoritenin kendi
bugiinkii deger biitce kisit1 (PVBC) ile kars1 karsiya olmasini saglar. Bu ayr1 bugiinkii
deger biitge kisitlart verildiginde, Ricardocu olmayan rejimde iki fiyat diizeyi ve doviz
kuru tek bir deger olarak belirlenir. Dupor (2000) ve Loyo (1997) ise bir hiikiimetin,
digerinden sonsuza kadar bor¢lanmasma izin vermektedir. Bu durum, iki ayr1 kamu
biitce kisitinin tek bir konsolide biitce kisitinda toplanmasina olanak saglar. Konsolide
kamu sektorii icin tek bir bugiinkii deger biitce kisitina ulasilmasi ile denge kosulu

sayis1 bire inmekte ve belirlenememezlik sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Canzoneri vd. (2001b) merkez bankasinin Ricardocu olmayan rejimde, déviz kurundaki
dalgalanmalar1 sinirlandirmak istemesi durumunda, bunu mali otoriteden yardim
almadan ve isbirligi yapmadan yapabilirligini tartigmaktadir. Bu rejimde, merkez
bankasinin faiz politikas1 beklenen enflasyon haddini belirleyebilir, ama fiyatlar, mali
otoritenin fazla politikas1 ve buglinkii deger biitce kisit1 tarafindan belirlenir. Merkez
bankasinin faiz politikasi, merkez bankasindan mali otoriteye yapilacak transfer veya
senyoraj miktarini ortaya koyar. Bu transferler bugiinkii deger biit¢e kisitinda yer aldigi
icin, fiyat diizeyini ve doviz kurunu kontrol etmekte kullanilabilir. Ancak, yukaridaki
tartigmaya net bir yanit verebilmek icin, Canzoneri vd. (2001b), Ricardocu olmayan
rejimde para ve maliye politikalarindaki yeniliklerin fiyatlar ve doviz kuruna nasil
iletildigini gdsteren bir denklem gelistirmislerdir. Bu denklemden, birincil fazladaki bir
yeniligin (innovation) fiyatlar ve doviz kuru iizerindeki etkisinin biiytikliigii hakkinda
fikir sahibi olunabilmakte ve ayni zamanda, bu etkileri yok etmek icin faiz haddinde
olmas1 gereken yeniligin (innovation) biiylikligii ile ilgili bilgi edinilebilmektedir.
Yapilan analizde, Ricardocu olmayan rejimde, merkez bankasinin fiyat ve doviz kuru

istikrarindan sorumlu tutulmamasi gerektigi goriilmiistiir. Bu rejimde, maliye politikas1
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nominal ¢apa saglamaktadir ve fiyat ve doviz kuru istikrar1 oncelikle mali otoritenin

ellerindedir.

Ricardocu olmayan rejimde, merkez bankasinin, maliye politikasinin yardimi olmadan
doviz kuru sabitlemesini devam ettiremeyecegi de Canzoneri vd. (2001b) tarafindan
gosterilmektedir. Doviz kuru sabitlemesi durumunda merkez bankasi faiz haddini,
merkez bankasi transferlerinin bugiinkii deger biit¢e kisitin1 saglamasi i¢in kullanamaz.
Doéviz kuru sabitlenmesinde, satin alma giici paritesi iilkeler arasinda enflasyon
oranlarinin yaklagmasini gerektirir ve Euler denklemi, faiz hadlerinin esitlenmesi
anlamma gelir. Merkez bankasi, hem yabanci iilkenin faiz politikasina uygun faiz
politikasin1 ve hem de bugiinkii deger biitge kisitin1 saglayamaz. Dolayisiyla, merkez
bankasinin faiz politikasi, yabanci iilkenin faiz haddi tarafindan dikte edildiginden,
maliye politikasi, satin alma giicli paritesi ile tutarli fiyat diizeyinde, mali borg¢lar1
odeyebilmeyi garanti ederek merkez bankasina yardimci olmalidir. Sonug olarak, mali
otoriteler, herhangi bir doviz kuru sabitlemesi girisiminde yer almali ve sorumlu

tutulmalidir.

3.5.1. Parasal Birlik

Canzoneri vd. (2001b), fiyat istikrarmma Oonem veren bir parasal birlikte, bir iilkenin
potansiyel partnerlerine empoze etmek istedigi bazi mali gereklilikler oldugunu
gostermektedirler. Bunun i¢in parasal birlik kurmak isteyen ve ayri1 mali politikalar
siirdiiren iki iilke ele elnmaktadir. Iki iilkede de No Ponzi Game kosulu gecerlidir.
Yani, her bir iilkedeki hiikiimet bugiinkii deger biit¢e kisitim saglamak zorundadir. Iki
iilke de Ricardocu rejime sahip oldugunda, para politikasinin fiyat diizeyini belirledigi
ve icsel maliye politikasinin bugilinkii deger biitge kisitlarini sagladigir geleneksel
kosullar gegerlidir. Ulkelerden birisi Ricardocu rejimden yoksun oldugunda ise, tiim
birlik Ricardocu olmayan rejime dogru gitmektedir. Bu sonug, No Ponzi Game
kosuluna baghdir. Kendi bugiinkii deger biitce kisitin1 her zaman saglayan iilke,
Ricardocu mali disiplinden yoksun olan iilke ile parasal birlige girmeye istekli
olmamaktadir. Iki iilke de Ricardocu rejim disiplininden yoksunsa, modelde fiyat iist

belirlenmektedir (over determined). Saglanmas1 gereken iki bugiinkii deger biit¢e kisit1
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vardir ve genelde tek bir fiyat diizeyi ikisinin de saglanmasini garanti edemez.
Modeldeki denklemler c¢oziilemez. Bu sartlar altinda parasal birlik uygulanabilir

goriinmemektedir™®.

Canzoneri vd. (2001b) yeni fiyat belirlenme teorisine gore, daha siki parasal
biitiinlesmelerin sadece merkez bankasi ve para politikasi ile siirdiiriilemeyecegini, mali
otoritelerin, para otoritesinin c¢abalarina aktif olarak destek olmasit gerektigini
gostermislerdir. Yeni fiyat belirlenme teorisi, geleneksel doviz kuru belirlenme
analizlerinde genelde ortiik olan bir varsayimin 6nemine isaret etmektedir. Bu varsayim,
bugiinkii deger biitge kisitnin (PVBC) saglanmasii garanti eden aktif bir maliye
politikasinin olmasi (Ricardocu rejim) gerektigidir. Bu rejimde, birincil fazlanin, her
fiyat serisi i¢in bugiinkii deger biitge kisitin1 saglamasi beklenmekte ve fiyatlar ve doviz
kurlari, para arzi ve para talebi tarafindan belirlenmektedir. Ekonomi Ricardocu
olmayan rejime sahip oldugunda ise, birincil fazlalar digsal bir siire¢ izlemekte ve
fiyatlar ve doviz kurlari, farkli hiikiimetlerin maliye politikalar1 tarafindan

belirlenmektedir.

Woodford (1996), bir grup iilkenin ortak merkez bankasi tarafindan basilan ortak parayi
kullandig1 bir parasal birlikte, ortak merkez bankasinin enflasyonist olmayan para
politikas1 izlemesi, maliye politikasinin ise, her bir {ilkenin yonetimine birakilmasmin,
fiyat istikrar1 i¢in yeterli olup olmadigi, maliye politikalar1 arasinda da koordinasyon
gerekip gerekmedigi sorularina yanit aramak i¢in iki iilkeli parasal birlik modeli ele
almistir. Modelde, her bir iilkenin hiikiimeti, kendi iilkesinin hanehalklarindan gotiirii
vergi almakta ve sadece kendi hanehalklarmin yararlandigi kamu mallar1 tiretmektedir.
Kamu mallar1 tiretim teknolojisi ve maliyeti iki {ilke i¢in de aynidir. Her hiikiimetin,

ortak para cinsinden ve bir donemlik kamu borcu bastig1 varsayilmaktadir.

B! (o) ¢ dgnemi basinda i iilkesinin kamu borcunun (hem toplum tarafindan tutulan hem

de ortak merkez bankasi tarafindan tutulan bor¢) nominal degeridir. Bu biiyiikliigiin

gelisimi;

%% Ponzi game’e izin verilirse parasal birlik uygulanabilir.
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Riler) _ (l+i, )[Bi(tot) _'_PtAi[:I (3.19)

t+1 t

seklindedir.

A, =G ——, iiilkesinin t ddnemindeki reel birincil agigidir.

t

Herbir hanehalki, ortak parayr tutmaktan likidite hizmeti saglamaktadir. Ortak merkez
bankasi, kisa donem nominal faiz haddini sabit tutacak diizeyde ortak para arz

etmektedir. Para politikasi;

i, =(r,.7,)
kurali ile yiriitiilmektedir. Merkez bankasi iki iilkenin tahvillerini tutmaktan ayni faiz
gelirini elde ettigi i¢in, merkez bankasimin tuttugu iki lilkeye ait bor¢ miktar1 her zaman

esittir.

Bf(CB ); t donemi basinda merkez bankasinin elindeki i iilkesine ait kamu borcunun

nominal degeridir. Her zaman B!®®)=B*) dir. Merkez bankasmm elindeki borcun

geligimi, para arzinin gelisimi ile su sekilde iligkilidir;
) ) 1
BtlJ(fB) = (l+i[ {BtI(CB) +E(Mt -M, )} (3.20)

M;; t doneminde arz edilen toplam ortak para.
Bi — [B[(tot) _Bi(CB)] (3.21)

B! ; t doneminde toplumun elindeki i iilkesi borcudur ve su sekilde gelisme gosterir;

t+1

B, =(+i )[B;‘ +PA —%(M, -M, )} (3.22)
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Iki iilkeli modelde tek iilkeli modelden farkli olarak, rasyonel beklentiler dengesinin
tiiretilmesinde, degiskenlerin denge degerlerinin belirleyicilerinden biri olan biitge acig1
artik tek bir ililkenin degil, iki iilkenin birlestirilmis (consolidated) agigidir. Bu durumu
yorumlarken tek iilkeli modeldeki analizler yine kullanilir. Iki iilke de Ricardocu maliye
politikas1 uyguluyorsa, her bir iilkenin kamu borcundaki degisme, enflasyon, faiz haddi
ve ¢ikt1 lizerinde bir etki yaratmaz. Ancak, iilkelerden birisi Ricardocu olmayan politika
izliyorsa, bu iilkedeki mali soklar, iki iilkede de enflasyon, faiz haddi ve ¢ikt1 diizeyinde
carpikliklara yol agar. Dolayistyla, hiikiimetlerden birisi, mali olarak sorumlu davransa
ve reel birincil agigmi siirdiiriilebilir sabit bir diizeyde tutsa da, diger hiikiimetin biitce
acigindaki degigmeler, bu hiikiimet i¢in de fiyat istikrarsizligina yol acacaktir. Buradan
hareketle, istikrarli bir fiyat diizeyini siirdirmek isteyen hiikiimetin, ortak parayi
kullanan diger hiikiimetin uyguladigi maliye politikasin1 dikkate almasi i¢in hakli bir

nedeni oldugu ortaya konmus olmaktadir.
Birlik tilkelerinin toplam kamu borcu negatif degildir, yani;

lim,_,, E, {Rt,TBT } =0

Ama ayn1 sey, her bir iilkenin ayr1 olarak kamu bor¢larmin bugiinkii degeri i¢in gegerli

degildir. 1. tilkenin birincil a¢ig1 t doneminde, istikrarli fiyatlarla tutarli olarak A?

*

. . . . A
diizeyinde sonsuza dek sabit olsun, 2. iilkenin acig1 ise daha fazla A’ =7+g olsun,

*

& >0. Diger tiim T#t’lerde ise A2 = 7olsun. Iki tilkede fiyatlar, faiz hadleri ve senyoraj

gelirleri her donem ayni oldugu i¢in (3.22)’den tiim T>t’ler i¢in;
Et {RI,T [BYZ" - B; ]}: Ptg
olur. Denge durumunda;

Pe

lim, , E,{R, B }= =

T—o
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Pe

lim, , E,{R, B} }=- :

T—o

Bunun anlamy, 1. iilkenin hiikiimetinin, 2. lilkenin hiikiimetinin t ddneminde bastigr —

miktarindaki borcu satin alarak 2. iilkeye 6diing vermesi ve geri ddenmesini asla talep

etmeden 0diing vermeyi siirdiirmesidir. Yani, 1. {ilke kredi veren durumuna gelmistir.

1. iilkenin hiikiimetinin bdyle bir politikayr izlemeyi siirdiirmesi pek gergekei
gorinmemektedir. 1. ilkenin, 2. iilkenin savurganligini finanse etme konusunda
isbirligini reddetmesi, 2. lilkenin mali istikrarsizliginin iki iilkedeki fiyatlar, faiz haddi
ve ¢ikt1 diizeyi lizerindeki etkisini azaltmaz. Bunun yerine, mali sorumluluk sahibi olan
hiikiimetin Ricardocu politika izlemeyi siirdlirmesi, partnerinin kamu biit¢esinin
bugiinkii degerinindeki degismelerden kaynaklanan makroekonomik carpikliklar1 daha
da genisletmektedir. Yani, 1. hiikiimet, 2. hiikiimetin biit¢e a¢igmin bir kismini finanse
ederek isbirligi yapmazsa, fiyatlar ve faiz haddi daha fazla uyarlanmalidir. Biitce
dengesine sahip olan iilkenin makroekonomik istikrarsizliklar1 minimize etmesi igin,
parasal birligin toplam borcunu istikrarli tutacak sekilde, kendi birincil fazlasmi, diger
lilkenin biitgesindeki degismeleri Onleyecek bigimde (mesela, A’ =A" —A%)
degistirmesi gerekir. Ancak bu, bir iilkenin, diger iilkenin biitce a¢igini finanse etmesi

anlamina gelir ve higbir hiikiimet buna goniillii olmaz.

Buradaki analizden goriildiigli gibi, bir iilke, diger bir iilke ile ortak paray:1 paylasmaya
izin verdiginde, eger partner iilke Ricardocu olmayan politika izleyebilme konusunda
serbest birakilirsa, bu iilkedeki mali istikrarsizliklarin sonucunda kendisini fiyat
istikrarsizlig1 ve ekonomik aktivitede dalgalanmalara karsi korunmasiz birakir. Bu
durum, ortak merkez bankasi para politikasini tamamen politik baskilardan uzak ve her
bir iilkenin mali gelismelerinden bagimsiz olarak yonetse de gecerlidir. Dolayisiyla,
parasal birlik tasarlayan tilkelerin, partnerlerinin maliye politikalarini dikkate almalar1

gereklidir.

Uye iilkelerin maliye politikalarina acik kisitlar konulmasi, bu probleme belli bir ¢dziim

saglamaktadir. Yukaridaki analize gore, parasal birlik iiyeleri arasinda maliye
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politikalarmin detayli bir koordinasyonu gerekli degildir. Bunun yerine, Maastricht
Anlasmasi’nda oldugu gibi tiim iilkelerin kamu ag¢iklarin1 (GSYIH’ya oranini) sonsuza
kadar belli bir sonlu tavanda tutma taahhiidiinde bulunmalari, eger bu taahhiit glivenilir

ise yeterli gdriinmektedir.

Sims (1997) parasal birlikte, birlikteki her iilke pozitif bir birincil fazla diizeyini
belirlediklerinde ve ortak merkez bankasi nominal faiz haddini sabitlediginde, tek bir
fiyat diizeyinin mevcut oldugu sonucuna ulagmaktadir. Dolayisiyla, iilkelerin maliye
politikalar1 {izerine getirilmesi gereken tek kisitin pozitif birincil fazla vermek oldugu
ileri siiriilmektedir. Ama, bdyle bir dengenin bazi sorunlar1 vardir. Gergekte her bir
iilkenin pozitif birincil fazla taahhiidiinde bulunmasmin gerekmedigi, sadece foplam
birincil fazlamin pozitif olmas1 gerektigi goriiliir. Dolayisiyla, bazi iilkeler siirekli
birincil a¢ik vermeyi siirdiirebilir. Kimin siirekli acik verecegine kim karar verecektir?
Her hiikiimet, diger iilke hiikiimetlerinin politikalarmi sabit tutacaklarmi diisiiniiyorsa,
daha diisiik, hatta negatif birincil fazla vererek vatandaslarinin refahmi arttirabilir. Bu
duruma ¢oziim olarak, her iilkenin birincil fazla taahhiitlerine sadik kalip
kalmadiklarinin yakindan izlenmesi ve etkili cezalandirma mekanizmalar1 getirilmesi
diistintilebilir. Burada oOnerilen kural, Avrupa Parasal Birligi’'ndeki Maastricht
kriterlerinden farklidir. Maastricht kriterlerinde, biite a¢igmm GSYIH’ya orami ve
borcun GSYIH’ya oram {izerine hedefler getirilmistir. Ancak Sims (1997)’in
modelinde, reel birincil fazla yerine, biitce ag¢ig1 lizerine kisitlamalar getirilmesi

istikrarsizligin potansiyel kaynagi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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IV. BOLUM

TURKIYE’DE 1989-2005 DONEMINDE UYGULANAN MALIYE
POLITIiKASININ YAPISININ AMPiRIiK OLARAK TEST
EDILMESI

Bugiinkii deger biitce kisitina (PVBC) gore, kamu borcunun reel degeri, gelecekte
beklenen birincil fazlanin bugilinkii degerine esit olmalidir. Yeni Fiyat Belirlenme
Teorisi’ne (FTPL) gore bugiinkii ve gelecekteki maliye politikalar1 bunu saglayacak
sekilde belirlenmiyor ise, genel fiyat diizeyi bugiinkii biitce kisitin1 saglamak i¢in
sicrama yapmalidir. Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi, hem tamamen esnek fiyatlar hem de
yapiskan (sticky) fiyatlar durumunda, fiyat diizeyinin belirlenmesinde para ve maliye
politikalar1 arasindaki iligskiye vurgu yapmaktadir®’. Bugiinkii deger biitge kisit1 bir
ekonomideki maliye politikasi Ricardocu da olsa Ricardocu olmayan da olsa
saglandigindan, maliye politikasinin yapisin1 belirleyebilmek icin bu kisitin
saglanmasmda fiyatlarm mi yoksa gelecekteki birincil fazlanin mi uyarlandigina
bakmak gerekmektedir. Bu baglamda calismanin bu boliimde bir ekonomideki politika
rejiminin yapismi belirlemek i¢in yapilan ampirik caligmalar Ozetlendikten sonra,
Tiirkiye’deki politika rejimi 1989:1-2005:1V dénemini kapsayan {iger aylik veriler

kullanilarak belirlenmeye ¢aligilacaktur.

4.1. AMPIiRiK UYGULAMA OZETLERI

Cochrane (1998), Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi’nin borg, fazla ve fiyat diizeyi serileri
tizerinde test edilebilir bir durum ortaya koymadigmi belirtmektedir. Woodford
(2000)’de vurgulandig: iizere bir ekonomideki politikanin Ricardocu olup olmadigini
ekonometrik olarak test etmenin zorlugu, bugiinkii deger iligkisinin politika Ricardocu
olsa da olmasa da dengede saglanmasi gerektigidir. Dolayisiyla ampirik olarak ele

alinmasi gereken soru bu iligkinin saglanip saglanmadigi degildir. Bugiinkii deger biitce

" Woodford (1995, 1996)
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kisit1 hem Ricardocu hem de Ricardocu olmayan maliye politikasinda saglandigindan
bir ekonomideki rejimi ya da maliye politikasinin yapisini belirleyebilmek i¢in maliye
politikasinin soklar karsisindaki tepkisine bakmak gerekmektedir. Birincil fazladaki
beklenmeyen bir artig, devletin yiikiimliiliiklerini yakin bir gelecekte azaltmasina
yolaciyorsa maliye politikasmin Ricardocu oldugunu, yolagmiyorsa Ricardocu olmayan
maliye politikasinin gecerli oldugunu soyleyebiliriz. Diger bir ifade ile, maliye
politikasinin yapisini ortaya koyarken, kamu biitge kisitin1 saglamak i¢in fiyatlarm mu,
yoksa kamunun gelecekteki fazlasinin mi1 uyarlandigini analiz etmek uygun bir yontem

olarak goriinmektedir.

Ricardocu maliye politikasinda birincil fazla, bor¢ diizeyine tepki vermekte ve borglari
Odeyebilmeyi (fiscal solvency) garanti etmektedir. Ricardocu olmayan maliye
politikasinda ise birincil fazla bor¢ diizeyinden bagimsiz bir seyir izler ve fiyatlar
bor¢lar1 ddeyebilmeyi saglamak i¢in sigrama yapmalidir. Yukarida da belirtildigi gibi
iki politikay1 birbirinden ayirt etmek i¢in veriler lizerine kisitlamalar konulmasi zordur.
Canzoneri vd. (2001a), iki rejimin nasil aywrt edilebilecegini asagidaki (4.1) nolu

bugiinkii deger biit¢e kisit1 araciligiyla agiklamaktadirlar.

o (Jd T+t-1
W =5, +E’ Z [Hak}gj = limT—>+oo Et(Hak )WHT =0 (41)38
J=t+1 \_ k=t k=t

wi; toplam kamu yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ye orani, s; merkez bankas: transferleri
dahil birincil fazlanmn GSYIH’ye orani, ox; GSYIH biiyiime oraninimn reel faiz haddine
orani ile tanimlanan iskonto faktériidiir. Temel soru bu esitligin nasil saglanacagidir. Ilk
olasilik, iskonto faktdrii oj veya baslangictaki kamu yiikiimliiliiklerinin GSY1H’ya oran1
w; ne olursa olsun i¢sel maliye politikasinin {s;} serisini bu esitligi saglayacak sekilde
uyarlamasidir. Ikinci olasilik ise {s;} serisinin borg diizeyini dikkate almadan rasgele bir
stiregle belirlenmesi ve biitge esitligini saglamak i¢in iskonto faktdrii o; veya baslangic

kamu yilikiimliliklerinin w; hareket etmesidir. w; = (M¢+By)/Pyyi’nin, bu esitligi

% 1. esitlikte E, beklenti operatoriini, Z degiskenin belirtilen indeks degerlerinin toplamin, H ise

carpimini ifade etmektedir. a; iskonto faktoriidiir.

+00
w,=s,+E Z(a a

LT RRRC

J
J=t+l
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saglamak icin hareket etmesi, nominal yiikiimliliikler doénemin basinda sabit
oldugundan nominal gelirdeki sigrama ile miimkiin olabilir’®. Nominal yiikiimliiliiklerle

ilgili bu varsayim olmadan fiyat belirlenme teorisi s6z konusu olmaz™.

Birincil fazla (s;) ile toplam kamu yiikiimliiliikleri (w;) arasinda pozitif korelasyon
olmas1 maliye politikasinin Ricardocu oldugunu diisiindiirebilir*'. Bununla beraber
Ricardocu olmayan maliye politikasinda da fazla ile borglar arasinda pozitif iliski
olabilmektedir®. Bunu agiklayabilmek i¢in birincil fazlada (s;) pozitif bir degisme
oldugunu diislinelim. Ricardocu olmayan maliye politikasinda nominal gelir ve/veya
gelecekte beklenen iskonto edilmis fazla mali dengeyi saglayacak sekilde hareket
etmelidir. s’deki yenilik (4.1) esitliginin sag tarafinda bir artisa neden oluyorsa esitligin
saglanmast i¢in (4.1)’in sol tarafinda da artis olmalidir. (4.1)’in sol tarafinda yeralan
wynin artmast i¢in de w; = (M¢+By)/Piy: oldugundan nominal gelirin diismesi
gerekecektir. Dolayisiyla s; ile w; arasmndaki basit korelasyon maliye politikasinin
yapisini belirlemek agisindan pek faydali olmayacaktir. Bununla birlikte s.’deki bir

yeniligin wy; e nasil gectigi incelenerek iki politika arasinda aywrim yapilabilir.

