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PARA POLITIKASINDA ENFLASYONIST EGILIM ve FiYAT
SEVIYESININ BELIRLENMESINE MALI YAKLASIM

SEREF BOZOKLU
(0Y/

Optimal Kontrol Teorisi’ne dayali iktisat politikalari, 6zel iktisadi birimlerin politika
uygulama silirecinde pasif oldugunu ve otoritelerin ekonomiyi kendi amaglari
dogrultusunda yonlendirebilecegini belirtmektedir. Iktisat politikalarina Oyun Teorik
Yaklasim ise zaman tutarsizligindan kaynaklanan yiiksek enflasyona ve otoriteler ile
0zel iktisadi birimler arasindaki iliskinin 6nemine dikkati ¢ekmektedir. Hiikiimet
politikalart sonucu olusan enflasyon, genel olarak otoritelerin enflasyonist
egilimlerinden ve kamu borglart nedeniyle ortaya c¢ikan servet etkisinden
kaynaklanmaktadir. Miktar teorisini temel alan Geleneksel Yaklasimlar, enflasyonun
parasal bir olgu oldugunu ve parasal artiglara neden olmayan mali degisimlerin fiyat
seviyesini etkilemeyecegini belirtmektedir. Bu goriise karsit olarak, politikalar
arasindaki etkilesimin 6nemini vurgulayan Fiyat Seviyesinin Mali Teorisi, Ricardocu
ve Ricardocu olmayan politika rejimlerinin farkliliklarina dikkati ¢cekmekte ve fiyat
seviyesinin donemler arast biitce kisit1 aracilifiyla maliye politikasi tarafindan
belirlendigini ileri siirmektedir. Bu tez, 1988:3-2011:4 donemi i¢in Tiirkiye
ekonomisinde gecerli iktisat politikast rejim(ler)inin belirlenmesini amaglamaktadir.
Kamu Yiikiimliiliikleri/GSYIH ve Birincil Fazla/GSYIH degiskenlerinden olusan ii¢
aylik veriler kullanilarak dogrusal ve markov degisim vektor hata diizeltme modelleri
olusturulmakta ve bu modellerden elde edilen etki tepki fonksiyonlar1 yardimiyla
fiyat seviyesinin hangi otorite tarafindan belirlendigi aragtirilmaktadir. Dogrusal
model tiim 6rneklem dénemi boyunca Ricardocu olmayan rejimin gegerli oldugunu
ifade ederken, dogrusal olmayan Markov degisim modeli gegerli iktisat politikasi
rejiminin zaman igerisinde degisimler gecirdigini gostermektedir; dolayisiyla, fiyat

istikrarinin saglanmasi para kuraliyla uyumlu bir maliye kurali gerektirmektedir.
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INFLATIONARY BIAS IN MONETARY POLICY and FISCAL
APPROACH TO DETERMINATION OF PRICE LEVEL

SEREF BOZOKLU

ABSTRACT

The economic policies based on Optimal Control Theory state private economic
agents are passive in policy implementation process and authorities can lead the
economy towards their own targets. Game Theoretical Approach to economic
policies, on the other hand, emphasizes the high inflation arising from time
inconsistency and the importance of relation between authorities and private
economic agents. Inflation caused by the government policies generally stems from
inflationary biases of authorities and wealth effect resulting from government debts.
The Traditional Approaches based on Quantity Theory denote inflation is a monetary
phenomenon, and fiscal changes do not affect price level as long as they do not cause
monetary increases. On the contrary to this view, Fiscal Theory of Price Level
stressing the importance of interaction between policies highlights the differences of
Ricardian and non Ricardian policy regimes, and asserts the price level is determined
by fiscal policy through intertemporal budget constraint. This dissertation aims to
determine the prevailing economic policy regime(s) in Turkish economy for the
period of 1988:3-2011:4. Employing quarterly data consisting of Public
Liabilities/GDP and Primary Surplus/GDP variables, linear and markov switching
vector error correction models are constructed, and it is examined which authority
determines the price level with the help of impulse response functions derived from
these models. Whereas the linear model denotes non Ricardian regime is prevailing
for all sample period, the non linear Markov switching model indicates prevailing
economic policy regime changes over time; therefore, achieving price stability

requires a fiscal rule consistent with monetary rule.
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ONSOZ

Bu ¢alisma Tiirkiye Ekonomisi’nde iktisat politikasi rejimlerinin ayristirllmasini ve
fiyat seviyesinin belirlenebilirliginin test edilmesini amaclamaktadir. iktisat
politikas1 teorisinin gelisimi ve enflasyonist finansman egilimi, para ve maliye
politikalar1 arasindaki etkilesim ve fiyatlarin hangi otorite tarafindan belirlendigi,
maliye politikasinin servet etkisi araciligiyla fiyat seviyesi iizerindeki olas1 sonuglari
calismanin ~ kapsamini  olusturmaktadir.  Calismanin, politika  rejimlerinin
ayristirilmast igin kullanilan dogrusal ve dogrusal olmayan ekonometrik tekniklerin
sonuglarinin  karsilastirilmas: ve politika rejimlerinin  zaman icerisindeki olasi
degisimlerinin belirlenerek fiyat istikrari, politika kurallar1 ve otoriteler arasindaki
iligkilerin  analiz edilmesi baglaminda mevcut literatiire katkis1 olacag

distiniilmektedir.

Calisma, giris boliimiinii izleyen dort alt boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinde,
enflasyonun kaynaklar1 ve yol actigi maliyetler agiklanarak olumsuz etkilerine

ragmen ekonomilerde pozitif enflasyonun goriilmesinin nedenleri ifade edilmektedir.

Birinci boliimde, para politikas1 teorisi ve politika otoritelerinin sahip oldugu
enflasyonist egilim hakkina bilgi verilmektedir. Ozel kesim birimlerinin politika
uygulama siirecinde pasif oldugunu varsayan optimal kontrol teorisine dayali
geleneksel politika analizi ile iktisadi birimlerin davraniglarini ve bu davraniglarin
etkilesimlerini oyun teorisine dayali bir g¢ercevede analiz eden modern politika
analizi bu boliimde incelenmektedir. Birinci boliimde ayni zamanda, politika
otoritelerinin sahip olduklar1 enflasyonist egilim nedeniyle ortaya ¢ikan zaman
tutarsizligi sorunu analiz edilmekte ve enflasyonist egilimin nedenleri ortaya

konulmaktadir.

Enflasyonist egilimin yaygin ve gorece eski nedenlerinden biri olan enflasyonist
finansman egilimi ikinci boliimiin konusunu olusturmaktadir. Senyoraj ve enflasyon
vergisinin toplamindan olustugu varsayilan enflasyonist finansman, geleneksel ve

modern tanimlar1 baglaminda analiz edilerek, parasal genislemeden saglanan gelirin
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iktisadi birimler arasinda nasil boliisiildiigii arastirilmaktadir. Enflasyonist finansman
gelirini en c¢oklastiran enflasyon ve/veya parasal biiyiime oraninin ne oldugu
sorusuna yanit arayan Optimal Senyoraj Teorisi c¢ercevesinde; beklentilerin
olusumundaki farkliliklarin ve alternatif para politikas1 kurallarinin sonuglari biitce
aciklari, parasal genisleme ve enflasyon baglaminda degerlendirilmektedir. Bu
boliimde ayrica, politika uygulamalarmin kurala bagli olmamasi durumunda,
otoritelerin amaglarini gergeklestirmek i¢in parasal genislemeye giderek yol agtiklari
strpriz enflasyonun 6zel kesim birimlerinin portfoylerinde bulunun nakit ve kamu
bor¢lanma  senetleri iizerindeki etkileri zaman tutarsizhifi  baglaminda

incelenmektedir.

Ucgiincii boliimde para ve maliye politikalarinin etkilesimi baglaminda fiyatlarin
belirlenmesine yonelik teorik yaklagimlar 6zetlenmektedir. Miktar Teorisi
uzantisinda enflasyonun parasal bir olgu oldugunu ileri siiren ve fiyat istikrar1 i¢in
sik1 para politikas1 6neren Geleneksel Yaklasim; enflasyonun nihai olarak parasal bir
olgu olmakla birlikte siirdiiriilemez kamu maliyesinden kaynaklandigin1 ve siki para
politikasinin enflasyonist olabilecegini ileri siiren Hos Olmayan Paraci Aritmetik
Yaklagimi; otoriteler arasindaki iliskilerin bi¢imine, diger bir ifadeyle politika
uygulamalarn sirasinda diger otoriteyi dikkate alan ve almayan otoritelerin 6nemine
vurgu yapan Aktif-Pasif Politikalar Yaklasimi ve kamu donemler arasi biit¢e kisitinin
saglanmasiin fiyat degisimleri gerektirdigini, dolayisiyla enflasyonun nihai olarak
mali bir olgu oldugunu ileri siiren Fiyat Seviyesinin Mali Teorisi Yaklasimi bu
bolimde analiz edilmektedir. Kamu biitce kisitinin maliye politikasindaki
degisimlerle saglandig1 Ricardocu rejim ile bu kisitin fiyat degisimleriyle saglandig
Ricardocu olmayan rejim arasinda ayrima giderek, yurti¢i fiyatlarin ve doviz
kurlarmin belirlenebilirligini, alternatif para politikast kurallar1 ve fiyat katiliklar
altinda inceleyen Fiyat Seviyesinin Mali Teorisi bu boliimiin genis bir kismini

kapsamaktadir.

Dordiincii boliimde, Fiyat Seviyesinin Mali Teorisi uzantisinda politika rejimlerinin
ayristirilabilmesi i¢in dogrusal ve markov degisim vektoér hata dizeltme modelleri

olusturularak, bu modellerden elde dilen etki tepki fonksiyonlari araciligiyla
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kapsanilan donem igerisinde fiyatlarin hangi otorite tarafindan belirlendigi ve

PR

politika rejiminin zaman igerisinde nasil degistigi analiz edilmektedir.

Calisma, ampirik modellerden elde edilen bulgularin degerlendirildigi sonug

bolimiyle tamamlanmaktadir.

Itiraf etmeliyim, yillar énce ilk okudugumda Laurence Sterne tarafindan kaleme
alinan ‘Tristram Shandy Beyefendi'nin Hayat1 ve Goriisleri’ romaninin ne kadar da
gercekei olabilecegini hi¢ diisiinmedigimi tezimi bitirdigimde fark ettim. Novalis’in
(gercek adi Georg Philipp Friedrich Freiherr von Hardenberg) iinlii s6zii, ‘aym
masallart dinlemelerine ragmen, Otekiler hi¢ boyle bir sey yasamadilar’ hep
aklimdaydi. Isik olanlara ve tutanlara miitesekkirim. Kuskusuz, ‘errare humanum est,

perseverare autem diabolicum, et tertia non datur’.
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GIRIS

Modern parasal ekonomilerin en 6nemli sorunlarindan biri enflasyondur. Literatiirde
enflasyonun kaynaklarina ve yol actigi sorunlarin ¢oziimiine iliskin farkhi
degerlendirmeler mevcuttur. Miktar Teorisi'ne dayali Geleneksel yaklasimlarda
parasal genislemelerin enflasyonun temel nedeni oldugu ileri siiriilmekte ve
enflasyonu onlemek icin parasal kontrol mekanizmasinin bir arag¢ olarak kullanilmasi
Onerilmektedir. Bununla birlikte, Miktar Teorisi ger¢evesinde gelistirilen ¢oziim
Onerilerinin enflasyonun kontrol altina alinmasinda beklenen basariy1 gosterememesi
yeni arayislarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Fiyat Seviyesinin Mali Teorisi
yaklasimi, enflasyonun kaynaklarina iligkin olarak mali baskinlik ve servet etkisi
olgularina vurgu yapmakta ve bu baglamda Geleneksel yaklasimin enflasyonun uzun
donemde sadece parasal genislemelerin sonucu oldugu argiimanina karsit olarak,
enflasyonu biiylik Olclide maliye politikasindan kaynaklanan bir sonug¢ olarak

gbrmektedir.

Enflasyon, fiyatlarin agirlikli ortalamasini ifade eden fiyatlar genel seviyesinin
yiikselmesidir. Literatiirde fiyatlar genel seviyesindeki kisa siireli artislar ile siirekli
artiglar arasinda bir ayrim yapilmakta ve sadece siirekli fiyat artiglar1 enflasyon
olarak kabul edilmektedir. Ayrica, tek bir mal veya mal grubundaki fiyat artiglar1 da
enflasyon olarak kabul gormemektedir. Enflasyon belirginligine, biiytikliigiine,

sezinilirligine ve nedenlerine gore siniflandirilabilir (Frisch, 1983: 11):

e Goriniirligiine gore enflasyon agik (open) ve bastirilmis (suppressed) olarak
simiflandirilir. Ac¢ik enflasyon, piyasa ekonomisinin arz ve talep degisimleri
araciligryla fiyatlar1 belirledigi bir durumu ifade etmektedir; bu durumda
herhangi bir mala veya tiretim faktoriine yonelik talep fazlasi, mal veya faktor
fiyatlarinda ylkselmeye neden olmakta ve piyasa dengesi tekrar
saglanmaktadir. Bastirilmis enflasyon ise devlet kontrollerinin nominal
ticretlerdeki ve mal fiyatlarindaki artislar1 engellemesi durumunda ortaya

c¢ikmaktadir; bu durumda talep fazlasi giderilmemis ve dolayisiyla



bastirilmistir. Hiikiimet kontrolleri kaldirildiginda ise fiyatlar veya ucretler
artis gosterecektir.

Enflasyon biiyiikliigline gore diisiik (low), ilimli (moderate), yiiksek (high) ve
hiperenflasyon (hyperinflation) olarak tanimlanabilir. Bununla birlikte her bir
tanim arasindaki smir degerleri konusunda netlik bulunmamaktadir.
Fiyatlardaki artisin ihmal edilebilir derecede diisiik oldugu ve gelecek
donemlerde enflasyon artis1 yoniinde beklentilerin olusmadigi durum diisiik
enflasyon olarak tanimlanabilir. Bu tiirdeki bir enflasyon ekonomiye zarar
vermemektedir. Enflasyon oraninin iki haneli olmadigi, diger taraftan iktisadi
birimlerin etkilerini hissettigi ve enflasyonist beklentiler olusturdugu durum
iliml1 enflasyon olarak tanimlanabilir. Yiiksek enflasyon ekonomik faaliyete
zarar veren, belirsizlikleri arttirarak piyasa etkinligini bozan ve paranin temel
islevlerini  yerine getirememesine yol acan enflasyon c¢esididir.
Hiperenflasyon ise paranin tiim islevlerini yitirdigi, tist sinira yakin iki haneli
rakamlarin aylik enflasyon oldugu durumu ifade etmektedir.

Enflasyon sezinlenir olmasina gore de beklenen (anticipated) ve beklenmeyen
(unanticipated) olarak iki grupta incelenebilir. Bu smiflandirma 6zellikle
genigletici politikalarin reel degiskenler iizerinde yaratacagi etkilerin analiz
edilmesi bakimmdan &nem kazanmaktadir. Yeni Klasik Iktisatcilar kisa
donemde sadece beklenmeyen enflasyonun reel etkilerinin oldugunu,
beklenen enflasyonun ise reel etkiler yaratmadigini ileri siirmektedir. Yeni
Keynesci Iktisat¢ilar ise genel olarak gerek beklenen gerekse de beklenmeyen
enflasyonun reel etkilerinin olabilecegini belirtmektedir.

Birbirini izleyen donemlerde toplam arzi asan asir1 toplam talep nedeniyle
denge fiyat seviyesinin yikselmesi talep enflasyonu (demand pull inflation)
olarak isimlendirilmektedir; asir1 talep ise para arzi artislarindan, kamu
harcamalarindaki artigtan ve/veya ithalattaki artistan kaynaklanabilir. Artan
iicretler, faiz oranlari, kar oranlari, vergiler, ithal girdi fiyatlar1 veya doviz
kurlar1 nedeniyle fiyatlar genel seviyesinin yikselmesi maliyet enflasyonu
(cost push inflation) olarak isimlendirilmektedir. Ayrica, ekonomide etkin

olmayan sektdrlerin bulunmasi, yerli ve yabanci kaynaklarin kisitli olmasi,



sehirlesme seviyesinin diislikliigli ve piyasa aksakliklarinin varligi maliyet
enflasyonunun nedenlerindendir. Kurumsal ve politik faktorler enflasyon
olusumunda belirleyici olabilmekte ve cari enflasyonun seviyesi ile enflasyon
katiliginin derecesi gelecek donem enflasyon oranmi etkileyebilmektedir.
Tdm bu etmenler, enflasyonun dinamik ve karmasik bir siire¢ icerisinde
olustugunu gostermektedir; dolayisiyla, gozlenen enflasyonu talep ve arz

bilesenlerine ayristirmak her zaman miimkiin olamamaktadir.

Uretimi arttirmak ve issizligi azaltmak amaciyla uygulanan aktivist para
politikalarimin beklenen sonuglar1 ortaya cikarmayacagina, aksine daha yiiksek
enflasyona neden olacagia dair bir goriis birligi s6z konusudur. Bu nedenle para
politikasinin 6ncelikli amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi olmasi gerektigine dair
argumanlar yaygimlikla dile getirilmektedir. Para politikas1 literatiirinde fiyat
istikrar1 gesitli bicimlerde tanimlanmaktadir; Fuhrer (1997) fiyat istikrarin1 diisiik ve
istikrarl1 bir enflasyon orani olarak tanimlarken, Greenspan (1996) iktisadi birimlerin
karar alma siireglerinde fiyatlar genel seviyesindeki degisimleri g6z Oniine
almadiklar1 zaman fiyat istikrariin saglandigini ifade etmektedir. Aktivist
politikalardan beklenen sonuglarin ortaya ¢ikmamasi ve fiyat istikrarmin para
politikasinin nihai hedefi olarak genel kabul gérmesi; para politikasinin etkilerinin
uzun ve degisken gecikmelerle ortaya ¢ikmasi, enflasyon ve issizlik arasinda uzun
donemde Odiinlesme iliskisinin olmamasi, optimal politikalarin zaman tutarsizligi ve
enflasyonun yol actigi maliyetler olmak iizere dort temele dayandirilmaktadir

(Mishkin ve Posen, 1997: 11-12).

Enflasyonun Onemli maliyetlerinin olmasi fiyat istikrarmin para politikasinin
oncelikli hedefi olarak goriilmesine katkida bulunmustur. Aktivist politikalarin yol
actig1 enflasyonun toplumsal refahi azaltici etkileri, fiyat istikrarin1 hedefleyen bir
para politikas1 c¢ercevesinin kabul gormesine yol agmistir. Fiyat istikrarinin
saglanmasi parasal sisteminin etkinligini arttirmakta ve gelecekle ilgili belirsizligi
azaltarak sosyal refahi olumlu etkilemektedir. Fiyat istikrarinin saglanamamasi
durumunda olusan enflasyon nedeniyle toplum bir takim maliyetlere katlanmak

zorunda kalmaktadir.



Diisiik enflasyon oranina sahip tilkelerin uzun dénemde yiiksek biiyiime oranlari elde
ettigi goriilmektedir (Taylor, 1996:181). Kredi s6zlesmelerine iligkin faiz oranlarinin
belirlenmesi, kira artiglart ve toplu is sozlesmeleri gibi makro iktisadi kararlar,
iktisadi  birimlerin enflasyon beklentilerine gore ayarlanmaktadir. Beklenen
enflasyon, iktisadi birimlerin gelecek donemlerde enflasyonun alacag: degere iliskin
tahminlerini gostermektedir ve enflasyonun yol actig1r maliyetler nedeniyle toplumun
tiim kesimlerince izlenen bir degiskendir. Genel olarak bu maliyetler beklenen ve
beklenmeyen enflasyon durumuna goére siiflandirilmaktadir. Beklenen enflasyonun

maliyetleri dort maddede Ozetlenebilir (Sachs ve Larrain, 1993: 345);

o Verimlilikteki Azalislar: Enflasyon nominal degerleri asindirmaktadir.
Enflasyon beklentisinin yiikselmesi Fisher esitligi uyarinca, faiz oranlarinin
ve dolayisiyla para tutmanin alternatif maliyetinin yiikselmesine neden olarak
para talebinin azalmasina yol agmaktadir. Iktisadi birimler nakit tutmaktan
kaciarak karmasik finansal islemlere girismekte ve islem maliyetleri
yiikselmektedir. Iktisadi birimler portfoylerindeki reel varliklarm miktarin1 da
enflasyonun yol actifi satin alma gilicii kaybindan ka¢inmak i¢in
arttirmaktadir. Sonu¢ olarak enflasyonun yol agtig1 kayiplar nedeniyle
tasarruflarin ve yatirimlarin degerini korumak amaciyla daha fazla zaman ve
para harcanmaktadir. Bu durum literatiirde ayakkabi-deri maliyetleri (shoe-
leather costs) olarak isimlendirilmektedir.

e Meni Maliyetleri: Enflasyondaki beklenen degisimler fiyat ayarlamalarini da
beraberinde getirmektedir. Fiyat degisimleri i¢in gerekli olan personel,
nakliye, katalog ve teknik islemler i¢in firmalar kaynak kullanmak ve
bunlarin maliyetlerine katlanmak durumundadir. Fiyat ayarlamalarinin yol
actig1 bu tiir maliyetler menii maliyetleri olarak isimlendirilmektedir.

e Optimal Olmayan Kaynak Dagilimi: Beklenen enflasyon vergi sistemi
lizerinde yarattifi etkiler nedeniyle kaynaklarin optimal olmayan bigimde
dagilmasina yol acgabilir. Nominal gelir artarken, nominal degerlerle ifade
edilen marjinal vergi dilimleri de arttif1 i¢in iktisadi birimler daha {ist vergi
dilimlerine gecmektedir; dolayisiyla vergi oncesi reel geliri veri olan iktisadi

birimlerin, vergi dilimi artis1 nedeniyle harcanabilir gelirleri azalmaktadir.



Firmalarin yararlandigi amortisman indirimleri yenileme maliyetlerine gore
degil de yatirnmin ilk maliyetlerine gore hesaplaniyorsa, amortismanin
sagladig1 reel indirim degeri de enflasyon nedeniyle asinacaktir. Bu durum
firmalarin maliyetlerini arttirarak yeni yatinmlara kaynak ayrilmasini
engelleyecektir. Ayrica, sermaye kazancglarina iliskin vergilendirmenin alig
fiyatindan hesaplanmasi durumunda, varligin degeri reel olarak artmasa bile
iktisadi birimler vergi 6demek veya 6dedigi vergi miktarini arttirmak zorunda
kalacaktir. Beklenen enflasyonun yikselmesi, nominal kazanglarin
vergilendirilmesi nedeniyle tasarrufa ve yatirnma yonlendirilecek vergi
sonrast kazancin azalmasina yol acarak, sermaye olusumunu ve iktisadi
biylmeyi olumsuz etkilemektedir. Beklenen enflasyonun vergi sistemi
tizerindeki etkilerinin neden oldugu optimal olmayan kaynak dagilimi,
iktisadi birimlerin faiz harcamalarin1 vergi matrahlarindan indirebilmesi
nedeniyle de olusabilir; bu durumda, enflasyondaki artis nominal faizlerde
artisa neden olacak ve reel faizler aym kalsa bile vergi indirimi miktari
artacaktir. Ayrica, enflasyon oran1 zaman igerisinde sabit olsa bile, bu durum
biitiin fiyatlarin ayn1 oranda yiikseldigi anlamina gelmemektedir. Fiyatlar es
anli olarak da degigmeyecegi i¢in nispi fiyatlarda bir degiskenlik ortaya
cikacaktir. Kaynak dagilimi nispi fiyatlara gore gerceklestigi i¢in,
enflasyonun neden oldugu nispi fiyatlardaki bozulmalar kaynaklarin optimal
dagilimina engel olacaktir.

Olivera-Tanzi Etkisi: Enflasyonun varligi, vergilerin tahsil edilmesindeki
gecikmeler nedeniyle reel vergi gelirinin azalmasina yol agmaktadir (Olivera,
1967; Tanzi, 1978). Vergi yukumluluklerinin tahakkuk etmesi ile 6denmesi
arasinda belirli bir siirenin ge¢cmesinden kaynaklanan bu durum, vergi
miktarinin reel degerini koruyacak herhangi bir ¢iliziim bulunmadigi siirece
hazine agisindan gelir kaybina neden olmaktadir. Olivera-Tanzi etkisinin
onemli bir ¢ikarsamasi biitge agiklar ile vergi gelirleri arasindaki iliskiye
yoneliktir; buna gore, biitge aciklarinin enflasyonist olmasi durumunda reel
vergi gelirleri azalacak ve diisiik vergi gelirleri biitce aciginin daha da

artmasina neden olacaktir.



Beklenmeyen enflasyon, ekonomik birimlerin iktisadi davranislarini enflasyondaki

degisime uygun bi¢imde uyarlayacaklart zamandan Once ortaya c¢ikmaktadir.

Enflasyon oranin yiiksek oldugu iilkelerde enflasyonun degiskenligi de artacagi igin

kisa donem i¢in bile enflasyon beklentisi olusturmak zorlasmaktadir. Degiskenlik

arttikca belirsizlik de artmakta ve bu durum beklenmedik enflasyonun olusma

olasiligmmi da yiikseltmektedir. Beklenmeyen enflasyonun maliyetleri iki maddede

Ozetlenebilir (Sachs ve Larrain, 1993: 349);

Servetin ve Gelirin Yeniden Dagilimi: Beklenmeyen enflasyon, gelirin ve
servetin yeniden dagiliminda etkisini gostermektedir. Enflasyon oraninda
beklenmeyen bir artis, nominal varliklarin degerini diisiirece8i i¢in bu
varliklar1 portfoylerinde bulunduranlar zarara ugrayacaktir. Bu varlik bir
borclanma senedi ise borg alan tarafin reel yiikiimliiliigii azalirken, borg veren
tarafin reel geliri diigmektedir. Ayrica bor¢ alan taraf faiz O6demelerini
vergiden diisebiliyorsa ilave bir kazang¢ daha saglayacak, bor¢ veren taraf
nominal faiz geliri iizerinden vergi vermek zorundaysa zarari artacaktir.
Dolayistyla beklenmeyen enflasyonda artis bor¢ verenden borg¢ alana dogru,
azalis ise ters yonde bir servet transferine neden olmaktadir. Iktisadi birimleri
beklenmedik enflasyonun etkilerinden korumak icin fiyatlara endekslenen
finansal araclar gelistirilmistir. Beklenmeyen enflasyondaki artis para
miktarinin da reel degerini azaltmaktadir. Boyle bir durumda, portfoytndeki
nakit miktarin1 azaltmaya c¢alisan 6zel kesim birimleri reel varliklara olan
taleplerini arttiracaktir. iktisadi birimlerin hem nominal varliklara hem de
nominal yiikiimliiliiklere sahip oldugu diisiiniildiigiinde enflasyondaki
beklenmeyen degisimlerin etkileri bu birimlerin net varlik durumlarina bagh
olmaktadir; beklenmeyen bir enflasyon artis1 durumunda net alacakli olanlar
zarara ugrarken, net bor¢lu olanlar karli olacaktir. Hanehalki net alacakl,
firmalar ve kamu net bor¢lu oldugunda enflasyonda beklenmeyen bir artig
devletin ve firmalarin yararinadir; diger taraftan firmalarin sahiplerinin
hanehalki oldugu ve devlete vergi odedikleri diisiiniiliirse servetin yeniden
dagilimi karmasik bir hal almaktadir. Beklenmeyen enflasyon gelirin yeniden

dagilimma da neden olmaktadir. Is sozlesmeleri endeksleme icermiyorsa



beklenmeyen bir enflasyon artis1 is¢ilerin reel {icretinin gerilemesi anlamina
gelmektedir. Enflasyon artiglar1  reel icretlerin  degiskenligini  de
arttirmaktadir. Nominal {icret artisinin hemen ardindan reel iicret de artis
egilimine girmektedir; bununla birlikte, nominal {icret sozlesme siiresince
sabit olacagi i¢in enflasyonda beklenmeyen bir artigin gergeklesmesi reel
licrette azalisa yol agmaktadir. Sonug olarak, beklenmeyen enflasyon is¢ilerin
ortalama reel {icretlerini etkilemese bile licret degiskenligini etkilemektedir.
Enflasyonun paranin satin alma giiciinii diisiirmesi de gelirin yeniden
dagilimma neden olmaktadir. Para talebinin gelir esnekligi birim degerden
kiiclik oldugunda, enflasyon vergisi azalan oranli bir vergi niteligi alacaktir.
Bu durumda geliri gorece diisiik olan iktisadi birimler geliri daha yiksek olan
iktisadi birimlere kiyasla, nominal gelirlerinin daha biiyiik bir kismini
beklenmedik enflasyon nedeniyle kaybetmektedir.

e Fiyat Sisteminin Etkinligi ve Iktisadi Biiyiime: Beklenmeyen enflasyon,
hanehalki ile firmalarin arz ve talep ile ilgili hatali kararlar almalarina da yol
acabilir. Firmalarin ekonominin genelinde yasanan beklenmedik fiyat artigini
kendi trettikleri iirline yonelik talep artisindan kaynaklandiginmi diistinmeleri,
iiretimlerini hatal1 bicimde arttirmalarina neden olabilir. Isciler ise
beklenmeyen enflasyon durumunda emek arzin1 hatali  bi¢imde
uyarlayabilirler. Dolayisiyla beklenmeyen enflasyon fiyat sisteminin
etkinligini azaltmaktadir. Uzun dénemde yiiksek enflasyonun diisiik biiyiime
oranina yol actigma dair literatiirde genel bir kabul olugsmustur. Ekonomi
canlanma donemine girdiginde enflasyon oranlarinda ilimh artiglar soz
konusu olabilirken, yiksek enflasyonun iktisadi buyumeyi engellemesi
mimkiindiir. Bu durumun temel nedeni enflasyonun yol agtigi optimal

olmayan kaynak tahsisidir.

Sosyal refah kaybina yol agmasina ragmen para otoriteleri sifir enflasyon hedefi
izlememektedir. Enflasyona iliskin hedefler, belli araliklar icinde kalacak bicimde
olusturulsa bile, genellikle sifir enflasyon hedefi araligin i¢inde olmamaktadir. Sifir
enflasyonun arzu edilmemesinin bir takim nedenleri s6z konusudur (Mishkin,

2001:208-209):



Olciilen ve Fiili Enflasyon Arasindaki Fark: Sifir enflasyon hedefinin
belirlenmemesinin bir nedeni teknik zorunluluktur. Fiyat endekslerinden
hesaplanan enflasyon orani yukart dogru bir egilim igermektedir; dolayisiyla
bu endekslere gore hesaplanan enflasyon sifir oldugunda fiili enflasyon
negatif olacaktir.

Deflasyonist Egilimlerden Korunma ve Para Politikasimin Etkinligi:
Enflasyon hedefinin sifirin {izerinde belirlenmesinin diger nedeni, sifir
enflasyon hedefinin ekonomide deflasyona yol agma olasiligidir. Deflasyon
finansal istikrarsizliga neden olmaktadir, bu nedenle sifirin {iizerinde
olusturulan enflasyon hedefi fiyat istikrarsizhigina karsi  giivence
saglamaktadir. Ayrica, ekonomi durgunluga girdiginde, para politikasi
nominal faiz oranlarimin azaltilmasi bi¢iminde uygulanacaktir; bununla
birlikte sifir enflasyon hedefi nedeniyle nominal faiz oranlarinin sifir
seviyesinde belirlenmis olmasi, durgunluk donemlerinde para politikasinin
alacag1 onemleri engelleyecektir. Dolayisiyla, nominal faiz oraninin ekonomi
durgunluga girdiginde diisiiriilmesi gerekecegi i¢in enflasyon pozitif bir deger
olarak hedeflenmektedir.

Reel Ucretlerde Azalma: Diisiik enflasyon hedefleri dogal issizlik oraninda
artisa yol acabilmektedir. Nominal {icretlerin azalma yoniinde kat1 olusu reel
ticretlerdeki azalmanin sadece enflasyon aracilifiyla miimkiin olabilecegini
gostermektedir. Dolayisiyla enflasyon oraninin sifir olmasi, belirli endiistri ve
bolgelerde emek talebindeki olasi azalmaya tepki olarak reel iicretlerin
azalmasin1 ve daralan endiistrilerden biiyliyen endiistrilere dogru emek
faktoriiniin yeniden dagilimimi engelleyebilmekte ve sonu¢ olarak issizlik
oraninda artisa yol agabilmektedir. Pozitif bir enflasyon orami ise reel
ticretlerin esnekligini arttirarak emek piyasasinin dengeye yoOnelmesini
kolaylagtirmaktadir.

Enflasyonun Mali Otoriteye Sagladigi Kazanglar: Pozitif bir enflasyon
hedefinin belirlenmesinin diger bir nedeni hazinenin enflasyondan sagladigi
kazanglardir. Pozitif bir enflasyon kamu bor¢glanma senetlerinin reel degerinin

diismesine ve dolayisiyla kamunun yiikiimliiliiklerinin azalmasina yol



acmaktadir. Ayrica, enflasyon nedeniyle nominal gelir yiikseldiginde iktisadi
birimlerin vergi dilimi yukselecek ve sonugta devletin vergi hasilati
artacaktir.

e Mundell-Tobin Etkisi: Mundell (1963) ve Tobin (1965), ilimli enflasyonun
iktisadi birimleri gelecek donem harcamalarimi karsilamak amaciyla tasarruf
yapmaya tesvik ettigini belirtmektedir. Bu donemler arasi1 ikame, denge reel
faiz oraninin azalmasini ve yatirimlarin artmasini saglayacaktir. Ayrica, iliml
enflasyon yatirinmcilarin portféylerindeki para miktarin1 azaltarak sermaye
stoklarin1 arttirmalarini  tesvik etmektedir. Her iki durumda da 1limh

enflasyon iktisadi biiylimeye olumlu katki saglamaktadir.

Ekonomide istikrarli bir enflasyon oram1 mevcut oldugunda iktisadi birimler
enflasyon beklentilerini bu orana goére uyarlayabilmekte ve enflasyonun zararh
etkilerinden kaginabilmektedir. Diger taraftan, enflasyon oranimnin degisken olmasi
enflasyonist beklentilerin olusturulmasini zorlastirmaktadir. Ortalama enflasyonun
yiiksek oldugu iilkelerde, enflasyon degiskenliginin belirgin bigimde ortaya ¢iktig

g6zlenmektedir.

Enflasyonun maliyetlerini azaltmak i¢in, kredi ve iicret s6zlesmeleri gibi nominal
sozlesmeler ve kamunun ihrag ettigi uzun vadeli bor¢glanma senetleri fiyat seviyesine
endekslenebilmektedir. Endeksleme yapilarak beklenen ve beklenmeyen enflasyonun
olumsuz etkilerinden kaginmak miimkiin olmaktadir. Bununla birlikte endekslemeye
karsit olarak cesitli arglimanlar da ileri siiriilmektedir. Birincisi, ekonomide nispi
fiyatlarin degismesini gerektiren soklar sz konusu oldugunda endeksleme fiyatlarin
uyumunu engellemektedir, ikincisi endekslenme enflasyonu diisiirmeye yonelik
politikalarin giiclinii azaltmakta ve enflasyonun kalic1 hale gelmesine yol agmaktadir.
Beklenen enflasyon gec¢misteki enflasyonun yol ag¢tigi maliyetlerin giderilmesini
iceriyorsa, degisken enflasyon oranlarinin sézlesmelere yansitilmasi gorece uzun
zaman aliyorsa ve enflasyon politika degisikliklerine yavas tepki veriyorsa
enflasyonist atalet s6z konusu olmaktadir. Beklentilerin rasyonel, iicret ve fiyatlarin

esnek olmasi durumunda ise atalet olusmayacaktir (Fischer, 1982b: 185-186)



Biitce aciklarn ile enflasyon arasindaki iliski, genel olarak agiklarin finansman
bicimine bagli olmaktadir. Biitce aciklart merkez bankasi kaynaklarinin dogrudan
kullanilmasiyla giderildiginde, bu durum parasal genislemeye yol acgacagi igin
fiyatlar genel diizeyi ylikselecektir. Aciklar i¢ bor¢lanmayla finanse edildiginde ve
piyasada fonlar da smirli oldugunda ise faizler yukselecektir; para otoritesi faiz
oraninin istikrarin1 hedefleyen bir para politikasi izliyorsa faizlerdeki yiikselmeyi
engellemek icin parasal tabani genisletecek ve artan para arzi ise enflasyonun
yiikselmesine neden olacaktir. i¢ borglanma bankalar disindaki 6zel kesime menkul
kiymet satisi bigiminde gergeklestirildiginde parasal tabanda artis olmayacak ve
enflasyonda degisiklik gozlenmeyecektir. Bununla birlikte, i¢ bor¢lanma yoluyla
bilitce finansmani fon talebini arttiracagi i¢in faiz oranlarinin ve dolayisiyla
enflasyonist beklentilerin artmasina neden olabilmektedir. Beklentilerin yukar1 yonde
artmasi iktisadi birimlerin kararlarin1 yiiksek enflasyona gore belirlemesine ve biitce
dengesinin olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir. Ozellikle reel faiz oranlarmin
iktisadi blyume oraninin tizerinde artmasit durumunda gerektigi kadar birincil fazla
yaratilamiyorsa bor¢ stoku daha da artacaktir. Dolayisiyla artan biit¢e acigi, faiz
oranlarinin ve yeni bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesine neden olarak borg
stokunun daha da artmasina yol agan bir sarmala neden olabilmektedir. Artan borg
yiikiinii karsilamak {izere enflasyonist finansmana basvurulmasi ise enflasyonu
yiikseltecektir. I¢ bor¢lanmanin enflasyonist etkileri servet etkisi aracihigiyla da
ortaya ¢ikabilir. Kamunun ihra¢ ettigi bor¢lanma senetlerinin 6zel kesimin serveti
olarak degerlendirilmesi durumunda, servetteki artisa bagli olarak toplam talep
artacagi icin enflasyon yiikselecektir. Biit¢e agiklarinin faiz oranlarinda artisa yol
agcmasi; 0zel kesim yatirimlarinin azalmasina ve iktisadi biiylimenin yavaglamasina
sebep olarak, toplam arzin diismesine ve enflasyon artisina neden olabilmektedir.
Enflasyon biitce iizerinde olumlu ve olumsuz iki etkiye neden olmaktadir. Olumsuz
etkileri, vergilerin reel degerini diisiirmesi nedeniyle kamu gelirlerinin azalmasi ve
faiz oranlarinda neden oldugu artis sebebiyle kamu borglarinin faiz yiikiinun
artmasidir. Olumlu etkileri ise fiyatlardaki yiikselmenin bor¢ stokunun reel degerini
diisiirmesi ve bu yiikselisin parasal genisleme sonucunda ortaya ¢ikmasi durumunda
hazinenin elde ettigi satin alma giiclidiir. Ayrica, uygun esneklik kosullar

gecerliyken biitge agiklarnin kapatmak igin gelirlerin arttirilmasina yonelik olarak
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nihai mal ve hizmetlere yonelik vergi artiglart da fiyatlarin yiikselmesine neden

olabilir (Walsh, 2003: 136-137).

Parasal ekonomiye iliskin modellerde para politikasi ile kamu biitgesi arasindaki
iliski analiz edilirken genel olarak kamu kesimi bir biitiin olarak ele alinmaktadir.
Hiikiimet kamu harcamalarinin miktarin1 ve bu harcamalarin ne sekilde finanse
edilecegini belirlemektedir. Harcamalarin finansmani borglanma, vergiler ve parasal
genislemeyle saglanabilir. Merkez bankasi kamu bor¢glanma senetlerini acik piyasa
islemleriyle satin aldiginda; borg, para ile ikame edilmekte ve bu durum kamu
borcunun parasallasmast olarak isimlendirilmektedir. Modern merkez bankalari
kamunun 6zerk bir kurumu olarak yapilanmistir ve para politikas1 uygulamalarina
iliskin kararlarin1 hiikiimetin ¢ikarlarindan bagimsiz olarak vermektedir. ikincil
piyasalardan bor¢ senetlerinin alimi ve satimi para otoritenin hedefleri ile ilgilidir ve
kamu finansmaninin bor¢lanma imkanlarini kolaylastirmayr amaclamamaktadir

(Kuciker vd., 1994: 122).

Enflasyon piyasa dinamiklerinden kaynaklanabilecegi gibi, kamu otoritelerinin
politikalarimin (dogrudan veya 06zel kesim birimlerinin islemlerini etkileyerek
dolayl1) bir sonucu olarak ortaya ¢ikabilir. Enflasyona neden olan iktisat politikalari,
otoritelerin sahip oldugu enflasyonist egilimler ve kamu bor¢larinin yarattigi servet
etkisi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Toplumsal refah iizerindeki olumsuz etkilerine
ragmen ekonomilerde pozitif enflasyonun ortaya ¢ikisi, politika yapicilarinin parasal
genislemeye basvurarak enflasyona sebep olma konusunda bir takim egilimleri
oldugunu gostermektedir. Ozellikle takdire dayal1 politika uygulamalar1 s6z konusu
oldugunda, reel makro iktisadi degiskenleri etkilemek amaciyla uygulanan genisletici
politikalar enflasyonla sonu¢lanmaktadir. Bu nedenle, politikalarin kurala dayali
olarak ylriitiilmesi onerilmektedir. Bununla birlikte, maliye politikasinin etkileri
dikkate alinmadan belirlenen bir enflasyon hedefine ydnelik olarak ydrGtulen para
politikast fiyat istikrarmi saglamak i¢in yeterli olmamaktadir. Dolayisiyla, kurala
dayali da olsa para politikasinin, 6zellikle servet etkisi gibi toplam talebi etkileyen

sonuglara yol agan maliye politikas1 degisimlerini dikkate almas1 gerekmektedir.

11



Miktar teorisine dayali Geleneksel yaklasimda enflasyonun kontrol altina
alabilmesi i¢in parasal kontroliin olusturulmast gerektigi ileri siiriilmektedir.
Enflasyonu parasal genigslemenin sonucu olarak goren bu yaklagim, fiyat istikrarinin
saglanmas1 i¢in merkez bankasi bagimsizligini 6ne c¢ikarmakta ve Ricardocu
denkligin gecgerli oldugu varsayimiyla maliye politikalarinin enflasyon iizerindeki
etkilerini parasal genislemeye yol agmadigi siirece goz ardi etmektedir. Parasal
genislemeye yol acan mali politikalar ise temel olarak para politikasi ¢ergevesinde
degerlendirilmekte ve dolayisiyla uzun déonemde enflasyon parasal bir olgu olarak
kabul edilmektedir. Ricardocu denkligin gecerli olmadiginin varsayilmasi
durumunda, maliye politikalar1 6zel kesim servetinde degisikliklere yol acacak ve
enflasyon lizerinde kalic1 etkiler yaratacaktir. Bu durumda fiyat istikrar1 hedefine
yogunlasan bir merkez bankasinin, maliye politikalarin1 ve bunlarin olasi sonuglarini
g6z ardi ederek basarili olabilmesi tartigmali hale gelmektedir. Ekonomilerin
kiiresellesmesi, finansal piyasalardaki ve bilgi teknolojilerindeki degisimler parasal
bliytikliiklerin  kontroliinii zorlastirmis, dolayisiyla enflasyon ile para miktar
arasindaki iliski belirsizlesmistir. Bu baglamda fiyatlarin hangi otorite veya politika
tarafindan belirlenebildigi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Fiyat seviyesinin para otoritesi
tarafindan parasal biiytikliiklerin kontrol edilerek belirlenebilecegini One siiren
Geleneksel yaklagimin politika Onerileri yerini, politika araci olarak faiz oraninin
secildigi ve fiyat seviyesinin ekonomideki hakim rejime gore para veya maliye
otoritelerinin biri tarafindan belirlenebilecegini veya belirsiz olabilecegini ileri siiren

yaklagimlara birakmuistir.
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BIRINCi BOLUM

PARA POLITIKASI TEORISI ve ENFLASYONIST EGIiLIM

Keynesci teori 1970°li yillardan gilinlimiize yogun elestirilere maruz kalmis ve bu
elestirilerin odak noktasini, teorinin {icret ve fiyat davranislarini iyi modelleyememis
olmas1 olusturmustur (Honkapohja,1985:467). Bu konuda en giiglii elestiri, Friedman
(1968) ve Phelps (1968) tarafindan ortaya konulan ‘dogal oran’ hipotezidir. Dogal
oran hipotezinde, Keynesgi teorinin 6n plana ¢ikarmadigi 6zel kesim beklentilerinin
ticret ve fiyatlarin gelecekteki davramiglar {izerindeki etkileri vurgulanmaktadir.
Uyarlayict beklentiler varsayimina dayali olan dogal oran hipotezi, Lucas (1972) ile
Sargent ve Wallace (1975) c¢alismalariyla rasyonel beklentiler varsayimina
dayanilarak genisletilmis ve bu ¢aligsmalar genel olarak makro iktisat ve 6zel olarak
da parasal ikisat analizlerinde yeni bir dénemin baslamasina katkida bulunmustur.
Para politikas teorisi, tarihsel bir bakis agisiyla ve Yeni Klasik analizin beklentilerin
olusumuna iliskin ileri slirdligii rasyonel beklentiler varsayimi temel alinarak,
‘Geleneksel’ ve ‘Oyun Teorik’ olmak Uzere iki yaklasim c¢ercevesinde analiz
edilebilir.

Optimal Kontrol Teorisine dayanan Geleneksel politika analizi, iktisadi birimlerin
digsal politika uygulamalarina ve beklenmedik iktisadi soklara verecegi tepkileri
pozitif bir yaklasimla analiz etmeye calismakta ve bu tepkilerin belirlenmesinden
sonra normatif politika o©nerilerinin ortaya konulmasiyla ydritilmektedir. Bu
baglamda veri bir sosyal ama¢ fonksiyonu dikkate alinarak en iyi politika veya kural
alternatifler arasindan segilmektedir. Bununla birlikte; yuksek ve kronik enflasyon,
stirdiiriilebilir olmayan kamu borglar, diisiik iktisadi biylime gibi sorunlarin
olusumunun; ekonomiler arasinda bu sorunlarin ¢6ziimiine yonelik Onceligin
degisimler gdstermesinin ve otoritelerin bu sorunlara farkli politikalarla ¢6zim
aramalariin nedenlerinin agiklanabilmesi pozitif bir yaklagimi gerektirmektedir
(Persson ve Tabellini, 1999:1405). Bu duruma ¢6zim olarak Kydland ve Prescott

(1977) ile Calvo (1978), temelini oyun teorisinden alan ve zaman tutarsizligi ile
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guvenilirlik kavramlari araciligiyla betimlenen bir yaklasim 6nermektedir'. Bu
yaklagim, makro iktisadi politikalarin temel belirleyicisi olarak kamu otoritelerini
goren Geleneksel yaklasimdan farkli olarak, 6zel kesim birimlerinin politika yapim
sirecindeki 6nemine vurgu yapmakta ve sosyal refah fonksiyonunun en
coklastirllmasini saglayan politikalarin gozlenen iktisat politikalarindan farkl
olmasini, otoritelerin kendi c¢ikarint gdzeten egilimlere sahip olmasiyla

acgiklamaktadir.

Optimal para politikas: literatiiriinde genellikle politika yapicilarinin ekonominin
dogru modelini, iktisadi soklarin kaynaklarini ve Ozelliklerini bildikleri ve politika
uygulama siireciyle iligkili olan tiim degiskenleri gozleyebildikleri varsayilmaktadir;
belirsizlik ise bu soklarin bilinmeyen bir gelecekte gerceklesmesi nedeniyle ortaya
cikmaktadir ve olasilik dagilimi bilinen bir olayin ger¢eklesmesini ifade etmektedir.
Politika yapicilar; ekonominin cari durumuna, yapisina ve politikanin ekonomi
tizerindeki etkilerine iliskin biiylik belirsizliklerle karsi karsiya kalarak politika
uygulama siirecine iligkin segislerini belirlemektedir. Bu baglamda; ekonominin
gercek modelini temsil edebilecek alternatif modeller bulunmasi nedeniyle, politika
yapicillar kendi modellerinin dogrulugu hakkinda kesin bir yargiya sahip
olamamaktadir. Belirsizlik yaygin bir sorun oldugu i¢in politika yapicilarinin 6nemli
makro degiskenleri gozleyememesi durumunda veya politika yapicisinin kullandigi
model ger¢ek modeli temsil etmekten uzak oldugunda, alternatif politikalarin nasil

calistiginin anlagilmasi 6nemli hale gelmektedir (Diana ve Sidiropoulos, 2007: 303).

1.1. Para Politikasi Teorisine Geleneksel Yaklasim

Geleneksel ekonomik politika teorisi c¢ergevesinde olusturulan istikrar politikalari
biylk olclide optimal kontrol teorisiyle iliskili tekniklerinden yararlanilarak
tasarlanmistir. Optimal kontrol teorisinde ekonominin bitiiniinin bir sistem oldugu
varsayilarak, sistemdeki tim degiskenlerin birbirleriyle iliskili oldugu, diger bir

ifadeyle herhangi bir degiskende ortaya ¢ikan degisimin diger degiskenleri etkiledigi

! Oyun teorik bir gergevede olmasa da benzer bir giivenilirlik sorunu Politik Is Cevrimleri (Political
Business Cycles) baglaminda Nordhaus (1975) ve Hibbs (1977) tarafindan da analiz edilmistir.
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ileri stirilmektedir®. Geleneksel yaklasim iktisat politikalarimin nasil uygulanacag
sorununa, sistemin istenilen bicimde hareket etmesi i¢in degiskenler arasindaki
etkilesimden yararlanarak ¢6ziim getirmektedir; bu baglamda optimal politika, hedef
degiskenlerden birinde ortaya ¢ikmasi muhtemel sapmanin uygun araglar yoluyla

giderilmesi olacaktir (Levacic ve Rebmann, 1982: 430).

Geleneksel politika analizinin ilk agamasi, hedef degiskenlerin sosyal refahi en
coklastirma amacina uygun bigcimde belirlenmesidir. Politika otoritelerinin sosyal
refah Olgiitline veya kamu yararina uygun hareket ettikleri ve bu nedenle hedef
degiskenler i¢in tek bir deger veya zaman patikasi belirledikleri varsayilmaktadir. Bu
baglamda politika otoritelerinin sosyal refah fonksiyonuna esdeger bir amag
fonksiyonunu en coklastirmaya (veya aymi anlama gelmek iizere bir kayip
fonksiyonunu en aza indirmeye) calistiklar1 sOylenebilir. Politika otoritesinin kayip
fonksiyonunda, hedef degiskenlerin gerceklesen degerlerinin sosyal olarak optimal
olan degerlerden sapmalar1 yer almaktadir. S6z konusu sapmalar ne kadar kiiciikse
politika otoritesinin ve dolayisiyla toplumun refahi o kadar biiyiik olacaktir. ikinci
asama ise, hedef degiskenlerin sosyal olarak optimal olan degerleri almas1 i¢in uygun
ara¢ degiskenlerin belirlenmesi ve kullanilmasidir. Ara¢ degiskenlerin degerleri
modeldeki diger degiskenlerden bagimsiz olarak otorite tarafindan belirlenmekte ve

bu nedenle dissal kabul edilmektedir (van Velthoven, 1990: 61-62).

Geleneksel iktisat politikas1 teorisine yonelik ilk katkilardan biri Tinbergen
(1952;1954;1956) tarafindan yapilmistir. Tinbergen yaklasimi; iktisadi sistemin
parametrik (diger bir ifadeyle dogrusal) denklem sistemiyle ifade edildigi bir gergeve
icerisinde politika yapicisinin sabit bir bagimsiz hedef kiimesini nasil kontrol
edebilecegi sorununu inceleyerek, farkli araglar ve hedefler baglaminda politika
uygulamalarinin varligi i¢in genel kosullar1 ortaya koymaktad1r3. Bu yaklasim ayrica

politika uygulamalarinin sabit hedeflere odaklandigt durumlarda politika

2 Geleneksel makro iktisadi politika yaklasiminda, politikalar arasindaki bagimliligin uzun déneme
0zgli bir durum oldugu, kisa donemde ise belli bir uygulama esnekliginin séz konusu oldugu
diistiniilmiigse de; Christ (1968) ile Blinder ve Solow (1974), politikalarin kisa donemde bile bagimsiz
olmadigint ve donemler aras1 biit¢e kisiti ile birbirlerine bagli olduklarini ortaya koymustur.

3 Tinbergen yaklasimina benzer bir analiz daha 6nce Frisch (1949) tarafindan da ileri siiriilmiistir.
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uygulamalarina yonelik en uygun araglarin belirlenerek, birinci en iyi politikanin
varligt i¢in gerekli kosullarin ne olacagina dair ¢oziimler iiretmektedir. Tinbergen
yaklasimi; iktisat politikast kararlarinin bi¢imlendirilmesini, ele alinan iktisadi
sistemi betimleyen ekonometrik bir model veri alindiginda mevcut politika
araglariin kullanimiyla 6nceden belirlenmis hedef degerlerin saglanmasi sorunu
olarak tanimlamaktadir. Diger bir ifadeyle, politika yapici iktisadi yapiya iligkin
tahminleri veri alarak alternatif politika araglar1 arasindan kendi tercihlerine en
uygun olan1 segmektedir. Bu c¢erceve icerisinde Tinbergen yaklasimi iktisat politikasi
teorisine iliskin iki farkli tanim getirmektedir; kantitatif iktisat politikasinda sistemin
yapisinin degistirilmesi hedeflenmeksizin sadece sistemdeki gegici dengesizlikler
analiz edilirken, kalitatif iktisat politikasinda iktisadi sistemin yapisinin

degistirilmesi amaglanmaktadir.

Gerek kantitatif ve gerekse de kalitatif iktisat politikas1 tanimlari, iktisat politikasi
sorunlarinin matematiksel gosterimi agisindan birbirine benzeridir ve ‘sabit hedef’
yaklasimima dayanmaktadir. Buna gore, iktisadi sistemi tanimlayan statik dogrusal
bir model cercevesinde hedefler ile araclar arasindaki iliski goz Oniine alinarak ve
hedefler icin sabit degerler tanimlanarak politika araglari i¢in gerekli degerlerin elde
edilmesi amaciyla sistem c¢oziilmektedir. Coziim igin gerekli ve yeterli kosul ise
tutarlilik ilkesi (consistency principle) olarak isimlendirilen dogrusal bagimsiz arag
sayisinin dogrusal bagimsiz hedef sayisina esit olmasidir®. Bununla birlikte sabit
hedef yaklasimi bir takim sorunlar da icermektedir. Birincisi, elde edilen her ¢oziim
politik veya idari acisindan uygulanabilir olmamaktadir; ikincisi, arag sayisinin hedef
sayisinin altinda kaldig1 durumlarda ¢oziim bulunamamaktadir ve iigiinciisli, arag
sayisinin hedef sayisindan fazla oldugu durumlarda birden ¢ok ¢oziim ortaya
cikabilmektedir. Ozetle, Tinbergen yaklasiminda ara¢ ve amag¢ sayisinin tutarl
olmamasi modelin es anli olarak cozilememesine neden olmaktadir. Ayrica
Tinbergen yaklasimi sabit fiyatlar {izerine kuruludur; dolayisiyla, diisiik enflasyonun
iktisat politikasinin hedefleri arasina konulmasi politika belirleme sorununu daha da

karmasik hale getirmektedir (Petit, 1990:5).

* Bu kosul Tinbergen kural olarak da bilinmektedir (Acocella, 2005: 108).
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Tinbergen kurali her ne kadar modele iligkin tutarlilik ilkesini 6ne ¢gikartmaktaysa da,
hedeflere ulagsmak i¢in farkli araglar miimkiin oldugunda alternatiflerden hangisinin
secilecegi konusunda yetersiz kalmaktadir; dolayisiyla, Tinbergen yaklagiminda
amac degiskenlerin hedeflere yonelik olarak nasil diizenlenecegi konusunda bir
belirsizlik s0z konusudur. S6z konusu eksiklik Mundell (1962) tarafindan ‘etkin
piyasa smiflandirilmas1 (effective market classification)’ ilkesi araciligiyla
giderilmektedir. Mundell kurali olarak da isimlendirilen bu yaklagima gore, politika
araglarinin gérece en fazla etkileyebildikleri politika hedeflerine yonelik olarak
kullanilmast gerekmektedir. Bu Onerinin temelinde, mevcut araglarin ekonominin
yapisina en uygun kullanimi yoluyla politika otoritelerinin sosyal olarak arzulanan
hedeflere en az maliyetle ulagsabilmesi yatmaktadir. Mundell kurali uyarinca her bir
politika aracinin, diger bir ifadeyle kontrol degiskeninin en etkin olacagi tek bir
hedefe yonlendirilmesi dnerilmekte ve bu 6nerinin temelini olusturan etkinlik 6lgut
ise sistemin istikrar Ozellikleri tarafindan belirlenmektedir. Mundell kurali takip
edilmediginde ise dengeye ya ulasilamamakta ya da dalgalanmalarla ulasilmaktadir.
Tinbergen yaklasimindaki arag sayisi ile hedef degisken saymnin birbirine esit
olmamasi durumunda ortaya ¢ikan tutarsizlik sorununa diger bir ¢oziim de arag
sayisinin arttirtlmasidir. Bu baglamda, Meade (1955) fiyat politikast ve Johnson
(1958) harcama kaydiric1 politika uygulanarak hedeflere ulasilabilecegini

belirtmektedir.

Tinbergen yaklagiminin tasidigi sorunlara ¢ozum olarak Theil (1954;1956;1964) ise;
politika yapicisinin ekonomik yapinin isleyisini betimleyen cesitli kisitlar altinda bir
tercih, diger bir ifadeyle ama¢ fonksiyonunu en g¢oklastirmaya c¢alismasinin politika
hedeflerinin alacag1 degerlere iligskin baslangicta yapilan segimlerin optimalden uzak
(suboptimal) olmasinin Oniine gegilebilecegini ifade etmektedir. Ayrica, hedeflerin
ara¢c sayisindan sayisal olarak fazla olmasi durumunda politika yapicisinin
karsilastig1 gii¢liikler ortadan kalkmis olacak ve politika probleminin ¢dzimiine
kesin ve acik bir yanit getirilebilecektir. Bu baglamda Theil yaklagimi, Frisch
(1949;1956;1957) tarafindan Onerilen ve politika uygulamalarma iliskin temel
sorunun parametreleri politika yapicisi tarafindan belirlenen ve toplumun tercihlerini

yansittigr diisiiniilen bir sosyal refah fonksiyonunun en coklastiriimas: oldugu
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arglimaniyla da oOrtiismektedir. Hedef ve ara¢ degiskenler arasindaki kati ayrimu,
araglar degiskenlere basli basina 6nem atfedip bu degiskenleri hedef fonksiyonuna
yerlestirerek asan Theil yaklasimi araciligiyla iktisat politikasi teorisi Tinbergen

yaklasiminin kisitlarini asarak farkli bir cerceveye oturmustur5.

Theil ve Frisch tarafindan getirilen Oneriler, ‘esnek hedef yaklasimi’ olarak
isimlendirilmektedir. Bu yaklagim, iktisadi sistemi betimleyen statik bir kisit altinda
politika yapicilarinin tercihlerini yansitan bir hedef fonksiyonunun optimizasyonunu
gerektirmekte ve iic temel oOzellik igcermektedir: Birincisi, politika araglarinin
degerlerine yonelik kisitlarin olusturulmasi bu kisitlarin hedef fonksiyonunda acik
olarak ifade edilmesiyle saglanmaktadir; ikincisi, ara¢ sayisinin amag¢ sayisindan
kiigiik olmas1 gibi sabit hedef yaklasimindaki ¢6zumiu olmayan bir optimizasyon
sorunu ¢oziilebilmektedir; ti¢linciisli politika yapicilar igin bir tercih fonksiyonunun
tanimlanmasiyla, Tinbergen yaklasiminin sonsuz sayidaki olast ¢6ziimii i¢erisinden
optimal olan birinin se¢ilmesi miimkiin olmaktadir. Frisch yaklasimi, politika
yapicinin hedef fonksiyonunun sayisal bi¢imde belirlenmesine yonelik oneriler
getirmekte; Theil yaklasimi ise genel olarak optimizasyon sorununun ¢ézimiine, 6zel
olarak ise ‘dogrusal karesel bi¢imin (linear quadratic form)’® analizine egilmekte ve
hedef degiskenlerin degerlerinin onsel olarak belirlendigi Tinbergen yaklagimindan
farkl1 olarak, bu ¢oziimlerin politika yapicisinin hedef fonksiyonunun optimizasyonu
aracilifiyla belirlendigi bir ¢erceve sunmaktadir. Frisch ve Theil yaklagimi,
Tinbergen yaklasiminin tamamlayicis1 ve uzantisidir; ayrica iktisat politikasi
tasarimina (policy design) ve teorisine esneklik saglayarak c¢ok yonliiliik
kazandirmistir. Bununla birlikte; esnek hedef yaklagiminin 6nemli bir yetersizligi, ele
alinin soruna iliskin konulan kisitlar veri oldugunda politika hedeflerine yaklagmanin
miimkiin olabilmesine karsin, hedeflerin kusursuz bigimde saglanmasinin ¢ogunlukla

miimkiin olamamasidir (Petit, 1990:6).

® Politika olusturma ve uygulama siirecine yonelik benzer bir yaklasim Hansen (1958) tarafindan da
gelistirilmistir. Hansen ayrica, iktisadi degiskenleri araclar ve amagclar cercevesinde siniflandirarak
Tinbergen yaklasiminin benzeri bir ¢erceve de sunmaktadir. Hansen tarafindan yapilan ¢aligmanin
Isvec baskisinin tarihi 1953°djir.

® Dogrusal karesel bigim; otoritenin karsilastigi kisitlarin dogrusal, hedeflerinin ise karesel
fonksiyonlarla ifade edildigi bir optimizasyon yapisini ifade etmektedir.
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Theil (1964) hedef degiskenler arasinda Odiinlesme iligkisi ortaya koyarak esnek
hedefleme yaklagimini gelistirmistir. Buna gore, aralarinda bir se¢im sorunu olan
degiskenlerden birisinin degerinin belirlenmesi, diger degiskenin degerini de belirli
hale getirecegi i¢in ara¢ sayisinin yetersizligi sorunu ¢oziilmiis olacaktir. Theil
Onerisinin politika analizi 6rneklerden biri, hedef politika degiskenlerinden enflasyon
ile igsizlik arasindaki odiinlesmeyi gosteren Phillips egrisidir. Negatif egimli bir
Phillips egrisi; bir degiskenin hedeflenen degerinden sapmasini gidermek amaciyla
uygulanacak istikrar politikasinin alternatif maliyetinin, diger degiskenin hedeflenen
degerinden sapmasi oldugunu ifade etmektedir. Bu baglamda Phillips egrisi politika
otoritesine hedef degiskenlerin alacaklari degerlere iligkin alternatif bilesimleri

sunmaktadir.

Sekil 1.1°de gosterilen sosyal refah egrileri (SR), otorite agisindan ayni fayda

diizeyini saglayan politika seceneklerini ifade etmektedir.

Sekil 1.1: Enflasyon ve Issizlik Odiinlesmesi

- PE

Kaynak: Erdogan (1997:8)

Belirli bir sosyal refah egrisi {lizerinde hangi noktanin politika hedefi olarak

secilecegi otoritenin tercihlerine baglhidir ve bu tercihlerin toplumun tercihlerini
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yansittig1 diisiiniilmektedir. Sosyal refah egrilerinin bi¢imi, issizligin fiyat istikrarina
gore azalan marjinal ikame orani varsayimini yansitmaktadir. Hem enflasyon hem de
igsizlik sosyal fayday1 azalttigi i¢in orijinden uzaklasildik¢a fonksiyonun temsil ettigi
sosyal fayda diizeyi azalmaktadir. Otorite agisindan optimal politika, Phillips
egrisinin (PE) sosyal refah egrisine teget oldugu A noktasinda belirlenmektedir. A
noktasi, mevcut politika araglart ve otoritenin (ayni zamanda toplumun) tercihleri
veri alindiginda ulasilabilecek en iyi bilesimi ifade etmektedir’. Gerek enflasyon
gerekse de issizlik sosyal acidan arzulanmayan ekonomik olgular olduklar1 igin, sifir
enflasyon-sifir igsizlik bilesimini veren orijin (0 noktasi) en ¢ok arzulanir durumu
ifade etmektedir. A noktasinda gerceklesen sosyal refah diizeyi, 0 noktasinin ifade
ettigi refah diizeyinden daha diisliktiir; bunun nedeni ise enflasyon-issizlik
Odiinlesmesinin modele bir kisit getirmis olmast ve bu kisit altinda optimizasyon
sonucu elde edilen sosyal refah diizeyinin, herhangi bir kisitin olmadig1 optimizasyon

durumuna oranla daha diisiik olmasidir.

Iktisadi sorunlarin ¢dziimiine yonelik elverisli bir iktisat politikas1 analizine dayali
cikarsamalarin, ekonominin dinamik yapisini dikkate almasi1 gerekmektedir. Bununla
birlikte, gerek sabit ve gerekse de esnek hedefleme yaklagimlar statik bir iktisadi
cerceveyi kapsamaktadir. Statik modellerde genel olarak politika tasarimi sorununun
cozllebilmesi icin iktisadi sistemin politika yapicilar tarafindan detaylica bilinmesi
gerekmektedir. Ayrica esnek hedefleme yaklasiminda politika yapicinin hedef
fonksiyonunun ve dolayisiyla en uygun modelin se¢imi i¢in gerekli olan Olgiit
fonksiyonunun dogru bi¢imde belirlenmesine iligskin bir keyfilik de bulunmaktadir.
Statik modellere iliskin bu sorunlar, dinamik modelleri ve bu modellerlerle iliskili
olarak donemler arasi olgiit fonksiyonlarini giindeme getirmistir. Bununla birlikte,
dinamik modellerin ¢6ziimii karmasik matematiksel araglar1 gerektirmektedir.
Dinamik makro iktisadi modeller politika analizi i¢in kullanildiginda modelin
igerdigi denklem sisteminin; kontrol edilebilirlik (controllability), gézlemlenebilirlik

(observability) ve istikrarlilik (stability) oOzelliklerini tanimlamak gerekmektedir.

” Politika hedefleri arasinda bir 6diinlesme s6z konusu olmadiginda, Theil yaklagimina ve Phillips
egrisi analizine gerek olmayacak, optimal politika bilesimi her iki amaca tam olarak ulasilan orijinde
olacaktir.
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Kontrol edilebilirlik, politika yapicilarinin mevcut politika araglarini, diger bir
ifadeyle kontrol degiskenlerini kullanarak iktisadi sistemi belli bir zaman araliginda
istenilen konuma getirebilmesini ifade etmektedir. Gézlemlenebilirlik, dinamik
sistemlerde gelecek donemlerdeki girdi ve ¢ikt1 davranislarinin gozlenerek sistemin
baslangigtaki durumunun belirlenmesidir; bu 6zellik belli bir dénemdeki durumun
belirlenebilirligini gelecek donemlerdeki sonucun gézlenmesiyle garantilemektedir
ve ¢ikt1 ile iktisadi sistemi betimleyen durum (state) arasindaki iligskiyi ortaya
koymaktadir (Petit, 1990: 7). Istikrarlilik &zelligi, sistemi kontrol altinda tutmak
amaciyla uygulanan politikalarin kullanilan araglarin fonksiyonu oldugunu ifade
eden geri bildirim kontrol kuralina (feedback control rule) dayanmaktadir. Bu kural,
igsel degiskenlerdeki degisimleri dengede tutmayr miimkiin hale getirmekte ve
dolayisiyla sistemin istikrarli olmasin1 veya istikrarinin artmasini saglamaktadir

(Petit, 1990: 66-67).

Geleneksel iktisat politikast teorisine ii¢ temel elestiri getirilmistir. Birincisi,
beklentiler rasyonel oldugunda iktisadi modeli olusturan denklemlerin katsayilar
uygulanan iktisat politikasina duyarsiz olmamakta ve rasyonel beklentiler varsayimi
altinda iktisat politikalarmin etkinsiz oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ikincisi, bilgi
kisitlar1 ve karar alma maliyetleri otoriteleri en iyi politikay1 segmekten alikoyarak
basit kurallar uygulamaya tesvik etmektedir. Ugiinciist, kamu secisi (public choice)
okulu politikacilarin tercihlerini sorgulamig ve ekonomiyi sosyal refahi arttirmak
yerine se¢im sonuglarinda basar1 kazanmak gibi kendi ¢ikarlarin1 kollayan bi¢imde

yonetebileceklerini ileri stirmistiir (van Velthoven, 1990: 59-60).

Optimal kontrol tekniklerine dayali olusturulan makro iktisadi modellerde ve bu
modelleri sinamaya yonelik ekonometrik uygulamalarda ekonominin igleyisi tasvir
edilmeye ¢alisilirken, 6zel kesimin otoritelerin politika uygulamalarina karsi pasif bir
tutum icerisinde oldugu veya bu uygulamalarin yiiriirliige konulmasindan bir siire
sonra tepki gosterdigi varsayilmaktadir. Lucas (1976) bu tir modellerin, rasyonel
beklentiler varsayimi ile uyumlu olmadigini ve dolayisiyla politika amaglarina
ulasilmasini saglayacak optimal politikalara iliskin olarak, 6zel kesim davraniglarinin

politikalara tepkisiz oldugunu varsayan Geleneksel yaklasimin ¢6ziimlerinin
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guvenilir olamayacagini belirterek; bu modellerin, politika araglarina bagimli olan
igsel  degiskenlerin  gelecek donem  davraniglarina  iliskin  tahminlerin
olusturulmasinda kullanilamayacagini ifade etmistir. Optimal kontrol teorisine dayali
modeller, hikimet ile 6zel kesim davramislar1 arasinda 6zel kesim beklentileri
araciligryla kurulabilecek iligkileri g6z ardi1 etmektedir; boyle bir durumda ise modeli
betimleyen davranigsal esitliklerin yapis1 alternatif politika uygulamalarinin etkileri
altinda sistematik olarak degisecektir. Bu baglamda, politika tasariminda o6zel
kesimin kamu politikalarina iliskin beklentiler ve tepkiler olusturdugu dikkate

alindiginda, iktisat politikas1 segeneklerinin degerlendirilmesi zorlagmaktadir.

Biiylik olciide Yeni Klasik iktisatgilar tarafindan makro iktisat literatiiriine
kazandirilan rasyonel beklentiler hipotezi, hiikiimet ile 6zel kesim arasindaki
etkilesimin politika yapim siirecindeki Onemine dikkati g¢ekmektedir. Politika
yapicinin toplumsal refahla celisen hedefleri olabilecegi ve rasyonel beklentiler
varsayimi geregi 0zel kesimin uygulanan politikalara tepki verebilecegi géz oniine
alindiginda politika yapicinin karsilastigi iktisadi sistemin dogasi1 degismektedir;
boyle bir durumda otoritenin karsilastigi sistem Geleneksel yaklasimdaki gibi
parametrik olmayacak ve otorite bu sistem Uzerindeki kontrollinl vyitirecektir.
Dolayisiyla, otoritenin kendi amaclarini gerceklestirmek i¢in tutarli olan politikadan
vazgecerek her bir donemde yeni bir optimal politika belirlemeye c¢alismasi, 6zel
kesimin bu uygulamaya yonelik beklentileri ve tepkileri nedeniyle istenen sonuglari
yaratmayacaktir. Tutarli ve optimal politikalar arasindaki bu catisma zaman
tutarsizli@i kavramiyla karsilanmaktadir. Bir politikanin zaman tutarli olmasi politika
yapicilarinin gelecek donemlerde kararlarini gozden gegirmelerinin gerekmedigi bir
politika ortamini ifade etmektedir; dolayisiyla, gelecek donemler i¢in planlanan en
iyi politika, o doneme ulasildiginda planlamasinin yapildigi gibi en iyi politika
olmaktadir. Ozel kesimin beklentilerini rasyonel olusturdugu varsayimi altinda,

dinamik optimizasyon yontemleri sonucu elde edilen politika kararlar1 optimal ise
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zaman tutarsiz (time inconsistent) olacak veya zaman tutarli ise optimalden uzak
olacaktir® (Petit, 1990:271).

Lucas elestirisi ve zaman tutarsizligi problemi, beklentiler rasyonel oldugunda
optimal kontrol tekniklerine dayali politika analizinin sonuglarinin ve Onerilerinin
gecerli olmadigini ifade etmektedir. Bu iki argiiman, cari ve gelecek donem politika
kararlarina dayali olarak beklentilerini olusturan 6zel kesim ile cari ve gelecek
donemde 6zel kesimin beklentilerini dikkate alarak karar alan politika yapicilarinin
etkilesiminin analiz edilmesinde oyun teorik yaklagimlarin 6nem kazanmasini
saglamistir. Oyun teorik yaklagim &zellikle Lucas (1976) tarafindan getirilen
elestirileri dikkate alarak, iktisadi analizin mikro temeller ile rasyonel beklentiler
baglaminda gelisen evrimini igsellestirmis ve iktisadi ajanlarin etkilesim igerisinde
oldugu politika oyunlarinda dengenin varliginin tanimlanmasi agisindan belirleyici
bir rol iistlenmistir. Geleneksel yaklagimin aksine oyun teorik yaklagim, tek bir karar
alicinin bulundugu bir iktisadi ¢er¢eveden hareket etmemekte, politika yapimi ve
uygulama surecinde 6zel kesim iktisadi birimleri ile politika otoriteleri arasindaki
etkilesime vurgu yapmaktadir. Oyun teorik yaklagim, iktisadi birimler arasindaki
etkilesime yonelik olarak politika yapicisinin optimal tercihlerinin uyumlu olmasini
saglayan yeterli ve gerekli kosullar1 gdstermekte ve bu etkilesimin sonucu olarak
ortaya ¢ikan politika etkinsizligi veya kisa donem politika etkinligi gibi olast bir
takim iktisadi sonuglar icin de 6zel kosullar1 ifade etmektedir (Acocella ve Di

Bartolomeo, 2008: 18).

1.2. Para Politikas1 Teorisine Oyun Teorisi Yaklagim

Optimal kontrol teorisi tek bir iktisadi birimin tercihlerini yansitan veri bir hedef
fonksiyonunun (dénemler arasi) optimizasyonuyla ilgiliyken, dinamik oyun teorisi
iki veya daha fazla iktisadi birimin tercihlerini yansitan hedef fonksiyonlarinin

(donemler aras1) optimizasyonuyla ilgilidir. Bu agidan dinamik oyun teorisi, oyuncu

8 Calvo (1978) ve Fischer (1980) rasyonel beklentilerin zaman tutarsizligi sorununun ortaya ¢ikmasi
icin yeterli olmadigini, politika araglarinin 6zel kesim birimlerinin davranislar1 iizerinde bozucu
vergiler veya enflasyon gibi digsalliklara neden olmasi gerektigini vurgulamaktadir.
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olarak isimlendirilen karar alicilarin davramiglari hakkinda ¢ok sayida farkhi
varsayimlari betimlemeyi miimkiin kildig1 ig¢in optimal kontrol teorisinden daha
esnektir. Dinamik oyun teorisi ¢atisan davranigsal varsayimlar ¢ercevesinde optimal
kontrol teorisinin matematiksel araglarini kullanarak analitik bir ¢ergeve ortaya
koymaktadir. Oyun teorisinin ortaya ¢ikist von Neumann ve Morgenstern (1944)
calismasina dek geri gitmekle birlikte, makro iktisadi literatiirde kullanilmaya
baslanmasi gorece ge¢ bir doneme rastlamaktadir. Merkezi olmayan politika kararlar
sorunu ve politika uygulayicilart arasindaki esgiidiim eksikligi makro iktisadi
literatiirde incelenmesine ragmen (Mundell, 1962), oyun teorisinin sagladig
matematiksel araglar 1970’lerin ikinci yarisinda ilgi gérmeye baslamistir (Kydland,
1975 ve 1976; Pindyck, 1976 ve 1977). Bu dénemden sonra dinamik oyun teorisi;
tek bir (lkedeki politikalarin esgiidiim sorunundan iilkeler arasindaki politika
uyumuna, politik ve iktisadi kurumlar ile 6zel kesim arasindaki iligkilerin analizine

imkan verecek bigimde kullanima konu olmustur.

Kydland ve Prescott (1977) ile Barro ve Gordon (1983a;b), Lucas elestirisine maruz
kalmayan ve oyun teorisine dayanan politika analizine yonelmistir. Ozel kesim
birimlerinin davranislarinin politika degisikliklerine tepki verebileceginin kabuliiyle,
bu birimlerin beklentileri de politika modelleri igerisinde yer almis ve otoritenin
oyun teorik bir ¢erceveyle kisitlandigr kabul edilmistir. Barro ve Gordon (1983a;b)
ile baslayarak iktisat politikasi teorisi tartigmalari, sabit hedeflerin (Tinbergen
yaklagimi) veya bir tercih fonksiyonunu en g¢oklastiran optimal politikanin (Theil
yaklasimi) ger¢eklesmesini garantileyen araglarin varlik kosullarini aragtirmaktan
uzaklagmis, politika uygulamalarinin nedenlerini ve sonuglari toplumsal refah
acisindan degerlendiren ve belirli araglarin etkinligini veya yansizligini analiz eden
bir alana evrilmistir. Kdyland ve Prescott (1977) yaklasiminda otorite, zaman tutarsiz
politika izleyerek duyurdugu politikadan daha iyi sonuglar elde etmek i¢in cayma
egiliminde olacak ve rasyonel beklentiler varsayimi altinda 6zel kesim bu olasiligin
farkinda olacagi i¢in politikanin sonuglar1 otoritenin bekledigi gibi olmayacaktir.

Aksine, otoritenin 6zel kesimi kandirma bi¢iminde ortaya g¢ikan bu enflasyonist
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egilimi sosyal agidan olumsuz sonuglar yaratacaktir’. Barro ve Gordon (1983a;b)
para politikasinin etkinligini, nominal {icretlerin belirlenmesi esnasinda reel iicretler
ve istthdam arasinda ddiinlesme sorunuyla karsilasan lider merkez bankasi ile 6zel
kesim arasindaki bir Stackelberg oyunu gerg¢evesinde analiz etmektedir. Bu analiz,
0zel kesimin beklentilerini rasyonel olusturmasi nedeniyle ihtiyari para politikasinin
etkinsiz olacagimi, diger bir ifadeyle reel iiretimde degisiklik yaratmayacagini,

bununla birlikte enflasyonun yiikselmesine neden olacagini belirtmektedir'®.

1.2.1. Optimal ve Tutarh Politikalar

Optimal kontrol teorisi dinamik sistemlerin analizi i¢in giiclii ve kullanmish bir
cerceve sunmaktadir. Buna gore; zamanin her bir donemindeki kararlar, o donemde
icinde bulunulan yap1 veri alinarak alinmakta ve bu siire¢ gelecek donemler i¢in de
benzer bicimde yuritilmektedir. Bununla birlikte Kydland ve Prescott (1977),
optimal kontrol teknigine dayali politika uygulamalarinin ve her bir dénem igin en
Iyl politika se¢iminin, iyi tanimlanmis ve iizerinde uzlasiya varilmig bir sosyal refah
fonksiyonunun varliginda bile uygun bir ara¢ olmayacagini ifade etmektedir. Politika
yapicilarinin her bir zaman araliginda cari donemi veri alarak en iyi politikay1
secmeleri, diger bir ifadeyle politika se¢iminde ihtiyari davranmalari refah
fonksiyonunu en c¢oklastirmayacak, diger taraftan kurallara dayali politika

uygulamalari iktisadi performansin artmasini saglayacaktir.