Ricardocu maliye politikasinda birincil fazla borcun bir kismint édemekte ve wiig
diismektedir. Ricardocu olmayan maliye politikasinda ise {i¢ olast durum sézkonusu
olabilir. Ik durum, s, deki sokun (4.1)’in sag tarafinda yeralan gelecekteki fazlanm
bugiinkii degeri ve iskonto faktdrii ile iligkisiz olmasidir. Ricardocu olmayan maliye
politikasinda (4.1)’deki ifade bir period ileri gotiiriilerek wy:; ifadesi bulunabilmektedir.
Burada wi’in s deki yenilikten etkilenmedigi durum ele almmaktadur™®. ikinci

durumda s;’deki yenilik gelecekteki fazla ve iskonto faktorii ile pozitif iligki i¢indedir.

9 B,; t donemi basinda hiikiimetin borg stoku, M;; t dénemi basinda parasal taban stoku, P;; fiyat diizeyi,
yy; Uretim diizeydir.

* Bu asamada belirtilmesi gereken bir nokta, Canzoneri vd. (2001a)nin analizlerinin Woodford
(1995)’den farkli oldugudur. Canzoneri vd. (2001a), fiyat diizeyi yerine nominal gelirle indirgeme
(deflate) yapmaktadir. Dolayisiyla buradaki Ricardocu ve Ricardocu olmayan maliye politikasi tanimlari
Woodford’dan biraz farklidir.

*! Canzoneri vd. (2001a), s ; =c¢;w; +¢&; seklindeki maliye politikasi kuralinin 0<cj<1 ve bazi diger

varsayimlar altinda Ricardocu rejimle sonuglandigini gostermislerdir. ¢;: mali tepki katsayisi, €;: rastsal
degiskendir.

*2 Bu durumda nedensellik ters yonliidiir. Ricardocu olmayan rejimde yiikiimliiliikler/GSYIH, bugiinkii ve
gelecekte beklenen fazlaya tepki verir.

3 s’deki artis w. Uizerinde iki telafi edici etki yaratir. flk olarak s,’deki bir birim artis, nominal gelirde
degisime ile isleyen bor¢ degerlenme (debt revaluation) etkisine bagli olarak wy’yi bir birim
arttirmaktadir. Daha sonra s,’deki bir birim artis, borcun 6denmesini saglayarak wy,,’1 bir birim diigiirtir.
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Bu durumda wy;, artacaktir. Tki durumda da Ricardocu maliye politikasi ile Ricardocu
olmayan maliye politikas1 birbirinden ayrilabilir. Ancak {igiincli durumda Ricardocu
olmayan maliye politikasinda s, ’deki yenilikler gelecekteki fazla ve iskonto faktorii ile
negatif iliski icinde olabilmektedir. Soyleki, birincil fazladaki pozitif sok, bugiinkii
degerini azaltmaya yetecek kadar gelecekte beklenen fazlay:r azaltirsa bu iligki ortaya
cikabilecektir. Bu durumda wy;; Ricardocu maliye politikasinda da Ricardocu olmayan
maliye politikasinda da diisecektir ve tanimlama problemi ortaya c¢ikacaktir.
Dolayisiyla, maliye politikasinin yapismin belirlenmesinde, Birincil Fazla/GSYIH
otokorelasyon fonksiyonlarinin incelenmesi ikinci ve destekleyici bir yontem olarak
kullanilmaktadir. Thams (2006)’da belirtildigi gibi Ricardocu politikanin gdstergesinin
toplam fazla/GSYIH deki pozitif bir soka yiikiimliiliikler/GSYIH oraninin negatif tepki
vermesi seklinde yorumlanmasi, fazla soku devamli ise, yani etkinin hemen azalmasina
yol agacak sekilde sokun isareti degigsmiyorsa (bir acik sokuna donilismiiyorsa) uygun
bir yorumdur. Bu nedenle fazla/GSYIH seyrini dikkate almak sokun karakterini
tanimlamak acisindan 6nemlidir. Ricardocu olmayan politikanin gostergesi ise, toplam
fazla/GSYIH deki pozitif bir soka yiikiimliiliikler/GSYIH oranmmn pozitif tepki
vermesidir. Fazla/GSYIH anlamli 6l¢iide negatif otokorelasyona sahipse, yani, sok
siirekli degilse ve isareti hizla degisiyorsa yiikiimliilikler/GSYIH oranmm negatif

tepkisi de Ricardocu olmayan maliye politikas1 olarak yorumlanabilir.

Canzoneri vd. (2001a), Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi’ni (FTPL) test etmek icin vektor
otoregresif (VAR) modelini kullanmislardir®*. Bu VAR analizi, kamu biit¢e kisitmin
saglanmasi i¢in fiyatlarm mi1 yoksa fazlanin mi1 uyarlandigini ortaya koymaya imkan

vermektedir. Canzoneri vd. (2001a), fazla ve borg serilerini kullanarak iki degiskenli

* VAR sistemi, her bir degiskenin bir sabit ve kendisinin p gecikmesi ile VAR’daki her bir degiskenin p
gecikmesi ile regresyonunun yeraldigi sistemdir. Standart formdaki VAR sistemi asagidaki gibi ifade
edilebilir.

X, =A,+Ax,  +A4A,x, ,+...+ Apxtfp +e,

x,= Modelde yeralan n degiskenin herbirini igeren (n x 1) vektor.

Ap= (n x 1) kesigsme terimi vektori

A;= (n x n) katsayr matrisi

e,= (n x 1) hata terimleri vektorii

VAR modelinin igerecegi degiskenler ilgili ekonomik modele gore segilir. Onceden belirlenmis
(predetermined) degiskenler denklemin sag tarafinda yeralmaktadirlar. Hata terimlerinin serisel olarak
iliskisiz ve sabit varyansl olduklar1 varsayildigindan sistemdeki her bir denklem EKKY (en kiigiik kareler
yontemi) ile tahmin edilebilir. VAR modelinde tiim degiskenlerin duragan oldugu varsayilir.
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VAR modeli tahmin etmisler ve sonra etki tepki fonksiyonlarini incelemislerdir. Buna
gore Ricardocu olmayan maliye politikas1 durumunda, birincil fazladaki pozitif soklarin
devlet borcunun GSYIH’ye oranimi arttirmasi gerektigini belirtmislerdir. VAR daki
siralamada fazla/GSYIH’nin once gelmesi Ricardocu olmayan maliye politikasina
uygun olarak yiikiimliilikler/GSYIH iizerinde esanl etkiye izin vermektedir®’. (Mevcut
borcun degerini, fazlanin bugiinkii beklenen degerine esitlemek icin nominal GSYIH
sicramalidir.)  Yiikiimliilikler/GSYIH’nin ~ siralamada  &nce  gelmesi  ise
yiikiimliiliikler/GSYIH iizerinde esanli bir etkiye izin vermediginden Ricardocu maliye
politikasinda daha iyi agiklanabilir. (GSYIH modelin baska bir yerinde
belirlenmektedir.) Canzoneri vd. (2001a), ABD i¢in 1951-1995 donemi serilerini
kullanarak birincil fazladaki pozitif soklarin devlet borcunun GSYIH’ye oraninda her
iki siralamada da azalmaya neden oldugunu gostermisler ve bunu FTPL’nin gecerli
olmamasi, yani maliye politikasinin Ricardocu olmayan degil, Ricardocu maliye
politikas1 olarak tanimlanabilecegi seklinde yorumlamiglardir. Ancak, bu negatif tepki,
fazla/GSYIH’deki pozitif yenilik gelecekte beklenen fazlayi, bugiinkii degerini
diistirmeye yetecek kadar azaltirsa Ricardocu olmayan maliye politikasinda da ortaya
¢ikabilir. Bu nedenle fazla/GSYIH icin otokorelasyon ve Q istatistiklerini incelemisler
ve en az dokuz yillik bir gecikme i¢in pozitif otokorelasyon gozlemleyerek boyle bir

durum olmadig1 sonucuna varmislardir.

Etki tepki fonksiyonlarma Ricardocu maliye politikasinda olduk¢a agik¢a yorum
getirilebilir. Fazla/GSYIH deki pozitif yenilik t dénemindeki borcun bir kismin1 éder ve
w1 diiser. Ayrica sy in tepkisi de pozitif oldugu i¢in t+1°de daha fazla bor¢ 6denir ve

W diiser.

* Sims (1980)’in yonteminde VAR sistemindeki pek ¢ok sokun degiskenler iizerindeki zaman yolunu
gorebilmek icin VAR’in vektor hareketli ortalamalar (VMA) seklinde yazilmasi gereklidir. Sistemin
VMA seklinde ifade edilmesi degisken serileri arasindaki etkilesimin ortaya konmasinda énemlidir. Bu
yolla elde edilen etki tepki fonksiyonlari, g¢esitli soklara karsi degisken serilerinin verdikleri tepkileri
gostermektedir. Etki tepki fonksiyonlarmin belirlenmesi igin bazi kisitlar getirilmelidir. Bu yollardan
birisi Choleski ayrigtirmasidir. Bu ayristirrm degiskenlerin siralamasma duyarlidir. On sirada yer alan
degisken, diger degiskenleri daha c¢ok etkilemekte ve digerlerinden az oranda etkilenmektedir.
Arastirmacinin hangi siralamanin daha uygun olduguna karar vermesi teorik bir nedene dayanabilir.
Ancak genelde arastirmaci bu 6n bilgiye sahip degildir. Siralamanin 6nemi hata terimleri (e;) arasindaki
korelasyon katsayisinin biiyiikliigiine baghdir. Korelasyon katsayisi sifira esitse siralama 6nemsizdir,
0.2’den biiylikse korelasyon anlamli sayilir ve genelde tiim siralamalar denenerek etki tepki fonksiyonlar1
bulunur ve bunlar karsilastirilir. Sonuglar ¢ok farkli ise degiskenler arasindaki iliskinin daha fazla
arastirilmasi gerekir.
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Ayn1 etki tepki fonksiyonlar1 ve fazla siirecinin otokorelasyonu Ricardocu olmayan
maliye politikas1 agisindan da yorumlanabilir. Fazla siirecindeki pozitif otokorelasyona
bakarak Ricardocu olmayan maliye politikasinda yapilacak agiklama, s’deki pozitif
yeniligin wi;;’1 artiracagidir. Pozitif otokorelayon t+1 donemi basinda beklenen fazla
degerinin artmasina neden olacak ve bu wy’i artmaya zorlayacaktir. Ancak VAR
analizine gore wy diismektedir. Bu normal olmayan durum, daha uzun donemde fazla
stirecinde negatif korelasyon olsaydi ve bu korelasyon fazlanin bugiinkii degerinin t+1
donemi basinda diismesine yetecek kadar giiclii olsaydi Ricardocu olmayan maliye

politikasi ile uzlasabilirdi*.

Ricardocu maliye politikasinin nominal gelir lizerinde belirli bir ¢ikarimi yoktur. Ancak
Ricardocu olmayan maliye politikasinda nominal gelir bugiinkii deger biit¢e kisitinin
saglanmasi icin degismelidir. Varsayim olarak fazla/GSYIH deki pozitif yenilik ayn1
donemde nominal geliri azaltir ve cari kamu yiikiimliiliikklerinin reel degerini arttirir. Bu
varsayimi test etmek icin Canzoneri vd. (2001a) yiikiimliiliikler/GSYIH nin pay ve
paydasint aywrmiglar ve nominal ylikiimliiliikklerin logaritmasi, nominal gelirin
logaritmas1 ve fazla/GSYIH icin VAR hesaplamislardir. Choleski ayristiriminda
degiskenlerin siralamasi yiikiimliiliikler, fazla/GSYIH ve nominal gelir seklindedir. Bu
siralama, yiikiimliilikler 6nceden belirlenmis oldugu ve nominal gelirin fazladaki
yeniliklere tepki verdigi tahmin edildigi i¢in Ricardocu olmayan maliye politikas1 ile
tutarl tek swralamadir. Analiz sonucunda fazla/GSYIH’deki pozitif yenilik karsisinda
GSYIH’nin arttigi ve bu artigm istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

Dolayisiyla Ricardocu olmayan maliye politikas1 varsayimi verilerle dogrulanmamaigtir.

Bohn (1998), ABD i¢in birincil biit¢e fazlasinin kamu borcuna pozitif tepki verdigini
bulmus ve bunu ABD maliye politikasinin siirdiiriilebilirligi yoniinde bir gdsterge
olarak yorumlamistir. Bohn (1998), dogrudan Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi {izerine

yorum yapmamakla birlikte sonuglar1 Canzoneri vd. (2001a)’nin sonuglari ile tutarhdir.

¢ Canzoneri vd. (2001) analizlerini iskonto faktoriinii de igerecek sekilde genisletmisler ve sonuglarin
temelde degismedigini gormiislerdir. Ayrica, analiz ettikleri donemi farkli 6rneklemelere boldiiklerinde
de sonuglarin degismedigini gostermiglerdir.
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Cochrane (1998), Canzoneri vd. (2001a)’nin izlemis oldugu ydntemi elestirmis ve
onlarm sonuglarinin Ricardocu olmayan maliye politikast ile de tutarli olabilecegini ileri
stirmiistiir. Cochrane, birincil fazlanin peryodik (hiikiimet tarafindan kontrol edilmeyen)
ve yapisal bilesenleri (vergi oranlarindaki ve harcama politikasindaki degismeleri
yansitan ve hiikiimet tarafindan kontrol edilen, uzun donem) arasindaki ayirima
dayanarak, FTPL gecerli olmasma ragmen (Ricardocu olmayan maliye politikasi
sozkonusu olmasma ragmen), Canzoneri vd. (2001a)’deki gibi etki tepki
fonksiyonlarinin sézkonusu olabilecegini teorik olarak gostermistir. Bu mekanizma,
birincil fazlanin bilesenlerindeki yenilikler (innovations) arasindaki negatif korelasyon
(-0,95) yoluyla islemektedir. Soyleki: birincil fazlanin iki bileseni arasinda (peryodik ve
yapisal) negatif korelasyon varsa, baslangigta “Ricardocu olmayan” maliye politikas1
varsayimi  yapiumasma ragmen, maliye politikasinin  “Ricardocu”  olarak
yorumlanmasina yolacacak sekilde, borg-fazla siirecindeki yeniliklerin (innovations)
negatif iliskili olabilecegini gostermistir. Cochrane fazlanin yapisal bileseninin,
donemsel bileseninden daha devamli (persistent) oldugunu varsaymustir. Iki bilesen
arasindaki negatif iligki varsayimi ile birlikte bu varsayim, donemsel fazlada pozitif bir
yeniligin uzun donem fazlada daha az miktarda negatif yenilige neden olmasna yolagar.
(toplam fazladaki yenilik pozitiftir) Uzun donem fazladaki daha yiliksek devamlilik,
sonunda gelecekteki fazlada gereken azalmaya yolagar. Fazlanin dénemsel ve yapisal
bilesenleri arasindaki yeniliklerdeki negatif iliski, Cochrane’nin ABD verilerini
Ricardocu olmayan maliye politikasinin gecerli oldugu seklinde yorumlamasinda

onemli bir noktadir.

Canzoneri vd. (2001a)’nin Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi’ni (FTPL) test etmek icin
gelistirdikleri yontemi farkl iilke veya iilke gruplar1 i¢in uygulayan cesitli calismalar
meveuttur’’. Ornegin, Creel ve Bilhan (2006), Canzoneri vd. (2001a)’nin ydntemini
Fransa, Almanya, Italya ve Ingiltere’ye uygulamislardir. Kullandiklar1 degiskenler, net
kamu borcu/GSYIH ve birincil fazla/GSYIH dir. Yapilan VAR analizine gére ABD ve
Euro bolgesi i¢in birincil fazladaki pozitif bir sokun kamu borcunda azalmaya yolactigi
bulunmus ve bu sonug, maliye politikasinin Ricardocu oldugu seklinde yorumlanmastir.

Ingiltere igin ise birincil fazladaki pozitif soka kamu borcunun pozitif ancak anlamsiz

*" Bu ¢alismalar Ek 2°de 6zetlenmektedir.
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tepki verdigini bulmuslardir. Daha sonra, Cochrane (1998)’1n iddiasini test etmek i¢gin
Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi’nin (FTPL) gecerli oldugu (Ricardocu olmayan maliye
politikasi) varsayildiginda, yapisal ve donemsel fazla siireglerinin birlikte FTPL’nin
acikca reddedilmesine yol acan ampirik etki tepki fonksiyonlar: yaratip yaratmadigini
arastrmuglardir. Bu asamada birincil fazla, donemsel birincil fazla/GSYIH ve yapisal
birincil fazla/GSYIH olmak iizere iki bilesene ayrilmustir. Ingiltere disindaki iilkelerde
donemsel ve yapisal birincil fazladaki pozitif bir sok sonrasinda kamu borcunun
azaldigmi ve bunun da Ricardocu maliye politikast ile daha iyi agiklandigini
belirtmiglerdir. ingiltere icin ise yapisal birincil fazladaki pozitif bir sokun kamu

borcunu arttirdigini, ancak bu tepkinin sonradan anlamsizlastigini gostermislerdir.

Creel ve Monperrus-Veroni (2005), 1978-2003 donemini kapsayan ii¢ aylik veriler
kullanarak Fransa i¢in yapisal VAR analizi yaparak, Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi’nin
(FTPL) gecerli oldugu sonucuna ulagmiglardir. VAR analizinde yeralan bes degisken;
birincil fazla/GSYIH, net bor¢/GSYIH, reel GSYIH biiyiimesi (% olarak), enflasyon

orani ve kisa donem faiz oranidur.

Afonso (2002), 15 Avrupa birligi iilkesinde Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi’nin (FTPL)
gecerliligini 1970-2001 donemi i¢in panel data kullanarak test etmis ve 15-AB iilkesi
icin  FTPL’nin uygun olmadigi sonucuna ulagsmistir. Bu ilkeler kamu
yikiimliiliiklerindeki artiga, gelecekte daha ¢ok fazla ile tepki verme egilimindedirler.
Dolayisiyla, maliye politikasinin digsal olmamasi, maliye politikasinin Ricardocu

olmadigi hipotezinin reddini ifade etmektedir.

David, Leeper ve Chung (2004) ve David ve Leeper (2005), ABD icin para ve maliye
politikasindaki rejim degismelerini analiz etmisler ve para ve maliye politikalar1 i¢cin
aktif ve pasif aymrimi yapmislardir. Caligmalari, bir sonraki donemde aktif maliye
otoritesi olasilig1 pozitif oldugu siirece, vergi kesintisinin her zaman servet etkisi ve
Ricardocu olmayan sonuglar yarattigini gdstermektedir. Dolayisiyla bu ¢aligmalarin,
FTPL’yi destekleyici sonuglar ortaya koydugu sdylenebilir. Favero ve Monacelli (2005)
1960-2002 donemi i¢in ABD verilerini inceleyerek maliye politikast rejimini Markov
degisim siireci 1518inda analiz etmislerdir. Bu analizde ABD’de maliye politikasinin

aktif ve pasif rejimler arasinda degistigi sonucuna ulagimistir.
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Sala (2004), 1960-2003 donemi icin ABD verilerini kullanarak VAR analizi yapmis ve
mali bir soka karsi etki tepki fonksiyonlarmi inceleyerek 1960-1979 doneminde
ABD’de Ricardocu olmayan maliye politikasmnin s6z konusu oldugunu, buna karsin
1990-2003 doneminde para politikasinin nominal ¢ipa oldugu ve maliye politikasinin
bor¢ diizeyini dikkate aldigi Ricardocu maliye politikasinin gegerli oldugu sonucuna
ulagmistir. 1982-1990 doneminde ise para politikasi aktif olarak enflasyon ile miicadele
ederken maliye politikasinin reel borgtaki gelismelere tepki vermedigini yani politikalar
arasinda koordinasyon olmadigmi goézlemlemistir. Para otoritesi, enflasyondaki

degismelere kars1 nominal faiz orani kurali izliyorsa, (i = ¢_7x, ) ve maliye otoritesi reel
borgtaki dalgalanmalara kars1 gotiirii vergi aliyorsa (7, = yb, , +6,) para politikasinin

aktif olarak enflasyon ile savastigi ve maliye politikasinin borgtaki artisa vergileri

arttirarak tepki verdigi Ricardocu maliye politikasi, bilylik ¢_ve biiyiik y parametreleri

ile tanimlanabilir. Bu durumda fiyatlar para politikasinin kontroliindedir ve mali

bor¢lar1 0deyebilme maliye politikasinin sorumlulugundadir. Tersine kiigiik ¢ ve
kiiciik y parametreleri durumunda Ricardocu olmayan maliye politikas1 sézkonusudur.
Iki politika da pasif oldugunda (kiigiik ¢_ve biiyiik y ) denge belirlenmez. iki politika

da nominal ¢ipa saglamaz ve rasyonel beklentiler dengesi ile tutarli pek c¢ok patika

vardrr. Iki politika da aktif oldugunda ise (biiyiik ¢_ve kiigiik y ), sistemin duragan bir

¢coziimii yoktur. Sala (2004), Ricardocu ve Ricardocu olmayan maliye politikalarini

tanimlayan bu parametrelerin ampirik analizlerde kullanilabilecegini belirtmistir.

Thams (2006), Almanya ve Ispanya’nin ayni para politikasina tabi olmalarmna ragmen,
1998°den itibaren Almanya’daki enflasyon haddinin, Ispanya’nin oldukga altinda
seyretmesinin bu iilkelerin maliye politikalarindan kaynaklanip kaynaklanmadigini ve
dolayistyla FTPL’nin bu duruma anlamhi bir agiklama getirip getirmedigini
arastirmigtir. Kullanilan yontemlerin ilki Canzoneri vd. (2001a) analizlerine dayanmakta
ve bu analiz, fazla ile kamu borcu arasindaki iligkiye isaret kisit1 getirilerek Bayesian
VAR seklinde degistirilmektedir. Thams (2006), Canzoneri vd. (2001a) gibi klasik
yaklasimi1 degil, verilerin duragan olmamasi olasiligindan ortaya ¢ikabilecek
sorunlardan ka¢mmak i¢in Bayesyen yaklasimi se¢mistir. Bayesyen yaklasimin

avantaji, incelenen veri seti duragan olmadiginda klasik ¢ikarimda ortaya c¢ikacak
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problemlerin genellikle Bayesyen yaklagimda ortaya ¢ikmamasidir. Bayes teoreminin
uygulanmasi veri setinin duragan olmasmi gerektirmemektedir. Ikinci yontem ise para
ve maliye politikalarindaki degismeleri ortaya koymak i¢in elealinan Bayesian rejim-
degisim (Bayesian regime-switching) modelidir. Analiz sonuglarina gore Almanya’da
1970-1990 doneminde Ricardocu maliye politikasinin, 1991-1998 doneminde ise
Ricardocu olmayan maliye politikasmin gegerli oldugu, Ispanya’daki rejimin ise daha

cok Ricardocu olmayan maliye politikas1 6zellikleri gosterdigi tesbit edilmistir.