Optimal kontrol yaklasimi iktisadi sistemin herhangi bir andaki vaziyetinin cari ve
gecmis politika kararlarina ve sistemdeki degisimin ise tiim politika kararlariyla
birlikte sistemin cari durumuna bagh oldugu durumlar igin elverisli bir planlama
aract olmakta; bununla birlikte, dinamik iktisadi sistemler i¢in uygun bir gerceve
teskil etmemektedir. Bunun nedeni, iktisadi birimlerin gelecekte secilecek politikaya
yonelik cari donemde tahminler olusturmasi, diger bir ifadeyle cari donemde

aldiklar kararlarin kismen veya tamamen gelecekteki olasi politika uygulamalarina

% Otoritenin kandirma egilimi, para politikast oyunun tekrarli oldugu durumlarda otoritenin
inantlirhgini (reputation) kaybetme korkusu ortaya ¢ikinca baskilanabilir (Barro ve Gordon, 1983b)

19 Barro ve Gordon (1983 a;b) calismalari, politikanin yansizligi sonucunu beraberinde getirmekle
birlikte, bu sonu¢ modelin varsayimlarinin bir geregi olarak ortaya ¢ikmakta ve model temel olarak
politikanin yansizlig1 igin teorik bir ¢ati olusturmamaktadir.
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duyarli olmasidir. Sosyal refah fonksiyonunda meydana gelen degisiklikler ise
iktisadi birimlerin gelecekteki politikalar hakkindaki beklentilerinin ve dolayistyla
cari donem Kkararlariin degismesine neden olacaktir. Optimal kontrol teorisi
beklentilerin gelecekte segilecek politikalara duyarsiz oldugu durumlarda uygun bir
yontem oldugu i¢in, iktisadi birimlerin beklentilerinin ve kararlarinin degismesi
teorinin varsayimlartyla uyumlu degildir. Bu baglamda, zaman tutarsizlig1 sorununda
en onemli nokta iktisadi birimlerin, iktisadi kosullar veya yap1 degistik¢e politika
otoritelerinin kararlarinin da degisecegini bilmeleridir''. Ayrica, iktisadi yapinin iyi
anlasilamadigi durumlarda da, ozellikle toplulastirilmis (aggregated) iktisadi
analizler s6z konusu oldugunda ekonometrik modeller araciligiyla iktisadi yapiya
iligkin tahminlerin gerceklestirilmesi ve daha sonra kontrol teorisine dayanilarak en
iyi politikanin belirlenmesi uygun bir yontem olmayacaktir. Bu baglamda Lucas
(1976), politika yapicilarinin kars1 karsiya olduklar iktisadi yap1 degistik¢e optimal
karar kurallarinin sistemik olarak degisecegini belirtmektedir. Dolayisiyla, politika
degisiklikleri iktisadi yapidaki degisimleri yansitmaktadir ve bu durum yeni bir
tahmin sirecini ve gelecekteki uygulanacak politikalarin yeniden belirlenmesini

gerekli kilmaktadir.

Merkez bankalarmin ilan ettikleri politikalardan cayarak o6zel kesim birimlerini
kandirma yoniinde uygulamalara girismeleri, Kydland ve Prescott (1977)
calismasindan baglayarak ‘optimal politikalarin zaman tutarsizligni  (time
inconsistency of optimal policies)’ olarak isimlendirilmektedir. Zaman tutarsizliginin
sonucu olarak, optimal politika ile tutarli politika ayn1 olmayacagi icin baglayici
niteligi olmayan, diger bir ifadeyle ihtiyari (discretionary) politikalar sosyal refah
fonksiyonunu en c¢oklagtirmamaktadir. Parasal otorite politikalar1 ihtiyari bigimde
yonetme imkanini, Phillips egrisi analizinde oldugu gibi enfasyon-issizlik
Odiinlegsmesinden yararlanmak i¢in kullanacak ve sonugta toplum baslangic
durumundan daha yiiksek bir enflasyonun maliyetlerine katlanmak zorunda kalirken
tiretim agisindan herhangi bir kazang elde edilmeyecektir. Kydland ve Prescott

(1977:473), ihtiyari politikalarin varligi durumunda zaman tutarli tek denge

" Ornegin, iktisadi birimler vergi oranlarimn iktisadi daralma durumunda diisiiriilecegini ve biiyiime
durumunda yiikseltilecegini bilmektedir.

26



¢ozlimiiniin yliksek enflasyona karsin degismeden kalan dogal iiretim seviyesi
olacagin1  gostererek, politikalarin  kurallara gbre yiiriitilmesi  gerektigini
savunmaktadir. Bu agidan para otoritesine, politikasini baglayici olmayan bi¢imde
yiiriitme yetkisi verildigi takdirde optimal politikalarin zaman boyutunda tutarsizligi

sorunu ortaya gikacaktir'?,

Kydland ve Prescott (1977: 425), tutarli politikay1 analiz edebilmek i¢in baslangi¢
(t=1) doneminden T dénemine kadar gegen siirede politikalart 7 = (7, 7z,,...77;) Ve
bu politikalara karsilik olarak iktisadi ajanlarin kararlarmi x = (x,X,,...,X; ) i¢eren

sosyal refah fonksiyonunu denklem (1.1) biciminde ifade etmektedir:

S =S(X, Xy o Xy, 7Ty, Ty o707 ) (1.1)

Iktisadi birimlerin t zamaninda aldiklar1 kararlar, kendi ge¢mis kararlarina ve

gecmis politika kararlarina bagl olmaktadir:

X, = X (Xyseees X gy 700, gy o707 ) s t=1...,T (1.2)

Bu bi¢imdeki bir yapida optimal politika (), Denklem (1.1) ile ifade edilen sosyal
refah fonksiyonunu (1.2) kisiti altinda en ¢oklastiran politika olmaktadir. Tutarli

politika (,) ise her bir zaman araligi i¢in denklem (1.1) ile ifade edilen refah

fonksiyonunu, onceki dénem kararlari (x,...,x_,) veri alarak en ¢oklastiran

12 Kydland ve Prescott (1977: 477) bu konuda iktisadi olmayan bir 6rnek de vermektedir. Hikiimet
tagkin havzasi igerisinde ev yapilmamasini istemektedir. Bu bolgede yapilasmay1 engellemek igin en
optimal politika, iIrmaga yakin olan evler i¢in su engelleri yapilmayacagini duyurmaktir. Tiim havzay1
saran bir taskin oldugunda ise tiim hiikiimetler 6nceki duyurularini dikkate almayarak afetzedelere
yardim etmektedir. Olas1 bir afet durumunda hiikiimetlerin nceki duyurularimi dikkate almayacagini
bilen bireyler tagkin bolgesinde ev yapmaya devam edecektir. Bu durum zaman tutarsizligi sorununa
iligkin bir 6rnek teskil etmektedir. Hiikiimetin olas1 bir afet durumunda 1irmagin yakin g¢evresine ev
yapanlara yardim etmesini engelleyen bir kuralin varligt durumunda zaman tutarsizligt sorunu
¢oziilmektedir. Bu tiir bir politika optimalden uzak ve acimasiz olarak goriilebilir fakat iktisadi ajanlar
kuralin izlenecegini anladiklarinda, taskin olma olasilig1 olan bdlgelere bina insa etmeyeceklerdir.
Dolayistyla kural ihtiyarilikten daha iyi bir politika olmaktadir.
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politikadir ve gelecek donemlerde de segilecek politikalar benzer bigimde
olusturulacaktir. Bu baglamda, optimal politikalarin zaman tutarsiz oldugu iki
donemli bir cercevede gosterilebilir. Bunun ic¢in ikinci dénemde sosyal refah
fonksiyonunu en ¢oklastiracak politikay ( ,) belirlemek gerekmektedir. Bu politika

(,), denklem (1.3) ile ifade edilen sosyal refah fonksiyonunu denklem (1.4) ve (1.5)

ile ifade edilen kisitlar altinda en ¢oklastiracak bigimde secilecektir.

S= (X1-X2-7Z'1-7Z'2) (13)
X, = X,(my,7,) (1-4)
X, = X, (X, 7y, 72,) (1-5)

Politikanin tutarli olmast i¢in, (1.4) ve (1.5) ile ifade edilen kisitlar ve =, ile x ’e
iliskin gecmis dénem kararlar1 veri alinarak ~,’nin denklem (1.3) ile ifade edilen

refah fonksiyonunu en coklastirmas:t gerekmektedir. Boyle bir durumda, denklem

(1.6)’da saglanmis olacaktir:

08 X, N 0S
oX, O, O,

~0 (1.6)

Bununla birlikte, tutarli politika z,’nin  x GUzerindeki etkilerini dikkate

almamaktadir ve dolayisiyla optimal degildir. Optimal politika i¢in birinci derece

kosul ise denklem (1.7)’de ifade edilmektedir.

80X, , oS +ax1[as +§6X2}:0 w7

ox, Or, 0Om, Om,| 0% X, O

(1.7) denkleminin ilk iki terimi tutarli politika kosuluyla aynidir ve son terimin

parantez igerisindeki kismi kism1 x, ’in refah fonksiyonu iizerindeki dogrudan ve x,
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araciligi ile dolayli etkisini, parantezin digindaki kisim ise ikinci donem politikalarin
ilk donem kararlarina olan etkisini gostermektedir. Tutarlt politikanin optimal
olabilmesi icin (1.7) denklemindeki son terimin sifir olmasi gerekmektedir. Gelecek
donemlerdeki politikanin cari donem kararlarina olan etkisinin sifir olmasi

(0X,/o0m,=0) veya x,’in refah fonksiyonu iizerindeki dogrudan ya da dolayh
etkisinin sifir olmas1 ([(6S /ox, +8S / x,0X, / 6x)] = 0) durumunda tutarl politika

optimaldir; dolayisiyla, donemler arasi bir ¢ercevede ihtiyari politikalar optimal
olmamaktadir. Tutarli bir politikanin donemler arasi optimal olabilmesi igin
otoritenin her bir ddnemde yeni bir optimizasyon davranisina gitmesini engelleyecek

duzenlemelerin olusturulmasi gerekmektedir.

1.2.2. Enflasyonist Egilim ve Zaman Tutarsizhigi

Kydland ve Prescott (1977:478), baglayict olmayan toplam talep yOnetimi
politikalarimin zaman tutarsizligin1 gostermek amaciyla Phillips egrisine dayali bir
enflasyon-issizlik 6rnegi vermektedir. Buna gore, issizlik beklenen ile gergeklesen
enflasyon oranlar1 arasindaki farkin azalan bir fonksiyonu olarak denklem (1.8)’deki

gibi ifade edilmektedir:

u =0+a(z’—m), a >l (1.8)

Denklem (1.8)’de; u,, cari issizlik oranini, =, ve z¢ sirasiyla gergeklesen ve

beklenen enflasyon oranini, U ise dogal issizlik seviyesini gostermektedir. Rasyonel

beklentiler varsayimi altinda enflasyonun beklenen degeri (E(z,)), 6zel kesimin

bekledigi (7 ) enflasyon oranina esit olacaktir:

m =E(m) (1.9)

Bu modelde sosyal refah fonksiyonu, enflasyon ve issizlik sorununa 6nem veren bir
bicimde olusturulmaktadir ve denklem (1.10)’daki gibi belirtilmektedir:
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S(7, U) (1.10)

Para otoritesi 6zel kesim ajanlarinin diisiik enflasyon beklentisi i¢inde olmalarinm
istemekle birlikte, enflasyon ve igsizlik arasinda kendine fayda saglayabilecegi bir
Odiinlesme iligkisiyle karsilagsmaktadir; boyle bir durumda para otoritesinin ilan ettigi
diisik enflasyon politikas1 giivenilir olmamaktadir. Ozel kesim birimlerinin
beklentilerini olusturduktan sonra para otoritesinin uygulamay1 vaat ettigi politikadan
sapmasi bu birimlerinin beklediklerinden daha yiiksek bir enflasyona yol agmaktadir.
Sonu¢ olarak, zaman tutarsiz bir politika uygulamasi issizlikte degisiklik
yaratmaksizin daha yliksek enflasyona neden olmaktadir (Kydland ve Prescott,
1977:479). Kydland-Prescott analizi, sosyal refah fonksiyonundan tiiretilen farksizlik
egrileri ile Phillips egrilerinin gosterildigi Sekil 1.2 yardimiyla agiklanabilir.

Sekil 1.2: Optimal ve Tutarh Politika Dengesi

Y

A
ch
g \7
)

-

Kaynak: Kydland ve Prescott (1977:479)

Analizde tutarli politika, (1.8) ile ifade edilen Phillips egrisi denklemini kisit olarak
alarak (1.10) denklemiyle ifade edilen sosyal refah fonksiyonunu en ¢oklastirmaktir.

Farksizlik egrileri orjinden uzaklastik¢a enflasyon ve issizlik arttigi i¢in refah diizeyi
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diismektedir. Tutarli denge, sosyal farksizlik egrisinin dikey eksen iizerinde Phillips
egrisine teget oldugu C noktasinda olusmaktadir ve bu nokta mevcut kosullar altinda
secilebilecek en iyi politika dengesini gostermektedir. Optimal denge, enflasyonun

sifir (7, =0) ve issizligin dogal oranda (u,=0T) oldugu O noktasidir. Tutarl

politikanin uygulanmasi durumunda ortaya ¢ikacak olan enflasyon, optimal
politikanin uygulanmasi durumunda ortaya ¢ikacak olan enflasyondan daha yuksek
olmasina karsin, issizlik her iki denge noktasinda da ayn1 seviyede yani dogal oranda

olusmaktadir (Kydland ve Prescott, 1977:480-481).

Modelde merkez bankasi enflasyon oranini belirleyebilmekle birlikte, Phillips
egrisinin  konumu 06zel kesim ajanlarinin beklentilerine bagli olmaktadir. C
noktasinda olusan denge, zaman tutarli olmasina karsin optimal olmayan bir noktadir
ve bu noktanin ifade ettigi denge 6zel kesim ajanlari ile politika yapicilar arasinda
oynanan dinamik bir oyun araciligiyla agiklanabilir. Bu bigimdeki dinamik bir
oyunda her oyuncu, kendi stratejisini diger oyuncularin olasi stratejilerini géz oniinde
tutarak olusturmakta ve uygun amag¢ fonksiyonunu belirleyerek en g¢oklastirmaya
calismaktadir. Para otoritesi ile 0zel kesim ajanlar1 arasindaki oyunlar, baskin
oyuncunun lider gibi davrandig1 ve diger oyuncularin stratejilerini lideri izleyerek
olusturduklart is birligine dayanmayan (non-cooperative) Stackelberg oyunlarinin bir
ornegini olusturmaktadir. Kydland ve Prescott (1977) tarafindan olusturulan modelde
para otoritesi baskin oyuncu konumundadir; dolayisiyla, optimal para politikasini
olusturdugunda 6zel kesim birimleri bu politikayr algilayis bicimlerine gore kendi
stratejilerini belirleyecektir. Stackelberg oyununda, lider agikladigi politikaya iligkin
bir taahhiitte bulunmadig1 takdirde diger oyuncular1 yaniltarak kendi kazancini
yiikseltebilecegi i¢in optimal politika zaman tutarsizdir. Bu baglamda Sekil 1.2°deki
C noktasi, tutarli bir denge olmakla birlikte optimal denge degildir. Para otoritesi
ekonomiyi optimal denge noktasi olan O’ya getirmek igin parasal daralmaya giderek
sifir enflasyon hedefi acikladiginda ve aciklama 6zel kesim tarafindan giivenilir

bulunursa enflasyon beklentileri degistirilerek ~¢ ’den ~¢ ’a diisiiriilecek ve Phillips

egrisi asagi dogru kayacagindan yeni denge O noktasinda olusacaktir. Bununla

birlikte, 6zel kesim enflasyonist beklentilerini agiklanan politikaya gore yeniledikten
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sonra para otoriteleri igin izlenecek optimal politika zaman tutarsiz olmaktadir. Para
otoritesi parasal genislemeye giderek enflasyon surprizi yaratirsa ekonomi,
enflasyonun beklenenin Gzerinde ve issizligin dogal oranin altinda oldugu A
noktasinda dengeye gelmektedir. A noktasindaki dengede olusan toplumsal refah, O
noktasindaki dengede olusan refahin iizerinde olmakla birlikte, bu denge
stirdiiriilebilir degildir; rasyonel ajanlar kandirildiklarint anlayacaklar ve ekonomi C
noktasindaki zaman tutarli olan fakat optimal olmayan noktaya geri donecektir. Sekil
1.2°deki B noktas1 ise giivenilirligini kaybeden para otoritesinin taahhiidiine sadik
kalmasi halinde issizligin dogal oranin iizerine ¢ikacagini gostermektedir; diger bir
ifadeyle, otorite giivenilir olmadiginda enflasyonu diislirmenin maliyeti daha yliksek

olmaktadir (Snowdon ve Vane, 2005:253-254).

Kydland-Prescott analizinin sonuglar1 agisindan 6nemli olan nokta, ekonomik
birimlerin rasyonel beklentilere sahip oldugu varsayildiginda optimal politikalarin
zaman boyutunda tutarsiz olmasidir. Otoritelerin mevcut kosullar altinda en iyi
politikay1 sectikleri baglayici olmayan politika uygulamalarinda sosyal amag
fonksiyonu en c¢oklastirllamamaktadir. Bu durumda optimal kontrol teorisinin
dinamik sistemler icin uygun olmadigi ve politika uygulama strecinin pasif 0zel
kesim birimlerini igeren bir ¢erceveden farkli olarak, aktif ve beklentilerini rasyonel
olusturan 0zel kesim birimlerine kars1 oynanan bir oyun oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Ozel kesim birimlerinin cari déneme iliskin kararlar1 gelecekte uygulanacak
politikalara iligkin beklentilerine de baglidir ve bu birimler politika uygulayicilarinin
taahht ettikleri politikalardan vazgegcme egilimine sahip olduklarinin farkindir. Bu
nedenle Kydland ve Prescott (1977) baglayici olmayan politikalar yerine politikalarin
basit sabit kurallara gore yiiriitiilmesini ve fiyat istikrarin1 korumanin amag haline
getirilmesini 6nermektedir. Bu model cercevesinde sabit politika kurali 6nerisinin
nedeni, Friedman (1948) tarafindan onerilen ve politika hakkindaki bilgi eksikligine
dayanan sabit kuraldan farkli olarak, rasyonel beklentilere sahip iktisadi birimlerin
gelecegi hesaba katan davraniglar1 ve politika otoritesinin sahip oldugu enflasyonist
egilimdir. Otoritenin sahip oldugu egilimler nedeniyle kandirma politikasi izleyip

taahhiitlerinden caymasi durumunu Persson ve Tabellini (1994:4), otoritenin
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ekonomiyi “ikinci en iyi”den “birinci en iyi”’ye ulastirma ¢abasinin “li¢iincii en iyi”

denge ile sonuglanmasi olarak ifade etmektedir.

1.3. Enflasyonist Egilimin Nedenleri

Literatiirde parasal genisleme ile enflasyon arasindaki iliskiye dikkat c¢ekilmesine
ragmen, ekonomilerde parasal genislemenin reel iretim artisinin  {izerinde
gerceklestigi  donemler gozlenmektedir. Toplumsal refah Uzerindeki olumsuz
etkilerine ragmen ekonomilerde pozitif enflasyonun ortaya cikisi, politika
yapicilarinin parasal genislemeye basvurarak enflasyona sebep olma konusunda bir
takim egilimleri oldugunu gostermektedir. Parasal genisleme ile enflasyon arasindaki
iliskinin analiz edilmesi; politika yapicilarinin egilimleri, kisitlar1 ve politika
yapicilari arasindaki iligkilerin anlagiimasimi gerekli kilmaktadir™®. Enflasyonu
aciklamaya yonelik oyun teorisine dayanan ve Yeni Politik Iktisat okuluyla yakin
iliskisi olan yaklaslmlarM, para politikasi ile ekonominin biitlinii arasindaki
etkilesimin dnemine vurgu yaparak, politika uygulamalarinin otoriteler ve 6zel kesim
iktisadi ajanlar1 arasindaki etkilesim acisindan igsel siiregler oldugunu belirtmektedir.
Bu yaklasimlar ekonominin kurumsal, siyasi ve iktisadi 6zelliklerinin dnemini 6ne

cikararak, politika yapicilarinin genel olarak zaman tutarsiz uygulamalara

3 Hiikiimet ile merkez bankasmin alternatif politika amagclari arasinda farkliliklarn olmas: da
miimkiindiir. Ayrica, amag fonksiyonlarinin farklilagmasi, enflasyonist egilimin nedeni hakkinda da
ipucu vermektedir.

1 jktisadi analizin matematiksel formalizasyonuna yonelik artan egilim nedeniyle siyasi amagclar ve
bu amaglarin iktisat politikalarina olan etkileri dissal olarak kabul edilmis, boylece iktisat bilimi
arastirma alanini saf iktisadi davranisin incelenmesi ile sinirlandirmistir. Bununla birlikte 1980°lerden
giiniimiize iktisadi ve siyasi siireglerin bir arada incelenmesi ve bu iki disiplinin kamu politikalar1
iizerindeki etkilerinin bir arada degerlendirilmesi yoniinde artan bir egilim gozlenmektedir. “Yeni
Politik iktisat” olarak isimlendirilen bu yeni literatiirde, matematiksel formalizasyondan onceki
donemi ifade eden “Politik Iktisat” kavraminin gegerli oldugu anlayisa benzer olarak iktisadi ve
politik davranglar bir arada incelenmekle birlikte, Politik Tktisat yaklasimdan énemli metodolojik
farkliliklar icermektedir. Yeni Politik iktisat; iktisat teorisi, oyun teorisi ve ekonometri
disiplinlerindeki yeni araclardan ve kavramlardan yararlanarak, politika bilimi bakig agisiyla iktisadi
sorunlar1 analiz etmektedir. Bu karma yaklasim bir taraftan bireylerin iktisadi ve politik davranislar
arasindaki iligkilerin ve diger taraftan otoritelerin iktisat politikast tercihlerinin anlasilmasini
kolaylagtirmaktadir. Bu yeni yaklasimin genel olarak iktisat politikasina, 6zel olarak ise para
politikasina iliskin &nemli sonuglar1 bulunmaktadir. Yeni Politik Iktisat literatiiriinde; boliisiim,
kurumlar ve asimetrik bilgi gibi kamu politikalarinin belirlenmesinde 6nemli rol oynayan konularin
baglica aragtirma alanlar1 oldugu sOylenebilir. Para politikasi agisindan ise yeni yaklagim para
otoritesinin maliye otoritesi ve diger iktisadi ajanlarla olan iligkisi, para politikast uygulamalarinin
toplumsal refaha olan etkileri, politika uygulama siirecinde iktisadi ajanlar arasinda goriilen ¢ikar
catigmalar1 ve bunun sonucu olarak ortaya cikan enflasyon gibi iktisadi sorunlara yonelik yeni
aciklamalar getirmektedir (Cukierman, 1992:18).
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giristiklerini ifade etmektedir. Merkez bankalarmmin politika uygulama siirecinde
cesitli baskilarla karsilastigi g6z Oniine alindiginda, para politikast uygulama

siirecine oyun teorisine dayal1 yeni politik yaklagim daha ger¢ekci olmaktadir.

Politika yapicilari; istihdamin arttirilmasi, enflasyonist finansman araciligiyla gelir
saglanmasi, dig 6demeler dengesinin iyilestirilmesi ve finansal istikrarin korunmasi
gibi amaclar nedeniyle enflasyon yaratan politikalar izlemektedir. Bu hedeflerden
birini veya birkagin1 gergeklestirmek isteyen otoriteler parasal genislemeye
bagvurarak pozitif ve yiiksek bir enflasyona yol agmaktadir. Politika yapim siireci
takdire dayali oldugunda bu amaglara ulasmak icin uygulanan para politikalari,
beklentilerin rasyonel olusturulmasi ve cari dénemde gelecek icin planlanan en iyi
politikanin cari donem geride kaldiginda artik en iyi politika olmamasi durumu
olarak tanimlanan zaman tutarsizligi sorunu nedeniyle bu amaclara ulagmaksizin

yiiksek enflasyona sebep olmaktadir™ (Cukierman, 1992: 21).

1.3.1. istihdam Egilimi

Otoritelerin enflasyonist egilimi, literatiirde genellikle istihdam egilimi araciligiyla
aciklanmaktadir. Istihdam egilimi ii¢ temel iliskiye dayanmaktadir. Birincisi,
sendikalarin varlig1 veya asgari licret uygulamalar1 gibi nedenlerle is s6zlesmeleriyle
belirlenen reel Ucretin denge seviyesinin Uzerinde olusmasi sonucunda istihdamin
dogal seviyesinde olusan sapmalar, sezinlenmeyen enflasyonla dogru yonlii
iligkilidir. Emek talebi istihdamin baglayici bir kisitt durumundadir, dolayisiyla
sozlesmelerin yapildigi donemlerde fark edilmeyen enflasyon artiglari reel {icreti
diisiirerek gecici olarak istihdamin artmasmna yol acgacaktir. Ikincisi, politika
yapicilarinin amag¢ fonksiyonlarinda istthdamin dogal oranindan daha yiiksek
seviyede olusmasina pozitif ve enflasyona negatif agirlik verilmektedir. Ucgiinciisii,

0zel kesim iktisadi birimleri politika yapicilarinin amaglarinin farkindadir ve

15 Eksik bilgi kosullar1 altinda otoritenin beklenmedik enflasyon yaratmasi durumunda 6zel kesim,
donem basindaki kararlarini ve davraniglarini parasal genislemenin etkilerini bertaraf etmek amaciyla
degistiremeyecegi i¢in politika yapicisy, kisa donemde sahip oldugu enflasyonist egilimlerden kazang
saglamaktadir. Tam bilgi durumunda ise, rasyonel iktisadi birimler otoritenin amaclarmin farkinda
olduklar i¢in beklentilerini uyarlayacak ve dolayisiyla otorite enflasyonist uygulamalardan kazang
saglayamayacaktir (Miller, 1998: 440).
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politikalarinin uygulanma bigimini anlamaktadir. Isverenler ve isgiler her bir
sO6zlesme doneminin baginda nominal {icret pazarligi yaparak ilgili donem igin
gecerli olacak iicreti belirlemektedir. Her iki taraf da belli bir reel iicreti hedefledigi
i¢in, uzlagmaya varilan nominal iicret diizeyi gelecek donem i¢in olusmasi beklenen
enflasyonun bir fonksiyonu olmaktadir. Enflasyon siirprizlerinin yoklugunda bu
diizey ayn1 zamanda cari reel iicret diizeyidir ve bu reel {icret diizeyine karsilik gelen
emek talebi de dogal istihdam seviyesini belirlemektedir. Donem boyunca hiikiimet;
uzlagsmaya varilan nominal iicret seviyesini, enflasyon beklentilerini veri alarak
parasal genigleme oranin1 ve dolayisiyla enflasyon seviyesini hedeflerini en
coklastirmak icin segecektir. Optimal enflasyon orani, enflasyonun ve diisiik
istihdamin maliyetlerini bir arada en aza indiren orandir ve bu iki olumsuz durumun
marjinal maliyetleri artan oldugu igin pozitif deger almaktadir (Cukierman, 1992:
17).

Beklenmedik parasal genisleme ve dolayisiyla enflasyon, {iretim seviyesi ve istthdam
tizerinde kisa donemde etkili olabilmektedir. Siirpriz arz fonksiyonu16 (Lucas,
1972,1973) ve rasyonel beklentilerle genisletilmis Phillips egrisi (Sargent ve
Wallace, 1975) analizleri bu tir etkileri agiklamaktadir. Siirpriz arz fonksiyonu Ug¢
varsayim iizerine kuruludur: beklentiler rasyoneldir; girisimciler kendi iirettikleri
mallarin goreli fiyatlarinda artis oldugunda iiretimlerini, isgiler ise iicretlerde artis
oldugunda emek arzini arttirmaktadir; girisimciler ve isciler genel fiyat seviyesi
hakkinda eksik bilgiye sahiptir. Eksik bilgi varsayimi altinda iktisadi birimler,
sUrpriz parasal genisleme sonucu ortaya ¢ikan fiyat artiglarin1 goreli fiyat artis1 olarak
diisiinerek liretimi ve emek arzini arttiracak; bununla birlikte, enflasyon artis1 fark
edildiginde tiiretim ve istihdam dogal oranina geri donecektir. Dolayisiyla, siirekli
parasal genislemeden istihdam ve iiretim artisina yonelik kazan¢ saglanmasi
miimkiin olmamaktadir. Bu amaca yonelik politikalar etkin olmayacak ve Phillips

egrisi kisa donemde bile issizlik ve enflasyon arasinda bir ddiinlesme olmadigini

® Siirpriz arz fonksiyonu, ada modeli (island model) olarak da isimlendirilmektedir ve bu
isimlendirilmede, “ada” birbirinden yalitilmig piyasalari ifade etmektedir. Her ne kadar ilgili
literatiirde rasyonel beklentilere dayanan ada modeli Lucas (1972) ile iliskilendirilse de, Lucas’in
calismalarinda “ada” terimi bulunmamaktadir. Benzeri bir model daha 6nce uyarlayict beklentilere
dayal1 olarak Phelps (1968) tarafindan da olusturulmustur.
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gosterecek bicimde dik olacaktir. Parasal aldanma s6z konusu olmadigi i¢in bu
modellerde sistematik para politikalar1 reel degiskenleri etkilememekte, sadece rassal
soklar kisa siireli etkiler yaratmaktadir. Ardisik s6zlesme modellerinde (Fischer,
1977; Phelps ve Taylor, 1977; Taylor, 1979 ve 1980), fiyatlar veya Ucretler ¢ok
donemli olusturulmakta ve her bir donemde tiim sdzlesmelerin belli bir kismi
yenilenmektedir. Iktisadi birimlerin beklentileri rasyonel olsa bile nominal soklarmn
yol actigr uyum gorece yavas gerceklesmektedir. Genel olarak otoriteler dogal
igsizlik oranmin diisiik oldugunu diisiindiiklerinde, maliyetlerine katlanmay1 goze
alip parasal siirprizler yaratarak cari igsizligi dogal oranin altina indirme egilimine

sahiptir.

Isveren ile isciler arasinda sdzlesme imzalanirken her iki taraf da hiikiimetin amag
fonksiyonunu bilmektedir ve ayrica rasyonel beklentiler varsayimi uyarinca isgiler
nominal Tcret sozlesmesi belirlendikten sonra hiikiimetin enflasyon yaratan
politikalar izleyebileceginin bilincindedir. Bu sebeple taraflar nominal (cret
seviyesini hedefledikleri reel Ucret seviyesine gore belirlemektedir. Hukimet
enflasyon yarattiginda isciler hedefledikleri reel {icreti elde etmekte ve isttihdam da
dogal seviyesinde olugsmaktadir. Sonu¢ olarak hiikiimetin istthdami1 dogal oranin
izerine ¢ikarma girisimi issizlikte azalmay1 saglamamakta, sadece enflasyona yol
agmaktadir. Is sozlesmelerinin imzalanmasindan &nce hiikiimetlerin  giivenilir
bi¢cimde sifir enflasyon orani taahhiidiinde bulunmasi durumunda, taahh(t guvenilir
oldugu i¢in nominal {icretler gelecek donemde sifir enflasyonun olacagi varsayimina
gore belirlenecek, donem sonunda da cari enflasyon orani sifir ve istihdam ise dogal
oranda olacaktir. Hiikiimetin enflasyon oranini sdzlesmeler imzalandiktan sonra
belirleme ihtiyariligi oldugunda ise donem sonunda yiiksek enflasyon olugmaktadir.
Politika uygulamalarima yonelik taahhiitlerin olusturulmasi bu egilimi ortadan
kaldirmaktadir. Bu argiiman, ihtiyarilige kars1 kurala dayali politikalarin izlenmesi

yoniindeki tartismalarin da temelini teskil etmektedir.

Emek piyasasi ve istihdamin dogal orani1 ekonominin yapisal faktdrlerine bagimlidir.
Bu faktorlerden biri iicret pazarlik sistemindeki merkezilesmenin derecesidir.

Merkezilesmenin olmadigi durumda, iretim optimal diizeyine yakin olacak ve
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enflasyonist egilimi azaltacaktir. Tam merkezilegsmenin oldugu durumda da tekil isci
sendikalarindan kaynaklanan iicret artislarinin  neden oldugu dissalliklarin
i¢sellestirilmesiyle sosyal olarak optimal sonuglar elde edilebilir. Iki u¢ arasindaki
durumlarda ise elde edilen sonuclar optimalden uzak olacak ve bu sebeple surpriz
enflasyon egilimi artacaktir. Diger onemli bir faktdr de {iicret endekslemesidir.
Yiksek endekslemenin varligi donem sonunda daha ¢ok enflasyona yol agacagi igin
strpriz enflasyon egilimini azaltmakla birlikte, bu sonu¢ endekslemenin ne kadar
gegmise gittigine baglidir. Gegmis donik endeksleme enflasyonla miucadele
programinin liretim maliyetlerini yiikseltebilir. Nominal iicretlerin ge¢mis enflasyona
duyarli oldugu ve cari enflasyonun distiigii bir durumda, reel Ucretler artacak ve
sonucta emek talebi azalirken iiretim diisecektir. Endekslemenin yogunlugu arttikca
enflasyonun sosyal maliyetleri azalacak ve ekonominin enflasyon hosnutsuzlugunu
zayiflatacaktir. Ayrica yogun endeksleme emek piyasasinda dogal orani optimal
oranin iizerine ¢ikarmaya meyilli olan reel iicret katiliginin bir gostergesidir ve
dolayisiyla siirpriz parasal genisleme egilimini arttirmaktadir (Cottarelli vd., 1998: 8-
9).

Politika yapicilarinin dogal oranin seviyesinden hosnut olmamalarina iligkin
aciklamalar iki yaklasim c¢ergevesinde ifade edilebilir. Birinci yaklasimda, politika
yapicilan tek bir sosyal refah fonksiyonunu en coklagtirmak ig¢in para politikasini
yuruten “iyi niyetli (benevolent)’ bir sosyal planlamaci olarak kabul edilmekte ve
emek tlizerindeki bozucu vergiler nedeniyle dogal istihdam seviyesinin diisiik oldugu
diisiiniilmektedir. Isverenlerin emek maliyetleri ile iscilerin elde ettikleri net iicret
arasinda koOprii gorevi goren bu tir vergiler, istihdamin sosyal olarak optimal
seviyenin altinda belirlenmesine yol agmaktadir. Sonug olarak, sosyal refah1 dikkate
alan politika yapici cari istthdami sosyal olarak optimal olan seviyeye yaklastirmak
icin enflasyonist politikalar izlemektedir (Barro ve Gordon, 1983a;b). Ikinci
yaklasimda, para otoritesinin boliisiim sorunlarindan kaynaklanan politik baskilara
kismen tepki verdigi kabul edilmektedir. Bu yaklasima gore, politika yapicilarinin
dogal oranin iizerinde bir istihdam seviyesi amaglamasinin nedeni, kendi
segmenlerinin  diistik istthdam seviyesinden olumsuz etkilenmesidir; ayrica

ekonomiyi canlandirmak ile enflasyondan korumak gorevlerine verilen Onemin
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derecesi, 6zel kesim ve hiklUmetin bahsi gecen iki uygulama konusunda merkez
bankasini etkileme gii¢lerine baglidir (Woolley, 1984). Temel olarak, bahsi gecen iki
yaklasim birbirini diglamamaktadir; bu baglamda merkez bankasi sosyal refahi
gozettigi ve kismen de olsa politik baskilara boyun egdigi icin, gerek fiyat
istikrarinin saglanmasini gerekse de istihdamin dogal oranin iizerinde siirdiiriilmesini
hedefleyebilir. Her iki durumda da otoritenin istihdam seviyesini yikseltme amact
enflasyonist egilim sorunu yaratmakta ve bu amaca yonelik politika uygulamalarinin

sonucunda herhangi bir istihdam artis1 s6z konusu olmamaktadir®’.

1.3.2. Enflasyonist Finansman Egilimi

Parasal genisleme sonucu elde edilen gelir senyoraj olarak isimlendirilir. Senyoraj
geliri parasal genisleme orani ile 6zel kesimin portfoylinde bulundurdugu para
miktarina baglidir ve her iki degiskendeki artis da kamunun gelirini arttiracaktir.
Ozel kesim portfdyiinde tutacagi para miktarim beklenen enflasyona gore
ayarlamaktadir; beklenen enflasyon yiiksek oldugunda talep edilen para miktari
azalacak ve dolayisiyla kamunun elde edecegi senyoraj geliri diisecektir.
Enflasyonist finansman egilimi, otoritenin amag¢ fonksiyonunda senyoraj gelirinin
pozitif ve enflasyonun negatif olmasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Her bir
donemin basinda 6zel kesim portfoyiine dahil edecegi para miktarini, hiikiimet ise
0zel kesim davranigina uygun diisecek bicimde enflasyon oranini belirlemektedir.
Ozel kesim portfdyiinii olusturmadan &nce, hiikiimet yiiksek enflasyon beklentisinin
para talebinin azalmasina yol acarak senyoraj gelirini azaltacaginin bilincindedir.
Bununla birlikte, 6zel kesim portfoyiindeki para miktarin1 belirledikten sonra
hiikiimet bu miktar1 veri alarak daha ¢ok senyoraj geliri yaratmak ve nominal
yiikiimliiliiklerinin degerini azaltmak amaciyla parasal biiyiime oranini arttirabilir.
Rasyonel iktisadi birimler, otoritenin bu uygulamasinin farkina vararak beklentilerini
uyarlayacaklar ve sonu¢ta zaman tutarli politikalarin izlendigi duruma gore daha
diisiik bir senyoraj geliri daha yiliksek bir enflasyon yaratilarak saglanacaktir.
Dolayisiyla ihtiyarilik s6z konusu oldugunda hiikiimetin yol actig1 enflasyon,

taahhiidiin bulundugu durumda olusacak enflasyona gore yiiksek seviyede olacaktir.

Y Bu sonug tam bilgi varsayimi altinda elde edilmektedir. Eksik bilgi durumunda, merkez bankasinin
uygulamalari istihdam iizerinde etkili olabilmektedir.
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Sonug olarak, daha ¢ok senyoraj geliri elde etmek amaciyla parasal genislemeye
gidilmesi senyoraj gelirini azaltmaktadir. Zaman tutarsiz politikalarin diisiik
senyoraj-yiiksek enflasyon dengesi yaratmasi nedeniyle, hiikiimetlerin baglayici
politikalar izlemesi 6nerilmektedir; boylece hiikiimetin giivenilirligi artacak ve bir
istikrar politikas1 uygulanmasi durumunda enflasyonist beklentilerdeki katilik da

azalmis olacaktir (Cukierman, 1992: 17-18).

Enflasyon, hiikiimetin nominal yiikiimliliklerinin degerini de diisiirmektedir. Artan
enflasyon nedeniyle kamu borclanma senetlerinin anapara ve faiz 6demelerinin reel
degeri azalmaktadir. Bununla birlikte, rasyonel beklentiler varsayimi gegerli
oldugunda borg¢ verenler hiikiimetin enflasyonist egiliminin farkinda olacak ve olasi
kayiplarini telafi etmek i¢in donem basinda daha yiiksek faiz oranindan bor¢ vermek
isteyecektir, dolayisiyla, artan parasal genisleme sonucunda olusan enflasyon
nedeniyle hiikkiimetin bor¢ yiikii azalmayacaktir. Hiikiimetin fiyat seviyesine yonelik
bir taahhiit olusturmasi, zaman tutarsizligi sorununu ¢ozerek donem sonu olasi
enflasyonun neden oldugu yiksek risk primini igermeyen tahvil satisint miimkiin
hale getirecektir (Miller, 1998: 438).

Ozel kesim iktisadi ajanlar1 siirpriz enflasyonu algilamadiklar1 siirece senyoraj bir
cesit sermaye vergisidir. Iktisadi ajanlar portfdylerinde bulundurmak istedikleri
kaynaklarin miktarmi belirlediklerinde hiikiimet bu vergiyi tahsil etmis olmaktadir.
Dolayisiyla senyoraj donem basinda bozucu etkilere sebep olmadigi icin diger vergi
tiirlerinden ayrilmaktadir; bununla birlikte, iktisadi ajanlar verginin varligimi fark
ettiklerinde bozucu etkiler ortaya ¢ikacaktir. Hiikiimetlerin senyoraj gelirlerine olan
bagimlilig1 vergi sisteminin etkinligiyle iligkilidir; bu baglamda hiikiimetler diger

vergileri toplamakta zorluk yasadiginda enflasyon vergisine bagvurmaktadir.

Parasal biiyiimenin vergi oranin1 ve parasal tabanin da vergi tabanini olusturdugu
diisiiniildiigiinde; yiiksek parasal genisleme vergi oranimi arttirmakla birlikte vergi
tabaninin azalmasina yol agmaktadir. Bu baglamda Cagan (1956), senyoraj
gelirlerinin parasal genislemenin ilk donemlerinde yiikseldigini ve daha sonra

diismeye basladigini ifade etmekte ve bu durumun 6zel kesim birimlerin enflasyonist
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beklentilerini gecikmeli olusturmalarindan ve politika yapicilarinin giiglii pozitif
zaman tercihlerinden kaynaklandigini ifade etmektedir. Calvo (1978) ve Barro
(1983) ise optimal politikalarin zaman tutarsizligina dayali bir agiklama getirerek,
hiikkiimetin kayip fonksiyonunda senyorajdan elde ettigi gelire enflasyonun
maliyetinden daha fazla agirlik vermesi sonucunda asir1 parasal genislemenin ortaya

cikacagini ileri surmektedir.

Para politikas1 uygulamalar1 bu egilimlerin birini hedefleyebilecegi gibi birden fazla
egilimi de gozetebilir. Egilimlere verilen agirlik da farklilagabilir; iyi isleyen sermaye
piyasalari olan gelismis tilkelerde istthdam egilimi para politikasina egemen olurken,
sermaye piyasalar1 zayif ve vergi sistemleri etkin olmayan tlkelerde enflasyonist
finansman egilimi para politikasinin enflasyonist egiliminin temel nedeni olmaktadir.
Enflasyonun yiiksek oranlara ¢ikmasi enflasyonist finansman egiliminin 6nemini
istihdam egilimine gore arttirmaktadir. Enflasyon yiikseldik¢e, hiikiimetin senyoraja
olan bagimliligini arttirmaktadir; dolayisiyla hiperenflasyon dénemlerini agiklamak
icin istihdam egilimi yetersiz kalirken, enflasyonist finansman egilimi makul bir
neden olarak gortlebilir. Ayrica, nominal sozlesmelerin siirelerinin kisalmasi kisa
donem Phillips egrisini diklestirmekte ve istihdam egilimi nedeniyle parasal
genislemeye yonelmenin avantajlarini ortadan kaldirmaktadir. Para politikasinin
istthdam yaratma ve enflasyonist finansman saglama egilimleri arasinda benzerlikler
olmasina kargin dnemli bir farkliliklar1 s6z konusudur; istihdam yaratma egiliminde
hiikiimet istihdam seviyesini dogal orandan farkli bir seviyede belirleyemezken,
enflasyonist finansman saglama egiliminde hiikiimet her durumda senyoraj geliri
elde etmektedir (Cukierman, 1992: 19). Enflasyonist finansman egiliminde ihtiyari
politikalarin optimalden uzak olmasinin nedeni, para politikasina iligkin bir kural
olusturmasi sonucunda hiikiimetin diisiik enflasyon oraninda da, yiiksek enflasyon
oranindakiyle ayn1 miktarda senyoraj geliri saglayabilmesidir. Gelismis ve ¢ogu
gelismekte olan Ulkede modern merkez bankaciligi uygulamalarinin sonucu olarak,
hikumetin merkez bankasi kaynaklarint dogrudan kullanarak enflasyonist finansman
saglamas1 miimkiin degildir veya biiylik 6l¢iide kisitlanmis durumdadir. Dolayisiyla
bu iilkelerde enflasyonist finansman aracilifiyla gelir saglama egiliminden ziyade

istthdam yaratma egiliminin baskin oldugu sdylenebilir (Maliszewski, 2000:751).

40



1.3.3. Odemeler Dengesi Egilimi

Zaman tutarsizligindan kaynaklanan optimal olmayan yiiksek enflasyonun bir nedeni
de 6demeler dengesine iligkin hedeflerdir. Bu hedefler doviz rezervlerinin belli bir
seviyede olmasi isteginden veya merkantalistik amaglardan kaynaklanabilir. Bu
egilim ozellikle sabit kur sisteminin uygulandigi bir ekonomide, otoritelerin
O0demeler dengesindeki agiklardan ve enflasyonun seviyesinden hosnut olmadig:
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Istihdam egiliminde oldugu gibi emek piyasasinda
dengenin nominal {icret sozlesmeleri ve bu sozlesmelerin belirledigi denge iicret
seviyesinin iizerinde olusan reel ticret ile belirlendigi diisiiniildiiglinde, {icret
sozlesmeleri imzalandiktan sonra otorite sabit kur sistemini siirdiirmek veya kurun
degerini diisiirmek gibi iki politika segenegine sahip olmaktadir. Kurun degerinin
diistiriilmesinin maliyeti, yurtici fiyatlar yiikselecegi icin artan enflasyon olacaktir.
Bununla birlikte fiyatlardaki artis reel iicret seviyesinin azalmasi, istihdam ile {iretim
artis1 ve ihracat veya ithal ikameleri i¢in daha fazla kaynagin ayrilmasi gibi 6demeler
dengesinde iyilesmeler saglayan sonuglar1 da beraberinde getirmektedir. Odemeler
dengesinde acik s6z konusu oldugunda otorite bu agig1 ortadan kaldirmak igin
nominal s6zlesmeleri veri alip devaliiasyona bagvurarak enflasyon yaratma egilimde

olacaktir (Cukierman, 1992: 20).

Emek piyasasinda sozlesmeler yapilirken isciler ve igverenler belli bir reel {icret
seviyesini hedefledikleri ic¢in sodzlesmenin gecerli oldugu donem boyunca
bekledikleri devaliiasyon oranini gézeterek nominal {icret seviyesini belirleyecektir.
Isciler ve sendikalar hiikiimetin hedef fonksiyonunu bildikleri icin devalliasyon
oranini tam olarak tahmin edecekler ve nominal iicretleri devaliiasyonun reel ticretler
tizerindeki olasi etkilerini ortadan kaldiracak bigimde olusturacaklardir. Dolayisiyla
hiikiimetin s6zlesmeler imzalandiktan sonra devalliasyona basvurmasi reel licret ile
istthdam seviyesini etkilemeyecek, 6demeler dengesindeki agik ise degismeyecektir.
Sonug olarak, otoritenin ihtiyari politikas1 devaliiasyon egilimi yaratmakta ve bu
egilim sonucu girisilen politikalar ekonominin reel degiskenlerini etkilememektedir.
Devalliasyona bagvurma gilidiisiiniin altinda ise zaman tutarsizlifi sorunu

bulunmaktadir; buna gore, otorite agisindan is s6zlesmelerinin imzalanmasindan
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once en iyi devaliiasyon orani sifir olmasina ragmen, sozlesmeler imzalandiktan
sonra bu oran pozitif bir deger olmakta ve sonugta optimalden uzak yiiksek enflasyon
ve devaliiasyon orani olusmaktadir. Para politikasina iligkin taahhiitlerin bulunmasi
durumunda ise Odemeler dengesinde bir degisiklik olmaksizin enflasyon ve
devaliiasyon orani sifir olacaktir; dolayisiyla, taahhiittiin bulundugu durum otoritenin

amagclar1 acisindan daha iyi sonuglar vermektedir'® (Miller, 1998: 439).

Para politikasinda iliskin zaman tutarsizligi sorunun altinda yatan temel neden
politika yapicilar ile 6zel kesim arasindaki ¢atismadir. istihdam ve 6demeler dengesi
egilimleri s6z konusu oldugunda, bu catisma reel licret diizeyi ile iliskili olmaktadir;
hiikiimetler istihdama veya 6demeler dengesine iliskin amaclar1 nedeniyle reel tcret
dizeyinin sendikalarin istedigi diizeyin altinda olmasimi tercih edecektir.
Enflasyonist finansman egiliminde ise ¢atisma, kaynaklarin 6zel kesim ile kamu
kesimi arasindaki dagilimindan kaynaklanmaktadir; hiikiimet enflasyon oranini
yiikselterek daha ¢ok senyoraj elde etmeye calisirken, 6zel kesim bu cabaya
portfoylindeki para miktarini azaltarak tepki vermektedir (Cukierman, 1992: 21).

1.3.4. Finansal Istikrar Egilimi

Merkez bankalari faiz oranlarindaki dalgalanmalart kismen diizlestirmektedir
(interest rate smoothing). Bu politikanin amaci, finansal sistemin istikrarinin
korunmasi ile optimal senyoraj teorisi olarak isimlendirilen ve kamu finansman
yukunin aralarinda enflasyon vergisinin de bulundugu g¢esitli vergiler arasinda

optimal bigimde dagitilmasidir (Smith ve van Egreten, 2005: 151).

'8 Nominal devaliiasyon farkli kanallar araciligiyla dis agiklari azaltabilir (veya fazla yaratabilir). ilk
olarak; sendikalarin varligi nedeniyle is s6zlesmeleriyle kararlastirilan reel {icretler piyasa dengesinin
iizerinde belirlendiginde, nominal devaliiasyon reel iicretleri diislirerek istthdami ve {iretimi
arttirabilir. Nominal devaliiasyon ayrica, ihracat ve/veya ithal ikameleri i¢in mevcut kaynaklarin
artmasini ve cari agigin azalmasini saglamaktadir; iiretimdeki artis ise geliri ve yurtigi talebi arttirarak
cari iglem agiginin yiikselmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte, marjinal tiikketim egilimi birim
degerden kiigiik oldugunda, birinci etken baskin olacak ve nominal devaliiasyonun net etkisi cari
agigin azalmasini saglayacaktir. Ikinci olarak; nominal devaliiasyon sonucu olusan enflasyon
nedeniyle 6zel kesim portfoyiinde bulunun kamu bor¢lanma senetlerinin degeri diislirecegi icin 6zel
tilketim azalacaktir; 6zel tiiketimdeki azalma ise cari islem acgiklarinin da azalmasini saglayacaktir
(Cukierman, 1992: 83).
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Merkez bankalarinin faiz oranlarin1 diizlestirerek finansal istikrar1 saglama
egiliminin iki temel varsayimi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, merkez
bankalarinin fiyat istikrariyla birlikte genel olarak finansal sistemin 6zel olarak ise
bankacilik sisteminin istikrarin1 da Onemsemeleridir. Finansal krizlerin sermaye
olusumunu yavaglatarak reel iiretimin azalmasina yol actig1 géz oniine alindiginda,
merkez bankalariin finansal sistemdeki istikrara 6nem vermeleri iktisadi refah artis
amaciyla uyumludur. Merkez bankalari, bankacilik sistemindeki aksakliklar1 genel
ekonomik kosullarin olumsuzlugundan daha fazla 6nemseyebilir. Béyle bir durumda,
para otoritesi acisindan bankacilik sisteminin istikrari, sorumlulugun diger
kurumlarla paylasildig: istihdamin ve Uretimin arttirilmasi gibi diger amaglara gore
daha &ncelikli olmaktadir. Ikinci varsayim ise bankalarin kisa vadeli fonlar1 uzun
vadeli kredilere doniistiiren aracilar olmalaridir. Kredi sdzlesmeleri yapildiktan sonra
fon arzinda beklenmeyen bir azalis oldugunda bankalarin rezervleri azalmakta ve
likidite azliginin marjinal maliyeti artmaktadir. Her banka likidite ihtiyacim
gidermek amaciyla faiz oranlarini yiikselterek mevduat toplamak isteyecek ve tiim
bankalar ayn1 davranigi sergilediklerinde fon maliyetlerinde, diger bir ifadeyle faiz
oranlarinda genel bir artis olacaktir. Kredi oranlar1 ve miktarlart mevduat faizlerinin
yiikselmesinden once belirlendigi icin bankacilik sektoriiniin kar1 diisecek ve bu
durum zayif bankalarin iflas etme olasiligin1 ortaya cikaracaktir'®. Merkez bankalari
bankacilik sisteminin istikrarin1 6nemsedigi i¢in olast iflaslarin 6niine ge¢cmek
isteyecektir; bu amagla bankacilik kesiminin rezervlerini, dolayisiyla para arzim
arttirarak bankalarin karliligindaki azalmayr telafi etmeye c¢alisacaktir. Bununla
birlikte, rezerv artisinin merkez bankasi agisindan maliyeti bir slire sonra neden
olacag1 enflasyondur. Fon maliyetleri distiigiinde ve dolayisiyla bankacilik
sektoriiniin  karlihigr yiikselip finansal istikrarsizlik olasiligi azaldiginda, fiyat
istikrarin1 gozeten merkez bankasi parasal tabandaki artis oranimi diisiirecektir.
Merkez bankasi1 para politikasini, finansal sistemin istikrarina yonelik riskler gOrece
yiiksek oldugunda fiyat istikrar1 hedefinden taviz vererek bankacilik sisteminin
giiclinii arttirmaya yonelik uygularken; riskler diisiikk ve bankacilik sisteminin kari

yiikksek oldugunda fiyat istikrarimi gozetecek bigimde uygulamaktadir. Merkez

9 Bu olasilik, faiz oranlarinda beklenmeyen artislarin yasanmasina ve finansal sistemin kirilganhgimn
artmasina neden olan herhangi bir digsal faktoriin etkisiyle olusabilir.
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bankasinin faiz oranlarindaki dissal artis ve azaliglara karsilik para arzini uyarlayarak
verdigi tepkiler, faiz oranlarindaki dalgalanmalar1 azaltacaktir. Ozetle, kisa vadeli
fonlar1 uzun vadeli kredilere dontistiirmeleri nedeniyle kisa donemde bankalarin kari
faiz oranlar ile ters yonlii degistigi igin, finansal istikrar1 gézten merkez bankalari
faiz oranlarindaki dalgalanmalar1 diizlestirmektedir. Faiz orami diizlestirmesi
politikasi, finansal istikrarsizligin neden olacagi risklerin ve enflasyonun
maliyetlerinin bilesimini en aza indirme c¢abasmmin bir sonucu olarak ortaya
¢ikmaktadir (Cukierman,1990:118-119).

Optimal senyoraj teorisi para politikasinin, enflasyonist finansman egiliminin temel
rol oynadig1r kamu maliyesi gerekliliklerince kisitlandigini ifade etmektedir. Diger
vergiler gibi senyoraj geliri de refah kaybina yol agmaktadir; dolayisiyla optimal
senyoraj teorisi yaklagimi, para politikasinin olagan vergiler ile senyorajin yol actigi
refah kaybini en aza indiren bi¢gimde uygulanmasi gerektigi ileri stirmektedir. Bu
baglamda optimal para ve maliye politikas1 bilesimi; olagan vergilerin cari ve
gelecek donemdeki marjinal sosyal maliyetlerinin esitlenmesiyle, senyorajin cari ve
gelecek donem marjinal maliyetlerinin esitlenmesiyle ve her bir donemde toplam
vergi ylikiinlin olagan vergiler ve senyoraj arasinda optimal bigimde dagitilmasiyla
saglanmaktadir (Aslan, 1997: 214-215). Olagan vergiler ve senyoraj optimal bi¢cimde
olusturuldugunda kamu harcamalarindaki artis; para arzinin, senyorajin ve
enflasyonun artmasini gerektirmekte ve ylikselen enflasyon ise enflasyon (Fisher)
primi nedeniyle uzun dénemde nominal faiz oranlarinin artmasia yol a¢gmaktadir.
Dolayisiyla; optimal senyoraj teorisi, kamu harcamalar1 (veya biitce agigi) ile
nominal faiz oranlar1 arasinda es yonlii bir iliskinin oldugunu ifade etmektedir. Boyle
bir ¢ercevede, merkez bankasi digsal degisimler gosteren faiz oranlarini dogrudan
diizlestirmemekte; aksine para politikalari, nominal faiz oranlarinin artan ve azalan
kamu harcamalarina uyum gostermesi bi¢iminde ylriitiilmekte ve temel olarak
vergilerin ve senyorajin diizlestirilmesine yonelik olusturulmaktadir. Cukierman
(1992:130-131), para bulundurmanin alternatif maliyeti nominal faiz orani oldugu
igin faiz oran1 diizlestirilmesi baglaminda optimal senyoraj teorisine donemler arasi
bir bakis agisiyla yaklasildiginda, senyoraj ve vergilerin diizlestirilmesinin nominal

faiz oranlarindaki dalgalanmalar1 dolayli olarak ortadan kaldiracagini belirtmektedir.
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IKiINCi BOLUM

ENFLASYONIST FINANSMAN EGiLimi

Parasal iktisat literatirinde kamunun parasal genislemeden sagladigi gelir
enflasyonist finansman geliri olarak isimlendirilmektedir ve senyoraj ile enflasyon
vergisinden olugmaktadir. Senyoraj, parasal genigleme aracilifiyla hiikiimetin satin
alabilecegi kaynak miktarin1 ifade etmektedir ve senyorajin biiyiikliigli parasal
genisleme oramiyla 6zel kesim birimlerinin portféylerinde bulundurduklar1 para
miktarina baglidir; bu iki degiskenden herhangi biri arttiginda senyoraj geliri de
artmaktadir. Enflasyon vergisi ise portfoylerinde yerli para ve kamu bor¢lanma
senetleri bulunduranlarin enflasyon nedeniyle ugradiklar1 satin alma giicii kaybini ve
varliklarinin degerindeki azalis1 ifade etmektedir. Ozel kesim, portfoy bilesimini
beklenen enflasyona gore ayarlamaktadir; dolayisiyla, beklenen enflasyondaki artis
reel para stokunu azaltacak ve bu artis belli bir seviyenin iistiine ¢iktiginda senyoraj

geliri diisecektir.

Enflasyonist finansman egilimi, hikiumetin hedeflerinin pozitif senyoraj geliriyle
ayni yonlii ve enflasyonla ters yonlii iligkili olmas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Hikiimetin diisiik enflasyon ve yiiksek senyoraj geliri hedefledigi bir durumda, her
bir dénemde 6zel kesim portfoylinde bulunduracagi para miktarin1 ve hikimet ise
parasal genisleme oranimi belirleyecektir. Ozel kesimin portfoyiinde bulunduracagi
para miktarin1 belirlemesinden once hukumet, ylksek enflasyonun enflasyonist
beklentilerde artisa neden olarak para talebinin diigmesine ve senyoraj gelirinin
azalmasma yol ac¢tigiin farkindadir, dolayisiyla bu durum hikimeti enflasyon
yaratmaktan kismen caydirmaktadir. Bununla birlikte, 6zel kesim portféyiinde
bulunduracagi nominal para miktarin1 belirledikten sonra hiikiimet, sahip oldugu
enflasyonist finansman egiliminin sonucu olarak bu miktar1 veri alip enflasyona yol
acic1 parasal genislemeye gidebilir. Politikalar kisitlanmadiginda, diger bir ifadeyle
ihtiyari uygulandiginda hiikiimetin yol agtig1 enflasyon orani, enflasyona iliskin bir

taahhiidiin oldugu, diger bir ifadeyle politikalarin kisitlandigi durumda olusacak
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enflasyondan daha yiiksek olacaktir. Ozel kesim politika yapicinin kurala dayali bir
uygulamaya gitmeyeceginin bilincinde oldugunda, portfoylindeki para miktarini
kurala dayali bir durumda tutacagr miktarin altinda belirleyecektir ve bu durumda
politika yapicisinin parasal genislemeye giderek 6zel kesim portféyiindeki para
miktarini arttirmaya caligmasi senyoraj gelirini, taahhiidiin oldugu durumda olusacak
senyoraj seviyesine getirmeyecektir. Bu baglamda enflasyonist finansman egilimi
nedeniyle olusan zaman tutarsizligir sorunu, hiperenflasyon dénemlerinde enflasyon
oranina iligskin olusturulacak bir taahhiidiin senyoraj gelirini yiikseltebilecegini ima

etmektedir.

Enflasyonist finansman geliri; milli gelirin sektorel bilesimi, iilkenin kalkinma
seviyesi, vergi toplama maliyetleri ile vergiden kaginma egiliminin seviyesi, siyasi
istikrar ve kutuplasma gibi yapisal ve kurumsal faktorlerce belirlenen vergi
sisteminin etkinligi; vergi esnekligi ve vergilerin taahhukuku ile toplanmasi arasinda
gecen siire; 6zel kesim birimlerinin portfoylerinde bulundurduklar1 yabanci para
cinsinden varliklarin hacmi ve ekonomide gecerli olan kur rejimi, finansal sistemin
serbestligi ile doviz kontrolleri ve kredi taymlamasi gibi uygulamalarin varligi;
zorunlu rezerv ve disponobilite oranlarinin seviyesi ve bankacilik sektorii ile sermaye

piyasalarinin gelismislik diizeyi gibi bir takim degiskenlerden etkilenmektedir.

Tarim sektoriiniin yogun, iktisadi kalkinma seviyesinin diisiik, vergiden kaginma
egiliminin ve vergi toplama maliyetleri ile siiresinin Yyuksek oldugu; siyasi
kutuplagmanin ve istikrarsizligin yasandigi ekonomilerde vergi sistemleri etkin
olmamakta ve enflasyonist finansman gelirlerine gorece daha ¢ok ihtiyac
duyulmaktadir. Ayrica, bu 6zellikleri tasiyan ekonomilerde optimal enflasyon orani
da yiksek seviyede olusacaktir. Artan finansman ihtiyacinin parasallasmayla
karsilanmasi durumunda enflasyon orani artacak ve iktisadi birimler yabanci varlik
alimlarint arttirarak enflasyonun olumsuz etkilerinden kaginmaya calisacaktir.
Ekonomide para ikamesinin yasanmasina neden olan bu durumda, enflasyon vergisi
tabanin1 ifade eden parasal taban kiigiilecegi i¢in enflasyonist finansman geliri
azalacaktir. Bu tiir sorunlarin yasandigi ekonomilerde otoritenin, gelirini arttirmak

veya gelir kaybini telafi edebilmek icin parasal biiylime (dolayisiyla enflasyon)
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oranini arttirma politikasina yonelmesi ise sorunlarin daha da derinlesmesine ve
enfasyonist finansman ihtiyacinin artmasina yol agmaktadir (Sen, 2003: 63-70).
Enflasyonist finansman gelirinin hacmi finansal sistemin serbestligiyle de yakindan
iliskilidir. Doviz kontrolleri ve kredi tayinlamasinin varligi; zorunlu rezerv ve
disponibilite oranmin yiiksek tutulmasi; finansal islemlerin yiiksek oranl
vergilendirilmesi; bankacilik sektoriine, sermaye piyasalarina ve finansal cesitliligin
artisgina yonelik getirilen kisitlamalar, enflasyonist finansman gelirini arttirmaya
yonelik uygulamalardir (Aslan,1997:197). Enflasyonist finansman geliri, kur
sisteminin niteliginden de etkilemektedir. Esnek kur sisteminde politika yapicisi
yurti¢i enflasyonu ve optimal senyoraj oranini belirleyebilir, ayrica konjonktiir karsiti
politikalar uygulayabilir. Sabit kur sisteminde de otorite senyoraj geliri elde etmekle
birlikte, senyorajin miktarini yabanci iilkenin enflasyon orani belirleyecektir. Dis
fiyatlar arttik¢a satin alma giicii paritesi geregi yurt ici fiyatlar da artacak ve reel para
stokunun degeri diisecektir. Otorite, para stokunun reel degerini korumak amaciyla
artan nominal para talebi nedeniyle fiyat artisinin etkisini telafi edecek miktarda para
arzini arttirarak senyoraj geliri saglayabilir. Ayrica ekonomide milli gelirdeki artis
nedeniyle reel para talebi arttifinda merkez bankasi bu artis1 karsilamak amaciyla
parasal genislemeye gidecek ve bu durum enflasyonist bir siirece yol agmayacaktir.
Ekonomide tamamen yabanci para birimi kullaniliyorsa, yerli otorite i¢in senyoraj

geliri olusmayacaktir (Fischer, 1982a: 295-296).

2.1. Senyorajin Olciilmesi

Senyoraj hiiklimetin merkez bankasi kaynaklarini kullanarak elde ettigi gelirdir.
Serbest bankacilik ve rekabet¢i 6zel para onerilerine karsilik olarak otoritelerin para
monopoliinii savunmalarinin temel nedenlerinden biri parasal artistan saglanan
senyoraj geliridir. Diger bir neden ise, 6zel kesim birimlerine istikrarli bir degisim
arac1 saglanmasi ve dolayisiyla enflasyon vergisinden yararlanilmasidir (Neumann,
1996: 104). Senyorajin belirlenmesine ve dl¢limiine iliskin geleneksel agiklamalari
‘parasal senyoraj’ ve ‘kamu maliyesi senyoraji’ olmak tizere iki baslik altinda

toplamak mumkdnddr.
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2.1.1. Parasal Senyoraj

Senyoraj teorisindeki ilk gelismeler monetarist yaklasim cercevesinde gelismistir. Bu
yaklasim temel olarak klasik miktar kurami ile modern miktar kuraminin sentezinden
olugsmaktadir ve yaklasimin temelini hiikiimetin harcamalarini karsilamak veya butce
aciklarin1 kapatmak i¢in para tabanimi arttirmak suretiyle reel gelir elde ettigi

argiimani olusturmaktadir.

Monetarist yaklasim gergevesinde senyoraj geliri farkli bigimlerde tanimlanmakta ve
Olclilmektedir. Bunlardan birincisine gore, senyoraj parasal genisleme sonucu ortaya
¢ikan enflasyon nedeniyle portfoyiinde nakit tutanlar agisindan bir gesit vergi olarak
goriilmektedir. Bu tanima gore, enflasyon orani ve reel para stokunun ¢arpimi reel

senyoraj gelirine esittir. Reel senyoraj gelirini (s) gosteren Denklem (2.1)’de, reel
para taban1 (M, /P) vergi tabanmi, enflasyon orani (AP, /P) da vergi oranini

olusturmaktadir (Marty, 1967: 72; Drazen, 1985: 327).

S=——Lt=7m (2.1)

Miktar teorisine dayali senyoraj yaklasimlart genel olarak, hikimetin parasal
bliylime oranim1  harcamalarimi  finanse edebilmek i¢in ayarlayabildigini
varsaymaktadir. Bu yaklasimlarda, merkez bankasinin parasal tabani genisleterek
hiikiimete satin alma giicii transfer etmesi senyoraj olarak tanimlanirken, parasal
genisleme sonucu olusan enflasyonun para stokunun ve kamu borglanma senetlerinin
reel degerinde azalmaya yol agmasi enflasyon vergisi?®® olarak tanimlanmaktadir.
Dolayisiyla senyoraj parasal tabandaki reel de8ismeyi ifade ederken, enflasyon
vergisi ise parasal genisleme sonucu olusan enflasyon nedeniyle 6zel kesim iktisadi

birimlerinin satin alma giicli kayiplarini gostermektedir.

Iktisadi bilyiimeyi dikkate alan diger bir goriise gore senyoraj geliri, para arzi

biiylime oran1 (AM, / M,) ile reel parasal taban ¢arpimina esit olmaktadir:

20 Enflasyon vergisi kavramu ilk olarak Friedman (1942: 316) tarafindan kullanmustur.
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s=———L=6m (2.2)

Durgun durum (steady state) dengesi®* varsayimi altinda bir ekonomide parasal

biiylime oranmnin (@), enflasyon oran1 (7) ile reel bityiime oran1 (g) toplamindan

olustugu diisiiniilmektedir?®. Bu son iliski formiilde ikame edildiginde, denklem (2.3)
elde edilmektedir. (Friedman, 1971: 846):

AM M M, M, M
S=— —l=(r+Q)—t=g—L+g—L 2.3
M, P (7+0)% p 9 @3)

t t t t

Denklem (2.3), parasallasma sonucu hiikiimetin elde ettigi gelirin iki kisimdan

olustugunu gostermektedir. Birinci kisim [ z(M, / P) ], enflasyon orani ile reel para

stokunun carpilmasindan elde edilmektedir ve ‘enflasyon vergisi (ya da aktif
senyoraj)’ olarak isimlendirilir. Ozel kesim iktisadi birimleri, enflasyon sonucu
olusan portfoylerindeki reel kaybi telafi etmek amaciyla parasal gelirlerinden
tiketime ayirdiklart kismi azaltip tasarruflarini arttiracak ve artan tasarruflarini
portfoylerine ekleyerek portfoylerinin reel degerini sabit tutmaya calisacaktir. Ikinci

kissm [g(M,/P)] ise, para talebinin gelir esnekliginin birim degerde oldugu

varsayimi altinda, iktisadi biliylimeyle birlikte reel kisisel gelirdeki artis sonucu
portfoyde bulundurulmak istenen para stokunun reel blylmeyle birlikte arttigini
ifade etmekte ve ‘senyoraj (pasif senyoraj veya biiyiime senyoraji)’ olarak
isimlendirilmektedir (Fischer,1982a:300-301). Reel iktisadi biiyiime sifir (g =0)

oldugunda, parasal biiyiime orant (AM / M,) enflasyon oranina (7) esit olmaktadur;

dolayisiyla enflasyon vergisi ile senyoraj esitlenmektedir. Enflasyon orani sifir

?'Durgun durum cari enflasyon ile beklenen enflasyonun esit oldugunu ima etmektedir. Reel
ekonomik bilyiime sifir olunca para arzi artig orani ile enflasyon oranmi esit olacagi i¢in durgun
durumda cari enflasyon, beklenen enflasyon ve parasal bllyime orami biribirine esit olacaktir. Durgun
durum dengesi disindaki noktalar, cari enflasyon ile beklenen enflasyonun birbirinden farkli oldugu
noktalardir.

?2 Bahsi gegen esitlik miktar kurami araciligiyla da ifade edilebilir. Miktar kuramidaki degiskenlerin
yiizdesel degisimleri gbz Oniine alindiginda ve gelir-dolanim hizindaki degisimin ihmal edilebilir
oldugu kabul edildiginde parasal genisleme, enflasyon orani ile reel blylmenin toplamina esit
olmaktadir: m=7z+g
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(r=0) oldugunda enflasyon vergisi de sifir olacaktir; bununla birlikte iktisadi

blylme pozitif ise hiikimet blyiime senyoraj1 elde edecektir (Drazen, 1985:328).

Parasal senyoraj, nakit bulunduranlarin gerekli parasal tabani saglamak i¢in para
otoritesi ile takas ettikleri parasal olmayan varliklarin islem degerini gostermektedir.
Para otoritesi para arzim1 para talebinin gerektirdigi seviyenin iizerine ¢ikararak
parasal senyoraji arttirabilir. Bu durumda yiikselen fiyat seviyesi para stokunun reel
degerinin azalmasmma neden olacak ve nominal para talebi reel para stokundaki
azalis1 telafi etmek icin artacaktir. Reel senyoraj geliri, enflasyonla dogru yonlii
iligkili olan nominal para stoku biiylime oranin ve denge durumunda beklenen
enflasyon orani ile ters yonlii iliskili olan reel nakit talebinin garpina esittir. Beklenen
enflasyon orani arttik¢a senyorajdan ayn1 miktarda kaynak saglanmasi i¢in para arzi
artig oraninin ve dolayisiyla cari enflasyonun artmasi gerekmektedir. Reel para talebi
uzun donemde enflasyonla ters yonde degistigi i¢in, enflasyondaki yiikselisle ayni
oranda artmamaktadir. Dolayisiyla yiiksek enflasyonun neden oldugu senyoraj geliri,
Once artan oranda artarken zamanla azalan oranda artacak ve bu durum senyoraji en
coklastiran enflasyon oranina kadar devam edecektir. Bu orani da asan enflasyon s6z
konusu oldugunda, reel para talebi {izerinde enflasyonun neden oldugu etkinin fiyat
seviyesi etkisini baskilamasi nedeniyle senyoraj geliri azalacaktir (Kiigiiker vd.,

1994:2),

2.1.2. Kamu Maliyesi Senyoraji

Onciiliigii Phelps (1973) ve Aurnheimer (1974) tarafindan yapilan ve firsat maliyeti
yaklasimi olarak da isimlendirilen kamu maliyesi yaklagiminin temelinde, mali
otoritenin finansman ihtiyacini para otoritesinden sifir faizle bor¢lanarak saglamasi
yatmaktadir. I¢ bor¢lanma yoluyla finansman yaratilmasi1 6zel kesime faiz ddemesi
gerektirecegi i¢in mali otorite agisindan para otoritesinden bor¢lanmak faiz tasarrufu
saglamakta ve bu tasaaruf 6zel kesimin para tutmaktan dolay1 feragat ettigi faiz
kazancini, diger bir ifadeyle katlandigi firsat maliyetini ifade etmektedir. Bu
durumda hiikiimetin elde ettigi gelir sifir faizle bor¢landig1 miktara esittir ve islemin

alternatif maliyeti 6zel kesimin ugradig gelir kayb1 olmaktadir. Ozel kesim nakit
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tutarak vazgectigi faiz kazancini hiikiimete transfer etmis olmaktadir. Dolayisiyla
parasal tabanda meydana gelen artig hiikiimete sifir faizle acgilan kredi niteligi
tasimaktadir ve bu baglamda senyoraj, hiikiimetin para bi¢ciminde sifir faizli kiymetli
evrak ihrag¢ ederek sagladigi faiz tasarrufuna esittir. Firsat maliyeti yaklagimina gore

senyoraj, nominal faiz orani (i) ile vergi tabanini ifade eden reel para stokunun

(parasal tabanin) carpimina esittir (Phelps, 1973: 68; Marty, 1978: 438):

(M,
5= |(?J (2.4)

Fisher o6zdesligi uyarinca nominal faiz orani, enflasyon ile reel faiz orani (r)

toplamina esit olacagindan reel senyoraj denklem (2.5) bi¢imini almaktadir:

s=(r+7z)[%j: r(%}tn[%} (2.5)

Firsat maliyeti yaklasiminda, faiz getirisi olmayan nakit faiz édenmesini gerektirecek
diger yiikiimliiliiklerin alternatifi olarak gorilmektedir; bu baglamda senyoraj geliri,
merkez bankasinin faiz getirisi olan kamu bor¢ senetlerini faiz getirisi olmayan
parasal taban araciligiyla satin almasi sonucunda olusan kara esit olmaktadir. Merkez
bankasinin bu tlr islemler sonucu elde etigi kar1 hikkiimete transfer etmesiyle olusan
senyoraj geliri, nominal faiz orani ile faiz tasimayan parasal tabanin c¢arpimiyla

hesaplanabilir (Gros,1989: 2).

Firsat maliyeti yaklasiminda senyoraj kavramiyla monetarist yaklagimdan farkli
olarak hiikiimete fiili bir gelir akimi kastedilmemekte; gercekte, toplam vergi
gelirlerinin sabit oldugu bir durumda enflasyonist finansman dolayisiyla diger vergi
tirlerinden saglanan tasarruf bu yaklasimda senyoraj olarak goriilmektedir. Bu
baglamda senyoraj (ve enflasyon vergisi), faiz getirisi olmayan parayi ihra¢ etme
konusunda monopol konumundan elde edilen rant olarak goriilebilir. Bu tanim

uyarinca para, hiikiimet tarafindan merkez bankasindan sifir faizle alinabilen bir borg
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oldugu slrece 6zel kesimin faiz kaybi, diger bir ifadeyle para bulunduranin firsat
maliyeti kamunun para ihra¢ ederek elde ettigi gelire esittir (Kiigiiker vd., 1994: 37).
Merkez bankasinin bilangosu hiikiimet biitgesi ile konsolide edildiginde, hikimetin
merkez bankasindan sifir faizle borglanma imkanina sahip olmasi nedeniyle senyoraj
geliri, konsolide borglardan saglanan faiz tasarrufunu gostermektedir. Dolayisiyla,
firsat maliyeti yaklagimina gore, iktisadi biiyiimenin olmadigi durgun durumda ve
sifir enflasyon oraninda senyoraj geliri monetarist yaklasimin tersine sifir

olmayacaktir (Kiigiiker vd., 1994: 40).

2.2. Senyorajin Dagilim

Senyorajin anlamli bir Olgiitii ve tanimi, hiikiimetin merkez bankasi parasinin
yaratilmasi iizerindeki gilicli nedeniyle elde ettigi tiim geliri yansitmalidir. Bu
baglamda cari senyoraj ile merkez bankasindan hiikiimete kaynak transferi arasindaki
farklilik 6nem kazanmaktadir. Senyorajin kaynaklarii ortaya ¢ikarmak ve iktisadi
birimlerce nasil paylasildigin1 belirlemek hiikiimetin enflasyonist finansman

politikasinin degerlendirilmesine de olanak vermektedir.

Senyoraj, merkez bankasinin parasal taban artisiyla sagladigi krediler ile bu
kredilerin maliyetleri arasindaki farktan olusan geliri; merkez bankasinin kari ise
para otoritesinin kendi varliklarindan sagladigi gelir ile varlik tutmanin maliyetleri
arasindaki farki ifade etmektedir ve merkez bankasi kar1 ile senyoraj sadece Ozel
durumlarda esit olabilir. Merkez bankasi parasi yaratmanin maliyetsiz oldugu
varsayildiginda senyoraj, nominal faiz orami ile parasal tabanin ¢arpimiyla
hesaplanabilir ve parasal tabanin nasil yaratildigindan bagimsiz olarak kamu
sektdriine her bir donemde aktarilan gelir akimini gosterir. Senyorajin bu tanimi,
hiikiimetin finansman ihtiyacini karsilamak i¢in faiz getirisi olan bor¢clanma senetleri
ihra¢ ettiginde O6demesi gereken alternatif maliyete karsilik gelmektedir. Paranin
yaratilmas1 maliyetli oldugunda, bu maliyetler senyorajin degerini diisiirecektir;
bununla birlikte, bu maliyetler geleneksel senyoraj yaklagimlarinda c¢ogunlukla
dikkate alinmamistir. Merkez bankasinin kéri; portféylindeki varlik dagilimindan, bu

varliklarin faiz getirilerinden ve farkli riskler igermeleri nedeniyle piyasa
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degerlerinde meydana gelen degisimlerden etkilenmektedir. Senyoraj ve merkez
bankasi kari arasindaki farklilik; varlik getirilerindeki ve degerlerindeki degisimler
nedeniyle para otoritesinin karinin dalgalanmalar gostermesi, merkez bankasinin
sermaye arttirmasi ve parasal tabani asan miktarda varlik bulundurmasi nedeniyle

meydana gelmektedir (Baltensperger ve Jordan, 1998: 75).