Son yillarda Tiirkiye’de uygulanan maliye politikasinin yapisini belirlemeye yonelik
calismalar da yapilmistir. Bunlardan birisi Telatar (2002)’1n ¢caligmasidir. Bu ¢aligmada
1985-1997 doénemi i¢in ii¢ aylik wveriler kullanilarak VAR analizi yapilmistir.
Degiskenler, birincil fazla/GSYIH (merkez bankas: transferleri dahil) ve net borg ve
parasal taban toplamindan olusan toplam kamu yiikiimliiliikleri/GSYIH dir. Analiz
sonucunda birincil fazladaki bir sokun toplam kamu yiikiimliiliiklerinde yarattig1 tepki

anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla, Ricardocu olmayan maliye politikas1 sozkonusudur.

Tiirkiye i¢in yapilan diger bir calismada Creel ve Kamber (2004), Tiirkiye’de Yeni
Fiyat Belirlenme Teorisi’nin (FTPL) gecerliligini test etmek i¢in birincil fazla ve yurtigi
kamu borcu serilerini kullanarak VAR analizi yapmislardir. 1975-2002 yillar1 igin
“fazla-bor¢” swralamasi ile hesaplanan etki tepki fonksiyonlarinda birincil
fazla/GSMH’da (senyoraj gelirleri dahil degil) meydana gelen soka yurti¢i kamu
borcu/GSMH’nin soktan sonraki ilk {i¢ yil pozitif tepki verdigini gormiislerdir. Bu
durum, Tiirkiye’de mali konularin fiyatlardaki artislar1 agiklayan onemli bir unsur
oldugunu gostererek, FTPL nin gegerliligini ortaya koymaktadir. Ayni ¢aligmada zaman
aralig1 1975-2000 olarak alindiginda yurti¢i kamu borcunun birincil fazlaya verdigi
tepkinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmistiir. Daha sonra birincil fazlay1
senyoraj gelirlerini de igerecek sekilde genisletilerek 1975-2002 ve 1975-2000 yillari
icin tekrar VAR analizi yapmislar ve ilk doénem icin yurti¢i kamu borcunun birincil
fazlaya verdigi tepkinin daha yiiksek oldugunu (birincil fazla senyoraj gelirlerini
kapsamadig1 duruma gore) ve ikinci donem ig¢in yine yurtici kamu borcunun birincil
fazlaya verdigi tepkinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu gostermislerdir. Sonug
olarak, Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan krizin, en azindan gegici olarak, uygulana

gelen politika yapisimi degistirdigini belirtmislerdir.
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Sackan (2006) ise 1988-2005 donemine ait ii¢ aylik ve aylik veriler kullanarak kamu net
borg stoku ile parasal taban toplamimdan olusan toplam kamu yiikiimliiliikleri /GSYIH
ile birincil fazla/GSYIH ve konsolide biite faiz 5demeleri/GSYIH serilerini kullanarak
VAR analizi yapmigtir. 1988 — 2001 doneminde ii¢ aylik ve aylik verilerle hesaplanan
VAR analizi sonucunda pozitif birincil fazla sokuna hem birincil fazla, hem de
yiikiimliiliikler ve faiz 6demelerinin pozitif tepki verdigi, ayrica birincil fazlanin pozitif
otokorelasyona sahip oldugunu bulunmustur. Dolayisiyla bu dénemde gegerli olan
maliye politikasi, Ricardocu olmayan maliye politikasidir. 2001:1-2005:1V dénemi i¢in
ise etki — tepki fonksiyonlari, pozitif birincil fazla sokuna birincil fazlanin pozitif,
yiikiimliiliikler ve faiz 6demelerinin ise genel olarak negatif tepki verdigini gostermistir.
Otokorelasyon analizleri ise birincil fazlanin otokorelasyon tasimadigini gostermistir.
Dolayisiyla, bu donemde Ricardocu maliye politikasinin hakim oldugu yoniinde
bulgular bulunmustur. 1988-2005 donemi analizi ise 2001 yili Oncesi analizin

sonuglarini paylagsmaktadir.

4.2.1980 YILI SONRASI TURKIYE EKONOMISIi

Tiirkiye ekonomisinin son 25 yili, yiiksek ve degisken enflasyon, yiiksek kamu agiklari,
yiiksek faiz oran1 ve degisken biiylime orani ile karakterize edilebilir. 1980-2005 yillar1
arasinda ortalama enflasyon orani %54.70, ortalama biiylime orani ise %4,14 olmustur.
Enflasyon orani en yiiksek seviyesine %107.3 ile ekonomik kriz yili olan 1994
senesinde ¢ikmis, kapsamli istikrar politikalarinin uygulanmasi sonucunda 2004 yilinda
%9.5, 2005 yilinda ise %5.3 seviyesine inmistir. S6z konusu donemde en yiiksek
biiyiime oran1 %9.9 ile 2004 yilinda, en diisiik biiyiime oran1 -%9.5 ile yine kriz yili
olan 2001 yilinda gerceklesmistir.

24 Ocak 1980 tarihinde ilan edilen ekonomik istikrar programi ile ithalatin
serbestlestirilmesi, Tiirk Lirasmin devaliie edilmesi, esnek doviz kuru rejiminin
benimsenmesi, ihracat ve yabanci sermayenin tesvik edilmesi, fiyat kontrollerinin
kaldirilmasi, KiT iiriinlerine zam yapilmasi ve siki maliye politikas1 uygulanmasini
Ongdrmiis ve 1980’11 yillar boyunca devam ettirilen ekonomik serbestlesmenin ilk adimi

atilmistir.
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24 Ocak 1980 kararlar1 ile birlikte uygulamaya baglanan daraltici maliye politikas1 1983
yilindan sonra giderek terk edilmistir. IMF ile yapilan stand-by anlagsmasmin 1986
yilinda sona ermesi iktidara daha gevsek politikalar uygulama olanagi saglamistir.
1980’11 yillarda biitge aciklarinin GSMH’ya orani ortalama olarak -%2.77 diizeyinde
olmustur. Bu oran 1981 ve 1982 wyillarinda -%1.5 ile en diisiikk seviyesinde

gerceklesirken, en yiiksek seviyesine -%4.4 ile 1984 yilinda ¢ikmustir.

1980°’li yillarin ortalarindan itibaren siki maliye politikalarindan vazgegilmesi ve
ozellikle kamu yatirimlarinin artirilmasi, enflasyon iizerinde olumsuz etkilere neden
olmustur. 1987 yilinda %33.5 diizeyinde olan enflasyon, 1988 yilinda %69.7°¢
cikmistir. Bu nedenle 1988 yilinda iktisat politikasinda 6nemli bir degisiklige gidilerek
yiiksek doviz kuru politikasindan vazgecilmis ve enflasyonun kontrol altinda tutulmasi
icin Tiirk Lirasmnin reel olarak deger kazanmasi saglanmistir (Asikoglu ve Ugtum,
1992). Diger taraftan, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ve i¢
bor¢lanma senetlerinin faizinin yiiksek olmasi tilkeye sicak para girigini artirarak Tiirk
Lirasinin hizla deger kazanmasina katki saglamistir. Reel doviz kurunun grafigi,
asagidaki sekil 4.1’de sunulmustur. Grafikten de kolayca goriilebilecegi gibi, Tiirk
Liras1 1980-1988 doneminde deger kaybederken, kriz yillar1 hari¢ olmak {izere, daha

sonraki yillarda hep deger kazanmustir.

Sekil 4.1. Yillar Itibari ile Ticaret Agirhkh Reel Déviz Kuru
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1980°li yillarin baslarinda biitce agiklar1 genellikle Merkez Bankasi1 kaynaklari
kullanilarak finanse edilmistir. Ancak 1980°li yillarin sonlarina dogru yapilan
reformlarla Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan alacagi kisa vadeli avanslara smirlama
getirilmis ve biitce agiklarmin finansmaninda yurti¢ci bor¢lanma giderek agirlik
kazanmaya baslamistir. Yurtici bor¢lanmanin 6nemli bir 6zelligi ¢ok kisa vadeli
olmasidir. Yiiksek faizle kisa vadeli bor¢lanma, borglarin geri ddenmesi i¢in bor¢lanma
gereksinimini de artrmis ve sonugta yiiksek biitce agiklari - yiiksek faiz oranlari
sarmalma neden olmustur. Mali istikrarsizlik, Celasun vd. (1999) ve Telatar vd. (2003)

tarafindan da belirtildigi gibi, ekonomik istikrarsizligin temel nedeni olmustur.

1990-2005 donemi i¢in Tiirkiye ekonomisi ile ilgili baglica makroekonomik veriler, Ek
2’de verilmistir. 1980°1i yillarda kamu kesimi bor¢lanma gereginin (KKBG) GSMH’ya
orani ortalama olarak %5 diizeyinde iken 1990-1993 yillar1 arasinda bu oran ortalama
olarak %9.54’e kadar ¢ikmistir. S6z konusu donemde i¢ bor¢larin GSMH’ya orani da
ortalama olarak %16.33 diizeyinde seyretmistir. 1993 yilindan itibaren kamu agiklarmi
kapatmak i¢in hem merkez bankasi kaynaklarmma daha fazla bagvurulmus, hem de dis
bor¢ kullanimi artmistir. Ayni zamanda faiz hadleri idari kararlarla diistiriilmeye
calisilmig, tahvil ve bonolara vergi uygulamasi baslatilmistir. Bu politikalarin
sonucunda kamu kagitlarma olan talep diismiis, sistemdeki likidite fazlasi dovize
yonelmistir. I¢c bor¢ vadesinin kisalmasi, reel faizlerin yiikselmesi ve siirekli yiikselen
kamu aciklari, ekonomik birimleri devletin bor¢larin1 6deyebilecegi konusunda siipheye
sokmustur. Ayrica, 1994 yilinin Ocak aymda Tiirkiye’nin kredi notunun 6nde gelen
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan disiiriilmesi de, ekonomik durumun kétiiye
dondiigii seklinde yorumlanmistir. Merkez Bankasi doviz kurunu sabitlemek igin
rezervlerinin biiyiik bir kismin1 kullanmak zorunda kalmistir. Ekonominin temel
dengeleri bozuk oldugu i¢in yapilan miidaheleler basarili olamamis ve kokli

degisiklikler yapilmasini gerekli kilmistir.

5 Nisan 1994 tarihinde uygulamaya konan istikrar tedbirleri ile Tiirk Lirasinin degerinin
istikrara kavusturulmasi, mali ve ekonomik istikrarin saglanmasi hedeflenmistir. Bu
amagla Tiirk Liras1 devaliie edilmis, KiT fiyatlarinda ayarlama yapilnus, gesitli vergi
diizenlemelerine gidilmis, ek vergiler uygulamaya konmus ve kamu harcamalarinda

kisitlamaya gidilmistir. 5 Nisan kararlari, doviz ve sermaye piyasalarinin istikrara



107

kavusturulmasinda, KKBG/GSMH oraninin diisiiriilmesinde basarili  olmustur.
KKBG/GSMH orant 1993 yilindaki %10.2 diizeyinden 1994 yilinda %6.16 diizeyine,
1995 yilinda ise %4.97 diizeyine kadar inmistir. Fakat tahvil piyasasmnin islerligini
saglamak i¢in yliksek faiz oranlarindan bor¢lanmaya devam edilmesi (1994 yili bilesik
bor¢lanma faiz orani ortalama olarak %164.4 oraninda gerceklesmistir) i¢ bor¢ stokunu

da artirmastir.

Krizin atlatilmasina karsin kamu ag¢iklar1 sorunu giderilemedigi i¢in mali istikrar da
saglanamamugtir. Siyasi istikrarsizlik ve sik-sik yapilan se¢imler mali genislemenin
onemli bir nedenini olmustur. iktidar partileri kaybolan desteklerini artirmak igin
ozellikle kamu kesiminde iicretleri ve tarimsal destekleme fiyatlarmi artwmiglardir.
Ayrica, se¢imler Oncesi kamu harcamalarinin artirilmasi da mali dengesizliklerin

derinlesmesine yol agmistir. Bu donemde i¢ borg¢ stoku hizla artmaya devam etmistir.

1998 yili basinda hiikiimet ii¢ yillik bir donemi kapsayan istikrar programi
uygulayacagint ve bu amagla faiz dis1 konsolide biitce fazlasini arttiracagmi, kamu
kesimi maas ve {icretleri ile tarimsal destekleme fiyatlariin belirlenmesinde hedeflenen
enflasyonun dikkate alimacagini duyurmustur. 1998 yilinin Temmuz ayinda IMF ile
Yakin izleme Anlagmasi imzalanmistir. Vergi yasasinda yeni diizenlemeler yapilmstir.
Bu diizenlemeler kamu gelirlerinde bir diisiise yol agarken; 1999 yili Mart ayinda erken
secim kararmin alinmasi ile birlikte, kamu harcamalarindaki artig, 1999 yilinin ilk alt1
aymda maliye politikasinin 6nemli dlgiide gevsetilmesi sonucunu dogurmustur. 1999
yilinin ikinci yarisinda yaganan dogal felaket sonucu ortaya ¢ikan maliyetler nedeniyle
kamu harcamalarinda planlanan kisint1 gerceklestirilememistir. Sonu¢ olarak, mali
istikrarsizlik daha da derinlesmis ve kriz oncesi yil olan 1993 yilinin sonuglarindan da
daha kotii sonuglar ortaya ¢ikmistir. 1993 yilinda i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orani
%17.9 iken (1995 yilinda %17.3) 1999 yilinda %29.3 diizeyine kadar ¢cikmistir. S6z
konusu yi1lda KKBG’nin GSMH’ya orant ise %15.57 olmustur. (KKBG / GSMH orani,
1993 ve 1995 yillarinda ise, swrast ile, %10.2 ve %4.97 olarak gerceklesmistir.) 17
Agustos depreminin yol actig1 maliyetleri karsilamak i¢in 1999 yili sonlarinda yeni bir
vergi paketi uygulamaya konmustur. Bu pakete gore ek gelir ve kurumlar vergisi
O0demeleri getirilmis, ek yillik motorlu tasitlar ve emlak vergisi ile cep telefonu

faturalar iizerine konan ek vergiler yliriirliige girmistir.
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Tiirkiye 9 Aralik 1999 tarihinde kur ¢apasina dayanan bir istikrar programi uygulamaya
baglamig, 1 ABD Dolar1 ve 0.77 Alman markindan olusan doviz sepetinin fiyatinin,
onceden agiklanan oranlarla devaliie edilecegi belirtilmistir. Programa gore 2000 yilinda
uygulanacak maliye politikasinin temel amac1 kamu sektorii temel fazlasint GSMH’ nin
%3.7’sine ¢ikartmaktir. Bu hedeflerin tutturulmasinda, yukarida agiklanan vergi paketi
nedeniyle saglanacak gelir artislarina ek olarak, personel giderlerinde yapilacak azaltma
ve cari harcamalarda yapilacak kesintilerin 6nemli katkisi olacagi belirtilmistir. Diger
taraftan, sosyal gilivenlik, tarim gibi pek c¢ok alanda kapsamli reformlar yapilmasi,
onemli KiT’lerin 6zellestirilmesi ngdriilmiistiir. Fakat reformlarin yapilamamasi ve
kamu harcamalarinin istenen oranda kisilamamasi nedeniyle biitce aciklari beklenen
oranda diigmemistir. 1999 yilinda deprem ve ekonomik daralma nedeni ile %11.9’a
c¢ikan biitce acgiklarinin GSMH’ya oran1 2000 yilinda ancak %10.9’a gerilemistir. Ayni1
donemde kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ya orani %15.57°den %11.82’ye
diismesine karsin, i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orani ise %29.3’ten sadece %29’a
gerilemistir. Kamu kesiminin mali durumundaki kismi iyilesme kisitlt olunca, enflasyon
oranindaki diisiis de beklendigi kadar olmamistir. Enflasyon orani programda
aciklandigr gibi diismedigi i¢in Tiirk Lirast hizla deger kazanmis ve dig ticaret acigi
artmigtir. 2000 yilinin Kasim ayinda ortaya ¢ikan sorunlar programin siirdiirtilebilirliligi
konusunda kuskular1 artwrmistir. Alman gegici Onlemler yeni bir krizin ¢ikmasini
onleyemese de bir siireligine erteleyebilmistir. Ancak Tiirk Lirasina yapilan spekiilatif
saldirilarin Oniiniin kesilemeyecegi anlasilinca kur 2001 yili Subat ayinda serbest

dalgalanmaya birakilmis ve istikrar politikalarinda koklii degisiklige gidilmistir.

“Giiclii Ekonomiye Gegis” programi olarak adlandirilan yeni istikrar programinda ortiik
enflasyon hedeflemesi 6ngoriilmiis, kosullar olustugunda ise agik bicimde “‘enflasyon
hedeflemesine” geg¢ilmesi planlanmigtir. Bu programla mali disiplin i¢in maliye
politikasinin faiz dig1 biitce fazlasi hedefine yonelik olarak yiiriitiilmesi esas1
getirilmistir. 2001 yilinda T.C. Merkez Bankas1 Yasasi’nda bazi degisiklikler yapilmis
ve T.C. Merkez Bankasi’nin ilk tek ve acikca belirlenmis amacinin fiyat istikrarini
saglamak oldugu kabul edilmistir. Yapisal diizenlemelerin yaninda kamu harcamalarini
azaltan, kamu gelirlerini arttiran Oonlemler ongoriilmiistiir. Sekil 4.2°den de goriildugi

gibi 2002-2005 doéneminde birincil fazlanin GSMH’ya orani sirast ile 4.3, 5.2, 6.1 ve
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7.4 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in para politikasi
yaninda maliye politikas1 kuralinin da sdzkonusu olmasi, bu donemde uygulanan
politikanin FTPL’ye uyum gosterdigini ortaya koymaktadir. Toplam kamu
yikiimliiliklerinde ise 2001 yilindaki hizli artis sonrasinda azalma egilimi
goriinmektedir. 2002-2005 yillarinda 6ngdriilen enflasyon hedeflerinin saglanmasi, daha
sonraki yillar i¢in enflasyon hedefinin giivenilir bir nominal ¢ipa olma o&zelligini
arttrmig ve TCMB, 2006 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesine gecildigini ilan
etmistir. 2002-2005 doneminde yil sonu TUFE orani sirasi ile 29.7, 18.4, 9.4 ve 7.7

olarak gergeklesmistir.

Sekil 4.2. Tiirkiye’de 1989-2005 Donemi Maliye Politikas1 Verileri
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Bu gelismeler dikkate alindiginda Tiirkiye’de genel olarak maliye politikas1 baskin
rejimin hakim oldugu, ancak 2001 sonrasi donemde para politikasi baskin rejime dogru
bir gegigin s6zkonusu olmasi beklenebilir. Asagida once 1989:1-2005:1V déneminin
tamami i¢in daha sonra ise 1989:1-2000:1V ve 2001:1-2005:1V donemi i¢in Tirkiye’deki

politika rejiminin belirlenmesine ¢alisilacaktir.
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4.3. TURKIYE’'DE UYGULANAN MALIYE POLITiKASININ YAPISININ
AMPIRIK OLARAK TEST EDILMESI

Yukarida Ozetlenen ampirik ¢alismalardan hareketle bir tilkedeki politika rejimini
belirlemek ve fiyat diizeyinin olusumunu ag¢iklamak i¢in kamu yiikiimliiliikleri ile
birincil fazla serilerinin incelenmesi gerekmektedir. Calismada Tiirkiye’deki politika
rejiminin belirlenmesi i¢cin 1989:1 2005:IV donemine ait ii¢ aylik veriler kullanilmistir.
Toplam kamu yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH serisi, merkezi yonetim toplam borg stoku ve
parasal taban toplammin GSYIH’ya oranindan olusmaktadir. Merkezi yonetim toplam
bor¢ stoku, i¢ ve dig borcun toplanmasi ile, parasal taban ise emisyon, YTL zorunlu
karsiliklar ve serbest tevdiatin toplanmasi ile hesaplanmistir. Yukarida Ozetlenen
ampirik calismalardan yola ¢ikarak toplam kamu yiikiimliiliikleri(II)/GSYIH serisini
temsilen ayrica konsolide biitce i¢ borg stoku ile parasal taban toplaminin GSYiH’ya
oran1 da alternatif degisken olarak almmustir. Birincil fazla/GSYIH serisi ise kamu
gelirlerinden faiz disindaki kamu harcamalarinin ¢ikarilmasi ile hesaplanan konsolide
biitce faiz dis1 dengesini ifade etmektedir. Merkezi yonetim i¢ ve dis borg stoku serisi
Hazine Miistesarligi’ndan, konsolide biitce i¢ borg stoku, parasal taban, birincil fazla ve
GSYIH serileri T.C. Merkez Bankasi’ndan elde edilmistir. Tiim veriler donem sonunda
gerceklesen GSYIH’ya oranlanmistir. Birincil fazla/GSYIH serisi ve Toplam kamu
yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH serisi mevsimsel olarak diizeltilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde uygulanan politikalarda 2001 yili sonrasinda yasanan
degismeleri dikkate alarak analiz edilen donem Once bir biitiin olarak ele alinacak, daha
sonra ise 1989:1-2000:1V ve 2001:1-2005:1V donemi olmak iizere iki ayr1 donem olarak

analiz yapilacaktir.

4.3.1. 1989:1-2005:1V DONEMI

Zaman serisi analizlerinde Oncelikle iizerinde durulmasi gereken konulardan birisi
duraganliktir. Duraganlik kavrami, bir seriye verilen soklar sonrasinda ortaya ¢ikan
sapmalar neticesinde serinin uzun donemde tekrar denge diizeyine yonelmesi anlamina
gelmektedir. Bir serinin dagilimi zamana bagli degilse bu seri duragandir. Diger bir

ifade ile duragan bir serinin varyansinda veya ortalamasida sistematik degisme
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olmamaktadir. Zaman serilerinin duragan olup olmadiklarmi analiz etmek i¢in birim
kok testleri uygulanmaktadir. Bu testlerden birisi Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir. Bu testi uygularken Enders
(1995)°de aciklanan prosediir izlenecektir. Buna gore oncelikle

Ay, =a,+w,, +a,t+2B,Ay, , +¢& regresyonu tahmin edilmekte ve y=0 hipotezi test

edilmektedir. Serilerin ADF birim kok test sonuglar1 tablo 4.1°de goriilmektedir.

Tablo 4.1. ADF Birim Kok Testi

Diizey Birinci fark
Degiskenler
g Gecikme Trend Gecikme
1989:1- ADF Testi ADF Testi
Sayisi Olasihg Sayisi
2005:1V
S 4 -2.257239 0.0692 3 -6.014032*
\%% 7 -2.445938 0.0755 1 -6.051048*
Wi 1 -2.892166 0.0091 2 -5.791565*

* %] diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Burada diizeyde y=0 hipotezi her ii¢ degisken i¢in de reddedilemez. Bu durumda serinin
birim kdk igerip igermedigine karar vermek i¢in bakmamiz gereken trend degiskeninin
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigidir. Yani test edecegimiz hipotez
bu kez a,=y=0 hipotezidir. Tablo 4.1°den goriildiigli gibi trend degiskeninin katsayisi
istatistiksel olarak anlamli oldugundan Enders (1995)’da agiklanan prosediire gore
serilerin birim kok igerdigi yani duragan olmadigi sonucuna varabiliriz*®. Ancak
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, serilerdeki yapisal kirilmay1 dikkate
almamaktadir. Serilerdeki yapisal kirilma birim kok smamasinda dikkate alinmadiginda
gercekte duragan olan bir seri duragan degilmis gibi degerlendirilebilmekte, diger bir
ifade ile bos hipotez yanlis bir sekilde reddedilmektedir. Bunun i¢in Perron (1989),

ADF testine alternatif bir test gelistirmistir. Perron (1989)’da serinin sadece bir

* 1. Farklar alindiginda ise tiim seriler %1 anlamlilik diizeyinde duragandr.
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noktasinda yapisal kirilma oldugu ve bu kirilmanin 6nceden bilinen digsal bir kirilma
oldugu varsayilmaktadir. Kirilma noktasmin oOnsel olarak bilindigi varsayimini
Christiano (1992) elestirerek, kirilma noktasinin igsel olarak belirlenmesi gerektigini
belirtmistir. Zivot and Andrews (1992), Banerjee vd. (1992), Perron ve Vogelsang
(1992), Perron (1997) ve Vogelsang ve Perron (1994) serilerdeki kirilmayi i¢sel olarak

belirleyen yontemler gelistirmislerdir.

Perron (1989)’da Dickey-Fuller prosediiriine kesisme ve egim icin farkli kukla
(dummy) degiskenleri getirilerek test istatistikleri olusturulmaktadir. Bu anlamda ii¢
farkli model ele almmaktadir. ilk modelde (A modeli) serinin trendinin sabitinde bir
defalik bir degisme tanimlanmaktadir. Ikinci modelde (B modeli) serinin trend
fonksiyonunun egiminde ve ii¢lincii modelde (C modeli) hem trendin sabitinde hem de
egiminde bir defalik degisme meydana gelmektedir. Bu modeller i¢in bos ve alternatif

hipotezler soyle verilmektedir.

Bos hipotezler:

A Modeli y, =u+dD(IB), +y,, +e,,

BMOdeh yt :M+yz—l +(‘U2 _:ul)DUz +et’

CModeli y, =u+y, , +dD(IB), +(u, —u,)DU, +e,

Burada t = Tg+1 i¢cin D(TB), = 1, diger zamanlar i¢in 0,

t > Tgicin DU, = 1, diger zamanlar i¢in 0 ve

A(L)e; = B(L)v dir.

Tg (1<Tp<T) kirtlma zamanimi, T ise 6rnek hacmini gdstermektedir. vi’nin ortalamasi
sifir ve varyansi sabittir. Hata terimi {e;} serisi, p ve q siralamasinda ARMA (p,q)

sureci olarak alinmaktadir.
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Alternatif hipotezler:

A Modeli y, = u, + B, + (1, — 1, )DU, +e,,
B Modeli y, = u+ pt+(B,—B)DT " +e,,
CModeli y, = p, + pit + (1, — 1, )DU, + (B, - B,)DT, +e,

Burada DTt* =t—Tgvet>Tgicin DT, =t, diger zamanlar i¢in 0’dur.

Alternatif hipotez altinda y; serileri bir kez kirilma ile deterministik trend etrafinda

duragandir.

Calismamizda ele alman seriler trendin hem sabitinde hem de egiminde kirilma
gosterdigi i¢in C modeli bizim analizimize uygundur ve bu modelde birim kok bos
hipotezi (o =1)’ni test etmek i¢in kullanilan regresyon Perron (1989)’da asagidaki gibi

tanimlanmistir.

k
¥, =p+0DU, + Pt+ DT, +dD(TB), +ay,_, + Y ¢ Ay, +e,

i=1

Perron (1989)’un birim kok testini elimizdeki serilere uygulamak {izere Birincil
fazla/GSYIH (S), Toplam kamu yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (W) ve Toplam kamu
yiikiimliiliikleri(I1)/GSYIH (WI) serileri i¢in 2001:1 déneminde gdzlemlenen kirilmalar
dikkate alinarak su kukla degiskenler getirilmistir:

DUy 2000:1V’e kadar sifir, diger zamanlar i¢in 1,
D(TB)y; 2001:1i¢in 1, diger zamanlar i¢in 0,
DTy 2000:1V’e kadar sifir, diger zamanlar igin t.

Perron (1989) birim kok testi sonuglari tablo 4.2°de verilmektedir.
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Tablo 4.2. Perron (1989) Birim Kok Testi

Diizey I. Fark
Degiskenler P-ADF' A=Tg/T P-ADF' A=Tg/T
S -3,03929 (4) | 0,698413=0,70 | -6.17865* (3) | 0,698413=0,70
w -5,7309* (2) | 0,646154=0,60 | -6.79744* (1) | 0.707692=0,70
Wi -10,4434* (4) | 0,698413=0,70 | -6.61065* (2) | 0.703125=0,70

'Parantez igindeki ifade Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’'ne gore segilen optimum gecikme sayisini
gostermektedir.

* %] diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler Perron (1989)’a aittir. A=0,60 igin kritik t
degeri -4,88, A=0,70 i¢in -4,75dir.

Tablo 4.2°den goriildiigii gibi Toplam kamu yiikiimliiliikleri(1)/GSYIH (W) ve Toplam
kamu yiikiimliiliikleri(I1)/GSYIH (WI) serileri diizeyde Perron birim kok testi
sonuglarina goére %1 anlamlilik diizeyinde duragandir. Birincil fazla/GSYIH (S) ise
birim kok igermektedir. I.farklar alindiginda ise tiim serilerin %1 anlamlilik diizeyinde
duragan olduklar1 goériinmektedir. Dolayisiyla Perron (1989) testi uygulanarak serilerde

2001:I’de goriilen kirilma dikkate alindiginda, duraganlik sonuglar1 degismektedir.

Yukarida da belirtildigi gibi Perron testinde yapisal kirilmanin dnceden bilinen digsal
bir kirilma oldugu varsayimi elestirilmistir. Perron (1989)’un aksine serilerdeki
kirilmay1 igsel olarak belirleyen Zivot and Andrews (1992) tarafindan gelistirilen

yapisal kirllma testinde asagidaki regresyon kullanilmaktadir.
. k
yz =:u+0DUz +ﬁt+?/DTz +ayz—1 +ZciAyz—i +€z
i=1

Yukarida Perron (1989)’un yontemi ile serilerdeki yapisal kirilmayi1 digsal olarak
belirleyip duraganligi test ettikten sonra, kirilmay1 igsel olarak belirleyen Zivot and
Andrews (1992)’1in yontemi de serilerde hem diizeyde hem de trentte degismeye izin

vererek tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 tablo 4.3°de verilmektedir.
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Tablo 4.3. Zivot ve Andrews Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenler Tg k t,
S 2001:1 4 -3,47348
\%4 2001:1 7 -6,64147*
wi 2001:1 1 -8,24857*

Tg kirilma zamanini, k gecikme sayisin1 gostermektedir. Zivot ve Andrews testi i¢in kritik degerler %1 ve
%S5 diizeyi igin sirasi ile -5,57 ve -5,08’dir.

* %] diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4.3’ten goriildiigii gibi Zivot ve Andrews birim kok test sonuglari, Perron (1989)
yonteminde dissal olarak konulan kirilma tarihi ile ayni tarihi vermekte ve W ve Wi
serilerinin bu kirilma dikkate alindiginda duragan oldugu, S serisinin ise birim kok

icerdigi goriilmektedir.

Zaman serilerinin uzun donemde istikrarli iligkiye sahip olup olmadiklarinin analizi
onem tasidigindan, bu serilerin uzun donem istatistiksel 6zellikleri incelenmelidir. Bu
amagla seriler arasindaki koentegrasyona (esbiitiinlesime) bakilir. Egbiitiinlesme
teorisine gore, dengeden bir sapma oldugunda dengeye tekrar doniilebilmesi veya
dengeden sapmalarin gecici olmasi ancak esbiitiinlesme iliskisi mevcut iken
miimkiindiir. Duragan olmayan degiskenler esbiitiinlesmisse, bu degiskenler, birlikte
hareket eden ortak bir trende sahiptirler. Iki degisken de birim kok icerdiginde, I(1),
uzun donem koentegrasyon (esbiitiinlesim) vektoriiniin varolup olmadigi i¢cin Engel ve
Granger (1987)’m artiklarmm analizine dayanan iki asamali yontemi ve Johansen
(1991)’in maksimum olabilirlik esbiitiinlesim testleri uygulanabilir. Bu yOdntemlerle
duragan olmayan ekonomik degiskenlerin, dogrusal bilesimlerinin duragan olup

olmadig test edilebilir ve uzun dénemli denge iliskileri arastirilabilir hale gelmistir.

Bizim ele aldigimiz modelde I(0) ve I(1) degiskenlerinin ikisi birden bulundugundan
yukaridaki yaklagimlar uygun degildir. Pesaran vd. (2001), iki degiskenin I(0) veya I(1)
olmasina bakmaksizin bu degiskenler arasindaki uzun dénem dogrusal iligkinin varligini

test edebilecegimiz  “sinir testi yaklasimini  (bounds testing approach)”
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gelistirmislerdir®™. Bu yaklasim, degiskenlerin dinamik hata diizeltme (dynamic error
correction: EC) modellerinin tahmin edilmesi ve degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
anlamli olup olmadigmin test edilmesine dayanmaktadwr. Pesaran vd. (2001)’nin
yaklagimlari, asagidaki kosullu hata diizeltme modelinin (error correction model: ECM)

tahmininden olugmaktadir.

p-1 p-1
Ay, =ay+at+ By, + Brx,, +Z(P,~Ay,,,~ +ZQ‘AXH + 0AX, +u,

i=1 i=1

Pesaran vd. (2001), uzun dénem iliskinin varligini test etmek i¢in iki alternatif {izerinde
durmuslardir. ilki, gecikmeli degiskenlerin birlikte anlamliligmi test etmek icin F-
testidir’’. ikincisi ise, bagimli degiskenin gecikmeli degerinin (y.;) anlamhihgmnmn testi
icin t-testidir. Pesaran vd. (2001) iki degiskenin I(1) ve 1(0) oldugunu varsayarak iki seri
kritik deger tablosu olusturmuslardir. Bu tablolarda verilen kritik degerler, “kritik sinwr
degerlerini” olusturmaktadir. F istatistigi uzun donemli bir iliskinin varolup olmadigmi
belirlemek icin kullanilmaktadir. Bos hipotez, modeldeki degiskenler arasinda
esbiitiinlesik iliski olmadigini1 ifade etmektedir. Bos hipotez ve alternatif hipotez
asagidaki gibi ifade edilebilir:

Hoi o= Blz Bz =0
Hi: ou#0, B1#0, B2 #0

Hesaplanan F degeri, kritik degerden biiyiik ise degiskenlerin biitiinlesme derecesi ne
olursa olsun (I(1) veya I(0)) uzun donemli bir diizey iliskisinin mevcut olmadigin1 ifade
eden Hy hipotezi reddedilir. Hesaplanan F degeri, kritik degerden kiiciik ise Hy hipotezi
reddedilemez. Hesaplanan F degeri, kritik degerler arasinda ise kesin bir yorum
yapabilmek icin her degiskenin biitiinlesme derecesi bilinmelidir. y; ve x; bagiml ve
bagimsiz degisken olarak degistirilerek y. nin zorlayici degisken olup olmadigi da

belirlenebilmektedir.

* Pesaran’mn sinir testi yaklasimini Tiirkiye’de uygulayan calismalar igin bkz. Cavusoglu (2005) ve
Bolatoglu (2005).
> Model trend icerdiginde F testi bos hipotezi 0,=0 esitligini de igermektedir.
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Uzun dénemli iliskinin test edilmesi iki asamadan olusmaktadir. ik asamada hata
diizeltme modeli (ECM)’de yer alan birinci sira fark degiskenlerinin optimum gecikme
sayis1 belirlenir. Optimum gecikme sayisinin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) ve Schwarz Bayesyen Kriteri (SBC) kullanilmakta ve hata teriminde ardasik
bagimlilik olup olmadigi LM testi ile arastirilmaktadir. Ikinci olarak ise F ve t

istatistikleri hesaplanir.

Asagida Pesaran vd. (2001)’nin yaklagimlarin1 test etmek ig¢in 4 ayr1 model
tamimlanmaktadir. Model 1 ve model 2°de S ve W ve model 3 ve model 4’de S ve Wi
degiskenleri yeralmaktadir. Model I’de bagimli degisken S, model 2°de W, model 3’de
S ve model 4’de Wi’dir. Bu sekilde bagimli ve bagimsiz degiskenler yer degistirilerek
S’nin zorlayict de@isken olup olmadigi da belirlenebilecektir. Oncelikle asagida
tanimlandig1 sekilde sabit terim ve trend igeren modeller tahmin edilecek, daha sonra

ayn1 modeller trensiz olarak tahmin edilecektir.

Pesaran-Model 1:

p-1 p-1
AS, =a,+a,t+B,S,_ +BW,_ + Z(plASH + ZQAWH + AW, +u,

i=1 i=1

Pesaran-Model 2:

p-1 p-1
AW, = oy +ait+ W, + B,S, +Z(P1AW'H +291ASH +@AS, +u,

i=1 i=1

Pesaran-Model 3:

p-1 p-1
AS, =aty+ ot + BiS, . + B, + D 0AS, + Y OAWI,_, + AW, +u,

i=1 i=1

Pesaran-Model 4:
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p-1 p-1
AWI, =a, +o,t+ BWI,_ + B,S,_, + Z(plAW[H + ZQASH +AS, +u,

i=1 i=1

Model 1, 2, 3 ve 4’lin trendli ve trendsiz halleri i¢in Pesaran vd. (2001) testi sonuglar1

Tablo 4.4’de verilmektedir.

Tablo 4.4’den goriildiigli gibi modellere trend degiskenini getirdigimizde model 1 i¢in F
istatistigine gore %10, t istatistigine gore %5 anlamlilik diizeyinde ve model 4 i¢in t
istatistifine gore %10 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda uzun donemli bir
diizey iliskisinin mevcut olmadigini ifade eden H, hipotezi reddedilmektedir.
Dolayisiyla model 1°de Birincil fazla/GSYIH (S) ile Toplam kamu
yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (W) arasinda uzun dénemli iliski olduguna ydnelik sonuglar
elde edilmistir. Burada Toplam kamu yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (W) zorlayic1 degisken
(forcing variable) olarak gériinmektedir. Model 4°de ise yine Birincil fazla/GSYIH (S)
ile Toplam kamu yiikiimliiliikleri(II)/GSYIH (WI) arasmnda uzun dénemli iliskinin
mevcut oldugunu destekler sonuglar bulunmustur ve Birincil fazla/GSYIH (S) zorlayici
degiskendir. Modellere trend degiskeni getirmedigimizde bu kez model 2 igin t
istatistigine gore %10 anlamlilik diizeyinde ve model 4 icin F ve t istatistiklerine gore
%S5 anlamlilik diizeyinde Hy hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, model 2’de Birincil
fazla/GSYIH (S) ile Toplam kamu vyiikiimliiliikleri(1)/GSYIH (W) arasinda uzun
donemli iliski bulunmustur. Birincil fazla/GSYIH (S) zorlayici degiskendir. Trendli
durumda oldugu gibi trendsiz durumda da model 4 igin Birincil fazla/GSYIH (S) ile
Toplam kamu yiikiimliiliikleri(I1)/GSYIH (WI) arasinda uzun dénemli iliskinin mevcut
oldugunu destekler sonuglar bulunmustur. Tablo 4.4’teki sonuclar elde edildikten sonra,
degiskenlerin I(1) veya I(0) olmasina bagli olmaksizin, uzun donem katsayilarin tutarl
tahmin edicilerini elde etmeye imkan verdigi i¢in smir testi yaklagimimi tamamlayan
Pesaran ve Shin (1999)’un Ardasik Bagimli Gecikmesi Dagilmis (Autoregressive
Distributed Lag: ARDL) yaklasimi kullanilacaktir.



Tablo 4.4. Pesaran vd.(2001) Testi Sonuclar

Trendli Trendsiz
1989Q1-2005Q4 | Gecikme Sayis1 (p) | F-Istatistigi t-Istatistigi | Gecikme Sayis1 (p) | F-Istatistigi t-Istatistigi
Model 1
3 6,408444*** -4,249684** 4 1,572556 -1,573894
W—>» S
Model 2
2 3,130549 -2,958542 2 4,708913 -3,022965%**
S — W
Model 3
. 4 2,129177 -2,008704 4 1,311071 -1,220629
WwWI —» S
Model 4
. 1 5,060728 -3,620642%*** 1 6,652645%* -3,457667**
S — WI

Gecikme sayisi (p), Akaike Bilgi Kriteri ve hata terimlerinin serisel korelasyon testi LM testi (Lagrange Carpani) ile se¢ilmistir.

Trendli durumda

F testi igin %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirastyla 1(0)=6,56, I(1)=7,30 ve 1(0)=5,59, 1(1)=6,26. (Pesaran (2001)’de tablo CI(v))
t testi i¢in %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirastyla 1(0)=-3,41, I(1)=-3,69 ve 1(0)=-3,13, I(1)=-3,40. (Pesaran (2001)’de tablo CII(v))

Trendsiz durumda

F testi igin %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirasiyla 1(0)=4,94, I(1)=5,73 ve 1(0)=4,04, I(1)=4,78. (Pesaran (2001)’de tablo CI(iii))
t testi i¢in %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirastyla 1(0)=-2,86, I(1)=-3,22 ve 1(0)=-2,57, I(1)=-2,91. (Pesaran (2001)’de tablo CII(iii))

*%055, ¥*#*9%10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Genel olarak ardisik bagimli gecikmesi dagilmis model asagidaki gibi tanimlanabilir:

Y, =0x,+0,x,  +..+0, x,_, +0,y,  +6,y ,+..+0 vy,  +u,
Yukaridaki esitlikten de goriildiigii gibi, t donemindeki y’nin, t, t-1,...t-m donemindeki
x’ler ve bagiml degiskenin t-1, t-2,...,t-m donemindeki gecikmeli degerlerine gore
regresyonu hesaplanmaktadir. Buna gore yukaridaki 4 model icin ardisik bagimli

gecikmesi dagilmis modeller agagidaki gibi tanimlanabilir.

ARDL-Model 1:

P q
S, =a,+ait+ zeikSi,t—k + zaikVVi,t—k +u,
k=1 k=0

ARDL-Model 2:

P q
W, =a,+ot+ zeikVVi,tfk + zgikSi,t—k tu,
k=1 k=0

ARDL-Model 3:

p q
S, =ay+oyt+).0,8,  +D.8W,, , +u,
k=1 k=0

ARDL-Model 4:

p q
WI, =oty+ot+ Y 0, W, +> 5,8, +u,
k=1 k=0

Sonuglar, yukaridaki modeller ve ayn1 modellerin trendsiz halleri i¢in tablo 4.5’te

verilmektedir.

Gecikme sayist (p ve q) Schwarz Bilgi Kriteri ve hata terimlerinin serisel korelasyon

testi LM testi (Lagrange Carpani) ile secilmistir. Tabloda tiim modeller i¢in hesaplanan
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ARDL yaklagimi sonuglar1 verilmekle birlikte bizim a¢imizdan 6nemli olan Pesaran
(2001) testine gore aralarinda uzun donem iliski buldugumuz trendli modellerde model
1 ve model 4 ve trendsiz modellerde model 2 ve model 4’diir. Trendli modellerde model
1 ve 4 i¢in bagimsiz degiskenin katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Trendsiz durumda ise model 2 ve 4’de bagimsiz degiskenin katsayisi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla 2. modelde Birincil fazla/GSYIH
(S)’nin Toplam kamu yiikiimliiliikleri(1)/GSYIH (W) iizerinde, 4. modelde ise Birincil
fazla/GSYIH (S)’nin Toplam kamu yiikiimliiliikkleri(II)/GSYIH (WI) iizerinde anlamli
ve oldukea yiiksek etkisi vardir.



Tablo 4.5. ARDL Yaklasimi Kullanilarak Hesaplanan Uzun Donem Tahmin Sonuclan
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Trendli Trendsiz
ARDL Gecikme
ARDL Gecikme Sayisi o 0 o o
Sayisi

Model 1 (1.0) -0,003789 0,008719 (1.0) -0.004188 0.015915
W—S ’ (-0,938130) (0,9352406) ’ (-1.018494) (1.836184)***
Model 2 0.045462 0.663338 0.043328 0.860660

(3,0) (3,0)
S —»W (2.281008)** (1.482308) (2.196972)** (2.262025)**
Model 3 (1.0) -0.000705 0.001301 (1.0) -0.000375 0.015425
Wi —s ’ (-0.273894) (0.105367) ’ (-0.143012) (1.525896)
Model 4 2.0) 0.017089 0.540750 2.0) 0.018659 0.830119
S —wi ’ (1.646169)*** (1.500194) ’ (1.783655)*** (2.6345906)*

Pesaran ve Shin (1999)’u izleyerek ARDL modelinin gecikme sayisi, Schwarz Bilgi Kriteri ve hata terimlerinin serisel korelasyon testi LM testi (Lagrange Carpani) ile
secilmistir. * %1, **%5, ***%10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Son olarak, uzun donem iligki buldugumuz modeller icin Granger (1969) tarafindan
gelistirilen Granger nedensellik testini uygulayabiliriz. Granger nedensellik testi, bir
degiskenin gecikmelerinin diger bir degiskenin denklemine getirilip getirilmeyeceginin
testidir. Diger bir ifade ile, bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimli
degiskenin bugiinkii degerini agiklamaya yardimci olup olmadiginin testidir. Granger
nedenselligi s6zkonusu ise bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin modelde yer

almas1 bagimsiz degiskenin tahmin gliciinii arttirir. Ornegin,
J2 J2

X, =c + ZaixH + Z Py, +u, seklinde tanimlanan bir regresyonda Granger
i=1 i=1

nedenselligi Ho: B1=B,=...=P,=0 hipotezi ile test edilir. Yukarida Pesaran (2001) testi
sonucunda model 1 igin toplam kamu yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (W) nin, model 2 i¢in
birincil fazla/GSYIH (S)’nin ve 4. model i¢in de birincil fazla/GSYIH (S)’nmn zorlayic1
degisken olarak goriinmesi, Granger nedenselligi olmadigmi reddetmek icin gerekli,
ancak yeterli olmayan bir kosuldur. Bu nedenle bahsedilen modeller i¢in hata diizeltme
modeli (error correction model: ECM) kurulacak ve hata diizeltme teriminin
gecikmesinin ve bagimsiz degiskenlerin gecikmelerinin birlikte anlamlilig1 test

edilecektir.
1., 2. ve 4. modeller i¢in hata diizeltme modelleri asagidaki gibi yazilabilir.

ECM-1. model

P P
AS, =aty+ oyt +a, EC + ) 0,AS, ., + D S, AW, +u,
k=1 k=1
ECM-2. model
P P
AW, =a,+o,t+0,EC, | + ZHIA,{AWLH{ + zaikASi,t—k +u,
k=1 k=1

ECM-4. model
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P P
AWI, =ay + oyt + o, EC + D 0, AW, + > 5,AS,,_, +u,
k=1 k=1

Burada hata diizeltme terimi (EC.;), swrasi ile ardigik bagimli gecikmesi dagilmis
modeller i¢in tanimlanan ARDL-Model 1, ARDL-Model 2 ve ARDL-Model 4’iin
tahminlerinden elde edilen kalintilarin bir donem gecikmeli degerleridir. Hata diizeltme
terimi, dinamik bir modelde dengeye yeniden yakinsama hizini dlgmektedir. Negatif
olmas1 ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, uzun donem dengeye dogru bir

hareketliligin oldugunu gdstermektedir.