Parasal senyoraj, belli bir zaman diliminde parasal tabandaki artis oranini ifade
etmekte ve bu tanimda parasal tabanin yaratilmasi i¢in katlanilan maliyetlerin (ticari
bankalarin mevduatlarina 6denen faizler gibi) ¢ikarilmasindan sonra parasal
tabandaki artis, merkez bankasimin kari olarak diistiniilmektedir. Bununla birlikte
parasal senyoraj kavrami parasal tabani, karsiligi Odenebilir (repayable)
yiikiimliiliikler olarak ele alan genel muhasebe kurallarina uygun gériinmemektedir.
Parasal senyoraj, sadece kamu tahvillerinin dogrudan merkez bankasinca satin
alinmasi nedeniyle parasal taban artig1 oldugunda kar olarak goriilebilir (Kun, 2003:
176). Monetarist senyoraj tanimlar1 hiikiimetin senyoraj gelirini, hazine ve merkez
bankas1 arasindaki iligkileri betimleyen yasal ve kurumsal kisitlamalar1 dikkate
almadan sagladigma ve hiikiimete aktarilan senyoraj gelirinin, merkez bankasinin
senyoraji yaratma yollarmma ve araclarmma bagimli olmadigina iligkin iki Ortik
varsayim da igermektedir. Bu bicimdeki bir uygulama ise c¢agdas merkez
bankaciliginin oldugu ekonomilerde olas1 goriinmemektedir; dolayisiyla bu
ekonomilerde mali agiklar ve borglar para otoritesi tarafindan dogrudan
karsilanmadig1 i¢in parasal senyoraj tanimi Onemini kaybetmistir. Ayrica parasal
senyoraj; 0zel kesimin reel nakit diizeyini arzuladigi seviyede tutmak icin yaptigi
harcama akimini 6lgmedigi gibi, para otoritesinin parasal taban yaratma monopoliine
sahip olmas1 sebebiyle elde ettigi kar1 da gostermemektedir. Merkez bankasinin elde
ettigi kar, senyorajin farkli kullanimlarimin dikkate alinmasini ve toplam kaynak
akiminin degerlendirilmesi de 6zel kesimin bor¢ servisinin dikkate alinmasini

gerektirmektedir (Cukrowski ve Stavrev, 2001: 244).
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2.2.1. Kamu Kesimi Biitce Ozdesligi ve Mali Senyoraj

Para yaratma monopoliine sahip olmasi nedeniyle otoritenin sagladigi senyoraj,
parasal senyoraj kavraminin Onerdigi miktarin altinda kalmaktadir. Bunun nedeni
parasal senyoraj Olciitiiniin, merkez bankasi kredilerinin 6zel ve yabanci kesim
tarafindan da alinabilecegini g6z ardi etmesidir (Neumann,1996:104). Bu baglamda
Baltensperger ve Jordan (1997), alternatif senyoraj tanimlarin1 degerlendirerek
parasal senyoraj taniminin ekonominin durumuna da bagl olarak senyoraj gelirini
oldugundan eksik veya fazla tahmin edebildigini, firsat maliyeti yaklagiminin gorece
daha iyi bir 6lglt sagladigini, bununla birlikte her iki tanimin da yaratilan senyoraj

gelirinin timuni kapsamadigini ifade etmektedir.

Senyorajin yaratilmasi ve boliisiilmesi parasal tabandaki degisimi etkileyen yasal ve
kurumsal bir takim kisitlara baglidir ve baglmsm23 bir merkez bankasi hiikiimetin
payina diisen senyoraj gelirini belirleyebilir (Klein ve Neumann,1990:207).
Senyorajin analiz edilmesinde merkez bankasinin bagimsizlig ile karsilagtig kisitlart

dikkate alan Mali senyoraj, merkez bankasinin parasal taban yaratma monopollnden

% Merkez bankalarinin bagimsizlig1, bankalarin gérevlerini yerine getirirken ve yetkilerini kullanirken
siyasi otoritenin etkisi altinda kalmaksizin Kkararlarim alabilmelerini ve bu kararlarimi
uygulayabilmelerini ifade etmektedir. Bu cerceve icerisinde yasal ve fiili (gergek) olmak Uzere
bagimsizligin iki boyutu iizerinde durulmaktadir. Giiniimiizde ¢ogu merkez bankasi yasal olarak
bagimsizdir; bununla birlikte, fiyat istikrar1 gibi hedeflere ulasilmasi ve buna yonelik olarak uygun
6zel kesim beklentilerinin olugsmas: sadece yasalarla verilen bagimsizlikla gerceklesmeyebilir. Bu
nedenle fiili bagimsizligin da gii¢lendirilmesi gerekmektedir. Merkez bankalarinin filli bagimsizligi,
siyasi ve ekonomik olmak Uzere iki ana unsurdan meydana gelmektedir. Siyasi bagimsizlik, merkez
bankasinin siyasi otoritenin miidahaleleri olmaksizin para politikasi kararlarini alabilmesini ifade
etmektedir ve merkez bankasi yonetiminin bireysel bagimsizliginm ve Kkarar alma sirecinde siyasi
otoriteden bagimsiz olmalarinin yasal giivenceye alimmasimi i¢cermektedir. Ekonomik bagimsizlik,
merkez bankasiin politika araclarini siyasi otoritenin kisitlamalari altinda olmadan kullanabilmesini
ifade etmekte ve amag, hedef, ara¢ bagimsizliklari ile finansal bagimsizligi kapsamaktadir. Amag
bagimsizlig1, merkez bankasinin fiyat istikrari, tam istihdam, iktisadi biiyliime gibi politika amaglarini
belirleyebilmesini; hedef bagimsizligi ise belirlenen amag(lar) dogrultusunda rakamsal hedefler
saptayabilmesini ifade etmektedir. Amaglarin ve hedeflerin se¢imi genel olarak hiikiimet ile igbirligi
icerisinde gergeklestirilmekte, dolayisiyla para ve maliye politikalar1 arasinda isbirligi ve esgiidiim
saglanmis olmaktadir. Ara¢ bagimsizligi, bankanin hedefe ulasmak amaciyla kullanabilecegi araglari
kendisinin belirlemesidir. Finansal bagimsizlik ise bankanin gorevlerini yerine getirebilmek igin
gerekli olan finansal kaynaga sahip olmasii ve kamu harcamalarini finanse etmemesini ifade
etmektedir (Eijffinger ve De Hann, 1996: 2). Cagdas para politikas: literatiiriinde, bagimsizliga ek
olarak merkez bankasmin saydamligi ve hesap verebilirligi 6nem kazanmugtir. Saydamlik, para
politikas ile ilgili konularda 6zel kesim birimlerinin, siyasi otoritenin ve meclisin merkez bankasi
tarafindan diizenli bigimde bilgilendirilmesini ifade etmektedir Bagimsiz merkez bankast
yoneticilerinin aldiklar1 kararlardan ve bunlarin sonuglarindan 6zel kesim birimlerine, siyasi otoriteye
ve yasama organina karst sorumlu olmalar1 ise hesap verilebilirlik kavramiyla ifade edilmektedir.
Bagimsiz merkez bankalarmin saydamligi, hesap verilebilir olmalar1 i¢in bir kosuldur.
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sagladig1 ve mali otoriteye aktardigi net geliri gostermektedir ve para otoritesinin

elde ettigi kara esit degildir.

Senyorajin boliisiilmesini analiz etmek i¢in merkezi hiikiimet biitcesi ile merkez

bankas1 bilancosu arasindaki iliskiyi incelemek gerekmektedir. Merkez bankasi
bankalara (D) ve hazineye ( A) kredi acarak, agik piyasa islemleri yoluyla kamu
borglanma senetleri satin alarak ( B ) ve déviz piyasasma miidahalelerde bulunup
uluslararasi rezervlerinde degisiklige giderek (F ) parasal tabani degistirebilir. N,,

0z sermayeyi ve e ise dOviz kurunu gostermek (izere, merkez bankasinin parasal
akim islemlerine iliskin bilangosu denklem (2.6)** ile ifade edilebilir (Klein ve
Neumann,1990: 207):

M=A+B+D+eF N, (2.6)

Merkez bankasinin hiikiimete olan kar transferi (R) ise, toplam gelirler ile toplam
maliyetler arasindaki fark olarak denklem (2.7)’deki gibi gOsterilebilir:

R=aA+bB+dD+efF + N, -V —-C 2.7

a, b, d ve f ilgili aktiflere iligkin faiz oranlarini gostermektedir. N, diger tiim

getirilerin toplamini, C merkez bankasinin iglem maliyetlerini ve V yeniden

degerleme kayiplarini veya kazanglarini géstermektedir25.

Hiikiimetin biitge 6zdesligi, G kamu harcamalarim, T vergi gelirlerini, G-T
birincil biitce agigim1 ve B; kamu tahvil stokunu gostermek tizere denklem (2.8)’deki

gibi ifade edilebilir:

G-T+bB, +aA=B. +A+R (2.8)

2 Terimlerin iizerindeki noktalar degisim oranini gostermektedir.
% Bankalarin zorunlu rezervlerine faiz 6denmedigini varsayilmaktadir (Klein ve Neumann, 1990:208).
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Denklem (2.8)’in sol tarafi birincil agik ile merkez bankas1 portfoylindeki borglanma
senetlerine yapilanlar1 da igeren borg faiz 6demelerinden olusan toplam harcamalari,
sag tarafi ise harcamalarin alternatif finansman kaynaklarimi1 gostermektedir, buna
gore toplam acik; Ozel kesim birimlerinden borglanma, merkez bankasindan
borclanma ve merkez bankasindan transfer edilen kérlar araciligiyla finanse
edilmektedir. Merkez bankasi ve hiikiimetin biitge 6zdeslikleri bir araya getirilerek

kamu kesimi konsolide biit¢ce 6zdesligi elde edilebilir:
G-T+(bB,~B,)=M +(dD-D)+e(fF-F)-C-V +N (2.9)

Denklem (2.9)’un sol tarafi hiikiimetin biitge 6zdesligine, sag tarafi ise merkez

bankasinin bilangosuna iligkin terimleri gostermektedir. B, 6zel kesim portféytinde
bulunan hikimet tahvillerini ve N =N, —N,, ise diger bilango kalemlerinin net

bakiyesini ifade etmektedir. Denklem (2.9)’a dayanarak senyoraj gelirinin nasil
paylasildigr firsat maliyeti ve parasal senyoraj yaklasimlarina gére analiz edilebilir

(Klein ve Neumann,1990: 208).

Firsat maliyeti yaklasiminda senyoraj geliri S, =1(M /P) olarak tanimlanmaktadir.

Bu yaklasimda, 0zel kesimin para bulundurarak vazgectigi faiz geliri otoritenin
parasal genisleme yoluyla elde ettigi gelire denk olmaktadir. Denklem (2.9) ile ifade
edilen kamu Kkesimi biitge Ozdesligi, fiyat seviyesi ile bolunur ve gerekli
diizenlemelerle firsat maliyeti senyoraj formiiliiyle birlestirildiginde, C/P=c ve

Jns = (A+B)/(A+B) olmak iizere senyorajin dagilimini gosteren denklem elde

edilmektedir?:

+c+(i—d)%+(i—f—e'/e)%m—gm)ALpB (2.10)

,_G-T +bB, - B,)

0

% Degerleme kalemindeki artis1 ifade eden v, —€F ile ifade edilen uluslararasi rezervlerdeki yeniden
degerleme kaybina esit oldugu; N, ve Ny denklestirici kalemler oldugu i¢in i¢in formiile dahil
edilmemistir.
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Denklem (2.10) senyorajin kaynak ve kullanim yapisimi ifade etmektedir; sol taraf
senyorajin kaynagi olarak oOzel kesimin vazgectigi faiz gelirini, sag taraf ise
senyorajin hiikiimet, merkez bankasi, yerli 6zel kesim ile yabanci 6zel kesim

arasindaki boliisiilen miktarim1 ve hiikiimete agilan krediler sonucu olusan refah

kaybimi gostermektedir. Denklem (2.10)’un sag tarafindaki [(G-T +bB - Bp)/ P]
terimi mali senyoraj (s, ) olarak isimlendirilmekte ve merkez bankasinin hiikiimete

transfer ettigi net senyoraj gelirini, diger bir ifadeyle parasal genislemeden
hiikiimetin sagladig1 geliri, ¢ terimi merkez bankasinin islem maliyetlerinin reel

degerini ve g, . terimi ise merkez bankasinin hiikiimete agtig1 kredilerin biiylime

oranini géstermektedir.

Formildeki [(i—-d)D/P] terimi merkez bankasinin 6zel kesime sagladigi faiz

siibvansiyonunu gostermektedir ve merkez bankasi piyasada belirlenen faiz
oranindan daha diisiik bir faiz oranindan 6zel kesime borg¢lanma imkani sagladiginda
denklem (2.11)’de gosterildigi gibi pozitif deger alacaktir. Bu terim merkez
bankasindan d faiz oraninda bor¢ alan ve bu fonlar1 i piyasa faiz oraninda
degerlendiren 6zel kesimin arbitraj kdrin1 gostermektedir (Klein ve Neumann,1990:
209):

s, =(@{-d)D/P=0 (2.11)

Yerli 6zel kesim gibi, merkez bankasinin yabanci borglulari da [(i— f —é/e)eF / p]
terimi ile ifade edilen bir slibvansiyon getirisi saglamaktadir. Mikemmel tahmin
(perfect foresight)?’ varsayimi altinda ve i diinya faiz oramimi gostermek iizere
korunmus faiz oram paritesi i —€/e=1i esitliginin gecerli olacagin1 ima etmektedir;
dolayistyla merkez bankasinin yabanci borglularinin elde edecegi senyoraj payi
[s. =(i" — f)ef "/ P] terimiyle ifade edilmektedir. Hiikiimete kredi agilarak yaratilan

senyorajin yol actig1 sosyal refah kaybi ise denklem (2.10)’un sag tarafindaki son

2 Belirsizligin olmadigi ve bilginin tam oldugu durumda rasyonel beklentiler tahmini (dengesi),
mukemmel tahminin (dengesinin) 6zel bir bigimi olmaktadir (Begg, 1982: 29).
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terim [(i—g,..)(A+B)/ p] ile ifade edilmektedir ve iki kisimdan olusmaktadir;

birincisi, 6zel sektor tarafindan vazgecilen faiz geliri kamu kesiminin elde ettigi
kazanca esit olmadigi i¢in bir refah kayb1 s6z konusu olmaktadir ve ikincisi bu kayip
kismen hiikiimete agilan kredi ile telafi edilmektedir® (Klein ve
Neumann,1990:210). Sonu¢ olarak, firsat maliyeti yaklasimma gore senyorajin
dagilimi denklem (2.12) ile ifade edilebilir:

A+B

S, =Sg+C+Sy,+S +(I—0,5) (2.12)

Denklem (2.12), hiikiimetin parasal genislemeden elde edecegi gelirin, toplam

senyorajdan az olmasma (s, >s;) iliskin iki gerekge sunmaktadir; birincisi, merkez

bankasinin 6zel kesime piyasa faiz oraninin altinda bir faiz ile bor¢glanma imkani
saglamasi ve ikincisi parasal genisleme sonucu hiikiimete kredi vererek, ayni miktar
krediyi 6zel kesime verdiginde elde edecegi faiz gelirinden mahrum kalmasidir.
Firsat maliyeti yaklasimi giiclii bir teorik altyapiya dayanmasina ragmen, senyorajin
belirlenmesinde gergek faiz oraninin ne olabilecegi konusunda keyfi bir se¢is sorunu
barindirdigindan ampirik uygulama alami kisith kalmistir. Bu ylzden ampirik
caligmalar genellikle parasal senyoraj kavramma dayandirilmistir (Klein ve

Neumann,1990: 211).

Parasal senyoraj ise S, = M/P biciminde ifade edilebilir ve 0zel kesimin merkez

bankasindan para (tabani) saglamak i¢in yapmak zorunda oldugu servet transferini
gosterir. Kamu kesimi biitge 6zdesligi ile senyorajin parasal tanimi birlestirilir ve reel
yeniden degerleme kayiplar1 v terimiyle ifade edilirse, parasal senyorajin boliisiimii
denklem (2.13)’deki gibi gosterilebilir:

%8 Ekonomi, parasal bilyiime oramnin nominal faiz oranna esit oldugu altin kural biiylime oraninda
degilse; uzun donemde hiikiimete agilan krediler nedeniyle olusan faiz orami kayiplarinin tamamen
telafi edilmesi miimkiin olmayacaktir.
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G-T+bB -B ) — -
_( +bB, p)+c+v+(D dD) +e(F - fF)

S
g p p

(2.13)

Denklemin sol kismi 6zel kesimden elde edilen servet transferini gosterirken, sag
kisim ise sirastyla transfer edilen miktarin hiikiimet, merkez bankasi, yeniden
degerleme kayiplar1 ve faiz getiren varliklara yonelik yatirimlar arasinda dagilimini
gostermektedir. Parasal senyoraj ile hiiklimetin parasal genislemeden elde ettigi
gelirin  aym olmasit i¢in s, =s, —c esitliginin saglanmas: gerekmektedir.
Karsilastirma yapabilmek igin; reel biiylime oraninin (), reel faiz oraninin (r) ve
enflasyon oraninin () sabit ve birbirlerine esit, doviz kurunun sabit dolayisiyla
yeniden degerleme kaleminin sifir (V =0), paranin dolanim hizinin sabit, merkez
bankasinin bilangosunun sabit oldugu ve sabit piyasa faiz oranindan bor¢ verdigi
varsayimlari  altinda, D/D=F/F=g+x, d=f=r+z, v=0 olacaktir.

Denklem (2.13) yeniden diizenlenirse:

D +eF
p

S =Sw —C+(r-9) (2.14)

elde edilmektedir. Denklem (2.14) parasal senyorajin parasal genisleme sonucu
hiikiimetin elde edecegi gelire esit olmayacagini gostermektedir. Reel faiz orani
biiyiime oraninini astiginda ve 0zel kesime verilen krediler ile net yabanci varliklarin
parasal geniglemeye olan katkisi ihmal edilemez diizeyde oldugunda mali senyoraj
ile merkez bankasinin islem maliyetleri parasal senyorajdan fazla olmaktadir. Parasal
senyorajin hiikiimetin elde ettigi gelire esit olabilmesi i¢in parasal genislemenin tek
kaynaginin hiikiimete agilan krediler olmasi, diger bir ifadeyle D=F =0 kosulunun
saglanmasi veya reel faiz oraninin reel biiyiime oranima esit olmasi®® gerekmektedir.

Parasal senyorajin dagilimi (2.15)’deki gibi ifade edebilir®:

» Reel (nominal) faiz oraninin reel (nominal) bilyiime oranina esit olmasi, bilyiimenin altin kural
olarak isimlendirilmektedir (Phelps, 1961).
%0 26. dipnottaki kosullarin gecerli oldugu varsayilmaktadir.
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S =sG+c+sD+sF+(gD—i)%+(geF—i)% (2.15)

Denklem (2.15) sag kismindaki s_, s, Ve s, terimleri firsat maliyeti yaklasiminda

ifade edilenlerle 6zdestir. Son iki terim ise merkez bankasinin varliklar tizerinden
elde ettigi ve genellikle parasal senyoraj hesaplamalarinda ihmal edilen faiz getirisini
ifade etmektedir (Klein ve Neumann, 1990:213).

Cagdas merkez bankacilifi uygulamalarinda, hiikiimetin merkez bankasindan
dogrudan finansman saglamasi ve ayrica merkez bankasinin birincil piyasalardan
hazinenin ihrag ettigi bor¢lanma senetlerini satin almasi s6z konusu olmadig igin,
geleneksel senyoraj tanimlari parasal genislemeden hiikiimetin elde ettigi geliri tam

olarak yansitmamaktadir. Kamu borcunun (B,), Ozel sektdre (B,) ve merkez
bankasma ( B,) olan borglardan olustugu dikkate alinarak mali senyoraji gdsteren

(2.14) denklemi ile kamu biitge kisitin1 gosteren (2.8) denklemi birlestirildiginde;

Sg = %—b& (2.16)

denklem (2.16) elde edilmektedir. B,, merkez bankasmmn agik piyasa islemleri

co
yoluyla portf6yiinde bulundurdugu kamu tahvillerindeki degisimi, bB_ ise hazinenin
bu tahviller icin yaptig1 faiz 0demelerini ifade etmektedir; dolayisiyla denklem
(2.16), parasal genisleme araciligiyla merkez bankasindan hiikiimete olan cari nakit

akimini gostermektedir (Neumann, 1996:108).

2.2.2. Ozel Para ve Senyoraj

Senyoraj analizleri genel olarak kamu otoritesinin para yaratma slrecindeki tekel
konumuna vurgu yaparak bankacilik kesiminin parasal genisleme siirecindeki roliinii
ithmal etmektedir. Bu analizlerde banka mevduatlar1 dikkate alinmadigi i¢in para

talebi parasal tabana olan talep olarak ele alinmakta; diger bir ifadeyle, para talebi
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mevduatlar dikkate alinmadan nakit talebi ile esit varsayilmaktadir. Gergekte ise para
stokunun bir kismi bankalarda tutulan mevduatlardan olusmaktadir. Mevduat
miktarinin parasal tabanla olan iligkisi ise bankalarin bulundurduklar1 zorunlu

rezervler lizerinden ortaya ¢cikmaktadir.

Parasal genisleme sonucu ortaya ¢ikan senyoraj geliri, bankalarin mevduatlar
araciligiyla para yaratma siirecinde oynadiklar1 rol dikkate alindiginda bankalar ve
merkez bankasi arasinda paylasilmis olacaktir. Baltensperger ve Jordan (1997),
bankacilik sektoriinde aksak rekabetin bulundugu ve dolayisiyla mevduat faiz
oranlarinin tam rekabetin sifir kar seviyesinin gerektirdigi oranin asagisinda
belirlendigi Varsaylmlyla31, senyoraj gelirinin otorite ve bankalar arasinda nasil
paylasilacagini incelemektedir. Toplam senyoraj para bulundurmanin alternatif
maliyeti olarak tanimlanmaktadir ve senyoraj miktarinin optimal para miktari ile
yakindan iligkili oldugu diisiiniilmektedir; ayrica senyoraj miktarinin artmasi reel
para miktarmin azalmasma yol agmaktadir. Baltensperger ve Jordan (1997:783)
modelinde, reel para talebinin gelir esnekliginin birim degerde oldugu, reel biiyiime
oraninin (77) sabit ve reel faiz oranindan (q) kiigiik oldugu, reel faiz oranin sabit
oldugu ve | tahvil veya kredi faiz oranini, = ise enflasyon oranini gostermek iizere
Fisher iligskisinin (i=Q+7) gecerli oldugu varsayilmaktadir. Model uyarinca;
merkez bankasi enflasyonu kontrol edebilmektedir, tam bilgi varsayimi altinda cari
ve beklenen enflasyon esittir ve bu son varsayim geregi merkez bankasi nominal faiz
oranini da kontrol edebilmektedir, enflasyon rezerv oranindan () bagimsizdir ve
para talebi, mevduat ve nakit talebi toplamindan olusmaktadir. r mevduat faiz

oranini gostermek {izere, mevduat talebi ile nakit talebi sirasiyla denklem (2.17) ve

(2.18) ile gosterilmektedir:

D = r¥si (14 t)Z (2.17)

3! Romer (1985), Brock (1989), Bacchetta ve Caminal (1992), Daniels ve van Hoose (1996),
hiikiimetin harcamalarini finanse etmek i¢in ihtiya¢ duydugu senyoraj1 saglayacak optimal enflasyon
ve zorunlu rezerv oranini arastirmaktadir. Bankacilik sektoriiniin tam rekabet sartlarinda faaliyet
gosterdiginin varsayildigi bu c¢aligmalarda, bankalar kamu gelirlerinin etkileyebilmekle birlikte
senyorajdan pay almamaktadir.
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C=r*i*@1-1)Q (2.18)

Ozel kesim birimlerinin, nakit ve mevduat arasindaki secislerinin faiz oram
farkliliklarindan kaynaklanmadigi, bu secisin 6deme islemleri teknolojisinin
durumunu gosteren teknoloji parametresi (t) ile iliskili oldugu varsayilmaktadir.
Odeme teknolojisindeki ilerlemeler, her bir faiz oram farki i¢in mevduat talebinin
artmasina ve nakit talebinin azalmasina yol agmaktadir. Bu baglamda { parametresi
O0deme teknolojisindeki degisimin senyoraj lizerindeki etkisini ifade etmektedir.
Baltensperger ve Jordan (1997:784), bu parametrenin degerinin sifira yakin oldugunu
varsayarak, nakit ve mevduat miktarlarinin esit oldugu (C =D) durumda 6deme
teknolojisindeki degisimin marjinal etkisine onem vermektedir. Nakit ile mevduatin
tam ikame, 6deme teknolojisinin digsal ve bankacilik sektorii agisindan maliyetsiz
oldugu varsayillmaktadir. Q ve Z , mevduat ve nakit miktarinin mutlak seviyesini
belirleyen sabitlerdir. 1/¢, —a /&, —pt, ve —A sirasiyla her iki faiz oranina karsilik

gelen mevduat ve nakit talebi esnekligini gostermektedir. Ters mevduat talep

fonksiyonu denklem (2.19) ile gosterilebilir:
r=D%i“Q+t)*Z2°° (2.19)

Bankacilik sektoriiniin 6zdes N>1 bankadan olustugu ve oligopolistik bir piyasa
oldugu varsayilmaktadir. Mevduat yaratma maliyeti, bu mevduatlarin bir kisminin
p(0<p<l) merkez  bankast  rezervi  bi¢ciminde  bulundurulmasindan
kaynaklanmaktadir. Bankalar asir1 rezerv bulundurmamaktadir. Reel faiz oran1 sabit
oldugu icin, bankacilik sektorli reel faiz oranimi etkilemeksizin kredilere veya

tahvillere yatirrm yapabilir. 1. banka mevduati D, , diger (n—1) bankadaki mevduat

~

ise D ile gosterildiginde toplam mevduatlar denklem (2.20) ve i. bankanin geliri ise
(2.21) ile gosterilebilir:

D=D,+D=) D, (2.20)
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7, =[il- p) - 11D, (2.21)

Denklem (2.19) yardimiyla i. bankanin kar ise denklem (2.22) ile ifade edilebilir
(Baltensperger ve Jordan, 1997:785):

7 =[i(l- p) - (D. - D)*i*(1+t)°Z*]D. (2.22)

Banka I, kdrin1 mevduat miktarin1 dikkate alarak en ¢oklastiracaktir. Denklem (2.19)

kullanilarak birinci derece kosul denklem (2.23) ile ifade edilebilir:
: D
I(l—p)—r(1+3'g}:0 (2.23)

Tim bankalar bir arada diisliniildiiglinde, mevduat faiz orani I, n, ¢ ve Yo

cinsinden denklem (2.24) bigiminde ifade edilebilir:

n
n+¢

r=——i(l-p) (2.24)

Mevduat faiz oranin diizeyi sektordeki banka sayisina baglidir. Buna gore; sektor
monopol durumundaysa mevduat faiz oram1 en diisiik ve sektdr tam rekabet
durumundaysa en yliksek seviyede olacaktir. Monopol durumunda, tek bir banka faiz

oranim I = (1/(L+¢))i(1— p) seviyesinde belirleyecektir. Tam rekabette ise faiz orani

r=i(l—p) olacaktir. Denklem (2.24) aracthigiyla D ve C; | ve diger

parametrelerin fonksiyonu olarak, sirasiyla denklem (2.25) ve (2.26) ile ifade
edilebilir (Baltensperger ve Jordan, 1997:785):

D= [L(l— p)} et 1z (2.25)
n+¢
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o [L(l- p)r i (1 1)Q (2.26)

n+e¢

Mevduat ve nakit talebinin kredi veya tahvil faizine olan esnekligi sirastyla denklem
(2.27) ve (2.28)’de ifade edildigi gibi birim degerden kiiciiktiir:

l<a<e (2.27)

O<u+1<1 (2.28)

Baltensberger ve Jordan (1997:786) denge durumunda toplam senyoraj miktarinin
reel para miktart bulundurmanin alternatif maliyeti oldugunu ifade etmektedir. Her
birim nakdin alternatif maliyeti tahvil faiz oranina (1) ve her birim mevduatin
alternatif maliyeti ise tahvil ve mevduat faiz orani arasindaki farka (i—r) esittir.
Ozel kesim icin toplam senyoraj, reel para stoku bulundurmanin alternatif maliyeti
olarak tanimlanabilir; bu durumda senyoraj 6zel kesimin portfoylinde faiz getiren

varlik yerine para bulundurdugunda ugradigi kaybi ifade etmektedir. Denklem (2.24)
kullanilarak toplam senyoraj (2.29) ile ifade edilebilir:

TS=iC+(i—r)D=iC+[8+np}iD (2.29)
n+¢

Bankalarin ve merkez bankasinin elde ettigi senyoraj, sirasiyla (2.30) ve (2.31) ile

gosterilmektedir:
BS =[i(1—p)—r]D=[L(l—p)}D (2.30)
n+¢

CS =iC +ipD (2.31)
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Toplam senyoraj, banka senyoraji ile merkez bankasi senyorajinin toplamindan

olusmaktadir. Merkez bankasi senyoraji nakit talebi ile bankalarin zorunlu

rezervlerinden saglanmaktadir; banka senyoraji ise 6zel kesimin tahvil faizinden

daha diisiik faiz getiren mevduat bulundurmasi dolayisiyla olusmaktadir.

Ilgili degiskenlerin senyoraj iizerindeki etkileri karsilastirmali statik analiz

cercevesinde incelenebilir (Baltensperger ve Jordan, 1997:787-788):

Enflasyon oranindaki artis, merkez bankasi ve banka senyorajini
arttirmaktadir; dolayisiyla, toplam senyoraj ile enflasyon orani arasinda dogru
yonlii bir iligki bulunmaktadir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasindan temel etken,
nakit ve mevduat talebinin faiz esnekliginin birim degerden kiiclik olmas1 ve
enflasyon oranindaki artisin tahvil faiz oranina orantili bicimde mevduat
faizlerini arttirmasidir.

Bankacilik sektoriinde rekabetin artmasi banka senyorajinin azalmasina yol
agmaktadir. Mevduat talebindeki artis kar marjindaki (i—r(l—p)) azalisi
telafi edememektedir. Merkez bankasi agisindan rekabetin artmasi; nakit
talebini azaltacagi icin senyoraj gelirini azaltirken, mevduat artislarinin yol
actig1 zorunlu rezervlerdeki artis senyoraj gelirini arttiracaktir. Daha yiiksek
rekabetin merkez bankasinin sagladigi senyoraji arttirabilmesi igin gerekli ve
yeterli kosul, X=C/Dolmak tizere p> ueX biciminde ifade edilebilir.
Nakit talebi mevduat oranina duyarl olmadginda (« = 0) bu kosul her zaman
saglanacaktir. Banka sayisi arttikca mevduat miktar1 artacagi igin nakit
miktar1 ve dolayisiyla nakit talebinden saglanan gelir azalacaktir. Banka
senyorajindaki azalma, artan mevduatlar dolayisiyla olusan rezerv
artislarindan merkez bankasinin elde ettigi gelirden fazla oldugu siirece
toplam senyoraj azalacaktir. Rekabet arttikca toplam senyorajin azalmasi igin
yeterli kosul p<(@-1/n)/(l+1/¢) olmaktadir ve bu kosul
n>e¢l(e(l—p)—p) ile 6zdestir. Banka sayis1 yeteri kadar fazlaysa, rekabet
derecesindeki artis senyoraj gelirinin azalmasimna yol agacaktir.

n<el(e(l—p)—p) oldugunda ise artan mevduatlardan saglanan senyoraj
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geliri, nakit talebinin diigmesi nedeniyle azalan senyoraj geliri ile
karsilastirilmalidir.

Yiiksek zorunlu rezerv orani, banka senyorajini, mevduat faiz oranlarini ve
mevduat miktarin1 azaltmaktadir. Ayrica, yiiksek rezerv oranlar1 banka
karlarin1 distirerek banka senyorajinin daha fazla azalmasina yol agmaktadir.
Zorunlu rezerv oranindaki artis sonucunda merkez bankasinin sagladigi
senyoraj, diisiik mevduat oranlarinin nakit talebini arttirmasi nedeniyle
yukselecektir. Mevduat talebinin zorunlu rezerv oranina olan esnekliginin

mutlak degerinin birimden kiigiik oldugunu ifade eden p<¢&/(l+¢) kosulu

sagladiginda rezervlerden saglanan gelir artacaktir. Bu kosul, zorunlu rezerv
oranindaki artis sonucunda merkez bankasi senyorajinin yikselmesi icin
yeterli kosuldur. Nakit miktarindan elde edilen senyoraj, zorunlu rezerv
oraninda (p) artis s6z konusu oldugunda artacak ve banka senyorajindaki
azalis, merkez bankasinin artan mevduatlar dolayistyla elde ettigi senyorajdan
kiickse toplam senyoraj artacaktir. Rezerv oranindaki artigin toplam

senyoraji arttirmasi igin yeterli kosul p < (1-1/n)/(1+1/&) olmaktadir. Bu
kosul banka sayisindaki (n) degisimle aynidir.

Nakit talebindeki azalma ile mevduat talebindeki artis esit varsayildiginda,
6deme teknolojisindeki ilerlemeler mevduat talebini ve dolayisiyla banka
senyorajini arttiracaktir. Nakit talebinin diismesi sonucu kaybedilen senyoraj
gelirinin, mevduat artist sonucu artan zorunlu rezervlerden saglanan
senyorajdan biiyiik olmasi nedeniyle merkez bankasi senyoraji ve toplam

senyoraj azalacaktir.

Baltensperger ve Jordan (1997:793) analizinin iki temel sonucu bulunmaktadir. Ilk
olarak, toplam senyoraj bankacilik sektoriindeki rekabet ve 6deme islem teknolojileri
ile ters yonlii, zorunlu rezervlerle dogru yonlii iliskilidir. Bankacilik sektoriiniin
sagladig1 senyoraj, rekabet derecesi ile zorunlu rezevler azaldikga ve O6deme
teknolojileri gelistikce biiyiiyecektir. Ikinci olarak, bankacilik sektdrii senyoraj
gelirinin bir kismmi elde ettigi siirece, merkez bankasi bankacilik sektoriindeki

rekabeti arttirarak ve zorunlu rezerv oranimi gerektigi gibi diizenleyerek reel para
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stokunun optimal seviyesinden sapmasimna sebep olmaksizin senyoraj gelirini
arttirabilir. Kamu maliyesi yaklasimindan bakildiginda bankalarin elde ettigi
senyoraj kamunun refahina katki saglamadigi i¢in merkez bankasinin bankalarin

senyoraj gelirini azaltacak uygulamalara yénelmesi optimaldir.

2.3. Optimal Senyoraj Teorisi

Senyoraj gelirini en ¢oklastiran parasal biiyiime oraninin belirlenmesi, Cagan (1956)
calismasindan baglayarak optimal senyoraj teorisi baglaminda incelenen bir alan
olmustur. Reel biiylime oraninin sifir varsayildigi durgun durum dengesinde parasal
taban artis oran1 enflasyon oranina esit olacagi i¢in Cagan (1956), senyoraj gelirini
en coklastiran parasal biliylime oraninin enflasyon oranma esit olacagini ifade
etmektedir. Bununla birlikte, para arzindaki artislar enflasyon vergisine yol acarak
toplumsal refah kaybina neden olmaktadir. Bailey (1956) ise enflasyonist
finansmanin refah maliyetleri tizerindeki etkilerine dikkate cekerek; enflasyon
oraninin dogru bigcimde algilandigi, enflasyonun reel Uretim Uzerinde etkisinin
olmadig1 ve diger vergi tiirlerinin refah maliyeti yaratmadigi gibi basitlestirici
varsayimlar altinda enflasyon vergisi sonucu artan kamu gelirlerinin yol agtig1 refah

kaybini analiz etmektedir.

Enflasyonun yol actigi refah kaybi; enflasyon artiginin para talebinde yol agtig
degisiklikler araciliiyla agiklanabilir. Bu baglamda, Sekil 2.1°de negatif egimli reel
para talebi nominal faiz oraninin fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. C noktasinda

nominal (i,) ve reel (r) faiz oraninin esit, dolayisiyla cari ve beklenen enflasyon

oraninin sifir ve reel para stokunun mg noktasinda dengede oldugu varsayilmaktadir.
Enflasyon oranindaki artis nominal faiz oraninin artmasina ve reel para stokunun
azalmasina yol acarak, C noktasindan B noktasina hareket edilmesine neden
olmaktadir. Bu durumda portféyiinde nakit bulunduranlarin fayda diizeyi, CEF
alanindan BAF alanina diiserek CEAB alan1 kadar azalacaktir. Parasal genisleme
dolayisiyla otoritenin kazanci ise 0moCE alanindan Om;BA alanina doéniisecektir;

dolayisiyla parasal tabanin toplam para stokuna oranina bagli olarak otoritenin
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kazancinda azalma olmasi s6z konusudur. BCmom; tarali alan1 toplumun net refah

kaybin1 gostermektedir.

Sekil 2.1: Enflasyonun Refah Maliyeti

Kaynak: Bailey (1956: 95)

Otorite agisindan para talebinin enflasyon nedeniyle azalmast DCmom; alanmi kadar
gelir kaybina neden olurken, nominal faiz oraninin yiikselmesi ise ABED alan1 kadar
geliri arttirmaktadir. Friedman (1969) enflasyonist finansmanin yol a¢tigi refah
kaybmni en aza indirecek, diger bir ifadeyle refahi en coklastiracak para miktari
olarak tanimladig1 ‘optimum para miktar’’ (optimum quantity of money) analiziyle
Bailey (1956) yaklasimimni ileriye tagimaktadir. Optimum para miktar1 analizi
cercevesinde Friedman (1969) tarafindan ileri siiriilen tam likidite (full liquidity)
kuralina gore; ekonomide carpitici etkisi olmayan vergilerin bulunmasi durumunda
birinci en iyi durum gecerlidir ve paranin yansiz kabul edildigi bir durgun durum
dengesinde refahi en ¢oklastiran parasal biiylime orani, reel faize esit bir deflasyon
orani olmaktadir. Boyle bir dengede, tiim birimler gerektigi kadar ve yeterli diizeyde
(satiation) para stoku bulunduracaktir. Ayrica, paranin tretim maliyeti sifir oldugu
I¢in para bulundurmanin 6zel maliyeti olan nominal faiz orani, para liretiminin sosyal

maliyeti olan sifira esit olmalidir; nominal faiz sifir oldugunda ise, reel faiz enflasyon
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oraninin ters igaretlisi olacaktir. Sonug olarak, ekonomide optimum para miktar: reel
faiz orani1 negatif enflasyon oranina, diger bir ifadeyle deflasyona esitleyen para
miktaridir. Sekil 2.1’de ms ile gosterilen para miktari, para bulundurmaktan en
yiiksek faydanin saglandigi ve nominal faiz oraninin sifir oldugu optimal para
miktarin1 (dolayisiyla enflasyon oranini) ifade etmektedir. Reel faiz oram
yiikseldik¢e enflasyon diisecegi i¢in reel para talebi artacak ve bu artis ekonomide

takas yapilmasini kolaylastiracagi i¢in islem maliyetlerini diisiirecektir.

Tam likidite kuralinin dayandig: birinci en iyi durum vergilerin carpitict etkilerinin
olmadig1 varsayimima dayanmakta, bununla birlikte vergilerin genellikle carpitici
etkileri bulunmaktadir. Bu ¢arpitici etkiler dikkate alindiginda ise ikinci en iyi durum
s0z konusu olmakta ve hiikiimet, finansman ihtiyacinin karsilanmasi i¢in enflasyon
vergisi ile diger vergilerden yararlanmaktadir. Phelps (1973), kamu maliyesi bakis
acistyla optimal senyoraj miktarinin belirlenmesine yonelik literatiiriin ¢atisini
olusturmustur. Bu analizle baslayan ilgili literatiir, mali gelir agisindan tek kaynak
olarak senyoraji gormemekte ve parasal genislemeden elde edilen gelirleri kamu
maliyesinin optimal vergileme ¢ercevesiyle birlestirmektedir. Phelps (1973) optimal
parasal biiyiime oraninin her verginin marjinal sosyal maliyetinin dikkate alindig1 bir

cerceve igerisinde belirlenmesi gerektigini ifade etmektedir.

2.3.1. Senyoraji1 En Coklastiran Enflasyon Oraninin Belirlenmesine

Monetarist Yaklasim

Senyoraj1 encoklastiran enflasyon orani parasal taban ile birlikte iktisadi birimlerin
para talebini belirleyen gelir, enflasyon ve faiz orani esneklikleri gibi faktorlere
baglidir. Dolayisiyla senyoraji engoklastiran enflasyon oraninin belirlenmesi i¢in tiim
bu faktdrlerin géz dniinde bulundurulmasi gerekmektedir (Fischer ve Easterly, 1990:
131).

Senyoraj gelirini engoklastiran enflasyon oramiyla ilgili iki 0Ozellik dikkati
cekmektedir. Birincisi, ozellikle gelismekte olan iilkelerde senyoraj gelirinin vergi

tabanin1 olusturan parasal taban oldukg¢a diisiiktiir; vergi tabaninin diistikliigii
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enflasyon vergisinin de diisiik olmasi anlamina gelmektedir. Bu durumda belli
duzeyde bir enflasyon vergisinin elde edilebilmesi daha yiksek seviyedeki
enflasyonla miimkiin olabilmektedir. Yiiksek enflasyon ise belirsizligi ve islem
maliyetlerini arttirmakta, olagan vergi gelirlerinin reel degerinde azalmaya neden
olmakta ve nispi fiyat yapisini bozmaktadir. Tum bu unsurlar enflasyon vergisini
cazip bir finansman kaynagi olmaktan g¢ikararak, bu verginin rasyonel bir tercih
olamayacagini ortaya koymaktadir. Ikincisi ise, geliri en ¢oklastiran enflasyon
oraninin  belirlenmesi zaman tutarsizligi sorununu giindeme getirmektedir.
Geleneksel senyoraj teorisinde para otoritesinin beklenen enflasyonu bildigi
varsayillmaktadir. Otoritenin beklenen enflasyondan yiiksek bir enflasyon, diger bir
ifadeyle siirpriz enflasyon yaratmasi s6z konusu olabilmekte ve bu durum da iktisadi
birimlerin kandirilmasi anlamina gelmektedir. Bu tiir politikalar ise giivenilirlik

kaybina yol agmaktadir (Sen, 2003: 32-33).

Monetarist yaklasim, para talebi fonksiyonunun bi¢imine bagli olarak enflasyon
artarken reel para talebinin gelir esnekligini birim degere esit oldugu noktaya kadar
senyorajin da arttigini, senyorajin en yiiksek seviyeye ciktigi bu noktadan sonra
enflasyon ylikselse de senyoraj miktarinin azalacagimi ifade etmektedir. Bu uzun
donemli iligski literatiirde ‘Senyoraj Laffer Egrisi’ olarak isimlendirilmektedir.
Iktisadi ajanlar uzun dénemde, parasal genislemenin yol ac¢tif1 enflasyonu
sezinlemekte ve reel para taleplerini buna uygun bi¢imde uyarlamaktadir. Kisa
donemdeyse, enflasyonist beklentiler ve dolayisiyla reel para talebi sabittir,
dolayisiyla senyoraj geliri parasal genislemeyle orantilidir. Diger bir ifadeyle, kisa
donemde hiikiimet yeterli parasal genislemeyle herhangi bir senyoraj seviyesini
belirleyebilir. Senyoraj Laffer Egrisi, beklenen enflasyon araciligiyla elde
edilebilecek senyorajin bir iist seviyesi oldugunu ve ayni miktardaki senyoraj
gelirinin iki farkli para arzi artis oran1 ve dolayisiyla enflasyon orani araciligiyla
saglanabilecegini ima etmektedir. Sonu¢ olarak, hiikiimet agiklarini enflasyonist
finansman ile karsiladiginda iki dengenin olusmasi olasiligi bulunmaktadir ve bu
durum, ayni maliye politikasinin hem yiiksek hem de diisiik enflasyon ile uyumlu
olabilecegini gdstermektedir. Ikili dengenin varlig1 ve dolayisiyla dengenin yiiksek

enflasyon ile olusma olasililigl, otoritelerin para ve maliye politikalar1 igin
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belirledikleri kurallarin bir sonucudur. Bu baglamda, uygun bir nominal hedefin
strdurilmesi, makro iktisadi temellerin gerektirdiginden daha yiiksek bir
enflasyonun ortaya ¢ikma tehlikesini ortadan kaldirmaktadir (Kicuker vd., 1994:3).
Senyoraj geliri enflasyon oranina bagli olarak baslangigta artmakta ve en {ist
seviyeye ulasip azalmaya baslamaktadir. Artig kisminda, reel para talebi enflasyon
arttikca diismekle birlikte, enflasyon artisinin yol agtig1 pozitif oran etkisi enflasyon
vergi tabanini ifade eden reel para stokundaki azalmanin yol a¢tigi negatif parasal
taban etkisini asmaktadir. Iki etkinin esitlendigi noktada vergi oranindaki artis
dolayisiyla yiikselen gelir, vergi tabanindaki azalis nedeniyle azalan gelire esit
olmaktadir; diger bir ifadeyle, bu noktada vergi oranindaki (enflasyon orani)
yiizdesel artis vergi tabanindaki (reel para stoku) ylizdesel azalisa esittir. Bu denge
noktasinda reel para talebinin beklenen enflasyon oranina olan esnekligi birim deger
almaktadir ve enflasyonist finansmandan saglanan gelir en yliksek seviyededir.
Denge noktasindan sonra egri boyunca esneklik birim degerden biiyiiktiir ve vergi
tabanindaki azalmayi gosteren negatif parasal taban etkisi baskin duruma gelerek
pozitif oran etkisini asmaktadir (Klglker vd., 1994:19-20).

Senyoraj Laffer egrisi, dikey eksende senyoraj gelirinin ve yatay eksende ise
enflasyon oranmnin yer aldigi Sekil 2.2°de gosterilmektedir; buna gére, senyoraj geliri
B noktasinda en yiiksek degeri almaktadir ve bu noktadan sonra parasal tabandaki
genisleme sonucu enflasyon oranindaki artis senyoraj gelirinde azalmaya yol
acmaktadir. Bunun nedeni enflasyon artisinin para tutmanin firsat maliyetini
yukseltmesi sonucu iktisadi birimlerin reel para taleplerini diisiirmesidir. Ayrica ayni
miktarda senyoraj gelirinin iki farkli enflasyon oraninda elde edilebilecegi

goriilmektedir; buna gore diisiik enflasyon orani (7,) ve yiiksek enflasyon orani (7,)
hiikiimete ayn1 miktarda (S;) senyoraj geliri saglamaktadir. Cari enflasyon orani
optimal oranmin ( 7z,) altindayken, parasal genisleme senyoraj gelirlerini arttirirken;

optimal oranin {izerindeki bir cari enflasyon durumunda parasal daralma senyoraj

gelirlerini arttirmaktadir.
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Sekil 2.2: Senyoraj Laffer Egrisi

Kaynak: Sen (2001: 35)

Ozetle, Senyoraj Laffer egrisi, senyoraj gelirinin para talebinin inelastik oldugu
noktaya kadar enflasyonla birlikte artacagimi ve bu noktadan sonra enflasyonda
olusan artislarin senyoraj gelirini diisiirecegini gostermekte®” ve optimal enflasyon
orani agisindan iki kisimi ayrilmaktadir; optimal oranin sol tarafinda kalan kisim
etkin taraf (efficient side of seigniorage laffer curve) ve sag tarafinda kalan kisim ise
etkin olmayan taraf olarak isimlendirilir. Senyorajdan ideal bicimde yararlanmak
isteyen iilkelerin parasal genisleme oranlarini egrinin etkin tarafinda olacak bigimde

ayarlamalar1 gerekmektedir (Kiguel ve Neumeyer, 1995: 672).

Durgun durum varsayim altinda enflasyon oranina esit olan parasal biiylime oraninin

optimal orani asmasi durumunda hiperenflasyon® sorunu giindeme gelebilir. Bu

%2 Senyoraj gelirleri ile enflasyon oram arasinda baslangicta pozitif ve daha sonra negatif olan iligkiyi
ilk olarak analiz eden Bailey (1956:105), para talebinin esneklik degerinin birim degerde oldugu
noktada senyoraj gelirinin en ¢oklasacagini da ifade etmistir. Bununla birlikte, ilgili literatlirde bahsi
gecen iliski ve senyoraj miktarina iliskin ¢ikarsama genel olarak Laffer egrisi olarak
isimlendirilmektedir.

% iktisat tarihi iki gesit hiperenflasyon arasinda ayrim yapmaktadir: Klasik savas arasi hiperenflasyon
ve kronik yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde gériilen modern hiperenflasyon. Her iki enflasyon turi
de Cagan (1956) tanimina (son bir yildir aylik enflasyon orani %50 ve {izerindeyse ekonomide
hiperenflasyon vardir) uygun olmakla birlikte, olusum nedenleri agisindan farklilik tasimaktadirlar.
Klasik hiperenflasyon, finansal agidan istikrarli bir sistemin savas veya iktisadi donilisiim gibi
beklenmedik nedenlerle istikradan uzaklagmasi sonucu olugmaktadir ve ekonomi bu tiir soklar ve
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tehlikeye ragmen hiikiimetlerin parasal genislemenin yarattigi senyoraj gelirinden
daha fazla faydalanmak amaciyla optimal oranin {izerinde parasal genislemeye
gittikleri gérulmektedir. Cukierman (1992:52-53) bu durumun iki temel nedeninden
s0z etmektedir. Birincisi; bilgi eksikligi yiiziinden, gergeklesen ve beklenen
enflasyon arasinda uyumsuzluk sorunun ortaya ¢ikmasi ve ikincisi ise hiikiimetlerin
optimal oranin {izerindeki parasal genisleme s6z konusu oldugunda senyorajdaki

azalmayi dikkate almamasidir.

Senyoraj1 en ¢oklastiran enflasyon orani, cari enflasyonun beklenen enflasyona esit
oldugu durgun durum Ozelliginin gegerli olup olmamasmna gore farklilik
gosterecektir. Dolayisiyla senyorajin, durgun durum dengesinde ve durgun olmayan

durumda ayr1 ayr1 analiz edilmesi gerekmektedir.

2.3.1.1. Durgun Durum Dengesinde Senyoraj

Senyoraj gelirini en ¢oklastiran enflasyon oraninin belirlenmesinde, genellikle Cagan
(1956) calismas1 izlenerek yari-logaritmik bir para talebi fonksiyonu
kullanilmaktadir. Bu bi¢imdeki bir fonksiyon para talebinin enflasyon veya faiz
oranina gore sabit esnek oldugu bir durumu ifade etmektedir. Bu durumda, reel para

talebinin gelir esnekliginin birim degerde oldugu noktada senyoraj geliri en

coklasmis olacaktir. 7° beklenen enflasyon oranini ve « para talebinin beklenen
enflasyon oranina olan duyarliligii gostermek iizere Cagan tipi bir para talebi
fonksiyonu denklem (2.32)’de ifade edilmistir®*:

ke (2.32)

Biiyiimenin olmadig: bir durumdan ( g =0) hareket edilerek senyoraj geliri denklem

(2.33)"deki gibi ifade edilebilir:

soklarin etkileri ortadan kalktiktan sonra diigiik bir enflasyon oraninda istikrar kazanmaktadir. Modern
hiperenflasyonlar, kronik yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde ortaya ¢ikmaktadir; bu Ulkeler
hiperenflasyon doneminden ¢iktiktan sonra genellikle yiiksek veya 1limli fakat istikrarsiz bir enflasyon
oranina donmektedir (Pekarski, 2011:2).

% Diger degiskenler k sabiti ile ifade edilmektedir.
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S = 7{%} (2.33)

Para piyasasinda denge kosulu ise para arzi ile talebinin esit olmasini1 gerektirir:

[%)zﬂke’“e (2.34)

t

Durgun durum varsayimi geregi, cari enflasyonun beklenen enflasyona esit oldugu

7 =nr° varsayim altinda senyoraj gelirini denklem (2.35) biciminde ifade etmek

mUmkuandur:

S= 7{%] = ke ™" (2.35)

Bu denklemde senyoraji en c¢olastiran enflasyon oranini belirlemek icin enflasyona

gore kismi tiirev almak yeterli olacaktir. Gerekli diizenlemeler yapildiginda ve 7~

optimal enflasyon oranini1 gostermek tizere,

)

— = (ke ™) — (make ™) =0

or

ke ™ (1—7nax) =0

—mo =-1

T = l (2.36)
a

elde edilecektir (Agenor ve Montiel, 2008: 98-99). Dolayisiyla, reel iktisadi blyime

sifir kabul edildiginde senyoraji en g¢oklastiran enflasyon orami 1/ ¢ olmaktadir.

Biyiiyen bir ekonomide senyoraj S = [ +g](M,/P,) bi¢iminde tanimlanmaktadir.
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Para talebi denklemi de (M, /PR,)=ke“**® ile ifade edilebilir. Bu durumda 7 = 7°

varsayimiyla senyoraj denklemi (2.37) bi¢imini alacaktir:

S =[x +g][ke "] (2.37)

Gerekli diizenlemeler yapildiginda ve 7z~ optimal enflasyon oranimi gostermek iizere

oS _ (ke *"*9) —([x + glake ") =0

or

ke "9 (1—[7+gla) =0

1-[r+9la=0

{7 +9la=-1

. =£— g (2.38)
a

denklem (2.38) elde edilecektir. (1/a)—g biyiiyen bir ekonomide senyoraji en

coklastiran enflasyon oranini gostermektedir ve biiylime oranmin sifir oldugu
duruma goére daha diisiiktiir. iki durum arasindaki fark reel biiyiime oranina (()
esittir (Dornbusch ve Fischer, 1993:4). Biiyiiyen bir ekonomide hiikiimet daha diisiik
bir enflasyon orani ile senyoraji en ¢oklastirabilmektedir; diger bir ifadeyle, aktif
senyoraja daha az ihtiya¢ duymaktadir. Bununla birlikte, para arzindaki hizli bityiime
senyoraj gelirinin artmasini saglarken, nominal faiz oraninin ve para tutmanin
alternatif maliyetinin yikselmesine ve 6zel kesim portféylerindeki para stokunun reel
degerini diismesine neden olmaktadir; dolayisiyla, hiikiimet senyoraj gelirini siirekli

kullanamaz.

Her bir durgun durum dengesinde reel para stoku sabittir, dolayisiyla nominal para
arz1 artis orani enflasyon oranina esittir (4 = 7). Reel para talebinin nominal faiz
orani ile ters yonlii ve reel gelir ile ayn1 yonlii iliskili oldugu goz Oniine alinirsa,
nominal faiz oranindaki artig reel para arzinda azalisa yol agmaktadir. Durgun durum

kosullarinda belirli bir reel para arz1 degeri, farkli nominal para arzi biiylime oranina
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ve dolayisiyla enflasyon oranina karsilik gelmektedir. Dogrusal para talebi
fonksiyonunun (DD) sadece beklenen enflasyon (z°) tarafindan belirlendigi ve cari
enflasyon oraninin miikkemmel bir bigimde algilandigi (7° =7 ) varsayimiyla bu
iliski Sekil 2.3’de gosterilmektedir. Hiikiimetin optimal senyoraj problemi mal
piyasasinda faaliyet gosteren bir monopole benzetilebilir. Buna gore, paranin iiretim
maliyetinin olmadig1 diistiniildiigiinde, senyoraj geliri hikimetin sadece karini degil
ayni zamanda gelirini de gosterecektir. Boyle bir durumda ayrica, optimal senyoraj
miktar1 ve en yiiksek senyoraj miktar1 esit olmaktadir. Parasal senyoraj miktarini
gosteren Denklem (2.2) ve cari enflasyonun, dolayisiyla beklenen enflasyonun
parasal bliyiime oranina esit oldugu (z°=7 =) varsayimiyla uyumlu olarak,
senyoraj geliri nominal para arzi biiylime oram1 (u) ile reel para stoku (M /P)
carpmma esit olacaktir. Sekil 2.3’tin I. kismindaki SE; hiperbolii aym senyoraj
gelirini saglayan nominal para arzindaki biliylime orani ile reel para stoku
bilesimlerini gostermektedir. Reel para talebi veri alindiginda SE,, yuksek reel para

arzi1 (M /P), ve diisiik parasal bilyime oran1 (u,) bilesimiyla veya ylksek reel

para arzt (M / P), ve diisiik parasal bilyiime oran1 () bilesimiyle belirlenebilir.

Sekil 2.3: Durgun Durumda Parasal Genisleme, Enflasyon ve Senyoraj

SE
SE,,
SE,

Kaynak: Bofinger (2001: 375)
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En yiiksek senyoraj geliri reel para talebi (DD) fonksiyonunun hiperbole (SE,,)
teget oldugu Q noktasinda elde edilmektedir. Q noktasinda nominal para arzi g,

oraninda artmaktadir ve reel para talebinin esnekligi birim degerdedir. Seklin III.
kisminda goriildiigii Uzere, para arzi biiylime oraninda (dolayisiyla enflasyon
oraninda) daha fazla artis, daha az senyoraj geliri elde edilmesine yol agacaktir;
dolayisiyla durgun durumda, her bir senyoraj gelirine karsilik gelecek bir parasal
biiyiime orani s6z konusudur. Parasal biiylime orani arttifinda; baslangicta reel para
stokundaki azalmanin negatif etkisi nominal para arzindaki yiiksek artis oraninin
pozitif etkisinden kiiciik olacagi i¢in senyoraj geliri artacaktir, bununla birlikte
nominal para arzi biiylime oraninda siiregiden artiglar senyoraj gelirlerinin azalarak

artmasma yol agacak ve SE, noktasinda senyoraj geliri en yliksek degerine

ulasacaktir. Bu noktadan sonra nominal para arzi biiylime oranindaki artiglar reel
para stoku Uzerinde azalma yoniinde baski yaratarak, hiikiimete diisiik bir parasal
biylme séz konusuyken elde edecegi kadar senyoraj geliri saglayacaktir (Bofinger,
2001: 375-376).

2.3.1.2. Durgun Olmayan Durumda Senyoraj

Durgun durumda, 0zel kesim birimlerinin cari enflasyonu tam bigimde
algilayabildikleri varsayilmaktadir; gercekteyse, beklenen enflasyon cari enflasyona
genelde esit olmayacaktir. Beklenti hatalarinin, para talebi fonksiyonunda
istikrarsizlik yaratmasi ve Senyorajin slirpriz enflasyonla arttirilabilmesi olmak iizere
hiperenflasyona yol agabilecek iki sonucu bulunmaktadir. Cari enflasyon arttik¢a
beklenen enflasyon da yiikselmekte ve birbirlerini kiimulatif bicimde etkilemektedir.
Bu sarmal para talebi fonksiyonunda istikrasizlik yaratacak ve 6zel kesim birimleri
reel para stoklarini azaltmaya ¢alisacaktir. Dolayisiyla, enflasyonun istikrali bir gelir
kaynagi olabilmesi para talebi fonksiyonunun istikrar 6zelliklerine baglidir (Marty ve
Thornton, 1995: 28). Para talebine iliskin 6nemli istikrar faktorlerinden biri de
beklenti olusum mekanizmasidir. Cagan (1956: 64-73) uyarlayict beklentiler
yaklasimini kullanarak para talebi ve senyoraj arasindaki iligkiyi incelemektedir.

Enflasyon beklentisi denklem (2.39) biciminde ifade edilebilir:
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dr
dt

_ Blz-n), (8>0) (2.39)

Enflasyon beklentilerindeki degisim beklenti hatalar1 ile ayn1 yonde degismektedir.
Denklem (2.39)’daki reel para talebi fonksiyonunun zamana gore tiirevi alinir ve

duizenlenirse (2.40) elde edilmektedir:

e

(2.40)

Denklem (2.32)’nin logaritmik bigcimi ve (2.40), (2.39)’da yerine konuldugunda,

1 1

—(/l—ﬁ)Zﬂ[ﬂ-i-—('nM —In P)} (2.41)
[24 [24

(2.41) elde edilmektedir. Denklem (2.41) diizenlenirse,
SUnM —InP)=pu-(1-af)x (2.42)

(2.42) bi¢imini alacaktir. Enflasyondaki degisim fiyat seviyesindeki degisimle
iligkilidir ve denklem (2.43) araciligiyla ifade edilebilir:

st —f 1

SP 1-qBP (2.43)

Denklem (2.43)’e gore cari enflasyon, sadece payda kisminin 0’dan biiyiikk olmasi
durumunda yakinsamakta; diger bir ifadeyle bir kerelik beklenti hatasi nedeniyle
smirsiz artmamaktadir. Dolayisiyla aff <1 kosulu enflasyon istikrarinin saglanmasi
acisindan gereklidir; aksi durumda, fiyat seviyesindeki kiigiik bir artis enflasyon
oraninda biiyiik artisa yol acacak ve nakit talebinde Onemli diisiis meydana

gelecektir.
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Istikrar saglama hedefi, pozitif enflasyonun lehinde bir argiiman olarak kullanilabilir.
Fiyat seviyesinin istikrarli oldugu donemlerde para talebinin faiz esnekliginin sabit
oldugu varsayildiginda, (2.32) denklemindeki yar1 esneklik katsayisi (¢« ), nominal
faiz oran1 ve dolayisiyla durgun durum enflasyon orani yiikseldik¢e azalacaktir. Bu
cerceve igerisinde, beklenti uyarlama katsayist () sabit oldugunda ylksek
enflasyon ekonomik istikrara katki saglayabilir. Bununla birlikte, yikselen enflasyon

sonucunda f Kkatsayis1 gercekte sabit kalmayacak ve enflasyonun ekonomik

istikrara katkisi siipheli duruma gelecektir (Marty ve Thornton, 1995: 28-29).

Sekil 2.3, en yiiksek senyoraj disinda her bir senyoraj gelirinin yiiksek ve diisiik iki
farkli enflasyon oraninda olusacagini gostermektedir. Bruno ve Fischer (1990: 356),
af <1 istikrar kosulunun belli bir senyoraj gelirinin diisiik enflasyon oraninda da
saglanmasi i¢in gerekli oldugunu belirtmektedir. Bu istikrar kosulu saglanmis olsa

bile, hikumet senyoraj gelirini SE,, miktarindan &teye tasimak isterse

hiperenflasyon ortaya ¢ikabilir. Bu durum Sekil 2.4’de gdsterilmektedir:

Sekil 2.4: Durgun Olmayan Durumda Parasal Genisleme, Enflasyon ve
Senyoraj

1& i

T Ia g W Mg My My D SEg: SEy * SEy. SE
AWV SE AV o
SEz .
............................. iy
l\-o L R ‘"'-'-'-“-%’o'a'-'-"%'."'-'A"-?v\\'i'.ﬁ'-‘.'.'.‘gﬁ 4%
SE,
LI T i - A A A R IR RCEE B N T S‘ -EE lllll
i -
My Ty Ty T SE

Kaynak: Bofinger (2001: 381)
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Huklmet SE,, miktarinca senyoraj elde etmek istediginde ve dzel kesim birimlerinin
enflasyon beklentileri miikemmel ise nominal para arzi artig orani, m,, seviyesinde
olan reel para talebini karsilamak tizere s, miktar1 kadar olacak ve dolayisiyla da
enflasyon r,, seviyesinde olusacaktir. Bu kisim, durgun durum varsayimi gecerli
oldugu icin Sekil 2.3 ile aynidir. Huklimetin SE,, den daha yiiksek (Sekil 2.4 deki
SE, benzeri) bir senyoraj geliri saglayabilmesi, ancak 6zel kesim birimlerini strpriz

enflasyon vyaratarak yaniltmasi sonucu miimkiin olabilir. HikiUmetin optimal
senyorajin iistiinde gelir elde etmek i¢in, Sekil 2.4’lin I. kisminda goriildiigi gibi

dengede para arzina esit ve kisa donemde sabit bir m, reel para talebi soz
konusuyken, bu para talebinden daha biyuk bir oranda (Sekil 2.4’deki 4, miktari)

para arzim arttirmasi gerekmektedir. Ozel kesim birimleri cari durumda daha yiiksek

enflasyona (z,=u,) kars1 gereginden fazla reel para stoklarinin bulundugunu
anladiklarinda, para stoklarmm miktarini m, seviyesine uyarlayacaktir ve bdylece
senyoraj geliri Sekil 2.4’tn II-IV kisimlarinda goriildiigii gibi SE, seviyesine
diisecektir; dolayisiyla senyoraji SE,, Seviyesinin istiine ¢ikarma cabasi sonucta
senyoraj gelirinde azalmayla sonuglanmaktadir. Hiikiimetin asirn SE, gelirini

strdirmek istemesi durumunda, para arzi biiylime oranini dnceki déonemden daha

fazla (Sekil 2.4°deki 4, oraninda) arttirarak 6zel kesim birimlerini tekrar yaniltmasi
gerekecektir. Bu politika 6zel kesim birimlerinin reel para stoklarmni (mjg)
uyarlamasina yol agarak senyoraj gelirinin belirgin bicimde (Sekil 2.4’deki SE,
seviyesine) diismesine neden olacaktir. Sonug¢ olarak, surekli surpriz enflasyon
yaratma politikasi yliksek enflasyon sebep olarak, ulusal paranin 6deme aract olarak
islevini kaybetmesine ve para ikamesine yol acacaktir™>. Olusan hiperenflasyon

sonucunda otoritenin senyoraj geliri ortadan kalkacak ve ekonomi icin parasal reform

yapilmasi zorunlu olacaktir (Bofinger, 2001: 380-381).

%Sezinlenmis pozitif bir enflasyon orani istihdam ve gelir iizerinde etki yaratmazken, senyoraj geliri
saglayabilmektedir.
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2.3.1.3. Biit¢e Aciklari, Parasal Bilyiime ve Enflasyon

Para otoritesinin bagimsiz olmadig1 iilkelerde hiikiimet merkez bankasini kamu
tahvillerini dogrudan satin almaya zorlayabilirken, para otoritesinin bagimsiz oldugu
ulkelerde 6zellikle fiyat istikrarini hedefi izleyen bir merkez bankasi kamu agiklarimi
karsilama talebini geri cevirecektir. Bununla birlikte, merkez bankalar1 kamu
tahvillerini agik piyasa islemleri yoluyla satin alabilir ve bu durum biit¢e aciklarinin
parasallasmasi olarak isimlendirilir®®. Merkez bankasmi kamu tahvillerini satin
almas1 hazinenin harcama imkanini genislemekte ve hazine merkez bankasina
bor¢lanmaktadir®”. Bununla birlikte borclanma senetlerinin satin alinmasi para arzini
arttiracak ve nihai olarak enflasyonun yiikselmesine neden olacaktir (Tanzi, 1978:

417).

Bruno ve Fischer (1990:354), biit¢e agiklari, senyoraj ve enflasyon arasindaki iliskiyi
uyarlayici ve rasyonel beklentiler varsayimlari altinda inceleyerek olas1 ¢oklu denge
sonuglarini analiz etmektedir. Bu analiz uyarinca, M parasal taban ve P fiyat
seviyesini gostermek iizere yar1 logaritmik bir reel para talebi fonksiyonu m=M /P

olmak Uzere denklem (2.44)’de ifade edilmistir:

m=exp(-arz®), a>0 (2.44)

7% beklenen enflasyonu gostermektedir. Hikimetin 6zel kesim birimlerine tahvil
ihra¢ edemedigi ve biit¢e ac¢igmin tamamen senyoraj geliriyle finanse edildigi bir

durumda, biit¢e agi1g1 ile senyoraj arasindaki iliski #=M /M olmak lzere denklem

(2.45) ile belirtilebilir:

% Cagdas merkez bankalari kamunun Szerk bir kurumu olarak yapilanmustir ve para politikas
kararlarmi hiikiimetin ¢ikarlarindan bagimsiz olarak vermektedir. Ikincil piyasalardan borg
senetlerinin alim1 ve satimi para otoritenin hedefleriyle ilgilidir ve kamu finansmaninin borg¢lanma
imkanlarint dogrudan kolaylastirmayi amaglamamaktadir (Farmer, 1999:239).

3" Bu borg iki kamu kurumunun birbirine olan borcu oldugu icin gercekte 6denmek zorunda degildir.
Buradan hareketle, para otoritesi bagimsiz olmadiinda ve kamu borglar1 merkez bankasi
kaynaklartyla finanse ediliyorsa ekonomide kronik yiiksek enflasyonun kaginilmaz olacagina dair bir
argiiman gelistirilebilir. Tirkiye ekonomisinde 6zellikle 1970°li yillarin baglarindan 1990’11 yillarin
sonlarina kadar yasanan kronik yiiksek enflasyon doneminde, kamu agiklarinin dogrudan TCMB
kaynaklarindan finanse edilmesi enflasyonun temel nedenlerinden biri olmustur. Kisa vadeli avans
olarak isimlendirilen ve merkez bankasinin hazineye actig1 kredileri gosteren bu finansman kaynagi,
gergekte TCMB’ye geri 6denmemistir (Sen, 2003: 128).
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d=M/P=um

(2.45)

Denklem (2.44) ve (2.45) bir araya getirildiginde ise denklem (2.46) elde

edilmektedir:

d = uexp(—ar®)

(2.46)

Denklem (2.46) biitce agiginin denge para stoku artis hizin1 ve dolayisiyla denge

enflasyon oranini nasil etkiledigini gostermektedir; bununla birlikte, reel para

talebinin beklenen enflasyon oranmiyla ters yonlii degisen iliski derecesine baglh

olarak ¢oklu dengeler olusabilir. Sekil 2.5 ¢oklu denge iliskisini gostermektedir.

Sekil 2.5: Senyoraj ve Coklu Denge

'
'
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Kaynak: Bruno ve Fischer (1990: 355)

D egrisi biitce acigmin sabit oldugu 4 ve xz° bilesimlerini gostermektedir.

Denklem (2.46) beklenen enflasyon sifir oldugunda d = u esitligini gerektirdigi igin,

agigin biiyiikliigii orijin ve D egrisinin sabiti arasindaki fark olarak o6lgtilmektedir.
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Hiiklimetin biitce kisitinin her zaman saglanmasi gerektiginden ekonomi her zaman

D egrisi iizerinde konumlanacaktir. M= M /P —zm olmak tizere denklem (2.44)’lin

zamana gore degisimi:

u—r=—ar (2.47)

bigiminde gosterilebilir. Dolayisiyla durgun durumda 7° =0 oldugunda,

r=r'=pu (2.48)

esitligi saglanacaktir. Sekil 2.5°de 45”lik dogru biciminde gosterilen Denklem

(2.48), D egrisiyle iki defa kesismektedir. Bu durum iki tane potansiyel durgun
durum dengesinin varhigini ifade etmektedir; diger bir ifadeyle, biitce agig1
enflasyonist finansmanla karsilandifinda A noktasiyla gosterilen diisiik enflasyon
dengesi ve B noktasiyla gosterilen yilksek enflasyon dengesi olmak tzere iki farkli
enflasyon oram séz konusu olacaktir. A noktasinda reel para talebinin esnekligi
birim degerden diisiik, B noktasinda ise birim degerden biiyiiktiir. Biit¢e acigmim
biiyiikliigiiniin parasal genislemeden saglanan gelir kadar olabilecegi varsayildiginda
senyoraj gelirini en coklastiran enflasyon oram1 7°=1/a ve elde edilen gelir
d*=exp(-1)/« olacaktir. Hiikiimetin kapatmak istedigi biitee acigmm d
miktarinda sabit oldugu varsayimiyla, biitce ac¢igi hedefinin biiyilikliigline baglh
olarak hi¢bir denge olusmayabilecegi gibi, bir ya da iki denge de olusabilir.
Hukumetin geliri d® miktarindan daha fazla olamayacag: i¢in d >d° oldugunda
durgun durum olusmayacaktir, d =d°® veya d <0 oldugunda tek bir durgun durum

dengesi,0<d <d* oldugunda ise iki durgun durum dengesi olusacak ve bu son kosul

gecerliyken ekonominin yiiksek enflasyon (B) noktasinda takili kalma olasilig1 da
s0z konusu olacaktir. Bu sonuglart saglayan gerekli kosullarin belirlenmesi,
enflasyon beklentilerinin olusumuna iligkin uyarlayict ve rasyonel olmak (zere iki
alternatif mekanizmanin incelenmesini gerektirmektedir (Bruno ve Fischer: 1990,
356).
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2.3.1.3.1. Uyarlayic1 Beklentiler

Birinci dereceden o&zbaglanimli (autoregressive) bir slre¢ izledigi varsayilan

enflasyon beklentileri denklem (2.49)’daki gibi gosterilebilir:

#t=p(x—-n%), B>0 (2.49)

Birincil biitce acig1 veri oldugunda, cari ve beklenen enflasyon oraninin zaman
patikas1 Denklem (2.46), (2.47) ve (2.49) tarafindan belirlenecektir. Denklem (2.47)
ve (2.49) araciligiyla beklenen enflasyondaki degisim, denklem (2.50) bigiminde
ifade edilebilir:

7 = B —x°) | (1— apf) (2.50)

Cari enflasyon ise

7=(u-afr®) 1—af) (2.51)

degerini alacak ve durgun durumda, diger bir ifadeyle 7#° =0 oldugunda 7 =7° = u

esitligi saglanacaktir. Uyarlanma hizi olan () yeterince diisiikse (diger bir ifadeyle
B<1/a oldugunda), 7°>0 esitsizligi 45”lik dogrunun altinda kalan bélgedeki

tum noktalarda, 7°<0 esitsizligi ise dogrunun iizerinde kalan bolgedeki tim
noktalarda saglanacaktir. Bu durumda A noktasi1 durgun dengeyi ifade ederken, B
noktas1 durgun denge degildir; dolayisiyla ekonomi, B noktasmin solundaki bir
noktadan baslandiginda A noktasma yakinsamaktayken, B noktasmm sagindaki
bir noktadan baslandiginda ise 1raksayacak ve siire¢ hiperenflasyona gidecektir.
Hukumet artan oranda bir parasal blylme yaratarak beklenen enflasyonun cari
enflasyonla uyumlu olmamasina yol agmaktadir; dolayisiyla enflasyon beklentileri
cari enflasyonun iizerine ¢ikmaktadir. Boyle bir durumda reel para talebi (enflasyon

vergisi tabani) azalmasina ragmen, hiikiimet para arzini hizla arttirmakta ve bu
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yilksek hizdaki parasal artiglar sayesinde agiklarin1 finanse edebilmektedir®.

Beklentilerin uyum hizi yiiksekse (£ >1/«) diisiik enflasyon dengesi istikrarsiz ve

yiiksek enflasyon dengesi istikrarli olacaktir. Ekonomi A noktasinda yani diisiik

enflasyon dengesindeyken, biitce aciklarinda kiigiik bir artis s6z konusu oldugunda,
D egrisi saga kayarak D' haline gelecek ve 45”1lik dogruyu iki noktada kesmeye

devam edecektir. Biitce agiklarindaki artis A noktasmndan C noktasina hizli bir

harekete, parasal biiyiime ve dolayisiyla cari enflasyon oraninda es anli artisa yol
acacak ve daha sonra hem cari hem de beklenen enflasyon C ’den A’’ya tedricen

yiikselecektir. Agiklarmn artmasi sonucu A’dan C ’ye gerceklesen yatay kayma,
uyarlayici beklentiler nedeniyle beklenen enflasyon oraninin soka karsi aninda yanit

verememesi nedeniyle gerceklesmektedir. Beklentiler uyarlanmaya baslar baslamaz,

sadece beklenen enflasyona (7°) duyarli olan reel para talebi diismeye baglayacak ve
hiikiimet enflasyon vergisi tabaninda meydana gelen bu azalmay1 6nlemek amaciyla,
yeni bir dengeye ulasilincaya kadar para arzini artan oranda genisletecektir. Benzer
bir sonug D egrisi 45%lik dogruyla sadece bir noktada ( E) kesisecek bigimde
kaydiginda da ortaya ¢ikacaktir. Bununla birlikte, biitce aciklarindaki artis biiyiikse
D egrisi 45”lik dogruyu D" egrisinde oldugu gibi kesmeyebilir; bu durumda
durgun durum olusmayacak ve enflasyon siirekli artmaya devam edecektir. Ekonomi
A noktasindan F noktasina kayacak ve D" egrisi boyunca hareket ederek

hiperenflasyonist bir patika izleyecektir (Bruno ve Fischer, 1990:357-358).

Biitce aciklarinin finansmaninda ek bir kaynak olarak endekslenmis tahvillerin
kullanilabildigi durumda dengenin bi¢imi kullanilan nominal ¢apaya gore farklilik
gosterecektir. Hiikiimet reel faiz oranini sabitlediginde ikili denge ortaya ¢ikmakta ve
uyarlayici beklentiler altinda diisiik enflasyon dengesi istikrarli olmaktadir. Nominal
parasal biiyiime oranini sabitlediginde tek bir durgun durum enflasyon orani elde
edilecektir. Nominal faiz oraninin ¢apa olarak kullanilmasi durumunda ise denge
durumu tasarruflarin, diger bir ifadeyle servetin faiz esnekligine baghdir;

tasarruflarin faiz esnekligi biiytlikse ikili denge ortaya cikarken, diisiikse tek bir denge

% Bruno (1989) beklenti uyum hizimn enflasyonla ayni yonde degismesi durumunda, diisiik ve yiiksek
enflasyon dengelerinin her ikisinin de istikrarli olacagini belirtmektedir.
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elde edilecektir ve uyarlayict beklentiler altinda diisiik enflasyon dengesi istikrarli
olmaktadir. Dolayisiyla enflasyon beklentilerinin olusturulma siirecinin veri oldugu
varsayimiyla, iKili denge hiikiimetin para ve maliye politikasi kurallarina iliskin

seciminin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Bruno ve Fischer, 1990:368)

Analiz acik ekonomiye de genisletilebilir. Bu durumda otorite reel doviz kurunu ¢apa
olarak segerse ikili denge devam edecek; para arzi veya nominal doviz kuru artis
orani sabitlendiginde ise ikili denge sorunu ortadan kalkacaktir. Uyum hizinin gérece
diisiik oldugu uyarlayici beklentiler varsayimi altinda, sabit nominal déviz kuru artig
capast enflasyonun istikrarli olmasini saglayacaktir. Coklu denge yaklagimina gore,
maliye politikasini1 destekleyici bicimde uygulanan para politikasi, gerek enflasyonun
maliye otoritesi tarafindan belirlenmesine yol agmakta ve gerekse de ikili denge
nedeniyle ekonominin gereginden daha yiiksek bir enflasyon oraninda faaliyette
bulunmasina neden olmaktadir. Bu baglamda, mali ¢apalar ile parasal capalarin
ikame edilmemesi ¢oklu denge sorununun yasanmamasi i¢in kaginilmaz olmaktadir

(Bruno ve Fischer, 1990:373).

Lee ve Ratti (1993:548) ikili dengenin reel ve nominal faiz orani, reel para stoku,
reel tahvil stoku ve reel servet gibi degiskenlerin ¢apa olarak secilmesi durumunda
da ortaya ¢ikacagim belirtmektedir. Beklentiler uyarlayici uyarlandiginda, reel faiz
orani ¢apasi altinda £ degeri sonlu oldugu siirece yiiksek enflasyon istikrarsizken
diisiik enflasyon istikrarlidir. Nominal faiz orani ¢apasi altinda sadece £ kiglk
degerler aldiginda disiik enflasyon istikrarlidir, £ degeri yiiksek oldugunda ise
yiiksek enflasyon dengesi istikrarli olmaktadir. Parasal biiylime capasi altinda ikili
denge ortaya ¢ikmaktadir ve her iki dengede de enflasyon orani ayniyken, bu
enflasyon oranina karsilik gelen reel ve nominal faiz oranlari farklilagmaktadir.
Dolayisiyla, nominal ¢apa olarak parasal biliyiime oraninin kullanimi enflasyon
oraninin belirlenmesini saglarken, gereginden yiiksek reel ve nominal faiz

oranlarinin olusmasina neden olmaktadir.
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2.3.1.3.2. Rasyonel Beklentiler

Enflasyon beklentilerinin rasyonel olusturulmasi, denklem (2.49)’da f — o
olacagini ve beklenen ile cari enflasyonun es anli hareket edecegini ifade etmektedir;
bu durumda yiiksek enflasyon dengesi B istikrarliyken, diisiik enflasyon dengesi
A istikrarsizdir. Dengenin varligi B noktasinda reel para talebinin esnekliginin
birim degerden fazla olmasimi gerektirmektedir. Ayrica, baslangi¢ beklenen
enflasyon oram degisebildigi icin D egrisi lizerindeki tiim noktalar potansiyel kisa
donem dengelerini ifade etmektedir. Bu c¢ergeve igerisinde biitge acgiginda bir artis
oldugunda yeni denge noktasina gecis ani olacaktir; bununla birlikte ekonominin
D'D" egrisi tizerinde A’ gibi 6zel bir noktada olacaginin bir garantisi
bulunmamaktadir. Bu nedenle rasyonel beklentiler varsayimi altinda enflasyon,

herhangi bir istikrarsizlik isareti vermeksizin daha yiiksek bir seviyede de olabilir

(Bruno ve Fischer, 1990:359).