1989:1-2005:1V donemi i¢in tahmin edilen hata diizeltme modeli (ECM) test sonuglar1
tablo 4.6’da goriinmektedir.

Tim modellerde ister trendli ister trendsiz olsun hata diizeltme terimi negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Hata diizeltme terimi katsayisi ise her bir
model i¢in dengeye dogru olduk¢a hizli bir yakinsama oldugunu gostermektedir. F
istatistigi ise model 4’ilin trendsiz halinde %10 diizeyinde anlamli bulunmustur. Buna
gore, birincil fazla/GSYIH (S) degiskeninin gecikmeleri yolu ile birincil fazladan

toplam kamu yiikiimliiliklerine dogru bir nedensellik yarattig1 soylenebilir.



125

Tablo 4.6. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:
Trendli Trendsiz
Bagimsiz degiskenin Bagimsiz degiskenin
ECM ECM, ECM ECM,,
gecikmeli Durbin gecikmeli Durbin
teriminin teriminin teriminin teriminin
farklariin Watson farklariin Watson
. t-testi katsayisi . t-testi katsayisi
F-Istatistigi F-Istatistigi
Model 1
1.060892 -3.042488* -1.034328 2.007007 (1) 0.889938 -2.028672** -0.836699 1.949157 (1)
W—>» S
Model 2
1.298430 -3.090208* -1.444370 1.944990 (3) 1.818374 -3.191576* -1.696939 1.952998 (3)
S W
Model 4
S wi 1.938909 -3.568675* -1.322877 1.988850 (2) 2.733355** -3.483656* -1.560554 2.037023 (2)
—>

F istatistigi Wald testi ile elde edilmistir. *, ** ve *** girasi ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Gecikme sayis1t Durbin Watson istatistigine
gore secilmistir ve gecikme sayilari parantez i¢inde verilmektedir.
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Hata diizeltme modelinin tahmini sonucunda 1989:1-2005:1V déneminde nedenselligin
yoniinii birincil fazla/GSYIH (S)’dan toplam kamu yiikiimliiliikleri(I1)/GSYIH’ya dogru
bulduktan sonra, bu donemde gegerli olan politika rejiminin yapisini tanimlamak i¢in
birincil fazladaki bir degismenin toplam kamu yiikiimliiliiklerini ne yonde etkiledigini
belirlemeliyiz. Bunun i¢in yukarida tahmin edilen ARDL-model 4’de 6 katsayismnin
isaretine bakmak gerekmektedir. Tablo 4.5’ten goriildiigii gibi o katsayisi pozitiftir.
Dolayisiyla birincil fazladaki bir degisme, toplam kamu ytikiimliiliiklerinde artisa neden
olmaktadir. Bu durum ise Ricardocu olmayan maliye politikasinin s6z konusu
oldugunu, diger bir ifade ile mali konularin Tirkiye’deki fiyat artiglarinin 6nemli bir

aciklayicisi oldugunu gdstermektedir.

4.3.2. 1989:1-2000:1V DONEMI

Yukarida analiz doneminin tamami i¢in nedensellik arastirilmistir. Simdi, Tiirkiye
ekonomisinde uygulanan politikalarda 2001 yilinda meydana gelen gelismeler dikkate
alinarak analiz edilen donem iki kisma ayrilmistir. Ik olarak 1989:1-2000:1V dénemi,
ikinci olarak ise 2001:1-2005:1V donemi ele almacaktir. Tablo 4.7°de 1989:1-2000:1V
donemi i¢in verilerin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi sonuglari

verilmektedir.

Tablo 4.7. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey Birinci fark
Degiskenler ] .
Gecikme Trend Gecikme
1989Q1- ADF Testi ADF Testi
Sayisi Olasihg Sayisi

2000Q4

S 5 -2.332482 0.0168 3 -6.142449*

W 1 -3.217426*** 0.0446 0 -4.315281*

wi 0 -2.739267 0.0018 5 -4.017430%**

* **ye ¥** girast ile %1, %S5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 4.7°de birincil fazla/GSYIH (S) ve toplam kamu yiikiimliiliikleri II/GSYIH (WI)
serilerinin diizeyde birim kok icerdikleri yani duragan olmadiklari, buna karsin toplam
kamu yiikiimliiliikleri [I/GSYIH (W1) serisinin duragan oldugu goriinmektedir. Birincil

farklar s6zkonusu oldugunda ise tiim seriler duragandir.

Bu noktada yukarida oldugu gibi, degiskenlerin 1(0) veya I(1) olmasina bakmaksizin bu
degiskenler arasindaki uzun déonem dogrusal iligkinin varligini test etmek i¢in Pesaran
vd. (2001)’nin yontemi kullanilacaktir. Yukarida tanimlanan Pesaran-Model 1, 2, 3 ve
4’lin 1989:1-2000:1V donemi i¢in Pesaran vd. (2001) testi sonuglar1 tablo 4.8’de

verilmektedir.

Tablo 4.8’den goriildiigli gibi model 1, 2 ve 4’iin trendli ve trendsiz durumlari i¢in hem
F istatistikleri hem de t istatistiklerine gore birincil fazla ile toplam kamu ytikiimliikleri
arasinda uzun donemli bir iliski yoktur. Ancak model 3’iin trendsiz formunda hem t
hem de F istatistigine gore %10 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda uzun
donemli iliski oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu durumda, birincil fazla/GSYIH (S)
ve toplam kamu yiikiimliiliikleri II/GSYIH (Wi) degiskenleri arasinda uzun dénemli
istikrarlt bir iligki olmadig1 seklindeki bos hipotez reddedilmektedir. Buna gore, uzun
donem zorlayic1 degisken toplam kamu yiikiimliiliikleri (I1)/GSYIH (Wi)’dir.



Tablo 4.8. Pesaran vd. (2001) Test Sonuclar

Trendli Trendsiz
1989:1-
Gecikme . . Gecikme . .
2000:1v F-Istatistigi t-Istatistigi F-Istatistigi t-Istatistigi
Sayisi (p) Sayisi (p)
donemi
Model 1
4 4,506042 -3,101733 4 3,295998 -1,810404
W—» S
Model 2
1 3,840773 -1,923428 1 2,896358 -2,188595
S —» W
Model 3
. 6 4.014391 -3.282794 6 4.932015%** | -3.017302%**
WI —» S
Model 4
. 1 4,476213 -2,283778 1 0,515086 -0,872156
S —» WI

Gecikme sayisi (p), Akaike Bilgi Kriteri ve hata terimlerinin serisel korelasyon testi LM testi (Lagrange Carpani) ile segilmistir.

Trendli durumda

F testi igin %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirasiyla 1(0)=6,56, 1(1)=7,30 ve 1(0)=5,59, 1(1)=6,26. (Pesaran (2001)’de tablo CI(v))

t testi i¢in %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirastyla 1(0)=-3,41, I(1)=-3,69 ve 1(0)=-3,13, I(1)=-3,40. (Pesaran (2001)’de tablo CII(v))
Trendsiz durumda

F testi igin %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirasiyla 1(0)=4,94, 1(1)=5,73 ve 1(0)=4,04, I(1)=4,78. (Pesaran (2001)’de tablo CI(iii))

t testi i¢in %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirastyla 1(0)=-2,86, I(1)=-3,22 ve 1(0)=-2,57, I(1)=-2,91. (Pesaran (2001)’de tablo CII(iii))
**%0610 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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1989:1-2000:1V doneminde 3. modelin uzun dénem katsayilarini tahmin etmek i¢in
yukarida oldugu gibi ARDL yaklagimini kullanarak ARDL-Model 3’ii tahmin edelim.

Tahmin sonuglar1 tablo 4.9°da verilmektedir.

Tablo 4.9. ARDL Yaklasimia Kullanilarak Hesaplanan Uzun Dénem Tahmin

Sonuglari
Trendli Trendsiz
ARDL ARDL
Gecikm o & Gecikme o &
e Sayisi Sayisi
Model 3 o -0,013416 0,209116 o 20,019074 0.187743
Wi § ’ (-1,676271)%** | (32,85299)* ’ (-2,497710)* | (5,562335)*

" § katsayisi olarak wi(-1)’in katsayist almmugtir. Bunun nedeni fwi ve fwi(-1)’in katsayilari toplamimin
pozitif olmasidir. Parantez i¢indeki deger ise iki katsaymnin F istatistigidir.

* ve *** srrasi ile %1 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Gecikme sayist (p ve q) Schwarz Bilgi Kriteri ve hata terimlerinin serisel korelasyon
testi LM testi (Lagrange Carpani) ile se¢ilmistir. Model 3’iin hem trendli hem trendsiz
formunda bagimsiz degiskenin katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Yukaridaki kriterlere gore secilen gecikme sayist (p,q)=(1,1) oldugundan
bagimsiz degiskenin hem t donemi hem de bir donem gecikmesi modelde yer
almaktadir. Trendli durumda t doneminde bagimsiz degiskenin (WI) katsayisi -
0,159121, bir donem gecikmesinin katsayisi ise 0,209116 olarak bulunmustur. Tablo
4.9°da § katsayist Wi _’in katsayisidir ve iki katsaymin toplami pozitif oldugundan
toplam etkinin pozitif oldugu disiiniilebilir. Yine trendsiz durumda t ddneminde
bagimsiz degiskenin (WI) katsayis1 -0,096970, bir donem gecikmesinin katsayis1 ise
0,187743 olarak bulunmus, tabloda & katsayis1 olarak Wi _’in katsayis1 yeralmistir.
Burada da iki katsaymim toplami pozitif oldugundan toplam etkinin pozitif oldugu
sylenebilir. Sonug olarak Toplam kamu yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (WI)’nin Birincil
fazla/GSYIH (S) iizerinde anlaml1 ve pozitif etkisi vardir.
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Son olarak, degiskenler arasinda uzun donem iligki buldugumuz model 3’de Granger
nedenselligi arastirabiliriz. Yukarida Pesaran (2001) testi sonucunda model 3 igin
toplam kamu yiikiimliiliikleri II/GSYIH (WI)’nin zorlayic1 degisken olarak gériinmesi,
Granger nedenselligi olmadigint reddetmek icin gerekli, ancak yeterli olmayan bir
kosuldur. Bu nedenle model 3 igin hata diizeltme modeli (error correction model
(ECM)) kurulacak ve hata diizeltme teriminin gecikmesinin ve bagimsiz degiskenlerin

gecikmelerinin birlikte anlamlilig1 test edilecektir.

Model 3 i¢in ECM modeli soyle tanimlanabilir:
P P

AS, =ay+ oyt +a, EC, + ) 0,AS, . + D S, AW, +u,
k=1 k=1

Hata diizeltme terimi (EC.;), ardistk bagimli gecikmesi dagilmis modeller ic¢in
tanimlanan ARDL-Model 3’deki hata teriminin (u;)’nin tahmin edilmesi ve bir donem
gecikmesinin almmasi ile (u.;) hesaplanmistir. 1989:1-2000:IV donemi i¢in tahmin

edilen hata diizeltme modeli (ECM) test sonuglari tablo 4.10’da goriinmektedir.

Model 3’iin trendsiz formunda hata diizeltme terimi negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmugtur. Hata diizeltme terimi katsayisi dengeye dogru oldukg¢a hizli bir
yakinsama oldugunu gostermektedir. F istatistigi ise %1 diizeyinde anlaml
bulunmustur. Buna gore, Toplam kamu yiikiimliiliikleri(II)/GSYIH (WI) degiskeninin
gecikmeleri yolu ile toplam kamu yiikiimliiliiklerinden birincil fazlaya dogru bir
nedensellik yarattig1 sdylenebilir. Yeni fiyat belirlenme teorisine gore rejimin yapisi,
birincil fazladan kamu ytkiimliiliikklerine dogru bir nedensellik s6zkonusu oldugunda,
birincil fazladaki bir soka kamu ylikiimliiliiklerinin nasil tepki verdigine gore
belirlenebilmektedir. Burada 1989 yilindan 2001 yili oncesine kadar olan doénem
dikkate almarak yapilan analizde nedenselligin yOnii, bir dnceki bolimde 1989:1-
2005:1V donemi ele alindiginda bulunan nedensellik yoniiniin tersi olarak bulunmustur.
Ayrica, ARDL testi sonucundan goriilebilecegi gibi 6 katsayisi pozitiftir, yani kamu

yikiimlilliklerindeki  bir soka birincil fazlada artigla tepki vermektedir.
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Trendli Trendsiz
Bagimsiz Bagimsiz ECM¢4
degiskenin ECM ECM,, : degiskenin ECM Durbin
. . Durbin . .
gecikmeli teriminin teriminin Watson gecikmeli teriminin teriminin
farklarinin F- t-testi katsayisi farklarinin t-testi Watson
Istatistigi F-Istatistigi katsayisi
Model 3
0,817756 0,109062 0,000156 2,028029 (1) 2,605579* -3,026925%* -1,173305 | 2,084829 (1)
Wi S

F istatistigi Wald testi ile elde edilmistir. *, %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Gecikme sayis1t Durbin Watson istatistigine gore se¢ilmistir ve gecikme sayilari
parantez iginde verilmektedir.
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Bu sonug, asagida aciklanacagi gibi beklenen bir sonugtur ve 1989:1-2000:1V
doneminde kamu yiikiimliiliklerindeki artisa, gelecekte daha ¢ok fazla ile tepki verme
egiliminin s6zkonusu olmasi, maliye politikasinin digsal olmadigini, dolayisiyla, maliye

politikasinin Ricardocu olmadig1 hipotezinin reddini ifade etmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde biitce agiklar1 ve enflasyonun geg¢misi dikkate alindiginda,
enflasyonun temel nedeninin biit¢e agiklar1 ve bu agiklarin finansman yontemleri oldugu
ve 2001 yili oncesinde hiikiimetin biitce kisitindan bagimsiz politikalar yliriittiigi
sOylenebilir. Bu donemde uygulanan genisletici maliye politikalar1 nedeniyle biitce
agiklar1 siirekli artmig, artan borg yiikii risk primini arttirarak reel faizlerin artmasma yol
acmistir.  Yiksek borg, yiiksek faiz dongilisii ise biitge acigmin ve dolayisiyla
enflasyonun daha fazla artmasina neden olmustur. Biitce harcamalar:1 artarken, biitce
gelirlerinin enflasyonun yol actig1 istikrarsizlik ortaminda yeterince arttirilamamasi, faiz
dig1 biitge dengesini de olumsuz yonde etkilemektedir. Dolayisiyla bu donemde
borg¢larn, birincil fazlayi etkilemesi ve kamu yiikiimliiliiklerinden birincil fazlaya dogru

bir nedenselligin s6zkonusu olmas1 makul goriinmektedir.

2001 yili sonrasinda ise maliye politikas1 birincil fazla hedefine ydnelik olarak
uygulanmis ve hiikiimet, biitce kisitindan bagimsiz politikalar yiirlitmemistir.
Uygulanan daraltict maliye politikalar1 ile birincil fazla hedefi tutturulmaya c¢aligilmas,
TCMB fiyat istikrarina odaklanan politikalar ile enflasyon haddinde diisme saglamistir.
Diger taraftan ekonomideki istikrar ve giiven ortami risk primi ve faiz hadlerinin
diismesine yolagmistir. Bu gelismeler ile saglanan birincil fazlanin, mevcut borglarin
O0denmesinde kullanilarak toplam kamu yiikiimliiliklerinde degisme yaratmasi olasi
goriinmektedir. Yine diisen faiz hadleri de toplam kamu ytkiimliliiklerini
etkilemektedir. Dolayisiyla bir 6nceki boliimde 2001 yili sonras1 donem de analize dahil
edildiginde birincil fazladan kamu yiikiimliiliikklerine dogru bir nedensellik bulunmasi

bu anlamda beklentilerimizle uyusmaktadir.
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4.3.3. 2001:1-2005:1V DONEMI

Son olarak 2001:1-2005:1V dénemini ele alalim. Bu donem i¢in ADF birim kok testi

sonugclari tablo 4.11°de verilmektedir. Buna gore tiim seriler diizeyde duragandir.

Tablo 4.11. ADF Birim Kok Testi Sonuc¢lari

Diizey
Degiskenler

&1 Gecikme Trend

2000Q1- ADF Testi

Sayisi Olasihg
2005Q4

FS 0 -3.315373%** 0.0881
FW 5 -6.545797* 0.0003
FWi 0 -7.092570* 0.0002

* ) *¥Eye *** girast ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

1989:1-2005:1V ve 1989:1-2000:1V dénemlerinde oldugu gibi 2001:1-2005:1V doénemi
icin de Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve iki degiskenin I(0) veya I(1)
olmasina bakmaksizin bu degiskenler arasmdaki uzun dénem dogrusal iliskinin varligini
test edebilecegimiz yontem kullanilacaktir. Bu test sonuglar1 asagida tablo 4.12°de

verilmektedir.

Tablo 4.12’den goriildiigii gibi, model 2’nin trendli formunda F istatistigine gore %1 ve
trendsiz durumunda hem F hem de t istatistiklerine gore %1 anlamlilik diizeyinde
birincil fazla/GSYIH (S) ve toplam kamu yiikiimliiliikleri (I)/GSYIH (W) arasinda uzun
donemli dogrusal bir iliski s6zkonusudur. Yine model 4’iin trendli ve trendsiz formlari
icin hem F hem de t istatistiklerine gore %1 anlamlilik diizeyinde birincil fazla/GSYIH
(S) ve toplam kamu yiikiimliiliikleri (II)/GSYIH (W1) arasinda uzun dénemli dogrusal
bir iligki vardir. Bu tahmin sonuglarina gére uzun dénem zorlayict degiskenin birincil

fazla oldugu sdylenebilir.
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Tablo 4.12. Pesaran vd. (2001) Testi Sonuclar

Trendli Trendsiz
2001Q1- Gecikme ) ) Gecikme ) )
F-Istatistigi | t-Istatistigi F-Istatistigi | t-Istatistigi
2005Q4 Sayisi (p) Sayisi (p)
Model 1
4 1,189894 0,825453 1 2,698448 -2,228065
W— S
Model 2
4 19,73604* -1,289822 4 43,63382%* -9,257935*
S —> W
Model 3
. 1 1,789 -2,310376 1 2,752419 -2,345859
WI — S
Model 4
) 3 10,45318* -4,375501* 3 12,9849* -4,205004*
S — WI

Gecikme sayisi (p), Akaike Bilgi Kriteri ve hata terimlerinin serisel korelasyon testi LM testi (Lagrange Carpani) ile segilmistir.

Trendli durumda

F testi igin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirasiyla 1(0)=8,74, 1(1)=9,63 1(0)=6,56, 1(1)=7,30 ve 1(0)=5,59, 1(1)=6,26. (Pesaran
(2001)’de tablo CI(v))

t testi igin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirasiyla 1(0)=-3,96, 1(1)=-4,26  1(0)=-3,41, I(1)=-3,69 ve 1(0)=-3,13, I(1)=-3,40. (Pesaran
(2001)’de tablo CII(v))

Trendsiz durumda

F testi i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirasiyla 1(0)=6,84, 1(1)=7,84 1(0)=4,94, 1(1)=5,73 ve 1(0)=4,04, 1(1)=4,78. (Pesaran
(2001)’de tablo CI(iii))

t testi i¢in %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde kritik degerler sirasiyla 1(0)=-3,43, I(1)=-3,82  1(0)=-2,86, I(1)=-3,22 ve 1(0)=-2,57, I(1)=-2,91. (Pesaran
(2001)’de tablo CII(iii))

*%045, ***9%%10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.



135

Model 2 ve 4’iin trendli ve trendsiz formlarinda uzun donem katsayilar1 tahmin etmek

icin uygulanan ARDL yaklagim1 sonuglari tablo 4.13’te verilmektedir.

Tablo 4.13. ARDL Yaklasimi Kullanilarak Hesaplanan Uzun Doénem Tahmin

Sonuglari
Trendli Trendsiz
ARDL ARDL
Gecikme o & Gecikme o &

Sayisi Sayisi
Model 2 ) 0275644 | 2.047366 ) 0.106240 | 2.158753
$ =W ’ (0.336787) | (1.911765) ’ (1.685849) | (2.534327)
Model 4 w 0.628754 1.083582 w 0.423837 1.219889
S —WI ’ (4.076168)* | (2.045256) ’ (5.904247)% | (2.242483)

" § katsayist olarak S ve gecikmelerinin katsayilari toplami alinmustir. Parantez igindeki deger ise bu
katsayilarim birlikte anlamliligini gosteren Wald Testi-F istatistigidir.

*, %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4.13’ten goriildiigii gibi iki modelin trendli ve trendsiz durumlar1 i¢in birincil

fazlanin toplam kamu yiikiimliiliikleri tizerinde anlamli bir etkisi yoktur.

Pesaran vd. (2001)’nin testine gore birincil fazlanin uzun dénem zorlayici degisken
olmasi, birincil fazladan toplam kamu yikiimliiliiklerine dogru Granger nedenselligi
kabul etmek i¢in gerekli, ancak yeterli olmayan bir durumdur. Granger nedenselligi test
ederken ECM-model 2 ve ECM-model 4 2001:1-2005:1V donemi i¢in tahmin edilecek
ve gecikmeli hata teriminin anlamlilig1 ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli farklarinin

birlikte anlamlilig1 test edilecektir.

Hata diizeltme terimi, ARDL yaklagiminda test edilen ARDL-model 2 ve ARDL-model
4’deki hata terimlerinden elde edilmektedir. Tablo 4.14°de ‘“hata diizeltme modeli”

tahmin sonuglar1 yeralmaktadir.



Tablo 4.14.

Granger Nedensellik Testi Sonuclari
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Trendli Trendsiz
Bagimsiz Bagimsiz
degiskenin ECM ECM,, degiskenin ECM ECM,,
Durbin Durbin
gecikmeli teriminin teriminin gecikmeli teriminin teriminin
Watson Watson
farklarimin t-testi katsayisi farklarimn t-testi katsayisi
F-Istatistigi F-Istatistigi
Model 2
-0,106058 -0,742117 -0,521933 2,005611 (1) -0,133135 -0,836106 -0,550560 2,007138 (1)
S » W
Model 4
S — Wi 1,100606 -2,183998*** | -1,314029 1.981422 (3) 1,285042 -2,380930** -1,314495 1,981630 (3)

F istatistigi Wald testi ile elde edilmistir. ** ve *** siras1 ile %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Gecikme sayisi Durbin Watson istatistigine gore
secilmistir ve gecikme sayilar1 parantez i¢inde verilmektedir.
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Tablo 4.14’den goriildiigii gibi model 2 ve model 4’iin trendli ve trendsiz durumlari i¢in
birincil fazladan toplam kamu yiikiimliiliikklerine dogru bir nedensellik bulunamamistir.
Nedensellik bulunamama nedeni veri yetersizliginden kaynaklantyor olabilir. Ancak
onemli olan nokta, bu donemde kamu ylkiimliiliklerinden birincil fazlaya dogru

nedenselligin ortadan kalkmis olmasidir.

Elde edilen sonuclar1 6zetlemek gerekirse, 4. boliimiin baginda anlatildig: gibi FTPL’yi
ampirik olarak test etmeye yoOnelik calismalarda gerek Tiirkiye icin gerekse diger
iilkeler icin genel olarak VAR yaklasimi kullanilmistir. Bu ¢alismada ise bahsedilen
caligmalardan farkli olarak Tiirkiye’deki politika rejiminin belirlenmesinde Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen sinir test yaklasimi kullanilmistir. Ayrica bu yaklagim
uygulanmadan Once yine diger calismalardan farkli olarak serilerin duraganliklari,
yapisal kirilmalar dikkate almarak arastirilmustir. Ik olarak Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi uygulanmis, ancak bu test serilerdeki yapisal kirilmay1 dikkate
almadigindan daha sonra bu kirilmalar1 dikkate alan yontemler uygulanmistir. Bu
amagla serinin sadece bir noktasinda onceden bilinen dissal bir yapisal kirilma oldugu
varsayimina dayanan Perron (1989)’un gelistirdigi test ve Perron (1989)’un aksine
serilerdeki kirilmay1 igsel olarak belirleyen Zivot and Andrews (1992) tarafindan

gelistirilen yapisal kirilma testi uygulanmaistir.

Ikinci asamada Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve iki degiskenin birim kok
icerip icermedigine bakmaksizin bu degiskenler arasindaki uzun dénem dogrusal

iligkinin varligini test edebilecegimiz sinir testi yaklagimi uygulanmistir.

Pesaran vd. (2001) testi sonuglar1 elde edildikten sonra yine degiskenlerin birim kok
icerip igermediklerine bagl olmaksizin, uzun donem katsayilar1 tahmin etmeye imkan
veren ve Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen Ardisik Bagimli Gecikmesi

Dagilmig ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yaklagimi kullanilmistir.

Son olarak, uzun donem iliski buldugumuz modellerde Granger nedenselligini
arastirmak i¢in hata diizeltme modeli (error correction model (ECM)) kurulmus ve hata
diizeltme teriminin gecikmesinin ve bagimsiz degiskenlerin gecikmelerinin birlikte

anlamlilig1 test edilmistir.
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Bu testlerin sonuclart 1989:1-2005:1V, 1989:1-2000:1V ve 2000-2005 donemleri icin

soyle ozetlenebilir:

-1989:1-2005:IV donemi icin tiim serilerin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testine gore birim kok icerdigi goriilmiistiir. Perron (1989) birim kok testi
sonuglarma gore toplam kamu yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (W) ve toplam kamu
yiikiimliiliikleri(II)/GSYIH (WI) serilerinin %1 diizeyinde duragan oldugu, buna karsin
birincil fazla/GSYIH (S) serisinin birim kék icerdigi bulunmustur. Zivot ve Andrews
(1992) birim kok test sonuglar1 da, Perron (1989) yonteminde digsal olarak konulan

kirilma tarihi ile ayni tarihi ve ayn1 duraganlik sonug¢larini vermistir.

Pesaran vd. (2001) testi sonucunda 1989:1-2005:IV donemi i¢in modellere trend
degiskeni getirdigimizde toplam kamu yiikiimliliikleri(1)/GSYIH (W) zorlayic
degisken olmak iizere birincil fazla/GSYIH (S) ile toplam kamu
yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (W) arasinda ve birincil fazla/GSYIH (S) zorlayic1 degisken
olmak iizere birincil fazla/GSYIH (8S) ile toplam kamu yiikiimliiliikleri(I1)/GSYIH (W1)
arasinda uzun donemli iliski bulunmustur. Trend degiskeni getirilmediginde ise bu kez
birincil fazla/GSYIH (S) zorlayic1 degisken olmak iizere birincil fazla/GSYIH (S) ile
toplam kamu yiikiimliiliikkleri(I1)/GSYIH (W) arasinda ve yine birincil fazla/GSYIH (S)
zorlayic1 degisken olmak {izere birincil fazla/GSYIH (S) ile toplam kamu
yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (W1) arasinda uzun dénemli iliski bulunmustur. Daha sonra
uygulanan Ardisik Bagimli Gecikmesi Dagilmig ARDL yaklagimi sonucunda Pesaran vd.
(2001) testinde trendsiz durumda aralarinda uzun donemli iliski bulunan modellerde
bagimsiz degiskenler i¢in anlamli ve pozitif katsayilar bulunmustur. Son olarak,
Granger nedenselligi arastirmak i¢in tahmin edilen hata diizeltme modeli sonucunda
birincil fazla/GSYIH (S)’dan toplam kamu yiikiimliiliikleri(I1)/GSYIH (Wi)’e dogru bir
nedensellik bulunmustur. ARDL yaklagiminda bulunan pozitif ve anlamli katsay1 da
dikkate almdiginda bu donemde birincil fazla/GSYIH (S)’da meydana gelen bir
degismenin toplam kamu yiikiimliiliikleri(II)/GSYIH (Wi)’de pozitif yonde degisme
yarattigi, dolayisiyla Ricardocu olmayan maliye politikasinin  gegerli oldugu

bulunmustur.
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-1989:1-2000:1V donemi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testine gore
birincil fazla/GSYIH (S) ile toplam kamu yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (W) serilerinin
birim kok igerdigi, toplam kamu yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (W) serisinin ise %10
anlamlilik diizeyinde duragan oldugu goriilmiistiir. Pesaran vd. (2001) testi sonucunda
trendsiz durumda toplam kamu yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (WI) zorlayic1 degisken
olmak iizere birincil fazla/GSYIH (8S) ile toplam kamu yiikiimliiliikleri(II)/GSYIH (WT)
arasinda uzun donemli iligki bulunmustur. Bu model i¢in yapilan Ardisik Bagimli
Gecikmesi Dagilmis (ARDL) yaklasgimi sonucunda bagimsiz degiskenin cari ve
gecikmeli degerleri i¢in anlamli ve pozitif katsayr bulunmustur. Granger nedenselligi
arastirmak i¢in tahmin edilen hata diizeltme modeli sonucunda ise bu kez toplam kamu
yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (WI)’den birincil fazla/GSYIH (S)’e dogru bir nedensellik
bulunmustur. Toplam kamu yiikiimliiliikleri(I1)/GSYIH (Wi)’deki bir artisa gelecekte
daha cok birincil fazla/GSYIH (S) ile tepki verme egiliminin sézkonusu olmasi, maliye
politikasinin digsal olmadigini, dolayisiyla, maliye politikasinin Ricardocu olmadigt

hipotezinin reddini ifade etmektedir.

-2001:I-2005:IV donemi icin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi tim
serilerin duragan oldugu sonucunu vermistir. Serilerin duragan olup olmadiklarma bagl
olmaksizin uygulanabilen Pesaran vd. (2001) testine gore trendli ve trendsiz modeller
icin birincil fazla/GSYIH (S) zorlayic1 degisken olmak iizere hem birincil fazla/GSYIH
(S) ile toplam kamu yiikiimliiliikleri(1)/GSYIH (W) arasinda, hem de birincil
fazla/GSYIH (S) ile toplam kamu yiikiimliiliikleri(II)/GSYIH (WI) arasmda uzun
donemli iligki bulunmustur. Ancak bu durumlar i¢in yapilan ARDL yaklagimi tahmin
sonuglarina gore bagimsiz degiskenler i¢cin anlamli katsayilar bulunamamis ve hata
diizeltme modeli tahmininde de degiskenler arasinda nedensellik bulunamanustir. Bu
donemde veri setinin yetersiz uzunlukta olmasi sebebiyle nedensellik bulunamamis
olabilir. Ancak 6nemli olan nokta, bu donemde 1989:1-2000:1V déneminde gozlendigi
gibi kamu yiikiimliiliklerinden birincil fazlaya dogru nedenselligin ortadan kalkmis
olmasidir. 2001 yil1 sonrasinda maliye politikasinm birincil fazla hedefi ¢ergevesinde
yiiriitiilmesi, bugiinkii deger biit¢ce kisitinin dikkate alindigin1 gostermekte ve Ricardocu

maliye politikasma dogru ge¢is sinyalleri vermektedir. Ancak buradaki analizde veri
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yetersizliginden kaynaklanabilecek bir sebeple bu donemde maliye politikasinin kesin

olarak Ricardocu oldugu sdylenememektedir.

Dikkat edilirse 1989:1-2005:1V ve 1989:1-2000:1V donemlerinde nedensellik yonii farkl
olmak {izere birincil fazla/GSYIH ile toplam kamu yiikiimliiliikleri(II)/GSYIH (WI)
serisi arasindadir. Toplam kamu yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (W) ile birincil fazla/GSYIH
serisi arasinda ise bir nedensellik bulunmamistir. Bunun nedeni toplam kamu
yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (WI) serisinin, konsolide biitce i¢ bor¢ stoku ile parasal
taban toplammm GSYIH’ya oranindan olusmasi, buna karsmn toplam kamu
yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (W) serisinin merkezi ynetim toplam i¢ ve dis borg stoku ile
parasal taban toplammin GSYIH’ya oranindan olusmasidir. Bu tanimda dis borg
stokunun da yiikiimliiliiklere dahil edilmesi, dis bor¢ degiskeni doviz kuru gibi
degiskenlerden biiylik Sl¢lide etkilendigi i¢cin nedenselligin ortadan kalkmasma yol

acmis olabilir.

Bu sonuglar, Tiirkiye’de 1980’lerin ortasindan itibaren hakim olan “kamu agiklarinin
parasal genisleme ile finanse edilirse enflasyonu yiikseltecegi, bor¢lanarak finanse
edilirse enflasyona yol agmayacagi” seklindeki goriisle birlikte degerlendirildiginde
sasirtict goriinmemektedir. Bu donemde gelismis ekonomilerde Sargent ve Wallace
(1981)’1n “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik” dnermeleri tartisilirken ve 1990’larda
ortaya atilan FTPL yaklasimi ile mali disiplin konusunda sik1 kurallar ve diizenlemeler
getirilirken Tiirkiye bu gelismeleri yeterince dikkate almamustir. Ornegin ABD’de biitce
aciklarma smirlama getiren Gram-Rudman-Hollings Yasas1 1985°de yiiriirliige girmis,
1990°da vyiirlirliige giren Biitce Uygulamasi Yasasi ile ise daha siki smirlamalar
getirilmistir. Avrupa Birligi’nde 1992 Maastricht Anlagmas1 ile Ekonomik ve Parasal
Birlige katilmak isteyen {iilkeler i¢in siki mali kosullar getirilmistir. Kanada, 1993’den
beri biitce dengesi hedeflemektedir. Brezilya’da 2000 yilinda Mali Sorumluluk Yasas1
yirlirliige girmis ve bu yasayla yerel ve merkezi hiikiimet borglarina st sinir
getirilmistir’'. Diinyada bu gelismeler olurken Tiirkiye’de 1980’lerin ortalarindan
itibaren artan mali aciklar giderek artan dlgiide bor¢lanma ile finanse edilmistir. 2001

yili sonrasinda ise maliye politikasmm birincil fazla hedefine yonelik olarak

>! Bu 6rnekleri gogaltmak miimkiindiir (bkz. IMF 2001).
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uygulanmast ve hiikiimetin, biitge kisitindan bagimsiz politikalar yiiritmemesi bu

donemden itibaren Ricardocu maliye politikasina gecis yoniinde atilan adimlardir.
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SONUC

Son yillarda, geleneksel teoride fiyatlarin belirlenmesinde etkisi olmadig1 diisiiniilen
mali konularin diisiiniildiigiinden daha 6nemli olduguna ve kamu finansmani ile ilgili
konularin para politikas: rejimi ile yakindan iligkili olduguna iliskin goriisler ortaya
atilmaktadir. Bu ¢aligmada da para ve maliye politikalar1 arasindaki iligkilerin 6nemini
vurgulayan Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi (The New Theory of Price Determination veya
The Fiscal Theory of the Price Level Determination: FTPL ) ele alinmis ve Tiirkiye’de

fiyat olusumunun bu ¢ercevede agiklanip agiklanmadigi test edilmistir.

Para ve maliye politikalarmin nasil belirlenecegi (birbirinden bagimsiz mi belirlenmeli
yoksa aralarinda esglidiim olmali m1) ve maliye politikasinin 6zellikle biit¢ce agiklarinin
enflasyon tizerindeki etkileri konularinda makroekonomik teorilerde farkli goriisler 6ne
stiriilmektedir. 1960’larin sonlarina kadar biit¢e agiklarinin enflasyon {izerindeki etkileri
yeterince vurgulanmamustir. Klasik teoride miktar teorisi ¢ergevesinde para arzindaki
artig fiyatlar1 ayni diizeyde arttrmakta, reel degiskenleri ise etkilememektedir. Yani
para miktar1 fiyat diizeyini belirlemektedir. Tahvil satis1 ile finanse edilen kamu
harcamalarindaki artis ise O6zel kesimin harcamalarinda ayni miktarda azalmaya
yolagmakta (crowding-out) ve toplam talep degismediginden fiyatlar da

degismemektedir.

Keynesyen yaklasimda toplam talep para arzmin yanisira kamu harcamalarina,
vergilere, yatirimlara, tiiketime de bagli oldugundan maliye politikas1 toplam talebi
degistirmekte ve dolayisiyla fiyat diizeyini etkileyebilmektedir. Ancak maliye
politikasinin toplam talep iizerindeki etkisi uygun para politikasi ile telafi edilebilmekte

ve fiyat istikrar siirdiiriilebilmektedir.

Toplam talebin sadece para miktarmna bagh oldugu ve para politikasinin denge fiyat
diizeyinin tek veya temel belirleyicisi oldugu Monetarist yaklasimda ekonominin
istikrar1 i¢in para stokundaki biiylimenin istikrarli olmasi gerekmektedir ve maliye

politikas1 nominal ve reel gelir iizerinde kii¢iik bir sistematik etkiye sahiptir.
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Yeni Klasik yaklasimda ise toplam talebin belirleyicileri Keynesyen yaklasim ile
aynidir, dolayisiyla maliye politikast da toplam talebin belirleyicilerindendir. Ancak,
Ricardocu esdegerlik onermesine (Ricardian equivalence) gore rasyonel beklentiler
varsayimi altinda biit¢e agiklar1 toplam talebin ve fiyatlarin belirlenmesinde énemli bir
etkiye sahip degildir. Ricardocu esdegerlik Onermesi Ozetle sunu sdylemektedir:
Rasyonel beklentilere sahip hanehalklar1 devlet biit¢esindeki bugilinkii degisikliklerin
gelecekteki sonuglarini dogru bigimde algiladiklar: siirece, 6zel tasarruflarini ulusal
tasarruf diizeyindeki degisiklikleri telafi edecek diizeyde uyarlayacaklardir. Diger bir
ifadeyle, buglin kamu harcamalarinda artis olursa, rasyonel beklentilere sahip
hanehalklari, biit¢e agiklarmin gelecek donemde vergi artis1 ile finanse edilecegini
ongdrmekte ve harcamalarini azaltmaktadirlar. Sonugta fiyat ve faiz oranlarinda bir
degisme ortaya c¢ikmayacagindan, kamu borcunun fiyat istikrarinda bir dalgalanma

yaratmayacag1 sdylenebilir.

Sargent ve Wallace (1981) para ve maliye politikalar1 arasindaki iliskinin fiyat istikrar1
acisindan tasidigi Onemi ortaya koyan calismalarinda bazi kosullarda monetarist
ekonomide para otoritesinin enflasyon iizerindeki kontroliiniin ¢ok smirli oldugunu
gostermislerdir. “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik” (Unpleassant Monetarist
Arithmetic) olarak adlandirilan 6nermeye gore siirekli hale gelmis biit¢e agiklarinin i¢
bor¢lanma yoluyla finansmani uzun déonemde parasal finansmandan daha enflasyonist
sonuglar yaratabilecektir. Analizleri, maliye politikasinin baskin oldugu varsayimi
tizerine kurulu bir modele dayanmaktadir. Maliye politikas1 baskin oldugunda mali
otorite, simdiki ve gelecekteki acig1 ve fazlayi ilan ederek ve boylece i¢ bor¢lanma ve
senyoraj yoluyla arttirilmasi gereken geliri belirleyerek bagimsiz olarak biitgesini ortaya
koymaktadir. Bu durumda para otoritesi devlet tahvillerine olan talep kisit1 ile
kargikarsiyadir. Clinkii i¢c borglanma ile finanse edilemeyen ag¢ig1 para otoritesi senyoraj
ile finanse etmelidir. I¢ bor¢lanma nedeniyle artan faiz orani, ekonominin biiyiime
oranindan daha yiliksek oldugunda i¢ borcun siirdiiriilemezligi problemi ortaya
¢ikacaktir. Bu durumda vergi artisi, kamu harcamalarinin azalmasi, dis bor¢lanma gibi
finansman ydntemlerine bagvuramayan hiikiimet, i¢ borcun anapara ve faiz 6demelerini

karsilayabilmek icin para arzini arttirmak zorunda kalacaktir. Sonugta enflasyon orani
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biitce agiklar1 baglangicta i¢ bor¢lanma yerine para arzi artisi ile finanse edilmis olsaydi

ortaya cikacak enflasyondan daha yiiksek olacaktir.

Leeper (1991) para ve maliye otoritelerini devlet bor¢larini dikkate alip almamalarina
bagli olarak “aktif” ve “pasif” olarak tanimlamistir. Aktif otorite, devletin bor¢ diizeyini
dikkate almadan kontrol ettigi degiskenleri belirlemektedir. Pasif otorite ise devlet borg
soklarmna karsilik vermektedir ve davramiglart hanehalkinin optimizasyonu ve aktif
otoritenin hareketleri tarafindan kisitlanmigtir. Leeper, denge fiyat diizeyinin varlig1 ve
tekligi i¢in bir politika aktif ise diger politikanin pasif olmasi1 gerektigini, iki politika da

aktif veya pasif ise fiyat diizeyinin belirlenmeyecegini gdstermistir.

Enflasyonun Friedman’m oOne siirdiiii gibi her zaman ve her yerde parasal bir olgu
oldugu goriisiine karsi diisiinceler, enflasyonun sadece merkez bankasinin isi ya da
alaninda olmadig1, mali otorite tarafindan da kontrol edildigi tartigmalarina yolagmaistir.
Dolayisiyla fiyat istikrari i¢in uygun para politikasimin yanisira uygun maliye
politikasinin da gerektigi goriisii 1990’larda 6nem kazanmaya baslamigtir. Woodford
(1994, 1995, 1996), Sims (1994, 1998), Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) “Yeni Fiyat
Belirlenme Teorisi” olarak adlandirabilecegimiz bu goriisiin Onciilerindendir. Bu
cergevede Leeper’in aktif-pasif politika aymrimi yerine “para politikas1 baskin” ve
“maliye politikas1 baskin” ayirmmini yapmislardir. Para politikas1 baskm rejim,
Ricardocu maliye politikasini ifade ederken, maliye politikas1 baskin rejim Ricardocu
olmayan maliye politikasm1 ifade etmektedir. Bu rejimleri agiklamakta
kullanabilecegimiz bugiinkii deger biitce kisitina gore, kamu borcunun siirdiiriilebilir
olmasi i¢in, gelecekteki birincil fazlanin bugiinkii degerinin bugiinkii kamu borcunu
Odeyebilecek diizeyde olmasi gerekmektedir. Geleneksel goriiste bu esitlik devletin
vergi ve harcamalar1 iizerinde bir kisittir. Yeni fiyat belirlenme teorisinde ise bu esitlik

bir denge kosuludur.

Maliye politikas1 baskin rejimde birincil fazla (veya birincil fazla/GDP) devletin borg
diizeyinden bagimsiz olarak rastgele bir siiregte belirlenir. Bu durumda fiyat diizeyi
bugiinkii deger biitge kisitin1 saglamak i¢in sigrama yapmalidir. Diger bir ifade ile
birincil fazla bor¢ diizeyinden bagimsiz olarak belirleniyorsa denge fiyat diizeyi,

hiikkiimetin ~ borglarin1  6deyebilme giiciiniin  gereklilikleri tarafindan belirlenir.
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Dolayisiyla fiyat diizeyi buglinkii deger biitce kisitini saglamak i¢in degismelidir. Para
politikas1 baskin rejimde ise birincil fazla, nominal gelir ve iskonto faktdrii ne olursa
olsun bugiinkii deger biitce kisitin1 saglayacak sekilde belirlenir. Bu durumda birincil
fazla, hiikiimetin bor¢larin1 6deyebilme giiciinii garantilemek i¢in her fiyat diizeyinde
otomatik olarak degistiginden fiyat diizeyi geleneksel seklide yani para arzi ve para

talebi tarafindan belirlenmektedir.

Bilindigi gibi son zamanlarda merkez bankalarinin para politikasini yonetmelerindeki
basarilarinin enflasyon hedeflerine ulagsmalarina bakilarak degerlendirilmesi yoniindeki
gorlis artmakta ve merkez bankalarmin bu amaca ulagmak icin bagimsizliga sahip
olmalar1 gerektigi diislinlilmektedir. Bu durumda hedeflenen enflasyona ulasmak icin
gerekli para politikasin1 segme problemi diger hiikiimet politikalarmdan ayrilabilir
goriinmektedir. Ancak, para ve maliye politikalar1 arasindaki iliskiler, yani politika
rejimi, merkez bankasmnm ekonomi tizerindeki kontrol giiclinii etkilemektedir. Maliye
politikasinin baskin oldugu bir rejimde fiyat diizeyi, devletin borcunu 6deme giiciinii
saglayacak sekilde bugiinkii deger biitce kisit1 tarafindan belirleneceginden, fiyat
istikrar1 maliye politikasina bagli olacaktir. Bu durumda merkez bankasi maliye
politikasina bagli oldugu icin politik olarak bagimsiz olsa bile fonksiyonel olarak
bagimsiz degildir. Dolayistyla maliye politikas1 baskin rejimde merkez bankalarini fiyat
istikrarindan sorumlu tutmak dogru olmayacaktir. Diger taraftan para politikas1 baskin
rejimde buglinkii deger biit¢e kisit1 otomatik olarak karsilandigindan ve fiyatlar genel
diizeyi maliye politikasindan bagimsiz belirlendiginden merkez bankasinin fonksiyonel
bagimsizliga sahip oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla, fiyatlar genel diizeyini kontrol

edebilir ve fiyat istikrarindan sorumlu tutulabilir.

Para ve maliye politikalar1 arasindaki iligkilerin tagidigi oneme giincel bir Ornek,
Maastrict Anlasmasi’nda yer alan mali yakinsama kriterleri ile ulusal bor¢ ve agiklar
lizerine ¢esitli smirlamalar getirilmesidir’>. Bu smirlamalarin getirilme nedeni, biiyiik
miktarda bor¢ O6deme problemi olan iilkelerde hiikiimetin merkez bankasina faiz

oranlarini diisiirme konusunda baski yapabilmesi ve bu durumda merkez bankasimnin

> Maastricht Anlasmasi'nda yeralan kriterler para ve maliye politikalari arasmndaki iligkilerin dnemini
yansitmaktadir. Bu kriterlere gore Parasal Birlige iiye olacak bir tilkenin biitge a¢iginin GSYIHya orani
%31 ve kamu borcunun GSYIH’ya orani da %60’1 gegmemelidir.
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bagimsizligmin ve fiyatlar tizerindeki kontroliinlin tehlikeye diisebilmesidir. Diger bir
ifadeyle bu smirlamalar yiliksek diizeylere ulagmis devlet bor¢larinin fiyat istikrarimni

tehdit ettigi goriisiinii dogrular niteliktedir.