Sonug olarak, 6zel kesim birimlerinin enflasyonist beklentilerini uyarlayici bigimde
olusturmalar1, diger bir ifadeyle gelecekteki enflasyona iligkin sistematik hata
yapmalart durumunda biiyiik biitce acgiklar1 hiperneflasyona yol agmaktadir.
Enflasyonun yiliksek veya enflasyon trendinin istikrarsiz bir patika izledigi
durumlarda uyarlayic1 beklentiler varsayimimin arkasinda durmak zor oldugu igin
monetarist model hiperenflasyonu géz ardi etmektedir®. Bununla birlikte, Kiguel
(1989) para piyasasinda denge olusumu yavas bir siirecte oluyorsa, biit¢e aciklarinin

miikemmel tahmin durumunda bile hipereflasyonla sonuglanacagini ifade etmektedir.

Kiguel (1989:150), m" arzu edilen para talebini ve x uyarlanma hizin1 gostermek

% Senyoraja, enflasyona ve hiperenflasyona iliskin mali teoriler, parasal genislemeyi gerekli kilan
biitce aciklar1 gibi iktisadi temellere dayalidir. Bununla birlikte, hiperenflasyon finansal piyasalarda
goriilenlere benzer bigimde bir kopiik (bubble) bilesen icerebilir. Spekiilatif hiperenflasyon olarak
tanimlanan bdyle bir durum, enflasyonun parasal bilyiime oranin1 agmasi durumunu ifade etmekte ve
kendini besleyen enflasyonist beklentiler nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Spekiilatif hiperneflasyonun
olugmasi fiyat seviyesinin ve enflasyonun para ve maliye politikalarinca belirlenememesine neden
olmaktadir. Bu baglamda, Cagan (1956) modeline yonelik elestiriler, modelin beklenti olusum
mekanizmasina ve para arzimi modellememis olmasina yoneliktir. Bu iki elestiriyi igsellestiren
yaklagimlar (Obstfeld ve Rogoff, 1983; Buiter, 1987), Cagan modelinin parasal hiperenflasyon
yaratmadigini, aksine spekulatif hiperenflasyona yol agtigini ileri siirmektedir.
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Uzere para piyasasinin denklem (2.52)’de ifade edildigi gibi tedrici bigimde

uyarlandigini varsaymaktadir:

m/m=x(nm®—Inm), x>0 (2.52)
Bu ifade denklem (2.53)’deki gibi de ifade edilebilir:

7 =pu—x(nm®—Inm) (2.53)

Denklem (2.53), enflasyon oraninin nominal para stoku artis oraniyla bire bir
degismekle birlikte; para talebinin, arzu edilen ve cari seviyesi arasindaki farka
kismen uyarlandigim1i  gostermektedir. Dolayisiyla enflasyon orani Onceden
belirlenmis olmamakla birlikte katidir, reel nakit talebi ise zamanin her aninda

onceden belirlenmistir. Denklem (2.44)’deki logaritmik para talebi fonksiyonu

coziilerek ve m=M /P —zm denkligi kullanilarak, denklem (2.53):

. K
m=

1(ad +minm) (2.54)

(2.54) biciminde ifade edilebilir. A¢ik miktarinin d,’a esit oldugu ve x <1/«
kosulunun saglandigi durum i¢in Denklem (2.54) ile ifade edilen esitlik Sekil 2.6’da

gosterilmektedir. Sekil 2.6°da, A noktasi istikrasiz ve B noktas1 ise istikrarli
dengeleri ifade etmektedir. Uyarlanma hiz1 yiiksek oldugunda (x — o), Denklem
(2.54)

m=d+a'minm (2.55)

(2.55) bicimini almaktadir. m=0 icin bu sonu¢ Sekil 2.5’dekine benzer bir D

egrisi verecektir. Birincil a¢igin d, miktarindan d, miktarina arttig1 bir durumda,

M =0 ile ifade edilen egri yatay ekseni kesmeyecek bicimde asagi kayacaktir; bu
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degisim enflasyon oraninin d, miktarindaki acig1 finanse edecek kadar enflasyon

vergisi gelirini saglayacak bir durgun degerinin olmayabilecegini ima etmektedir.

Sekil 2.6: Mukemmel Tahmin Durumunda Para Piyasasinin Tedrici Uyumu,

Mali Ac¢iklar ve Enflasyon

/' m=o0 (d,>d,) \

Kaynak: Kiguel (1989:152)

Bu kosullar altinda sistem, reel para talebinin ve enflasyon oranmin azalmasiyla
betimlenebilecek bicimde istikrarsiz olacaktir; dolayisiyla, biiyiik biitce agiklar
beklentilerin uyarlayict oldugu durumundaki gibi hiperenflasyona yol acabilir.
Mikemmel tahmin durumunda ise enflasyon siirecindeki potansiyel istikrarsizlik
para piyasasindaki yavas uyuma baghdir. Daha biiyiik bir biitge acigin1 karsilamak
icin parasal biiyiimede meydana gelen arti, para piyasasinda arz fazlasina ve
dolayisiyla yiiksek enflasyona yol agacaktir. Yiiksek enflasyon orani para piyasasi
dengesini birbiriyle catisan iki bi¢imde etkilemektedir; bir taraftan reel para stokunun
degerini azaltarak ve yeni bir dengenin olusmasina yol agarken, diger taraftan reel
para talebinde azalmaya neden olarak baslangigtaki dengesizligi arttirmaktadir.
Sistemin uzun donem istikrarli bir dengesi olmadiginda, ikinci etki birincisini
baskilayacak ve nominal para stokunda siirekli artisa ve yiiksek enflasyona yol

acacaktir. Kiguel (1989:155) ayrica, vergi gelirlerinde enflasyon nedeniyle olusan
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azalmanin (Olivera-Tanzi etkisi)*° birincil aciklar ile enflasyon orani arasinda pozitif
bir iliskiye yol agmasi durumunda, ekonominin istikrarli olmayan bir enflasyon

patikasi izleme olasiliginin yiliksek oldugunu belirtmektedir.

Rasyonel beklentiler varsatimi altinda, tahvillerin biit¢e agiklarinin finansmani igin
ek bir kaynak olarak kullanilabildigi durumda dengenin olusumu ve bigimi,
kullanilan ¢apaya gore farklilik gosterecektir. Buna gore, reel faiz oram
sabitlendiginde ikili denge ortaya ¢ikmakta ve yiiksek enflasyon dengesi istikrarh
olmaktadir. Nominal parasal biiyiime orani sabitlendiginde tek bir durgun durum
enflasyon orani elde edilmektedir ve dengenin istikrari tasarruflarin faiz esnekligine
baghdir. Bu esneklik yeterince biiylik olmadiginda denge istikrarsiz olmaktadir.
Dolayisiyla, servet etkisinin olmadigi bir durumda ekonomi ya parasal artig oranina
esit olan sabit bir enflasyon oraninda durgun duruma ulasacak ya da herhangi bir
durgun durum dengesine ulasamayacaktir. Nominal faiz oraninin capa olarak
kullanilmast durumunda ise dengenin durumu tasarruflarin, diger bir ifadeyle
servetin faiz esnekligine baghdir; tasarruflarin faiz esnekligi yeterince bulyik
oldugunda ikili denge, diisiik oldugunda ise tek bir denge elde edilecektir ve
tasarruflarin  faiz esnekliginin yiiksek oldugu ikili denge durumunda ylksek

enflasyon dengesi istikrarlidir.

Ozetle; biitce agiklarinin finansmani, beklentilerin olusum bi¢imine ve para
piyasasinda dengenin olusum hizina bagh olarak ¢oklu denge yaratabilir ve para
politikas1 aracina dayali olarak uygulanan politikalar nedeniyle ekonomi yuksek
enflasyonda dengeye gelebilir**. Bu baglamda hiperneflasyon, parasal genisleme

araciligiyla finanse edilen biiyiik ve siirdiiriilemez biitge aciklarmin sonucu olarak

%0 QOlivera-Tanzi etkisi, toplanan vergi miktarinin milli gelirdeki degisime kars: duyarliligini gosteren
vergi esnekliginin birim degerde olmasi durumunda gegerlidir. Ayrica; enflasyon vergi gelirlerinde
azalmaya neden olurken, biitce aciginin reel degerinin azalmasina da neden olmaktadir. israil 1985'de
uygulamaya koydugu istikrar programini inceleyen Patinkin (1993), enflasyonun kamu harcamalarinin
reel degeri lizerinde yaratti§i negatif etkiye ilk olarak dikkati ¢ekmistir. Bu istikrar kazandirici etki
(Cardoso, 1998) tarafindan ‘Patinkin etkisi’ olarak tanimlanmustir.

* Tiirkiye Ekonomisi’de 1990 yillarda yasanan kronik enflasyon, biiyiik 6l¢iide disiplinsiz maliye
politikalarinin ve sirdirilemez mali yapinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmig ve enflasyonist
finansmanin da etkisiyle yiiksek enflasyon dengesinde istikrarli bir seyir izlemistir.
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ortaya cikmaktadir; dolayisiyla, istikrar politikalarmin vazgegilmez unsuru mali

uyum olmalidir.

2.3.2. Senyoraji1 En Coklastiran Enflasyon Oraninin Belirlenmesine

Kamu Maliyesi Yaklasimi ve Optimal Vergileme

Optimal vergileme teorisi kamu finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in kullanilan
enflasyon vergisi ile diger (carpitict) vergilerin neden oldugu toplam vergi yukind,
diger bir ifadeyle sosyal refah maliyetlerini en aza indirecek optimal vergi bilesimini
arastirmaktadir. Kamu harcamalar1 diizeyinin degismedigi varsayimi altinda,
enflasyonun diisiiriilmesi enflasyonist finansmandan saglanan geliri azaltacag icin
diger vergi gelirlerinin arttirllmasini gerektirmektedir. Phelps (1973:82), para
talebinin faiz esnekliginin diisilk olmasi nedeniyle parasal genislemeden saglanan
finansmanin agir vergi yiikiine iyi bir alternatif teskil edecegini belirterek, enflasyon
vergisinin ekonomi {izerinde meydana getirecegi refah kayiplarinin diger vergilerin
yol acacagi olas1 kayiplardan kii¢iik olmasi halinde hiikiimetlerin enflasyon vergisine
bagvurmasi gerektigini savunmaktadir. Bu durumda, optimal enflasyon oraninin
belirlenmesi 6nem kazanmaktadir. Optimal vergi bilesimi, senyoraj gelirinin marjinal
refah maliyeti ile diger carpitict vergilerin marjinal refah maliyetlerinin esitlendigi
noktada saglanmaktadir®” ve bu esitligi saglayan para miktar1 da optimal para miktari
olmaktadir. ‘Ramsey kurali” (Ramsey, 1927) olarak bilinen bu yaklasima gore, tam
likidite kuralinin aksine, enflasyonist finansman geliri saglamak i¢in pozitif
enflasyon gereklidir; enflasyon pozitif oldugunda nominal faiz oran1 da pozitif
olacaktir. Dolayisiyla, optimal vergileme yaklasimina gore, optimal parasal biiylime
orant Friedman (1969) tarafindan Onerilen orandan daha yiiksek olmaktadir.
Enflasyon diistiigiinde enflasyonist finansman geliri azalacagi icin, hiikiimet olagan
vergileri arttirma yoluna gidecek ve olagan vergilerin yol agacagi sosyal refah kaybi
artacaktir. Bu durumda vergilemenin sosyal maliyetini en aza indirmenin yolu, diger

vergiler yaninda enflasyona da bagvurmaktir. Sonug¢ olarak, Phelps (1973)

*2 Marjinal maliyet kavramiyla net rafah kaybina isaret edilmekte ve bu maliyet, senyoraj veya
enflasyon vergisinden yararlanmak amaciyla hiikiimetin arttirdigi ilave birim paranin topluma
yiikledigi net refah kaybini yansitmaktadir.
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hiperenflasyona yol a¢madan hiikiimetin enflasyon vergisinden yararlanmasini

onermekte ve pozitif bir enflasyon oraninin gerekli olduguna isaret etmektedir.

2.3.2.1. Diiriist Hiikiimet Yaklasim

Monetarist yaklasima dayali analizlerde genel olarak, fiyat seviyesinin ani artis
gostermesiye reel para stokunun hedeflenen seviyeye ulastigi diistiniilmektedir.
Bunun sonucu olarak reel nakit stokundaki degisim yiiksek enflasyon nedeniyle
gerceklesmekte ve hiikiimet bu ani artig sayesinde portfoylerinde nakit

bulunduranlar1 aldatma imkanina kavusmaktadir (Kigiiker vd., 1994: 40-41).

Auernheimer (1974) senyoraj analizinin dayanagini, fiyatlardaki ani artistan nominal
para stokundaki degisimlere kaydirarak ‘durust hdkimet (honest government)’
modelini olusturmustur. Bu tlr bir hikiumet, enflasyonist finansman gelirini en
coklastiracak enflasyon oranimi 6zel kesime bildirerek nominal para stokununun
istenilen seviyeye dogru uyarlanmasim saglamaktadir. Ozel kesim ilan edilen bu
enflasyon oranini giivenilir bulursa siirpriz enflasyon olugsmayacagi i¢in, sermaye
kayb1 veya kazanci olusmayacaktir. Reel nakit stokunda arzu edilen seviyeye dogru
uyarlama, fiyat seviyesindeki ani artisla degil nominal nakit stokundaki degisimlerle
saglanacaktir. DUrlst hikiimet modelinde, ekonominin durgun durum dengesinde ve

beklenen enflasyonun cari enflasyona (dolayisiyla beklenen parasal genislemenin
cari parasal genislemeye) esit (E® = E) oldugu varsayilmaktadir. t* zamaninda daha

yliksek bir parasal biliyiime oranina gegilecegi duyuruldugunda, E°® artacak ve
dolayisiyla reel para talebi diisecegi igin reel parasal taban (h) azalacaktir. Reel
parasal tabandaki azalma iki sebepten kaynaklanabilir. Birincisi; reel para talebi
h=H /P olmak tzere, nominal para stokunda (H ) bir degisiklik olmaksizin fiyat
seviyesindeki ani bir artis reel para stokunda azalmaya neden olabilir. Fiyat
seviyesindeki artig satin alma giiciinde azalma anlamina geldigi igin, portfoylerinde
para bulunduranlar agisindan bu durum sermaye kaybr anlamia gelmektedir. Ikincisi
ise, P ’de herhangi bir degisiklik olmadan nominal para stokunda (H) bir azalma
meydana gelebilir. Nominal para stokunun azaltilmasi, portfoylerinde nakit tutanlar

acisindan sermaye kaybina yol agmadigi i¢in Auernheimer (1974) tarafindan diiriist
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hiikiimet politikas1 olarak isimlendirilmektedir. Bu yaklagimda hiikiimet, ylksek
enflasyon seviyesinde reel parasal tabani arzu edilen seviyeye indirmek igin

piyasadaki nakdi geri satin almaktadir. Durgun durumda enflasyona oranina esit olan
parasal taban biiyiime oraninda ( E ) bir azalma olacag1 duyuruldugunda, hiikiimet

kisa siireli gelir saglamak i¢in para arzim arttirabilir veya P ’nin diismesine izin
verebilir. Bu iki alternatif Sekil 2.7°de ifade edilmektedir. Buna goére seklin (b)
kisminda gosterilen Diiriist hiikiimet E ’de bir degisiklik s6z konusu oldugunda,
fiyat seviyesindeki degisimden kaginarak nominal para tabanini (H ) uyarlamay
tercih edecektir. Diisiik bir E ilan edildiginde hiikiimet, uyum siresince fiyat

seviyesini muhafaza etmek i¢in parasal tabani arttiracaktir ve sonug olarak para talebi

(h®) yiikselecektir; yiksek bir E ilan edildiginde ise h® azalacak ve hiikiimet P

seviyesinde degisiklige izin vermeksizin fazla paray: geri satin alacaktir.

Sekil 2.7: Parasal Genisleme ve Fiyat Seviyesi: (a) Durust Olmayan Hukimet ve
(b) Durtst Hakimet

(@) (b)
InH

InP

:

InH, InP4 InH, InP4

InH

PR, ' ——

h 4

w

Kaynak: White (1999:159)

Auernheimer (1974:599) terminolojisinde hukiumetin P °de degisiklige izin
vermeyerek 0zel kesimin sermaye kaybina yol agmamasi, diger bir ifadeyle kandirma
politikas1 izlememesi diriist hiikiimet davranisi olarak isimlendirilmektedir.
Diirtistlik kisitinin varliginda senyoraji en ¢oklastiran enflasyon (parasal biyime)

orani, fiyat seviyesinde degisime izin veren diiriist olmayan (dishonest) politikanin
gerektirdiginden daha diisiik seviyede olusmaktadir. Enflasyonun t zamanindan
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sonra E olacaginin duyuruldugu bir durumda ve t’den énceki dénem t=0 ve

sonraki dénem t=1 ile gosterildiginde; t zamaninda fiyat seviyesinde bir
degisikligi onlemek igin para tabanini arttirmak veya azaltmak bicimindeki diiriist

hikkiimet kisitinin varhiginda otoritenin temel sorunu, cari senyoraj gelirini en

coklastiran optimal enflasyon (E") oranimi belirlemektir. Parasal taban artis veya
azalig miktari, yeni enflasyon duyurusundan sonraki ve dnceki parasal taban farkiyla

h —h, gosterilebilir. Bu fark E >E, oldugunda, diger bir ifadeyle parasal taban

arttinildiginda pozitif;, E < E, oldugunda, diger bir ifadeyle parasal taban

azaltildiginda negatif olacaktir. t zamaninda senyorajin cari degerini gosteren V
yeni enflasyon orani duyurusu yapildiktan sonra olusan senyoraj gelirlerinin simdiki
degeri ile parasal tabanda gerceklesen degisimin toplamindan olusmaktadir ve

senyoraj geliri s, = E;h,, senyoraj gelir akimi1 $/r ve r indirgeme faktéri (reel faiz

orani) olmak Uzere denklem (2.56) ile ifade edilir:
V= (E#rhlj* (h —h) (2.56)

Optimal enflasyonu bulmak igin V ’nin, E,’e gore tiirevi alimacak ve denklem

(2.56°) elde edilecektir:

v _dIER) oyl ,
dE_dEK : j+(h1 ho)}_o (2.56")

Denklem (2.56°), h, ve h, i¢in Denklem (2.32)’de ifade edilen Cagan bigimindeki

para talebi fonksiyonda yerine konularak gerekli diizenlemeler yapildiginda,

dd_EK%j( Ee/ " ) +(©’ -aE) - (e’ - aEO)} =0
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= (Ej (e —aE, —aEe’ ") —ae’ —aFE,
r

o255«

elde edilecektir®. (2.56°") denkleminin her iki tarafi (e” — E,) ile bdlinir ve r ile

carpilirsa, 0 =1-aE —ar ve aE =1-ar denklemleri araciligiyla optimal enflasyon

orani,

biciminde elde edilecektir (Auernheimer,1974:601). Diiriist hiikiimet kisitinin
varliginda denklem (2.57)’de ifade edilen senyoraji en ¢oklastiran enflasyon (parasal
biiyiime) orani, denklem (2.36) ile gosterilen Monetarist yaklagimin optimal

enflasyon oranindan (1/«) indirgeme faktori (r) kadar kiigiiktiir. Ayrica; senyoraj

gelirlerini en ¢oklagtiran enflasyon orani, iktisadi biiyiime oranindan bagimsizdir.
Diirtist hiikiimet yaklasiminda daha diisiik enflasyon oraninda (parasal blyiime
oraninda) senyorajin en ¢oklastirilabilmesinin nedeni, diirlist hiikiimetin diisik E
oraninda parasal genislemeye gitmesi ve yiksek E durumunda bu miktar1 geri

almasidir.

Diiriist hiikiimet yaklasiminin énemli bir ¢ikarsamasi, enflasyon oranindaki artigin
nominal parasal tabandaki bir degisiklik ile telafi edilmedigi siirece portfoylerinde
para tutanlar agisindan bir sermaye vergisi yaratmasidir. Bu durumda para tutanlar
fiyat seviyesindeki artis nedeniyle kandirilmis olmaktadir. Bu baglamda diirtistliik
kisit1, bu tiir sermaye vergilerini uygulayamamasi agisindan hiikiimet i¢in baglayici
bir taahhut durumundadir. Bu tiir bir taahhiit olmadiginda, gelirini en ¢oklasgtirmak

isteyen hiikiimet optimal oranin ifade ettiginden daha fazla enflasyon yaratmak

* Denklem (2.56), (2.56") ve (2.56”") White (1999) izlenerek kesikli zaman biciminde ifade
edilmistir. Elde edilen sonug siirekli zaman bigimini kullanan Auernheimer (1974) ile aynidir.
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isteyecektir ve bu durumda beklenmedik bigimde parasal biiyiime oranini ve
enflasyonu yiikselterek, 6zel kesimi kandirma egiliminde olacaktir. Hiikiimetin
stirpriz enflasyon yoluyla kandirma stratejisi uygulamasi sonucunda enflasyon
oraninin alabilecegi degerin limitinin ne olabilecegi 6nem kazanmaktadir. Senyoraji
en c¢oklastiran bir hiikiimet E ’nin degerinin asir1 (limitte sonsuz) olmasini
isteyecektir (Calvo, 1978). Asir1 enflasyon orani, E = E® esitliginin saglandigi
durgun durum ¢oziimlerini gegersiz kilmaktadir. Eger hiikiimetler agirt nominal para
taban1 artig1 belirlerlerse ve 0zel kesim bu durumu algilarsa, para fonksiyonlarini
kaybedecek ve 6zel kesim tarafindan kullanilmayacaktir. Hiikiimet elde edecegi gelir
ile birlikte nakit tutanlar iizerinde enflasyonun yarattigi vergi yiikiinii de gozetir ve
bu davranis 6zel kesim tarafindan fark edilirse, yiiksek cari enflasyonun marjinal
refah maliyeti ile belirlenen sinirlt bir parasal genisleme araciligiyla denge olusabilir
(Barro, 1983). Bununla birlikte bu parasal genisleme nedeniyle olusan enflasyon
orani, baglayici bir taahhiidiin olusturulmasiyla ortaya ¢ikacak enflasyondan daha

yiiksek olacaktir.

Diiriist olmayan hiikiimet modelinde enflasyonun degisim siirecini agiklamak
amaciyla P ’nin yeni denge noktasina ani bir degisimden farkli olarak, tedrici bir

hareketle ulastigi durum g6z Oniine alinabilir. Bu tiir bir gecis siireci Sekil 2.8’de

gosterilmektedir. t* zamaninda E arttiginda, P ani bigimde artmayarak eski bilyiime
oranin1 korursa, nominal para stoku P ’den daha hizli arttig1 i¢in (h=H/P
nedeniyle) reel para stoku (h) artacaktir. Reel parasal tabanin biiytkligi Sekil
2.8’de InH ile InP arasindaki dikey mesafedir. Yeni enflasyona iligkin duyurunun
yapilmasindan (t* zamani gegtikten) sonra, s = Eh esitligi uyarinca reel senyoraj E
ile birlikte artacaktir. Hiikiimetin para tabani biiyiime oranindaki artigtan sagladigi
kisa donem gelir, nominal fiyatlardaki tedrici (sluggish) artis derecesi biiyiidiik¢e

yukselecektir.
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Sekil 2.8: Diiriist Olmayan Hiikiimet ve Fiyat Seviyesinde Tedrici Artis

InH, InP4 InH

InP

Denge . Tedrici Uyum
Patikasi Patikasi

Kaynak: White (1999:161)

Sekil 2.8°de, diirlist olmayan hiikiimetin parasal taban biiylime oranini arttirmasi ve
fiyat seviyesinin tedricen uyum gostermesi nedeniyle, reel parasal tabanin

(InH —InP) gecici bir siire arttig1 goriilmektedir.

Optimal enflasyon oraninin belirlenmesi baglaminda Sjaastad (1976), durist ve
diiriist olmayan politikalar1 donilistimlii olarak siirdiiren bir hiikiimetin enflasyon
oraninda yarattig1 istikrarsizligi analiz etmektedir. Cari enflasyon orant Monetarist

yaklasimi uyarinca (1/ @) oldugunda, Auernheimer (1974) yaklasimindaki diiriist

hiikiimet daha diisiik bir parasal biiyiime oram1 aciklamakta ve reel parasal
genislemenin yarattig1 senyoraj gelirinden yararlanmaktadir. Hikimet diisiik parasal
genisleme agiklamasinda sonra parasal genisleme oranini taahhiit ettiginden fazla
arttirarak, reel para tabanindaki degisimin nominal parasal taban artigindan ziyade
fiyatlarin uyarlanmasi aracilifiyla gerceklesmesini saglayarak, diger bir ifadeyle
diiriist olmayan politika izleyerek yiliksek parasal genislemeden gelir elde etmeyi
amaclayabilir. Sjaastad (1976), optimal enflasyonun belirlenmesine yo6nelik
Monetarist ¢6ziml ‘kayitsiz hiikiimet (negligent government)’ bicimi olarak
isimlendirmektedir. Monetarist ¢cozum guvenilir bir enflasyonu diisiirme programinin
olas1 sermaye kazanglarini géz ard1 etmekte ve sadece gelir akimina odaklanarak stok

degisiminin etkilerini dikkate almamaktadir. Bununla birlikte Auernheimer (1974)
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¢cozUmi, yiiksek parasal genislemeden elde edilecek kazanglarin giivenilirlige
verecegi zarar1 goz Oniinde bulundurarak parasal genislemeyi diisiik diizeyde tutmay1
onermektedir. Sjaastad (1976) yaklasiminin ‘yar1 dirlst (semi honest) hukiimeti’ ise,
disiik enflasyon aciklandiginda reel parasal tabani genisleterek ve enflasyon
yiikseldiginde ise diislirerek her iki durumu da gozeten bir yapidadir. Yari ddrdst
yaklagimda, hiikiimet baslangicta arttirdig1 parasal tabani geri almayarak 6zel kesimi
kandirabilir. Kandirma politikas1 sonucunda fiyat seviyesinin ylkselmesi, 6zel
kesimin reel nakit stokunu ayni seviyede tutmak ic¢in diizenli sekilde nominal para
talebini arttirmasimi gerektirecektir ve ekonomideki servetin hiikiimet tarafindan ele
gecirildigini  ima  etmektedir. Ozel kesim hikimet tarafindan siirekli
kandirilamayacagi i¢in Yari diriist yaklasimdaki hiikiimet, Monetarist yaklagimin
ongordigiinden gorece daha uzun sureli gelir saglamakla birlikte, bu gelir streklilik

arz etmeyecektir.

White (1990) ise yar1 diiriist hiikiimet yaklagiminin iktidara yeni gelen bir hiikiimet
icin uygun olabilecegini belirtmektedir; buna gore yeni yonetim daha givenilir ise
enflasyonu diisiirme politikalarina olan giliven fazla olacaktir. Zamanla hiikiimet
kendisine duyulan guveni istismar edip parasal genislemeyi arttirarak diiriist olmayan
uygulamalara girisebilir, diger bir ifadeyle, yar1 diiriist davranisla kazang saglamaya
caligabilir. Bununla birlikte se¢menler hiikiimetin baslangicta verdigi sozleri
tutmayacagini kestirebilir ve baslangigta enflasyonist beklentilerini ileride enflasyon
vergisine maruz kalacak bicimde uyarlayabilirler. Boyle bir durumda beklenen
enflasyon parasal tabandaki biiylimeye esit olmayacak ve enflasyon araciligiyla
olusacak sermaye vergisinden gelir elde etmek isteyen hiikiimet bekledigi miktarda

kazang saglayamayacaktir.

2.3.2.2. Vergi Diizlestirme Hipotezi

Friedman tarafindan ileri siiriilen optimal para miktar1 ve enflasyon yaklagimini
Phelps (1973) tek donemli (statik) optimal vergileme yoniinde gelistirilmis ve bu
analizi Barro (1979) donemler arasi bir yapiya doniistiirerek ‘vergi diizlestirme

hipotezi (tax smoothing hypothesis)’ yaklasimini gelistirmistir. Vergi diizlestirme
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yaklasiminin temelindeki iki 6nemli unsur donemler arasi biit¢e kisit1 ve kayip
fonksiyonudur. Dénemler arasi biitce kisit1 geregi; baslangictaki kamu borg stoku ile
gelecekteki kamu harcamalarinin simdiki deger toplami, vergi gelirlerinin simdiki
deger toplamina esit olmalidir. Kayip fonksiyonu ise dénemler arasi bir bigimde
carpitict vergilerin neden oldugu refah kaybinin en aza indirilmesini ifade
etmektedir. Carpitict vergilerin neden oldugu refah kaybinin dénemler arasi bir
cercevede en aza indirilebilmesi icin Barro (1979), gerek her bir donemdeki butun
vergi ¢esitlerinin marjinal maliyetlerinin ve gerekse de belirli bir vergi ¢esidinin
dénemler arast marjinal maliyetlerinin esitlenmesi gerektigini ifade etmektedir®.
Alternatif vergilerin marjinal maliyetlerinin donemler arasi bigimde esitlenmesi
onerisinin temelinde, hiikiimet harcamalarindaki gegici degisimlerin etkilerini
ortadan kaldirmak yatmaktadir. Buna go6re, hiikiimet harcamalarinda belirli
donemlerdeki gecici artislarin, o donemlerdeki vergi oranlarinin yiikseltilerek
kargilanmasi durumunda ilgili donemdeki refah kaybi yiiksek olacak ve bu durum
toplam vergi yikinln en aza indirilmesini engelleyecektir. Dolayisiyla vergi oranlari
belirlenirken hiikiimet harcamalarinin siirekli kismi dikkate alinarak tekdiize
(uniform) bir vergi oran1 belirlemek, harcamalarin gecici kisminin ise bor¢lanma ile
karsilamak toplam refah kaybinin en aza indirilmesi igin gereklidir. Vergi
diizlestirme hipotezi, donemler arasi fiyat esneklikleri degismiyorsa zaman igerisinde
tekdiize vergi orani uygulamasmin optimalite acgisindan gerekli oldugunu ifade
etmektedir; bu baglamda zaman igerisinde diizlestirilis vergi oranlar1 ‘rassal yiiriiyiis
(random walk)” sireci izleyecektir. Vergi oranlarindaki degisim ise ancak hukimet

harcamalarinin siirekli kisminda degisiklik oldugunda gergeklesmelidir.

* Barro (1979) bu yaklasimiyla Ramsey kuralini ¢ok dénemli bir bicime déniistiirmiistiir. Ramsey
(1927), bir dénemde belirli bir miktar finansman saglamak i¢in gergeklestirilen vergileme sonucu
ortaya ¢ikan refah kaybini an aza indirmek iizere mallar iizerine konulan vergi oranlarmnin nasil
uyumlastirilacagint aragtirmaktadir. Buna gOre, tiiketim talebinin c¢apraz fiyat esnekligi sifir
varsayildiginda, fiyat esnekligi yiiksek olan mala diisiik vergi orani, esnekligi diisiik olan mala ise
yiiksek vergi oran1 uygulanmalidir. Donemler arasi bir boyutta ifade edilirse, fiyat esnekliginin diisiik
gerceklestigi  donemlerde yiiksek vergi, yiiksek gerceklestigi donemlerde ise diisiik vergi
uygulanmalidir.
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2.3.2.3. Gelir Diuizlestirme Hipotezi

Mankiw (1987), hiikkiimetin enflasyonist finansmandan yararlanmadiginin
varsayildig1 vergi diizlestirme yaklasimini senyoraj geliri ile genisletmektedir. Bu
yaklasimda hiikiimetin, donemler arasi biitge kisiti altinda harcamalarini kargilamak
icin kullandig1 olagan vergileri ve senyoraji (enflasyon vergisini), bu kaynaklarin
neden oldugu sosyal maliyetleri en aza indirecek bi¢cimde sectigi ileri siiriilmektedir.
Diger bir ifadeyle, ¢arpitici etkilerin meydana getirdigi refah kaybini en aza indirmek
icin senyoraj ve vergilerin marjinal maliyetlerinin, hem tek bir dénem icinde hem de
donemler arasinda esitlenmesi gerekmektedir. Bu durumda nominal faiz orani ve

enflasyon orani rassal yliriiyiis sergileyecektir.

Gelir diizlestirme modelinde; hiikiimetin bor¢lanmadigi, dolayisiyla finansman araci
olarak vergileri ve senyoraji kullandig1 varsayilarak para ve maliye politikalarinin
hiikiimet harcamalarini karsilamak i¢in optimal bigimde kullanilmasi durumunda
enflasyon ve nominal faiz oraninin diizgilinlesecegi ve bu iki degiskenle birlikte vergi
oranlarmin ayni patikay1 izleyecegi ileri slrllmektedir. Ayrica, hiikkiimetin gelir
tizerinden alinan vergilerin ve parasal genislemeden elde edilen senyorajin neden
oldugu sosyal kayiplari, bu iki gelir kaynaginin optimal bilesimini kullanarak en aza
indirmeyi hedefledigi varsayilmaktadir. Modelde, z vergi oranim1 ve Y gelir
diizeyini goéstermek lizere vergileme yoluyla saglanacak gelir zY terimiyle;

vergileme sonucu olusacak sosyal refah kaybi ise f(r)Y terimiyle ifade

edilmektedir. Para talebi M / P =kY esitligiyle gosterildiginde, ~ enflasyon orani ve

g reel bliyiime oran1 olmak {izere senyoraj geliri parasal tanima uygun olarak:

M MM
—=——=(7+09)kY 2.58
pmp Y (2.58)
biciminde hesaplanir (Mankiw,1987:329). Dolayisiyla, enflasyondan elde edilen
gelir (z+g)kY ve enflasyonun refah maliyeti h(z)Y olmaktadir. Hikiimetin

toplam geliri ise denklem (2.59)’daki gibi ifade edilebilir:
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T=17Y + (7 +g)kY (2.59)

Hilkiimetin hedefi sosyal kayiplarin beklenen simdiki degerini en aza indirmektir ve

kayip fonksiyonu denklem (2.60)’da gosterilmistir:
C, j e [ f (r) + h(x)]Yds (2.60)
0

G reel hiikiimet harcamalari, B reel borg stokunu ve o zaman boyunca sabit kabul

edilen iskonto oranini gostermek iizere, kayip fonksiyonu denklem (2.61)’de

belirtilen kisit fonksiyonu ile en aza indirilecektir.
Etje‘psGds +B(t) = j e " (r + 7k + gk)Yds (2.61)
0 0

Optimalite kosullar1 ise denklem (2.62) bigiminde ifade edilebilir:

E{fTr(t+s)}= Tz (t)]
E{hTz(t+9)1}=hz()] (2.62)

hz ()] = kf Tz (1)]

Optimal para ve maliye politikasi bu ii¢ kosulu da saglamalidir. DOnemler arasi 1.
kosul vergilemenin sosyal maliyetini bugiin ve gelecekte esitlemektedir, dolayisiyla
Barro (1979) tarafindan Onerilen optimal maliye politikasinin vergi diizlestirme
kavramina vurgu yapmaktadir. 2. kosul, bugiin ve gelecekteki enflasyonun sosyal
maliyetini ve 3. kosul ise dogrudan vergileme araciligiyla saglanan gelirin neden
oldugu sosyal maliyet ile senyorajin neden oldugu sosyal maliyeti ayn1 donem
icerisinde birbirine esitlemektedir. 1. ve 2. kosul sirasiyla vergilemenin ve
enflasyonun sosyal maliyetlerinin rassal yiiriiylis 6zelligi gosterdigini belirtmektedir;
dolayisiyla vergi orani1 ve enflasyon orani da sabit yiiriiyiis 6zelligine sahip olacaktir
ve sabit reel faiz varsayimi altinda nominal faiz oram1 da rasaal yliriiylis
sergileyecektir. 3. kosul, vergi orani ile enflasyon oranini iligkilendirmektedir; buna
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gore hiikiimet harcamalarindaki artis gerek vergilerle gerekse de senyoraj ile
karsilanacak ve dolayisiyla vergi orani, enflasyon ve nominal faiz orani birlikte
hareket edecektir. Optimal senyoraj yaklasiminin en 6nemli ¢ikarsamasi; parasal
biiyiime orani, enflasyon orani ve nominal faiz oraninin hikimetin bor¢lanma
gereksinimi tarafindan belirlenmesidir (Mankiw, 1987:330-332).

2.4. Siirpriz Enflasyon ve Zaman Tutarsizhgi

Giivenilirlik eksikligi politika yapicilarinin déonem bagindaki ve donem sonundaki
stratejilerinin farkli olmasi nedeniyle karsi karsiya olduklari zaman tutarsizlig
ikileminden kaynaklanmaktadir. Politika kurallarina bagl kalmayan ve kisa donem
amaglarina ulagmak icin siirpriz enflasyon yaratmaya egilimli bir otorite, 6zel kesim
birimlerinin enflasyon beklentilerinin artmasina yol a¢gmaktadir. Bu durum uzun
vadede enflasyonun iktisadi temellerin gerektirdigi oranin iizerine ¢ikmasina yonelik
bir agiklama getirmektedir. Ihtiyari ve kurala dayali politika tartismalarinin dnemli
bir sonucu, esit miktardaki mali ihtiyaclarin kurala ve takdire dayali politika
ortamlarinda farkli uzun dénem enflasyona yol agmasidir. Buna gore enflasyonist
finansman geliri; siirpriz enflasyon yaratma egilimi barindiran takdire dayali rejimde,
kurala dayali rejime kiyasla daha yiiksek enflasyon oranina karsilik gelmektedir.
Ozel kesim, politika yapicilarinin siirpriz  enflasyon yaratmayacagmna dair
taahhiidiinii inandirict bulursa uzun donem enflasyon orani diigebilir. Dolayisiyla
politika yapicinin Onceden duyurdugu taahhiitten ayrilmamasi biiyilkk Onem
tasimaktadir (Kiguel ve Liviatan, 1990: 2-3). Oyun teorik dengenin temel noktasi,
0zel kesimin glivenilir politika degisikliklerine karst uyum gostermesidir. Otorite
kandirma egilimi gosterdiginde 6zel kesim bu olasiligin farkina varmakta ve tek
mimkiin denge hiikiimetin marjinal kandirma egiliminin, kandirma politikasinin
uygulanmas1 durumunda katlanilacak marjinal maliyetle dengelendigi noktada
olusmaktadir. Politika oyununun temel 6zelligi, 6zel kesimin enflasyondaki degisimi
algilamasi sebebiyle politika yapicilarinin dengede siirpriz enflasyon yaratarak reel

amaglarin1 gergeklestirememesidir (Dornbusch ve Fischer, 1993:6).
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Senyoraj geliri beklenen ve beklenmeyen enflasyon olmak iizere iki farkli kaynaktan
saglanmaktadir. Sermaye vergilerinin carpitict etkilerinin olmamasi nedeniyle
enflasyondaki beklenmeyen artiglar hiikiimet agisindan gelir saglamanin cazip bir
yolu olmaktadir. Auernheimer (1974) hukumetin 6zel kesim birimlerinin para
taleplerini belirlemesinden sonra enflasyonu arttirarak portfoylerinde nakit tutanlar
acisindan beklenmeyen sermaye kayiplari yaratma egilimde olduguna vurgu
yapmaktadir®. Calvo (1978) ise zaman tutarsizligi sorununun geleneksel senyoraj
analizlerinde ihmal edildigine dikkati ¢ekmektedir. Buna goére, Geleneksel
analizlerde para otoritesi sabit bir parasal biiylime orani belirlemekte ve bu
politikanin yarar ve zararlar1 olasi durgun durum karsilastirmalarinin sonuglarina
bagli olmaktadir; diger taraftan Calvo (1978) parasal biiyliime oraninin sabit bir deger
almamasi durumunda optimal senyoraj problemi i¢in sonlu bir ¢éziimiin s6z konusu
olmayacagmi belirtmektedir. Barro (1983) ise kurala dayali ve ihtiyari politika
rejimleri arasindaki farkliligit  vurgulayarak optimal senyoraj problemini
incelemektedir. Calvo (1978) yaklasimindan farkli olarak Barro (1983), enflasyonun
maliyetlerini an aza indirmeyi amaclayan bir hikiimet davranis1 varsaymaktadir; bu
bicimdeki bir hiikkiimet davranis1 ihtiyari para politikas1 uygulamasinda bile sonlu bir
dengenin olusmasina imkan vermektedir. Bununla birlikte ihtiyari politika
uygulamasi durumunda gerek parasal biiylime orani ve gerekse de enflasyon,
hiikiimetin kurala dayali politika izlemesi durumunda olusacak seviyenin listiinde

gerceklesecektir.

2.4.1. Senyoraj Geliri ve Optimum Para Miktari

Biiylimenin sifir oldugu durgun durumda enflasyon oranit nominal para arzindaki
artis oranina esit olacaktir. Cari enflasyon beklenen enflasyona esit oldugunda da
tuketiciler bekledikleri kadar enflasyon vergisi 6demis olacaktir. Ozel kesim iktisadi
birimleri pozitif bir enflasyon oraninda, sifir enflasyon oraninda tutacaklari para
miktarina kiyasla reel para taleplerini azaltacaktir. Hiikiimet donem basinda diisiik

parasal biiyiime ve dolayisiyla enflasyon agiklamakla birlikte, donem sonunda bu

** Auernheimer (1974) parasal ekonomi literatiirinde zaman tutarsizigi sorununu ortiik olarak ilk
inceleyen ¢alismadir. Bununla birlikte, Auernheimer (1974) diiriist bir hiikiimetin davraniginm
taahhiitlerin optimalligini dikkate almadan analiz etmekte ve oyun teorik bir cerceveye
dayanmamaktadir.
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aciklamanin tersine yiiksek parasal genisleme yaratabilir ve yuksek enflasyona yol
acabilir. Bununla birlikte 6zel kesim, donem basinda ilan edilen enflasyon oraninin
hiikiimetin bir takim mekanizmalarla zaman tutarli politikalar izlemeye mecbur

edildigi bir cercevede gecerli olabilecegini bilmektedir.

Para politikasi literatiiriinde zaman tutarsizlig1 sorununu agik olarak ortaya koyan ilk
calisma Calvo (1978) tarafindan yapilmistir. Hiikiimetin temsili bir iktisadi ajanin
(representative agent) fayda fonksiyonunu en ¢oklastirdigi ve digsal sok icermeyen
bir parasal ekonomi modelinin kullanildig1 ¢alismada, optimal para politikalarinin
zaman tutarsiz oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Biiylimenin sifir kabul edildigi ve
kamu harcamalarimin olmadigi varsayimlarina dayanan modelde otoritenin tek
faaliyeti para arzimi ayarlamaktir; buna gére, para arzindaki degisim vergi veya
stibvansiyon degisimiyle telafi edilerek kamu biit¢e kisiti saglanmaktadir. = vergi
(veya subvansiyon) diizeyini, M nominal para arzini, P fiyatlar genel seviyesini,

m reel para arzin1 ve g nominal para arzi artis oranini gostermek lizere kamu bltce

kisit1 denklem (2.63)’deki gibi ifade edilebilir (Calvo, 1978: 1414):

r=—t=—um, (2.63)

t

Temsili ajan, her bir donemde tiiketimden (c,) ve para bulundurmaktan (m,) fayda

saglamaktadir ve fayda akimlarinin indirgenmis cari degeri tiiketicinin refahini ifade

etmektedir. p indirgeme oranini gostermek iizere hiikiimetin amag fonksiyonu

(2.64)’deki gibi ifade edilebilir:
Q, = j [u(c,) + h(m,)]e “dt (2.64)
t=0

Dengede reel faiz orani indirgeme oranina esit olacaktir. Temsili ajanin optimizasyon

problemi i¢in birinci derece kosul, portfoyde tutulan paranin marjinal faydasinin

(h'(m,) ) nominal faiz oranina ( p+°) esitlenmesini gerektirmektedir. Ayrica 7° ile
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m arasindaki iligki de ~°=A(m) bigiminde ifade edilebilir. Calvo (1978:1413)

beklentilerin tam olarak karsilandig1 ve fiyat seviyesinin siirekli oldugu miikemmel

tahmin patikasini dikkate almaktadir; dolayisiyla, t, aninda fiyat seviyesinde bir artis

beklenmemektedir. Mikemmel tahmin patikasinda fiyat seviyesinde bir artig, ancak

sezinlenmeyen (unanticipated) bir bi¢imde gerceklesebilir ve t zamaninda fiyat

seviyesinde artis olasiligi reel para talebinde de degisimin olabilecegini ima
etmektedir. Para talebinin beklenen enflasyon kadar fiyat seviyesinde sezinlenmeyen
artiglara da duyarli olmasi, parasal modellerdeki zaman tutarsizligi sorununun

temelini teskil etmektedir.

Bozucu olmayan vergilerin (nondistortionary taxes) varli@i durumunda, politika
birinci en iyi optimumu saglayacak bi¢imde uygulanabilir. Vergilerin bozucu
sonuclar yaratmayacak bicimde yikseltilebilmesi, sabit olan iiretimin tiiketime esit
olmasimi da garanti etmektedir. Tiiketim seviyesi en iist diizeyde olacagi igin
hiikiimet politikast portféylerde tutulan paradan elde edilecek faydayr en
coklastirmayr amaglamaktadir. Nominal para arzi her bir zaman diliminde, temsili
tiiketicinin portfoyiinde bulunan reel para miktarinin marjinal faydasini ve bir birim
fazla para yaratmanin marjinal maliyetini sifir yapacak bicimde belirlenmektedir;
dolayisiyla, reel para talebi optimum para miktar1 (m©) seviyesindedir (h'(m)=0).
Fiyat seviyesi t, zamaninda degistiginde, ekonomi reel para talebinin m" miktarina
esit olacagi bir durgun durum noktasina hareket edecektir. Sonug olarak, para arz1 p
oraninda azalacak, bu azalis da beklenen enflasyon oranmnin —p ve tlketicinin

karsilasacagi nominal faiz oraninin sifir olmasini saglayacakt1r46. Bu sonug, bozucu
olmayan vergilerin tiiketim lizerinde herhangi bir c¢arpitici etkisi olmamasindan

kaynaklanmaktadir ve politika birinci en iyi sonuclar1 elde edebilecek bigimde

uyarlanabilir (Calvo, 1978:1419).

% Bu durum Friedman (1969) tarafindan ifade edilen birinci en iyi politikay1 betimlemektedir.
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Calvo (1978:1412) bozucu vergi ve transferlerin (z,) varliginda®’, ¢iktinin vergiler ile
olan iligkisini f'(0)=0, f(0)>0 ve f"(z,)<0 kosullar altinda (2.65)’deki gibi

tanimlamaktadir:
c.=f(z) (2.65)

Ayrica vergi orani igin 7 <0 ve 7 >0 alt ve Ust sinirlar1 da tanimlanmakta ve bu
sinirlar  yardimiyla ve 7 <7r<7 kosulu altinda; f(z)=f(7)=0 ve f(r)>0
iliskileri saglanmaktadir. Denklem (2.65), para politikasindan saglayabilecegine
alternatif olarak hikimetin sadece bozucu vergilerle finansman imkani oldugunu
gostermektedir ve bu durum zaman tutarsizligi sorunun temelini olusturmaktadir.
Mikemmel tahmin altinda 7 = =7z° olacak ve denklem (2.63) 7=-A(m)m
esitligini ifade edecektir. Kamu biitce kisit1 ile tutarli olan ve en c¢oklastirma

problemini ifade eden denklem (2.65), t>0 i¢in m,>0 ve m, ’nin surekli ve

tiirevlenebilir oldugu kosullar altinda ve her bir zaman diliminde m, degerlerinin

belirlenmesiyle (2.66) biciminde ifade edilebilir (Calvo, 1978:1422)

T (U f (= A(m)m)]+h(m,)]e dt (2.66)

t=0

Bu denklem baslangi¢ zamami hari¢ m, 'nin degisemeyecegini ifade etmektedir.

Hiklmet her bir zaman diliminde beklenen enflasyon, diger bir ifadeyle nominal

para arz1 artis1 (4 ) i¢in bir zaman patikas1 belirleyerek reel para talebi icin de bir

zaman patikasi olusturmaktadir. Optimal parasal biiyiime probleminin temel bir
ozelligi, t >0 i¢in hiikiimetin karsilastig1 optimizasyon probleminin t =0 zamaninda
karsilastig1 problem ile ayni olmasidir. Dolayisiyla, ¢6ziimiin tutarli olmasi i¢in t =0

’dan itibaren optimal m, 'nin sabit olmasi gerekmektedir. Optimal kararli politika,

*" Bu tiir vergi ve transferler sifir oldugunda, iiretim en yiiksek seviyede olusacaktir.
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denklem (2.66)’deki biiyiik parantez i¢indeki kismi en g¢oklastiracak ve (2.67)’de

ifade edilen birinci derece kosul elde edilecektir:

h'(m) =(1+mA'(m))u'(c) f '(z) (2.67)

Bozucu olmayan vergilerin varhiginda f '(r) =0 saglandigi igin birinci en iyi ¢6ziim
elde edilebilmektedir. Birinci en iyi optimal politika, tiiketimi en c¢oklastiracak
bicimde her zaman diliminde bozucu vergilerin sifir oldugu ve reel para miktarinin
da optimum seviyede oldugu bir durumu ifade etmektedir. Bununla birlikte
politikanin optimal olabilmesi i¢in gerekli olan bu iki kosul, biitge ag1g1 s6z konusu
oldugunda tutarli olmayacaktir. Denklem (2.63) ve (2.67), miikemmel tahmin

patikas1 boyunca 7=0 ve m, =m" kosullar i¢in es anl olarak saglanamazlar.

Vergilerin veya transferlerin sifir olmasi biit¢e kisit1 araciligiyla nominal para arzinin

ve dolayisiyla fiyat seviyesinin sabit olmasina yol a¢maktadir. Dolayisiya, p

nominal faiz oraninda reel para arzi m” ’ye esit olmayacak ve hiikiimet ikinci en iyi
politikayr izleyecektir. Hiikiimetin birinci en iyi politikayr izleyememesi yeterli
politika araglarina sahip olamamasinin bir gostergesidir ve politika uygulamasinda
goriilen bu arag eksikligi, hiikiimetin zaman tutarsiz politika izleme egiliminde
oldugunu ifade etmektedir. Sabit faiz oraninin gegerli oldugu miikemmel tahmin

dengesinde, t, disinda fiyat seviyesinde bir artis olmayacaktir. Bununla birlikte

0
hiikiimet politika olustururken ileriye doniik hareket edecegi i¢in her bir zaman
diliminde olusabilecek fiyat artislari, bu artislarin tekrarlanmamasi kosuluyla
mukemmel tahmin dengesiyle tutarli olacaktir. Dolayisiyla, hiikiimet her bir zaman

diliminde varsayilldig1 iizere m, =m" esitligini saglamak amaciyla bir donemlik

stirpriz  enflasyon varatabilir*®, bununla birlikte boéyle bir politika denge
yaratmayacaktir. Ayrica SUrpriz politika 6zel kesim tarafindan algilanabilir ve
hiikkiimet politikas1 birinci en iyi sonucu yaratmayarak, optimalden uzak yiksek
enflasyon ve diisiik reel para talebi yaninda zaman tutarli bir dengenin olugmasiyla

sonuclanabilir.

*® Auernheimer (1974) dirtst hiikiimet modelinde de benzer bir argiiman bulunmaktadir.
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Hiiklimetin gelirini arttirmak amaciyla siirpriz enflasyon yaratma egilimi, bir defalik
sezinlenmemis servet vergisi uygulamasina ornek teskil etmektedir. Herhangi bir
varlik 6zel kesim tarafindan biriktirildikten bir siire sonra, varligin arz esnekligi
azaldig1 i¢in bu varlik tizerinde vergi olusturmak veya cari vergileri arttirmak optimal
hale gelmektedir. Bununla birlikte hiikiimetin zaman tutarsiz politika uygulamalari,
ozellikle nominal varliklar s6z konusu oldugunda asir1 olabilmektedir. Reel varliklar
s0z konusu oldugunda ise, servet vergilerinin olusturuldugu politik siirecin uzun ve
tim kesimler tarafindan gézlemlenebilir olmas1 nedeniyle bu tlr vergiler sirpriz
olarak nitelendirilemez. Varlik sahipleri reel varliklar izerinde olusturulacak olasi bir
vergi soz konusu oldugunda birikimlerini korumaya ¢alisacaktir, bu nedenle maliye
politikas1 uygulamalarinda servet vergileri nadiren ortaya ¢ikmaktadir. Siirpriz
enflasyon yoluyla nominal varliklarin reel degerlerinin azaltilmasi ise herhangi bir
yasal slre¢ gerektirmedigi icin hiikiimetler tarafindan daha tercih edilebilir bir
vergileme turu olarak gériinmektedir (Drazen, 2000: 125-126).

2.4.2. Para Miktar1 ve Zaman Tutarsizhgi

Politika yapicisinin enflasyon yaratma egilimi, para arzi arttirilarak senyoraj geliri
saglanmasi ve nominal kamu borcunun reel degerinin azaltilmasi gibi amaclardan
kaynaklanmaktadir. Zaman tutarsizlig1 baglaminda kamu acgiklarinin finansmaninda
enflasyonun oynadigi rol Barro (1983) tarafindan analiz edilmistir. Buna gore,

hikkiimetin kayip fonksiyonu tiim katsayilar pozitif olacak bigimde; g nominal para

stokundaki artis oranmm, ~ cari enflasyon oranmi, 7° beklenen enflasyon oranini,
m® para talebini ve um® parasal genislemeden elde edilen geliri, diger bir ifadeyle

senyoraji gostermek iizere (2.68)’deki gibi ifade edilebilir:

L = Gum® (%) —exp(x, 7 + x,7°) (2.68)

Amag¢ fonksiyonundaki ilk terim, hikimetin enflasyondan sagladigi geliri parasal
genislemeyle orantili olarak ifade etmektedir. Ikinci terim ise enflasyonla iliskili
olarak iki farkli maliyeti yansitmaktadir; ~ terimi mend maliyetlerini, diger bir

ifadeyle nominal fiyatlardaki degisimle ortaya ¢ikan maliyetler ile vergi toplama

108



siirecinde yasanan gecikmelerle iligkili olan maliyetleri yansitirken, 7z° terimi tam
olarak algilanan (perfectly anticipated) enflasyonun yol actigt bozucu maliyetleri
yansitmaktadir. Modelde para talebi fonksiyonun Cagan bi¢iminde oldugu
varsayllmaktadir ve Denklem (2.69)’da ifade edilmektedir:

m®(z°%) = exp(—ar®) (2.69)

Beklentiler olusturulduktan sonra, veri bir para talebi fonksiyonu [m(z°)] belirli
hale gelmekte ve para piyasasi denge kosulu 7 = esitligini ima etmektedir. Bu

durumda hiikiimetin problemi, denklem (2.68) ifade edilen kayip fonksiyonunu
(2.69) kisit1 altinda en aza indirmektir. Bu optimizasyon probleminin ¢oziimiinde iki
farkli rejimi dikkate almak mumkinddr. Takdire dayali ilk rejimde hiikiimetin
gelecekte kesin bir davranig bigimi izleyecegine dair 6zel kesim ajanlarim
inandirmas1 miimkiin olmamaktadir. Hiikiimet baglayic1 bir taahhiit yliklenmedigi
icin, denklem (2.68)’de ifade edilen kayip fonksiyonunu enflasyon beklentilerini 7z°

veri alarak denklem (2.69) kisit1 altinda en aza indirmeye ¢alisacaktir. Bu rejime

iliskin birinci derece kosulu (2.70)’daki gibi ifade elde edilir (Barro, 1983:7)

oexp(—ar®)—x exp(xz+x,7°) =0 (2.70)

Dengede u =7 =x° olacagl igin birinci derece kosulunun gerektirdigi sonug

denklem (2.71)’de ifade edilmistir:

u® =7 =(a+x +x,)"In(@/x)>0 (2.71)

0/ k, yeterince biiyiik oldugunda, enflasyon ve parasal biiyiime denklem (2.36)’nin

ifade ettigi senyoraj1 engoklastiran oran olan 1/ « ’dan daha biiyiik olacaktir. Kurala
dayali ikinci rejimde, hiikiimet gelecekteki davraniglarina iliskin baglayici ve bundan
dolay1 glivenilir bir taahhiit olusturmaktadir. Bu durumda hiikiimet optimal politikay1

belirlerken, cari donem kararlarinin 6zel kesim iktisadi ajanlarina ait gelecege
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yonelik fiyat beklentilerine olan etkilerini igsellestirmis olmaktadir. Kayip

fonksiyonunu gosteren denklem (2.68)’e¢ denge kosulu 7 =7° yerlestirilerek,
hiikiimetin karar problemi denklem (2.69) kisit1 altinda denklem (2.72) ile ifade
edilebilir:

max L = gum® (1) —exp[(x, + x,) ] (2.72)

au’nin kiigiik degerler aldigi ve In(l—au)=au oldugu varsayilarak ¢oziim,
denklem (2.73)’deki gibi olacaktir:

R

uf =8 =Qa+x,+x,) N[O/ (x,+ K,)] (2.73)

(2.73)’nin gosterdigi oran, 1/« degerinden kiiciik olmaktadir. (2.71) ve (2.73)
birlikte ele alindiginda enflasyon orani ve parasal biiyiime degerlerinin ihtiyari
durumda kurala dayali durumdan daha yiiksek (z° > u®) olacagi goriilmektedir.
Hiklmet, kurala dayali bir rejim altinda 6zel kesim ajanlarmin beklentilerinin
olusumunu kendi politika uygulamalarinin bir sonucu olarak igsellestirmektedir.
Politika yapicist ihtiyari kararlardan uzaklasip giivenilir taahhiitler olusturarak

enflasyonist beklentileri azaltmakta ve dolayisiyla diigsiik enflasyon hedefine

ulasabilmektedir (Agénor ve Montiel, 2008: 454).

Barro (1983) modeli, politika yapicilarinin vaatlerinden caymalar1 konusunda bir
egilime sahip olduklarinda, rasyonel iktisadi ajanlarin gelecekteki politika
uygulamalar1 konusundaki duyurular1 dikkate almadiklarini veya cari politikalarin
devam etmesini bekledilerini vurgulamaktadir. Bunun dogal bir sonucu olarak,
enflasyonu diisiirmek zorlagmakta ve zaman icerisinden enflasyon katilig

olusmaktadir.
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2.4.3. Nominal Bor¢ ve Zaman Tutarsizhg

Stirpriz enflasyon yaratma gilidiisiiyle iliskili olarak bir diger zaman tutarsizlig
sorunu Ozel kesim birimlerinin portfoylerinde (sabit faiz oranli veya getirili ve
endekslenmemis) kamu tahvilleri bulundugunda ortaya ¢ikmaktadir. Hiikiimet bu tiir
tahvilleri ihra¢ etmeden once, 6zel kesimin talep edecedi faiz oranimi diisiik tutmak
amaciyla diisiik enflasyon taahhiidiinde bulunma egiliminde olmaktadir. Tahviller
ihra¢ edildikten sonra enflasyon vergisi tabanmin bir boliimiinii olusturdugu igin,
hikumet ihra¢ gerceklestikten sonra taahhiitte bulundugundan daha yiiksek bir
enflasyon yaratarak, faiz ve anapara 6demelerini de iceren yukumlaluklerinin reel
degerini diisirmek isteyebilir. Bu durum, veri bir enflasyon icin enflasyon vergisi
gelirini arttirmakta ve vergi yilikiiniin diger vergilerden enflasyon vergisine dogru
kaymasina yol agmaktadir. Tam bilgi ve rasyonel beklentiler varsayimlar: altinda,
0zel kesim otoritenin enflasyonist egiliminin bilincindedir ve uzun vadeli tahvillerin
ihraci1 sonucunda enflasyon beklentilerini yiikseltecektir, bu yiikselis tahvil faiz
oranlarinin da yiikselmesine neden olmaktadir. Enflasyon yaratma isteginde olmayan
hiikiimetler endekslenmis, yabanci para cinsinden veya kisa vadeli borglanma
senetleri ¢ikartarak aciklarini finanse etme yoluna gitmektedir; dolayisiya bu tiir

borglanma senetleri bir taahhtit araci olarak degerlendirilebilir.

Bleaney (1996:144) kamu tahvillerine iligkin zaman tutarsizlig1 sorununu iki donemli
bir analiz cergevesinde ele almaktadir. Buna gore, ekonomide iiretimin ve kamu
harcamalarinin (g) sabit oldugu varsayilmaktadir. Kamu harcamalar oransal vergiler
(t), parasal genisleme veya tahvil ihraciyla finanse edilmektedir. Reel para talebi
(m) sabit ve para piyasasi dengededir. Modelde, fiyatlar parasal genislemeyle
orantili  olarak degismektedir; birinci dénemde gecmisten gelen borg
bulunmamaktadir ve hiikiimet (i) oraninda faiz getiren ve ikinci donemde anapara

O0demesi yapilacak tahviller ihra¢ etmektedir; ikinci dénemde yeni tahvil ihrac
edilmemektedir. Birinci donemde ihra¢ edilen tahvillerin birinci dénem fiyatlari

cinsinden reel degeri (b) ile ifade edildiginde, hiikiimetin birinci donemdeki biitge

denkligi:
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g=t+b+mz /(1+x) (2.74)

biciminde ifade edilebilir. (2.74) denkleminde, » enflasyon oranini ve son terim
parasal genislemeden elde edilen senyoraj gelirini gdstermektedir. Ikinci donemde,

tahviller i brit faizden geri 6denecek ve biitge denkligi

g+[A+i)/ A+ m,)b=t, + mz,/ L+, (2.75)

bicimini alacaktir. Alternatif varliklarin reel faiz oran1 r oldugunda, birinci donem
tahvil faiz oram1 i ve ikinci donem anapara 6demesi arasindaki iliski denklem
(2.76)’daki gibi ifade edilebilir:

@A+ =QA+nA+mx,) (2.76)

Hiikiimet enflasyon ve vergi oranini igeren ve (2.77)’de gosterilen bir kayip

fonksiyonunu en aza indirmeye ¢alismaktadir:

L=L(t7) (2.77)

x=t,z icin oL/ox>0 ve 0°L/ox*<0 kosullart saglanmaktadir ve kayip

fonksiyonu 6zel kesimin portfoylindeki tahvil stokundan bagimsizdir. Ikinci

donemde hukimetin karar problemi; b, g ve i belirlenmisken denklem (2.77)’yi
denklem (2.75) kisitin1 kullanarak en aza indirmektir. o =[L'(t)/ L'(x)] olmak Uzere

¢6zim denklem (2.78)’deki gibi ifade edilebilir (Bleaney, 1996:145):

A+ 7,)° = ofm+ (L+i)b] (2.78)

r, ile b arasindaki iliski gelir ve ikame etkileri icermektedir. b arttikca gerekli vergi

gelirleri artacak, dolayisiyla enflasyon ve vergi orani kayip fonksiyonu tarafindan

belirlenen bir dereceye kadar yikselecektir. Bununla birlikte, b arttik¢a hiikiimet
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enflasyon vergisini diger vergilerle ikame etmek isteyecektir. Bu etki denklem
(2.78)’de b ile ifade edilmektedir. Tahvillerin endekslenmesi durumunda denklem
(2.75):

g+@+rb=t,+mz,/(1+7x,) (2.75%)

ve denklem (2.78):

(1+7,)? =om (2.78%)

bicimini alacak ve ikame etkisi kaybolacaktir. f indirgeme oranini1 gostermek iizere,

hiikiimetin iki donemi igeren kayip fonksiyonu (2.79) biciminde ifade edilebilir:

L=L+@+A)"L, (2.79)

Hlkimet, £ <r oldugunda b=0 ve S >r oldugunda b >0 segecektir; ayrica ikinci
durumda 7z, >z, saglanmaktadir. [kame etkisi nedeniyle 7z, /z, oram, tahvillerin

nominal degeri endekslenmesi durumunda olusacak degerden biiyiik olacaktir.
Nominal tahvillerin endekslenmis tahvillere tercih edilmesi, enflasyon yaratilarak bu
tahvillerin reel degerinin disiiriilmesi egilimini ortaya ¢ikarmaktadir. Bununla
birlikte, hiikiimetin ikinci dénemde tiim borcunu &diiyor olmasi gergekei
gorinmemektedir. Hikumet borcunu finanse etmek i¢in enflasyonu ve vergi oranini
degistirmeksizin yeniden borglanmaya gidebilir. Uzun doénemde hiikiimetin
bor¢lanma sinirlart bulunmaktadir ve kamu borcunun siirdiiriilebilirligi donemin en
sonunda reel bor¢ stokunun bir 6nceki donemdeki borg¢ stokundan fazla olmamasini
gerektirmektedir (Bleaney,1996:146). Hikumetin ikinci donemde yeni tahviller ihrag
edebildigi varsayildiginda denklem (2.75):

g+[@+i)/A+xz,)b=t,+mz,/(1+7x,)+b (2.80)
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bicimini alacak ve gerekli diizenlemeler yapilirsa;

g-t=mz/(L+z)+b[(x—i)/ 1+ )] (2.81)

(2.81)’deki gibi ifade edilebilecektir. Hikiimet t doneminde enflasyon yaratirsa, 6zel
kesim enflasyon beklentilerini arttiracak ve t+1 doneminde daha yiiksek faiz oranina
katlanacaktir. Enflasyon beklenilen seviyesinde gergeklestiginde (7 =~°) sadece
nakit stoku Uzerinden enflasyon vergisi saglanirken, enflasyon beklenenin altinda
gerceklestiginde ise tahviller Uzerindeki enflasyon vergisi negatif olacaktir.
Enflasyon beklentilerinin yiiksek olmasi durumunda hikimet, yiksek enflasyon ve
negatif vergi geliri arasinda tercih yapmak durumunda kalacaktir. Hiikiimet siirpriz
enflasyon yaratarak olagan vergileri azaltip enflasyonist finansman gelirini
arttirdiginda, bir sonraki donem enflasyonist beklentilerin yiikselmesiyle karsi
karsiya kalacaktir; bu durum olagan vergileme ile enflasyon arasindaki 6diinlesmeyi
daha olumsuz bir duruma getirmektedir. Denklem (2.81), enflasyonist beklentileri

icerecek bicimde duzenlenirse

@+i)=Q+r)@+7x°) (2.82)

bicimini almaktadir. Denklem (2.83) diizenlenerek,

g-—t=mz/@Q+x)+b[(zx—7°%)—r@+x%)]/ L+ x) (2.83)

elde edilecektir. Olagan vergileme ile enflasyon arasindaki odiinlesme iliskisi,
0(g—t)/ Ox teriminin pozitif (olagan vergileme, yiiksek enflasyon vergisiyla ikame
edilebilir) ve o(g—t)/ox° teriminin negatif olmasi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.
Odiinlesme iliskisi enflasyon beklentileri arttikga Sekil 2.9°da goriildiigii gibi kayma
gGsterecektir.
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Sekil 2.9: Biitce Acigl, Enflasyon ve Enflasyon Beklentileri

Bittce AQig Diisiik n®

¥ (iks ek e

Enflasyon

Kaynak: Bleaney (1996:147)

Bleaney (1996:146) borcun bir donemden daha uzun siire olabilecegini de dikkate
almaktadir. Kamu bor¢ stokunun A oraninin her yil vadesinin doldugu varsayimi
altinda, hiikiimet t doneminde enflasyon yarattiginda borcun A orami kadar olan
kismi t+1 doneminde daha yiiksek bir faiz oraninin olusmasina neden olacaktir. t

doneminde kamu bor¢ stokunun ortalama faiz orani i oldugunda (bu oran farklh

tahvil ihrag tarihlerindeki enflasyonist beklentilerin ortalamasini ifade etmektedir),
denklem (2.82):

@Q+i)=AQ+r)QA+7%)+L-A)A+i,) (2.82%)

bi¢imini almaktadir. Bu durum, artan enflasyon nedeniyle faiz orandeki yiikselisin
tedrici gergeklesmesine ve ortalama strenin t+1 yerine t+(1/A1) olmasina yol

acacaktir. Bu durumda denklem (2.83):

g—t=mz/@Q+7)+b[(x—Az°)— Ar(+z°) — (A1— A)i_, 1/ A+ 7) (2.83")
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bicimini almaktadir. Denklem (2.83) ile karsilastirildiginda denklemin egimi
(0(g-t)/0x%), 1 faktorii kadar azalmistir ve bdylece hilkimet t+1 ddneminde

A =1 oldugu duruma kiyasla daha yiiksek agik yaratacaktir. Sonug olarak; ardigik
tahvil ihrac1 gergeklestiginde, borg stoku fazla ve ortalama vade yliksek oldugunda
hikimet enflasyon yaratmaya egilimli olacaktir. Bu durumda kamu finansmant
acisindan, endekslenmis veya yabanci para cinsinden tahviller, enflasyon vergisi

tabanini olusturmadiklari i¢in nominal tahvillere gére daha az maliyetlidir.

Benzer bicimde, Calvo ve Guidotti (1993) ile Chari ve Kehoe (1999) beklenmedik
mali agiklarin en azindan bir boliimiinliin karsilanabilmesi i¢in optimal para
politikasinin enflasyon vergisi i¢ermesi gerektigini ileri siirmektedir; bununla
birlikte, enflasyonist egilim bu durumda da ortaya g¢ikmaktadir. Bu baglamda,
enflasyonun ve vergi degiskenliginin azaltilmasi i¢in nominal para tabaninin
arttirtlmas1 enflasyonist egilimi tesvik edecektir; dolayisiyla, nominal tahvil
ihracindan saglanan gelirin zaman tutarsizhigina yol agan maliyetlere Kkarsi
dengelenmesi gerekmektedir. Calvo ve Guidotti (1990) ise; hukumetlerin vergileri
diizlestirmek amaciyla topladiklar1 enflasyon vergisinin tamamen endekslenmis
tahvillerin ihra¢ edilmesi durumunda toplanamamasi sebebiyle, tamamen

endekslenmis tahvillerin ihracinin optimal olmadigini ifade etmektedir.
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UCUNCU BOLUM

FiYAT SEVIYESININ BELIRLENEBILIiRLiGi BAGLAMINDA
PARA ve MALIYE POLITIKALARININ ETKILESIiMi

‘Fiyat seviyesinin belirlenebilirligi (price level determination)’ ve uygun politika
aracinin Sec¢ilmesi parasal iktisat literatiriiniin énemli aragtirma konularindan biridir.
Bu baglamda Wicksell (1936), sabit faiz oran1 kurali uygulamasinin fiyat seviyesinin
belirlenememesine yol ac¢tigini belirtirken; Patinkin (1949) toplam talebin reel para
stokuna ve nakit digindaki diger nominal varliklara duyarli olmas1 durumunda mutlak
fiyat seviyesinin belirlenebilecegini ifade etmektedir. Rasyonel beklentiler varsayimi
altinda Sargent ve Wallace (1975) para politikasinin faiz orani ¢apasi bigiminde
uygulanmas1 durumunda baslangi¢ fiyat seviyesinin belirlenemedigini; ayrica
gelecek donem enflasyon oraniin da kendini besleyen (self-fulfilling) beklentilerin
neden oldugu belirsizlik ve giines lekesi (sunspot), diger bir ifadeyle ¢oklu denge
sorunlari nedeniyle belirlenemeyecegini ifade etmektedir. Buna gore, faiz oram
<;ap35149 dolanim hizinin ve reel iiretimin patikasini belirlemekle birlikte para
miktariyla ve fiyat seviyesiyle iliskisizdir; faiz orani ¢apasi altinda reel para stoku
miktar teorisine dayali degisim denklemi araciligryla belirlenmekle birlikte, reel para
stokunun yiiksek veya diisiik diizeydeki nominal para arzi ve fiyat seviyesi
bilesimlerinden hangisiyle saglanabilecegi belirlenememektedir. Sargent ve Wallace
(1975) para stokunun politika aract olarak secilmesi durumunda ise belirlenememe
sorununun ortadan kalktigini ifade etmektedir. Rasyonel beklentiler varsayimi altinda
McCallum (1981;1986), nominal faiz orani ve fiyat seviyesi gibi i¢sel degiskenleri
iliskilendiren parasal geri besleme kurallarinin (monetary feedback rules)

belirlenememe sorunu yaratmadigini belirtmektedir. Statik genel denge modelleri

* Faiz orami capasi ile faiz oram hedeflemesi gozlemsel olarak denk olsa da, teorik olarak ve
uygulama acisindan aralarinda bir takim farklilik bulunmaktadir. Faiz oraninin ¢apalanmasi (veya
sabitlenmesi) ile merkez bankasinin sabitlenmis bir nominal faiz oraninda miktar1 dikkate almaksizin
acik piyasa iglemleri yapmasi anlagilmaktadir. Bu durumda merkez bankasi pasif konumdadir, tahvil
alim satim iglemleri 6zel kesimin insiyatifine baghdir ve merkez bankasi sadece 6zel kesimin talebini
kargilamaktadir. Faiz orani hedeflemesi ise faiz oraninin agik piyasa islemleri yoluyla hedeflenen
diizeye getirilmesi ve o seviyede tutulmasini igeren ve merkez bankasinin aktif oldugu bir
uygulamadir (Auernheimer, 2008: 46).
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yardimiyla Sargent (1987), belirlenememe sorununun Ricardocu denkligin gegerli
olmast durumunda ortaya ¢iktigin1 ifade ederek tiiketiciler Ricardocu olmadiginda
nominal kamu borglar1 nedeniyle olusan servet etkisinin fiyat seviyesinin
belirlenmesini olanakli kilacagini belirtmektedir. Ayrica, Ricardocu olmayan politika
rejimi yardimiyla Sargent (1982) ile Aiyagari ve Gertler (1985), maliye politikasinin
nominal ¢apa olarak kullanilabilecegini ifade etmekte ve Sims (1988) faiz orani
kuralinin kamu biitge kisitiyla birlikte diisiiniildiigiinde belirlenememe sorunu
yaratmadigimi ileri surmektedir. Leeper (1991) ise bahsi geg¢en yaklasimlari
genellestirerek, aktif ve pasif politika karmasi baglaminda alternatif politika
bilesimlerinin iyi tanimlanmis politika secenegi olabilmelerini analiz etmektedir.
Fiyat Seviyesinin Mali Teorisi (Fiscal Theory of Price Level, FTPL) yaklasimi
araciligiyla Sims (1994) ve Woodford (1994;1995) ise faiz oran1 hedeflemesi altinda

fiyat seviyesinin belirlenebilecegini belirtmektedir.

Yeni parasal araglarin ortaya ¢ikmasi ve finansal sinirlamalarin kaldirilmasi, para
ikamelerinin artisina ve dolayisiyla para miktar biiyiikliiklerinin politika araci olarak
kullaniminin zorlagsmasina yol agmistir. Cagdas merkez bankacilig1 uygulamalarinda,
para politikast hedefi olarak para arzi biyiikliiklerinin 6nemini kaybettigi
gorilmektedir. Bu baglamda, giliniimiiz para politikas1 uygulamalar1 genellikle faiz
orani hedefi iceren bir tasarima sahiptir ve parasal biiylikliiklerden ziyade faiz oram
kuralinin fiyat patikasini belirledigi kabul edilmektedir (Estrella ve Mishkin, 1997:
280). Merkez bankasinin faiz orani hedefini enflasyon orani ve ¢ikti agiginin artan
bir fonksiyonu bi¢iminde olusturdugunu ileri siiren ilgili literatiir, Taylor (1993)
kurali benzeri para politikas1 kurallarini incelemeye yogunlasmistir. Teorik katkilar
coklu denge sorununun ortaya ¢ikmamasi i¢in nominal faiz oranlarmin enflasyon
artistan daha fazla yiikseltilmesi gerektigini ileri siirmektedir®® (Taylor, 1999;
Woodford, 2003). Bununla birlikte; Taylor benzeri faiz orami kurallarina iliskin
literatiir genel olarak maliye politikast uygulamalarini dikkate almamakta, Ricardocu

denkligin saglandigin1 ve dolayisiyla kamu borglarinin (veya agiklarinin) faiz orani

*® Nominal faiz oraninin enflasyon oramindaki artisa kiyasla daha fazla artis gdstermesi gerekliligi
‘Taylor Prensibi (Taylor Principle)’ olarak isimlendirilmektedir. Taylor prensibi geregi nominal faiz
oranlarindaki artig, reel faiz oranlarmin artan enflasyona karsi pozitif tepki vermesini saglayacak
bi¢cimde gerceklesmelidir.
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kurali ve fiyat istikrar1 arasindaki iliskiyi dogrudan etkilemedigini varsaymaktadir.
Fiyat istikrar1 hedefinin saglanmasi i¢in disiplinli maliye politikasinin gerektigini
ifade eden FTPL yaklasimi, fiyat seviyesinin parasal degiskenlerden bagimsiz olarak
tamamen mali degiskenler tarafindan belirlendigini ve mali siirdiiriilebilirligin her
fiyat seviyesinde saglanamamasi durumunda, mali degiskenlerin fiyat seviyesi ile
diger nominal degiskenlerin denge diizeylerini tek deger olarak belirleyebilecegini
ifade etmektedir. Bu argiiman, fiyat seviyesinin ve enflasyonun temel olarak parasal
bir olgu oldugunu ifade eden Miktar teorisine dayali Gelencksel yaklasimlara tezat

olusturmaktadir.

FTPL yaklasimi hiikiimetin hane halklarindan farkli olarak her fiyat seviyesinde
donemler aras1 biitge kisitin1 saglamasiin gerekmedigini ve fiyat seviyesinin
belirlenemezliginin sadece mali otoritelerin Ricardocu rejimde faaliyette
bulunduklarinda ortaya ¢iktigini ifade etmektedir. Maliye politikasi faiz dig1 dengeyi
sabitlediginde (bu durum Ricardocu olmayan mali rejimi ifade etmektedir), kamu
blitce kisit1 tek bir fiyat seviyesinin belirlenmesini saglayacaktir. Dolayisiyla bu
yaklasim belirlenemezlik sorununu, belirli tiiketici davraniglarina (Ricardocu
tuketiciler) ve belirli mali rejimlere (Ricardocu mali rejim) 0zgi bir sonug olarak
gobrmektedir. Bununla birlikte Christiano ve Fitzgerald (2000), Ricardocu olmayan
bir rejimin tim zamanlar ve ekonomiler i¢in uygun bir politika nitelendirmesi
olmadigini ifade etmektedir. Ayrica, ardisik kusaklar modeli ¢ercevesinde fiyatlarin
belirlenmesini inceleyen Annicchiarico ve Marini (2006), faiz oran1 kurali
uygulamasi gecerliyken servet etkisinin nominal belirlenememe sorununu ortadan

kaldirmakla birlikte ¢coklu denge sorununa yol agtigini belirtmektedir.