Yeni fiyat belirlenme teorisi ¢ercevesinde mali gelismelerin denge fiyat diizeyini agikca
etkiledigi ve farkli kamu bor¢ diizeylerinin farkli fiyat diizeylerine yolagtig:
gosterilmistir. Mali soklarmn fiyat diizeyini etkilemeleri, 6zel tiiketim talebi lizerindeki
servet etkisi yoluyla olmaktadir. Ornegin, vergi indiriminin gelecekte vergilerde bir art1s
olacagi yoniinde bir beklentiyle telafi edilmedigi durumda hanehalklari, fiyatlarin ve
faiz oranmin vergi indiriminden onceki degerlerinde bir degisme olmadiysa, tiiketim
taleplerini arttiracaklardir. Hanehalklarinin daha fazla mal talep etmeleri arz ile talep
arasinda dengesizlik yaratacak ve fiyatlar, denge yeniden kurulana kadar artacaktir.
Ricardocu ve Ricardocu olmayan maliye politikalarini birbirinden ayiran temel unsur bu
noktada ortaya c¢ikmaktadir. Ricardocu maliye politikasinda devlet tahvillerinin net
servet etkisi yaratmadigi kabul edilirken, Ricardocu olmayan maliye politikasinda
devlet bor¢ diizeyindeki degismeler sonucunda gelecekteki devlet biitcelerinin
uyarlanmayacagi bekleniyorsa devlet tahvillerinin net servet etkisi yarattigi kabul
edilmektedir. Yani i¢ bor¢lanma yoluyla biitce ag¢ig1 finansmam1 06zel kesim

harcamalarini arttirmaktadir.

Yeni fiyat belirlenme teorisi, para i¢in arz ve talebin olmadig1 bir ekonomide de fiyat
diizeyinin belirlenmesini saglamasi agisindan 6dnemlidir. S0yleki; miktar teorisine gore
belli bir miktar para talebinin varlig1 fiyat diizeyinin belirlenmesi i¢in gerekmektedir.
Eger tiim aligverisler elektronik transfer yoluyla yapilirsa miktar teorisi 0 x 0o =P x Y
haline gelmekte ve fiyat diizeyi belirlenememektedir. Giiniimiiz ekonomisi de bu limite
pek uzak goriinmemektedir. Biitce kisit1 kullanildiginda ise, hi¢ para olmasa da fiyat
diizeyi belirlenebilmektedir. Diger taraftan, miktar teorisine gore fiyatlarin
belirlenebilmesi i¢in merkez bankasi sadece parasal tabani degil M1°1 veya daha biiyiik
bir parasal biiyiikliigii kontrol etmelidir. Maliye politikas1 baskin rejimde ise dikkate

alinmasi gereken sadece borg diizeyi ve parasal tabandir.

Geleneksel fiyat belirlenemezlik problemine ¢éziim getiren yeni fiyat belirlenme teorisi

bu ¢ercevede farkli ekonomik rejimlerde nominal ¢ipanin ne olmasi gerektigi sorusuna
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yanit vermektedir. Fiyat istikrarina ulagmak i¢in Ricardocu maliye politikast durumunda
uygun olan politikalar, Ricardocu olmayan politika durumunda kot sonuglar
yaratabilir. Ornegin, Woodford (1995, 1998), nominal faiz haddi hedeflemesine
dayanan politikanin, Ricardocu maliye politikasi durumunda fiyat diizeyinin
belirlenmemesine yol acarken, Ricardocu olmayan politika ile birlikte uygulandiginda,
fiyat diizeyinin diisiik ve istikrarli bir enflasyonu da kapsayabilecek seklide
belirlenmesiyle sonu¢landigini gdstermistir. Parasal taban hedeflemesi sézkonusu
oldugunda ise Ricardocu maliye politikast durumunda fiyat diizeyi belirlenmekte,

Ricardocu olmayan rejimde ise fiyat diizeyi gereginden yliksek belirlenebilmektedir.

Bir ekonomide para politikasinin istenilen sonuglara ulagmasi ve merkez bankasinin
sorumluluklarmin belirlenebilmesi i¢in ekonominin hangi rejimde isledigini saptamamiz
gerekmektedir. Iki rejimi birbirinden aywt etmek igin veriler iizerine kisitlamalar
konulmasi zordur. Bugiinkii deger iliskisinin maliye politikas1 Ricardocu olsa da olmasa
da dengede saglanmasi gerekmektedir. Dolayistyla ampirik olarak ele alinmas1 gereken
soru bu iliskinin saglanip saglanmadigi degildir. Canzoneri vd. (2001b)’de belirtildigi
gibi bugiinkii deger biitce kisit1 (PVBC) hem Ricardocu hem de Ricardocu olmayan
maliye politikasinda saglandigindan bir ekonomideki rejimi ya da maliye politikasinin
yapisini belirleyebilmek i¢in maliye politikasinin soklar karsisindaki tepkisine bakmak
gerekmektedir. Birincil fazladaki beklenmeyen bir artig, kamu yilikiimliiliiklerinin yakin
bir gelecekte azalmasina yolagiyorsa maliye politikasinin  Ricardocu oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu durumda birincil fazla borcun bir kismmi 6demekte ve yiikiimliiliikler
azalmaktadir. Ricardocu olmayan maliye politikasinda ise birincil fazladaki
beklenmedik artig, gelecekteki kamu yiikiimliliiklerini degistirmeyebilir, azaltabilir
veya arttrabilir. {lk iki durumda iki rejim ayirt edilebilir. Ancak birincil fazladaki
pozitif sokun, bugiinkii degerini azaltmaya yetecek kadar gelecekte beklenen fazlayi
azalttig1 durumda ortaya ¢ikan ii¢lincii durumda kamu yiikiimliiliikleri Ricardocu maliye
politikasinda da Ricardocu olmayan maliye politikasinda da azaldigindan tanimlama
problemi ortaya c¢ikacaktir. Bu nedenle iktisat politikasi rejiminin belirlenmesinde,
birincil fazla otokorelasyon fonksiyonlarmin incelenmesi ikinci ve destekleyici bir

yontem olarak kullanilmaktadir. Anlagildig1 tizere, maliye politikasmnin yapisini ortaya
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koyarken, kamu biit¢e kisitin1 saglamak icin fiyatlarin mi, yoksa kamunun gelecekteki

fazlasinin mi1 uyarlandigini analiz etmek uygun bir yontem olarak gériinmektedir.

Ekonominin hangi politika rejimde islediginin ya da maliye politikasinin yapisinin
saptanmasi, para politikasnin istenilen sonuglara ulasip ulasamayacaginin
degerlendirilmesi ve merkez bankasinin sorumluluklarinin belirlenebilmesi agisindan
cok dnemli oldugundan bu ¢aligmada 1989:1-2005:1V doneminde Tiirkiye’de uygulanan
politika rejimi ampirik olarak belirlenmeye caligilmistir. Bu durum bize uygulanan

istikrar politikalarinin basarisizligini irdeleme imkan1 da saglamaktadir.

Son 25 yiliny, yliksek ve degisken enflasyon, yiiksek kamu agiklari, yliksek faiz orani ve
degisken biiyiime orani ile karakterize edebilecegimiz Tiirkiye ekonomisi bu donemde
pek cok istikrar programi uygulamistir. 24 Ocak 1980 tarihinde ilan edilen ekonomik
istikrar programi ile uygulamaya baglanan daraltict maliye politikas1 1983 yilindan
sonra giderek terk edilmis ve bu durum enflasyon iizerinde olumsuz etkilere neden
olmustur. Biit¢e aciklarinin finansmaninda yurti¢i bor¢lanma giderek agirlik kazanmaya
baslamistir. Yiiksek faizle kisa vadeli borglanma, borglarin geri &denmesi igin
bor¢lanma gereksinimini de artirmig ve sonucta yiiksek biitce agiklar1 - yliksek faiz
oranlar1 sarmalina neden olmustur. Mali istikrarsizlik, Celasun vd. (1999) ve Telatar vd.
(2003) tarafindan da belirtildigi gibi, ekonomik istikrarsizligin temel nedeni olmustur.
1993 yilindan itibaren kamu agiklarmi kapatmak i¢in hem merkez bankasi kaynaklarina
daha fazla basvurulmus, hem de dis bor¢ kullanimi artmistir. i¢ bor¢ vadesinin
kisalmasi, reel faizlerin ylikselmesi ve siirekli yiikselen kamu agiklari, ekonomik
birimleri devletin borglarini 6deyebilecegi konusunda siipheye sokmustur. Ekonominin
temel dengeleri bozuk oldugu icin yapilan miidaheleler basarili olamamis ve koklii

degisiklikler yapilmasini gerekli kilmistir.

5 Nisan 1994 tarihinde uygulamaya konan istikrar tedbirleri doviz ve sermaye
piyasalarinin istikrara kavusturulmasmmda, KKBG/GSMH oraninin disiiriilmesinde
basarili olmustur. Fakat tahvil piyasasmin islerligini saglamak icin yliksek faiz
oranlarindan bor¢lanmaya devam edilmesi (1994 yili bilesik bor¢lanma faiz orani
ortalama olarak %164.4 oraninda gerceklesmistir) i¢c bor¢ stokunu da artirmistir. Krizin

atlatilmasma karsin kamu agiklar1 sorunu giderilemedigi i¢cin mali istikrar da
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saglanamamugtir. Siyasi istikrarsizlik ve sik-sik yapilan seg¢imler mali genislemenin
onemli bir nedenini olmustur. Bu dénemde i¢ bor¢ stoku hizla artmaya devam etmistir.
1998 yilmin Temmuz ayinda IMF ile Yakimn Izleme Anlagmasi imzalanmistir. Ancak
1999 yii Mart aymda erken se¢cim kararinin almmasi ile birlikte, kamu
harcamalarindaki artig, 1999 yilinmn ilk alt1 ayinda maliye politikasinin 6nemli l¢lide
gevsetilmesi sonucunu dogurmustur. 1999 yilinin ikinci yarisinda yasanan dogal felaket
sonucu ortaya c¢ikan maliyetler nedeniyle kamu harcamalarinda planlanan kisint1

gerceklestirilememistir.

Tiirkiye 9 Aralik 1999 tarihinde kur ¢apasina dayanan bir istikrar programi uygulamaya
baslamistir ve bu programda maliye politikasinin temel amaci kamu sektorii temel
fazlasim1 GSMH’nin  %3.7’sine ¢ikartmak olarak belirlenmistir. Bu hedeflerin
tutturulmasinda ongoriilen reformlarin yapilamamas: ve kamu harcamalarmin istenen
oranda kisilamamasi nedeniyle biitce acgiklar1 beklenen oranda diismemistir. Kamu
kesiminin mali durumundaki kismi iyilesme kisitli olunca, enflasyon oranindaki diisiis
de beklendigi kadar olmamistir. Enflasyon orani programda agiklandig: gibi diismedigi
icin Tiirk Liras1 hizla deger kazanmis ve dis ticaret agig1 artmstir. 2000 yilinin Kasim
aymda ortaya c¢ikan sorunlar programin siirdiiriilebilirliligi konusunda kuskular1
artrmigtir. Alinan gegici Onlemler yeni bir krizin ¢ikmasmi Onleyemese de bir
stireligine erteleyebilmistir. Ancak Tiirk Lirasina yapilan spekiilatif saldirilarin 6niiniin
kesilemeyecegi anlagilinca kur 2001 yili Subat ayinda serbest dalgalanmaya birakilmis
ve istikrar politikalarinda kokli degisiklige gidilmistir. “Gii¢li Ekonomiye Gegis”
programi olarak adlandirilan yeni istikrar programinda Ortiik enflasyon hedeflemesi
Ongoriilmiis, kosullar olustugunda ise agik bicimde “enflasyon hedeflemesine”
gecilmesi planlanmistir. Bu programla mali disiplin i¢in maliye politikasinin faiz dis1
biitce fazlas1 hedefine yonelik olarak yiiriitiilmesi esas1 getirilmistir. 2001 yilinda T.C.
Merkez Bankas1 Yasasi’nda bazi degisiklikler yapilmis ve T.C. Merkez Bankasi’nin ilk
tek ve agikga belirlenmis amacmin fiyat istikrarini saglamak oldugu kabul edilmistir.
Yapisal diizenlemelerin yaninda kamu harcamalarin1 azaltan, kamu gelirlerini arttiran
onlemler ongoriilmiistiir. Dolayisiyla fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in para politikas1
yaninda maliye politikas1 kuralinin da sdzkonusu olmasi, bu donemde uygulanan

politikanin Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi’'ne (FTPL) uyum gosterdigini ortaya
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koymaktadir. TCMB, 2006 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesine geg¢ildigini ilan

etmistir.

Bir iilkedeki politika rejiminin yapisini belirlemeye ya da Yeni Fiyat Belirlenme
Teorisi’nin gecerliligini test etmeye yonelik ampirik ¢aligmalarda genel olarak VAR
(vektor otoregresif) analizinin kullanildig1 goriilmektedir. Bu analiz ¢ergevesinde etki-
tepki fonkisyonlar1 incelenerek birincil fazladaki bir soka kamu yiikiimliiliikklerinin
verdigi tepki arastirilmaktadir. Tiirkiye’deki rejimi ampirik olarak belirlemeye ¢alisan
Telatar (2002), Creel ve Kamber (2004) ve Sagkan (2006) da benzer bir yontem
izlemislerdir. Bizim calismamizda ise bu ¢aligmalardan farkli olarak dncelikle serilerin
duraganliklar1 yapisal kirilmalar dikkate alinarak analiz edilmistir. Bu amacla serinin
sadece bir noktasinda 6nceden bilinen digsal bir yapisal kirilma oldugu varsayimina
dayanan Perron (1989)’un gelistirdigi test ve Perron (1989)un aksine serilerdeki
kirilmay1 igsel olarak belirleyen Zivot and Andrews (1992) tarafindan gelistirilen
yapisal kirtlma testi uygulanmistir. Daha sonra Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
ve iki degiskenin birim kok icerip icermedigine bakmaksizin bu degiskenler arasindaki
uzun donem dogrusal iligkinin varligimi test edebilecegimiz sinir testi yaklagimi
uygulanmistir. Aralarinda uzun donem iligki bulunan degiskenlerin uzun donem
katsayilarini tahmin etmek icin ise Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen ve yine
degiskenlerin birim kok igerip icermediklerine bagli olmaksizin uygulanabilen Ardasik
Bagimli  Gecikmesi Dagilmis (Autoregressive Distributed Lag: ARDL) yaklagimi
kullanilmigtir. Son olarak, uzun donem iliski buldugumuz modellerde Granger
nedenselligini arastirmak i¢in Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model: ECM)
kurulmus ve hata diizeltme teriminin gecikmesinin ve bagimsiz degiskenlerin
gecikmelerinin birlikte anlamlilig1 test edilmistir. Bu yolla, birincil fazla ile toplam
kamu yiikiimliiliikleri arasindaki nedenselligin yoniiniin ve isaretinin belirlenmesinde

diger caligmalardan farkli bir yontem uygulanmaya ¢alisilmistir.

Calismada Tiirkiye’deki politika rejiminin belirlenmesi i¢in 1989:1-2005:1V donemine
ait ii¢ aylik veriler kullanilmustir. Ik seri, kamu gelirlerinden faiz disindaki kamu
harcamalarinin ¢ikarilmasi ile hesaplanan ve konsolide biitce faiz dig1 dengesini ifade
eden birincil fazla/GSYIH’dir. Toplam kamu yiikiimliiliiklerini temsilen ise iki farkli

seri kullanilmustir. ilk seri, merkezi yonetim toplam bor¢ stoku ve parasal taban
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toplammin GSYIH’ya oranindan olusan toplam kamu yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH
serisidir. Merkezi yonetim toplam bor¢ stoku, i¢ ve dis borcun toplanmasi ile, parasal
taban ise emisyon, YTL zorunlu karsiliklar ve serbest tevdiatin toplanmasi ile
hesaplanmistir. Toplam kamu yiikiimliiliklerini temsil eden ikinci seri ise konsolide
biitge i¢ borg stoku ile parasal taban toplammin GSYIH’ya oranindan olusan toplam

kamu yiikiimliiliikleri(I1)/GSYIH serisidir.

Tiirkiye ekonomisinde uygulanan politikalarda 2001 yili sonrasmmda yasanan
degismeleri dikkate alarak analiz edilen donem Once bir biitiin olarak (1989:1-2005:1V)
ele alinmig, daha sonra ise 1989:1-2000:1V ve 2001:1-2005:IV olmak {izere iki ayri

donem olarak analiz yapilmustir.

1989:1-2005:1V donemi i¢in uygulanan Perron (1989) birim kok testi sonuglarina gore
toplam kamu yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (W) ve toplam kamu
yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (WI) serilerinin duragan oldugu, buna karsmn birincil
fazla/GSYIH (S) serisinin birim kok icerdigi bulunmustur. Zivot ve Andrews (1992)
birim kok test sonuglart da, Perron (1989) yonteminde dissal olarak konulan kirilma
tarihi ile ayni tarihi ve ayni duraganlik sonuglarint vermistir. Pesaran vd. (2001) testi
sonucunda 1989:1-2005:1V dénemi icin birincil fazla/GSYIH (S) zorlayic1 degisken
olmak iizere birincil fazla/GSYIH (S) ile toplam kamu yiikiimliiliikleri(II)/GSYIH (Wi)
arasinda uzun donemli iligki bulunmustur. Daha sonra uygulanan Ardasik Bagimli
Gecikmesi Dagilmis (Autoregressive Distributed Lag: ARDL) yaklagimi sonucunda bu
iliskide bagimsiz degiskenler icin anlaml ve pozitif katsayilar bulunmustur. Son olarak,
Granger nedenselligi arastirmak icin tahmin edilen Hata Diizeltme Modeli (Error
Correction Model: ECM) sonucunda birincil fazla/GSYIH (S)’dan toplam kamu
yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (WI)’e dogru nedensellik oldugu gozlenmistir. ARDL
yaklasiminda bulunan pozitif ve anlamli katsayr da dikkate alindiginda bu donemde
birincil fazla/GSYIH (S)’da meydana gelen bir degismenin toplam kamu
yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (Wi)’de pozitif ydnde degisme yarattigi, dolayisiyla
Ricardocu olmayan politika maliye politikasinin gegerli oldugu sonucuna varilmistir.
Bunun anlami, fiyatlar genel diizeyinin, dolayisiyla enflasyonun maliye politikasmna

bagli olarak belirlendigidir.



152

1989:1-2000:1V donemi i¢in Pesaran vd. (2001) testi sonucunda toplam kamu
yiikiimliiliikleri(I1)/GSYIH (WI) zorlayic1 degisken olmak iizere birincil fazla/GSYIH
(S) ile toplam kamu yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (WI) arasmda uzun doénemli iliski
bulunmustur. Bu model icin yapilan Ardasik Bagimli  Gecikmesi Dagilmis
(Autoregressive Distributed Lag: ARDL) yaklagimi sonucunda bagimsiz degiskenin cari
ve gecikmeli degerleri i¢in anlamli ve pozitif katsay1 bulunmustur. Granger nedenselligi
arastirmak i¢in tahmin edilen Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model: ECM)
sonucunda ise bu kez toplam kamu yiikiimliiliikleri(II)/GSYIH (Wi)’den birincil
fazla/GSYIH (S)’e dogru bir nedensellik bulunmustur. Toplam kamu
yiikiimliiliikleri(I)/GSYTH (W) deki bir artisa gelecekte daha ¢ok birincil fazla/GSYIH
(S) ile tepki verme egiliminin sézkonusu olmasi, maliye politikasmin digsal olmadigini,
dolayisiyla, maliye politikasinin Ricardocu olmadigi hipotezinin reddini ifade

etmektedir.

2001:1-2005:1V donemine gecmeden Once bu sonuglar1 degerlendirecek olursak,
Tiirkiye ekonomisinde biitce agiklar1 ve enflasyonun geg¢misi dikkate alindiginda,
enflasyonun temel nedeninin biit¢e agiklar1 ve bu agiklarin finansman yontemleri oldugu
ve 2001 yili oncesinde hiikiimetin biitce kisitindan bagimsiz politikalar yiiriittiigii
sOylenebilir. Bu donemde uygulanan genisletici maliye politikalar nedeniyle biitge
aciklar stirekli artmig, artan borg yiikii risk primini arttirarak reel faizlerin artmasina yol
acmistir.  Yiksek borg, yiiksek faiz dongilisii ise biitge acigmin ve dolayisiyla
enflasyonun daha fazla artmasina neden olmustur. Biitce harcamalar1 artarken, biitce
gelirlerinin enflasyonun yol actig1 istikrarsizlik ortaminda yeterince arttirilamamasi, faiz
dis1 biitce dengesini de olumsuz yonde etkilemektedir. Dolayisiyla bu donemde
borg¢larn, birincil fazlayi etkilemesi ve kamu yiikiimliiliiklerinden birincil fazlaya dogru
bir nedenselligin s6zkonusu olmasi1 makul goriinmektedir. 2001 yili sonrasinda ise
maliye politikas1 birincil fazla hedefine yonelik olarak uygulanmis ve hiikiimet, biitce
kisitindan bagimsiz politikalar yiiriitmemistir. Uygulanan daraltici maliye politikalari ile
birincil fazla hedefi tutturulmaya calisilmig, TCMB fiyat istikrarina odaklanan
politikalar ile enflasyon haddinde diigme saglamistir. Diger taraftan ekonomideki
istikrar ve giliven ortami risk primi ve faiz hadlerinin diismesine yolagmistir. Bu

gelismeler ile saglanan birincil fazlanin, mevcut borg¢larin 6denmesinde kullanilarak
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toplam kamu yiikiimliiliiklerinde degisme yaratmasi olas1 goriinmektedir. Yine diisen
faiz hadleri de toplam kamu yiikiimliiliiklerini etkilemektedir. Dolayisiyla 2001 yili
sonrast donem de analize dahil edildiginde birincil fazladan kamu yiikiimliiliklerine

dogru bir nedensellik bulunmasi bu anlamda beklentilerimizle uyusmaktadir.

2001:1-2005:1V donemini ele aldigimizda, bu donem icin Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi tiim serilerin duragan oldugu sonucunu vermistir. Serilerin
duragan olup olmadiklarina bagli olmaksizin uygulanabilen Pesaran vd. (2001) testine
gore trendli ve trendsiz modeller i¢in birincil fazla/GSYIH (S) zorlayic1 degisken olmak
iizere hem birincil fazla/GSYIH (S) ile toplam kamu yiikiimliiliikleri(I)/GSYIH (W)
arasinda, hem de birincil fazla/GSYIH (S) ile toplam kamu yiikiimliiliikleri(11)/GSYIH
(WI) arasinda uzun doénemli iliski bulunmustur. Ancak bu durumlar igin yapilan ARDL
yaklasimi1 tahmin sonuglarina goére bagimsiz degiskenler i¢cin anlamli katsayilar
bulunamamis ve hata diizeltme modeli tahmininde de degiskenler arasinda nedensellik
bulunamamistir. Bu donemde veri setinin yetersiz uzunlukta olmasi sebebiyle
nedensellik bulunamamig olabilir. Ancak 6nemli olan nokta, bu dénemde 1989:I-
2000:IV doneminde gozlendigi gibi kamu yiikiimliiliikklerinden birincil fazlaya dogru
nedenselligin ortadan kalkmis olmasidir. 2001 yili sonrasinda maliye politikasinin
birincil fazla hedefi ¢ercevesinde yiiriitiilmesi, buglinkii deger biitge kisitinin dikkate
alindigmi gostermekte ve Ricardocu maliye politikasma dogru gecis sinyalleri
vermektedir. Ancak buradaki analizde veri yetersizliginden kaynaklanabilecek bir
sebeple bu donemde maliye politikasmmin kesin olarak Ricardocu oldugu

sOylenememektedir.

Buradaki analizde uygulanan politikalardaki degigsme sonucunda gegerli olan rejim

PR

yapisinin da degistigi goriilmiis, bu anlamda Lucas kritigi 6nermesi de dogrulanmustir.