Fiyat seviyesinin belirlenmesi baglaminda, para ve maliye politikalarinin
etkilesiminin ii¢ kanaldan gerceklestigi sOylenebilir. Birincisi, faiz oranlarinda
degisime yol acacak bi¢imde uygulanan maliye politikas1 fiyat seviyesinde de
degisime neden olacaktir. Bu baglamda, faiz oranlarinin yiikselmesine yol agan kamu
harcamalar1 artis1 sonucunda reel para talebi diisecek ve nominal para arzinin digsal
olarak sabit oldugu varsayimiyla reel para arzinin azalarak para piyasasinda dengenin

olusmas icin fiyatlar yiikselecektir. Ikincisi, maliye otoritesi harcamalar1 ve vergileri
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donemler arasi biitce kisitin1 dikkate almadan belirleyebilir. Vergilerin indirgenmis
degeri kamu harcamalarim1 finanse etmek icin yeterli olmadiginda, borcun
parasallasmasi giindeme gelecektir. Boyle bir durumda, merkez bankasi yeni ihrag
edilen veya mevcut kamu tahvillerini satin alip parasal genislemeye yoOnelerek
enflasyonun artmasina yol agacaktir. Uciinciisii ise, biitce politikalarinin servet etkisi
yaratarak toplam talep tlizerinde degisiklikler yaratmasi sonucunda ortaya
¢ikmaktadir; olusan servet etkisi toplam talebin artmasina ve artan toplam talep de
fiyatlarin yukselmesine neden olacaktir. Mali genisleme nedeniyle 0zel kesimin
tilketim planlarinda olusan degisimler, reel para talebini ve dolayisiyla para piyasasi
denge kosullarini etkileyecektir; nominal para stokunun digsal olarak belirlendigi
varsayimi altinda, fiyat seviyesi dengeyi saglamak i¢in degisim gosterecektir.
Dolayisiyla, maliye politikasi fiyat seviyesinin belirlendigi para piyasasinin denge

kosullarini etkilemekte ve fiyat seviyesini belirlemektedir (Walsh, 2003:144-145).

3.1. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim®" fiyatlardaki yiikselisin para arzi artis orani ile iktisadi bityiime
orani arasindaki farktan kaynaklandigini ifade etmekte ve iktisadi bliylimenin etkisi
ithmal edildiginde para arzi artis oraninin fiyatlar iizerinde es oranda artisa yol
acacagini ileri stirmektedir. Bu yaklasimda, para arzinin tamamen dissal olarak
merkez bankasi tarafindan belirlendigi ve fiyat istikrarinin saglanmasinin da merkez
bankasinin sorumlulugunda oldugu diisiiniilmektedir; dolayisiyla, para ve maliye
politikas1 arasinda herhangi bir esgiidiim ihtiyact da ortaya ¢ikmamaktadir

(Kocherlakota ve Phelan, 1999:14).

Geleneksel yaklagimin fiyatlarin olusumuna iligkin arglimanlari degisim denklemi

(equation of exchange) araciligiyla ifade edilebilir. Degisim denklemi uyarinca;

' Geleneksel Yaklagim ile Miktar Teorisi’ne dayali agiklamalarin tiimii kastedilmektedir. Bu
aciklamalar temel olarak fiyatlar genel seviyesinin para piyasasinda ve para politikasi tarafindan
belirlendigini kabul etmektedir.
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paranin dolanim hiz1 (V, ), nominal islem hacminin ( PT, )*2 nominal para stokuna (

M, ) orani olarak tanimlanmaktadir (Fisher, 1911: 24):

V,=PRY,/M,  t=012,.. (3.1)

Para miktar1 ile fiyat seviyesi arasindaki dogru yonli ilisgki Paranin Miktar Teorisi
(quantity theory of money) olarak bilinmektedir. Paranin miktar teorisi degisim
denklemine dayali olarak, paranin dolanim hizin1 ve ekonomideki islem sayisini
(veya reel milli geliri) sabit ve digsal kabul ederek, fiyat seviyesindeki degisimin para
arzindaki degisimle orantili oldugunu vurgulamaktadir; buna gore, para miktar
artinca fiyatlar ylkselecek ve dolayisiyla satinalma giicii diisecektir. Miktar
teorisinin daha sonraki gorece karmasik yorumlarinda, dolanim hizinin ve islem
hacminin ¢esitli makro iktisadi degiskenlerden etkilendigi g6z Oniine alinmakla
birlikte, ekonominin potansiyel dengesinde olmasi durumunda fiyat seviyesinin
temel belirleyicisinin para piyasasindaki uyarlamalar oldugu kabul edilmektedir.
Miktar teorisine dayali yaklasimlar yurtici enflasyon oranini ve doviz kurunu
aciklamak amaciyla siklikla kullanilmistir. Tarihsel siiregte para miktar1 ile fiyat
seviyesi arasinda gozlenen istikrarlt iligki, fiyat istikrarim1 hedefleyen para
politikalarinin nominal para stoku iizerinde siki bir kontrol kurulmasi bi¢iminde
uygulanmasini  gerektirmistir. Bu tlir politikalar, secilen bir para miktarinin
hedeflenmesi biciminde ifade edilebilecek bir politika kuralin1 icermektedir
(Friedman ve Kuttner, 1996: 77).

Miktar teorisine dayali Geleneksel yaklasim; iktisadi faaliyetin hacmi belli dizeyde
(arzulanan) reel para talebi gerektirdigi i¢in merkez bankasi tarafindan dissal olarak
belirlenen nominal para arz1 veri oldugunda, fiyat seviyesinin para arzinin satin alma
giiciinli arzulanan para talebine esitleyen tek bir deger olarak belirlenebilecegini ve

dolayisiyla para politikast uygulamalarinin para arzinin kontrol edilmesi bigimde

°2 Nominal islem hacmi, nominal milli gelir (PY ) olarak da ifade edilebilir. Cesitli parasal
modellerdeki farkliliklar, degisim denkleminde ifade edilen degiskenlerin tanimlanmasi ve ayrica
hangi degiskenlerin bagimli (igsel) ve bagimsiz (digsal) olarak belirlenmesi nedeniyle ortaya
¢ikmaktadir.

121



olusturulmasi gerektigini ileri sirmektedir®®. Bu nedenle, para miktarini hedefleyerek
faiz oranmin belirlenmesini para piyasasina birakan Geleneksel yaklagimin aksine,
faiz oraninin hedeflenmesini oneren diger yaklasimlar literatiirde elestirilere konu
olmustur® (Patinkin, 1956; Sargent ve Wallce, 1975). Geleneksel yaklagim, fiyat
seviyesinin zaman patikasinin (ve dolayisiyla toplam talebin) kontrol edilebilmesi
icin parasal ve parasal olmayan finansal varlik ayirimina vurgu yapmakta ve bu

baglamda parasal varliklarin nominal degerinin kontrol edilmesi gerektigini ileri

strmektedir (Woodford,1995:2).

Geleneksel yaklasim, kamu harcamalarinin baslangic doneminde sabit oldugu,
piyasalarin tam rekabet sartlarinda c¢alistigi, iktisadi ajanlarin rasyonel oldugu ve
vergilerin gotlirii usulde tahsil edildigi varsayimlar1 altinda maliye politikasinin
etkinsiz oldugunu ileri siiren Ricardocu denkligin55 gecerli oldugunu kabul
etmektedir. Ricardocu denklik, vergi oranlarindaki azaligin hanehalklarinin vergi
yiikiimliiliiklerinin cari degerini ve servetlerinin hacmini degistirmedigini ifade
etmektedir. Buna gore; rasyonel beklentilere sahip hanehalklari, cari ddnemde vergi
oranlarindaki azalisin gelecek donemde anapara ve faiz 6demeleri icin vergi artisina
yol acacagini bildiginden, cari donemde harcamalarini azaltip gelecek donemdeki
vergileri 6demek icin tasarruflarimi arttiracaktir. Hanehalklar1 maliye politikasinin
herhangi bir fiyat seviyesi icin cari kamu yukidmldliklerini, cari ve gelecek dénem
fazlalara esitleyecek bicimde birincil fazlalar1 uyarlayacagini varsaymaktadir.

Ricardocu denklik yaklagiminda harcamalarin vergileme veya borglanma yoluyla

%3 Para politikasnin fiyatlarin seviyesindeki degisimle birlikte hareket eden nominal para arzim
ticaretin gerektirdigi (needs of trade) kadar uyarlamak biciminde uygulanmasini Onerenler de
bulunmaktadir (Humphrey, 1988:4).

> Fiyatlarin para arzi tarafindan belirlendiginin kabul edilmesi ile nominal para arzinin piyasasinin
ihtiyaglart dogrultusunda uyarlanmasi sonucunda para arzi ve fiyat seviyesi arasinda yakin bir iligki
oldugunun one siiriilmesi ¢eligkili bir durumdur. Para arzinin fiyat seviyesini belirledigi ve para
miktarinin piyasa ihtiyaglar1 uyarinca uyarlandig1 bir durumda, gerek fiyat seviyesi gerek para arzi
gercekte belirlenememektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1983).

» Vergi ve bor¢ finansmanin sonuglari agisindan denk oldugunu ifade eden Barro (1974), Ricardo’yu
referans almamistir. Ricardocu denklik kavrami, Barro (1974) ¢alismasini elestiren Buchanan (1976)
tarafindan ilk olarak kullanilmistir. Kavramin ifade ettigi iktisadi argiiman esasinda Buchanan (1958)
calismasiyla ilk olarak ifade edilmekle birlikte, ilgili literatiirde ¢ogunlukla bu caligma géz ardi
edilmistir. Ayrica O’Driscoll (1977) denkligin adint aldig1 Ricardo’nun, vergi ve bor¢ finansmani
sonuglarinin denk olmayacagini, dolayistyla Barro (1974) tarafindan ileri siirilen maliye politikasinin
etkinsiz oldugu argiimaninin 6zel durumlarda ortaya ¢ikabilegini diislindiigiinii belirtmektedir.
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finansman1 ayni etkileri yaratmakta ve yatirim, sermaye birikimi, donemler arasi

tiiketim, faiz oran1 ve fiyat seviyesi etkilenmemektedir (Barro, 1974).

Geleneksel yaklagim makroekonomik istikrarin saglanmasi i¢in merkez bankasi
bagimsizligin fiyat istikrarinin temel kosulu olarak almaktadir. Fiyat istikrar1 merkez
bankasinin faaliyetlerini yiiriitiirken bagimsiz olmasin1 ve kamu borg¢larinin parasal
finansmanla karsilanmamasin1 gerektirmektedir. Bir baska ifadeyle, Geleneksel
yaklasimda para otoritesi tek aktif otorite olarak kabul edilmekte ve pasif mali
otoritenin veri fiyat seviyesinde siki1 maliye politikas1 uygulayarak butce dengesini

saglamakla ylikiimlii oldugu ileri siiriilmektedir.

3.2. Hos Olmayan Paraci Aritmetik Yaklasimi

Friedman (1968:12) para politikasinin faiz oran1 hedeflemesi bigiminde
uygulanamayacagini ve uzun donemde igsizlik oranini etkileyemeyecegini; bununla
birlikte, merkez bankalarinin parasal genislemenin iktisadi dalgalanmalarin temel
nedenlerinden biri olmasimin oniline gecebilecegini ifade etmektedir. Bu argliman,
ihtiyatli bir merkez bankasinin uzun donemde enflasyon {izerinde kontrol
saglayabilecegini ima etmektedir. Miktar teorisine dayali Paraci yaklasimin temelini
olusturan bu goriis, parasal taban ile fiyat seviyesi arasinda yakin bir iliski olduguna
ve para otoritesinin senyoraj gelirini bagimsiz bi¢imde uyarlayabilecegine iliskin iki
temel varsayima dayanmaktadir. Sargent ve Wallace (1981) ise bahsi gecen paraci
varsayimlar gecerli oldugunda bile, para ve maliye politikalar1 arasindaki iliskinin
durumu ve kamu tahvillerine yonelik 6zel kesim talebinin etkileri dikkate alindiginda
para otoritesinin diger degiskenler yaninda enflasyon iizerinde de sinirli kontrolii

oldugunu ileri siirmektedir.

Hos olmayan paraci aritmetik, mali otoritenin strddrdlebilirlik sorununa yonelik
yaklagiminin para politikasinin kullanabilecegi politika segeneklerini sinirladigini
ileri stirmektedir. Mali otorite biitce aciklarin1 bagimsiz olarak belirlediginde ve
aciklar yeni tahvil satiglariyla kapatilmadiginda, para otoritesi parasal genislemeye

gitmek ve enflasyonun yiikselmesine izin vermek zorunda kalmaktadir. Para otoritesi
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kamu bor¢lanma senetlerine olan talep tarafindan kisitlandiginda, bu talebin big¢imi
enflasyonun otorite tarafindan kontrol edilebilirligini belirlemektedir. Kamu
tahvillerinin faiz orami iktisadi biiylime oraninin {izerinde oldugunda kamu biitgesi
siirekli agik verecek ve boyle bir durumda para otoritesi hem para arzini hem de
enflasyon oranini birlikte kontrol edemeyecektir. Dolayisiyla, maliye politikas: kamu
bor¢ stokuna tepki gostermediginde, merkez bankasinin bagimsiz olmasi fiyat
istikrarin1 saglamak i¢in yeterli olmamaktadir. Bu kisitlarin para politikasi tizerindeki
baski derecesi ve dolayisiyla para politikasinin enflasyonu kalici olarak kontrol
edebilme giicli, para ve maliye politikalar1 arasindaki esgiidime baghidir ve bu
esgiidiim politikalardan birinin digerine baskin oldugu iki bigimde sekillenmektedir

(Sargent and Wallace, 1981:1);

e Para politikast baskin oldugunda, para otoritesi cari ve gelecek dénemler igin
parasal taban artis oranlarini duyurarak para politikasini mali otoriteden
bagimsiz yiiriitecektir. Bdylece para otoritesi mali otoriteye saglayacagi
senyoraj gelirini de belirlemis olmaktadir. Biitge agigini, para otoritesinin
sagladig1 senyoraj ve 6zel kesime tahvil satisi bilesimiyle karsilayan mali
otorite ise kamu bor¢lanma senetlerine olan talep kisitiyla karsi karsiya
kalmaktadir. Para ve maliye politikalar1 arasindaki iliski bu bigimde
oldugunda, parasal tabanin alacagi degeri serbestce belirleyen para otoritesi
mali otoritenin ihtiyaglar1 tarafindan kisitlanmadigi i¢in enflasyonu siirekli
kontrol edebilir.

e Maliye politikast baskin oldugunda, mali otorite cari ve gelecekteki agiklar ile
fazlalar1 ilan edip biit¢ce finansmani igin gerekli tahvil satisi ve senyoraj
yoluyla yaratilmasi gereken gelir miktarini belirleyerek, kamu bltgesini para
otoritesinden bagimsiz bi¢imde olusturmaktadir. Mali agiklar yeterli
borclanmalarla kapatilmadiginda, para otoritesi agigi kapatmak icin para
arzin1 arttirlp senyoraj yaratmak zorunda kalacak ve ilave enflasyon
olusacaktir. Dolayisiyla, para otoritesi kamu borclanma senetlerine olan talep
tarafindan kisitlanmigtir ve enflasyonu surekli kontrol edebilmesi devlet
borglanma senetlerine olan talebe baglidir. Bu baglamda, borg senetleri talebi

tahvillerin faiz oraninin ekonominin biiylime oranindan daha yiiksek bir
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seviyede olugsmasina yol agiyorsa; anapara ve artan faiz ddemeleri nedeniyle
biit¢e agik vermeye devam edecek ve bu durumda para otoritesi parasal taban

ve enflasyon tizerindeki kontrol giiciini uzun dénemde bile kaybedecektir.

Maliye otoritesinin biitce fazlasi yaratmadigi, kamu borcunun tahvil satisiyla ve
senyoraj yaratilarak karsilandigi bir durumda para otoritesi enflasyonla parasal
tabandaki biiylime oranini azaltarak ve 6zel kesimin portfoyiinde bulundurdugu reel
tahvil stoklarimi arttirarak miicadele edebilir. Maliye politikasinin baskin oldugu
ikinci durumda, para otoritesinin enflasyon tzerindeki kontrol guctini kaybetmesinin
nedeni kamu borglanma senetlerine olan talep tarafindan kisitlanmasidir. Bor¢glanma
senetlerinin anapara ve faiz 6demeleri, parasal taban iizerindeki baskiy1 azaltmak i¢in
yeni tahvil ihraci ile karsilandiginda; bu tahvillerin faiz oran1 ekonominin biiyiime
oraninin iizerine ¢ikarsa, reel borg senedi stoku ekonomideki biiyiime hizindan daha
fazla artacaktir. Bor¢lanma senetlerine olan talep ekonominin biiytlikliigline bagl
olarak tahvil stokuna bir st simir getirecegi igin tahvil stoku artisi surekli
olamayacak ve bu sinira ulasildiginda enflasyondan kaginmak i¢in satilan tahvillerin
anapara ve faiz 6demeleri kismen parasal tabanda artig yaratilarak, diger bir ifadeyle
senyorajla finanse edilecektir. Sonu¢ olarak maliye politikasi baskin oldugunda,
parasal tabandaki artis1 Onleyerek enflasyonu kontrol altinda tutma yoniindeki siki

para politikasi ilave bir enflasyona yol agmaktadir.

Hos olmayan paraci aritmetik analizi ii¢ temel varsayima dayanmaktadir®® (Sargent
ve Wallace,1981:2):

e Reel milli gelir ve niifus, sabit n oraninda artmaktadir.

e Kamu tahvillerinin reel getiri oran1 sabit ve milli gelirin biiylime hizindan

fazladir.

*® Hos olmayan parac aritmetik yaklasimi ardisik kusaklar modeli iizerine kurulmustur. Ozel iktisadi
birimler genglik ve yaslilik olmak {izere iki donem varliklarini siirdiiriir ve her bir ddnemde geng ve
yasl ajanlar modelde birlikte yer alir. iktisadi birimler, fakir ve zengin olmak Gzere de iki gruba
ayrilmig ve bu birimlerin gelir diizeylerine iliskin ek varsayimlar yapilmistir. Ekonomide yatirim
yapabilmek belli bir seviyede sermaye gerektirir ve bu sermaye miktart fakirlerin donanimini
agmaktadir. Zengin iktisadi birimler portfoylerini nakit ve tahvil ile olusturabilirken, fakir birimler
sadece nakit bulundurabilmektedir ve birkag fakir birim birlikte yatirim yaparak tahvil sahibi
olamamaktadir (Sargent ve Wallace, 1981:8-9).
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e Miktar teorisi uyarinca gelir dolanim hizi sabittir.

Hos olmayan paraci aritmetik yaklasiminda maliye politikasi, D, faiz harcamalari

hari¢ reel harcamalar ile reel vergi gelirleri arasindaki farki, diger bir ifadeyle birincil

agig1 gostermek tizere D,,D,,D,,...,D, bi¢iminde bir zaman patikasiyla; para
politikas: ise H, parasal tabani gostermek iizere H,,H,,H,,...,H, bi¢iminde bir

zaman patikasiyla tanimlanmaktadir. Kamu borcunun bir dénemlik oldugu ve cari

donemin t oldugu varsayilarak konsolide kamu biitce kisit1 (3.2) ile ifade edilebilir:

Dt = {%} +[Bt - Bt—l(l+ Rt—l)] (3.2)

t

P, t zamanindaki fiyat seviyesini; R_,, t ile t—1 arasinda bir donemlik kamu
tahvilinin reel faizini; B ,(1+R_,), t—1 doneminde ihra¢ edilen ve t doneminde
vadesi dolan tahvilin reel degerini; B, ise t ile t+1 doénemi arasinda hiikiimetin 6zel

kesimden borglanma miktarin1 gostermektedir®’. Denklem (3.2) biitge agigmimn uygun

parasal genisleme ve bor¢ bilesimi ile kapatilacagimi ifade etmektedir. N,, t

t 1
donemindeki nufusu gostermektedir ve denklem (3.3)’de gosterildigi gibi niifus sabit

n oraninda artmaktadir:
Ny =@+n)N,, N(O) >0 (3.3)

(3.2) denkleminde gosterilen kamu biitge kisiti, kisi basina terimlerle ifade edilmek

icin denklem (3.3) ile bollndp yeniden diizenlendiginde (3.4) elde edilir,

B _|Bul+Ry |, | D | | (H-H,)
N, [N 1+n | [N, NP

(3.4)

%" Degiskenlerin reel degeri mal cinsinden tanimlanmustir.
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Temel iic varsayim ve denklem (3.4), D,

zaman patikasini izleyen maliye
politikasinin para politikasindan bagimsiz olarak veri alinmasi durumunda, buginki
sik1 para politikasinin gelecekte yiiksek enflasyona yol agacaginmi ifade etmektedir.
Ayrica para politikasinin alternatif bir zaman patikasi izlemesi de mimkiindir. Buna

gore; H, ’in dnceden belirlendigi ve alternatif para politikalarnin t=2,3,...,T i¢in @

oraninda arttig1 varsayildiginda T, t=2"ye esit ya da biiylik olmalidir. t>T igin
parasal tabanin (H,) zaman patikasi, kisi basma reel kamu bor¢ stokunun t=T
doneminde alacagi herhangi bir degerde sabit olmasi kosulu tarafindan
belirlenecektir. Para politikas1 tizerindeki kisit T doneminden sonra kisi basina reel
bor¢ diizeyinin bir limiti olmasiyla tutarhdir (Sargent ve Wallace, 1981:3).

Dolayistyla, H, veri alinip t=2,3,...,T i¢in parasal biiyiime orani,
H =0+6)H,, (3.5

biciminde ifade edilerek, alternatif @ ve T segenekleri igin olasi sonuglar elde
edilebilir. Bu baglamda, # degerinin kiigiilmesi para politikasinin sikilastigini ima

etmektedir.

Kamu biitge kisitin1 gosteren Denklem (3.2), reel borg ve reel getiri cinsinden ifade
edilmigtir. Hiikiimet tahvillerinin enflasyona endekslenmedigi durumda, analizin ayni
sonucu vermesi icin sezinlenen (anticipated) enflasyonun cari enflasyona esit olmasi
gerekmektedir. Bu kosul, maliye ve para politikalarinin zaman patikalarimin t =1
zamaninda duyuruldugunun ve 6zel kesim birimlerince bilindiginin varsayilmasiyla
kismen saglanmaktadir. Temel varsayimlardan birincisi ve ugunclsu, t zamanindaki

fiyat seviyesinin ayn1 donemdeki kisi bas1 para stokuna (H, / N,) orantili oldugunu

gostermektedir:

P 2%_t (3.6)
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Denklem (3.6) kullanilarak, t=2,...,T siiresince olusacak enflasyon orani denklem

(3.7) ile ifade edilmektedir:

P 1+n

t-1
Dolayisiyla, para politikasinin nasil uygulanacagmi goOsteren 6 ve T
parametrelerinin degerleri belirlendiginde, es anli olarak t=2,3,...,T ddnemlerinde
olusacak enflasyon da belirlenmis olmaktadir. Hos olmayan paraci aritmetik
yaklasiminda temel sorun, T doneminden sonra olusacak enflasyonun T
doneminden once segilen enflasyonla nasil iliski oldugunun belirlenmesidir. Buna
yonelik olarak Sargent ve Wallace (1981:4) iki asamali bir ¢6ziim onermektedir;
birinci asamada, T ddneminden sonraki enflasyonun T ddneminde portfoyde
bulundurulan ve bu dénemden sonra sabit miktarda tutulan kisi basi reel kamu borg
stokuna (b,T ) bagl oldugu ve ikinci asamada, reel kamu bor¢ stokunun (b,T )&
parametresinden nasil etkilendigi gosterilmektedir. Ilk asamada, t>T déneminde
enflasyonun b,T ’ye olan bagimliligin1 gostermek igin kisi basma borg stokunu
gosteren denklem (3.4), B,/N, =B,/ N,, =b,T ve H, =hN,P, esitliklerinde yerine
konularak (3.8) elde edilmektedir:

Rl Rl
1+n]| p, N, 1+n J|h

Denklem (3.8), (R_,—n) teriminin degeri pozitif oldugunda ve b,T teriminin

alacagi degere iist sinir getiren kosul gecerli oldugunda, diger ifadeyle esitligin sag
tarafinin birim degerden kiiglik olmast durumunda anlamlidir. Temel varsayimlardan

ikincisiyle ifade edilen bu kosul gegerli oldugunda ve (R,_,—n) pozitif bir sabit
oldugunda; b,T degeri yiikseldikge, diger bir ifadeyle bor¢ stoku arttik¢a esitligin
sag tarafi da artacak ve enflasyon orani1 da t>T donemleri icin yiikselecektir. Ikinci

asamada, cari donemde uygulanan siki para politikasinin gelecek donemde yiiksek
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enflasyona yol agcacagini ifade etmek amaciyla @ parametresinin degeri kiigiildiik¢e

b,T degerinin arttif1 gosterilmektedir. b,T degerinin & parametresine olan
bagimliligim1 gorebilmek i¢in, B, /N, =b, degerinin ve b,b,(2),b,(3),...,b,(T)
patikasinin bulunmasi gerekmektedir. Denklem (3.4), t =1 d6neminden itibaren b,

icin ¢oziildiigiinde,

I-5’0 &_Ml_MO

_ B 3.9
"R TN TTNE (39)

elde edilmektedir. Denklemde B,/ P, terimi, B [1+ R,] yerine ikame edilmistir ve B,

, t=0 doneminde ihra¢ edilen tahvilin nominal degerini gostermektedir. Bu ikame
islemiyle t=0 dOoneminden t=1 donemine kadar cari ve beklenen enflasyon
arasindaki iligki i¢in herhangi bir varsayima gerek kalmamaktadir. (3.6) ve (3.9)

denklemleri yardimiyla b, terimi D,,N,,M, ve B, cinsinden ¢Ozllebilir ve bu terim
0 parametresinden bagimsizdir. b,(2),b,(3),...,b,(T) degerlerinin bulunmas: igin
denklem (3.5), (3.6) ve b, =B, /N, tanimi kullanilarak denklem (3.4) t=2,3,....,T

dénemi igin,

, _L+R,, D 6h

§ - (3.10)
‘" 1+n T N, 1+6

bi¢iminde yazilabilir (Sargent ve Wallace, 1981:5). Tekrarli ikame (repeated

substitution) yardimiyla ve ¢(t,t) =1 varsayilarak,

0,0 = b+ X s Y4 1)

S

denklem (3.11) ve t>S varsayilarak,
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ﬁ(1+ Rj)

#(t,s) :J(HT (3.12)

denklem (3.12) elde edilmektedir. (3.11) ve (3.12) denklemleri uyarinca yiiksek
b,(T) degeri € parametresinin degerinin kiiciilmesini, diger bir ifadeyle siki para
politikasini gerektirmektedir. Kisi bagina bor¢ miktarinin artis1 parasal taban biiylime
hizinin azalmasina yol agmakta, sonu¢ olarak cari donemdeki siki para politikas1 ve

bu politika sonucu ortaya c¢ikan diisilk enflasyon, gelecek donemde yiiksek

enflasyona yol agmaktadir. Bu sonucun elde edilmesinde kamu borg tahvillerine ait

reel getiri oranimin niifus artis hizindan biiyiik oldugu ve D,,D,,D;,...,D, ile ifade

edilen maliye politikas1 zaman patikasinin € parametresinden bagimsiz oldugu

varsayilmaktadir.

Cari donemdeki siki para politikasinin cari donemde diisiik enflasyona, gelecek
donemde ise enflasyonun yiikselmesine yol agmasi modelde kullanilan para talebinin
miktar teorisinin varsayimlarina uygun olmasindan kaynaklanmaktadir. Para talebi
fonksiyonunu gosteren Denklem (3.6)’da para talebi ile beklenen enflasyon arasinda
iliski kurulmamis ve para talebinin sadece cari enflasyondan etkilendigi varsayimi
yapilmistir. Bununla birlikte, para talebi ile beklenen enflasyon arasinda bir iliski s6z
konusu oldugunda, cari fiyat seviyesi para arzinin cari degeri ve gelecekte almasi
beklenen tiim degerlerine bagl olacaktir. Dolayisiyla, gelecekte para arzinin artacagi
beklentisi cari enflasyonun ylkselmesi yoniinde bir baski yaratmaktadir. Sargent ve
Wallce (1981:5) bu baski sonucunda siki para politikasinin diisiik enflasyona
ulasilmasini engelleyebilecegini, diger bir ifadeyle bugiinkii siki para politikasinin
cari donemde de ylksek enflasyona yol acabilecegini ileri siirmektedir. Cagan
benzeri bir para talebi fonksiyonu kullanilarak, cari fiyat seviyesi kisi basina parasal

taban arzinin cari ve gelecekteki degerleri cinsinden ifade edilebilir:

R =@IA)X 0/ 1) [Hy N, ) .13
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Denklem (3.13) cari fiyat seviyesini, kisi basi parasal tabanin cari ve gelecek donem
degerleri cinsinden ifade etmektedir. Bu denkleme gore, cari fiyat seviyesi ve
enflasyon orani, cari ve gelecek donemdeki siki para politikasina baghdir. Cari
donemdeki siki para politikasi, gelecek donemde gevsek para politikasina veya
gevsek para politikasi beklentisine yol agiyorsa, (3.13) denklemi uyarinca siki para
politikas1 cari donemde bile fiyat seviyesini ve enflasyonu disiirmekte basarisiz

olabilir.

Hos olmayan paraci aritmetik analizi maliye politikasinin zaman patikasini, cari ve
gelecek donem para politikalarindan bagimsiz olarak veri almaktadir. Bu 6n kabuliin
temelinde para ve maliye otoritelerinin arasinda var oldugu diisiiniilen bir ‘oyun’
bulunmaktadir. Oyundaki sorun hangi otoritenin ilk hareket eden oldugu, diger bir

ifadeyle diger otoriteyi kisitladigi bigimindedir. Hos olmayan paraci aritmetik
yaklagiminda ilk hareket edenin maliye politikas1 oldugu, dolayisiyla D, patikasini

gbzleyen para otoritesinin mali otorite tarafindan kisitlandig diisiiniilmektedir™.
Para otoritesi ilk hareket eden oldugunda ise, mali otoriteyi ilan edilen para
politikasiyla tutarli politika izlemeye zorlamakta ve bdylece maliye politikasina
disiplin kazandirarak enflasyonun izleyecegi patikay1 belirleyebilmektedir. Bu
baglamda Sargent ve Wallace (1981), kamu doénemler arasi bitce kisitinin oynadigi
role vurgu yaparak maliye ve para politikalarinin iligkisinin fiyatlarin
belirlenebilirligi agisindan 6nemine dikkati ¢ekmektedir; buna gore, ekonominin
hangi rejimde olduguna bakilmaksizin maliye ve para politikalar1 arasinda esgiidiim
gerekmektedir. Ayrica, maliye politikasi baskin bir rejim altinda merkez bankasi
senyoraj hedefine ulagsmak i¢in maliye politikasim1 desteklediginde vergiler veya
kamu borcu gibi mali degiskenler fiyatlar veya para stoku gibi nominal degiskenleri
etkileyebilir. Sonug olarak hos olmayan paract aritmetik yaklagimi; fiyatlarin esnek,
piyasalarin siirekli dengede ve paranin gelir dolanim hizinin sabit oldugu (diger bir
ifadeyle, Geleneksel varsayimlarin gegerli oldugu) bir ekonomide enflasyona yol

acan parasal genislemenin mali bir olgu olabilecegini ifade ederek, enflasyonu salt

% Otoriteler arasindaki bu etkilesim Stackelberg dengesini cagristirmaktadir. Hos olmayan paraci
yaklagimda mali otorite Stackelberg oyunundaki lider, para otoritesi ise takip eden konumundadir
(Buiter, 1982:1).
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parasal bir olgu olarak géren Geleneksel yaklasimdan® ayrilmaktadir. Ayrica, hos
olmayan paraci aritmetik yaklasimi merkez bankas1 bagimsizligin fiyat istikrari igin
gerekli olmakla birlikte yeterli kosul olarak gérmemektedir. Merkez bankasi fiyat
istikrarin1 koruma hedefi tasidiginda mali disiplinin saglanmasi da gerekmekte, aksi
durumda sorumsuz mali politikalar ve artan bor¢ seviyesi para otoritesinin fiyat

seviyesini kontrol etme yetenegini sinirlandirabilmektedir.

3.3. Aktif ve Pasif Politikalar Yaklasimi

Leeper (1991) kamu bor¢ stokunun ve donemler arasi biitge kisitinin politika
uygulamalarina olan etkisini, para ve maliye otoritelerinin davraniglarini betimleyen
kurallarin etkilesimi yardimiyla analiz etmekte ve politika uygulamalarini (ve
dolayisiyla politika otoritelerini) kamu bor¢ stokundaki degisimlere verdikleri
tepkilere gore ‘aktif politika (otorite)” ve ‘pasif politika (otorite)’ olarak
tamimlamaktadir. Pasif otorite, hanehalkinin optimizasyon davranigi ile aktif
otoritenin uygulamalar1 tarafindan kisitlanmigtir ve kamu bor¢ stokundaki
degisimleri gozeterek politika uygulamalaria girismektedir. Aktif otorite ise borg
stoku soklarim1 dikkate almamakta ve kontrol ettigi degiskenleri serbestge
belirlemektedir. Bu baglamda aktif maliye politikas1t vergi oranimmin ve harcama
diizeyinin bor¢ stokundan bagimsiz olarak belirlendigi uygulamalari; pasif maliye
politikas1 ise s6z konusu politika araglarinin kamu bor¢ stokunun dikkate alinarak
belirlendigi uygulamalar1 yansitmaktadir. Aktif para politikasi, otoritenin enflasyon
orani gibi bir ama¢ degiskenini kamu borg seviyesini dikkate almadan nominal faiz
orani gibi bir aragla kontrol etmeye yonelik uygulamalarini; pasif para politikasi ise
politika aract olarak faiz oraninin kamu borg seviyesini dikkate alarak uyarlandigi

politika uygulamalarini ifade etmektedir.

Sargent ve Wallace (1981) tarafindan olusturulan deterministik analizden farkh
olarak Leeper (1991), aktif ve pasif politika yaklagimiyla para ve maliye
politikalarmin etkilesimini stokastik optimizasyon ¢ercevesinde inceleyerek;

Aiyagari ve Gertler (1985) ile Sims (1988) uzantisinda reel kamu borcuna yonelik

% Geleneksel yaklasimda mali agiklar nedeniyle olusan parasal degisimler para politikas: icerisinde
degerlendirilmis ve dolayisiyla enflasyonist finansman parasal bir siire¢ olarak goriilmiistiir.
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soklarin finansmanini, alternatif finansman gelirlerinin ortalama diizeyini dikkate
alan bir cergeveden marjinal diizeyini gozeten bir cerceveye tasimaktadir. Bu
baglamda Leeper (1991), kamu borcu tamamen dogrudan vergilerle karsilandiginda
bile bor¢ stokundaki soklarin sistematik olarak ve tamamen parasallastirilabilecegini
ve senyoraj gelirlerinin ortalama diizeyinin borcun parasallasmasina duyarsiz

oldugunu ifade etmektedir.

Aktif ve pasif politikalar yaklasiminda, cari politika uygulamalarinin belirledigi para
ve maliye politikasi1 kurallarinin sonucu olarak ortaya g¢ikan rassal dengeler analiz
edilmekte; para otoritesi cari enflasyonun bir fonksiyonu olan nominal faiz oranin ve
mali otorite ise reel kamu borcunun seviyesine bagli olarak dogrudan vergileri
belirlemektedir. Politika araglar1 ise maliye otoritesinin kontroliindeki dogrudan
gotlra vergi (direct lump-sump taxes) ve para otoritesinin kontroliindeki sezinlenen
ve sezinlenmeyen enflasyon vergileriyle sinirlandirilmistir; ayrica politika araglar
arasinda sadece sezinlenen enflasyon vergisinin ¢arpikliklara yol agtig
varsayilmaktadir. Politika kurallarina iliskin parametreler, biitgenin gotiirii vergi ile
sezinlenen ve sezinlenmeyen enflasyon vergilerinden elde edilecek kaynaklara olan
bagimliliginin derecesini gostermektedir. Buna gore, aktif kurala iligkin parametreler
otoriteyi bugilinkii biitce kosullarina tepkisiz kilarken; pasif kurala iliskin
parametreler otoriteyi butceyi dengelemek icin kendi gelirlerini, diger bir ifadeyle

politika aracini kullanmaya zorlamaktadir (Leeper, 1991:130).

Doénemler arasi biitce kisit1 uyarinca reel kamu borg diizeyindeki soklar gelecekteki
finansman kaynaklarinda degisiklik olmasin1 gerektirmektedir; borg artis1 ya gelecek
donemde birincil fazla artisiyla ya da para yaratilmasiyla finanse edilecektir. ilk
durumda para politikast aktif, maliye politikas1 pasiftir ve mali soklar denge fiyat
seviyesini, faiz haddini ve reel para talebini etkilememektedir®®. ikinci durumda;

maliye politikas1 aktif para politikas1 pasiftir ve biit¢e agig1 soklari, cari veya gelecek

% Benzer denge analizleri, Sargent ve Wallace (1981), Aiyagari ve Gertler (1985) ile Sims (1988)
tarafindan yapilmistir. Bu analizler aktif para politikasi durumunu; sirasiyla, baskin (dominant) para
politikasi, u¢ (polar) Ricardocu politika ve mali otoritenin para politikasini destekledigi politika
(accommodative fiscal policy) olarak tanimlarken; aktif maliye politikasini, sirasiyla, baskin
(dominant) maliye politikasi, Ricardocu olmayan politika ve parasal otoritenin maliye politikasini
destekledigi politika (accommodative monetary policy) olarak tanimlamaktadir.
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donemde enflasyonu arttiracaktir. Fiyat seviyesi, toplam kamu borglarinin hacmine
ve nominal faiz orani ise ‘para arzi/bor¢ Stoku’ oranina baglhidir. Cari dénemde
parasal daralma, gelecekte bor¢larin O0denmesi igin parasal genislemeye yol
acacagindan gelecek donemde enflasyon ve dolayisiyla nominal faiz orani

yiikselecektir®® (Leeper, 1991:131).

Aktif ve pasif politikalar yaklasiminda alternatif politika uygulamalarinin sonuglari
analiz edilmektedir. Nominal faiz capasi1 ve aktif mali otorite s6z konusu oldugunda
para politikasinin fiyatlar iizerindeki etkisi, mali otoritenin reel bor¢ degisimlerine
yonelik olarak dogrudan vergileri nasil uyarlayacagina bagli olmaktadir. Vergiler
bor¢ degisimlerine tepkisiz ise beklenmedik parasal daralmalar nominal faiz oranini
ve borglar1 yiikseltirken para talebini diistirecektir; fiyatlar ise bu daralmaya
gecikmeli tepki gosterecektir. Gelecek donemde reel borg stoku artarken vergiler de
artarsa (azalirsa), parasal daralma cari enflasyonun diismesine (yikselmesine) yol
acacaktir. Donemler arasi biitge kisit1 en az bir otoritenin kontrol degiskenini pasif
olarak ve tek fiyatlama fonksiyonu ise en az bir otoritenin kontrol degiskenini aktif
olarak belirlemesini gerektirmektedir. Her iki politika da pasif oldugunda politika
eksik tanimlanmistir ve fiyatlama fonksiyonu belirsizdir, diger bir ifadeyle fiyatlarin
belirlenemezligi s6z konusudur. Birbirlerinden bagimsiz hareket edebildikleri i¢in iki

aktif politika durumunda hiikiimetin biit¢e kisit1 olumsuz etkilenmektedir.

Aktif ve pasif politikalar modelinin hareket noktasi, parasal bir ekonomide
hanehalklarinin faydalarini en ¢oklastirma istegidir. Alternatif politika bilesimlerinin
etkilerinin analiz edilebilmesi icin bir optimizasyon modeli ¢ercevesinde, temsili
hanehalkinin fayda fonksiyonunun bilesenlerinin ve karsilagtigt  kisitlarin

betimlenmesi gerekmektedir. Modelde; hanehalkinin geliri y, tuketimi ¢, kamu

harcamalar1 g, reel para talebi m,, nominal para talebi M, , fiyat seviyesi p,

t 1

® Kamu finansmani biiyiik Slgiide senyoraj gelirlerine bagimh oldugunda ortalama senyoraj seviyesi
yiiksek olacaktir. Bu argiimana dayali olarak Sargent (1982); Avrupa’da iki diinya savasi arasindaki
donemde olusan hiperenflasyonlarin, aktif maliye politikasinin gittikce yiikselen biitge acgiklarinin
finansmani i¢in parasal otoriteyi para stokunu uyarlamak zorunda birakmasi nedeniyle olustugunu
ifade etmektedir. Bu hiperenflasyonlarin ortadan kalkisi ise, politika rejiminin aktif para-pasif maliye
politikasina doniigmesinin bir sonucudur.
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terimleriyle gosterilmektedir. Hanehalki portfdyiinde nominal degeri B, ile

gosterilen bir dénemlik kamu bor¢lanma senedi bulundurmakta ve bu borg senedinin
getirisi R, ile ifade edilmektedir Ayrica portfdyde bulundurulan paranin faiz
getirisinin olmadig1 varsayilmaktadir. Hanehalki faydasin1i /£ oraninda iskonto
etmekte ve her bir dénemde 7, oraninda dogrudan vergi 6demektedir. Iskonto oranini

belirlemek icin degiskenlerin bir dnceki donem degerleri veri alinarak denklem
(3.14)’de ifade edilen optimizasyon problemi, (3.15)’de ifade edilen kisit altinda
cozllmektedir (Leeper, 1991:133):

£, ATlog(c,) + log(m,)] (3.14)
C +(Mt / pt)+(Bt/ pt)+Tt = y+(Mt—1/ pt)+ Rt—l(Bt—ll pt) (3-15)

Optimizasyon problemini ¢ozmek icin {y,z,,R,p} degiskenlerinin gelecekteki

degerlerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu degerlere iliskin olasilik
dagilimlarinin bilindigi ve denge reel faiz oraninin sabit oldugu varsayilmaktadir;

enflasyon oran1 7, = p,/ p,, biciminde hesaplanmaktadir. Tlketimin gelir ile vergi
arasindaki fark (c, = y—g) oldugu dikkate alinarak, tiiketici i¢in birinci sira kosullar

ifade eden (3.16) ve (3.17) sirasiyla Fisher ve para talebi iliskini belirtmektedir:

1/R =pE {1 7.} (3.16)

m =c{R/R 1} (3.17)

Denklem (3.16)’ya iliskin kosullu beklenti, tim cari ve geg¢mis tekil ve
toplulastirilmis degiskenlere gore alinmaktadir. Optimal ¢6ztimiin; (3.15), (3.16) ve

(3.17) ve c, =y, —g, kosullan ile birlikte, reel para talebi ve reel bor¢ stoku igin

gecislilik (transversality) kosullarini da saglamasi zorunludur. Modelde hiikiimet her

bir donemde dogrudan vergiler, senyoraj ve borglanma araciligiyla karsiladigi sabit
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miktarda harcama yapmaktadir. Hiikiimetin biitce kisit1 denklem (3.18) ile
gosterilmektedir:

M, /p)+B,/p)+z,=9+(M_,/p)+R,(B,/p) (3.18)

Gelecekteki borglarin cari degerini sifira esitleyen gecislilik kosulunun hukimetin
biitge kisitina dahil edilmesiyle elde edilen donemler arasi biitge kisiti denklem
(3.19)’da ifade edilmektedir:

(B/P)= Z[Ha,—ﬁf,— )[rm —g+M_ -M )/ P ] (3.19)
j=0\_j=0

Leeper (1991:134) vergilerin bozucu etkilerini diizlestirmeyi ve fiyat seviyesine
istikrar kazandirmayr amaglayan politika otoritelerinden, diger bir ifadeyle
kurallarindan hareket etmektedir. Bu baglamda para kurali, nominal faiz oraninin

cari enflasyonun bir fonksiyonu olarak tanimlanir:

R =a,+ar, +6,
2 (3.20)
6, =P, +eéy, |:01| <1, & ~N(Oay)

Mali kural ise, dogrudan goturi vergileri reel kamu borg seviyesine gore uyarlayacak

bigimde tanimlanir:

T =y, +yb  +¥
/0 t-1 t 2 (3.21)
Yi=p¥ +ey |P2| <1, &, ~N(0,0;)

a, Ve y, sabitleri, deterministik durgun durum sonucunu etkilemekle birlikte,

stokastik analizde 6nemsizdir; ayrica durgun durum reel borg stoku, reel para stoku
ve net nominal faiz orani pozitif olacak sekilde deger almaktadir. Politika

uygulamalarindaki degisimler, kendi ge¢mis donemlerindeki ve diger politikalardaki
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degisikliklerden bagimsizdir (Eeitsjtszo; i,j=12: 1#]). Modelde kurallar,

(am,,yb_,) terimleriyle ifade edilen ekonomik kosullara ve (@,'¥) terimleriyle ifade

edilen rassal soklara tepki veren sistematik politikalardan olugmaktadir. Ayrica,
sistematik tepkiler kamu finansmaninin saglanmasma yonelik zorunluluklar
yansitmaktadir.  TuUketiciler portfoylerinde nakit ve kamu bor¢c senedi
bulundurduklarinda, hikiimet hem sezinlenen ve hem de sezinlenmeyen enflasyon
vergisi saglayabilir. Para otoritesinin denklem (3.20)’de « katsayisi ile ifade edilen
enflasyona olan duyarliligi, enflasyonist finansmanin ¢esidini ve kapsamini
belirlemektedir. Buna gore, beklenen enflasyon 6zel kesim ajanlarinin para talebine
iliskin kararlarinda c¢arpikliklar yaratarak ve gotlri vergi gorunumundeki
beklenmeyen enflasyon ise nominal yikimliluklerinin degerini diisiirerek hiikiimete
gelir saglamaktadir. Mali otorite ise sadece, bor¢ stoklarindaki degisimlere tepkisi

denklem (3.21)’de y ile gosterilen dogrudan gotiirii vergiyi belirlemektedir.

Sargent ve Wallace (1975) ile baslayarak politika kurallarna iliskin literatUrdeki
genel yaklagim; 6zel kesim davraniglarinin rassal ¢arpikliklar igcermesi ve politika
otoritelerinin deterministik kurallara uygun hareket etmesidir. Leeper (1991:135)
para ve maliye politikalarinin davraniglarina bagl olarak dengeyi tanimlamak i¢in bu
yaklasimi tersine g¢evirmistir; buna gore 6zel karar birimleri deterministik karar
kurallarina uyarken, politika otoriteleri rassal terim iceren kurallar izlemektedir.
Aktif ve pasif politikalar yaklagiminda ifade edilen kurallardaki & ve ¥ rassal hata
terimleri, politika tercihlerinin uygulanma biciminden veya politika yapicilarinin
gudiilerinden kaynaklanabilir. Tlk durum, politika araclarinin kullanilmasinda olusan
kontrol hatalarimi ifade etmektedir; buna gore, otoriteler kendi politika araglarini
rassal hatalar iceren bicimde kontrol edebilmektedir. Ikinci durum ise iktisadi
olmayan veya modellenmeyen soklara verilen tepkileri icermektedir, bu soklar
politik baskinliktaki veya gecici demografik degisim gibi reel degisimlerden ortaya
cikabilir. (3.20) ve (3.21) esitlikleri her iki ag¢iklamayla da tutarlidir; bu baglamda
onemli nokta soklarin birbirinden bagimsiz olan para ve maliye politikasi

degisimlerini yansitmasidir.
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Her bir politika aracina yonelik karar kurali dissal soklardan birine veya her ikisine
bagli olacaktir. (3.15), (3.16), (3.17), (3.18), (3.20) ve (3.21) ile ifade edilen
denklemler enflasyon ve reel borg ile ifade edilen bir sistem olarak diisiiniilebilir.
Faiz oram1 kurali ile Fisher (diger bir ifadeyle Euler) esitligi, bor¢ stoku icin

birlestirilip dogrusallastirildiginda Denklem (3.22) elde edilmektedir:

E 7., = af7, + B, (3.22)

(~) simgesi deterministik durgun durumdan sapmay1 ifade etmektedir. Reel borcun
politika denklemi, politika kurallarinin ve reel para talebi iliskisinin hiikiimetin bitce

kisitina konulmasiyla elde edilir ve

_cj1 aj b - _a c | ¢ ve 0. =22
TR s R g TR T TRy T A

olmak Gzere (3.23)’deki gibi ifade edilir:
P, +6I + Q7 — (B - 7)6t-1 +90,+¥, +9,0.,=0 (3.23)

Denklem (3.23)’de; ¢ tiiketimin, b reel borg stokunun, R nominal faiz oraninin ve
z enflasyon oraninin deterministik durgun durum degerlerlerini géstermektedir.
Aktif otorite karar kuralini, cari biitge kosullar1 tarafindan kisitlanmadigi igin
degiskenlerin ge¢mis, bugiinkii ve gelecekte beklenen degerlerine gbre secebilir.
Pasif otorite ise, tiiketicilerin optimizasyon davranisi ve aktif otoritenin uygulamalari
tarafindan kisitlanmistir ve biitceyi dengelemek i¢in yeterli vergi gelirini
yaratmalidir; dolayisiyla, pasif otoritenin karar kurallar1 cari kamu borcuna baghidir.

Bu baglamda Leeper (1991:136) aktif politikanin ileri bakisli (forward looking),
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pasif politikanin ise geri bakisli (backward looking) karar mekanizmalarindan

olustugunu ifade etmektedir®.

Modelin ¢ozilmesiyle elde edilen sonuglar, politikalarin aktif ve pasif olmalarina
gore dort kisma ayirilmistir. Modelin istikrar Ozellikleri, (3.20) ve (3.21)

denklemleriyle gosterilen sistemin koklerini ifade eden o f ve p* —y terimleri

tarafindan belirlenmektedir (Leeper,1991:138):

e Bolge I: |a ﬂ| >1ve ‘ﬁ‘l —7/‘ <1= aktif para ve pasif maliye politikasi: Para

politikas1 kisitlanmamistir ve enflasyona giiclii bicimde tepki vererek fiyat
istikrarin1 saglayabilir, dolayisiyla enflasyon hedefine biitce kisitin1 dikkate
almadan ulasmaya calisacaktir. Maliye politikasi ise 6zel kesimin ve aktif
para politikasinin davraniglariyla kisitlanmistir ve dogrudan vergileri biit¢eyi
dengeleyecek bigimde uyarlayacaktir. I. Bolgede olusan dengede, enflasyon
ve nominal faiz oran1 dalgalanmalar1 tamamen para politikas1 kurali
parametresine, iskonto faktdrline ve para politikas: sokuna bagli olmaktadir;
maliye politikast ise enflasyon ve faiz oramimi etkilememektedir. Para
politikasi, cari biitce agiginin ve agiktaki degisimin enflasyonu etkilemesine
engel olarak fiyat istikrarin1 saglayacaktir. Aktif para otoritesi denge fiyat
patikasin1 belirleyecek, pasif mali otorite ise kamu borcunun patlayici
(explosive) bir patika izlemesini dnleyecektir. Dengede para otoritesi; cari ve
geemis politika soklarma (&) tepki vermesine karsin maliye politikasi

soklarma (v ) tepki vermemektedir. Para otoritesinin cari parasal buylime

hizin1 (ve dolayisiyla enflasyonu) azaltmasina sebep olan para politikasi

62 Aktif ve pasif politikalar yaklasimmin sonuglari, hos olmayan paraci aritmetik yaklagiminin
sonuglarmi ¢agristirmaktadir; bununla birlikte hos olmayan paraci aritmetik yaklagiminda maliye
politikasinin para politikasini baskiladigi, diger bir ifadeyle para politikasinin kamu borg yiikiimliligi
ile kisitlandig1 veya para politikasinin maliye politikasini baskiladigi, diger bir ifadeyle mali otoritenin
biitce dengesini saglamak zorunda birakildigi iki durumu igeren bir esgiidim problemi ele
alimmaktadir. Ayrica, Sargent (1986) para ve maliye politikalar1 arasindaki iliskiyi oyun teorik bir
cergeveye tasiyarak, Ricardocu bir rejimde para otoritesinin baskin oyuncu oldugu ve maliye
politikasinin izleyen oyuncu olarak biitge kisitin1 saglamak amaciyla vergileri uyarladigi denge
durumunu ele almistir. Baskin politika yaklasimi aktif politika tanimina denk diismektedir.
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soklari, reel borglarin artmasina ve cari donemde enflasyon vergisi
gelirlerindeki azalmayi telafi etmek icin vergi kurali araciligiyla dogrudan
vergilerin bugilinkii degerinin yiikselmesine yol agmaktadir. Olumsuz maliye
politikas1 soklar1 nedeniyle yapilan vergi kesintileri dogrudan vergilerin
bugiinkii degerindeki bir degisiklikten ziyade zamanlamadaki bir degisikligi
yansitmaktadir. Bu baglamda aktif para ve pasif maliye politikas1 karmasi,
Aiyagari ve Gertler (1985) tarafindan tamimlanan u¢ Ricardocu rejime

karsilik gelmektedir.
Bolge 11: |a ﬂ|<1 ve ‘ﬁ‘l —7/‘>1:> pasif para ve aktif maliye politikasi:

Mali otorite gelecekteki dogrudan vergileri biitge denkligini saglamak {izere
uyarlamayacaktir. Para otoritesi ise 0Ozel iktisadi birimler ile maliye
politikasinin uygulamalari tarafindan konulan kisitlara uymakta ve butce
ac1g1 soklarin1 karsilamak igin para stokunda degisimler yaratmaktadir. Mali
soklar 6zel kesim portfoyiindeki kamu ytikiimliiliiklerinin nominal diizeyini,
parasal soklar ise kamu ylkiimliiliiklerinin bilesimlerini degistirerek reel
degerlerini etkilemektedir. Bu sonug, Aiyagari ve Gertler (1985) tarafindan
tanimlanan Ricardocu olmayan rejime karsilik gelmektedir. Dogrudan
vergiler bor¢ stokuna tepkisiz oldugu i¢in reel bor¢ stokundaki artis cari veya
gelecek donem parasal blylmenin artmasina neden olacaktir. Cari
donemdeki vergi azalisinin yarattigi finansman ihtiyacit gelecek donemde
parasal genislemeyle karsilaniyorsa, nominal faiz oranlari tiiketicilerin daha
fazla kamu tahvili almalar1 i¢in yiikselecektir. Para politikas1 soklart nominal
faiz oraninin yiikselmesine ve nominal para arzindaki azalisin artan nominal
borg stokuna esitlenmesine yol agmaktadir. Yiiksek faiz oranlar1 6zel kesimin
para yerine kamu borcunu ikame etmesine yol acgacak, toplam kamu
yiikiimliilikkleri ve fiyat seviyesi bu degisimden etkilenmeden kalacaktir.
Gelecek donemde artan kamu yiikiimliiliikleri ise dogrudan vergiler yerine
parasal genislemeyle finanse edilecek ve enflasyon olusacaktir. Aktif mali
otorite denge fiyatlama patikasini tek olarak belirleyecek, pasif parasal otorite

ise kamu borcunun patlayici bir patika izlemesini 6nleyecektir.
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e Bolge IlI: |0( ,B| <1 ve |ﬁ‘l —;/| <1= pasif para ve pasif maliye politikast:

Her iki politika otoritesi de bultce dengesi tarafindan kisitlandigi igin pasif
olarak davranacaktir. Otoritelerden birinin aktif davranmasini gerektirecek
kisitlar olmaksizin, denge kosullariyla tutarli ve baslangic para stokuna
bagimli olan birden fazla para arzi blylme patikasi, diger bir ifadeyle
dengesi ortaya ¢ikacaktir. Her iki politikanin da pasif karakterde oldugu bu
denge durumu, Sargent ve Wallace (1975) tarafindan da isaret edilen fiyat
seviyesinin belirlenemezligi (indeterminacy of price level) sonucunu
dogurmaktadir. Bu belirlenememe sorunu, faiz orani kurali enflasyona karsi

az da olsa duyarl oldugunda bile ortaya ¢ikabilmektedir.
e Bolge IV: |a ﬂ| >1 ve |ﬂ‘1 - y|> 1= aktif para ve aktif maliye politikasi: Her

iki otorite de biitce kisitin1 dikkate almadan fiyatlar1 belirlemeye ¢alisacaktir.
Politika soklarinin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimi korundugu
takdirde, diger bir ifadeyle bir politikada ortaya c¢ikan degisiklik diger
politikadaki degisiklikten bagimsiz ise, tiiketicilerin portfoylerinde kamu borg
senedi tutmalarini saglayan herhangi bir parasal biiyiime siireci s6z konusu

olmayacaktir.

Aktif maliye otoritesi gelecek donem dogrudan vergilerin reel bor¢ seviyesine olan

tepkisini secerek, parasal soklarin fiyat seviyesine olan etkilerini belirleyebilir. ¥
sifirdan farkli oldugunda ve nominal faiz oran1 hedeflendiginde (R =4,), denge

enflasyon denklem (3.24)’deki gibi olacaktir:

R 4 Ber B i
S S R

Durgun durumda ve pozitif reel borg seviyesi s6z konusuyken, y parametresinin

degeri para politikasi soklarmin enflasyon {izerindeki etkilerini belirleyecektir.
Yiksek reel borg seviyesi gelecek donemde vergilerin artmasina neden oldugunda,

6, parametresinin pozitif deger aldigini ifade eden parasal daralma, cari enflasyonun
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diismesine fakat beklenen enflasyonun artmasina yol agacaktir; dolayisiyla Sargent
ve Wallace (1981) benzeri olarak, cari donemdeki siki para politikas1 gecici olarak
enflasyonu diisiirmektedir. Diger taraftan, yiliksek kamu borg¢ seviyesi gelecek donem

dogrudan vergilerin diisiik olacagini ima ettiginde (y <0), nominal kamu

yukumlultklerinin toplam seviyesi buyuyecek ve enflasyon artacaktir; bu sonug,
Sargent ve Wallace (1981) yaklagiminin cari donemdeki siki para politikasinin cari
enflasyonu arttiracagina iliskin ikinci hos olmayan paraci aritmetik ¢ikarsamasini

dogrulamaktadir.

Ozetle, aktif ve pasif politikalar yaklasimi, kapali bir ekonomide fiyatlarm esnek
oldugu varsayimi altinda dengenin belirlenebilirligini incelemektedir. Bu yaklagima
gore aktif para politikasi, mali otoritelerin kamu yukimliiliiklerinin istikrara getirdigi
pasif bir maliye politikas: tarafindan desteklenmelidir®. Mali otoriteler borg stokunu
istikrara kavusturacak bigimde hareket etmezlerse, fiyat seviyesinin belirlenebilirligi

para otoritelerinin aktif para politikasindan vazge¢mesini gerektirecektir.

3.4. Fiyat Seviyesinin Mali Teorisi Yaklasim

Bagimsiz merkez bankasi aracilifiyla uygulanan para politikasinin enflasyonu
kontrol altina alma konusunda yetersiz olmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi igin
maliye politikasinin 6nemini giindeme getirmistir. Geleneksel yaklasimin fiyat
seviyesinin temel belirleyicisi olarak para politikasin1 gormesine karsit olarak,
maliye politikasinin fiyat seviyesinin temel belirleyicisi oldugunu ileri stiren FTPL
yaklasimina gore, fiyat ve doviz kuru istikrarinin saglanmasi maliye politikasina
iliskin bir takim diizenlemeleri gerekli kilmaktadir. FTPL literatlriinde bu tur
diizenlemeler, maliye politikasinin kamu donemler arasi biitce kisitin1 saglayacak
bi¢cimde uyarlandigi politika ortamini ifade eden Ricardocu rejimi gerektirmektedir.
Temelini Sargent ve Wallace (1981), Aiyagari ve Gertler (1985), Leeper (1991),
Sims (1994), Woodford (1994;1995), Cochrane (1998;2001) ve Canzoneri vd.

(2001a) caligmalarindan alan FTPL yaklagimi, fiyat seviyesinin maliye otoritesinin

% Bu tiir bir destekleme politikasi, vergi gelirleri ile kamu yiikiimliiliiklerini iligskilendiren bir kural
cercevesinde betimlenebilir. Bu durumda vergi gelirleri, borglardaki artis nedeniyle yiikselen durgun
durum faiz oranindan daha fazla artig gostermelidir (Leith ve Wren-Lewis, 2008:2855).
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kamu biitgesine iligkin politikalar1 tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. Bu
yaklasim ayrica, para ve maliye politikalarint kamu donemler arasi biitge kisiti
araciligiyla iliskilendirerek fiyat seviyesinin belirlenmesine yonelik biitlinciil bir

yaklasim sergilemektedir.

Geleneksel yaklasim gergevesinde maliye politikasinin enflasyonist etkileri, 6zellikle
enflasyonist finansman egilimi araciligiyla para stokunda meydana getirdigi
degisimler temelinde tartisilmistir. Bu baglamda Aiyagari ve Gertler (1985), fiyat ve
ticretlerin esnek oldugu ve belirsizligin olmadig bir ¢ergevede maliye politikasinin
fiyat seviyesini etkileyebilecegini ifade ederek, Ricardocu ve Ricardocu olmayan
mali rejimler arasinda ayirim yapmaktadir. Bu ayrima gore, Ricardocu rejimde mali
gelirlerin yiikiimliiliikleri karsilamas1 beklenmektedir; diger bir ifadeyle, birincil
fazlalar mali siirdiiriilebilirligi saglamak i¢in kamu borg stokuna tepki vermektedir.
Ricardocu olmayan rejimde ise mali otoritenin bor¢ finansmaninin gelecekteki
vergilerle saglanacagina iliskin bir taahhid bulunmamaktadir ve yeni borglarin bir
kismi parasal genisleme araciligiyla finanse edilmektedir; dolayisiyla, maliye
politikast hos olmayan paraci aritmetik analizinin benzeri olarak para politikasini
baskilamaktadir ve mali otorite birincil dengeyi kamu borcunun hacminden bagimsiz
bicimde belirlemektedir. Sonug olarak, Aiyagari ve Gertler (1985) analizinde Miktar
teorisi uzantisinda fiyat seviyesi Uzerindeki mali etkiler uzun dénemde kamu
borcunun parasallagmasi varsayimina dayanmaktadir. Woodford (1995) ise FTPL
yaklagimi g¢ergevesinde gegerli iktisat politikasi rejiminin betimlenmesine iliskin
olarak iki farkli tanim yapmaktadir. Buna gore; birincil fazlalarin fiyat seviyesinin
herhangi bir patikasi i¢in mali siirdiiriilebilirligi sagladigi rejim Ricardocu, kamu
donemler arasi biit¢e kisitinin tiim fiyatlar i¢in degil de bazi fiyat patikalart igin
saglandig1 rejim Ricardocu olmayan olarak nitelendirilmektedir. Canzoneri ve Diba
(1996) para politikas1 baskin ve maliye politikasi baskin rejimler arasinda ayrim
getirerek; fiyat seviyesinin ilk rejimde para arzi ve talebi tarafindan, ikinci rejimde
ise kamu biitce kisit1 tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. Buiter (1999) maliye
politikalarinin kural baglaminda Ricardocu olmayan ve Ricardocu olmak uzere iki
farkli ¢ercevede tanimlanabilecegini belirtmektedir. Ricardocu mali kural dénemler

aras1 kamu biit¢ce kisitinin igsel degiskenlerin tiim degerleri i¢in ve her zaman
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saglanacagini; Ricardocu olmayan mali kural ise donemler aras1 biitge kisitinin, i¢sel
degiskenlerin sadece denge degerleri igin saglanacagini ifade etmektedir. Canzoneri
vd. (2001a) birincil fazlalarin borg stoku degisikliklerine siklikla tepki verdigi rejimi
Ricardocu olarak nitelendirirken, maliye politikasinin birincil fazlay1 borg seviyesini
dikkate almaksizin belirledigi, diger bir ifadeyle birincil fazlalarin borg¢ stokuna tepki
vermedigi rejimi Ricardocu olmayan rejim olarak tanimlamaktadir. Davig ve Leeper
(2006), vergilerin borg stoku degisimlerine verdigi tepkinin biiyiikliginin reel faiz
oranini asmasi durumunda pasif maliye politikasinin, vergilerin reel faiz 6demelerini
karsilamak i¢in dahi yeterince tepki vermemesi durumunda aktif maliye politikasinin
gecerli oldugunu ifade etmektedir. Woodford (2001) ise, global ve yerel Ricardocu
ve Ricardocu olmayan politikalar (kurallar) arasinda ayirim yapmaktadir. Buna gore;
yerel Ricardocu mali politika kamu biitce akim kisitiyla birlikte diistiniildiigiinde,
igsel degiskenlerin tiim degerleri ve digsal soklarin kiigiik degerleri igin reel kamu
borcunun vade sonu degerinin siirekli olarak kamu yiikiimliiliklerinin durgun durum
degerine yakin bir diizeyde bulunacagim1 ifade etmektedir. Yerel Ricardocu
politikanin ifade ettigi bu durum, kamu borcunun vade sonu degerinin smirl
kalmasin1 gerektiren kosulun enflasyon, ¢ikti ve faiz oranlarinin olasi degisimine
yonelik dogrusal bir kisit olusturdugu ve vergi gelirlerinin cari bor¢ stokuna gore
uyarlanmadig1 yerel Ricardocu olmayan mali politika i¢in gecerli degildir. Global
denge durumda, diger yapisal iliskilerin dengeyi tek olarak belirleyememesi halinde
bu ek kisit bahsi gegen degiskenlerin denge degerlerinin belirlenmesini saglamakta
ve boyle bir durumda enflasyondaki degisim mali degiskenlere bagl olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bununla birlikte Woodford (2001), birincil fazlada mali kurali ihlal
etmeyecek derecedeki kiiciik degisimlerin bile fiyat seviyesinde istikrarsizlik
yaratabilecegine dikkati ¢ekmekte ve bdyle bir durumu yerel Ricardocu olmayan

denge olarak isimlendirmektedir.

Miktar teorisine dayali olan Geleneksel yaklasimlar, Ricardocu denkligin gegerli
oldugunu kabul ederek maliye politikasinin fiyatlarin belirlenmesindeki roliinii ihmal
etmektedir. Bununla birlikte FTPL yaklagiminda; Ricardocu denkligin gecersiz
oldugu, maliye politikasinin denge fiyat seviyesini belirleyecek dinamikler igerdigi

ve kalici biitge agiklarinin finansmani i¢in nominal borg¢ stokunda meydana gelen
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artisgin  6zel kesim tarafindan servet artis1 olarak degerlendirilecegi kabul
edilmektedir. Buna gore, fiyat seviyesindeki artis 6zel kesimin reel varliklarinin,
diger bir ifadeyle kamunun para tabanini da igceren reel yiikiimliiliiklerinin degerini
azaltmaktadir; ‘bor¢ deflasyonu (debt deflation) olarak da isimlendirilen 6zel kesimin
varliklarinin degerindeki azalma servet etkisi araciligiyla toplam talebin diismesine
neden olacak ve sonug olarak toplam talep ile toplam arzi esitleyen tek bir fiyat
seviyesi olusacaktir. Ozel kesimin birincil fazlalarin seviyesinin diisiik oldugunu ve
aciklarin  vergi artiglariyla  kapatilmayarak borclanma yoluyla finansman
yaratilacagin1 fark etmesi ise servetinin artmasina ve toplam talebin toplam arzi
asmasina yol agacaktir. Talebin yiikselmesi nedeniyle meydana gelen fiyat artislari,
hanehalkinin portfoyiinde bulunun nominal varliklarin reel degerini azaltarak
dengeyi yeniden saglayacaktir. Dolayisiyla yeni denge, nominal varliklarin reel
degerinin gelecek donem birincil fazlalarin beklenen degerine esit oldugu noktaya
kadar fiyatlarin yikselmesiyle elde edilmektedir; fiyatlar arttik¢a talep artisi tersine
donecek ve arz ile talep tekrar esitlenecektir. Gelecekteki kamu agiklarina ve borg
stokuna iliskin beklentiler de benzeri servet etkileri yaratarak, dengenin olusmasi i¢in
fiyat seviyesinde telafi edici bir degisiklige yol agmaktadir. Sonug olarak, fiyat
seviyesi maliye politikas1 tarafindan belirlenmektedir ve enflasyon mali bir olgudur64

(Baldini ve Ribeiro, 2008:3).

% Kydland ve Prescott (1977) ile Barro ve Gordon (1983b) zaman tutarsizigi sorunu nedeniyle
ihtiyari politikalarin enflasyon oraninda artisa yol actigimi ifade etmektedir. Zaman tutarsizligi
literatiirii parasal tabandaki degisimlere iligkin kararlarin neden merkez bankasindan ziyade mali
otoritelere dayandigina iliskin bir temel de ortaya koymaktadir. Boyle bir durumda hiikiimet iki neden
dolayisiyla enflasyon yaratma egiliminde olmaktadir: birincisi, beklenmedik enflasyon yoluyla
nominal bor¢ stokunun reel degeri azaltilabilir; ikincisi, parasal genigleme araciligiyla elde edilen gelir
kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilabilir. Mali baskinlik durumunda, hiikiimetin enflasyonist
finansman egilimini azaltmaya yonelik c¢esitli kurumsal diizenlemeler Onerilmistir. Bunlardan
birincisi; para politikasinin, halka agiklanan enflasyon hedeflerine ulasmay1 6nemseyen, bu hedefleri
bozucu egilimlerden kagian ve enflasyon konusunda tavizsiz, diger bir ifadeyle muhafazakar bir
merkez bankasi tarafindan yiiriitiilmesidir. Disiik enflasyonun ve fiyat istikrarinin saglanmasi hedefi
konusunda, toplumdan daha tavizsiz olan bir merkez bankacinin yonetime atanmasi sosyal refah
agisindan optimal olacaktir (Rogoff, 1985). Ikinci 6neri ise, merkez bankasi bagkanmin maaginin veya
banka biitgesinin, basta enflasyon olmak {iizere belirli makro iktisadi degiskenlerin performansina
baglandig1 bir performans sdzlesmesi yapilmasidir. Enflasyonist finansman egiliminin ¢dziimiine
yonelik olarak asil-vekil iligkisini temel alan s6zlesme modelinde, iyi tanimlanmis hedefleri olan
toplum (asil), vekili (merkez bankasini) kendi yararina hareket etmeye yoneltecek bir s6zlesme ortaya
koymaktadir (Walsh, 1995). Temel olarak her iki oneri de merkez bankasinin bagimsizligina vurgu
yapmaktadir. Bununla birlikte FTPL yaklagimina gore baskin maliye politikasinin enflasyona yol
acmast sadece parasal genisleme yoluyla olmamakta, maliye politikasi fiyat istikrar1 hedefini, merkez
bankasinin kamu finansmanina veya istihdam seviyesine iliskin taahhiidii olmasa bile, servet etkisi
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FTPL yaklagimi uyarinca, maliye politikasinin denge fiyat seviyesinde yarattigi
etkiler para arzinin zaman patikasindaki degisikliklerden bagimsizdir. Maliye
politikasinin toplam talep itizerindeki etkileri, Gelencksel yaklasimdaki faiz orani
hedeflemesinin isleyisine benzer bicimde, merkez bankasinin reel para stokunu sabit
tutmak amaciyla para arzini fiyat degisikliklerine gore yonlendirdigi bir ¢er¢evede de
olusacaktir. Bunun nedeni, para arzini ayarlamak {lizere yapilan agik piyasa
islemlerinin toplam kamu yiikiimliiliikklerinin nominal degerini degistirmemesidir.
Ayrica Kamunun parasal yiikiimliiliikleri diger varlik tiirleri ile tam ikame oldugunda
da, ozel serveti ve toplam talebi etkilemek i¢in gerekli olan varliklar arasindaki getiri
farklilagsmasina ihtiya¢ duyulmayacagi i¢in benzeri mali etkiler ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla, Geleneksel analizin Onerisinden farkli olarak para arzinin para
talebindeki degisikliklere serbestce tepki vermesi, fiyat seviyesinin toplam talebi
etkiledigi tim mekanizmalar1 ortadan kaldirmamaktadir ve boyle bir rejimde zorunlu
olarak fiyatlarin belirlenememesi gibi bir sonucun ortaya ¢ikmasi gerekmemektedir.
Bu baglamda FTPL yaklasimi, Geleneksel yaklagimin Onerisinin aksine para arzinin
igsel oldugu faiz orani hedeflemesi rejiminde de fiyatlarin belirlenebilir oldugunu
ifade etmektedir. Fiyat seviyesinin belirlenebilmesi i¢in mali degiskenleri de iceren
denge kosullarinin gerekliligi, para arzinin ig¢sel oldugu faiz orani hedeflemesinin
uygulandigi rejimlere 6zgii degildir. FTPL yaklasimi, parasal hedefleme rejimlerinde
de Geleneksel yaklasimin dayandigi miktar teorisinin g¢ikarsamalarini denge fiyat
seviyesinin tek bir deger olarak belirlenmesi igin yeterli gormemekte ve dolayisiyla
bu tlr rejimlerde de para stokunda bir degisiklik yaratmaksizin maliye politikasinin
fiyat seviyesini belirlemesinin miimkiin olabilecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla
FTPL yaklasimi, para politikasinin uygulama bi¢iminden bagimsiz olarak fiyat
seviyesinin belirlenmesine iliskin 0zgln bir bakis agis1 ortaya koymaktadir
(Woodford, 1995: 3-4).

kanaliyla bozabilmektedir. Sonug¢ olarak; enflasyonist finasman egiliminin ¢éziimiine yonelik teorik
katkilarin 6ne siirdiigii fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in merkez bankasi bagimsizligiin kaginilmaz
oldugu argiimani, FTPL yaklagimi tarafindan yeterli bulunmamaktadir ve Ricardocu olmayan bir
iktisadi ¢ergevede bu argiimanin gegerliligini yitirdigi ileri siiriilmektedir. FTPL yaklasimi uyarinca
fiyat istikrarinin saglanmasi bagimsiz bir merkez bankasi tarafindan uygulanan para kurali yaninda,
iyi tanimlanmus bir mali kural gerektirmektedir.
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Miktar teorisine dayali yaklagimlar genel olarak, para politikasinin kamu biitcesi
Uzerindeki etkisinin ihmal edilebilir diizeyde oldugunu ve fiyat seviyesinin zaman
patikasinin  belirlenmesinde maliye politikasinin dogrudan etkili olmadigini;
dolayisiyla, para ve maliye politikalarinin birbirinden bagimsizca ytriitiilebilecegini
ifade etmektedir. FTPL yaklasimi ise para ve maliye politikalar1 arasindaki
etkilesimin tek yonlii olmadigini, kamu borcunun 6nemli bir kism1 nominal olarak
thra¢ edildiginde farkli para politikalarinin fiyat seviyesi ve nominal faiz orani
Uzerinde yarattigi degisimler araciligiyla kamu borcunun reel degeri ve dolayisiyla
reel kamu borg servisi tzerinde 6nemli etkileri oldugunu belirtmektedir (Woodford,
2001:669).

Miktar teorisine dayali yaklagimlarda enflasyonun parasal bir olgu olarak
goriilmesinin temelinde, agiklarin parasal taban artisinin sagladigi senyoraj geliriyle
kargilandiginin  ve  Ricardocu denkligin gecerli oldugunun Vvarsayilmasi
bulunmaktadir. Bu iki varsayim altinda enflasyon para politikasinin kontrol
edebilecegi bir patikay1 izleyecektir; ayrica, rasyonel bireyler kamunun cari donem
borglarinin ileride vergi artis1 gerektirecegini bildikleri i¢in maliye politikas1 servet
etkisi yaratmayacak ve fiyat seviyesini etkilemeyecektir. FTPL yaklagimina gore
miktar teorisine dayali yaklagimlarin senyoraj gelirini maliye politikasinin
enflasyonist etkilerini analiz etmek icin temel argliman olarak ileri surmeleri, gerekli
yasal ve kurumsal dizenlemelerin yapildigi ve merkez bankasinin bagimsiz oldugu
iilkeler agisindan yeterli bir agiklama olamamaktadir. Buna gore; senyoraj
gelirlerinin kamu finansman1 igerisindeki payr ihmal edilebilecek kadar kugcuktdir,
dolayisiyla kamu acgiklarinin yiikselmesi zorunlu olarak para arzi artismi
gerektirmemektedir (Bergin, 2000: 37). Dolayisiyla, FTPL yaklagiminda, Geleneksel
yaklasim ile Hos Olmayan Paraci Yaklasim’dan farkli olarak maliye politikas: ile
fiyatlar genel seviyesi arasindaki iliski senyoraj geliri saglamak veya aciklar
parasallastirmak amaciyla ortaya ¢ikan parasal genisleme {izerinden kurulmamakta;
para arzinda degisiklik olmaksizin biitce agiklarimin servet etkisi yaratarak

enflasyonist olabilecegi ifade edilmektedir.
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FTPL yaklasiminda Ricardocu politika rejimi, kamunun mali surdaralebilirlik
kisitinin biitge denkliginde yer alan degiskenlerin tiim degerleri i¢in saglandig: bir
para ve maliye politikas1 bilesimini ifade ederken; Ricardocu olmayan rejim, kamu
blitce kisitinin sadece dengede saglandigi bir para ve maliye politikasi bilesimini
ifade etmektedir. Ricardocu olmayan rejim gecerliyken mali siirdiiriilebilirlik kosulu
saglanmadiginda, piyasa mekanizmasi dengenin kurulmasi i¢in fiyat seviyesinde
degisimlere yol acacaktir. Ozel birimlerin, mali gostergelerde bir diizeltme veya para
politikasinda bir genisleme olmaksizin gelecek donem birincil fazlalarinda bir
azalma olacagr beklentisine sahip olmalart durumunda gergeklesen nominal
yukimldliklerdeki artiglar, yeni bir dengenin kurulmasi igin kamu borcunun reel
degerinin diismesini gerektirmektedir. Dolayisiyla, birincil fazlalarda bir uyarlama
olmaksizin yeni denge sadece fiyat artislariyla saglanabilir. Bu baglamda FTPL
yaklasimi ve Onerileri Ricardocu olmayan bir diinyanin dogal kanunu durumundadir

(Ho, 2005: 249).

Geleneksel ve FTPL yaklasimlar arasindaki temel farklilik; cari reel kamu
yiikiimliiliiklerinin, cari ve gelecekteki birincil fazlalarin indirgenis degerine esit
olmas1 gerektigini ifade eden kamu donemler arasi biitge kisitina yonelik
yaklasimdan kaynaklanmaktadir. Geleneksel yaklasima gore, kamu biitce kisiti ilgili
degiskenlerin gerceklesen tiim degerleri icin saglanmasi gereken bir denkliktir.
Dolayisiyla bu yaklasimda maliye politikasinin donemler arasi biitce kisitint her
durumda, diger bir ifadeyle her fiyat seviyesinde dengede tutacak bicimde
uyarlandig1 ve para politikasinin nominal para stokunu veya faiz oranini belirledigi
diisiintilmektedir. FTPL yaklasiminda ise kamunun cari donem biit¢e kisit1 bir denge
kosulu olarak goriilmektedir ve dolayisiyla sadece dengede saglanmaktadir; denge
dis1 durumlarda ise maliye politikast dengeyi saglamak i¢in degisim gostermediginde

fiyat seviyesi dengeyi gerceklestirecek bicimde uyarlanmalidir®. Ozetle, Geleneksel

 FTPL yaklasiminda fiyat seviyesinin kamu biitge kisiti tarafindan belirlendigi arglimani, hisse
senedi fiyatlarinin da benzer bigimde belirlendigi ifade edilerek desteklenmektedir. Halka agik bir
firma pay sahipleri icin Uretim yapmaktadir; bununla birlikte, kir akimlarin1 kendi hisse senedi
fiyatina iliskin cari deger formiiliiniin olas1 tiim hisse senedi fiyatlar1 i¢in saglanacagini garantilemek
i¢in uyarlamamaktadir. Bunun yerine, piyasa oyunculari firmanin ne kadar getirisi olacagini tahmin
edip, getiri miktarini toplam hisse senedi sayisina oranlayarak hisse senedi fiyatin1 hesaplamaktadir.
FTPL yaklagimini savunanlar da fiyat seviyesinin benzer bi¢cimde belirlendigini ifade etmektedir.
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yaklasimda biit¢e kisit1 fiyatlarin belirlenmesiyle ilgili olan degiskenlerin ¢oziimii
icin ek bir kosul olarak goriilmezken FTPL yaklasiminda ek bir denge kosulu olarak
kabul edilmektedir. Ayrica, Miktar teorisine dayali Geleneksel yaklasimlarda
enflasyonun uzun dénemde parasal bir olgu oldugu kabul edilmektedir. FTPL ile hos
olmayan paract aritmetik yaklasimlari arasindaki temel farklilik ise, ikinci
yaklagimda maliye politikasinin para politikasini enflasyonist finansman geliri
yaratmaya zorlayarak fiyat artisina neden olmasidir; dolayisiyla hos olmayan paraci
aritmetik yaklasimda enflasyon maliye politikas1 kaynakli parasal bir sonug olarak
goriilmektedir. Enflasyonist finansman gelirinin kamu finansmani igerisindeki
paymin ihmal edilebilir diizeyde oldugunu ifade eden FTPL yaklagiminda ise para
stokunda bir degisiklik olmaksizin maliye politikasinin fiyat seviyesini
belirleyebilecegi, diger bir ifadeyle enflasyonun nihai olarak mali bir olgu oldugu

kabul edilmektedir.

Para politikast uygulamalar1 ve fiyat seviyesinin belirlenebilirligi baglaminda Sims
(1994), para stokunu hedefleyen bir para politikasinin fiyat seviyesini
belirleyemedigini ve enflasyonda patlayic1 dalgalanmalara yol agtigini ifade
etmektedir. Bununla birlikte, nominal faiz oranimi sabitleyen bir para politikasi
enflasyondaki veya para stokundaki olas1 degisimlere karsilik faiz oranini sabit tutsa
bile fiyat seviyesini belirleyebilmektedir. Benzer bicimde Woodford (1994), nominal
faiz oran1 capasi s6z konusu oldugunda fiyat seviyesinin belirlenebildigini, parasal
hedefleme durumunun ise belirlenememe ve c¢oklu denge sorunlarina yol actigini

ifade etmektedir.

Karar-emir parasinin (fiat money) olmadigi bir ekonomide bile FTPL yaklagiminin
argiimanlarinin gegerli oldugunu ileri stiren Cochrane (1998;2005) ve Woodford
(1998a; 2001), para talebi ve para arzinin olmadigi u¢ bir ‘nakitsiz limit (cashless
limit)” durumunu analiz etmektedir. Nakitsiz limit ekonomisinde para talebi senyoraj

miktarim1 6nemsiz kilacak derecede kiigiiktiir ve hiikiimetin biit¢e kisitinda ithmal

Buna gore, hiikiimet birincil fazlay1 tim fiyat seviyeleri i¢in cari deger biitge kisitin1 saglayacak
bicimde uyarlamamakta; bunun yerine, tahvil bulunduranlar hiikiimetin ne kadar kaynak yarattigini
gozleyip fiyat seviyesini, bor¢ stokunun yaratilan kaynaga orani olarak hesaplamaktadir (Cochrane,
2001).
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edilebilir. Ozellikle finansal gelismelerin ve yeniliklerin nakit paraya ikame olarak
ortaya ¢ikmasi bu durumu dnemli hale getirmektedir. FTPL yaklasiminda Ricardocu
olmayan rejimde kamu gelirlerinin ekonomide para olsun veya olmasin dissal oldugu
kabul edilmektedir ve bu varsayim uyarinca ekonomide nakit olmasa da fiyat

seviyesi maliye politikasi tarafindan belirlenebilir.

Ozetle, FTPL yaklasimi birincil fazlalarin ihtiyari ve kamu yiikiimliiliikleri ile
iliskisiz veya iligkisinin zayif oldugu durumlarda, fiyatlarin mali siirdiirtilebilirligi
saglamak icin degismesi gerektigini ifade etmektedir. Ayrica, para politikast mali
ihtiyaglar1 karsilayacak bigimde hareket etmediginde bile politika rejimi servet etkisi
nedeniyle Ricardocu olmayabilir ve bu durumda maliye politikas1 fiyat seviyesini
belirleyecektir. Birincil fazlalar kamu biit¢e kisitin1 saglamak i¢in uyarlaniyorsa, mali
strdurdlebilirlik her fiyat seviyesi i¢in saglanacaktir ve bu tiir bir rejim Ricardocu
olarak ifade edilir.

Woodford (1995) FTPL yaklasimini; fiyatlarin belirlenebilirligi, kamu biitge kisit1 ve
alternatif para kurallart cercevesinde analiz eden bir model yardimiyla

agitklamaktadir. Buna gore; c, hanehalkinin toplam tiiketim miktarr, p, fiyat
seviyesi, M, hanehalkinin portfyiindeki nominal para miktar1®® ve 3 iskonto faktorii

(0< S <1) olmak izere donemlar aras1 faydasini en goklastiran temsili hanehalkinin

fayda fonksiyonu denklem (3.25)’deki gibi ifade edilebilir:

iﬂtU (%%} (3.25)

Modelde para ve maliye politikalarinin deterministik ve dengenin tam 6ngortlebilir
(perfect foresight equilibria) oldugu, ayrica paranin disinda finansal varlik olarak

sadece tek donemli nominal tahvilin bulundugu varsayilmaktadir. Hanehalk: her biri

% Para islem yapmay1 kolaylastirdigi icin fayda fonksiyonunda yer almaktadir ve modelde baska bir
islevi olmadig1 i¢in modellenmemektedir. Bu baglamda M, hanehalkinin dogrudan (nakit) veya

dolayli (mevduat) bi¢imde portfoyiinde bulundurdugu parasal taban miktarini ifade etmektedir.
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t doneminde ifade edilmek UGzere; tuketim c, donem sonunda portfoylindeki para
M, ve tahvil B, miktarlarim1 denklem (3.26)’da gosterilen biitge kisiti altinda

belirlemektedir (Woodford, 1995: 6),
pC, +M, +B <W +py, —T, (3.26)

Denklem (3.26)’da yer alan W, dénem basindaki nominal servetin degerini, y, reel

geliri ve T, oOdenen net vergilerin nominal degerini gOstermektedir. RP, t

doneminden t+1 donemine kadar portfoyde tutulan tahvillerin briit nominal getirisini
ve R" ise paranin briit nominal getirisini gostermek lzere, hanehalkinin portfoy
se¢imine dayali olarak gelecek donemdeki nominal servet olusumu denklem

(3.27)’de gosterilen kurali izleyecektir:
Wi = MR + B, Rtb (3.27)

Hanehalkinin t dénemindeki tuketim, para ve bor¢ bilesenlerine iliskin karari,
tiiketimin ve para miktarmin pozitif olma kosulunu (c,,M, > 0) saglamahdir. B,
icin  boyle bir negatif olmama kosulu bulunmadigi igin hanehalki
bor¢lanabilmektedir; bununla birlikte, alt sinir1t W,,, degerince belirlenen bir borg

limiti bulunmaktadir. Sonu¢ olarak hanehalki, her bir déneme denklem (3.28)’de

ifade edilen sinirin tizerinde bir borg ile baglamamalidir:

W, > -3 Pedes =y (3:28)

=0 b
+S
s=0

Denklem (3.28)’deki borg limiti sonlu zamanda geri édenebilecek miktarda borca
izin verildigini gostermektedir. Hanehalkinin iyi tamimlanmig bir bitgesinin
olabilmesi i¢in bor¢glanma tizerine bir takim kisitlamalar getirilmesi gereklidir; aksi

halde hanehakli Ponzi oyununa bagvurabilir (Woodford, 1995:6). Hanehalki;
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baslangi¢ servetini W,, fiyat ve faiz oram dizilerini (diger bir ifadeyle zaman
patikalart) { p,, R™, R"} ve gelir ile net vergi dizilerini {y,,T.} veri alarak; (3.26),
(3.27), tim t>0’lar i¢in negatif olmama kisitlarii1 ve tiim t>1’ler i¢in denklem
(3.28)’i saglayacak bigimde optimal tiiketim, para ve borg bilesenlerini {c,M,, B}
belirleyecektir. Her bir donemde temsili hanehalkinin M, ile ifade edilen para talebi
para otoritesince belirlenen para arzina ve B, ile ifade edilen tahvil talebi hikimetce

ihrag edilen tahvil arzina esit oldugunda, g, kamu harcamalarini gdstermek {izere

CG+0. =Y (3.29)

(3.29) esitligi saglandiginda, bu diziler tam ©Ongorilebilir (diger bir ifadeyle
mikemmel) dengeyi tanimlamaktadir. Para ve maliye politikas: rejimi, {g,,T,,R",
R",M,, B, } dizilerinden herhangi dort tanesini digerlerinin veya { p, } gibi diger bir

durum degiskeninin fonksiyonu olarak belirleyecektir. Denklem (3.30) ile ifade
edilen ve her donem saglanmasi gereken kamu biitce kisit1 araciligiyla
degiskenlerden herhangi biri digerleri tarafindan ifade edilebilecegi i¢in bu dizilerin

sadece dort tanesi hiikiimet politikasi tarafindan bagimsizca secilebilir®”.

ptgt = Tt + (Mt - Mt_lRtTl) + (Bt - Bt_lR(b_l) (330)

Hiklmet dissal olarak tahvil fiyatin1 ve miktarin1 aynm1 anda belirleyememektedir;
tahvillerin miktarini belirlemeye karar verdiginde fiyatlarinin belirlenmesini piyasaya
birakmaktadir veya goreli fiyatlar1 belirlediginde, diger bir ifadeyle R™ ve R
getirilerini sabitlediginde ise 6zel kesimin iki varlik kullanarak portfdy olusturmasina
izin vermektedir. Dolayisiyla hiikiimet {R™, R",M,, B, } dizilerinden en fazla Ug
tanesini digsal olarak belirleyebilir. Miktar teorisine dayali yaklasimlarda hiikiimetin

para arz1 { M, } patikasini dissal olarak belirledigi ve kamu bor¢lanmasinin olmadig:

varsayllmaktadir. Bu tiir bir para ve maliye politikasi rejimi {g,,R",M, B}

®” Baslangi¢ déneminde devletin yiikiimliilikleri M R +B_,R", =W, ile ifade edilebilir
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dizilerinin digsal olarak belirlenmesini gerektirmektedir; dolayisiyla, {T.} denklem
(3.30) kisitinca belirlenirken, {RP} tahvil piyasasinda belirlenmektedir. Bu

baglamda, Woodford (1995:8) iki alternatif politika rejimini incelemektedir. Para
miktarmin hedeflendigi ilk rejimde {g,,R", M, } digsal olarak belirlenirken, {T } ise
{p,,R’} igsel degiskenlerini iceren bir geri besleme kurali ve {B,} ise denklem
(3.30) ile ifade edilen bitce kisiti araciligiyla belirlenmektedir. Faiz oram
hedeflemesini iceren ikinci rejimdeyse, para politikas1 {R",R’} degiskenlerini digsal
olarak belirlemekte ve dolayisiyla kamu yiikiimliiliiklerinin bilesimine piyasa karar

vermektedir.

Model baglaminda tam Ongorulebilir dengenin elde edilebilmesi igin; yasam boyu

tuketime (c,) ve portfoyde tutulan para miktarina (M,) iliskin planlarin tim t>0
icin negatif olmama kosulunu; ayrica baslangi¢ servet W, veri alindiginda ve para
bulundurmanin maliyetini ifade eden faiz orani farkliigi A, = (R’ -R™)/R’ olmak

uzere bugiinkii deger biitce kisitinin denklem (3.31)’1 saglamas1 gerekmektedir.

L+ W, (3.31)

Fayda fonksiyonuna iliskin sinir kosullar1 (boundary conditions), negatif olmama
kosulunun baglayici olmadigini géstermektedir. Bu durumda, hanehalki icin optimal
¢ ve M, secimleri, t>0 igin (3.32) ve (3.33) ile gosterilen 1. sira kosullarinin

saglanmasina ve kamu bugiinkii deger biitce kisitinin esitlik haline doniismesine

baglidir (Woodford, 1995:9).

Up (G M) _ A (3.32)
u.(c,,m,)
uc (Ct ’ mt) = ﬁ(1+ rtb)uc (Ct+1’ mt+1) (333)
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Denklem (3.32) ve (3.33)’de ifade edilen 1. sira kosullarda m, = M, / p, reel para
miktari1 ve r” =R’(p,/ p,,)—1 tahvillerin reel getirisini géstermektedir. Tuketim

ve para miktarinin optimal olabilmesi i¢in denklem (3.31)’in her iki tarafinin da
sonlu olmasi gerekmektedir. (3.31)’in sag tarafinin sonsuz olmasi, bugiinkii deger
blitce kisitinin ulasilabilir tiiketim diizeyi i¢in bir kisit tegkil etmemesi anlamina
gelecek ve dolayisiyla hi¢ bir tiiketim plan1 optimal olmayacaktir. Tiiketim ve reel

para miktar1 normal mal olarak kabul edilirse; u_/u_, € i¢in artan ve m icin

azalandir. Bu durumda (3.32), likidite tercihini icerecek bicimde genisletilerek
(3.34)’deki gibi yeniden ifade edilebilir:

m, = L(c,A,) (3.34)

Denklem (3.34)’deki likidite tercihi fonksiyonu L, ¢ ’nin artan ve A, ’nin azalan

fonksiyonudur. Denklem (3.29), 1.sira kosulu gosteren (3.32)’de ikame edildiginde
para talebinin devletin harcamalarina duyarli olmadigi, sadece 0©zel kesim

harcamalarina bagli oldugu LM egrisine ulasilmaktadir (Woodford, 1995:9):

m, = L(yt - gt’At) (335)

Benzer sekilde, A(c,A)=u.(c,L(c,A)) olmak Ulzere denklem (3.29) diger 1.sira

kosul olan (3.33)’de yerine konuldugunda

ﬂ’(yt -0, ’At) :ﬁ(l"' rtb)(ytJrl_gtJrl'AHl) (336)

elde edilmektedir. Denklem (3.36), IS denkleminin donemler arasi optimizasyon
araciligiyla elde edilen bicimidir. Denklem (3.29), biitge kisitinin esitlik oldugu kabul

edilerek ve 7, =T,/ p, her bir donemdeki reel vergi gelirlerini gostermek Uzere

denklem (3.31)’de yerine konuldugunda, hikimetin cari donem biitge kisiti
(3.37)’deki gibi ifade edilebilir (Woodford, 1995:10):

154



= (3.37)

Denklem (3.37), simdiki deger biit¢e kisitinin dengede hiikiimet i¢in de saglanmasi
gerektigini gostermekte ve kamunun gelecekteki birincil biitgce fazlalarinin bugilinkii
degerinin, cari donem net kamu yiikiimliiliiklerinin degerine esit olmas1 gerektigini
ifade etmektedir. Kamu gelirleri devletin parasal yikamlalukleri Uzerindeki faiz

tasarrufunu goésteren A,m, terimini de kapsamaktadir. Tam &ngoriilebilir denge, her t
dénemi icin digsal {y, } patikas1 veri alindiginda denklem (3.35) ve (3.36)’y1 ve W,
veri alindiginda denklem (3.37)’yi saglayan para ve maliye politikas ile tutarh { p,,
R™ R’,M,,g,,T,} dizileri olarak tanimlanabilir ve bu diziler ayn1 zamanda denklem

(3.31)’un sag tarafini1 sonlu hale getirmelidir (Woodford, 1995:10).

Cari donem biitge kisitin1 gosteren Denklem (3.37)’nin tiiretilmesine benzer sekilde
her t doneminde net kamu yiikiimliiliiklerinin reel degerinin denklem (3.38)’1

saglamasi gerekmektedir:

W, & (r,—9,)+Am,
F_Z el (3.38)
to st H(1+rj)

j=t

Denklem (3.38), net kamu ytkumliliklerinin nominal degeri W, ve denkleminin
saginda yer alan reel miktarlar ile goreli fiyatlarin bugiinkii ve gelecekteki
degerleriyle ilgili t donemindeki beklentiler veri oldugunda, fiyat seviyesini
belirleyen bir denge kosulu olarak goriilebilir. Dolayisiyla cari donem net reel kamu
yiikiimliiliikleri gelecekteki reel birincil fazlalarin bugiinkii degerine esit olmalidir.
Hukumetin t doénemindeki yikumluliklerini gosteren W, , gegmisteki kamu biitge
fazlalar1 tarafindan belirlenmekte ve denklem (3.30), (3.27)’de yerine ikame edilerek

elde edilen (3.39) denklemi W, ’nin zaman patikasin1 gostermektedir (Woodford,

1995:11):
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Wi = Rtb[\Nt + pt(gt -4 _Atmt)] (339)

Tam 6ngoriiliir denge, (3.31)’un sag tarafini sonlu yapan ve baslangi¢ kosulu W, veri
oldugunda, her t donemi i¢in (3.35), (3.36) ve (3.38) denklemlerini saglayan para ve
maliye politikas1 rejimiyle tutarlh {p ,R",R”,M,,W,,g,,T,} dizileri olarak
tanimlanabilir. Gegislilik kosulunu gosteren (3.40) ile birlikte diisiintildiigiinde,
denklem (3.38) denklem (3.39) ile 6zdes olmaktadir:

lim—_ _ g (3.40)

T-1

T H Rf

S=|

Dolayisiyla tam ongoriiliir denge; (3.31)’un sag tarafini sonlu yapan, her t dénemi

icin (3.35), (3.36) ve (3.38) denklemlerini ve baslangi¢ kosulu W, veri oldugunda
denklem (3.40)’1 saglayan para ve maliye politika rejimi ile tutarli { p,,R™, R, M,

W, , g,,T,} dizileri olarak da tanimlanabilir.

Denklem (3.38)’de ifade edilen donemler arasi biitge kisiti her zaman gegerli
oldugundan politika rejimlerinin belirlenebilmesi icin (3.40)’da ifade edilen gegislilik
kosulu 6nem kazanmaktadir. Bu baglamda, maliye politikalar1 (3.40) kosulunu
saglayacak bi¢imde uyarlaniyorsa fiyat seviyesinin bu kosul {izerinde etkisi
olmayacak, fiyatlar para otoritesince digsal olarak belirlenecek ve enflasyonun zaman
patikasi para otoritesi tarafindan kontrol edilebilecektir. Bununla birlikte, maliye
politikalar1 (3.40) kosulunu saglayacak bi¢cimde uyarlanmiyorsa, fiyat seviyesi bu
kosul Uzerinde belirleyici olacak ve fiyatlar igcsel olarak belirlenerek bu kisiti
saglayacak bi¢imde hareket edecektir. Bu durumda, para otoritesinin enflasyon
uzerindeki kontrol guci ortadan kalkmakta ve enflasyon mali bir olgu olarak ortaya
¢ikmaktadir (Woodford, 1995: 12-13).

156



Woodford (1995:13), (3.35) yerine (3.38)’in t déneminde fiyat seviyesini belirleyen
denge kosulu olarak diisiiniilmesinin daha uygun oldugunu®, (3.35) esitliginin de
saglanmas1 gerekmekle birlikte, bu esitligin para politikasi rejiminin i¢sel oldugu bir
durumda para arzinin belirlenmesi i¢in kullanilmasinin daha dogru oldugunu ifade
etmektedir; bu baglamda denklem (3.35), para arzi digsal oldugunda denge fiyat
seviyesini belirleyen denklem olmaktan ziyade, denge faiz orani farkini belirleyen
denklem olarak diisiiniilebilir. Denklem (3.38) tam Ongoriilebilir denge kosulu
olmasmin yanm sira, fiyatlarin tamamen esnek oldugu varsayimi altinda fiyat
uyumunun ger¢eklesmesi icin de temel teskil etmektedir. Buna gore, kamu
yiikiimliiliiklerinin nominal degerinde veya gelecekte beklenen reel biitge agiginin
hacminde bir artis olmasi durumunda mevcut fiyat seviyesinde denge
saglanamamaktadir. Her iki durumda da hanehalklar1 (fiyat seviyesinin patikasi
degismedigi varsayimiyla) biitcelerinde, diger bir ifadeyle servetlerinde genisleme
olduguna inanmakta ve cari donemde tiiketim talebini arttirarak gelecekteki tiikketim

planlarini da yiikseltmektedir. Cari ve gelecek donemde asir1 talebin ortaya ¢ikmasi (

W, >0 varsayimiyla) fiyatlarda artig baskis1 yaratacak; net dis varliklarin degerindeki

sermaye kaybinin, hanehalklarinin servetlerine yonelik tahminlerinin ekonominin arz
ettigi miktarda mali satin alabilecek durumda olduklarin1 anlamalarin1 saglayana
kadar bu baski siirecektir. Dolayisiyla FTPL yaklasimi, Patinkin (1956) reel balans
etkisi analizinin benzeri olarak fiyat degisikliklerini servet etkisine dayandirmakla
birlikte, bu analizden farkli olarak servet etkisinin parasal taban degisikliklerinden

degil, dis varliklarin degerindeki degisimden kaynaklandigini ifade etmektedir.

Woodford (1995:13), denklem (3.38)’deki denge kosulunu gosteren denklemin iki
tarafindaki uyumsuzlugun, fiyat seviyesinde degisimlere neden oldugunu ifade

etmekte ve bu baglamda FTPL yaklasimina iliskin iki sonuca dikkat ¢ekmektedir:

%8 Leeper (1991) analizi de fiyat seviyesinin aktif maliye politikas1 ve pasif para politikasi karmasi
durumunda kamu biitge kisit1 tarafindan belirlenebilecegini ifade etmekle birlikte, (3.38) bi¢iminde bir
denge kosulundan hareket etmemektedir. Sims (1994) ve Woodford (1994), (3.38) benzeri bir denge
kosulunu igermektedir.

157



e (ari net kamu yiikiimliiliikkleri ve kamu biitgesine iliskin beklentiler fiyatlarin
belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Ayrica bu degiskenler denge fiyat
seviyesini yakindan iliskili olduklari para arzi patikasindan bagimsiz olarak
etkileyebilmektedir.

e FTPL yaklasimi fiyat seviyesinin belirleyicisi olarak para arzinin roliinii
onemsiz gormektedir, dolayisiyla para arzi egrisi tam esnek oldugunda bile

fiyat seviyesi belirlenebilir.

Donemler arast biitce kisitinin saglanmasinin, Ricardocu denklik goriisiiniin
desteklenmesi i¢in yeterli olmamasi FTPL yaklagiminin diger 6nemli sonuglarindan
biridir. Geleneksel goriis bu kisitin vergi ve harcama politikalarint sinirlandirdigini,
dolayisiyla esitligin bozulmasi durumunda yeniden saglanmasinin fiyat seviyesi ne
olursa olsun politikalarin uyarlanmasi (veya senyoraj yaratilmasi) ile miimkiin
olacagimi ileri siirmektedir. FTPL yaklasiminda ise maliye otoritesinin bu esitligi
politika uygulamalarinda dikkate almayacagi ve bu nedenle donemler arasi biitce
denkleminin kisit yerine bir denge kosulu olarak gOriilmesi gerektigi ifade
edilmektedir; dolayisiyla bu esitlik bozuldugunda dengenin yeniden saglanmasi fiyat
degisimlerini gerektirmektedir (Christiano ve Fitzgerald, 2000: 3).

Ozetle, Ricardocu rejimde birincil fazlalar mali siirdiiriilebilirligi saglamak icin kamu
bor¢ stokuna tepki vermektedir; para politikasi aktiftir ve fiyat seviyesi para
piyasasinda belirlenmektedir; Ricardocu denklik kosullar1 gegerlidir ve mali
degisimler fiyatlari, faiz oranlarmi ve geliri etkilememektedir. Ricardocu olmayan
rejimde ise hikiimet birincil fazlalar1 biitge seviyesinden bagimsiz big¢imde
uyarlamaktadir; Ricardocu denklik gegerli degildir ve fiyat seviyesi kamu bditce
kisitin1 saglamak iizere degisim gosterecektir. Ricardocu olmayan rejimin 6nemine
vurgu yapan FTPL yaklasimi fiyat seviyesinin kamu donemler arasi biitge kisiti

tarafindan belirlendigini belirtmektedir.
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3.4.1. Fiyat Seviyesinin Belirlenmesi ve Mali Yaklasim

Fiyatlarin hangi politika tarafindan belirlendigi, kamu biitce dengesinin saglanmasina
iligkin olarak para ve maliye otoritesinden hangisinin ilk olarak harekete gectigine
bagl olarak da analiz edilebilir. Bu baglamda Carlstrom ve Fuerst (2000:22), FTPL
yaklasiminin politika otoritelerinin ilk harekete gecen olmasina gore zayif ve giiglii
olmak tizere iki bi¢imde ele alinabilecegini belirtmektedir. Zayif bicim FTPL, maliye
otoritesinin once hareket ederek birincil agik veya fazla patikasi igin taahhiitte
bulundugunu ve para otoritesini siirdiiriilebilirligi saglamak i¢in gerekli senyoraji
saglamaya zorladigim1 varsaymaktadir. Her iki otorite de siirdiiriilebilirlik i¢in gerekli
geliri saglamaktan kacindiginda, “bor¢ stoku/GSYIH” orani yiikselecek ve kamu
tahvillerine 1iliskin temerriit primi gittikce artacagi igin tahvil faiz oranlar1 da
artacaktir. Bu durum siirdiiriilebilir degildir ve dolayisiyla para ve/veya maliye
otoritesinin politikasin1  degistirmesi gerckmektedir. Zayif bicim FTPL, para
otoritesinin maliye otoritesinin temerriide diismesini 6nlemek ve siirdiirtilebilirligi
saglamak icin gerekli senyoraji yaratacagini varsaymaktadir; ayrica FTPL’nin zayif
bi¢imine gore maliye politikast gelecek donem enflasyon oranini da belirlemektedir.
Gelecek donem enflasyon oraninin belirlenmesi gelecek donem parasal biiylimenin
belirlenmesiyle miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla, zayif bi¢imin bu sonucu fiyatlarin
cari veya gelecek donem parasal biiylime tarafindan belirlenmesi baglaminda miktar
teorisi ile uyum icerisindedir. Zayif bicim FTPL cari donemdeki siki para
politikasinin gelecek donemde fiyat seviyesinin artmasina yol agmasini, gelecek
donem parasal biiyiime oraninda artisa neden olmasina baglamaktadir. Bu yaklagim
para arzindaki degisimlerin nihai sorumlusunun maliye otoritesi oldugunu
varsaymaktadir; dolayisiyla bu yaklasimda maliye politikasi digsal, para arzi ise igsel
olmaktadir. Giiglii bicim FTPL yaklagimi ise, maliye politikasinin gelecek donem
parasal biiyiimeden bagimsiz olarak gelecek donem enflasyonu belirledigini ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle, enflasyonun nihai olarak parasal bir olgu olarak
goriildiigli zayif bigcimden farkli olarak giiglii bigim, para politikast degisimlerinden
bagimsiz olarak maliye politikasinin fiyat seviyesini ve enflasyon patikasini
etkiledigini ifade etmektedir. Giiglii FTPL yaklasimi, Miktar teorisine dayali ¢cogu

parasal modelde baglangi¢ fiyat seviyesinin belirlenmediginin veya sabit olmadiginin
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kabuliine dayanmaktadir, dolayisiyla boyle bir durumda farkli baslangig seviyeleri
farkli gelecek donem enflasyon patikalariyla uyumlu olacaktir; bununla birlikte,
parasal modeller maliye politikasini i¢erecek bigimde olusturuldugunda kamu blitce
kisitinin baslangig fiyat seviyesini belirledigini ileri surmektedir. Bu kisit olmaksizin;
para arz1 digsal, diger ifadeyle para otoritesi para stoku icin bir taahhiitte bulunup ilk
hareket eden olsa bile baslangi¢ fiyat seviyesi belirsiz olabilir. Bu durum, giiglii
bicim ve para arzinin kamu biitge kisitin1 saglayarak igsel oldugu zayif bigim
arasindaki temel farkliliktir. Giiglii bigim FTPL, para ve maliye politikalarinin her
ikisinin de digsal oldugunu ve siirdiiriilebilirligin fiyatlarin hareket etmesiyle
saglandigini varsaymaktadir. Ozetle Carlstrom ve Fuerst (2000), dissal maliye
politikasi1 fiyat seviyesini i¢sel para arzi araciligiyla etkileyebildigi i¢in hos olmayan
paract yaklasimimi FTPL yaklasiminin zayif bicimi ve maliye politikasinin para
arzindan bagimsiz olarak fiyat seviyesini belirleyebilmesini ise FTPL yaklasiminin

guclu bigimi olarak isimlendirmektedir.

FTPL yaklagimi maliye politikasinin enflasyon dinamiklerini tek bagina belirledigi
kosullar1 arastirmaktadir ve bu baglamda Ricardocu ve Ricardocu olmayan mali
rejimler arasindaki farkliliga dikkati g¢ekmektedir. Ricardocu rejimde maliye
politikas1 fiyatlarin belirlenmesine kayitsizdir ve kamu dénemler arasi biitce kisitt
fiyat seviyesinin zaman patikasi ne olursa olsun saglanmaktadir. Para politikasi
nominal ¢apa gorevi gérmekte ve fiyat seviyesi para piyasasinda belirlenmektedir.
Ricardocu olmayan rejimde ise mali agiklar donemler arasi biitce kisitini saglamak
icin uyarlanmamakta, kisitin saglanmasi fiyat degisimlerini gerektirmektedir.
Nominal kamu borcu, fiyatlar genel seviyesi ve birincil fazlalarin cari degeri
arasindaki iliski “nominal kamu borg stoku/fiyat seviyesi=birincil fazlalarin cari
degeri” bigiminde ifade edilebilir. Mevcut kamu borg stokunun énceden belirlendigi
ve birincil fazlalarin donemler arasi kamu biitge kisitindan bagimsiz oldugu
varsayildiginda, olas1 dengesizliklerin ortadan kaldirilmasi ancak fiyat degisimleriyle
miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla, Ricardocu olmayan bir rejimde fiyat seviyesi kamu
biitce kisitinin cari degeri tarafindan belirlenmektedir ve maliye politikas1 nominal
capa konumundadir (Cochrane,1998: 324-326). FTPL yaklasimina gore donemler

aras1 biitge dengesi bozuldugunda hiikiimeti dengeyi tekrar saglamaya yoneltecek bir
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mekanizma bulunmamaktadir; bu durumda dengenin tekrar saglanmasi i¢in fiyatlarin
harekete gecmesi gerekmektedir. Ricardocu olmayan bir rejimde iktisadi faaliyetin
seviyesi ve faiz oranlart da mali soklardan etkilenecektir; dolayisiyla kamu

biitgesinin kontrol edilmesi fiyat istikrari igin gereklidir (Woodford, 1996: 21).

Cochrane (2001: 69-70), “nominal kamu bor¢ stoku/fiyat seviyesi” oranimnin reel
birincil fazlalarin cari degerine esit olmasi gerektigini ileri siiren FTPL yaklagimini
uzun vadeli bor¢ ile genisletmektedir. Bdylece borglarin nominal degeri sabit
olmayacak, gelecek donem icin beklenen fiyat seviyesine ve nominal tahvil
fiyatlarina bagli olacaktir. Bu baglamda, gelecek donem fazlalarin azalmasi
beklentisi olustugunda “nominal kamu borg stoku/fiyat seviyesi” oranindaki azalisin
sonuglarint kamu borcunun uzun vadeli bir bilesen igermesine veya icermemesine
gore analiz etmek mimkindir; kamunun uzun vadeli borcu olmamasi durumunda
kamu borcunun nominal degeri sabit kalacak ve esitligin saglanmasi i¢in fiyatlarin
yukselmesi gerekecektir, nominal bor¢ stoku uzun vadeli bilesen igeriyorsa borcun
goreli fiyati ve dolayisiyla bor¢ stokunun nominal degeri, diger bir ifadeyle borcu
olusturan tahvillerin fiyati, fiyatlar genel seviyesinde bir degisiklik yaratmaksizin
diismelidir. Cari donemdeki diisiik tahvil fiyatlari ise gelecek donem igin olusturulan
enflasyon beklentilerini yikseltecektir. Sonu¢ olarak, uzun vadeli borglarin varligi
gelecekteki fazlalarin azalacagi yoniindeki beklentilerin cari donemden ziyade
gelecek donemde enflasyona yol agacagini ima etmektedir. Cochrane (2001:70-71)
borcun vadesi, birincil fazlalar ve fiyat seviyesi arasindaki iliskileri; fiyat
seviyesinin, borg stokunun sabit olmas1 durumunda cari ve gelecek donem fazlalarina
ve fazlalarin sabit olmasi durumunda cari ve gelecek donem borglarina verdigi
tepkileri inceleyerek analiz etmektedir. Birinci durumda fazlalarin fiyat seviyesi
uzerindeki etkisi; cari ve gelecek donem borglanmalari, borg ddemeleri ve borg
stokunun vade yapisina baghdir. Hiikiimet, herhangi bir donemdeki bor¢ stokunu
kisa vadeli borglarla finanse etmeyerek 6demeyi tercih ettiginde, her bir donemdeki
fiyat seviyesi sadece o donemdeki fazla tarafindan belirlenmekte ve gelecek donem
fazlalar1 ise fiyat seviyesini etkilememektedir. ikinci durumda borg stokunun fiyat
seviyesine olan etkisi, vade yapisina ve gelecek donem borg¢ politikasina iliskin

beklentilere baghdir. Fazlalarin sabit oldugu ve bor¢ stokunun uzun vadeli bilesen
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icerdigi bir durumda hikimet yeni borglanma senetleri ihrag ettiginde, esnekligi
birim degerde olan piyasa talebiyle karsilagacaktir. Yeni tahvillerin de ayn1 miktarda
kaynak sagladig1 diisiiniildiiglinde, tahvil fiyatlar1 satilan miktarla uyumlu olarak
diisecek ve cari fiyat seviyesi ile tahvil satislarindan saglanan gelir satilan tahvil
miktarindan etkilenmeyecektir. Bununla birlikte; bor¢ stoku uzun vadeli bilesen
igeriyorsa, yeni tahvil ihraci gelecek donemler i¢in sabit bir getiri taahhiit ettiginden
piyasada bulunan tahvillerin degerini azaltacaktir. Bu durumda, beklenmedik tahvil
ihraci cari dénemde gelirin artmasina ve cari veya gelecek donem fazlalarda veya
borglarin toplam piyasa degerinde degisiklige neden olmaksizin cari fiyat seviyesinin
diismesine sebep olabilir. Fazlalar sabit oldugunda cari donemde tahvil satigsinin
artigi, sabit reel fazlalar daha fazla nominal borcu karsilamak zorunda olacagi igin

gelecek donemde fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir.

Ricardocu ve Ricardocu olmayan politika rejimleri cercevesinde Evans ve
Honkapohja (2007), rasyonel beklentiler dengesinin “en kiiciik kareler 6grenme (least
squares learning, LS)’® altinda istikrar1 icin, McCallum (2001) tarafindan incelenen
rasyonel patlayici enflasyon patikalar ile Leeper (1991) tarafindan onerilen para ve
maliye politikalarinin smiflandirilmasini incelemektedir. Buna gore, McCallum
(2001) modelindeki FTPL dengesi (¢6zumu) yerel istikrarli degilken; Geleneksel
denge istikrarlidir. Leeper (1991) modelinde ise sonuglar politika karmasina gore
farklilik gostermektedir; sabit para arzi ve sabit vergiler durumunda FTPL dengesi

patlayict fiyat patikalari nedeniyle yerel istikrarli degilken, Geleneksel denge ise

% Ogrenme yaklasimu, iktisadi birimlerin rasyonel beklentilerden gegici sapmalar gosterdikleri, bu
sapmalara tepki verdikleri ve sonugta dogru tahmin fonksiyonlarina ulastiklar1 bir siirecin, yerel olarak
istikrarli rasyonel beklentiler dengesi sonuclar1 sundugunu ifade etmektedir. Ogrenme siireci 6zel
kesim birimlerinin yeni bilgiler edindik¢e tahmin kurallarin1 zaman icerisinde nasil giincellediklerinin
bir agiklamasidir. Istikrar, incelenen dengenin ve iktisadi ajanlarin izledikleri 6grenme kuralinin ortak
bir 6zelligidir. En kii¢iik kareler 6grenme altinda bir denge istikrarsizsa, ulagilmaz bir denge olarak
gortlmektedir. Bu durumda, sonuca bagli olarak politika yapicinin dengeye yakisamak igin
politikasim degistirmesi en iyi segimdir. Istikrarsiz durumda, artan tahmin hatalariyla karsilasan 6zel
kesim birimleri (ve politika yapicilar1) tahminlerine iligkin fonksiyonel bigimlerini ve guncelleme
kurallarin1 degistirebilirler, bununla birlikte bunu yapmalar1 dengeye ulagsmayi garanti etmemektedir.
Iktisadi birimlerin enflasyon beklentileri uyarlayict en kiigiik kareler dgrenme ile uyumlu olarak
zaman icerisinde giincellenen bir tahmin fonksiyonuna dayalidir. Bu beklentiler veri oldugunda,
ekonominin her zaman araliginda kisa dénem durumu gecici dengeler ile belirlenecektir (Evans ve
Honkapohja, 2007:666-667).
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yerel istikrarlidir. Gerek sabit para arzi ve sabit vergiler iceren politika ¢ergevesinden
ve gerekse de McCallum (2001) modelinden elde edilen bu sonucglar FTPL
yaklasimini dogrulamamaktadir. Politika faiz oraninin enflasyonun ve vergilerin reel
bor¢ stokunun fonksiyonu olarak ifade edildigi aktif para-pasif maliye politika
rejiminde ise Geleneksel ¢Ozum yerel istikrarli ve tek denge ¢Ozimuni ifade
ederken, enflasyonun borglara ve vergi soklarma bagimli oldugu aktif maliye-pasif
para rejiminde FTPL ¢ozUm istikrarli tek denge ¢oziimii olmaktadir. Bu sonuglar ise
FTPL yaklasimini smirli da olsa destekler niteliktedir. Ozetle, 6grenme varsayimi
altinda mali ¢oziimiin ortaya ¢ikma olasiligi para ve maliye politikas1 rejimine
baglidir; bu baglamda enflasyonun ve bor¢ dinamiginin 0zelliklerini anlamak igin bu

politikalar arasindaki etkilesimin belirlenmesi gerekmektedir.

Alternatif para politikas1 rejimlerinin 6zelliklerinin degerlendirilmesine yonelik genel
teorik yaklasim, onerilen kuralin tek bir rasyonel beklentiler dengesi saglamasidir.
Para kurallarinin  belirlenememe ve ¢oklu denge sorunlar1 yaratmamasi
beklenmektedir. Taylor (1993) c¢alismasini izleyen literatiir (Clarida vd. 1998, 2000;
Judd ve Rudebusch, 1998; Taylor, 1999; Gerlach ve Schnabel, 2000; Orphanides,
2001, 2003; Sauer ve Sturm, 2007) geri beslemeli faiz orani kurallarinin ¢ogu
merkez bankasinin uygulamalarini iyi yansittigini ifade etmektedir. Bu literatiir,
Taylor prensibi uyarinca nominal faiz oraninin enflasyon oranindaki artistan daha
fazla arttirilmasi bigiminde wuygulanan aktif para politikasinin, dengenin
belirlenebilirligi ve dolayisiyla ¢oklu denge sorunlarindan kagmmak igin yeterli
oldugunu ifade etmektedir. Nominal faiz oranmmin enflasyondan daha fazla
arttirilmasinin  nedeni, reel faiz oraminin yiikselerek toplam talebi diislirmesi
gerekliligidir. Enflasyona veya enflasyondaki ve ¢ikti agigindaki degisime tepki
veren para politikast kurallari, genellikle bu degiskenlerdeki degisimin nedenini
dikkate almamaktadir. Kurallarin tiiretildigi optimal para politikas1 modellerinde
maliye politikas1 veri alinarak, mali otoritenin sadece kamu borglarini siirdiirtilebilir
kilmak i¢in maliye politikasini ayarladigi varsayilmaktadir. Boyle bir g¢ergevede
Ricardocu denkligin gecerli oldugu, para politikasinin aktif ve maliye politikasinin
ise pasif davrandigi varsayilmaktadir. Dolayisiyla, dengenin belirlenebilir olmasi igin

Taylor prensibinin reel kamu borcunun istikrarli bir patika izleyecegini taahhiit eden
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pasif bir maliye politikasiyla bir arada uygulanmasi gerekmektedir. Schmitt-Grohe
ve Uribe (2000) ile Benhabib vd. (2001a,b) bu durumun ekonomiyi betimleyen
modellerin yapisina duyarli oldugunu, 6zellikle global bir analiz ele alindiginda
gecerliligini yitirdigini ve nominal faiz oram1 kuralinin ‘sifir olmama (zero lower
bound)’ kisitiyla tanimlanmasi durumunda servet etkilerinin varligimin global
belirlenememe problemine yol agtigini ifade etmektedir. Bu baglamda, maliye
politikasi aktif oldugunda dengenin tek olmasi i¢in Taylor prensibinin ihlal edilmesi
gerekmektedir; iktisat politikasi rejimi Ricardocu olmadiginda para politikasi
enflasyona asir1 tepki verirse ya denge olusmayacak ya da hiperenflasyon
olusacaktir’®. Bu baglamda Cochrane (2011), durgun durum ve yerel bir analiz
cevresinde enflasyon artisina yol agan olasi denge patikalarini ortadan kaldirmak i¢in
para politikasinin aktif bigimde kullanilmasimin hiperenflasyona yol agabilecegini
ifade etmektedir. Ozetle, politika faiz oraninimn giiclii tepkisinin enflasyona istikrar
getirecegi argiimani, mali siirdiiriilebilirligin saglanmadigi bir durumda gegerliligini

yitirmektedir.

Miktar teorisini temel alan Geleneksel yaklasim, parasal genislemelerin fiyatlar
tizerinde es oranda etkisi olacagim ileri siirmektedir. Bu yaklasimda para arzi
tamamen dissal olarak merkez bankasinca belirlenmekte ve fiyat istikrarinin para
otoritesinin sorumlulugunda oldugu diistiniilmektedir; boyle bir cercevede para ve
maliye politikasi arasinda herhangi bir esgiidiim ihtiyaci1 da ortaya ¢ikmamaktadir.
Fiyatlarin olusumuna iliskin bu yaklasim, maliye politikasinin da fiyatlarin
belirlenmesinde 6nemli rolii olabilecegi ileri siirlilerek tartismaya agilmistir. Hos
olmayan paraci aritmetik yaklagimiyla birlikte fiyatlarin belirlenmesinde maliye
politikasinin rolii 6zellikle kamu biitce kisitinin saglanma mekanizmasi ¢ercevesinde
olusturularak, para ve maliye politikas1 arasindaki esglidimiiniin varligmin aksi
durumda elde edilen sonuglar iyilestirdigi 6ne siiriilmistiir. FTPL yaklagimi ise

temel olarak fiyatlarin belirlenebilirligine iliskin arglimanlar ileri siirmekle birlikte,

7 Taylor prensibi geregi merkez bankasmin reel faiz oraninin yiikselmesini saglamak i¢in nominal
faiz oranin (beklenen) enflasyondaki artigtan daha fazla arttirmasinin nedeni, kendi kendini besleyen
enflasyonun ve ¢oklu dengelerin olusmasini engellemektir; bununla birlikte, FTPL yaklasimi bu
bicimdeki faiz orani kuralinin Ricardocu olmayan bir rejimde enflasyonun daha da artmasina yol
acacagimni ileri siirmekte ve Loyo (1999) bu durumu FTPL yaklagiminin ‘siki para paradoksu (tight
money paradox)’ olarak isimlendirilmektedir.
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para otoritesinin enflasyonu kontrol etme glicini de sorgulamakta ve fiyat
istikrarinin saglanmasi i¢in maliye ve para politikalar1 arasinda esgiidiimiin gerekli
oldugunu ifade etmektedir. Bu baglamda, Woodford (1998b) para politikasinin
maliye politikasindan bagimsiz diisiiniilemeyecegini ve Canzoneri vd. (2001a)
Ricardocu olmayan bir rejimde maliye politikasinin beklenmedik enflasyonu, para
politikasinin ise beklenen enflasyonu belirledigini ifade etmektedir. Woodford
(1998a) ise mali politikas1 dissal oldugunda ve para politikasi deterministik bir
Taylor kurali izlediginde biitce agiklarindaki bir sokun etkilerini inceleyerek iki
onemli sonuca ulasmaktadir. ilk olarak, biitce aciklarindaki digsal bir artis servet
etkisi yaratarak enflasyon ve iiretimde artisa, reel faiz oraninda ise azalisa neden
olmaktadir. Ikinci olarak, Taylor kurali katsayis1 ne kadar biiyiik olursa biitge

acigindaki sokun ardindan olusan enflasyon artis1 o kadar biiyiik olmaktadir.

3.4.2. Alternatif Politika Araclar, Fiyat Istikrar1 ve Mali Yaklasim

Woodford (1995:14) para arzinin zaman patikasinin sabitlendigi bir rejimde kamu
biit¢esinin fiyatlarin belirlenmesindeki roliinii aragtirmaktadir. Miktar teorisine dayali
Gelencksel yaklasimlarda fiyat seviyesinin biit¢e ac¢igindan veya kamu borcundan
bagimsiz oldugu kabul edilmektedir; bu analiz i¢in Cagan (1956) modelinin rasyonel
beklentiler ile genisletilmis bigimi temel alinmakta ve arzu edilen reel para talebinin
beklenen enflasyon oranmin azalan bir fonksiyonu oldugu varsayilmaktadir. Bu

durumda denklem (3.35) ile ifade edilen LM iliskisi, f monoton olarak azalan bir

fonksiyon olmak tizere denklem (3.41) bi¢imini almaktadir.

M, [P J
St f|Ba (3.41)
E

Para arz1 digsal oldugunda para arz1 dizisi { M, } denklem (3.41) araciligiyla denge

fiyat seviyesini { p, } belirleyecektir; dolayisiyla biitce agiginin zaman patikasi fiyat
seviyesinin belirlenmesi ile iliskisizdir. Bununla birlikte, Woodford (1995:15), para
politikasinin sabit bir para arzi kurali bigiminde uygulanmasi durumunda Geleneksel
yaklasimdan farkli olarak fiyatlarin (3.35) yerine (3.38) aracilifiyla belirlendigini
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gOstermektedir. Bunun ic¢in dénemler arasi IS egrisini ifade eden (3.36) denklemi,
reel faiz oranmin sadece reel degiskenlere duyarli oldugu bir bigime

donistiriilmektedir; bu durumda tahvillerin reel faiz oram r”, para miktarindan ve
enflasyon oranindan bagimsiz olacaktir. Denklem (3.36) R” degiskenini, t ve t+1

doneminde tiiketime ayrilmisg reel kaynaklarin ve bu dénemdeki enflasyonun bir
fonksiyonu olarak ifade edilebilmesini saglamaktadir; bu fonksiyon (3.35)’de ikame
edildiginde denklem (3.42) elde edilmektedir:

Mt m U,(yt 1_gt 1) pt )
—L=L|y,-g,l- pRI (342)
o (t t u'(y,—9,) Py

Y., 0, ve R" degiskenlerinin digsal olarak sabit degerler aldig1 varsayilirsa, (3.42)
bir denge kosulu bigimini almaktadir. Denklem (3.42), kamu borcunun ve beklenen
blitce acig1 patikasinin para arzi patikasinda herhangi bir etki yaratmaksizin fiyat
seviyesini etkileyebilecegini gostermektedir. Ayrica, ayn1 denklem beklenen para
arzi patikasinin kamu biit¢esinde degisimlere neden olmadigi siirece, fiyat
seviyesinin belirlenmesi i¢in dnemsiz oldugunu da ifade etmektedir. Bu sonucu elde
etmek icin, para arzindaki degisimlerin mali etkilerini ortadan kaldiran bir vergi

kural1 (3.43)’deki gibi tanimlanabilir:
T, = pXx —AM, (3.43)

Denklem (3.43)’de (geleneksel) reel vergi gelirlerini gosteren { X, }nin dissal olarak

e

belirlendigi varsayilmaktadir. Bu Kkural, vergi oraninin zamanla degistigi ve
hiktmetin parasal yikimliluklerinden kaynaklanan faiz tasarrufunun vergi indirimi
olarak 6zel kesime transfer edildigi oransal bir gelir vergisi olarak goriilebilir.
Baslangicta { y, } patikasinin digsal oldugunu varsayilmasi nedeniyle bu gelir vergisi,

digsal gotiiri vergiye esittir. { X, }'nin digsal olarak kabul edilmesi para arzi

patikasindaki degisikliklerin gelir vergisi oraninda herhangi bir etki yaratmadigini

ifade etmektedir. Para arz1 degisiklikleri, kamunun faiz ylkamlaluklerini ve reel
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vergi gelirlerini (T,/ p,) etkileyebilir. Kuralin son terimi para arzindaki (M,)

degisikliklerin etkilerini gelecek donem basinda hiikiimetin yiikiimliiliklerinde
degisiklik yaratmaksizin analiz etmeye yardimci olmaktadir. Bir donem sonraki net

kamu yiikiimliiliikleri ise (3.44) bigiminde olmaktadir.

Wi, = Rtb[vvt + pl(gt - Xt)] (344)

Denklem (3.44) para arzindaki degisimlerin, g,, X, ve p, degiskenleri sabit kabul
edildiginde W,_,/R’ oraninda veya para miktarmin tahvilin reel getirisini
etkilemedigi varsayilldiginda W,/ p,,, oranmm beklenen degerinde -etkisinin

olmayacagini ifade etmektedir.

Woofdord (1995:16) parasal ve mali degiskenlerin zaman patikalarinin bagimsizca

belirlenebilmesi i¢in iki varsayimda bulunmaktadir;

e Ilk olarak, para ve tahvil arasindaki faiz oram1 farklilig: yeterince biiyiik
oldugunda reel para talebinin azalacagim varsayarak denklem (3.35)’in reel
faiz orani1 farklilig1 i¢in ¢oziilebilecegini belirtmektedir.

e Ikinci olarak ise denklem (3.43)’tn ikinci terimi olan reel vergi indirimine,
para arzinin patikasi dikkate alinmaksizin bir smir getirilebilecegini ifade

etmektedir.

Bahsi gegen varsayimlarin gecerli olmast durumunda { p,, R", B,,W, } dizileri i¢in

tek bir mikemmel tahmin dengesi olacaktir. Herhangi bir t doneminde degeri

onceden belirlenmis W, veri alindiginda p, denge fiyat seviyesi; sadece {g., X }
mali degiskenlerinin beklenen degerlerine bagli olurken, parasal degiskenlerin { M,
R} cari ve gelecekte beklenen degerlerine bagli olmamaktadir. Ayrica bu

varsayimmlar sonucunda {(.,X } mali dizileri para arzinin zaman patikasindan

bagimsiz hareket ederken, para arzi da mali degiskenlerden bagimsiz olmaktadir.
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Dolayisiyla, tek bir dengenin varlig1 para ve maliye politikalar1 birbirinden bagimsiz
olarak secilebilecegini ve bu tiirdeki bir politika rejiminin fiyat seviyesini
belirleyebilecegini ima etmektedir. Boyle bir rejimde, fiyatlarin belirlenebilmesinin
nedeni para arzinin digsalligi degildir; dolayisiyla, para arzinin cari ve beklenen

degeri fiyatlarin belirlenmesinde etkisizdir.

Mali kurali gosteren (3.43) ve politikalarin zaman patikalarinin bagimsiz olduguna
dair iki varsayim gegerli oldugunda (3.38) ile ifade edilen denge kosulu (3.45)
bi¢imini almaktadir (Woofdord, 1995:17):

0

—tu(ys g) 345
;'B 0y - g)[ - 9] (3.45)

Denklem (3.45)’de W, degeri baslangi¢ borg stokunu gosterdigi igin Onceden

belirlenmistir ve fiyat seviyesi herhangi bir parasal degiskenin etkisi olmaksizin
sadece mali degiskenler tarafindan tek bir deger olarak belirlenebilir. Bu baglamda
kamu aciklarinin cari ve beklenen degerlerindeki degisim fiyat seviyesini
belirlemekte, parasal degiskenlerin cari ve beklenen degerlerindeki degisim ise mali
degiskenlerde degisim olmadig1 siirece fiyat seviyesini etkilememektedir.
Dolayisiyla modelin temel ¢ikarsamasi, herhangi bir t doneminde para arzinin
patikasinda bir degisiklik s6z konusu oldugunda, bu degisikligin ayn1 donemdeki
fiyat seviyesinde degisiklik yaratmayacagidir. Bununla birlikte, parasal degisiklikler
toplam kamu yiikiimliliiklerinde degisimler yarattigi olgiide gelecek donemlerde
fiyat seviyesini etkileyecektir. Bu durumda bile temel olarak fiyatlardaki degisim
hanehalkinin para talebinin artmasindan ziyade mali etkilerden kaynaklanmakta ve
fiyat seviyesi toplam yukumlullkler icerisinde parasal bolimiin artis oranindan
ziyade, bu yiikiimliliiklerindeki artis orani nispetince yiikselmektedir. Dolayisiyla,
para politikas1 kamunun borglarina 6dedigi faiz orani iizerinde etkiler yaratarak fiyat
seviyesini dolayli olarak etkileyebilir. Para azindaki daralma tahvil faizlerini
yukselterek kamu yiktamlaluklerinin blylme oranmin artmasina yol agmakta ve

nihai olarak daha yiiksek bir fiyat seviyesine neden olmaktadir. Geleneksel
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yaklasimin dikkate almadigi bu sonug, hos olmayan paraci aritmetik sonuclart ile
ortiismektedir. Bununla birlikte, hos olmayan paraci aritmetik yaklagiminda mali
reformun olmadig1 bir durumda parasal daralmanin enflasyonist olmasinin nedeni,
nihai olarak parasallastirilacak olan kamu borglarinin biiyiime hizini arttirmasidir;
dolayisiyla hos olmayan paraci aritmetik yaklasiminda parasal ¢ergeveyi daraltan bir
politika degisikligi uzun donemde para arzinin genislemesine neden olmaktadir.
FTPL yaklasiminda ise mali degiskenlerin beklenen patikalarinda degisiklik
olmaksizin para arzinda kalict bir azalma, parasallasmayla finanse edilmese bile
nominal kamu yukumlultklerini arttiracagi icin fiyat seviyesi patikasinin kalict
bicimde yiikselmesine neden olacaktir (Woodford, 1995:18-19).

Ozetle, kamu yiikiimliiliiklerindeki artis sonucu yiikselen fiyatlar reel para arzinin
diismesine ve dolayisiyla nominal faiz oranlarmin artarak kamu yiikiimliiliiklerinin
daha da artmasina yol agmaktadir; kamu agiklarindaki artis ise gelecek donem para
arz1 artisin1  gerektirmeksizin enflasyonist olabilmektedir. Dolayisiyla, kamu
yiikiimliiliikleri ile fiyat seviyesi arasindaki iliski dogrudandir ve para arzinda ortaya
cikabilecek nihai degisimden bagimsizdir. Bu durum, kamu borcundaki artisin en
azindan bir kisminin gelecek donem parasal genisleme, diger bir ifadeyle senyoraj
geliri araciligiyla karsilanmasi durumunda enflasyonist olacagini ifade eden Aiyagari

ve Gertler (1985) sonuglarina tezat olusturmaktadir.

Woodford (1995:32) hiikiimetin {R™, R", 9,,7,} dizilerini digsal olarak belirledigi,

kamu ytikiimliiliklerinin toplam degerinin kamu biitce kisitin1 gosteren denklem
(3.30) ile ifade edildigi ve bu yiikiimliiliiklerin bilesimini hanehaklarinin belirledigi
bir faiz oran1 hedeflemesi rejimini temel alarak fiyat seviyesinin belirlenebilirligini
analiz etmektedir. Denklem (3.35) ve (3.36) ile ifade edilen kosullar (3.38)’de ikame
edildiginde (3.46) elde edilmektedir:

W 1 .
S oy 2P A~ 9e A -0 T AL(Y, - 0. A 3.46
pt /’i(yt _gt,At)SZ:t:ﬁ (ys gs 5)[(’[3 gs)-f- s (ys gs 5)] ( )
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Denklem (3.46) herhangi bir donemde denge fiyat seviyesini, bu donemdeki net
kamu ytikiimliiliikleriyle ve politika degiskenlerinin bu donemden sonra aldiklari

degerlerle iligkilendirmektedir. Her bir dénemde RI" <R’ ve g <Yy, sartlarm

saglayan bir politika rejimi varsayildiginda, net kamu yiikiimliiliikleri veri alinarak

denklem (3.46) tek bir fiyat seviyesi icin ¢cézllebilir.

Net kamu yiikiimliiliikklerinin zaman patikasi, (3.35)’de ifade edilen kosulun
(3.39)’da ikame edilmesiyle elde edilir:

Wt+1 = Rtb[\Nt + pt(gt -0 _AtL(yt - gt'At))] (347)

Baslangi¢c kamu yiikiimliiliikkleri veri oldugunda (3.46) ve (3.47) denklem sistemleri,

sirastyla p, ve W, dizilerinin alacagi degerleri belirleyecektir. Her bir donemde, o

donemin baglangicinda kamu yiikiimliiliikkleri stoku veri alindiginda denklem (3.46)
fiyat seviyesini ve denklem (3.47) ise bir sonraki donem kamu yikumlalukleri
stokunu belirleyecektir; dolayisiyla tiim fiyatlar ve miktarlar igin tek bir miikemmel
tahmin denge patikasi elde edilmektedir. Fiyat seviyesinden veya diger nominal
degiskenlerden faiz oranina yonelik geri beslemenin beklenmedigi faiz orani
hedeflemesi rejiminde de fiyatlarin belirlenmesi miimkiin olmaktadir. Woodford
(1995:33-34) kamu harcamalar1 ile vergi gelirleri dizilerinin digsal ve kamu
tahvillerinin bir kismmin endeksli oldugu alternatif maliye politikas1 rejimleri icin,
faiz orani1 hedeflemesi politikas1 gecerli oldugunda da denge fiyat seviyesinin
belirlenebilecegini ifade etmektedir. Denklem (3.35)’den farkli olarak denklem
(3.38), faiz orani hedeflemesi uygulamasinda fiyatlarin belirlenmesinde 6nemli bir

denge kosulu olmaktadir.

FTPL yaklasimi1 Geleneksel yaklasimin aksine baslangi¢ borg stoku veri alindiginda
faiz oran1 hedeflemesinde tek bir fiyat seviyesinin belirlenebilecegini ileri siirmekte
ve maliye politikasinin fiyatlarin belirlenmesinde etkin oldugunu, para politikasinin
ise faiz oranlari araciligiyla nominal yukidmlaliklerin reel degerini etkileyebilecegini

belirtmektedir. Birincil fazlalarin cari ve indirgenmis degerleri toplamu ile borg stoku
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veri alindiginda her dénemde tek bir fiyat seviyesi bu esitligi saglayacagi i¢in ¢oklu
denge sorunu da ortaya ¢ikmayacaktir (Basetto, 2008). Sonu¢ olarak, denge fiyat
seviyesi faiz orani1 hedeflemesi rejiminde de uygun maliye politikasinin segilmesi
durumunda belirlenebilirdir. Bu sonu¢ miktar teorisine dayali yaklagimlarin bazi

politika rejimlerinde yaniltict olabilecegini gostermektedir.

Alternatif politikalar ve fiyatlarin belirlenebilirligi baglaminda von Thadden (2004),
sabit parasal bliyime oran1 kurali ve siki enflasyon hedeflemesi kuralinin
ozelliklerini, para politikasinin aktif ve maliye politikasinin pasif oldugu bir model
cercevesinde incelemektedir. Bunun igin fiyatlarin esnek oldugu ve kamu borcunun
nominal olarak ihra¢ edildigi varsayimlar1 altinda benzer durgun durum o&zellikleri
gostermekle birlikte, durgun durum disinda farkli uygulamalar gerektiren iki farkli
para politikast kurali karsilagtirilmaktadir. Buna gore, ekonomideki soklara tepki
olarak enflasyon hedefinden gegici sapmalar gosterebilen sabit parasal biiylime kurali
gecerliyken, kamu bor¢ dinamiklerine otomatik olarak istikrar kazandirabilecek
bicimde bor¢larin fiyat degisimi yoluyla yeniden degerlemesi miimkiin olmaktadir;
dolayisiyla pasif maliye politikalarinin yol agtigi kisit 6nemini kaybetmektedir.
Enflasyon oranmni siirekli hedef degerinde tutmaya ve soklar karsisinda kamu
borcunun reel degerini korumaya calisan kat1 enflasyon hedeflemesinde ise kamu
borcuna yonelik istikrar kazandirici yeniden degerleme mekanizmasi ortaya
cikmamakta, bu nedenle kati enflasyon hedeflemesi sabit parasal biiylime orani

altinda gerekli olmayan ek mali kisitlar gerektirmektedir.

Schmitt-Grohe ve Uribe (2000); nominal faiz orami kurali, parasal biiyiime orani
kurali ve nominal faiz oraninin negatif olmayacak bi¢imde enflasyon oraninin pozitif
bir fonksiyonu olarak belirlendigi geri besleme kurali olmak {izere ii¢ farkli para
politikas1 rejiminde denge biitge kurallarimi analiz etmektedir. Buna gore, birincil
denge kamu borcunun faiz 6demelerine esit oldugunda veya ikincil denge digsal ve
pozitif oldugunda faiz oran1 kurali fiyatlarin belirlenememesine yol agarken, parasal
biiyiime orani kurali fiyatlarin belirlenebilirligini saglamaktadir. Geri besleme kurali
uygulamasinda ise faiz oram1 enflasyon oranina 1limli tepki verdiginde

belirlenebilirlik saglanirken, az tepki verdiginde veya asir1 tepki verdiginde
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belirlenememe sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla, Schmitt-Grohe ve Uribe
(2000) faiz orani kurali gegerliyken fiyatlarin belirlenmesinde 6nemli olan unsurun
maliye politikasinin birincil veya ikincil dengeyi digsal bigimde saglayip

saglamamasi oldugunu ifade etmektedir.

Piergallini (2005) ise esnek fiyat ve ardisik kusaklar varsayimlarini igerden bir model
cercevesinde, parasal ve mali geri besleme kurallar1 altinda dengenin
belirlenebilirligini arastirmakta ve kamu yiikiimliiliikklerinin 6zel kesimin servetinin
pargasi oldugunu ve toplam talebi etkiledigini, diger bir ifadeyle Ricardocu denkligin
gecersiz oldugunu varsaymaktadir. Kamu harcamalarinin finansman bi¢imi yansiz
olmadig1 i¢in maliye politikalar1 toplam talep {izerinde etkiler yaratabilir ve parasal
kararlar1 etkileyebilir. Para politikas1 ise nominal faiz oranlarindaki degisimler
araciligryla kamu borg stokunu etkileyebilir. Buna gore, servet etkisinin varligi gerek
para ve gerekse de maliye politikasinin pasif oldugu rejimleri dengenin tekligi ile
uyumlu kilmaktadir. Ricardocu denklik gecerli olmadigi i¢in olusan servet etkisi,
enflasyona sebep olarak reel kamu yiikiimliiliiklerini azaltmakta ve dolayisiyla cari
toplam talebi olumsuz etkilemektedir. Toplam talep {izerinde olusan bu etki;
herhangi bir fiyat seviyesi i¢in maliye politikasinin siirdiiriilebilirligin saglanmasina
yonelik glcli bir taahhidi oldugunda bile, Taylor ilkesini saglamayan faiz orani
kurallarin1 tek bir dengenin saglanmasint miimkiin kilacak bi¢gimde uygulanabilir
hale getirmektedir. Ayrica kamu borcuna olan tepkisi gorece diisiik bir maliye
politikast g6z ontline alindiginda, pasif para kurallari aktif olanlara kiyasla dengenin
belirlenebilmesi ag¢isindan daha olumludur. Maliye politikas1 kamu borcunun
istikrarina duyarsiz oldugunda, iktisadi birimler bor¢ ylikiiniin bir kisminin gelecek
kusaklar tarafindan karsilanacagini bildikleri i¢in toplam talep artacaktir. Bu kosullar
altinda, mal piyasasi dengesi daha yiiksek bir enflasyon vergisiyle saglanabilir ve bu
durum destekleyici para politikas1 gerektirmektedir. Sonug¢ olarak, gerek para ve

gerekse de maliye politikasi pasif oldugunda denge belirlenebilir olmaktadir.

Kim (2011) para politikas1 aracina yonelik secis problemini; politika hedefinin
enflasyon varyansini en aza indirme bi¢iminde olusturuldugu ve ¢esitli stokastik

soklarin bulundugu bir ekonomide, sabit parasal blyiime orani ile sabit faiz orani
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politikasin1 karsilagtirmaktadir. Esnek fiyat varsayimina dayanan model politika
rejimlerini, farkli yapisal soklar altinda enflasyonun varyansinda olusan degisimler
acisindan degerlendirmektedir. Rejimler arasindaki fark, kamu agiklarinin
finansmaninda ve kamu biitge kisitinin saglanmasinda para ve maliye politikasinin
rolii dolayisiyla ortaya ¢ikmaktadir. Kim (2011) tek bir dengenin saglanmasi igin
belirli para politikalar1 altinda aktif ve pasif maliye politikas1 segeneklerini
arastirmaktadir. Buna gore, sabit parasal biliyiime orani kurali uygulamasi, para
politikasinin kamu agiklarindaki degisime senyoraj veya enflasyon vergisi gelirlerini
degistirerek tepki vermeyecegini ima etmektedir. Bu durum tek bir dengenin elde
edilmesi i¢in maliye politikasinin pasif olmasini, diger bir ifadeyle maliye
politikasinin kamu biit¢e kisitin1 saglayacak bicimde uyarlanmasini gerektirmektedir.
Sabit faiz orami politikasinda ise tek bir dengenin elde edilmesi igin maliye
politikasinin aktif olmasi zorunlu olmaktadir; bu durumda, maliye politikasi kamu
biitce kisitin1 saglamak igin hareket etmeyecek ve dolayisiyla kisitin saglanmasi igin
para miktar1 lizerinde taahhiidii olmayan para otoritesinin enflasyonist finansman

geliri yaratmasi gerekecektir.

Fiyat istikrarmmin saglanmasma iligkin olarak, Geleneksel yaklasim merkez
bankasinin fiyat istikrarina kat1 bir bigimde bagliliginin 6nemini vurgulamakta ve
fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in maliye ve para politikalarinin uygun bigimde
secilmesini gerektigini ifade etmektedir. Bununla birlikte, Geleneksel yaklagimin
arglimanlar1 maliye otoritesinin uygun politikalar izleme konusunda mecbur
birakildigi ve merkez bankasinin fiyat istikrarinin saglanmasi agsindan tavizsiz
oldugu durumlarda gegerlidir. FTPL (ve hos olmayan paraci aritmetik) yaklasimi ise
bagimsiz merkez bankasinin fiyat istikrarini saglamakta yetersiz oldugunu ifade
ederek, uygun maliye politikalarinin izlenmesi konusunda gerekli adimlar
atilmadiginda merkez bankasinin fiyat istikrarini saglanmasinin miimkiin olmadigini

ileri stirmektedir (Christiano ve Fitzgerald, 2000: 2).

Para politikasinin nihai hedefi olarak enflasyonu goren ve enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulayan gelismekte olan iilkelerin 6nemli bir kism1 mali dengesizlikler ile

kars1 karsiyadir. Mali dengesizlikler risk primi, faiz orani, déviz kuru ve ¢ikt1 agigi
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aracilif1 ile enflasyon iizerinde etkiler yaratmaktadir. Kamunun yiiksek bor¢lanma
ihtiyac1 nedeniyle artan faiz oranlari, 6zel kesimin finansal portfoyliniin nominal
degerini arttirmakta ve olusan servet etkisi nedeniyle enflasyon oranm1 da
yiikselmektedir. Para otoritesinin enflasyon artisina nominal faizleri arttirarak tepki
vermesi durumunda, kamu borg servisi de yiikselmekte ve mali baskinligr arttiran bir
kisir dongii olusmaktadir. Kamu aciklarindaki artis ve biiyliyen bor¢ stoku, mali
dengesizliklere yol agmakta ve 6zellikle kamu bor¢lanma senetlerinin endekslendigi
durumlarda reel faiz oranini da arttirmaktadir. Bu baglamda FTPL yaklasimi
enflasyon hedeflemesinin ve fiyat istikrarinin cazipligini de tartismaya agmaktadir.
Woodford (1998b) kamu biitce kisitindaki beklenmedik soklara karsilik fiyat
seviyesinin dalgalanmalar gostermesinin kamu maliyesi acisindan kazanimlari
oldugunu ifade etmektedir; dolayisiyla olumsuz bir mali sokun fiyat seviyesinin
artmasina yol agmasi, kamu tahvillerini portfoylerinde bulunduranlar1 vergilemekle
denk olacaktir. Sims (2001) ise kamu maliyesinin degigsken fiyatlardan sagladig
yararlarin ortaya ¢ikan maliyetleri baskilayacagini ifade etmekte ve kusursuz fiyat
istikrarinin optimal olmadigini belirtmektedir. Bununla birlikte, Cochrane (2001) bu
yararlarin fiyat istikrariyla ilgili bozucu maliyetler nedeniyle azaldigimi ifade
etmektedir’’. Sims (2007) ise enflasyon hedeflemesi politikasinin faydalarini
tartismaya agmakta ve bazi mali rejimler altinda bu politikanin amaca hizmet

etmeyebilecegini ifade etmektedir.

Para otoritesinin enflasyonla tavizsiz mucadele etmesi fiyat istikrarinin saglanmasi
icin yeterli bir kosul olmamaktadir. Merkez bankasinin enflasyon hedefi, kamu
borcuna istikrar kazandirmak igin birincil fazlalar1 uyarlamayan kat1 ve baskin mali
politikalar ile ¢elismektedir. Bu baglamda, hos olmayan paraci aritmetik yaklagimi
gercekei olmayan enflasyon hedefinin, kisa donemde yetersiz senyoraj geliri
yaratarak uzun donemde enflasyona yol actifim1 ifade etmektedir. Bu goriis

uzantisinda FTPL yaklasimi, bor¢ stokunun nominal bi¢gimde ifade edildigi ve mali

" Yiiksek enflasyonun azaltilmasina yonelik politikalarin maliyeti gegici istihdam ve {iretim

azaliglaridir. Howitt (1990:104); enflasyonu diigiirme politikasinin, bu politikanin topluma sagladigi
faydalarin indirgenmis degerinin, yol ac¢ti§i maliyetlerin indirgenmis degerini astif1 surece
stirdiiriilmesi gerektigini belirtmektedir. Bu baglamda optimal enflasyon hedefi, enflasyondaki
marjinal azaligin yarattig1 faydanin issizlik artisinin maliyetine esit oldugu noktada olusmaktadir.
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baskinlik’® s6z konusu oldugunda, kamu borcunun istikrarmin enflasyon
yiikseldiginde reel faiz oranlarmin azalmasiyla miimkiin olabilecegini ifade
etmektedir”®. Bu argiiman, enflasyon istikrarinin saglanmasi i¢in enflasyon orani
yiikseldiginde reel faiz oranlarinin yiikselmesi gerektigini ifade eden Taylor
prensibine tezat olusturmaktadir. Ekonomide mali baskinlik s6z konusu oldugunda,
biitge acigmin kontrolii zorlagsmakta ve mali ylkimlilukler vergi gelirlerindeki
artistan ziyade, yiikiimliliiklerin reel degerini diistiren yiksek enflasyonla
azaltilmaktadir. Bu kosullar altinda, enflasyondaki artisa oransal olarak faiz oraninin
daha fazla tepki gostermesi gerektigi biciminde formiile edilen enflasyon
hedeflemesi politikast uygulanabilir olmaktan ¢ikmaktadir. Bu baglamda Kumhof
vd. (2010), mali baskinlik altindaki iilkelerde enflasyona sert bi¢imde tepki gosteren
faiz oran1 kurali uygulamalarinin uygunlugunu arastirmaktadir. Buna gore politika
faiz oran1 kamu borcuna da tepki gosterdiginde tek bir denge elde edilmekle birlikte,
bu tlr bir denge degiskenligi yiiksek bir enflasyonla sonuglanmaktadir. Enflasyonun
degisken olmasi ise faiz oranmna iliskin sifir olmama kisitinin ihlaline ve
enflasyondaki artisa sert bir tepkinin gosterilmesi durumunda tiim degiskenlerin
degiskenliginin de artmasina sebep olmaktadir. Refah artiginin saglanmasi enflasyon
katsayisinin oldukga yiiksek olmasini gerektirdigi igin, bOyle bir durumda bu
bicimdeki faiz orami kurallar1 uygulanabilir olmamaktadir. Ayrica Kumhof vd.
(2010), iktisadi refah agisindan faiz orani kuralin1 mali degiskenleri i¢erecek bigimde
olusturmaktansa mali baskinligi ortadan kaldirmanin daha olumlu sonuglar
verecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi rejimin uygulamaya

konulmasindan 6nce mali reformlarin gergeklestirilmesi sarttir.

Para politikasinin enflasyon hedefine uygun bicimde uygulanmasi genel kabul
gormektedir. Ayn1 zamanda, bu amaca ulagmak icin merkez bankalarina bagimsizlik
saglanmakta ve maliye politikasinin olasi baskilarindan koruyucu diizenlemeler

yapilmaktadir. Bununla birlikte Sims (1994), sadece para politikasiyla tek bir fiyat

"2 Mali baskinlik; zayif vergi tabani, vergi kagirmaya elverisli vergi sistemi, zayif bankacilik sistemi,
agirt kamu harcamasi gibi nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir (Akyazi, 2004: 215)

" Bu argliman, biitge fazlalarinin cari degerinin denge disinda reel bor¢ stokuna esit olmadigini ima
etmektedir; bununla birlikte, hiikiimet dénemler arasi biit¢e kisitim1 saglama konusunda duyarsiz
degildir, sadece fazla diizeyi fiyatlar belirlenmeden 6nde olusturulmustur.
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seviyesinin belirlenemeyecegini ve herhangi bir politika altinda fiyatlarin
belirlenebilirliginin, kamu otoritesinin dengede gozlenemeyecek olan kosullarda
nasil davranacagina iliskin beklentilere bagl oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla
maliye politikas1 fiyat istikrarinin saglanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir ve
enflasyon hedefini gerceklestirmek icin yapilan para politikast se¢imi hiikiimet

tarafindan yonetilen maliye politikasindan ayrigtirilamaz.

Woodford (1998b) maliye politikasi ile fiyat seviyesi etkilesiminin, kamu borcunun
degerindeki degisimlerin yol actigi servet etkisi araciligiyla kuruldugunu ifade
etmektedir. Bu baglamda, maliye politikas1 Ricardocu olmadiginda kamu borcunun
bilesimi (vadesi ve endekslenme derecesi) ve zaman patikast enflasyonun
belirlenmesi igin 6nemli sonuglar dogurmaktadir. Servet etkisi, merkez bankasinin
diisiik enflasyon taahhiidiine karsit bigimde fiyat istikrar1 hedefine zarar verebilir. Bu
baglamda Woodford (2001:671), para politikasinin Taylor benzeri kurallar
araciligiyla yiriitiilmesinin diisiik ve istikrarli bir enflasyon oraninin elde edilmesi
i¢in yeterli olmadigini belirtmektedir. Bunun nedeni, Taylor benzeri para kurallarinin
bir takim ihtiyari maliye politikalar ile birlikte uygulandiginda enflasyonist veya
deflasyonist bir donguye neden olmasidir. Dolayisiyla, fiyat istikrarinin
saglanabilmesi i¢in Taylor kurali benzeri bir para politikast uygulamasinin kamu

174

biitgesine iliskin olusturulan hedefler veya uygun bir mali kural ™ ile desteklenmesi

™ Politika yapicilarinin sahip olduklar1 ‘agik egilimi (deficit bias)’, maliye politikalarinin zaman
tutarsizligl sorununu giindeme getirmekte ve bu politikalarin ihtiyari bi¢imde yiiriitiilmesi
giivenilirliklerinin sorgulanmasina yol agmaktadir. Gilivenilirlik sorununun ¢oziimiine yonelik
Onerilerden biri; biitgenin hazirlanma, onaylanma ve uygulanma siire¢lerinin tamamim kapsayan ve
kurala dayali maliye politikasinin igleyisi i¢in gereken kurumsal altyapr diizenlemelerinin
gerceklestirilmesini ifade etmekte ve seffaflik, hesap verebilirlik, denetim ve yaptirim mekanizmalari
gibi bir takim hukuki normlar1 barindirmaktadir. ikinci oneri, siyasi otoriteden ve bu otoritenin
uygulamalarindan bagimsiz hareket edebilen bir takim kurumlarin yaratilmasi ve maliye politikasina
iliskin uygulamalarin kismen veya tamamen bu kuruma devredilmesidir. Bu Onerinin dayanagi,
bagimsiz merkez bankalarmin yiiriittiigi para politikasindan saglanan basarilardir. Ag¢ik egilimimin
Onlenerek politikalara giivenirlilik saglanmasina iliskin diger bir oneri de, maliye politikasina iligkin
nesnel analiz, degerlendirme ve tahmin yapan mali konseylerin kurulmasidir. Ugiincii oneri ise para
politikas1 kurallarina benzer bir takim sayisal mali kurallarin olusturulmasidir. Sayisal mali kurallar;
biitge dengesine, kamu bor¢ stokuna veya kamu harcamalarina ve vergi gelirlerine veya bu
degiskenlerin GSYIH’ye oranlarma iliskin bir takim kisitlamalar icerecek bicimde olusturulabilir ve
bir arada da kullanilabilir (Hallerberg vd.,2007; Kopits ve Symansky, 1998; Alesina ve Perotti, 1999;
Wyplosz, 2011).
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gerektigini belirtmektedir. Ayrica Woodford (2001:710-712), Taylor kuralinin
enflasyona istenilen diizeyde istikrar kazandirma basarisinin ve tam Ongoriilebilir
denge icin tek gereklilik olmasinin maliye politikasina bagli oldugunu ifade
etmektedir. Buna gore, maliye politikas1 yerel Ricardocu ise; diger bir ifadeyle
maliye kurali reel kamu yiikiimliiliklerinin sinirli bir aralik i¢inde olmasini
gerektiriyorsa, Taylor kurali enflasyona istikrar kazandirmak agisindan uygun bir
yaklasimdir. Ancak, mali beklentiler digsal birincil fazla patikasi ile betimlendiginde,
enflasyon i¢in mali beklentilerle tutarli tek bir ¢6ziim olacak ve bu ¢ézimin ifade

ettigi enflasyon orani hedeflenen enflasyona esit olmayacaktir.