Goriildiigii gibi analiz edilen donemin tamami (1980:1-2005:1V) dikkate alindiginda
Tiirkiye’de fiyatlar genel diizeyinin maliye politikasina bagli olarak belirlendigi
saptanmugtir. 2001 yili Oncesini kapsayan donemde ise (1980:1-2000:1V) maliye
politikasinin digsal olmadigi ve kamu yiikiimliiliiklerindeki degismelere tepki verdigi
goriilmiistiir. Dolayisiyla maliye politikasinin Ricardocu olmadigi hipotezi gecerli

degildir. Bu donemde para politikasinin nominal ¢ipa olarak kullanildig: istikrar
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programlarinin basarisizliginm, mevcut rejimin yapismin dikkate alinmamasindan
kaynaklandig1 sdylenebilir. Ciinkii yeni fiyat belirlenme teorisine gore bu programlarin
basarili olmas1 maliye politikasinin Ricardocu olmasi durumunda sézkonusudur. Bu
donemde ise maliye politikasinin Ricardocu oldugunu gdsteren bulgular yoktur ve kamu
borcunu dikkate almadan uygulanan politikalar basarisiz olmustur. 2001 yilindan
itibaren ise kamu borcunu ve birincil biitce fazlasi hedeflerine ulasmay1 dikkate alan
enflasyonu diisiirme politikalar1 uygulanmaya baglamistir. Bu dénemin (2001:I-
2005:1V) ampirik analizinde degiskenler arasinda nedensellik bulunamamasinin,
donemin yeterince uzun olmamasmdan kaynaklandig1 sdylenebilir. Ancak Tiirkiye’ nin
Avrupa Birligi yolunda ilerlemesinin hiz kazandig1 bu donemde Maastricht Kriterleri’ne
uygun olarak biitce aciklarini ve kamu borcunu dikkate alan politikalarin uygulanmasi
ve 2001 yilinda TCMB Yasasi’nda yapilan degisiklik ile T.C. Merkez Bankasi’nin ilk
tek ve agik¢a belirlenmis amacinin fiyat istikrarmi saglamak oldugunun kabul edilmesi
Ricardocu rejim kurma yolunda atilan 6nemli adimlar olarak degerlendirilebilir. Son
yillarda enflasyonu diisiirmede saglanan basarilar da bu adimlarin amacina ulagsmaya

basladigin1 gostermektedir.
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EK 1

TEORIK CALISMALARIN OZETi

Calisma

Model ve Varsayimlar

Sonuc¢

Sargent ve Wallace

-Bugiin uygulanan siki para politikasi, cari donemde enflasyonu diisiirebilir, ama,

(1981) -Reel faiz haddi, ekonominin biiyiime haddinden biiyiiktiir. | gelecekte daha yiiksek enflasyona yolagabilir.
-Bugiinkii siki para politikas1 bugiin daha yiiksek enflasyon anlamima gelebilir
-Maliye otoritesi ilk hareketi yapmaktadir.
Leeper (1991) -Aktif otorite, kamunun bor¢ diizeyini dikkate almayan ve | -Sistemin istikrarlt bir ¢dziimiiniin olmas1 ve fiyat diizeyinin belirlenebilmesi i¢in

kontrol ettigi degiskenleri serbestge belirleyen otoritedir. bir politika aktif ise digerinin pasif olmasi gerekmektedir.
-Pasif otorite ise kamu bor¢ soklarina tepki vermekte ve
hanehalkinim optimizasyonu ve aktif otoritenin davranislari
tarafindan kisitlanmaktadir.

Woodford (1994) -Diisiik para biiyiimesi durumunda tam 6ngoriilebilir dengenin belirlenemeyecegi,

Lucas ve Stokey (1983,1987)’in Onceden nakit parasal
modeli

Iki farkl1 para politikasi ele alintyor:
-Para stoku digsal olarak biiylimekte (pozitif veya negatif

olabilir)
-Nominal faiz haddi negatif olmayan bir diizeyde
hedeflenmekte

yiiksek para biiyiimesi durumunda ise dengenin tekligini garantileyen durumlarm
mevcut oldugu,

-Faiz orani hedeflendiginde ise yeterince diisiik faiz haddinde dengenin tekligi
kosullarinin saglandig1 gosteriliyor.

Sonug olarak duragan durum dengesinde en yiiksek refahi saglayan para biiyiime
orani ile bu duragan durumu tek denge yapan para bilyiime oraninin segilmesi
¢elisebilmektedir.

Faiz orani hedeflemesi ise esanli olarak hem fiyatlarin belirlenmesine hem de tek
duragan durum dengesinde yiiksek refahin saglanmasma imkan vermektedir.
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Woodford (1995) -Temsili hanehalki parasal ekonomi modeli, sonsuz yasama
sahip tiiketiciler Maliye politikasinin fiyat diizeyi tizerindeki etkileri dikkate alinirsa denge fiyat
-Para arzinin ig¢sel oldugu iki durumda (-Faiz haddi | diizeyinin tek bir deger olarak belirlenebilecegi gosteriliyor.
hedeflemesi, -Serbest banka rejimi) ve
-Digsal para arzi rejiminde fiyatlarm FTPL’ye gore
belirlendigi gosteriliyor.

Woodford (1996) Fiyat istikrar1 i¢in kamu biitcesinin kontrol edilmesi gerektigi ve
-Nominal fiyat katiliklarm oldugu (fiyat uyumunun yavas | [jm 7w E, (R, 1 B;) = Oise maliye politikasi rejiminin Ricardocu oldugu ve bu
oldugu) varsayiliyor. Kesikli zamanda ve sonsuz yasama L o . . . . .
sahip hanehalklar1 durumunda analiz yapiliyor. durumda Ricardocu esdegerlik 6nermesinin saglanarak maliye politikasmin ndtr
Ayrica parasal birlik analizinde iki iilkeli parasal birlik oldugu (')'rtaya. konuluyor. . . . . .
modeli ele almiyor Yillik biitgenin denk olmasinin maliye politikasinin Ricardocu olmasi i¢in yeterli
Kamu borcu iizerine konulan kisitlamalarin fiyat istikrarini oldugu be.hr.tllly.or.. . . B . . .
saglamadaki rolii tartigiliyor. Mali soklarm fiyatlari Parasal birlikte iki lilke de Ricardocu rejime sahipse mali soklarin enflasyon, faiz
etkilemesinin. merkez bankasmnin kamu borcunu monetize | V¢ Siktiyl etkilemedigi, ancak tilkelerden biri Ricardocu olmayan rejime sahipse
etme niyetin,den veya biitce acig1 degistikce senyoraj bu soklarin iki lilkede de enflasyon, faiz ve ¢iktida ¢arpiklik yarattig1 gosteriliyor.
hedefini degistirmesinden kaynaklanmadig1 gosteriliyor.

Woodford (1998 -Para ve maliye politikalarinin ayr1 olmasi yoniindeki argiimanlarin (maliye

ye p yr y g y

-Ekonomi sonsuz yasama sahip hanehalklarindan olusuyor.
-Rasyonel beklentiler sézkonusu.
-Tam isleyen finansal piyasalar mevcut.

Para ve maliye politikalar1 arasinda esgiidiim olmali m1?
Maliye politikast donemlerarasi biitge kisitin1 saglamali mi1?
sorular1 tartigiliyor.

Adaptif beklentiler
ulagiliyor.

durumunda da benzer sonuglara

politikasinin enflasyon {izerinde az bir etkisi vardir ve para politikasinin kamu
biitgesi tizerinde -Ozellikle senyorajm toplam kamu gelirleri igindeki payinin
kiigiik oldugu iilkelerde- az bir etkisi vardir) yanlig oldugu ortaya koyuluyor.

Para politikasinin reel kamu borcu iizerindeki etkisi, para politikasmnin fiyat
diizeyi, tahvil fiyatlart ve bu borcun gerektirdigi reel bor¢ servisi lizerindeki etkisi
yoluyladir.

-Maliye politikast Ricardocu ise mali soklar fiyatlar1 etkilemez, ama maliye
politikasimin Ricardocu olmasi sadece 6zel bir durumdur.

-Kamu biitce kisiti maliye politikast kuralini gostermektense denge kosulu olarak
alindiginda, enflasyonun belirlenmesinde rol oynayabilir.

-Enflasyonun, mali soklardan kamu borcunun vadesi uzun oldukga ve kisa donem
faiz hadleri enflasyona pozitif karsiik verdikce daha az etkilendigi ileri
stirilmektedir.

-Ricardocu olmayan maliye politikasinin teorik olarak miimkiin olmasi, anti-
enflasyonist politikalar uygulanirken dikkate alinmalidir.
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Sims (1994) -Ricardocu esdegerligin saglanmasmin genel bir durum olmadigi ve fiyat
-Rasyonel beklentiler sézkonusu. diizeyinin maliye politikasina bagli oldugu,
-Islem maliyetleri para igin talep yaratryor. -Para arzimi sabitlendiginde fiyatlarin belirlenmemesinin miimkiin oldugu,
-Uretim yok. -Nominal faiz haddi hedeflendiginde ise tek ve istikrarli fiyat diizeyinin olasi
-Hiikiimet para basiyor, vergi aliyor ve borglantyor. oldugu,
-Herhangi bir politika durumunda fiyat diizeyinin belirlenmesinin, dengede
gozlemlenmeyen durumlarda politika otoritesinin ne yapacag: ile ilgili inanglara
bagli oldugu gosteriliyor.
Sims (1997) Tek tilke i¢in

-Sermaye birikimi yok,
-Para yok,
-Kamu borcu sézkonusu.

Tek iilke i¢in kurulan model daha sonra ¢ok iilkeli duruma
genisletiliyor.

Farkli sayilarda para ve maliye otoritelerinin oldugu bir
durumda (Avrupa Parasal Birligi) para ve maliye
politikalarmnin koordinasyonunun énemi ortaya konuluyor.

-Sabit birincil fazla ve nominal faiz haddi tek bir fiyat diizeyini garantiliyor.
-Enflasyona karsilik artan nominal faiz haddi ve reel borca karsilik artan birincil
fazla durumunda fiyat diizeyi belirlenmiyor.

Cok iilke i¢in

-Her iilke sabit pozitif birincil fazla ve sabit nominal faiz haddi politikasi
uygularsa tek bir fiyat diizeyi mevcuttur. Ancak bu dengenin dezavantajlari vardir.
Gergekte sadece toplam birincil fazlanin pozitif olmasi yeterli oldugundan bazi
iilkeler siirekli agik vermeyi siirdiirebilirler. C6ziim, her iilkenin pozitif birincil
fazla verme taahhiidiine uymasimnin saglanmasidir.

Leeper (1991)°da pasif maliye politikasi varsa dengenin tekligi i¢in aktif faiz
politikas1 izlenmelidir. Sims (1997)’de ise aktif faiz politikas1 belirlenemezligi
elimine etmez. Ciinkii Leeper (1991), fiyatlarda ve faizde patlayici patikalarin
miimkiin olmadigini varsayarken, Sims (1997), denge ile tutarl patlayici patikalar
gOstermistir.

Canzoneri vd. (2001b)

-Iki iilke,
-Tek bir tiikketim mal,
-Tam sermaye hareketliligi.

-Ricardocu maliye politikas: disiplini olmadan déviz kuru hedeflemesi kredibil
degildir.

-Parasal birlikte iki (veya daha fazla) iilkede Ricardocu olmayan maliye politikas1
mevcut oldugunda, ortak para alanlar1 uygulanamamaktadir.

-Daha siki bir parasal biitlinlesme, daha fazla mali disiplin gerektirmektedir.
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EK 2

AMPIRIK CALISMALARIN OZETIi

Calisma Yillar Ulke Degiskenler Yontem Sonu¢
Birincil fazla /GSYIH (MB Birincil fazladaki pozitif soklarin devlet borcu /GDP’de her iki
transferleri dahil) siralamada da azalmaya neden oldugunu gostermislerdir. Ayrica Birincil
. fazla/GDP i¢in otokorelasyon ve Q istatistikleri en az dokuz yillik bir
Canzoneri 1951-1995 e qeeren 1 . .. o . .
d. (2001 Villik veril ABD Toplam kamu yiikiimliiliikleri VAR gecikme icin pozitif otokorelasyon gostermektedir.
Ve ) Hik vertier /GSYIH = (Net federal
borg+Parasal taban)/GSYIH Maliye politikasi Ricardocu olarak tanimlanabilir.
Iki siralama igin de sifirmci periyodda Birincil fazla /GSYIH’a vuran bir
Birincil fazla /GSYIH (MB sokun birinci periyoda Toplam kamu yiikiimliiliikleri /GSYIH iizerinde
transferleri dahil) yarattigr tepki anlamsizdir. Ayrica tek degiskenli korelasyonlar ve
Telatar 1985-1997 L Birincil fazla /GSYIH icin Q istatistiklerinde pozitif otokorelasyon
(2002) Ug aylik veriler Tirkiye Toplam kamu yiikimliliikleri VAR goriinmektedir.
/GSYIH = (Net bor¢+Parasal
taban)/GSYIH Ricardocu olmayan maliye politikasi s6z konusudur.
_ Bu iilkelerde kamu yiikiimliiliikklerindeki artisa, gelecekte daha ¢ok fazla
Afonso 1970-2001 15 Avrupa Birincil fazla/GSYIH ile tepki verme eglhrpl.ndedlr. Dglaylslyla, mahyF pf)htlka.smm d1§§a!
. .| Borg/GSYIH Panel Data | olmamasi, maliye politikasinin Ricardocu olmadig: hipotezinin reddini
(2002) Yillik veriler | Birligi tilkesi . ) .
Yillik veriler ifade etmektedir.
1975- 2002 doénemi igin kamu borcunun, birincil fazla/GSMH (senyoraj
gelirleri hari¢)’daki soka tepkisi pozitif ve sokun meydana gelmesinden
Birincil fazla /GSMH ic yil sonraya kadar anlamlidir. Bu Ricardocu olmayan maliye
Creel ve Birincil fazla /GSMH (Senyoraj politikasmin gostergesidir.
1975-2002 . gelirleri dahil) 1975-2000 doéneminde kamu borcunun, birincil fazla/GSMH (senyoraj
Kamber . Tiirkiye VAR T . . o
(2004) Yillik veriler gelirleri hari¢)’daki soka tepkisi anlamsiz ve kisa dénemde negatiftir.

(Yurti¢i kamu borcu+ Parasal
taban)/GSMH

1975-2002 donemi igin kamu borcunun, birincil fazla/GSMH (senyoraj
gelirleri dahil)’daki soka tepkisi pozitiftir.

1975-2000 déneminde kamu borcunun, birincil fazla/GSMH (senyoraj
gelirleri harig)’daki soka tepkisi pozitif olmakla birlikte anlamsizdir.
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Sala

1960-2003

1960-1979 déneminde reel GSYIH’daki pozitif soka vergiler artisla,
borg azaligla ve reel faiz artigla tepki vermistir.

Vergilerdeki genisletici soka (vergi kesintisi) ise reel borg azaligla, reel
¢ikt1 ve reel faiz artisla tepki vermistir. Bu sonuglar makalede tiiretilen
modele gore maliye politikasinin Ricardocu olmadigint gostermektedir.
1983-2003 déneminde reel GSYIH’daki pozitif soka vergiler ve
harcamalar artisla, reel borg ise azalisla tepki vermistir.

Vergilerdeki genisletici sokun (vergi kesintisi) reel ekonomi ve reel faiz

(2004) Ug aylik veriler ABD Reel GSYIH, reel vergi, reel VAR haddi iizerindeki etkisi bu kez sifirdir. Reel borg ise azalarak tepki
Y harcama, reel faiz haddi, reel vermistir. Bu durum rejimde koordineli olmayan degisme olarak
toplam borg yorumlanmustir.
1990-2003 déneminde vergi soklarinin reel GSYIH iizerinde anlamli
etkisi yoktur. Reel borcun tepkisi birkag doénem sonra sifirdan
farklilasmaktadir. Reel faiz haddi ise negatif tepki vermektedir
(istatistiksel olarak ¢ok anlamli olmasada). Bu durum Ricardocu maliye
politikasini gdstermektedir.
Bes i¢sel degiskenin, birincil fazla ve parasal soka verdigi tepkilere
Creel ve Birincil fazla/GSYIH, net bakiliyor. Para ve maliye politikalar1 arasindaki iliskilerin incelenmesi
Monperrus | 1978-2003 Fransa bor¢/GSYIH, reel GSYIH Yapisal | yaninda FTPL’nin gegerliligini gdsteren sonuglar bulunuyor. Etki tepki
-Veroni Ug aylik veriler biiytimesi (% olarak), enflasyon VAR fonksiyonlarinda birincil fazla ile fiyat diizeyi arasinda pozitif baglanti
(2005) orani ve kisa dénem faiz bulunuyor.
oranidir.
Almanya
Toplam kamu yiikiimliiliikleri 1970-1990 doéneminde Fazla/GSYIH’daki pozitif sok, Toplam kamu
/GSYIH = (Toplam kamu yiikiimliiliikleri /GSYIH’da birinci dénemde anlamli ve siirekli (10 yil)
borcu*+Dolagimdaki Bavesven bir etki yaratiyor. Baslangictaki sok 2,5 yil sonra kayboluyor ancak
1970-1990 para)/GSYIH \}; AI}; isaret degistirmiyor. Bu durum Ricardocu rejim olarak degerlendiriliyor.
Thams Almanya Faz.la/C{SYIH:(Toplam kamu 1991-1998 doneminde Fazla/GSYIH’deki isaret kisitina uygun olarak
(2006) 1986-1998 _ gelirleri-Harcamalar1)/GSYIH Markow- ilk donemde pozitif, ancak iki donem sonra (6 ay) isareti degisiyor.
Uger aylik Ispanya .. Toplam kamu yiikiimliiliikleri /GSYIH negatif tepki veriyor ve bu tepki
. degisim . . .
veriler yontemi anlamli ve siirekli. Bu durumda fazla soku ¢abuk yokoldugu i¢in maliye

*Toplam kamu borcu federal ve
federal eyalet (state)
otoritelerinin borcu toplamimdan
olugmaktadir.

politikasmin Ricardocu oldugu stiphelidir.

Ispanya

Soktan kisa bir siire sonra Fazla/GSYIH sifira dogru gitmektedir.
Ricardocu olmayan maliye politikast daha makul goriinmektedir.
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I. yontem

ABD: Fazladaki pozitif sok kamu borcunda azalmaya yolagiyor.

Euro bolgesi: Fazladaki pozitif sok kamu borcunda azalmaya yolagiyor.
Bu durum Ricardocu maliye politikasi olarak yorumlaniyor. Pozitif mali

I. yontemde: sok, kamu borcunun azalmasina yardim ediyor.
Net kamu borcu/GSYIH Ingiltere: Fazladaki pozitif sok kargisinda kamu borcu pozitif ama
ABD C . L
Creel ve Fransa Birincil Fazla/GSYIH anlanms1z tepki veriyor.
Bihan 1963_20(.)1 Almanya VAR II.yont@m. - S
(2006) Yillik veriler italya II. yontemde: _ ABD, Ingiltere ve Fransa i¢in VAR sonucu, kamu bor'cunun' b1r1.nf:1!
ingiltere Net kamu borcu/GSYIH _ fazlanin dénemsel veya yapisal bilesenlerinin anlamh bir belirleyicisi
Dénemsel birincil fazla/GSYIH olmadigidir. Ayrica Ingiltere disindaki tilkelerde dénemsel veya yapisal
Yapusal birincil fazla/GSYIH fazladaki pozitif sok sonrasinda kamu borcu/GSYIH azalmaktadir. Bu
durumun Ricardocu maliye politikasi ile aciklanmasi daha uygundur.
Ingiltere i¢in ise yapisal fazladaki pozitif sok, kamu borcu/GSYIH’y1
arttirmaktadir ve bu tepki sonradan anlamsizlagmaktadir.
1988 — 2001 donemine ait ii¢ aylik ve aylik birincil fazla -
yiikiimliiliikler ve birincil fazla - faiz 6demeleri degiskenleri ile iki ayr1
Toplam kamu yiikiimltilikleri VAR modeli sonucuna gore pozitif birincil fazla sokuna hem birincil
/GSYIH = (Kamu net borg fazla, hem de yilikiimliiliikler ve faiz 6demeleri pozitif tepki vermektedir.
stoku*+Parasal taban)/GSYIH Otokorelasyon analizleri de birincil fazlanin pozitif otokorelasyonlu
Birincil fazla/GSYIH oldugunu gostermistir. Ricardocu olmayan maliye politikas1 soz
1988-2005 {(onsolidfz biitge faiz konusudur.
Sackan Ug aylik ve Tiirkiye Odemeleri/GSYIH VAR Ce . . . e
(2006) ¢ ay Y 2001-2005 donemi i¢in ise etki — tepki fonksiyonlari, pozitif birincil

aylik veriler

*Kamu net borg stoku= Toplam
kamu borg stoku-Merkez
Bankasi net varliklari-Kamu
mevduati-Igsizlik sigortasi fonu
net varliklari

fazla sokuna birincil fazlanin pozitif, yikimlilikler ve faiz
O0demelerinin ise genel olarak negatif tepki verdigini gostermistir.
Otokorelasyon analizleri ise birincil fazlanin otokorelasyon tagimadigini
gOstermistir. Maliye politikasi Ricardocudur.

1988-2005 donemi analizi ise 2001 yili oncesi analizin sonuglarini
paylasmaktadir.
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EK 3

YILLAR Biiyiime GSMH Konsolide Biitce Faiz Dis1 KKBG/ Toplam I¢ Borg Bilesik i¢ Borg Reel Déviz
Oram® Deflatorii* | Dengesi/GSMH* Denge/GSMH* GSMH* Stoku/GSMH** Faiz Oranlar® Kuru® %%
1990 94 57.6 -3.0 0.55 7.34 14.4 54.0 117.0
1991 0.3 59.2 -5.3 -1.46 10.11 15.4 80.5 112.9
1992 6.4 63.5 -4.3 -0.64 10.52 17.6 87.7 114.9
1993 8.1 67.4 -6.7 -0.83 10.20 17.9 87.6 125.7
1994 -6.1 107.3 -3.9 3.79 6.16 20.6 164.4 95.7
1995 8.0 87.2 -4.0 3.32 4.97 17.3 121.9 103.1
1996 7.1 78.0 -8.3 1.76 8.64 21.0 135.2 101.7
1997 8.3 81.2 -7.6 0.15 7.68 214 127.2 115.9
1998 3.9 75.3 -7.3 4.43 9.37 21.7 122.5 120.9
1999 -6.1 55.8 -11.9 2.00 15.57 293 109.5 127.3
2000 6.3 50.9 -10.9 5.71 11.82 29.0 38.0 147.6
2001 -9.5 553 -16.9 6.81 16.45 69.2 96.2 116.3
2002 7.9 44 .4 -15.2 431 12.73 54.5 63.8 125.4
2003 5.9 22.5 -11.3 5.16 9.44 54.5 28.3 140.6
2004 9.9 9.5 -7.07 6.10 4.73 523 25.6 143.2
2005 7.6 53 -2.0 7.38 0.87 50.3 16.9 171.4

Kaynakga: * Maliye Bakanligi’ndan alinmistir. ** Hazine Miistesarligi’ndan alinmistir. *** TUFE bazl1 reel efektif kur endeksi TCMB’den alinmustir.

GSMH: Gayri Safi Milli Hasila, KKBG: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi
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