3.4.3. Acik Ekonomi ve Mali Yaklasim

FTPL yaklasimui, fiyatlarin ve doviz kurlariin parasal faktorlerce belirlendigini ifade
eden Miktar teorisine dayali Geleneksel yaklasimi tartismaya agmakta ve ayrica
parasal birliklerde mali kisitlamalarin olusturulmasi i¢in gerekceler olusturmaktadir.
Faiz orani hedeflemesinin uygulandigi kapali ekonomide, kamu bitce dengesinin
gerektirdigi kisitlarin sayisi ile belirlenmeden kalan fiyat sayisinin esit olmasi iktisat
politikas1 rejiminin Ricardocu olmadigini gdstermektedir. Agik ekonomide ise
hanchalklarinin donemlararas1 biitce kisitlarinin sayis1 ile hiikiimetlerin bitce
kisitlarinin sayis1t muhasebe denkligi geregi esit olmak zorundadir; diger bir ifadeyle,
acik ekonomide siirdiiriilebilirlik kisiti modeldeki hiikiimet sayisindan bagimsiz
olarak bir toplulastirma kosuludur ve tek islevi fiyat seviyesinin belirlenmesi igin ek
bir kisit olmasidir (Bergin, 2000: 38). Dolayisiyla, faiz oran1 hedeflemesi politikas1
uygulayan n tane ekonominin oldugu bir agik ekonomi modelinde, FTPL
yaklagiminin gecerli olmasi1 durumunda bile n—1 tane fiyat belirlenemeyecektir.
Acik ckonomilerde gozlenen bu belirlenememe sorunundan kaginmak ig¢in alternatif
coztmler iki kisimda dzetlenmektedir. ilk ¢6ziim, doviz kuru hedeflemesi politikasi
uygulamasidir; bu tiir bir politikanin uygulandigr Ricardocu olmayan bir rejimde,
strddrdlebilirlik kosulu fiyatlardan birini ve satin alma giicii paritesi ise digerini
belirleyecektir. Ikinci ¢oziim ise parasal birlik uygulamasidir; parasal birlikte

Ricardocu olmayan bir rejim altinda tek bir fiyat seviyesi kapali ekonomi modeline
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benzer bicimde toplulastirilmis siirdiiriilebilirlik kisit1 tarafindan belirlenecektir (Ho,

2005:253).

Geleneksel yaklagimin parasal hedefleme onerisinin aksine, FTPL yaklasiminin agik
ekonomi modellerinde yurtici fiyat seviyesinin ve doviz kurunun belirlenebilmesi
konusunda faiz orani1 hedeflemesinin 6ne ¢ikmasinin iki temel nedeni bulunmaktadir.
Birincisi, miktar teorisinin ac¢ik ekonomilere iliskin ¢ikarsamalar1 basarili olmamus,
para stokunun hedeflendigi bir politika rejimi s6z konusuyken nominal doéviz
kurunda dalgalanmalarin goriilebilmesi ¢ozilmesi gereken bir sorun olarak kalmistir;
ikincisi ise Avrupa Para Birligi’nin kurulmasi, birlige iiye iilkelerin para arzim
ayarlama islevini tek bir merkez bankasina devretmesini gerektirmis ve dolayisiyla
iilkeler para stokunu kontrol ederek politika uygulamalarima girisme imkanlarini

kaybetmistir (Dupor, 2000: 614).

3.4.3.1. Doviz Kurunun Belirlenmesi

Sargent (1987:285) para arzi kuralinin gegerli oldugu bir politika rejiminde; para
birimleri ikame edilebilir oldugunda nominal doéviz kurunin belirlenemeyecegini,
para birimleri ikame edilebilir olmadiginda ise doviz kurunun belirlenebilecegini
ifade etmekte ve bu ikinci durumu ‘déviz kurunun parasal teorisi (monetary theory of
exchange rate)’ olarak adlandirmaktadir. FTPL yaklasimi ise para arzi kurali
gecerliyken fiyatlarin ve doviz kurunun belirlenemeyecegini ifade etmektedir. Buna
gore, hane halklarinin portféylerinde bulunduracaklar1 para miktara yonelik
kararlar1 iilkelerin senyoraj gelirini etkilemekte ve para talebinin iki para birimi
arasindaki dagilimi da yurt i¢i fiyatlar1 ve doviz kurunu belirlemektedir. Dengede
diinya para talebi belirli olsa da, para talebinin para birimleri arasindaki dagilimi
belirsiz oldugu i¢in her bir hiikiimetin senyoraj geliri de belirsiz olacak ve para arzi

kurali gecerliyken yurt i¢i fiyat seviyesi ile doviz kuru belirlenemeyecektir.
Dupor (2000) iki iilke, iki para birimi ve lilke paralarinin birbirleriyle gerek ikame

edilebildigi gerekse de edilemedigi iki farkli durumu igeren ve faiz orani hedeflemesi

rejiminin gegerli oldugu bir model yardimiyla doviz kurunun belirlenebilirligini
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arastirmaktadir. Modelde iki hiikiimet yer alsa da tek bir toplulagtirilmis cari donem
biitce kisit1 oldugu ve faiz orani hedeflemesinin iilkelerden birinin diger ilkenin
fazlalariyla kapatilacak sekilde siirekli biitge acgigi vermesini engellemedigi
varsayilmaktadir. Modelin sonuglari; bir iilkedeki biit¢e fazlasi ile buna karsilik gelen
diger iilkedeki biitce acig1 miktarlarinin modelin denge kosullar1 tarafindan
belirlenmedigini, bu durumda kamu gelirlerinin ve dolayisiyla gerek ikame edilebilir
ve gerekse de ikame edilemez para birimleri s6z konusuyken her iki Ulkedeki fiyat
seviyelerinin ve bunlarin orani olan nominal doviz kurunun belirlenemeyecegini
gostermektedir. Dolayisiyla, FTPL yaklagiminin faiz oran1 hedeflemesinin gecerli
oldugu bir iilke i¢in yaptig1 fiyatlarin belirlenebilirligine iliskin ¢ikarsamalar ¢ok
ulkeli bir cercevede gecerli olmamaktadir; bdyle bir cercevede faiz orami
hedeflemesinin bir hiikiimetin biitge agiginin diger iilkenin biitge fazlasi vererek
dengelenmesini garanti etmemesi fiyatlarin ve doviz kurunun belirlenememesine yol
acmaktadir. Dupor (2000) ayrica, acik ekonomi kosullar1 dikkate alindiginda ve para
politikasinin nihai hedefinin fiyat istikrar1 olarak belirlenmesi durumunda, faiz orani

hedeflemesinin zayif bir para politikasi tercihi oldugunu ifade etmektedir.

Daniel (2001), iki iilke ve iki para biriminde olusan bir model araciligiyla, yurtici
fiyat seviyesinin ve doviz kurunun nasil belirlendigini analiz etmektedir. Buna gore,
mal piyasasi dengesi satin alma giicli paritesinin (PPP) ve tahvil piyasasi dengesi ise
faiz orani paritesinin (IRP) gecerli olmasini gerektirmektedir; bu iki kosul birlikte
reel faiz orani paritesinin gecerli olmasini saglamaktadir. Modelde hanehalklarinin
yerli para birimi cinsinden varliklardan fayda sagladiklari ve hikimetlerin
birbirleriyle tam ikame olan yerli ve yabanci para cinsinden tahvil ihra¢ edebildigi,
bununla birlikte sadece kendi paralarimi arz edebildigi varsayilmaktadir. Agik
ekonomide piyasa dengesi toplulastirilmis  biitge  kisitinin - saglanmasini
gerektirmektedir, dolayisiyla her iilkenin donemler arasi biitge kisitinin saglanmasi
zorunlu degildir. Bu toplulastirilmis biitge kisiti altinda Daniel (2001:304), Ricardocu
olmayan rejim gecerliyken her iki Ulkedeki fiyat seviyesinin ve dolayisiyla doviz
kurunun belirlenemedigini ve boyle bir rejimde hikiumetlerden birinin donemler
aras1 biitce fazlasi vermeye egilimli olacagini ifade etmektedir. Bununla birlikte, her

iki tilke de fazla yaratmama politikas1 (no surplus policy) izlediginde agik ekonomi
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ile kapali ekonomi FTPL yaklagimlar1 6zdes olmaktadir ve yurtici fiyat seviyeleri ve
PPP araciligiyla goreli fiyatlarin  oranmi olarak nominal doviz kuru
belirlenebilmektedir. Sonug olarak Daniel (2001:308), tim hikumetlerin dénemler
aras1 biit¢e fazlasi vermeyecek bigimde politikalarini uyarlamasi durumunda agik
ekonomi FTPL yaklagiminin kapali ekonomi ile benzer olacagini ifade etmektedir;
bu durumda her bir tlkedeki fiyat seviyesi ve dolayisiyla doviz kuru donemler arasi
bilitce dengesini saglayacak bi¢imde belirlenmektedir. Ayrica, genel Ricardocu
olmayan politika donemler arasi biitge fazlasina ve dolayisiyla toplumsal refahin
azalmasma yol actig1 icin, Ricardocu olmayan fazla yaratmama politikasi genel

Ricardocu olmayan politikaya tercih edilmelidir.

Canzoneri vd. (2001b) sermaye hareketliliginin tam oldugu iki Glkeli bir model
olusturarak alternatif politika rejimlerinde fiyat seviyesi ve doviz kurunun
belirlenebilirligini arastirmaktadir. Model sonuglarina gore, Ricardocu olmayan bir
politika rejimi gegerli oldugunda maliye politikasi her iki iilkenin yurtigi fiyat
seviyesi ile doviz kurunu belirleyebilmekte ve dolayisiyla FTPL yaklasimi gegerli
olmaktadir. Dupor (2000) modelindeki Ricardocu olmayan bir politika rejimi
gecerliyken yurtici fiyat duzeyleri ve ddéviz kurunun belirlenememesi sorununu
Canzoneri vd. (2001b), her bir devlete bor¢ ddeme kisit1 yiikleyerek ¢ozmektedir. Bu
kisit her bir iilke maliye otoritesine kendi biitce dengesini saglama yiikiimliiligi

getirmektedir.

Doviz kuru ve donemler arasi biitge kisit1 arasindaki iliski, PPP kosulu ve denklem
(3.38) yardimiyla analiz edilebilir. P” yurt dis1 fiyat seviyesini ve e d6viz kurunu
gostermek Uzere PPP kosulu P,=eP” biciminde ifade edilebilir. P" =1
varsaylldiginda Py =e olacak ve bu esitlik denklem (3.38)’de yerine konuldugunda
(3.52) elde edilecektir.

%:i(rs_gs)*’Asms (3.52)
s-1 )
M [
-t
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Ricardocu bir rejimde doviz kuru parasal degiskenler tarafindan belirlenirken;
Ricardocu olmayan bir rejimde ise birincil fazlalar kamunun donemler arasi bltce
kisitin1 saglayacak bicimde uyarlanmamakta, dolayisiyla donemler arasi biit¢e kisitt
doviz kurlarindaki degisimle saglanmaktadir. Diger bir ifadeyle, acik bir ekonomide
maliye politikas1 donemler arasi biitge kisitin1 saglamadiginda nominal doviz kuru

mali siirdiiriilebilirligi saglayacak bi¢imde uyarlanacaktir (Annicchiarico, 2006:166).

FTPL yaklasimi ¢er¢evesinde ve sermaye hareketliliginin serbest oldugu varsayimi
altinda doviz kurunun belirlenebilirligi kur sistemlerine gore 6zetlenebilir. Her iki
ulkede de esnek kur sisteminin uygulandigi varsayimi altinda, gegerli politika rejimi
Ricardocu oldugunda maliye politikasi sirdirilebilirligi  saglamak igin
uyarlanmaktadir; para politikas1 nominal ¢apa islevi gorerek fiyat seviyesini ve PPP
doviz kurunu belirlemektedir. Ricardocu olmayan rejimde ise merkez bankasi
nominal faiz oranini belirlemekle birlikte para politikasi nominal ¢apa konumunda
degildir, faiz oranmi1 politikas1t kamu butce kisitinin saglanmasi ig¢in gerceklestirdigi
transferleri sabitlemekte ve kamu biitge kisitt fiyat seviyesini belirlemektedir;
dolayisiyla para arzi para piyasasi dengesini saglamak i¢in uyarlanmaktadir ve PPP
kosulu ddviz kurunu belirlemektedir. Sabit kur sisteminde PPP kosulu enflasyon
oranlarinin iilkeler arasinda yakinlagsmasini gerektirecek ve bunun sonucunda IRP
kosulu geregi faiz oranlar1 esitlenecektir; boyle bir durumda merkez bankasi, hem
biitce kisitin1 saglamaya yonelik transferler gergeklestirip hem de yabanci iilkenin
faiz oranit politikasina uyum saglayamaz. Sabit kur sisteminin oldugu agik
ekonomilerde IRP kosulu, merkez bankasinin faiz orani se¢imini kisitlamaktadir ve
bu durum yurti¢i fiyatlarin belirlenmesinin sorumlulugunu maliye politikasinin
yuklenmesini gerektirmektedir, dolayisiyla sabit kur sistemi Ricardocu olmayan bir

iktisat politikas1 rejiminde uygulanabilir olmamaktadir (Canzoneri vd., 2001b).

3.4.3.2. Parasal Birlik ve Fiyat Seviyesinin Belirlenmesi
Maliye politikas1 parasal birlik analizlerinin temel tartigma alanlarindan biridir.
Genel olarak birlik icerisinde fiyat istikrarinin bagimsiz bir merkez bankasi ve

giivenilir bir para politikas1 araciligiyla saglanabilecegi, maliye politikasinin ise
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asimetrik soklarin olumsuz etkilerini bertaraf etmek i¢in daha esnek olmas1 gerektigi
kabul edilmektedir. FTPL yaklasimi bu goriisii elestirerek net fazlalarin cari degeri
tizerindeki etkileri géz ardi edilerek vergileme ve harcama kararlari alindiginda,
enflasyonu diistirme hedefi tasiyan bagimsiz bir merkez bankasinin fiyat istikrarinin

saglanmasi i¢in yeterli olmayacagini ifade etmektedir (Andrés vd., 2000:1).

Sims (1997) faiz orani hedeflemesi rejiminin uygulandigi bir parasal birlikte, tye
ulkelerin gelecekte sabit bir pozitif birincil fazla izleme taahhiidiinde bulunmasi
durumda fiyat seviyesinin FTPL yaklagimina uygun bigimde kamu bor¢ stoku
tarafindan belirlenecegini belirtmektedir. Ayrica parasal birlikteki hikimetlerin
kendi yurttaglarinin refahini arttirmak i¢in, birlige iiye olmanin zorunlu sarti olan
mali Kkurallardan birlige iiye olduktan sonra kaginma egiliminde olacagini ve bu
durumun birligin tamaminda fiyatlarin artmasina yol agacagini ifade etmektedir.
Dolayistyla iiye tlkelerden birinin mali disiplinden taviz vermesi, birligin tamaminda

refah kayb1 yaratmaktadir.

Woodford (1996) enflasyon karsit1 para politikast izleyen ortak bir merkez
bankasinin bulundugu, maliye politikasinin ise iiye iilkelerin kontroliinde oldugu bir
parasal birlikte fiyat istikrarinin saglanabilirligini ve bu baglamda politikalar arasinda
esgidiimiin gerekliligini arastirmaktadir. Modelde iki {ilkeli bir parasal birlik ele
alinarak, her bir hiikiimetin kendi hanehalkindan gétiirii vergi aldig1 ve sadece kendi
hanehalkina kamu mallar1 sagladigi varsayilmaktadir. Hiikiimetler, her iki {ilkede
tiretilen mallar1 kullanilabilmektedir ve kamu mallarinin maliyeti her iki hiikiimet
icin de aymidir. Hiklmetlerin her biri ortak para birimi cinsinden, risksiz ve bir
donemlik bor¢ ihrag etmektedir. Hanehalklar1 portfoylerinde ortak para birimi
bulundurarak likidite hizmeti saglamakta ve merkez bankasi kisa donem faizleri sabit
tutacak bi¢imde para arzini uyarlamaktadir. Merkez bankasi her iki hiikiimetin de
ihrag ettigi tahvilleri agik piyasa islemleri araciligiyla nakit ile degistirerek para
arzin1 ayarlamakta ve faizleri ayni1 oldugu icin portfoylinde her iki iilkeye ait esit
miktarda bor¢lanma senedi bulundurmaktadir. Analizde iiye iilkelerin biitgeleri
konsolide edilerek birlik icin tek bir butce kisitinin bulundugu varsayilmaktadir. Bu

baglamda, iki iilke de Ricardocu maliye politikas1 izlediginde tlkelerden birinin borg
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stokundaki degisim enflasyon, faiz orani ve ¢ikt1 diizeyi iizerinde etki yaratmazken;
tilkelerden biri Ricardocu olmayan politika izlediginde bu iilkedeki mali soklar
birligin tamaminda enflasyon, faiz oran1 ve ¢ikti diizeyi iizerinde degisimlere yol
acacaktir. Fiyat istikrarimi siirdiirmek isteyen bir hiikiimetin, ayni1 para birimini
kullandig1 diger hiikiimetin de maliye politikalarin1 dikkate almas1 gerekmektedir.
Fazla veren tilkenin acik veren iilkenin finansmanint kabul etmemesi mali
istikrarsizligin birlik genelinde fiyatlar ve faiz orani tizerindeki etkisini azaltmamakta
ve mali siirdiiriilebilirligi saglamis olan iilkenin Ricardocu politika izlemeye devam
etmesi de diger iilkeden kaynaklanan makro iktisadi carpikliklari arttirmaktadir.
Dolayistyla, mali istikrar1 saglamig olan iilke diger iilkenin agiginin bir kismini
karsilamadiginda fiyatlar ve faiz haddi aksi duruma gére daha cok yikselmektedir.
Mali istikrarliligi saglamis olan Glkenin birlik genelindeki makro iktisadi
bozukluklar1 en aza indirmek i¢in, konsolide bor¢ stokunun istikrarini saglayacak
bicimde kendi birincil fazlasini uyarlamasi gerekmektedir. Birlik icerisinde tek bir
konsolide biitge oldugu goz oniine alindiginda, gorece biiyiilk miktarda biitce agigi
veren bir tilkenin finansmanin stirekli olarak diger iilke saglamaktadir ve ikinci Ulke
net kredi veren konumuna gegmektedir; bununla birlikte, bir {ilkenin birligin
genelinde enflasyonun artmasina yol agan diger iilkeyi finanse etmek icin siirekli
fazla vermesi gerekliligi ve geri Odemeyi asla talep etmemesi gercekei
goérinmemektedir. Konsolide bitcenin cari degerini degistirmedigi stirece bitcenin
bilesimindeki degisimler makro iktisadi istikrarsizliga neden olmamakla birlikte, bir
tilkenin siirekli olarak diger tlilkenin agiklarini karsilamasi anlamina gelecektir. Borg
veren iilkeye yonelik borcun 6denecegine dair bir taahhiit ¢oziim saglayabilirse de,
strekli fazla vermesi gereken llke vatandaslar1 i¢in kabul edilebilir olmayacaktir.
Sonu¢ olarak, parasal birlikte iilkelerden birindeki mali istikrarsizlik birligin
tamaminda dengesizlilere yol agmaktadir. Ortak merkez bankasi, politik baskilardan
uzak oldugunda ve her iilkenin maliye politikasindan bagimsiz olarak para politikasi
kurali izlediginde de bu sonu¢ ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica parasal birlik olusumu,
dengesiz maliye politikas1 izleyen {ilkenin birlikteki toplam serveti dengeli politika
izleyen tllke vatandaglarindan kendi vatandaslarina dogru yeniden dagitma
yoniindeki egilimini de arttirmaktadir. Mali istikrar1 saglamis olan iilke bu egilimden

fiyat seviyesinde ve ¢ikt1 diizeyinde dalgalanmalara izin vererek kagmabilir. Mali
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dengesizliklerin yol ac¢tif1 sorunlar, iiye ilkelerin maliye politikalarma kisitlar
olusturularak giderilebilir. Uye iilkelerin maliye politikalar1 arasinda siki bir
esglidiim gerekmese de, tiim iilkelerin borg¢ stoklarina ve/veya biitce agiklarina iliskin
belli bir tavan olusturma taahhiidiinde bulunmalar1 ve bu taahhiidiin giivenilir olmasi

yeterli olacaktir.

Bergin (2000) ortak merkez bankasina sahip iki iilkeden olusan bir parasal birlik
analizi yapmaktadir. Model uluslararasi risk paylasimindaki eksikligi dikkate
almakta ve dolayisiyla hanehalklar1 asimetrik soklara karsi giivence altina
alinmamakta, diger bir ifadeyle hanehalklar1 bu tiir soklarla karst karsiya
kalabilmektedir”®. Modelde hukiimetlerin para arzi iizerinde dogrudan kontrolleri
bulunmamakla birlikte vergiler ile bor¢lanma miktarin1 ayarlamakta ve merkez
bankasinin faaliyetleri nedeniyle elde ettigi kardan pay (diger bir ifadeyle senyoraj
geliri) almaktadir. Ortak merkez bankasi para arzini agik piyasa islemleri araciligiyla
kontrol etmektedir ve senyoraj gelirini tiye iki tilke arasinda esit miktarda
paylastirmaktadir. Modelde dengenin belirlenebilir olmasi ig¢in hanehalkinin
donemler arasi biitge kisitlarinin saglanmasi gerekli olmasina ragmen, kamu
donemler arasi biitge kisitlarinin veya sirddrilebilirlik kosulunun saglanmasi gerekli

degildir. Hanehalkinin nominal serveti kamu borglanma senetlerinden ve para

" Bu yaklasim Woodford (1996) analizine tezat olusturmaktadir. Tam korunma (perfect insurance)
varsayimi hanehalklar1 arasindaki farkliliklarin 6nemini azaltmaktadir. Tek iilkeli modelde hanehalk:
biitce kisit1 konsolide kamu biitge kisit1 ile 6zdestir ve stirdiiriilebilirlik denge icin gerekli kosuldur.
Bununla birlikte, parasal birlikte bu siirdiiriilebilirlik kosullar1 hanehalki ve hiikiimet taraflar
acisindan Once konsolide edilen ve daha sonra ayrigtirilan bir bigimde ortaya c¢ikmaktadir. Bu
durumun en Onemli sonucu parasal birlikte her hiikiimet biitgesinin siirdiiriilebilirlik sartini
saglamasinin kat1 bir denge kosulu olmamasidir. Woodford (1996) tarafindan vurgulandig1 gibi, tiye
iilkelerden birinin borg stoku cari faiz oranindan daha fazla arttiginda, diger bir ifadeyle iilkenin
biitcesi siirdiiriilebilir olmadiginda, borg stoku artig hizinin diger iilkenin sahip oldugu varliklarin artis
hizina esit olmasi1 dengenin bozulmasina neden olmayacaktir. Birinci hiikiimetin artan borg
yiikiimliiliikleri ikinci hiikiimet tarafindan satin aliniyorsa, hanehalk: biitge kisitlar1 ve dolayisiyla
denge kosullar1 degismeyecektir. Bununla birlikte, ikinci Ulke nihai olarak geri ddenmeyecek
bor¢lanma senetlerini biiyliik miktarda satin alarak kendi vatandaglar1 hesabina yurtdigindan servet
transfer etmektedir. Woodford (1996) modelinin benzeri olarak yerli ve yabanci hanehalklari arasinda
tam korunma varsayildiginda servet transferi fiyat istikrart acgisindan sorun yaratmayacaktir; bu
durumda, korunma i¢in yapilan 6demeler servet transferinin etkilerini telafi edecek ve sabit bir servet
dagiliminin siirdiiriilmesini saglayacaktir. Tam korunma varsayimi modeli basitlestirmekle birlikte,
yerli ve yabanci hanehalklarinin farkli begenileri olan iktisadi birimler oldugunu g6z ardi eden bir
varsayimdir. Sims (1997) bu tiir bir dengenin aksak korunma sartlarinda siirdiiriilebilir olmadigint
belirtmektedir.
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stokundan olusmaktadir, dolayisiyla fiyatlarda bir artis oldugunda bu servet unsurlari
enflasyon vergisine maruz kalacaktir. Hiikimetler merkez bankasindan senyoraj
saglamasa bile bor¢lanma senetleri vasitasiyla enflasyon  vergisinden
yararlanabilmektedir. Enflasyon vergisi geliri ise nominal kamu borcu miktar: ile
ayni yonde degismektedir; dolayisiyla yuksek kamu borcu ulusal hikumetlere
enflasyonist bir egilim kazandirmaktadir; bununla birlikte Bergin (2000), parasal
birlik analizlerinde bu egilimin senyorajin roliiniin asir1 6nemli bir olgu olarak

goriilmesine neden oldugunu da ifade etmektedir.

Bergin (2000:44-45) modelinin Gi¢ 6nemli sonucu bulunmaktadir. ilk olarak, bir
tilkedeki mali sorumsuzluk (veya Ricardocu olmayan maliye politikasi izlenmesi)
birlik genelinde fiyatlar1 ylkseltebilmektedir. Bunun icin Uye Ulkelerden biri
stirdiirtilebilirligi saglamak amaciyla vergi miktarini uyarlarken, digerinin vergi
miktarm1 sabitledigi bir durum ele alinmaktadir. Ikinci iilke vergi oranlarmi
uyarlamadigi i¢in borg stoku konusunda sorumsuz bir goriiniimdedir. Ortak merkez
bankasinin nominal faiz hedefi politikas1 izledigi varsayilarak, tiikketim kararlarinin
kamu bor¢ stoku ile gelecekte uygulanacagi ifade edilen vergi ylikiimliiliikleri
arasindaki iliskiden etkilendigi belirtilmektedir. Birinci iilkede vergiler 6nce indirilip
daha sonra bu yeni seviyede sabitlendiginde, fiyat seviyesi vergi indirimi oraninda
artacak ve bu oran ayni zamanda hanehalkinin baslangigtaki servetine bagli olacaktir.
Fiyatlardaki yiikselme birligin tamaminda mal piyasasi dengesinin yeniden
saglanmasini beraberinde getirmektedir; dolayisiyla, kamu borcu konusunda
sorumsuz olan hikimetin borg stoku arttikga birligin tamaminda fiyat seviyesinin
yiikselecegi sonucuna ulasilmaktadir. ikinci olarak, ortak merkez bankasinin tek
amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu ve para politikasinin sifir enflasyon
hedefine yoneldigi varsayildiginda, nominal faiz oranlarinda dalgalanmalar
gorilmeyecektir. Ayrica iki iiye iilke hazinesinin de kamu bor¢larina duyarl oldugu
kabul edildigi icin kamu borglarindaki degisim merkez bankasi kaynaklarina
bagvurulmaksizin gelecek donem ortak vergi gelirleriyle karsilanmaktadir. Bu
durumda, dengenin olugsmasinin iki yolu bulunmaktadir. Birincisi her bir huikiimetin

kendi mali siirdiriilebilirligini saglamak amaciyla vergi miktarini belirlemesini
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gerektirmektedir ve bu durum Maastricht Kriterleri’ne’® benzer mali kisitlara bir
dayanak teskil etmektedir. Ikincisi, mali kisitlamalar hanehalkinin gelecege doniik
beklentilerinden turetilmektedir. Fiyat istikrar1 hanehalkinin donemler aras1 servetine
iliskin beklentilerine bagli oldugu igin cari donemde siki para veya maliye
politikasinin izlenmesi fiyat istikrarinin saglanmasini garanti etmeyecektir. Fiyat
istikrarinin saglanabilmesi cari siki politikalarin ileride de izlenecegine inanilmasini
gerektirmektedir; dolayisiyla cari dénemdeki vergilerde, gelecek donemde artisla
telafi edilmeyen bir azalma oldugunda borg stoku artacagi icin hanehalklar1 fiyatlarin
yiikselecegini diislinecek ve para otoritesi fiyat istikrarin1 hedeflese bile sonucta cari
fiyat seviyesi artacaktir. Uciincii olarak, Woodford (1996) modelinin benzeri bicimde
her iki mali otoritenin vergi oranini sabitledigi ve ortak merkez bankasinin nominal
faiz oran1 hedeflemesi politikasini izledigi bir durum analiz edilmistir. Birinci
hiikiimet vergilerde bir azalmaya gittiginde bor¢ stoku artacak ve fiyat seviyesi
birligin tamamindaki reel bor¢ stokunun degerinin sabit kalmasi i¢in yiikselecektir.
Bu durumda birinci iilkede borg stokunun reel degeri artarken, ikinci iilkede bu artisi
telefi eder bigimde borg stokunun reel degeri azalacaktir. Birligin tamaminda borg
stokunda bir degisim olmadigi i¢in hanehalkinin servetinde de bir degisim
olmayacak, bununla birlikte servetin ve tuketim dlzeyinin Ulkeler arasindaki
dagilimi degisecektir; bu baglamda birinci lilkede vergi orani azaldig i¢in tiikketim
artacak, ikinci iilkede ise ayn1 miktarda azalacaktir. Bu yaklagimin temelinde ikinci
hilkklimetin geri O6denme kaygis1 tasimadan birinci hiikiimetin  bor¢lanma
senetlerinden satin almasi yatmaktadir. Ikinci hiikiimet siirekli borglanma senedi
satin alarak kendi hanehalklarinin servetini dolayisiyla tiiketimini ve refah miktarinm

diisiirmektedir77.

® Avrupa Para Birligi'ne katilmak igin olusturulan bu kriterler aday iilkeler icin bes madde
icermektedir: enflasyon oraninin, en diisiik enflasyona sahip ii¢ liye iilkenin yillik enflasyon oranlar1
ortalamasini 1.5 puandan fazla gegmemesi; uzun vadeli faiz oranlarinin, 12 aylik donem itibariyla
fiyat istikrar1 alaninda en iyi performans gosteren 3 iilkenin faiz oranini 2 puandan fazla asmamas;
biitce ac1g/GSYIH oraminin yiizde 3’ii gegmemesi; kamu borglari/GSYIH oranimin yiizde 60’1
gecmemesi; yerli paranin son 2 yil itibartyla diger bir iiye iilke parasi karsisinda devaliie edilmemis
olmasi.

" Bununla birlikte Sims (1997), bu bigimde yiiriitiilen bir maliye politikasimnin savunulamayacagin,
hanehalkinin politik baskilarinin hiikiimetleri bu tiir uygulamalardan caydiracagini ifade etmektedir.
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Canzoneri vd. (2001b) tarafindan kurulan modelde ise, parasal birlige iiye iilkelerin
mali otoritelerinin Ponzi oyunu oynayamadig1 varsayilmaktadir. Boyle bir kisit, her
mali otoritenin kendi kamu biitge kisitin1 saglamasini zorunlu kilmaktadir. Bununla
birlikte, ortak fiyat seviyesi birden fazla biitge kisitin1 saglayacak bigimde
uyarlanmamaktadir; dolayisiyla, birden fazla Ricardocu olmayan mali otoritenin
oldugu bir parasal birlik siirdiiriillememektedir. Canzoneri vd. (2001b:684) parasal
birligin Ricardocu rejim disiplini gerektirdigini belirtmektedir; diger bir ifadeyle
birlige liye hiikiimetler mali siirdiiriilebilirligi, fiyatlarin veya doviz kurlarinin
herhangi bir zaman patikasi i¢in saglamalidir. Ricardocu rejimin olusabilmesi i¢in
Maastricht Kriterleri’ne benzer kisitlarin olugturulmasi gerekmektedir. Her iki tilkede
de Ricardocu rejim gecerliyse Geleneksel yaklasimin sonuglar1 gecerli olacaktir.
Ulkelerden birinde mali disiplinin kaybolmasi birligin tamaminda Ricardocu
olmayan rejimin gegerli olmasina yol agmaktadir; bu durumda merkez bankasinin
faiz orani politikas1 beklenen enflasyon oranini ve kamu biitge kisiti da birligin
tamaminda fiyat seviyesini belirleyecektir. Her iki {ilkede de mali disiplin
kayboldugunda fiyat seviyesi asirt belirlenmis olacaktir; bu durumda birlik
genelindeki tek fiyat seviyesi her iki biitge kisitinin siirdiiriilebilirligini saglayacak
bicimde uyarlanmayacak ve parasal birlik giivenilir olmayacaktir. Diger taraftan, bu
tur sorunlar Ricardocu rejiminde ortaya ¢ikmamaktadir; dolayisiyla, parasal birligin
olusturulmasi1 ve siirdiirtilmesi i¢in tilkelerdeki iktisat politikast rejimleri Gnem
kazanmaktadir. Sonug¢ olarak, Ricardocu rejimdeki Ulke Ricardocu olmayan
rejimdeki Ulke ile parasal birlik olusturmaktan kaginacaktir, ortak para biriminin
dayandig1 sabit kur politikas1 Ricardocu rejim disiplini olmaksizin giivenilir
olmayacaktir ve birlige {iye lilkelerin maliye politikas1 Ricardocu olmayan o6zellikte

ise parasal birlik gegerliligini yitirecektir.

Ortak para sahasinda fiyatlarin belirlenebilirligini inceleyen Andres vd. (2000),
taraflarindan biri parasal birlik olan iki Glkeli bir model analiz etmektedir. Parasal
birlik igerisinde tek bir para birimi ve iki farkli mali otorite bulunmaktadir. Birlik
igerisinde senyorajin iiyeler arasinda esit dagitildigl ve tam sermaye hareketliliginin
bulundugu varsayilmistir. Analizde ilk olarak tam risk paylasimi oldugu, diger bir

ifadeyle diger ilke almak istedigi siirece her bir Ulkenin sinirsiz borg ihrag
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edebilecegi varsayilmis ve daha sonra bu varsayim eksik risk paylagimiyla
degistirilmistir. Iktisadi birimler; her iki tlkede de mal tiiketip tiretmektedir, hangi
para biriminden ihrag edildigini dikkate almaksizin sadece getirisini g6z ©6nune
alarak portfoylerinde varlik bulundurmaktadir ve her bir Ulkedeki mallar1 o Ulkenin
para birimiyle satin almaktadir. Model uyarinca, faiz oran1 hedeflemesi altinda
Ricardocu maliye politikalar1 fiyatlar ve doviz kurlarinin belirlenememesine yol
agmaktadir; Ricardocu olmayan politikalar ise tam sermaye hareketliligi ve tam risk
paylasimi varsayimlari altinda belirlenememe sorununu ¢ézememekle birlikte, risk
paylasimmin aksak oldugu varsayildiginda belirlenememe sorunu ortadan
kalkmaktadir.

FTPL yaklasimi, fiyat seviyesinin hanehalkinin reel serveti tarafindan belirlendigini
ileri stirmektedir; ayrica bu yaklasimda hanehalkinin donemler arasi biitce kisiti
denge fiyat seviyesini belirleyen kosul olarak goriilmektedir. Kapali bir ekonomide
bu kosul hanehalki i¢in gegerli oldugu gibi hiikiimetin donemler aras1 biitge kisiti igin
de gecerli olacaktir. Parasal birlikte ise denge noktasinda saglanmasi gereken birden
¢ok hanechalki biitge kisit1 s6z konusu olacak ve her bir iilkede hanehalki ile kamu
biitce kisitlar1 arasinda dogrudan bir uyum bulunmayacaktir. Sonug olarak parasal
birlige iiye iilkelerin kamu biit¢e kisitlar1 bir arada fiyat seviyesini belirleyecektir.
Parasal birlik acisindan FTPL yaklasimmin ii¢ temel sonucu bulunmaktadir. ilk
olarak parasal genislemeden saglanan senyoraj geliri ihmal edilebilir olsa da,
hiikiimetlerin borg seviyesi yiiksek ise enflasyon vergisi’® geliri biiyiik olabilecektir.
Ikinci olarak iiye iilkelerin biitge kisitlar1 birlikte fiyat seviyesini belirleyecektir, bir
tiye tilkenin borg stokundaki artisin gelecek donem vergilerin arttirilmasi araciligiyla
karsilanmamasi parasal birligin tiimiinde fiyat seviyesini yiikseltecektir, bu sonug
uye ulkelerin borglarini kisitlayacak mali kurallarin olusturulmasina yonelik egilimi

beraberinde getirmektedir. Uglincli olarak, tiye tlkelerin birindeki fazla diger iiye

"8 Canzoneri ve Diba (1991), Sibert (1992, 1994), Chari ve Kehoe (2007) parasal birlik olusumunun
ulusal hiikiimetlere ortak merkez bankasindan senyoraj geliri saglamak i¢in bor¢ stokunu arttirma
giidiisti saglayabildigini ifade etmektedir. Bu literatlir para ve maliye politikalar1 arasindaki stratejik
iliskinin analiz edilmesi igin yararli olmakla birlikte, denge fiyatinin olusumu konusunda baskin
politikanin oynadig1 role iliskin bir ¢erceve sunmamaktadir. FTPL yaklasimi ise bu iligkiyi kurarak,
kamu biitge kisiti araciligr ile para ve maliye politikalarinin fiyat seviyesinin belirlenmesindeki
etkinliklerini analiz etmektedir.
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ulkenin borcunu telafi edecegi i¢in mali siirdiiriilebilirligin tiim {lkeler igin
saglanmasi istikrarli bir fiyat seviyesini korumak i¢in zorunlu degildir (Bergin, 2000:
38-39).

3.4.4. Fiyat Katihiklar1 ve Mali Yaklasim
Woodford (1996) FTPL yaklasimini fiyatlarin kat1 oldugu duruma genisleterek, para

politikasinda  degisiklik olmaksizin, diger bir ifadeyle senyoraj gelirine
dayanmaksizin kamu borcunda artis sonucunda enflasyonun olusabilecegini
gostermektedir. Buna gore, kamu agiklarinda beklenmedik artis neden oldugu servet
etkisi araciligiyla toplam talebi arttirarak enflasyonun ve ¢iktinin gegici sire
yiikselmesine neden olmaktadir. Artan toplam tiiketim nedeniyle mal piyasasinda
bozulan denge, cari donem kamu yiikiimliiliklerinin gelecek donem fazlalara esit
olmasmi1 saglayacak bi¢imde fiyatlarin ve faiz oranlarinin  uyarlanmasini
gerektirmektedir. Fiyat uyumu ekonomide katiliklarin olmast durumunda bile mal
piyasasinda dengeyi ve kamu donemler arasi biitce kisitin1 saglayacak bigimde

gerceklesmektedir.

Leith ve Wren-Lewis (2000) FTPL yaklasiminin fiyat seviyesinin para veya maliye
politikas1 tarafindan belirlenmesini saglayan varsayimlarini hafifletmektedir. Buna
gore; Ricardocu denklikten sapmalarin ve fiyatlarin olusumunda nominal katiliklarin
bulundugu, bor¢ dengesizliginden kamu harcamalarina dogru geri besleme etkisinin
oldugu ve kamu borcunun reel olarak belirlendigi varsayilarak para ve maliye
politikalariin basit kurallar aracilifiyla yiiriitiildiigii bir cerceveden hareket
edilmektedir. Bu baglamda, para politikas1 kurali enflasyona tepki verecek bigimde
faiz oranlarinin, maliye politikas1 kurali ise bor¢ stokuna tepki verecek bigcimde
vergilerin veya kamu harcamalarinin uyarlanmasi bi¢iminde uygulanmaktadir.
Modelin sonuglari, istikrarli iki rejimin oldugunu géstermektedir. Her iki politikanin
da aktif oldugu birinci rejimde, maliye politikast vergileri (veya harcamalari) borg
stokunu kontrol etmek amaciyla uyarlamaktadir ve para politikast Taylor prensibine
uygun bir kurala gore hareket etmektedir. Her iki politikanin da pasif oldugu ikinci

rejimde maliye politikasi istikrar kazandirici bigimde uyarlanmamaktadir, para
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politikast Taylor prensibine uygun hareket etmeyerek borg¢ stokundaki istikrarsizlig
gidermeye zorlanmaktadir, dolayisiyla pasif rejimde enflasyon yiikseldiginde
istikrarin saglanmasi i¢in reel faiz oranlarinin diismesi gerekmektedir. Aktif rejim,
Ricardocu olmayan tiiketicilerin varligimin sonucu olarak aktif para politikasini
desteklemek icin gerekli olan mali geri beslemenin derecesinin yiiksek olmasi
acisindan Leeper (1991) modelinden farklilik tagimaktadir. Pasif rejim ise FTPL
yaklasimindaki Ricardocu olmayan rejim ile benzerlikler gdstermektedir; bununla
birlikte, aktif rejime kiyasla pasif rejimde maliye politikasinin fiyat seviyesi
tizerindeki etkisi daha biiyiik olsa da, gerek para gerekse de maliye politikas1 her iki
rejimde fiyat seviyesini etkileyebilmektedir. Sonu¢ olarak Leith ve Wren-Lewis
(2000), FTPL ve Leeper aktif-pasif politikalar yaklagimlari uzantisinda fiyat
seviyesinin sadece para veya sadece maliye politikasi tarafindan belirlenmesinden
farkl olarak fiyat patikasinin her iki politika tarafindan da belirlenebilecegini; ayrica
tiiketicilerin Ricardocu olmamasi ve nominal katiliklarin varligi gibi varsayimlar

araciligiyla da politikalar arasinda agik etkilesimlerin oldugunu ifade etmektedir.

Woodford (1996) ile Leith ve Wren-Lewis (2000) galismalart FTPL yaklagimini fiyat
seviyesindeki katiligi da dikkate alan bi¢imde genisletmekle birlikte, beklentilerin
rasyonel oldugunu varsayarak uyarlayici beklentileri goz ardi etmektedir. Creel ve
Sterdyniak (2002) ise Woodford (1996) modelinin iki varsayiminin tartismali
oldugunu ifade etmektedir; birincisi, ampirik gozlemler aksini gosterse de para
politikasinin pasif oldugu varsayilmistir ve ikincisi, fiyatlarin yavas uyum gostermesi
enflasyon uyumunun da yavas olacagi anlamina gelmemektedir. Creel ve Sterdyniak
(2002) ayrica, enflasyonun ge¢mise veya gelecege bakisli olmasi durumunda
istikrarin saglanmast igin gerekli kosullarin degismedigini belirten Leith ve Wren-
Lewis (2000) modelinin de esas olarak enflasyon katiligmin™ sonuglarim dikkate
almadigin1 ve istikrarin saglanmasi i¢in gerekli kosullarin bu iki durum igin
degisecegini ifade etmektedir. Bu baglamda enflasyon katilig1 gz oniine alindiginda

FTPL yaklasiminin giiclii bigimi gegerliligini yitirmektedir; zayif bi¢imdeki FTPL

® Mankiw (2001) fiyat seviyesi katilig1 ve enflasyon katihigi arasindaki farka dikkati cekmektedir.
Buna gore, drnegin sermaye stoku yavas uyarlandiginda bile sermaye stokundaki degisimi ifade eden
yatirrm degisen iktisadi kosullara hizlica tepki verebilir. Benzer bicimde, fiyat seviyesi yavas
uyarlanirken enflasyon orani hizlica artabilmektedir.
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yaklasiminin gegerli olmasi i¢in de mali otoritenin kamu borcundaki degisime tepki
vermesi yeterli degildir ve istikrarin saglanmasi servet etkisinin varligina ve
blytikliigline baghdir. Servet etkisi ¢ok kiigiik veya ¢ok biliyiikk ve para politikasi
pasif oldugunda, hiikiimet ekonomiyi istikrarsizliktan koruyacak derecede kamu
borcuna tepki vermemektedir ve uyarlayict beklentiler varsayimi altinda istikrarin
saglanabilmesi i¢in net servet etkisinin pozitif olmas1 gerekmektedir. Leith ve Wren-
Lewis (2000) modeli, FTPL yaklasiminin sonuglarinin tiiketicilerin Ricardocu olmasi
durumunda da gegerli oldugunu ve hiikiimetlerin Ricardocu olmayan bir bicimde
hareket etme ihtimalinin para ve maliye politikalariin etkilesiminin genel fiyat
seviyesini biitlinliyle belirlenebilir bicime getirdigini ifade etmektedir. Creel ve
Sterdyniak (2002) ise Ricardocu tiiketicilerin varliginin FTPL yaklagiminin kabul
edilmemesi i¢in yeterli oldugunu ve beklentilerin yapisina bagli olarak FTPL
yaklagiminin gegerliliginin tiiketicilerin de Ricardocu olmamasina bagli oldugunu
belirtmektedir. Bu baglamda, fiyatlarin rasyonel beklentiler ile belirlendigi varsayimi
altinda politikalar arasindaki stratejik etkilesimlerin sonuglar1 hanehalklarinin
Ricardocu olan veya olmayan davranislarindan bagimsizdir. Sonu¢ olarak Creel ve
Sterdyniak (2002), enflasyon katiligi dikkate alindiginda FTPL yaklagiminin

Ricardocu tiiketici varsayimi ile bagdasmadigini ifade etmektedir.

Leith vd. (2003) para politikasinin nominal faiz oranlarin1 hedefledigi ve maliye
politikasinin bor¢ stokuna zayif bigimde tepki verdigi bir rejimde, faiz oranlarina
yonelik bir sokun fiyat seviyesi Uzerindeki etkilerini analiz etmektedir. FTPL
yaklasiminin varsayimlart alternatif modeller kullanilarak esnetildiginde faiz
oranlarinda gegici bir artis fiyat seviyesini arttirabilmekte®® ve borg stoku tizerindeki
mali kontrol zayif oldugu siirece bu olasilik cogu modelde ortaya ¢ikabilmektedir.
Bu sonucun temel nedeni, yiiksek faiz oranlarinin borg faiz 6demelerini arttirarak
yuksek borg-yiiksek faiz dongistine yol agmasidir. Gerekli 6nlemler alinmadiginda,
mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi reel faiz oranlarinin azalmasini ve reel borg
stokunun istikrara kavugmasi ise enflasyonun yikselmesini gerektirmektedir. Leith

vd. (2003), fiyatlara iliskin rasyonel beklentiler patikasinin nominal bor¢ stoku

8 Bu sonug Sims (1992) fiyat bulmacasina (price puzzle) da bir agiklama getirmektedir.
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patikasini izledigini ve borcun reel degerinin azalmasina yol acarak kamu biitge
kisitinin saglandigini ifade etmektedir; bu baglamda FTPL yaklasimi kamu borcunun
biiyiilk kismi nominal cinsten oldugunda gegerli olabilir. Leith vd. (2003)
yaklasiminda kullanilan alternatif modellerin tiimiinde nominal katiliklarin varlig ve
Ricardocu denkligi saglayan kosullarin yoklugu nedeniyle reel faiz orani sabit
degildir. Bu modellerde bor¢larin endekslendigi de varsayilmaktadir; bu baglamda
bor¢ stokunu istikrara kavusturan etmen mali yaklasimdaki gibi bor¢ deflasyonu
olmamakta, borglarin istikrar1 reel faizdeki azalislarin reel borg servisi maliyetlerini
diisiirmesiyle saglanmaktadir. Leith vd. (2003) ¢alismasinda kullanilan ilk model
geriye donuk Phillips egrisi ve Keynesgi tiikketim fonksiyonu icermekte, ikinci model
enflasyonun ileri bakish oldugu Yeni Keynes¢i bir ¢ergeveyi ele almakta ve {i¢lincii
model dénemler arasi tiiketimi igeren Yeni Keynesci bir yaklasimi icermektedir. ilk
iki modelde tiiketim ve tiretim kararlar1 gegmise dayali bilgilerle alinirken, enflasyon
birinci modelde ge¢mise ikinci modelde ise gelecege bakisli belirlenmektedir.
Enflasyonun geg¢mise bakishi belirlendigi ilk modelde enflasyon nominal faiz
oranlarinda artig nedeniyle baslangicta azalirken, zaman igerisinde reel faiz oranina
ve bor¢ stokuna istikrar kazandirmak igin yiikselecektir. Nominal faiz oranlarindaki
artisin fiyatlar ilizerindeki uzun donem etkisi pozitiftir ve artisin biiylikliigiine
baghdir; dolayisiyla, nominal faiz oranlarinda gegici veya kalici bir artis olmasina
ragmen reel faiz oranlar1 durgun durum degerinde olacak ve dolayisiyla reel borg
stoku denge degerine donecektir. Enflasyonun gelecege bakisli belirlendigi ikinci
modelde, faiz oranlarindaki artis her durumda enflasyonda artislara yol agmaktadir,
bu artig siirpriz olursa nominal katiliklarin varhigi FTPL yaklasiminda oldugu gibi
fiyatlarin faiz oranindaki artisin etkisini dengelemesine engel olmaktadir. Faiz oranm
artisinin ardindan borg stoku artacak ve fiyatlar borg stoku istikrarin1 saglamak icin
gorece yavas bigimde artacaktir. Enflasyonun beklenmedik faiz artiglarina olan
tepkisi pozitiftir; bununla birlikte bu tepki reel faiz oranlarinin artmasini 6nleyecek
kadar biiyiikk degildir. Reel faiz oranlarindaki artis bor¢ seviyesini yikseltecek ve
yukselen borg seviyesi liretim miktarini, servet etkisi kanaliyla reel faiz oranlarindaki
artisin neden oldugu iiretim azalis1 miktarina nispetle daha fazla arttiracak ve sonugta
enflasyondaki yikselis duracaktir. Enflasyondaki baslangigtaki artis zaman igerisinde

borg faiz 6demelerini azaltarak, borg stokunu ve enflasyonu istikrara kavusturacaktir.
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Uclinci model tiiketim kararlarinin dénemler arasi bir bakis acisiyla alindigi bir
cerceve cizmekte ve faiz oranlarindaki artis karsisinda fiyatlar tepki vermemektedir.
Artan nominal ve reel faiz oranlar1 Uretimin azalmasina, servetin ise azalan vergilerin
etkisiyle yiikselmesine neden olmaktadir. Bu durum, nominal faiz oranlar1 eski
seviyesine donecegi ve yiiksek enflasyon reel faiz oranlarini azaltacag: icin gelecek
donemde ¢iktinin artmasina neden olacaktir; ¢iktidaki artis ise baslangigtaki azaligi
baskilayacak ve dolayisiyla nihai enflasyon artisi pozitif olacaktir. Modelin sonuglari
FTPL yaklagimiyla uyumlu olmakla birlikte, sonuglarin olusum nedenleri farklidir ve
FTPL yaklasiminin argiimanlariyla ortiismemektedir; buna gore enflasyon, FTPL
yaklagiminda oldugu gibi borcun reel degerini dogrudan diisiirmemekte reel faiz
oranlarinin diismesine sebep olarak bor¢ servisinin azalmasina yol agmaktadir. Sonug

olarak, yiiksek faiz oranlarinin fiyatlar tizerindeki uzun donem etkisi pozitiftir.

Schabert (2006) fiyatlarin katt oldugu varsayimiyla, farklt maliye politikasi
rejimlerinde para politikas1 aracinin se¢imini ve fiyatlarin belirlenebilirligini
arastirmaktadir. Nominal faiz orani, parasal biiyiime oran1 ve “kamu tahvilleri/para
stoku” oran1 bigiminde yurutilen ii¢ farkli para politikasi rejimi ve birincil fazlalarin
bor¢ stokuna tepki verdigi (birincil fazlalarin igsel oldugu) ve tepki vermedigi
(birincil fazlalarin digsal oldugu) iki farkli mali rejim géz Oniine alinmistir. Buna
gore; birincil fazla i¢sel oldugunda diger bir ifadeyle kamu borcuyla birlikte
arttiginda dengenin belirlenebilirligi, reel para stokunun enflasyonla birlikte
azalmasimi saglayacak bicimde para arzi biiyiime oranmin enflasyondaki artistan
daha az artmasini gerektirmektedir. Birincil fazlalar digsal oldugunda ise dengenin
belirlenebilirligi, para arzinin destekleyici olmasini ve borcun degerini diisiiren
istikrarsiz bor¢ degisimlerinden kaginilmasini saglayacak bi¢cimde reel para stokunun
enflasyonla birlikte artmasini1 gerektirmektedir. Maliye politikasinin yansiz oldugu ve
Taylor prensibinin gegerli oldugu nominal faiz oram1 kurali uygulamasi s6z
konuyken; birincil fazlalar bor¢ stokundaki artisa tepki olarak yiikseldiginde fiyat
seviyesinin durgun durum dengesinde olmasi i¢in para politikanin aktif olmasi,
dolayisiyla politika faiz oraninin yiikselmesi gerekmektedir, birincil fazlalar digsal
oldugunda ise faiz oran1 politikasi ¢oklu dengelerin olusmasini engellemek igin pasif

olmalidir. Merkez bankas1 kamu tahvilleri ve para arzi arasinda “kamu tahvilleri/para
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stoku” oranimi kontrol ederek bir iliski olusturdugunda, enflasyonu istikrara
kavusturacak bir politika her iki mali rejimde de uygulanabilir. “Kamu tahvilleri/para
stoku” orani enflasyona asir1 duyarli olmadiginda veya borg faiz 6demeleri biitliniiyle
vergilerle karsilandiginda yerel belirlenebilirlik saglanmaktadir. Merkez bankasi
politika kurali olarak “kamu tahvilleri/para stoku” oranimi kullanarak agik piyasa
islemlerinde takas edilen kamu yukimliliiklerini iliskilendirmekte ve bu oranin
degeri sonlu oldugu siirece her iki maliye politikasi rejiminde de borglarin
surdiirtilebilirligi saglanmaktadir. Para arzi kamu tahvilleriyle iliskilendirildigi i¢in
kamu tahvillerindeki bir degisim hanehalkinin tiiketim istegini etkileyecektir ve
dolayisiyla maliye politikast yansiz olmayacaktir. “Kamu tahvilleri/para stoku”
oraninin Yyikselen enflasyona tepki olarak asiri bigimde arttirllmamasi veya maliye
otoritesinin dengeli biit¢ce politikas1 izlemesi durumunda yerel belirlenebilirlik
saglanmakta ve bu durumda reel servetteki degisim istikrar kazandirict olmaktadir.
Dolayisiyla, merkez bankasi kural olarak faiz oranini veya parasal biiylime oranini
kullandiginda maliye politikas1 para politikasinin yiiriitiilmesi iizerinde Onemli
kisitlar olusturabilmektedir. Schabert (2006) birincil fazlalar digsal oldugunda
enflasyon yikselse de merkez bankasinin gucli parasal daralmadan kaginmasi
gerektigini ve borglarin yansiz olmast durumunda enflasyona istikrar kazandiracak
olan bu bigcimdeki bir politikanin, bor¢ faiz 6demeleri vergilerle karsilanmadiginda
belirlenememe ve istikrarsizlik sorunlarina yol actigini ifade etmektedir. Bu durumda
parasal biiylime orani politikasi enflasyonu desteklemeli ve faiz orani kurali pasif
olmaldir; ayrica, her iki politika da giiglii enflasyon dalgalanmalarina ve fiyat
katilig1 nedeniyle olusan refah maliyetlerine yol agmaktadir. “Kamu tahvilleri/para
stoku” orani1 kural1 ise kisa vadede enflasyonu istikrara kavusturma hedefiyle uyumlu
bicimde uygulanabilir; bununla birlikte, maliye politikas1 uzun dénem enflasyon ve
ortalama fiyat degisimleri nedeniyle refah: etkilemektedir. Bu maliyetler ise herhangi
bir pozitif “kamu tahvilleri/para stoku” oranmi i¢in dengenin belirlenebilirligini

saglayan siirdiiriilebilir biitgce politikasi araciligiyla en aza indirilebilir.

Parasal birlik Uyeleri arasinda para ve maliye politikalarmin uyumu literatiirde
onemli bir arastirma alan1 olagelmistir; bununla birlikte, bu alan1 kapsayan

arastirmalarda genellikle fiyatlarin esnek ve tiiketicilerin sonsuz omiirli oldugu
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varsayilmaktadir (Canzoneri vd., 2001b; Dupor, 2000). Bu varsayimlar, para ve
maliye politikalariin etkilesiminden ortaya ¢ikan geciskenligin reel etkilerini
siirlandirmaktadir. Leith ve Wren-Lewis (2006) ise her bir lkede aksak rekabet
sartlarinda faaliyette bulunan ve fiyat ayarlamalarini siklikla yapamayan firmalar ile
sonlu omiirlii tiiketicilerin bulundugu bir ardisik kusaklar modeli ¢ergevesinde iki
ilkeli agik ekonomi modeli olusturmaktadir. Modelde, tiiketicilerin dmurlerinin
sonlu olmasi nedeniyle Ricardocu denkligin gegerli olmadig1 ve firmalarin fiyat
ayarlamalarini rassal zaman araliklarinda yapmalar1 nedeniyle nominal katiligin
oldugu varsayilmaktadir; ayrica gerek maliye ve gerekse de para politikasinin basit
kurallar cercevesinde yiiriitiildiigii diistiniilmektedir. Kamu borcunun net servetin bir
pargast olmasi durumunda, borglardaki dengesizlikleri ortadan kaldirmak igin
uyarlanan mali araglar makro iktisadi sonuclar yaratabilmektedir. Benzer bicimde,
faiz oranlan ile enflasyonu iligkilendiren para politikasi kurallar1 sadece nominal
katiliklarin olmas1 durumunda anlamli ve iglevseldir. Modelde iki {ilke parasal birlik
icerisinde olmakla birlikte, tlkelerin mali otoriteleri bagimsizliklarin1 korumaktadir.
Leith ve Wren-Lewis (2006) reel borg stokunun istikrarinin saglanmasi i¢in gerekli
olan maliye politikasindaki degisimin tiiketiciler sonsuz omiirlii olmadiklarinda daha
biylk oldugunu, bununla birlikte bu durumun hiikiimetler arasinda telafi davranigina
siirli imkan tanidigimi ifade etmektedir. Para otoritesi en fazla bir lkenin borg
stokuna istikrar kavusturmak igin aktif enflasyon hedeflemesi uygulamasini terk
edebilir; diger politika bilesimleriyse fiyatlarin belirlenememesine veya makro
iktisadi istikrarsizliga neden olacaktir. Bu sonugclar, birlige iiye iilkelerin arasinda
maliye politikasina iligkin bir uzlasmanin sart oldugunu goéstermektedir. Mali
otoritelerin siirdiiriilebilirlik sartlarin1 yerine getirmesi durumunda, mali soklarin
enflasyon ve ¢ikt1 lizerindeki etkileri sinirli olmaktadir; bununla birlikte, para
politikast aktif enflasyon hedeflemesini kaldirmaya mecbur birakildiginda mali
soklarin gerek cikti gerekse de enflasyon lizerinde biiyiik etkileri olacaktir. Kamu
borglarinin nominal terimlerle ifade edilmesi bor¢ dengesizliginin onemli bir
kisminin siirpriz enflasyon aracilifiyla ortadan kaldirilmasini saglayarak para
politikasin1  sinirlandirmaktadir.  Fiyatlarin esnek oldugu varsayildiginda mali
soklarin genel fiyat seviyesindeki bir kerelik artigla ortadan kalktig1 diisiiniiliirken,

nominal katiliklarin varliginda tiim fiyatlar dengesizligi gidermek i¢in hareket
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etmeyecektir; ayrica para otoritesi, mali yiikiimliiliiklerini yerine getirmekten kaginan
tilkede borg¢larin patlayici bir patika izlemesine engel olmak i¢in pasif davranacaktir.
Leith ve Wren-Lewis (2006) ¢alismasmin sonuglar1 iki maddede &zetlenebilir. Ilk
olarak, reel bor¢ stokunda istikrar1 saglamak icin gereken kamu borglarindan
vergilemeye dogru olan mali tepkinin derecesi sonlu 6miirlii tiiketicilerin varliginda
daha yiiksek olmaktadir; ikincisi, her iki ekonomide de fiyatlarin ve istikrarli borg
stokunun zaman patikasiyla uyumlu iki politika rejimi belirlenmektedir. Birinci
rejimde para otoriteleri, reel faiz oraninin yiksek enflasyona tepki vermesini
saglayacak bigimde nominal faiz oranlarini uyarlamaktadir. Bu rejimde aktif
enflasyon hedeflemesi, maliye politikasinin kendi yiikiimliiliiklerini istikrara
kavusturmasini gerekli kilmaktadir; bununla birlikte, bir dereceye kadar mali
otoritelerden biri, diger iilkenin zayif mali tepkilerini telafi edebilir. Ikinci politika
rejiminde, iilkelerden biri ylikiimliiliiklerini istikrara kavusturmamaktadir ve diger
mali otorite kendi vatandaslarinin servetini yurtdisina transfer etmeksizin diger
ulkenin yukdmlaliklerini karsilayamamaktadir. Bu rejimde, her iki tilkede de borg
istikrarinin saglanmasinin tek yolu para otoritesinin aktif enflasyon hedefini ortadan
kaldirmasidir. Bu baglamda, enflasyondaki artiglar reel faiz oranini azaltacak ve
istikrarsiz maliye politikasi olan Ulkede borglar istikrara kavusturacaktir; diger iilke
ise kendi reel bor¢ stokuna istikrar kazandirmak i¢in maliye politikalarini

uyarlayacaktir.

Leith ve Wren-Lewis (2008) ise esnek kur rejiminin gecerli oldugu varsayimi
altinda; tiiketicilerin ardisik kusaklarinin yerli ve yabanci mallan tiikettigi, fiyatlar
sik degistirmeyen ve eksik rekabet sartlarinda faaliyet gosteren firmalara emek arz
ettigi iki llkeli agik ekonomi modeli aracilifiyla maliye ve para politikasinin
etkilesimini analiz etmektedir. Firmalar rassal araliklardan sonra fiyatlarini
degistirebildigi i¢in para politikasinin kisa donem reel etkileri s6z konusu olmaktadir.
Modelde fiyatlarin kat1 ve tiiketicilerin dmiirlerinin sonlu oldugunun varsayilmasi,
bir Ulkedeki mali degisikligin {ilkenin ticaret ortaklarina olan yansimalarinin analiz
edilmesini olanak tanimaktadir. Ayrica iilkelerden birinin diger iilkenin borglarini
siirekli yiiklenmedigi ve bir lilkedeki tiiketicilerin diger tilkedeki tliketicileri siirekli

desteklemedigi, diger bir ifadeyle {ilkelerin Ponzi oyununa basvuramadigi
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varsayilmaktadir. Leith ve Wren-Lewis (2008) tlkelerden birinde mali otorite borg
stokunda istikrar saglamadiginda, tek bir rasyonel beklentiler dengesinin olugmasini
saglayan iki olasi rejimin s6z konusu oldugunu ifade etmektedir. Birinci rejimde;
dengenin olusmasi i¢in mali istikrarin saglanamadigi iilkede Taylor prensibine
uymayan, dolayisiyla enflasyondaki artisa karsilik reel faiz oranlarinda gerektigi
kadar artis gerceklestiremeyen pasif para politikast kuralinin benimsenmesi
gerekmektedir. Bununla birlikte, ikinci ekonomide Taylor prensibine uygun aktif bir
para politikas1 yaninda giiclii bir maliye politikas1 izlense bile iilkeler arasindaki
etkilesimler sebebiyle mali soklar her iki ekonomide de 6nemli reel ve nominal
etkilere yol agmaktadir. Ikinci rejim, zayif maliye politikasi izleyen iilkenin aktif
para politikas1 izlemesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda, ikinci tilkede
para politikas1 Taylor prensibinden vazgegerek birinci ekonomideki zayif maliye
politikasini desteklediginde istikrar saglanabilir ve dis ticarete konu olan mal fiyatlar1
her bir ekonomideki nominal bor¢ stokunun reel degerini hesaplamak i¢in kullanilan
tiikketici fiyat endekslerinin hesaplanmasinda yer aldigi i¢in bu tiir bir politikanin
izlenmesi uygun olabilir. Bununla birlikte, Leith ve Wren-Lewis (2008) bdyle bir
rejimde mali soklarin makro iktisadi sorunlara yol agtigin1 ve bu nedenle optimal
olmadigimi belirtmektedir; ayrica aktif bir para politikasinin desteklenmesi igin
gerekli olan borglardaki dengesizlige yonelik vergi gelirlerinin duyarlilik seviyesinin
tiikketiciler sonlu 6miirlii oldugunda daha biiyiik oldugunu ifade etmektedir. Mali
otoritelerden biri geri besleme yukiumliligiini yerine getirmediginde, diger mali
otoritenin bu yukumlulikleri telafi etme imkani da sinirhidir. Telafinin olmamasi
durumunda para otoriteleri bor¢ servisinin maliyetini diislirlip bor¢ dengesizligini
ortadan kaldirarak pasif bir politika izlemek durumunda kalmaktadir; pasif para
politikas1 ise ylkimliliiklerini yerine getirmeyen mali otoritenin oldugu iilkede
uygulanmalidir. Ulkelerin birinde maliye politikasinda geri besleme olmadiginda ve
pasif para politikas1 izlendiginde, diger iilkede para politikasinin pozitif mali soklara
gosterdigi asimetrik tepki, reel doviz kurunun deger kazanmasina, ayrica Uretimin ve
enflasyonun diigmesine yol agacaktir. Bor¢ stokunun endekslenen kismi ne kadar
biylkse asimetrik tepkinin yol agtig1 gecis etkisi de o derece biiyiik olacaktir. Pasif
para politikasi izleyen Ulkede enflasyon artis1 mali geri beslemenin olmadig tilkede

bor¢ stokunun degerini diisirmemektedir. Sonug olarak, bir iilkedeki zayif maliye

197



politikasinin sonuglar1 sadece o iilkede hissedilmemekte; gecis etkisi nedeniyle diger

ulkedeki doviz kurunun yikselmesine neden olmaktadir.

3.4.5. Mali Yaklasima Yonelik Elestiriler

FTPL yaklagimin1 benimseyen ¢alismalarin ¢ogu nakit stokunun dénem sonundaki
miktarini temel almaktadir. Buiter (1998) bu 6zelligin sabit faiz oran1 kurali altinda
fiyat seviyesini belirlenemez durumu getirdigini ve FTPL yaklagimimin fiyat
seviyesinin belirlenebilmesi igin ek bir kisit gerektirdigini ifade etmektedir.
Ekonomide nakit kisitinin oldugunu ifade eden paranin dénem basindaki miktari
(cash-in advance) dikkate alindiginda fiyat seviyesi belirlenebilir durumdadir ve
FTPL yaklasimi ise fiyat seviyesini asir1 belirlenmis duruma getirmektedir. Buiter
(1998) ayrica, FTPL yaklasimin sadece baslangi¢ fiyat seviyesini belirledigini ve

gelecek donemler igin fiyat seviyesinin belirsiz oldugunu ifade etmektedir.

Ricardocu bir mali kural kamu surdirilebilirlik kisitinin igsel degiskenlerin tiim
degerleri icin her zaman saglandigmi ifade etmekte, bununla birlikte FTPL
yaklasiminda ise biit¢e kisitinin sadece dengede saglandigi diisiiniilmektedir. Buiter
(1999), FTPL yaklasiminin kamu donemler arasi biitge kisitinin sadece dengede
saglandigimi varsayip hatali bir iktisadi tanimlama kullandigini ifade ederek, mali
yaklagimin bu sonuca ulagmak i¢in kamu veya 6zel her iktisadi ajanin biit¢e kisitinin
birlikte saglanmas1 gerektigine iliskin piyasa ekonomisinin temel gerekliliklerinden
birini ihlal ettigini belirtmektedir. FTPL yaklagiminin déonemler arasi biitge kisitina
bir denge kosulu olarak yaklagsmasi nedeniyle hlkimet, mali fazlalarin zaman
patikalarin1  kontrol ederek herhangi bir enflasyon patikasini denge olarak
belirleyebilir. Woodford (1998b) bu durumu, hukimetin ekonomide fiyatlart
belirleme glcine sahip biiyilk bir iktisadi ajan oldugunu ifade ederek
betimlemektedir. Buiter (1999) ise biiyiikk ajan varsayimini elestirerek bir iktisadi
ajanin piyasa fiyatin1 etkileme yetenegi ile kendi biitce kisitin1 saglamasi arasinda
mantiksal bir iliski olmadigin ileri siirmektedir. FTPL yaklasiminda fiyatlarin asir
belirlenmesine  yol agabilecegi igin hiikiimetin temerriide diismedigi de

varsayllmaktadir. Buiter (1999) kamu borg¢larim1 da kapsayacak bigcimde temerr(t
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riski goz onune alinmadiginda, kamu biitce kisit1 da dahil olmak (zere tim bitce
kisitlarinin ekonomideki tiim igsel degiskenler i¢in saglanmasi gerektigini ileri
stirmektedir; bu baglamda, Ricardocu olmayan bir mali kural icermesine ragmen tim
borg¢ yiikiimliiliiklerinin yerine getirilecegini varsayan FTPL yaklasiminin iktisadi
acidan anlamli olmadigim ifade etmektedir. Ozel bir durum olarak, nominal borcun
olmadigr ve tim kamu yiikiimliliiklerinin reel oldugu veya endekslendigi
diistintildiigiinde maliye politikas1 fiyat seviyesini belirleyemeyecektir. Dolayisiyla,
temerriide diismeyen bir maliye politikasinin tiim bilesenlerinin (vergiler, harcamalar
ve senyoraj) digsal oldugu varsayimi ger¢ekei degildir. Modelin temerriidiin olmadigi
varsayimiyla tutarli olmasi ig¢in, birincil fazlalarin uyarlanmasi gerekecek ve
dolayisiyla Ricardocu olmayan rejimin olugsmasi miimkiin olmayacaktir. Ayrica,
kamu biitce kisit1 FTPL yaklagiminin ortiilk bicimde birim degere esit varsaydigi
temerrit indirgeme faktori (default discount factor) icerecek bigcimde
diizenlendiginde birincil fazlalar i¢sel hale gelmekte, diger bir ifadeyle biit¢e kisitini
saglamak tizere degisim goOstermektedir. Bu baglamda Buiter (1999), birincil
fazlalarin degerini nominal bor¢ stokuna esitleyen genel fiyat seviyesinin negatif
olamayacag1 i¢in kamu borcuna iliskin bir iskonto orani olarak goriilemeyecegini;
dolayisiyla FTPL yaklagimimin one siirdiigii gibi kamu agiklari, kamu borcu ve
parasal genislemenin dissal oldugunu ve fiyat seviyesinin degisim gosterip butce

kisitin1 sagladigini diisiinmek i¢in mantiksal bir neden olmadigini ileri siirmektedir.

Genel olarak fiyat seviyesi paranin degerinin tersi olarak tanimlanirken, FTPL
yaklasiminda fiyat seviyesi kamu borcunun degerinin tersi olarak ele alinmaktadir.
Buiter (2002) kamu borcunun degeri ile paranin degerinin Ortiigmesi i¢in bir neden
olamayacagim ileri slirmektedir. Hanehalklar1 kamu borg¢larinin 6denmeyecegini
diisiindiigiinde, borg¢ senetlerini paranin degerini etkilemeksizin iskontolu olarak
elinden ¢ikarabilir; bu durum 6zellikle para otoritesinin para miktarina yonelik bir
kural izlemesi ve agik piyasa islemlerine yonelerek kamu borcunu
parasallastirmasinin miimkiin olmadig1 durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Parasallagma

miimkiin olmayacagi i¢in maliye otoritesi, FTPL yaklasimi varsayimlarinin ve
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cikarsamalarinin tersine fiyat seviyesinden bagimsiz olarak reel vergi gelirlerini

uyarlamak zorunda kalacaktir®.

Cushing (1999:131), Ricardocu varsayimlarin gegerli olmadigr ve faiz oram
hedeflemesinin uygulandigi bir c¢ercevede fiyat seviyesinin belirlenebilirligini
aragtirmakta ve servet etkisinin tek bir fiyat seviyesinin belirlenmesi igin yeterli
olmadigmi ileri siirmektedir. Ayrica Ricardocu olmayan bir mali otorite varsayimi
altinda, iktisadi ajanlarin mali temerriidii algilamasi mimkiin oldugunda fiyat
seviyesi yine belirlenememekte ve dolayisiyla FTPL yaklasiminin Ricardocu
varsayimlarin gecerli olmamasi durumunda faiz oram1 hedeflemesi rejiminde
fiyatlarin belirlenebilecegine dair onerisi dogrulanmamaktadir. Ozetle Ricardocu
olmayan tiiketicilerin ve mali otoritenin varlig: saf faiz orani hedeflemesi® rejiminde
fiyatlarin belirlenebilirligi i¢in yeterli olmamakta, aksine ¢oklu denge yaratmaktadir.
Cushing (1999:132) FTPL yaklasiminda iktisadi ajanlarin beklentilerine uygun
olmayan kisitlar konularak fiyatlarin belirlenebilir duruma geldigini ileri stirmekte ve
ayrica gelecek donem enflasyon oraninin digsal (ve sabit) olarak kabul edilmesini de
elestirmektedir. Enflasyon oranmin cari fiyat seviyesiyle birlikte ic¢sel olarak
belirlendigi varsayilirsa fiyat seviyesi tek bir zaman patikasi izlemeyecektir. FTPL
yaklasiminda iktisadi ajanlarin reel kamu borcunun yakinsayacagini ve yakinsamanin
saglanmasi  i¢in  maliye otoritesinin  vergi veya harcama kararlarim
degistirmeyecegini, aksine fiyat degisimlerinin bu yakinsamay1 gerceklestirecegini
kabul etmeleri de elestiri konusu olmustur. Cushing (1999) iktisadi ajanlarin kamu
borcunun yakinsamayacagina inanmalar1 durumunda FTPL yaklasimimin fiyatlarin

belirlenebilirligi argiimaninin gegerliligini yitirecegini belirtmistir.

81 Para otoritesinin faiz orami kurali izlemesi durumunda ise borcun parasallagsmasi miimkiin hale
gelmekte ve dolayisiyla elestiri gecerliligini yitirmektedir. Bdyle bir durumda, hanehalklarinin
portfoylerindeki kamu borglanma senetlerini iskontolu olarak satmalar1 gerekmemektedir. Merkez
bankasi1 sabit bir orandan para ile kamu borcunu degistirme taahhiidiinde bulunmakta ve boylelikle
kamu maliyesinin temerriide diigme olasilig1 ortadan kalkmaktadir. Bu baglamda, FTPL yaklagimi mal
para standardinin bir bicimi goriiniimiindedir; paray1 da iceren tiim kamu yiikiimlilikleri gelecek
donem kamu fazlalari ile denklestirilecektir (Bassetto, 2008).

82 Merkez bankasinin fiyat seviyesini kontrol edebilmek amaciyla nominal faiz oranini politika araci
olarak kullanabilmesi, faiz orani ekonomideki nominal biyiikliklerle iligkili oldugu siirece
miimkiindiir. Bu tiir politika araglari, ortiik de olsa para arzinin belirlenmesi i¢in bir takim
mekanizmalar icermekte ve dolayisiyla ‘saf (pure) faiz orami hedeflemesi’ rejiminden farkl
olmaktadirlar (Cushing, 1999:131).
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Kocherlakota ve Phelan (1999:15) FTPL yaklasimina yonelik ii¢ temel elestiri
getirmektedir. Ik olarak, FTPL yaklasiminda hanehalklari ile hikimetin
davraniglarina iligkin temel bir farklilik bulunmaktadir. Buna gore, hanehalklarinin
donemler aras1 biitge kisitlarini fiyat seviyesi ne olursa olsun saglamalar1 gerekirken,
hiikiimetin boyle bir zorunlulugu bulunmamaktadir. Boyle bir zorunlulugu olmayan
hiikiimet, donemler arasi biitge kisitin1 sadece bazi fiyat seviyeleri i¢in saglayarak
Ricardocu olmayan mali politikalar izleyebilmektedir. Bu durumun en 6nemli
sonucu ise maliye politikasinin sadece hiikiimetin Ricardocu olmayan politikalar
izlemesi durumunda enflasyonu etkileyebilmesidir. Kamunun donemler arasi biitge
kisit1 herhangi bir fiyat seviyesi i¢in saglanmadiginda, bu fiyat seviyesi piyasa
dengesiyle ve hanehalki optimizasyonuyla tutarli olmayacagi i¢in denge fiyat
patikasi olmayacaktir. Dolayisiyla hiukimet, herhangi bir fiyat patikasii kendi
donemler arasi biitce kisitin1 saglamadigini ileri siirerek denge patika olarak kabul
etmeyebilir. Ikinci olarak, hiikiimetlerin Ricardocu olmayan politikalar izleyip,
hanehalklarinin bu tiir politikalar izleyememesi de sorgulanmaktadir. Ricardocu ve
Ricardocu olmayan politikalar arasindaki farkliligin belirlenebilmesi i¢in hiikiimetin
denge disindaki fiyat seviyelerinde nasil davrandiginin gézlenmesi gerekmektedir.
Ricardocu olmayan politikanin hiikiimetin donemler arasi biitce kisitin1 saglayacak
girisimlerden kagimacaginm ifade ettigi diisiiniildiigiinde, hiikiimet davranisi sadece
cari fiyat seviyesinde gozlenebilir durumda oldugu i¢in, gergekte hiikiimetin nasil
davranacagint bilmek mimkiin olmamaktadir. Bu haliyle FTPL yaklagimi
yanlislanamayan bir teori konumundadir (Kocherlakota ve Phelan, 1999:19). Ugiincii
olarak; FTPL yaklasiminda para arzinda bir donemlik azalis spekulatif
hiperenflasyona yol acarken Geleneksel yaklasimda fiyat seviyesinde oransal artisa
yol agmakta, dolayistyla mali yaklasim fiyatlarin belirlenmesi igin uygun bir
aciklama olmamaktadir (Kocherlakota ve Phelan, 1999:22-23).

Niepelt (2004:279), FTPL yaklasimmin temel sorunun Ricardocu olmayan
politikanin uygunlugunun baslangigta pozitif bir nominal kamu yilikiimliiliigiiniin
varligint gerektirmesi oldugunu; bununla birlikte, mali yaklasimin Ricardocu
olmayan politika ile fiyat seviyesi arasindaki iliskiyi varlik degerlemesine

dayandirmasi sebebiyle bu varsayimin temelinin zayif oldugunu ve rasyonel beklenti
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dengesinde bu tiir bir degerleme mekanizmasinin olugsmayacagini ifade etmektedir.
Hanehalklar1 varliklarin  degerinin beklenmeyen bi¢imde degisebilecegini ve
getirilerin beklentilerini kargilamadigimi diisiiniirse kamu bor¢lanma senetlerini
portfoylerinde bulundurmak istemeyecektir. Niepelt (2004:277) Ricardocu olmayan
politika varsayiminin ve dolayisiyla FTPL yaklagiminin, iktisadi birimlerin
portfoylerinde bulunan varliklarin bu birimlerin optimal segislerini yansittigi bir
denge ile tutarli olmadigi goriisiindedir. Bu tiir bir dengede hukiumet, temerriide
diistiigiinde veya keyfi birincil fazla politikas1 izledigine bile Ricardocu 6zellikler
tasimak zorundadir. Niepelt (2004) FTPL yaklasimi tarafindan ileri siiriilen,
Ricardocu olmayan politikanin Ricardocu politikaya gore i¢sel degiskenlere daha
fazla kisit yiikledigi i¢in faiz orami c¢apasimmin fiyat belirlenemezligi sorunu
yaratmayacagi argiimanini da tartismali bulmaktadir. Buna gore, pozitif faiz oran1 ve
para arz1 hedefi i¢eren paranin déonem basindaki miktarin1 dikkate alan modellerde
Ricardocu politika fiyat seviyesinin patikasini belirleyebilirken, Ricardocu olmayan
politika ise asir1 belirlenmeye yol agmaktadir. Ayrica FTPL arglimanlari asiri
belirlenmeye yol agmasa bile, 6zellikle kamunun nominal varliklara sahip olmasi ve
reel birincil fazla yaratmasinin beklenmesi durumunda fiyat seviyesinin teorik olarak
negatif deger almasina sebep olabilir. Niepelt (2004) FTPL yaklasimin1 borcun
yaratilma siirecini de icerecek bigimde genisleterek, dengenin varliginin Ricardocu
bir maliye politikas1 gerektirdigini gostermekte ve mali yaklasima nominal stoklarin
yerine nominal akimlara dayanan yeni bir alternatif Onermektedir. Bu alternatif
yaklagim maliye politikasi ile fiyat seviyesi arasinda bir iliski oldugunu, bununla
birlikte, maliye politikasinin enflasyonist etkilerinin hos olmayan paraci aritmetik

Onerisini asmadigini belirtmektedir.

McCallum ve Nelson (2005) ise FTPL yaklagiminin farkli taraflarini ortaya g¢ikarmak
icin Geleneksel yaklasim ile karsilagtirmali bir analiz gergeklestirmenin gerektigini,
boyle bir analizin ise her zaman Ricardocu ve Ricardocu olmayan maliye
politikalarinin ayristirilmasini1 - gerektirmedigini ifade etmektedir. McCallum ve
Nelson (2005) bazi Ricardocu olmayan rejimlerin Geleneksel yaklasim ile
celismedigini ileri slirerek, faiz orani ¢apasinin bu durum igin i1yi bir 6rnek oldugunu

belirtmektedir. Buna gore; faiz orani ¢apasi politikas1 Fisher denkligi araciligiyla
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beklenen enflasyon oraninin belirlenmesini miimkiin hale getirmektedir, bu durumda
miktar denklemini veri alan merkez bankasi parasal biiylimenin beklenen oranini
enflasyonun beklenen oranina esit hale getirmelidir. Bu sonug fiyat patikasinin para

miktarinin patikasini izledigine dair Geleneksel goriisiin argiimanina uygundur.

Bloise ve Reichlin (2008) ise kamu borcunun bir kisminin sonsuz vadeli olmasi
durumunda FTPL yaklagiminin 6nerisinden farkli olarak fiyatlarin belirlenemedigini
ifade etmektedir. FTPL yaklasimi fiyatlarin belirlenebilirligi i¢in Ricardocu olmayan
bir politika rejimi ve kamu borcunun donem basinda sabit olmasini gerektirmektedir.
Bununla birlikte, sonsuz vadeli kamu borcuna iligkin spekiilatif bir koptiglin
olusmasini engelleyecek bir denge kisit1 s6z konusu olmadigi i¢in, kamunun
baslangic nominal bor¢ stoku ve dolayisiyla fiyat seviyesi belirlenememektedir.
Birincil fazlalarin cari degeri, sonsuz vadeli tahvillerin fiyat ve miktar ¢arpiminin
fiyatlar genel seviyesine oranina esittir ve bu esitlik, genel fiyat seviyesi ve tahvil
fiyati olmak iizere iki bilinmeyen igermektedir. Kamu borcunun temel degerinde
islem gordiigli varsayilldiginda tahvil fiyati, tahvilin nominal getirilerinin cari
degerine esit olmaktadir. Kamu borcuna iliskin degerleme fonksiyonu tek bir degerde
fiyatlarin belirlenmesini saglamaktadir. Bununla birlikte, kamu borcunun temel
degerinde fiyatlanmasini saglayacak bir denge kisit1 bulunmamaktadir ve temel
degerin lizerindeki herhangi bir tahvil fiyat1 da denge ile uyumludur. Sonug olarak,
Bloise ve Reichlin (2008) kamu bor¢larinin bir kisminin sonsuz vadeli olmasi
durumunda, nominal faiz oran1 hedeflemesi altinda ve Ricardocu olmayan bir mali

rejimde bile fiyatlarin belirlenemedigini ifade etmektedir.

FTPL yaklasimi fiyat seviyesinin maliye politikasina bagimli oldugunu ve parasal
degiskenlerden bagimsiz oldugunu gosteren ve tek bir rasyonel beklentiler ¢ozimi
saglayan politika kurallarinin oldugunu ifade etmektedir. Bununla birlikte McCallum
(2001:20), FTPL yaklasiminin kopiik bilesen igerdigini belirterek kismen hatali
oldugunu ve Geleneksel yaklasimin sonuglarina benzer alternatif bir ¢éziimiin de
gelistirilebilecegini belirtmektedir. Buna gore, FTPL yaklasgiminin 6ne slrdigi
¢oziim ¢oklu denge sorununa yol agan kopiik bilesen igerirken, diger bir ifadeyle

spekiilatif enflasyona yol agarken; alternatif yaklasimda enflasyon olusumu iktisadi
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temellere dayali oldugu icin kOpUk icermemekte, dolayisiyla fiyatlarin
belirlenmesine yonelik daha makul bir agiklama olmaktadir. McCallum (2001:27),
FTPL yaklasiminin bazi1 yorumlarinda parasal hedefleme uygulanmasi durumunda
fiyat seviyesinin belirlenemedigi argiimanimi (Woodford, 1994; Sims, 1994) da
gecersiz bulmakta ve belirlenemezlik ile ilgili ‘nominal belirlenemezlik (nominal
indeterminacy)’ ve ‘¢6zim coklugu (solution multiplicity)’ olmak iizere iki ayri
tammma dikkati ¢ekmektedir. Nominal belirlenemezlik, modeldeki herhangi bir
nominal degiskenin degerinin belirlenememesini ifade etmektedir, dolayisiyla tlim
parasal degiskenlerin degerleri, nominal gelir ve fiyat seviyesi modelde
belirlenemeyebilir; bununla birlikte, tiim reel degiskenlerin zaman patikalar1 ise
belirlenecektir. Politika uygulama siireci agisindan merkez bankasinin nominal ¢apa
olusturmadig1 bir ¢ergeve bu duruma ornek teskil etmektedir. Coziim ¢oklugu ise
fiyat seviyesini etkileyen kopiik veya coklu denge gibi diizensiz durumlari ima
etmektedir. Bu tlr durumlarda, para stokunun veya merkez bankasi tarafindan
kontrol edilen diger nominal degiskenlerin zaman patikasi kusursuz belirlenmistir;
bununla birlikte, fiyat seviyesi i¢in birden ¢ok zaman patikast modelin kosullarin
saglamaktadir. Kendini mesrulastiran (self-justifying) rassal beklentiler ve kopukler
bu duruma 6rnek teskil etmektedir. Ilk belirlenemezlik kavranu statiktir ve sadece
nominal baydklikleri icermektedir; ikinci belirlenemezlik kavrami ise dinamiktir ve
reel blyudkllkleri icermektedir. Bu ayrim baglaminda FTPL yaklasiminin bazi
yorumlarinda parasal hedeflemenin fiyat belirlenemezligi sonucu yarattig1 elestirisi
nominal belirlenemezlik olmamakta, fiyat seviyesi kopligii olarak goriilebilecek
¢oziim ¢oklugu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak, mali yaklasimin faiz orani
hedeflemesinin  ¢oklu ¢6zimleri ortadan kaldiracagi argiimani  nominal
belirlenemezlik sorununun giderilmesini saglamamaktadir. (McCallum, 2001:28).
Ayrica McCallum (2003), Geleneksel yaklasimin uyarlayici en kiguk kareler
O0grenme siirecine uygun oldugunu; FTPL yaklasiminin ise 6grenilebilir olmadigini
ifade etmekte ve Gelencksel dengenin iktisadi temellere dayali veya balon
icermeyen, mali ¢oziimiin ise kopilik bilesen iceren bir ¢oziim oldugunu ifade

etmektedir.
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Geleneksel yaklagima gore, faiz orani kurali fiyat seviyesinin belirlenmesi igin
parasal bir ¢capa sunmadigl i¢cin nominal belirlenememe sorununa yol a¢gmaktadir.
Annicchiarico ve Marini (2006) ise ardisik kusaklar modeli ger¢evesinde fiyatlarin
belirlenmesini incelemekte ve faiz orani kurali uygulamasi altinda servet etkisinin
kusaklar arasindaki heterojenlik sebebiyle nominal belirlenmeme sorununu ortadan
kaldirmakla birlikte, coklu denge sorununa yol actigini ifade etmektedir. Enflasyon
ve cari fiyat seviyesi birlikte belirlenmekte, dolayisiyla baslangic fiyat seviyesindeki
degisim farkli enflasyon oranmna yol agmaktadir. Baslangi¢ fiyat seviyesindeki
duzensizlik reel etkiler yaratarak ekonomiyi durgun duruma dogru belirli bir patikaya
tagtyacaktir ve bu durumda servet etkisi ¢oklu dengenin bagimsiz kaynagidir. Reel
kaynaklar modelin tiim kosullartyla uyumlu oldugu igin ¢oklu denge gdsteren bir
ekonomi istikrarsizdir. Nominal belirlenememe ve reel kaynak patikasi veri
oldugunda fiyat patikasi tek bir deger olarak belirlenememektedir. Bu sebeple,
Annicchiarico ve Marini (2006) ¢oklu dengenin nominal belirlenememe sorunundan
daha ciddi oldugunu belirterek, nominal faiz kurali olarak uygulanan para

politikalarina kars1 uyarida bulunmaktadir.

Weil (2002) FTPL yaklasimimi destekleyen ve elestiren goriisleri uzlastirmaya
calismaktadir. Buna gore her iki goriis de Ricardocu olmayan bir rejimin, 6zel kesim
portféyiinde bulundurulan nominal kamu yiikiimliiliiklerinin baslangi¢c stokunun
pozitif olmasiyla miimkiin oldugunu ifade etmektedir. Ricardocu olmayan rejimlerde
mali otoritenin 6nemli bir ozelligi nominal bor¢ stokunun reel degerini
degistirebilmesidir; bununla birlikte, nominal varliklarin degeri sifir oldugunda veya
bu varliklar enflasyona endeksli oldugunda bu 6zellik ortadan kalkmakta ve sadece
Ricardocu rejim miimkiin olmaktadir. Tiiketiciler, hiikiimet tarafindan siirpriz
politikalar yaratilarak aldatildiginda nominal varliklarin yeniden degerlemesi FTPL
yaklasimimin gegerliligi i¢cin 6nemli olmaktadir. Weil (2002), FTPL yaklagimini
tiikketicilerin her iki rejimde de gelecekteki politikalara iliskin dogru tahminler
yapabildigi rasyonel beklentiler modeli igerisinde analiz etmeyi Onermektedir.
Boylelikle, portfoylerinde tahvil bulunduranlar Ricardocu olmayan rejimlerde
nominal yakimlaltklerin yeniden degerlemesinin farkinda olacak ve bu durum tahvil

bulunduranlarin nominal bor¢ taleplerini belirleyerek Ricardocu rejimlerde denge
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fiyat seviyesini etkileyecektir. Sonug¢ olarak, ne siirpriz politikalar ne de baslangigta
pozitif bir nominal kamu borcu FTPL yaklasimmin gegerliligi i¢in gerekli

olmamaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

IKTIiSAT POLITIKASI REJIMININ BELIRLENMESINE
YONELIK AMPIRIK DENEME

FTPL yaklasimi biitce aciklarinin ve bor¢ stokunun parasal genislemeye yol
acmaksizin servet etkisi kanaliyla enflasyonist olabilecegini ifade etmektedir. Mali
disiplinin saglanamadig: bir ekonomide merkez bankasinin bagimsiz olmasi ve fiyat
istikrarinin para politikasinin nihai hedefi olarak belirlenmesi enflasyonu kontrol
altinda bulundurmak igin yeterli olmayabilecegi gibi; enflasyon hedefinden taviz
vermeyen bir merkez bankasi1 kamu bor¢ yukiniin artmasina ve enflasyonun daha da
yukselmesine neden olabilir. Bu nedenlere dayali olarak FTPL yaklasimui,
politikalarin fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik basarisinin para ve maliye

otoriteleri arasindaki esgiidiime bagli oldugunu ifade etmektedir.

Mali baskinligin olmadig1 bir durumda fiyat seviyesinin para politikalar1 tarafindan
belirlenmesi iktisat politikasi rejiminin Ricardocu oldugunu, fiyat seviyesinin basta
kamu borg stoku degisimleri olmak {izere maliye politikalar: tarafindan belirlenmesi
ise Ricardocu olmayan iktisat politikasi rejiminin gecerli oldugunu gostermektedir.
Geleneksel yaklasim tarafindan savunulan Ricardocu rejimde, maliye politikasi
herhangi bir fiyat seviyesinde kamu donemler arasi biitge kisitin1 saglayacak bicimde
uyarlanmaktadir; fiyatlarin belirlenmesinde kamu bor¢ stokunun ve biitge agiklarinin
etkin olmadig1 bu rejimde, Ricardocu denklik teorisinin gecerli oldugu ve dolayisiyla
maliye politikalarinin fiyat seviyesinde degisim yaratmadigi diistiniilmektedir. FTPL
yaklasimi tarafindan gegerli oldugu ileri siiriilen Ricardocu olmayan rejimde ise,
kamu bor¢lanma senetlerinin 6zel kesimin net serveti oldugu kabul edilmekte ve
biitce aciklarinin ile bor¢ stokunun fiyat seviyesinin belirlenmesinde etkin oldugu

ileri strdlmektedir.

Uzun yillar yiiksek enflasyon yasayan, kamu borclarmin gerek merkez bankasi

kaynaklariyla ve gerekse de i¢ borglanmayla karsilandigi Tulrkiye ekonomisinde
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iktisat politikasi rejimlerinin ayristirilmasi i¢in, VAR modeline ve bu modelden elde
edilen etki-tepki fonksiyonlarinin analizine dayanan ve Canzoneri vd. (2001a)
tarafindan onerilen yontem kullanilacaktir. Otoritelerin enflasyonist egilimlere sahip
olmas1 nedeniyle artan bor¢ stoku ile biit¢e agiklarinin servet etkisi kanaliyla 6zel
kesim davranislarin1 ve beklentilerini etkiledigi varsayilarak, dogrusal ve dogrusal
olmayan VAR modelleri yardimiyla etki-tepki fonksiyonlar1 olusturulmus ve
incelenen  donemdeki  iktisat  politikalarina  iliskin  ampirik  sinamalar
gerceklestirilmistir. incelenen donem; mali baskinlik neticesinde merkez bankasinin
bagimsiz para politikasi uygulamalarin1 gerceklestiremedigi, doviz kuru hedeflemesi
uygulamasinin ardindan krizlerin yasandigi, mali baskinlig1 azaltmaya doniik
politikalarin ardindan enflasyon hedeflemesinin uygulamaya konuldugu, merkez
bankasinin bagimsizlik kazandigi ve nihai politika hedefi olarak fiyat istikrarini
saglamakla ylikiimli tutuldugu, siyasi istikrarsizliklarin ve goreli istikrarl
donemlerin yasandigi bir zaman araligimi kapsamaktadir. Iktisadi acidan &nemli
doniistimlerin yasandig1 bu zaman dilimi, politika rejimlerini ayristirmak i¢in 6nemli
kisitlar da barindirmaktadir. Bu baglamda, kullanilan degiskenlerin tanimlarina
iliskin yapilan degisiklikler, kurumsal ve yapisal reformlarin getirdigi doniistimler ve
kur sisteminin esneklestirilmesi ampirik smama agisindan zorluklar olarak
belirmektedir. Tlim bu kisitlar goz oniine alinarak politika rejiminin arastirilmasi igin
dogrusal ve dogrusal olmayan modellerin bir arada analiz edilmesinin uygun oldugu

gorilmektedir.

Canzoneri vd. (2001a) modeli yardimiyla mali baskinligin fiyatlar iizerindeki
etkisinin analiz edilmesi tanimlama sorunlarini da barindirmaktadir. Bu model, doviz
kurlarindan enflasyona olan geciskenligi, petrol fiyatlar1 gibi temel hammadde
fiyatlarindaki degisimleri, iktisadi birimlerin beklentilerini, enflasyon kaliciligini,
otoritelerin enflasyonist egilimlerini ve bunlardaki degisimi, enflasyon belirsizligini
ve enflasyondaki degiskenligi veri olarak almaktadir. Bununla birlikte, enflasyonun
gercekten mali bir olgu olmasi durumunda Canzoneri vd. (2001a) yaklagimi FTPL
arglimanlarinin smanmasi agisindan elverisli bir analitik aragtir ve bu yaklasgimin
rejim degisikliklerini gozeten dogrusal olmayan Markov degisim modeline

genisletilmesinin olas1 tanimlama sorunlarina ¢ozebilecegi diisiiniilmektedir.
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4.1. Politika Rejiminin Belirlenmesine Yoénelik Teorik Model

Kamu donemler arasi biitge kisiti, kamu borcunun reel degerinin cari ve gelecekteki
birincil fazlalarin bugiinkii degerleri toplamina esit oldugunu ifade etmektedir. Biitge
denklemini bir denge kosulu olarak kabul eden FTPL yaklagimina gore, maliye
politikas1 bu esitligi saglamak iizere uyarlanmadiginda fiyat seviyesi kisiti saglamak
igin degisim gosterecektir. Enflasyonist finansman gelirinin ihmal edilebilir oldugu
diisiiniildiiginde, bu yaklasim c¢ercevesinde fiyat degisimleri biitge aciklarinin
finansmani i¢in ihrag edilen bor¢lanma senetlerinin yol agtig1 servet etkisi ve bu
etkinin yol a¢tig1 toplam talep degisiklikleri nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir. Bu
baglamda FTPL yaklasimi, temel olarak enflasyonun mali bir olgu oldugunu ifade
etmekte ve birincil fazlalarin digsal oldugu bir durumda biitge kisitinin saglanmasi
fiyat degisimleri gerektirdii icin para otoritesinin bagimsiz olmasinin fiyat

istikrarinin korunmasi agsindan yeterli olmadigini ileri stirmektedir.

FTPL yaklagimini sinamak amaciyla Canzoneri vd. (2001a), VAR modeline ve bu
modelden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarma dayali bir yontem onermektedir.
Yontem, kamu donemler arasi biitge kisit1 ¢ergevesinde birincil fazla ve kamu
yukumlultkleri ile nominal milli gelir ve iskonto orami arasindaki iliskileri

kavramaya ¢alismaktadir. Buna gére; B;ve M, kamu net bor¢ stokunu ve parasal
tabani, T, ve G; kamu gelirlerini ve harcamalarini, T, -G, birincil fazlay1 ve i,

nominal faiz oranin1 géstermek iizere hikkiimetin j donemindeki biit¢e kisiti nominal

olarak denklem (4.1)’deki gibi ifade edilebilir:

Bi:(Tj_Gj)+(Mj+1_Mj)+B /(l+ij) (4.1)

1
Denklem (4.1) ile ifade edilen biitge kisitr, mevcut bor¢ stokunun birincil fazla
verilerek, parasallastirilarak veya borglanilarak 6denecegini  gdstermektedir.
Hiklmetin borglanma senetlerinden (B ) ve para stokundan (M ) olusan nominal
yiikkiimliilikler ihra¢ ettigi ve bu yiikiimliiliklerin doénem basindaki nominal
degerlerinin sabit reel degerlerinin ise donem icindeki fiyat seviyesine gore degistigi

varsayllmaktadir. Denklem (4.1)’de ifade edilen degiskenlerin tiimii GSYIH’ye
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oranlanarak biitce kisit1 yiikiimliiliikler cinsinden ifade edildiginde Denklem (4.2)

elde edilmektedir:

Mj+Bj{T1—Gj+(MH][ i H{ VialY, J[Mj+l+Bj+1] “2)
Py, Py, LRy AP, @+1)(P; 7Py U PiaYja

Denklem (4.2); “Toplam Kamu Yiikiimliiliikleri/GSYIH” oraninmn “Birincil
Fazla/GSYIH” ve “Gelecek Dénem Yukimliluklerin indirgenmis Degeri/GSYIH”

toplamina esit oldugunu ifade etmektedir. w; ={(M +B;)/ P,y;} toplam reel kamu
yukumlaluklerini, s, ={[(T,-G,;)/P,y;]1+(M,,/P,y,)(i;/ P,y,)} (merkez bankas
transferlerini de iceren) reel birincil fazlayr ve a;={(y,,/y;)/@+i)(P;/P.)}
“GSYIH Reel Biiyiime Orani/Reel Faiz Oram” olarak da tanimlanabilecek olan
iskonto faktoriini gostermek lzere j donemindeki biitce kisiti denklem (4.3)’deki

gibi yeniden ifade edilebilir:

W, =S; +a;W,;, (4,3)

j donemindeki reel kamu yiikiimliiliiklerinin, reel birincil fazla ve indirgenmis

gelecek donem yiikiimliiliikler toplamina esit olmasi gerektigini ifade eden Denklem
(4.3), t donemindeki mevcut bilgiye dayali kosullu beklentiler veri alinarak ve t
doneminden itibaren ileriye yinelenerek (forward iteration), denklem (4.4)’de ifade

edilen bugiinkii deger biit¢e kisitina doniistiiriilebilir.

+oo [ j-1 T+t-1
W :sj+EtZ(l_[ozkjsj+Et(kZozkjwj+T (4.4)
—t

j=tHL\ k=t
Denklem (4.4)’deki son terim modelin gegislilik kosuludur ve hiikiimetin sinirsiz

bor¢lanamadigi varsayimi altinda denklem (4.5)’deki gibi gosterilebilir (Canzoneri,
vd., 2001a: 1224):
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T+t-1
lim Et( > ockjwj+T =0 (4.5)

T+

+00 j-1
W =s;+E_ (Hak]sj (4.6)

bicimini almakta ve denklem (4.6) kamunun net yikumlaluklerinin buglnku reel
degerinin, cari ve gelecekteki birincil fazlalarin bugiinkii reel degerine esit olmasi
gerektigini ifade etmektedir. Vergilerdeki bir azalis; gelecek donemlerde denklem
(4.6)’nin sag tarafindaki ikinci terimin yiikselmesini saglayacak olan vergi artisi
beklentisiyle dengelenmedigi ve ayrica fiyatlar ile faiz oranlar1 vergi azalisinin
olmadigt durumdaki denge degerlerinden sapmalar gostermedigi siirece,
hanehalkinda yasam boyu tiikketim miktarinin artti1 izlenimi yaratmaktadir. Bu
durumda toplam talep yiukselmekte ve arz ile talep arasindaki uyumsuzluk, bir
sonraki donemde toplam talebin diiserek dengenin yeniden saglandigi noktaya kadar
denklemin sol tarafindaki fiyatlarin yiikselmesine ve dolayisiyla hanehalkinin reel

servetinde azalisa yol agmaktadir®,

Ekonomilerin mali siirdiiriilebilirligini arastiran literatlr, (4.5) velveya (4.6)
denklemlerinde ifade edilen kisitlar1 ampirik olarak sinamaya yogunlasmis ve bu
literatlirlin sonuglar1 mali siirdiiriilebilirligin test edilmesi olarak yorumlamistir.
FTPL yaklasiminda ise bu kisitlar, saglanmasi1 gereken denge kosullar1 olarak ele
alinarak, (4.5) ve (4.6) denklemlerinin nasil saglanacagi ve dolayistyla modelin nasil

cozllecegi analiz edilmektedir. Bu sorunun yaniti olabilecek iki olasilik soz

8 Ricardocu olmayan bir rejimde merkez bankasi fiyat seviyesini kontrol etmek icin denklem (4.2)’de
ifade edilen senyoraj terimi araciligiyla faaliyette bulunabilir. Vergi azalisindan sonra merkez bankasi,
denklem (4.2)’nin sag tarafini sabit tutarak senyorajdaki artisin vergi gelirlerindeki azaligi telafi
etmesi i¢in faiz oranlarmi ylkseltebilir. Bununla birlikte Canzoneri vd. (2002:347), modern
ekonomilerde senyoraj gelirlerinin ihmal edilebilir seviyede olmasi nedeniyle bdyle bir politikanin
uygulamada gorillemeyecegini ve enflasyonist finansman Onemli bile olsa bu model geregince
senyorajdaki artisin telefi edilebilmesi i¢in faiz oraninda biiyiik artiglarin gerekebilecegini ifade
etmektedir.
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konusudur. Birinci olasilik; i¢sel bir maliye politikasimin indirgeme faktérinin (a;)

ve donem basindaki reel yiikiimliliiklerin (W) dengede aldiklari degerlerinden

bagimsiz bigimde birincil fazlada (S) degisimlere neden olarak (4.5) ve (4.6)

denklemlerini saglamasidir. Ikinci olasilik; birincil fazlanin, yiikiimliiliiklerin
diizeyini dikkate almayan politik bir siire¢ tarafindan belirlenmesi ve rassal bir patika

izlemesidir. Bu durumda indirgeme faktorli (a;) ve/veya donem basindaki reel

yikimluliikler (W), (4.5) ve (4.6) denklemlerini saglayacak sekilde uyarlanmalidir.
Nominal ytkumltlikler (M;+B;) dbnem basinda sabit oldugu icin reel

yiikiimliiliklerdeki uyarlama nominal gelirdeki (ve dolayisiyla genel fiyat
seviyesindeki) degisimle saglanacaktir®. Denklem (4.6) ile ifade edilen bugiinkii
deger biitce kisitindan hareketle Ricardocu olmayan ve Ricardocu rejimler
tanimlanabilir. Ricardocu olmayan rejimde; reel birincil fazlalar, reel kamu
yiikiimliiliiklerinden bagimsiz olarak keyfi bir politik siire¢ tarafindan belirlenmekte
ve indirgeme faktoru ve/veya nominal gelir (dolayisiyla genel fiyat seviyesi) (4.5) ve
(4.6) denklemlerini saglayacak sekilde uyarlanmaktadir. Diger taraftan, nominal gelir
(dolayisiyla genel fiyat seviyesi) ile iskonto faktdrii ne olursa olsun reel birincil
fazlalar (4.5) ve (4.6) denklemlerini saglayacak sekilde belirleniyorsa Ricardocu
rejim gegerli olmaktadir. Ozetle, Ricardocu olmayan bir rejimde, nominal gelir ve
genel fiyat seviyesi mali sdrddrilebilirlik kisiti tarafindan  belirlenmektedir
(Canzoneri vd., 2001a:1225).

Gerek Ricardocu gerekse de Ricardocu olmayan rejimde reel birincil fazla ile reel
kamu yiikiimliiliikleri arasinda pozitif bir iliski olabilecegi icin belirlenme sorunu

ortaya ¢ikmakta ve tek denkleme dayali ampirik yaklasimlar politika rejiminin

84 Canzoneri vd. (2001a) biitce kisitim fiyat seviyesi yerine nominal gelir ile reellestirdigi iin, biitce
kisit1 iizerinden Woodford (1995) tarafindan yapilan Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejim tanimlari
farklilik gostermektedir. Bununla birlikte, FTPL yaklagiminin nerileri agisindan bu farkliliklar ihmal
edilebilir durumdadir. Fiyatlarin ve {icretlerin esnek varsayildigi bu modelde; reel Uretim, reel faiz
orani ve gelecek donem yikumlultklerin milli gelire oranini cari déneme indirgeyen iskonto faktorii
verimlilik gibi reel faktorlerce belirlenmektedir; dolayisiyla, bu degiskenler kendi dogal oranlarinda

sabittir. Bu baglamda, nominal gelir degisimi fiyat degisimi olarak ele alinabilir.
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belirlenmesi igin yeterli olmamaktadir®™. Canzoneri vd. (2001a:1227) birincil fazla
ve kamu yiikiimliiliikklerinden olusan bir VAR modeli ¢ergevesinde, reel birincil fazla

(s,) sokuna bir sonraki donem reel yiikiimlilikklerinin (W,,) verdigi tepkinin

incelenerek iktisat politikasi rejiminin ayristirilabilecegini ifade etmektedir. Denklem

(4.6) temel almarak s, ve W, degiskenlerinden olusan bir VAR modelinde, cari
birincil fazla (s,) sokuna gelecek donem yiikiimliiliiklerin (W,,,) tepkisinin negatif

olmasi pozitif birincil fazla sokunun ytikiimliiliiklerin bir kismini karsilayacagini ve
dolayisiyla bir donem sonraki reel yiikiimliiliiklerin azalacagini ifade etmektedir. Bu
baglamda, pozitif birincil fazla sokuna toplam yiikiimliiliikklerin azalarak tepki
vermesi Ricardocu rejimin gecerli oldugunu gostermektedir. VAR modelinden elde
edilen etki tepki fonksiyonlari iki durumda Ricardocu olmayan rejime isaret
etmektedir. Ilk olarak, birincil fazladaki bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar
arasinda iliskinin olmamasi1 durumunda, bir donem sonraki reel yilikiimliiliikler s6z
konusu birincil fazla sokundan etkilenmeyecektir. ikinci olarak birincil fazladaki
pozitif bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar arasinda iliskinin pozitif olmasi sdz
konusu oldugunda bir dénem sonraki reel yiikiimliiliikler yiikselecektir. Ozetle,
pozitif birincil fazla sokuna bir donem sonraki reel yiikiimliiliiklerin tepkisi negatif
iIse Ricardocu rejim, negatif degilse (yani pozitif veya tepkisiz ise) Ricardocu
olmayan rejim gecerli olmaktadir. Son olarak, birincil fazla soku ile gelecekteki

birincil fazlalar (s,,,) arasinda iliskinin negatif olmasi durumunda, bir dénem sonraki
reel yiktmlulukler (w,,,) hem Ricardocu hem de Ricardocu olmayan rejimlerde

diisecegi icin fiyatlar (para ve maliye politikalar1 tarafindan) belirlenemeyecektir.

1988:3-2011:4 donemi icin politika rejiminin belirlenmesini amaclayan analiz, i¢

bor¢ stoku ve parasal taban toplamindan olusan toplam kamu yikidmlalikleri

8 Birincil fazlanin bagimli ve ge¢mis dénem borg stokunun bagimsiz degisken oldugu bir regresyon
denkleminden elde edilen katsayinin pozitif oldugu varsayildiginda; bu sonug, hiikiimetin birincil
fazlayr yiikiimliiliiklerin diizeyine goére uyarlayarak bugiinkii deger biitce kisitimi sagladiginmi ve
dolayisiyla Ricardocu rejimin gegerli oldugunu gosterebilir. Bununla birlikte, cari bor¢ stokunun
gelecek doneme iliskin birincil fazlalarm basit bir tahmini olmasi nedeniyle, kamu borcundaki
degisime karsilik birincil fazlalari pozitif tepki vermesi Ricardocu olmayan rejimde de olasidir. Bu
nedenle tek denkleme dayali ampirik bir sinama politika rejiminin ayrigtirilmasi igin uygun
olmamaktadir.
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(TKY)® ve kamu gelirlerinden faiz dis1 kamu harcamalarinin ¢ikarilmasiyla elde
edilen birincil fazla (BF) degiskenlerinin her bir dénem sonundaki GSYIH’ye

oranindan®’ olusan ii¢ aylik verilerle gergeklestirilmektedir.

Sekil 4.1: Birincil Fazla/GSYIH ve Toplam Kamu Yukumluliikleri/GSYIH
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Kaynak: Hazine Miistesarligi ve TCMB (Sol eksen Toplam Kamu Y iikiimliiliikleri/GSYIH; Sag
Eksen Birincil Fazla/GSYTH)

Birincil fazla ve GSYIH degiskenleri akim, i¢ bor¢ stoku ve parasal taban stok
degiskenlerdir ve bu degiskenlere ait veriler TCMB ve Hazine Miistesarligi’ndan
derlenerek mevsimsellikten arindirilmistir. Model, ekonomide ©nemli yapisal
degisimlerin gerceklestigi, yurt i¢inde ve disinda finansal krizlerin olustugu ve siyasi
istikrarsizliklarin  yasandigi bir zaman dilimini kapsamaktadir. Sekil 4.1°den
goriildiigii iizere 2001 krizinin etkisiyle 6zellikle Kamu Y (kiimliiliikleri/GSYIH
oraninda Onemli bir degisim goriilmektedir. Krizin etkisiyle artan kamu

yiikiimliiliikleri ve azalan milli gelir, bu oranmin yilikselmesine neden olmustur.

8 Canzoneri vd. (2001) galigmasinda, kamu yiikiimliilikkleri degiskeni merkez bankasi da dahil olmak
Uzere kamu kesimimin tim ytkumlultklerini ve varliklarin1 gézeten ‘kamu net borg stoku’ ile ifade
edilmistir. Bununla birlikte, kamu net bor¢ stoku Tiirkiye ekonomisi igin 2000 yilinin son ¢eyreginden
itibaren hesaplanmakta ve dolayisiyla daha eski zaman dilimi igin bulunmaktadir. Bu nedenle kamu
yukimlUliklerini temsil etmek iizere i¢ borg stoku ile parasal taban toplami kullanilmustir.

8 Milli gelir dizilerinin hesaplanmasina iliskin yontemsel degisim nedeniyle eski dizi ceyrek
doénemler igin 1987:1-2007:3 ddnemini kapsamaktadir. Yeni dizinin baglangi¢ yili ise 1998'dir.
1988:3-2011:4 donemindeki hakim politika rejiminin ayristirilmasim hedefleyen modelde, eski dizi
2007:3 doneminden itibaren yeni dizinin biyiime orami kadar arttirilarak 2011 sonuna kadar
uzatilmistir.
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Birincil Fazla/GSYIH oraninin da 2001 krizinden sonra gorece yiiksek seviyede
olmasi, birincil fazla {izerinde olusturulan ve istikrar programinin da bir parcasi olan

hedeflerle iliskilidir ve disiplinli maliye politikalarini etkisini gostermektedir.

Canzoneri vd. (2001a) yaklasimi izlenerek, kamu yukumlulikleri ve birincil fazla
degiskenlerini iceren VAR modeli olusturularak elde edilen etki tepki
fonksiyonlarindan hareketle, Tiirkiye ekonomisinde iktisat politikasi rejim(ler)inin ve
bu rejim(ler)deki olasi degisimlerin saptanmasi ve fiyatlarin belirlenebilirliginin
sianmasi amaglanmaktadir. Bu amagla dogrusal ve dogrusal olmayan iki farkli VAR
modeli  olusturulmaktadir. Modellerin  olusturulmasindan  6nce, kullanilan
degiskenlere iliskin zaman dizilerinin duraganlik 6zelliklerinin ve derecelerinin

belirlenerek aralarindaki uzun dénem denge iliskisin sinanmasi gerekmektedir.

4.2. Duraganhk

llgilenilen degiskenlere ait zaman dizilerinin duraganligmin, diger bir ifadeyle birim
kok igerip igermediginin belirlenmesi i¢in c¢esitli testler (Dickey ve Fuller, 1979;
Phillips ve Perron, 1988) gelistirilmis ve bu testler literatiirde yogun kullanima konu
olmustur. Bununla birlikte bu geleneksel birim kok testlerinin iki 6nemli sorun
tasidig1 ifade edilebilir. Birincisi, geleneksel birim kok test denklemlerinin
6zbaglanim kokleri birim degere yakin oldugunda testlerin giici® azalmaktadir
(DeJong vd., 1992). Arastirmacilar bu testlerin giiclinii arttirmak igin drneklemin
boyutunu arttirmakta veya panel veri teknigini kullanmaktadir. Bununla birlikte
orneklem doneminin biiytltiilmesi yapisal kirilmalarin igerilmesi gibi ek sorunlar
barindirmakta ve bu testlerin giicii dizinin yapisal kirilmalar igermesi durumunda da
azalmaktadir. Ikincisi, geleneksel birim kok testlerinde farki alinmig dizinin hareketli
ortalama (moving average) koklerinin negatif olarak biiyiikk deger almasi 6rneklem
hacim ¢arpikligina (size distortion) sebep olmaktadir (Schwert, 1989). Bu sorun
kalintilarda biiylik negatif 6zbaglanim koklerin olmast durumunda da ortaya

cikmaktadir. Hareketli ortalama kokiiniin degeri -1’e yaklastiginda modeldeki

8 Test giiciiniin diisik olmasi, duragan olmama bos hipotezinin yanlis bicimde kabul edilme
olasiligimin artis1 anlamina gelmektedir. Testin giicliniin diistikliigl, diger bir ifadeyle II. tip hata
sorununun yiiksekligi, 6zellikle ilgilenen dizinin kisa donemli olmasi ve/ya yapisal kirilma(lar)
icermesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
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0zbaglanim parametrelerin derecesinin arttiritlmasi gerekmektedir; bununla birlikte,
hacim sorunundan kaginmak i¢in 6zbaglanim parametrelerin derecesinin arttirilmas,
diger bir ifadeyle daha yiiksek gecikme sayisinin belirlenmesi gerekirken geleneksel
bilgi kriterleri (Akaike, Schwarz) diisiik gecikme se¢me egilimi tasimaktadir.
Geleneksel birim kok testlerine iligkin bu sorunlarin iistesinden gelebilmek amaciyla
Ng ve Perron (2001:1519) tarafindan Onerilen testler iki temel yenilik igermektedir.
Birincisi, incelenen dizi ‘Genellestirilmis En Kiicuk Kareler (Generalized Least
Squares, GLS)’ tahmincisi kullanilarak  ortalamadan ve/veya trendden
arindirilmaktadir. Bu iglem 6zbaglanim kokinln degeri yiiksek oldugunda testin
giiciiniin arttirmakta ve farki alinmis dizilerde negatif hareketli ortalama kokinin
degeri yiiksek oldugunda hacim ¢arpikliklarin1 azaltmaktadir. ikincisi, biiyiik negatif
hareketli ortalama kok s6z konusu oldugunda geleneksel gecikme se¢im kriterleri
olmasi gerekenden daha kiiciik gecikme sayis1 gosterdigi icin, Ng ve Perron (2001)
bu bilgi kriterlerinin drneklem hacmiyle dizeltilerek olusturulan yeni kriterlerin
kullanilmasin1 6nermekte ve bu sayede hacim carpikligimin giderilebilecegini ifade

etmektedir.

Ng ve Perron (2001) dort test istatistigi olusturmustur; ilk ikisi Phillips (1987) Z  ve
Phillips and Perron (1988) Z, testlerinin diizenlenmis bi¢imleri olarak MZ , ve MZ,,
uctincusti Bhargava (1986) R, testinin diizenlenmis bigimi olarak MSB ve
dordinctsu Elliot vd. (1996) ERS testinin diizenlenmis big¢imi olan MP.. Bunlara

iligkin test istatistikleri sirastyla denklem (4.7)-(4.10) ile gosterilmektedir.

T d \2 -1 dy2
k:z(yt*;) olmak uizere; Mzaz(T (yr)” — 1) : (4.7)
= I 2k
MZ, = MZ, x MSB ; (4.8)
%
MSB:(—J (4.9)
fO
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{XI =1 olmak tizere; MP, ={(E kK=eTn))/ s (4.10)
C*k-Q-O) T (y))/ f,

y<, ilgili degiskenin GLS yOntemiyle trendden arindirilmis bi¢imini; X, sabit veya
sabit ve trendden olusan digsal degiskenleri ve f; sifir frekans spektral terimi ifade

etmektedir. Ng ve Perron (2001) testi, X, ’in belirlenmesini ve f,’m tahmini i¢in

uygun yontemin secilmesini gerektirmektedir. Ng ve Perron (2001) birim kok

analizinde MZ_ve MZ, testlerinin bos hipotez veride birim kok oldugunu; MSB ve
MP, testlerindeyse bos hipotez birim kokiin olmadigini ifade etmektedir. MZ, ve
MZ, test istatistiklerinin kritik degerlerden kii¢iik olmasi durumunda temel hipotez
reddedilememekte, MSB ve MP test istatistiklerinin ilgili kritik degerlerden kiicuk

olmasi durumunda temel hipotez reddedilmektedir (Ng ve Perron, 2001:1524).

4.3. Esbiitiinlesme

Uzun donemde istikrarli bir iliskiye sahip olan degiskenler esbiitiinlesik olarak
isimlendirilir. Egbiitiinlesme kavrami, degiskenler arasindaki denge iliskisinden
sapmalar olsa bile bunlarin gegici oldugunu, uzun dénemde denge iligkisinin tekrar
kurulacagini ifade etmektedir. Engel ve Granger (1987) tarafindan literatiire
kazandirilan egbiitiinlesme kavrami, duragan olmayan degiskenlere iliskin zaman
dizilerinin ortak bir trendi izledigini ifade etmektedir. Degiskenler arasindaki kurulan
regresyon denklemi artiklarinin duraganligini temel alan Engel ve Granger (1987)
yontemine alternatif olarak Johansen (1988;1991;1995), ilgilenilen degiskenlerden
olusan VAR modelinin en yiksek olabilirlik (maximum likelihood) teknigi
araciligiyla tahmin edildigi ve bu modelden elde edilen 6zdegerlerin isaretlerine
dayanan bir yontem onermektedir. Her iki yontem de iktisadi degiskenler arasinda
uzun donem iligkisini sinamakla birlikte, tek denkleme dayali Engel ve Granger

yontemiyle en fazla bir adet uzun donem iligkisi saptanabilirken, sistem ¢GzUmdine
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dayali Johansen yontemi birden fazla (en fazla degisken sayisinin bir eksigi kadar)

uzun donem iligkisinin ortaya ¢ikarilmasina olanak tanimaktadir®.

Iktisadi degiskenler arasindaki ¢ok yonlii ve karmasik iliskilerin modellenmesi, cogu
zaman denklem sistemlerinin kullanilmasin1 gerektirmektedir. Bununla birlikte, ¢cok
denklemli sistemler Onemli tahmin ve belirlenme sorunlarimi1 beraberinde
getirmektedir. Bu modellere alternatif olarak kullanilan VAR modelleri (Sims,
1980), genel olarak incelenen degiskenleri igsel olarak ele almaktadir ve bu
modellerin indirgenmis bigimleri teorik herhangi bir yapiya dayanmadiklar igin
belirlenme sorunu tasimamaktadir®. VAR modelleri; degiskenler arasindaki dinamik
iliskinin belirlenmesi i¢in nedensellik analizi, olas1 soklarin etkilerinin incelenmesi
icin etki-tepki fonksiyonlar1 ve herhangi bir degiskenin Ongorii hata varyansina
sistemdeki diger degiskenlere iliskin soklarin katkist ve bu katkilarin toplam varyans
icindeki paylar1 hakkinda bilgi veren varyans ayristirilmasi gibi teknikleri de
barindirmaktadir. Ayrica, bu tiir modeller degiskenler arasindaki uzun dénem denge
iliskisinin simnanmasinda da kullanilmakta ve boyle bir iligkinin varligi durumunda
modelin yapisinin genisletilerek ‘Vektor Hata Dulzeltme Modeli (Vector Error
Correction Model, VECM)’ bigimine doniistiiriillmektedir (Litkepohl, 2005: 244).

Dogrusal bir VAR modeli, Yy, (birinci derece) farki duragan degiskenler vektoriinii;
u, sifir ortalama ve sabit varyans hata terimini (u, ~ NID(0,X)) ve v ise sabitler

vektorinl gostermek izere denklem (4.11) biciminde ifade edilebilir:

Ve =V+AY o+ AY U (4.11)

Duragan olmayan zaman dizileri arasinda uzun donem denge iliskisinin

arastirilmasina yonelik olarak kullanilan Johansen yontemi, VECM’nin en yiksek

% Her iki yontem de degiskenlerin ayni dereceden duragan olduklarini varsaymaktadir. Degiskenlerin
bir kismi1 duragan, bir kismi duragan degilken her iki testinde kullanilmas1 uygun olmamaktadir.
*Bununla birlikte, indirgenmis modelin yapisal bi¢cime doniistiiriilmesi i¢in belirlenmesi gerekecektir;
bu durumda alternatif belirlenme ydntemlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Ayrica VAR modelleri
digsal degisken de igerebilir (Liitkepohl, 2005: 358).
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olabilirlik tahminine dayanmaktadir. Denklem (4.11)’in her iki tarafindan Yy, ,’in

p p
cikarthp, I, =—Z A ve H:—(In —ZA) olmak lzere, VAR modeli Gzerinde

j=141 i=1
gerekli diizenlemelerin yapilmasiyla elde edilen VECM gosterimi (4.12) biciminde
ifade edilebilir:

p-1
Ay, =V+TTy,  + D TiAY,; +U, (4.12)

i=1

Esbiitiinlesme vektoriiniin - kalintilarimin - bir gecikmesi hata diizeltme (error
correction) terimi islevi gormekte ve bu terim her bir degiskenin kendi uzun dénem
dengesine dogru uyarlanmasini saglamaktadir. Hata diizeltme teriminin
parametrelerinin biiyiikliigii ise bu degiskenin uzun dénem dengesine dénme hizini
gostermektedir. Herhangi bir denklemdeki anlamli hata diizeltme terimi uzun
donemli nedenselligin de gostergesidir. Denklem (4.12)’de, [ &zbaglanim
parametrelerinin katsayilarini, diger bir ifadeyle kisa donem dinamikleri gosteren
katsay1 matrisidir; I1 ise denge iliskisini gosteren matristir ve bu matrisin ranki®* (r)

degiskenler arasindaki esbiitiinlesme vektorii sayisin1 vermektedir (Liitkepohl, 2005:

327). O<rank(IT)=r<n kosulu gecerliyken® I1 matrisi denklem (4.13) ifade

edildigi gibi ayristirilabilir:
[M=apf (4.13)

n degisken sayisini gostermek lizere; ' (Nxr) boyutunda esbiitiinlesme vektorleri

matrisini ve ¢« ise (NXr) boyutunda hata diizeltme katsayis1 matrisini
gostermektedir. Johansen yaklasiminda II matrisinin sifirdan farkli 6zdegerlerinin
(4) sayisi, matrisin rankini ve esbiitiinlesle iliskisinin sayisini ifade etmektedir.

Johansen yaklasimi, Il matrisinin ranki tiizerinde hipotezler olusturarak

9 Bir matrisin ranki bagimsiz siitun/veya satir sayisini gostermektedir.
% r=n oldugunda VAR modeli duragan olmakta ve r=0 oldugunda ise degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.
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esbiitiinlesme iliskisini arastirmakta ve esbiitiinlesme sayisinin belirlenmesi icin iz

(Trace) istatistigini® dnermektedir:

Iz=—TZN: In(1— 1) (4.14)

i=r+1

Denklem (4.14)’de, A, biiyiikten kiiglige siralanmis tahmin edilen 6zdegerleri ve T
gbozlem sayisim gostermektedir. Iz istatistiginin bos hipotezi en ¢ok r tane
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu big¢imindedir. Diger bir ifadeyle, I =0,...,n olmak
iizere bos hipotez r ’den kiigik veya r’ye esittir ve her bir durumda, rank(IT)=p
olmak iizere, daha genel bir alternatife karsi test edilmektedir. iz istatistigi, bos
hipotez ilk olarak reddedilene dek = p—1,...,0 icin ardisik olarak uygulanmaktadir.

Test istatistigi kritik degerden biiyiikk oldugunda, r adet esbiitiinlesme iligkisi
bulundugunu ifade eden bos hipotez, r+1alternatifine karst reddedilmektedir
(Lutkepohl, 2005: 328-329).

4.4. Markov Rejim Degisikligi Modeli

Makro iktisadi zaman dizileri Onemli yapisal degisimler ve kirilmalar
gostermektedir. iktisadi soklarin sonuglarmin ekonominin iginde bulundugu rejime
duyarl olmasi, diger bir ifadeyle farkli rejimlerde farkli sonuglar yaratmasi makro
iktisadi biyiikliiklerin modellenmesinde dogrusal olmayan tekniklerin literatlrde
yogun kullanimin1 giindeme getirmistir. Bu baglamda, Markov degisim VAR
(markov switching VAR, MSVAR®) modelleri, farkli rejimlerde ilgilenilen

degisken(ler)in veya modelin davranigini analiz etme imkan1 vermektedir.

Incelenen iktisadi degiskenler ve/veya temel alinan iktisadi model rejim

degisiklikleri gosterdiginde parametreleri zamanla degismeyen dogrusal VAR

% Johansen yaklagiminin esbiitiinlesme sayisinin belirlenmesi igin dnerdigi bir diger test en yiiksek
ozdeger (maximum eigenvalue) testidir. Bununla birlikte Liitkepohl vd. (2001), iz testinin daha giiglii
oldugunu belirtmektedir.

* m rejim sayisin1 ve p 6zbaglanim parametre sayisini gostermek iizere, markov modelinin en genel

bicimi MS(m)-VAR( p) olarak ifade edilebilir.
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modelleri analiz i¢in uygun bir ara¢ olmamaktadir. Bu dogrusal modellere alternatif
olarak Goldfeld ve Quandt (1973) tarafindan gelistirilen ve degisim regresyonu
modellerine benzerlik gosteren Markov degisim modelleri, Hamilton (1989)
tarafindan 6zbaglanimli bir yapiya doniistiiriilmiis ve Krolzig (1997) tarafindan VAR
modellerine  uyarlamigtir. MSVAR  modellerinde; sabitlerin,  6zbaglanim
katsayilarinin ve hata varyanslariin tiimii rejimle degisebilecegi gibi bunlardan bir
kismi da rejimle birlikte degisebilir™. Markov degisim modelleri, dogrusal
olmamanin ve asimetrinin analiz edilebilecegi bir ¢ergeve sunmaktadir ve yapisal
kirilma veya degisim iceren iktisadi verilerin modellenmesi i¢in uygun araclardir.
MSVAR modellerinin temel 6zelligi, degiskenlere ait zaman dizilerine iliskin veri
yaratim siireci ile modelin parametrelerinin, gozlemlenemeyen ve birinci derece

markov siireci izledigi varsayilan bir durum (state) degiskenine (S,) bagli olmasidir.

Diger ifadeyle, degiskenlerin zaman patikalar1 durum olarak isimlendirilen
gozlenmeyen bir rassal degisken tarafindan belirlenmektedir. Ayrica, MSVAR
modellerinde rejim degisiklikleri rassaldir ve bu gozlenemeyen bilesen tarafindan

yonlendirilmektedir (Krolzig, 1997: 11-12).

s,€{l,..,M} olmak tizere M olasi rejim sayismi, 6, her bir rejimde VAR

modelinin parametrelerini, Y, , ={yH.}°_O0 olmak lzere Y, ; gozlem degerlerini ve X,
J=

dissal degiskenleri gostermek iizere, gozlenen zaman dizisi vektori y,’nin kosullu

olasilik yogunluk fonksiyonu denklem (4.15) biciminde ifade edilebilir (Krolzig,
1997: 7):

s,=1 oldugunda, f(y,|Y,5,X,,6)
P(Y,[Yess Xi08) = : (4.15)

s, =M oldugunda, f(y,|Y,;,X,.6,)

% Bununla birlikte, Psaradakis vd. (2005) tiim parametlerin rejime bagl oldugunun kabul edilmesi
durumunda 6nemli tahmin sorunlarinin gikabilecegini belirtmektedir.
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M rejim iceren ve P. dereceden bir MSVAR modelinin en genel bicimi denklem

(4.16) ile ifade edilebilir:
Y :V(St)+Ai(st)yt—1+"'+AP(St)yt—p+ut (4.16)

MSVAR modelinin ortalamadan arindirilmig (mean-adjusted) bicimi de (4.17)’deki
gibi ifade edilebilir:

Yi _/U(St) = Ai(st)(yt—l _lu(st—l)) +ot Ap (St)(ytfp _lu(st—p)) +U; (4-17)

(4.16) ve (4.17) gosterimlerinde; s, farkli rejimler arasindaki gegisi gosteren durum

degiskenini, A _

p
. . - C _ -1
» rejime duyarli 6zbaglamm katsay1 matrisini; u=(,- El Aj)
j=

olmak (izere , VY, ’nin ortalamasini, V, rejime bagimli sabitler vektoriini ve

Ug|s, ~ NID(0,%(s,)) olmak iizere u, rejime bagh hata terimini ifade etmektedir.

Denklem (4.17) ile ifade edilen gosterimde rejimler arasi gegis hizli, (4.16)
gosteriminde ise rejimler arasi gecis gorece yavastir™. Her iki gosterimde de VAR
modeline ait tiim parametrelerin rejime duyarli oldugu varsayilmaktadir. Bununla
birlikte model parametrelerinin sadece bir kisminin rejime degisikligine tabi olmasi

da olasidir (Krolzig, 1997: 11-12).
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugunda, rejim degisikligi modelinin

hata diizeltme (error correction) bi¢imi denklem (4.18) ve ortalamadan arindirilmig
bigcimi ise denklem (4.19) ile ifade edilebilir:

Ay, = 7(St) +a(st)[ﬂ,yt—l -6 —nt]+ Ai(st)yt—l"'+ AP(St)yt—p -l—U(St) (418)

% Krolzig (1997: 12) ortalamada [x(s,)] olusan rejim degisikliginin modelde ani bir degisime yol
acacagini ve modelin yeni rejime hizlica gegecegini ifade etmekte, bununla birlikte sabit terim igeren
bicimin [v(s,)] rejim degisikligine kars1 verdigi tepkinin, hata terimindeki [u,] soka verilen tepkiyle
ayni oldugunu belirtmektedir.
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Ayt _/u(st) = a(st)[:B!yt_l _5_77t]+
Aj_(st)(ytq - ,U(Stfl)) tot Ap (St)(yt—p - #(St—p)) + U(St) (419)

Her iki denklemde yer alan [S'y, ,—J —nt] ifadesi hata diizeltme terimini ifade

etmektedir. Markov hata diizeltme modelleri coklu denge iceren sistemler icin uygun
modelleme araglar1 konumundadir. Bu modeller ilgilenilen sisteme iliskin gerek
dengenin durumu ve gerekse de sistemin dengeye yonelme bi¢imleri hakkinda bilgi
vermektedir. Rejimler duragan indirgenemez (irreducible) markov zinciri tarafindan
yaratildigi i¢in, rejim degisikligi nedeniyle olusan uzun donem dengesinden sapmalar

rejimlerin duragan dagilimina dogru diizeltilmektedir (Krolzig vd.,2002: 238).

Cari rejimin (s,) sadece bir onceki rejime bagli olmasma ve i durumunu ]
durumunun izlemesine iliskin (gecis) olasiigi (p;) denklem (4.20) ile ifade

edilebilir:

P{s;=Jj/su=05_=K..Y 1, Yo }=P{s, = j/s, =i}=p, (4.20)

Denklem (4.20), j durumunun bazi 6zel degerlerine esit olan rassal rejim degiskenin
sadece bir 6nceki dénem rejime (s, ;) bagl oldugunu ve iki rejim arasindaki gegis

olasiligmin p ile ifade edilebilecegini gosteren bir markov zinciridir.
Py + P+t Py =1 Ve 0< p<1 varsayimlan altinda, bir rejimden diger rejime
gecis olasilig1 hesaplanabilir ve her bir rejime iliskin bu gegis olasiliklari, Markov
zincirinin - gelisimini  betimleyen ve (4.21) ile gosterilen rassal gegis matrisi

(transition matrix) ile ifade edilebilir:

Pry P Pws
P— p:12 p:22 pl;/IZ (4.21)
Py Pom - Pum
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Gegcis matrisinde, p,, birinci rejimden ikinci rejime gegis olasiligini ve p,, ikinci
rejimden birinci rejime gegis olasiligini géstermektedir. p,, =1 oldugunda sistem

birinci rejimdedir ve bu rejimden ¢ikmamaktadir. Bu tiir rejimler yutucu (absorbing)
olarak isimlendirilir. Markov gec¢is matrisi, yutucu rejim icermediginde indirgenemez
olarak tanimlanmaktadir ve indirgenemezlik 6zelligi zincirdeki her bir durumdan
digerine ulagmaya imkan vermektedir. Gegis matrisine iliskin diger 6nemli bir kosul
ergodik olmasidir. Ergodiklik bir Markov zincirinde p gegis olasiliklar1 matrisinin en
biylk 0z degerinin 1’e esit ve diger tiim 6z degerlerinin 1’den kiigiik olmasini ifade
etmektedir. Ergodiklik kosulu altinda rejimlerin duragan veya kosullu olmayan
olasilik dagilimlart olusturulabilmektedir. Tiim rejimler i¢in pozitif bir kosulsuz
olasilik bulundugunda, siire¢ indirgenemez olacak ve markov zincirindeki her bir
rejimden diger rejime gecis miimkiin olacaktir. Gegis olasilig1 matrisinin ana kdsegen
tizerindeki elemanlar1 rejimin gegerlilik siiresi hakkinda bilgi igermektedir (Krolzig,
1997: 16). Farkli MSVAR siiregleri Tablo 4.1°de 6zetlenmistir. Tablo 4.1°de yer alan
M ortalamayi, | sabiti, A 6zbaglanim parametreleri ve H degisen varyansi ifade

etmektedir.

Tablo 4.1: MSVAR Model Turleri

MSM MSI
U degisir U sabit v degisir v sabit
] Dogrusal Dogrusal
A, Y sabit |MSM-VAR MSI-VAR
MVAR VAR
sabit
Y degisir |[MSMH-VAR |MSH-MVAR |MSIH-VAR | MSH-VAR
A Y sabit MSMA-VAR |MSA-MVAR |MSIA-VAR | MSA-VAR
J _. . |MSMAH- MSAH- MSIAH- MSAH-
degisir |2 degisir
VAR MVAR VAR VAR

Kaynak: Krolzig (1997:14)

MSVAR modellerinde 6zbaglanimli parametreler, ortalama veya sabit ve hata terimi

rejime duyarli olabilecegi gibi, bunlardan sadece bir kismi da rejime duyarh
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olabilir”. Hamilton (1989) markov rejim degisikligi modelleri i¢in, Beklenti En
Coklastirilmas1 (Expectation Maximization, EM) algoritmasina dayali olan en
yuksek olabilirlik tahmin yonteminin kullanilmasini 6nermektedir. Dempster vd.
(1977) tarafindan gelistirilen EM algoritmas1 yinelemeli (recursive) bir maksimum
olabilirlik hesaplama bi¢imidir. Bu yontem, gézlenmeyen rassal rejim degiskenine

(s,) bagh olan gozlemlenen zaman dizilerini igeren modellerin tahmin edilmesini

saglamaktadir. Her bir yinelemede EM algoritmasi beklenti ve en ¢oklagtirma olmak

tizere iki adim i¢cermektedir.

Beklenti adimi, bilinmeyen gercek parametre vektoriiniin yerine en ¢oklastirmanin
son asamasinda tahmin edilen parametre vektoriiniin kullanildigr rejime iliskin
filtreleme ve yumusatma algoritmalarini icermektedir. EM algoritmasimin beklenti
adimindan elde edilen yumusatilmis (Smoothed) rejim olasiliklari, algoritmanin bir
sonraki adimmi olan en c¢oklagtirma adiminin igine yerlestirilerek modelin
parametrelerinin  tahmin edilmesinde kullanilirlar. En ¢oklagtirma adiminda
yumusatilmis olasiliklar rejimlerin gergeklesme agirliklart olarak kullanilir ve bu
adimin sonucunda tahmin edilen parametre vektorii yinelemenin bir sonraki
adiminda, filtrelenmis (filtered) ve yumusatilmis olasiliklar1 tahmin etmek igin
beklenti adiminda girdi olarak yer alirlar. Siire¢ bu sekilde devam ederek olabilirlik
fonksiyonun degerindeki artis olmasi saglanir (Krolzig,1997:103). m rejimi veri
olmak iizere, filtrelenmis olasilik sadece t zamanina kadar olan bilgiye dayali olarak

[P(s, = m| Y,)] t zamaninda durum degiskenine iliskin yapilan optimal ¢ikarsamay1
ifade ederken; yumusatilmis olasilik ise, tim Orneklem donemi bilgisinin
[P(s, = m| Y,)] kullanilarak t zamaninda durum degiskenine iliskin yapilan optimal
cikarsamay1 gostermektedir. Tahmin edilmis (predicted) olasilik ise Y, , bilgi kiimesi

veri oldugunda, sistemin t zamaninda m rejiminde kalma olasiligin1 gostermektedir

(Krolzig, 2001: 354).

% Tiim parametrelerin rejim degisikligi ile farkhilastigt MSVAR modellerinin, hesaplanmas: gereken
parametre sayisinin ¢oklugu ve bu tir modeller igin gerekli iktisadi yorumunun giicliigii gibi
nedenlerle analizlerde kullanimi gérece zordur. Krolzig (1997:12), uygulamali ¢aligmalarda yalmizca
bazi parametrelerin rejim degiskenine bagli oldugu modellerin tercih edilmesini tavsiye etmektedir.
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Markov rejim degisikligi modelini igeren bir analizde; rejimlerin sayisi, modelin
yapisi ve Ozbaglanim gecikme sayist olmak Uzere G¢ temel unsurun belirlenmesi
gerekmektedir®®. Genel olarak modelin rejim sayisi verilerin gorsel olarak
incelenmesine, Olabilirlik Orani (Likelihood Ratio, LR) testine ve model se¢im
kriterlerine gore belirlenebilir. Bu baglamda, Garcia ve Perron (1996) dogru olasilik
degerleri icin LR test istatistiginin uyarlanmasina dayali olan bir {ist sinir
onermektedir. Bununla birlikte; Davies (1977; 1987), Hansen (1992) ve Garcia
(1998) dogrusallik bos hipotezi altinda ge¢is olasiliklar1 gibi bir takim parametrelerin
tanimlt olmamas1 nedeniyle LR testi kullaniminin sorunlar igerdigini ifade
etmektedir. Ang ve Bekaert (2002) ise Monte Carlo simiilasyonlar1 araciligiyla

markov rejim degisikligi modellerinde, n kisit ve r tanimlanamayan parametre
sayist olmak iizere dogru LR istatistigi dagilminin y*(n+r) oldugunu ifade

etmektedir. Krolzig (1997:132-134) ve Zhang ve Stine (2001) Markov degisim

modellerinin  otokovaryans yapisinnn  ARMA (P,q) modelleri araciligiyla
betimlenebilecegini belirtmektedir. Buna gore; P ve ( dereceleri, degisen ortalama

ve varyans igeren markov modellerinin rejim sayisindan az olacagi i¢in rejim sayisi
verinin otokovaryans yapisi kullanilarak belirlenebilmektedir. Psaradakis ve
Spagnolo (2003) ise gecikme sayis1 veri oldugunda rejim sayisinin ¢esitli model
secim Kriterlerine gore belirlenebilecegini ifade etmektedir. Bununla birlikte, Akaike
(AIC), Hannan-Quinn (HQIC) ve Schwarz (SCI) gibi bilgi kriterlerine dayali olarak
rejim sayisinin belirlenmesi 6nsel olarak gecikme sayisinin bilinmesini gerektirdigi
icin sorunlu olmaktadir. Ayrica, Kapetanios (2001) markov modelinin tirinin
belirlenmesi agisindan AIC kriterinin daha karmasik, SIC kriterinin daha basit
modeller segcme egilimde oldugunu ve rejim sayisi sabit oldugunda HQIC ve SIC
kriterlerinin daha giivenilir oldugunu belirtmektedir. lvanov ve Kilian (2005) ise
ceyrek donemlik veriler iceren markov modellerde HQIC kriterinin en uygun
gecikmeyi gosterdigini belirtmektedir. Uygulamali ¢alismalarda ise genel olarak
rejim ve gecikme sayisi ile modelin yapist uygun testler aracilifiyla bir arada veya
ayr1 olarak belirlenmeye c¢alisilmakta veya rejim sayisi ile modelin yapisina iliskin

bir takim varsayimlara dayanilmaktadir.

% Unsurlarin belirlenmesine yénelik siralama bu bigimde olmak zorunda degildir.
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4.5. Etki Tepki Analizi

VAR modellerinde degiskenler ve hata terimleri arasindaki dinamik etkilesim biiyiik
Olgiide etki tepki fonksiyonlari yardimiyla betimlenmektedir. Etki tepki analizi,
modelde yer alan degiskenlerden birinde bir sokun yaratilmasi ve zaman igerisinde
bu sokun modelde yer alan diger degiskenlere yayilmasini igeren bir tekniktir. Soklar
arasindaki anlik korelasyonu oOnlemek ve soklari iktisat teorisi ile uyumla hale
getirmek igin etki ve tepkiler diklestirilmektedir (orthogonalization). Sadece yapisal
modelin soklar1 degiskenler {izerinde anlik etkiler yarattigi i¢in, modelin indirgenmis

bi¢iminin kalintilarindan (u,), denklem (4.22) ile tanimlanan bir doniisim matrisi

(By) araciligiyla yapisal modelin kalintilarinin (e,) elde edilmesi gerekmektedir:

BBy =2y (4.22)
Ekonometri literatlriinde ‘yapisal belirlenme (structural identification)’ olarak

isimlendirilen ve >, matrisine bir takim kisitlarin konulmasiyla gergeklestirilen bu

ayristirma icin cesitli teknikler gelistirilmistir. Bu baglamda yaygin kullanima konu
olan Cholesky ayristirmasi (cholesky decomposition), B, matrisini alt ti¢cgen (lower

triangular) bi¢imine doniisecek sekilde kisitlar olusturan ve bdylelikle modeli
yinelemeli bigime getiren bir yontemdir. Etki tepki analizi ag¢isindan ardisik tekrarl
bicim, modeli olusturan degiskenlerdeki soklarin kendilerinde ve onceki
degiskenlerde es anli etki yaratacagini ifade etmektedir® (Liitkepohl, 2005: 58).

Dogrusal VAR modelleri i¢in etki tepki fonksiyonu analizleri literatiirde 6nemli bir
yer tutmasina karsin, dogrusal olmayan modeller i¢in yapilan ¢alismalarin kisitl
oldugu goriilmektedir. Dogrusal olmayan modellerde Koop vd. (1996) tarafindan
onerilen genellestirilmis etki tepki yaklasimi ve bu yaklagima dayanilarak gelistirilen

teknikler yogun olarak kullanilmaktadir. Genellestirilmis etki tepki analizleri, etki

* Bu baglamda, birinci degiskendeki sok sadece birinci degiskende as anli etki yaratirken, ikinci
degiskendeki sok birinci ve ikinci degiskende es anli etki yaratacaktir. Modeldeki son degisken ise
diger tim degiskenler iizerinde es anli etki yaratacaktir. Dolayistyla, Cholesky ayristirmasinda
degiskenlerin siralanmasi etki tepki fonksiyonlar1 agisindan 6nem kazanmaktadir (Liitkepohl, 2005:
362).
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tepki fonksiyonlarin1 rassal bir degisken olarak ele alarak soklarin bi¢imini ve
degiskenlerin ge¢cmisini de gozetmektedir. t zamaninda olusan sok Ve ile ifade
edilmek tzere h zaman diliminde degiskenlerdeki soklara sistemin verdigi tepki
denklem (4.23) ile gosterilmektedir: (Krolzig, 2006: 3):

GTFVe(h) =E [yprh |§t &t Ve;Yt—l:l —-E [ Yin |§t ) ve;Yt—l:I (423)

4.6. Turkiye Ekonomisi’nde Enflasyon Sorunu: Kahiplasms Olgular

ve Secilmis Literatur

Tiirkiye ekonomisinin 1970’1 yillardan itibaren karsilastigi en 6nemli iki sorun mali
surdurdlebilirlik ve kronik yiksek enflasyon olmustur. Bu siiregte yiiksek biitge
aciklari, artan borg stoku ve siiregiden mali disiplinsizlik kronik yiiksek enflasyonun
en 6énemli nedenleri olmus ve fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik para politikalarinin
yuratilmesine engel teskil etmistir. Disiplinsiz maliye politikalar1 nedeniyle artan
biitge agiklari, kamu kesimi bor¢lanma geregini ve dolayisiyla bor¢ yukunu arttirmas;
bunlarin sonucu olarak artan risk primi nedeniyle borglanma faizleri yikselirken
biitce agiklar1 daha da biiylimiistiir. Bu dongii yiiksek enflasyonun olugmasina neden
olurken, enflasyon beklentilerini de olumsuz etkileyerek enflasyon kaliciligini da

beraberinde getirmistir.

1990’11 yillardan itibaren fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik uygulamalar U¢ rejim
icerisinde analiz edilebilir. Parasal hedefleme ve doéviz kuru hedeflemesinin
uygulandigr ilk rejim yiiksek ve istikrarsiz enflasyon donemini, ortiik enflasyon
rejimin uygulandigr ikinci rejim diisen enflasyon donemini ve agik enflasyon
hedeflemesinin uygulandig1 {igiincii rejim diisik (ve gorece istikrarli) enflasyon
donemini ifade etmektedir. Petrol fiyatlarindaki gelismeler, ulusal ve uluslar arasi
krizler, disiplinsiz maliye politikalar1 ve bunlarin sonuglari, yapisal sorunlari
giderilmeyen bankacilik sektorii, kamunun kurumsal yapisinda gerekli degisimlerin
gerceklestirilememesi  gibi nedenlerle, 2001 yilina kadar uygulanan parasal
hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi politikalar1 enflasyon oranin amaglanan

seviyeye c¢ekilmesinde basarili olamamistir. Bu donemde para politikasinin biiytik
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Olciide mali baskinliga gore sekillenmesi; diger bir ifadeyle kamu bor¢lanmasinin
saglanabilmesi ve kamu bor¢ yiikiinlin artmamasi i¢in finansal istikrar1 gozetecek
bicimde uygulanmasi fiyat istikrarinin saglanamamasina neden olmustur. Ayrica;
yiiksek kamu kesimi aciklarinin azaltilmasina, cari agik ve doviz kuru hareketlerinin
enflasyon iizerindeki etkisinin sinirlanmasina, yapisal reformlarin uygulanmasina ve
enflasyon beklentilerindeki katiligin kirtlmasina yonelik 6nlemlerin alinamamas1 da
enflasyondaki artis1 beslemistir. Siyasi istikrarsizliklarin ¢dziilememesi ve mali
disiplinsizlik populist ve kisa vadeli politikalarin uygulanmasina neden olmus,
dolayisiyla ekonomik istikrarin en Onemli unsurlarindan olan fiyat istikrarinin
saglanmasi icin gerekli uzun vadeli politikalarin uygulanmasi miimkiin olamamuistir.
Bu tir bir iktisadi rejim FTPL yaklasimi ¢ercevesinde degerlendirildiginde, soz
konusu dénemde enflasyonun biiyiik 6l¢iide maliye politikas1 kaynakli oldugunu ve
dolayisiyla gegerli politika rejiminin Ricardocu olmayan &zellikler sergiledigini ima

etmektedir.

Merkezi yonetim i¢ ve toplam borg¢ stoku incelendiginde, bor¢ stokunun 1990’dan
itibaren artis egilimi kazandigi, 6zellikle 2001 krizinden énemli derecede etkilendigi
goriilmektedir (Sekil 4.2). I¢ borg stoku/GSYIH oran1 1990’11 yillar boyunca artis
gostermis, 1990 yilindaki %11 seviyesinden, 1994’de %15, 1999°da %22, 2001°de
krizin etkisiyle %51 seviyesine c¢ikmistir. Krizin ardindan birincil fazla hedefi
temelinde sekillendirilen siki maliye politikasinin etkisiyle 2005°de %38’e ve
2011’de de %28’e diigmiistiir. 1990’11 yillar boyunca enflasyon orant %60
seviyesinin altina inmemis ve krizin yasandigi 1994°de yil sonu enflasyon orani
%125.5 ve 1997°de %99.1 seviyesinde olusmustur.1994 krizinin ve 1997 Dogu Asya
Krizinin ardindan diisme egilime giren enflasyon, 2001 yilinda krizin etkisiyle
yiikselerek %068.5 olmustur. Gii¢lii Ekonomiye Geg¢is Programi’nin uygulamaya
konulmasiyla birlikte azalarak, 2004 yilinda %9.3 ve 2011 yilinda %10.4 olarak
gergeklesmistir.
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Sekil 4.2: i¢c Bor¢ Stoku/GSYTH, Toplam Bor¢ Stoku/GSYIH ve Enflasyon
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Kaynak: Hazine Miistesarligt ve TCMB (Sol eksen Enflasyon; Sag eksen Merkezi i¢c Borg
Stoku/GSYIH ve Toplam Borg Stoku/GSYTH)

1980°’1i yillardan itibaren serbestlesme yoOniinde atilan adimlar, bor¢ idaresine
parasallasmayla birlikte i¢ bor¢clanma yoluyla da finansman saglama yoniinde bir
olanak saglamig; bununla birlikte siireklilik gosteren kamu agiklari faiz oranlarinin
yilksek seviyede seyretmesine neden olarak para politikalarinin etkin bigimde
uygulamasin1  kisitlamigtir. 1980l yillarin ~ sonundan itibaren kamuoyuyla
paylasilmayan ve 1990°li yillarin baslarinda ise bazilari kamuoyuna duyurulan
parasal programlar olusturulmus; bununla birlikte artan kamu kesimi bor¢lanma
geregi nedeniyle bu programlardan beklenen basarilar saglanamamigtir.1994
krizinden sonra merkez bankasindan fon saglamanin Oniine kisitlar getirilmis ve
1997°den itibaren fiilen bu olanak kullanilmamistir. Bu durum Kkriz sonrasi
enflasyonun azalma yoniinde egilim gostermesi yoniinde onemli bir adim olmakla
birlikte, artan agiklar nedeniyle istenen diisiis ger¢eklesmemis ve buyik 6lgtide mali

duruma bagimli duruma gelmistir.
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Sekil 4.3: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/GSYIH ve Enflasyon

130 135
120 - 12
110 L
100 | éO'S
90
80 - - 7.5
70 - 6
60 - - 4.5
50 - 5
40 - i
30 - 15
20 -0
10 - -15
O T T T T T T T T -3

O 4 N M I 1O © I 0 O O 1 AN M < 1O © I~ 0 O O «

D OO OO OO OO OO OO O O O O O O O O O O «

D OO OO OO OO OO OO OO OO OO0 O O O O O O O O O O O O

I 4 AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN

=== KKBG/GSYIH =—e=Enflasyon

Kaynak: Kalkinma Bakanligi ve TCMB (Sol eksen Enflasyon; Sag eksen KKBG/GSYIH)

KKBG/GSYIH oraninin seyri incelendiginde (Sekil 4.3), 1995 yilindan 2002 yilina
kadar bazi yillarda azalma gosterse de, finansman ihtiyacinin arttigi ve
KKBG/GSYIH ile enflasyon arasindaki iliskinin gecikmeler icerdigi goriilmektedir.
1997°den itibaren kamu finansmaninda, hazine agisindan geri 6denmesi gerekmeyen
bir kaynak olan kisa vadeli avansin yerini, tamamen maliyeti daha fazla olan ic
borglanma almistir ve finansman bilesenlerindeki degisiminin yol ac¢tigi yiikiin bu
tarinten itibaren KKBG/GSYIH oranindaki artisin nedenlerinden biri oldugu
diisiiniilebilir. 1990°da %5.52 olan KKBG/GSYIH orani, kriz yili olan 1994°de
%4.61, 1999°da %11.64 ve 2001 yilinda %12 seviyesinde gerceklesmis; Ortiik
enflasyon hedeflemesi doneminde mali disiplinin saglanmasina yonelik reformlarin
sonuncunda 2004 yilinda %3.63’e ve 2011°de %0.14’e diigmiistiir.

1980’11 yillarin ortasindan itibaren bor¢lanma ihaleleriyle tahvil ve bono ihrag ederek
finansman saglanmaya baglanmasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle
birlikte yurt dis1 tasarruflarin da kullanilmasina imkan vermekle birlikte; artan bitce
aciklar1 nedeniyle faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde olusmasina, s1g olan finansal
piyasalardaki fonlarin hemen tamamina yakininin kamu tarafindan kullanilmasina ve
bankacilik kesiminin kamu finansmanii destekler bir gorinime sahip olmasina

neden olmustur. Mali baskinlik nedeniyle fon piyasasinda kamu bor¢lanma
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senetlerinin faiz oranlari, 6zel kesim birimlerinin gosterge kabul ettigi bir degisken
olmus ve merkez bankasinin faiz oranma dayali bir para politikas1 yliriitmesini

zorlagtirmistir.

Sekil 4.4: Faiz Orani, Ortalama Borclanma Vadesi ve Enflasyon
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi ve TCMB. (Sol eksen Enflasyon ve Faiz Orani; Sag eksen glin olarak
Borclanma Vadesi)

2001 kriziyle birlikte doviz kuru hedeflemesine dayali istikrar programinin
sonlandirilmast ve Giliglii Ekonomiye Gegis olarak isimlendirilen yeni bir istikrar
programinin  olusturulmast sonucunda artan yurtdisi finansman olanagi,
gergeklestirilen yapisal reformlar ve gelir kazandirici uygulamalar ekonomideki
kirllganligin azalmasina katkida bulunmus; kamu borglanma senetlerinin faizleri
diismiis ve olumlu beklentiler sayesinde vadeleri yiikselmistir. incelenen dénemde
enflasyon ve faiz orani arasinda ayni yonlii bir egilim oldugu, 2001 krizinin ardindan
yiikselen faiz oranlarinin istikrar programinin olumlu etkilerinin sonucu olarak
enflasyonla birlikte azalma egilimine girdigi goriilmektedir; ayrica borglanma
vadeleri de 2001 yilindan itibaren istikrar programinin etkisiyle uzamistir (Sekil 4.4).
1990°da %54.02 olan kamu bor¢lanma faiz orani, krizin yagsandigi 1994°de %164.4’¢
¢ikmis, doviz kuru hedeflemesine dayali istikrar programinin gegerli oldugu 2000°de
%38’e inmis, bununla birlikte programin kriz nedeniyle yiiriirliikten kaldirildig:

2001’de tekrar yulkselerek %96.2 seviyesine g¢ikmustir. Kriz sonrasi olusturulan
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istikrar programmin etkisiyle 2005’de %16.89 ve 2011°de %10.5’e diigmiistiir.
Ortalama borg¢lanma vadeleri de giin olarak 1990 ve 1994 igin sirasiyla 236 ve 119
olmus, doviz kuru hedeflemesinin uygulandigi 2000°de 410 olan ortalama vade
2001’de kriz nedeniyle 148’e¢ diismiis ve 2005°de 560’a ve 2011°de 1136’ya
cikmustir.

Yiiksek biitce aciklari nedeniyle artan finansman ihtiyaci faiz oranlarmin da yiiksek
seviyede olusmasina ve yurticindeki finansal varliklara yonelik kisa vadeli sermaye
akimlarinin artmasina neden olmustur. Asir1 degerli TL ve cari agik ekonomideki
kirilganliklart arttirmis ve ekonomideki bu kirilganlik, mali disiplinsizlik ile birlikte
1994 ve 2001 krizlerinin de temel nedeni olmustur. 2001 krizinin ardindan
olusturulan yeni istikrar programi1 mali disiplinin saglanmasi i¢in maliye politikasinin
faiz dis1 biitge fazlasi hedefine yonelik olarak yiiriitiilmesini gerekli kilarken, TCMB
kanununda yapilan degisiklikle para politikasinin birincil hedefinin fiyat istikrari
oldugu ve otoritenin bu hedefe yonelik olarak politika araglarini segme ve yiiriitme
bagimsizliginin oldugu hitkme baglanmistir. Giiglii Ekonomiye Gegis Programu;
2001-2002 yillarinda bir takim parasal hedeflere iist ve alt sinirlarin olusturuldugu
parasal hedefleme, 2002-2005 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi ve 2006 yilindan
itibaren de acik enflasyon hedeflemesi politikalariyla yiiriitiilmiistiir. Ortiik enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda enflasyon hedeflemesi rejimi resmi olarak ilan
edilmeksizin, sayisal enflasyon hedefleri agiklanmakta ve hedeflere ulasmak icin
merkez bankasit uygun politika araglarini kullanmaktadir. Bu rejimde, TCMB
hedeflerden olasi sapmalarin nedenlerini izah etme agisindan 6nemli bir uygulama
olan ve enflasyon hedeflemesi rejiminin teknik sartlarindan biri olan hesap verme
mekanizmasini kullanmamakla birlikte, politika kararlarin1 enflasyon beklentilerini
dikkate alir bigimde uygulayarak acik enflasyon hedeflemesine uygun bir politika
sergilemistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminde, TCMB beklentileri yoneterek
gelecek donem enflasyonunu kontrol edebilmek amaciyla kisa vadeli faizleri politika
aract olarak kullanmis ve politika faizleri Para Politikas1 Kurulu (PPK)
toplantilarinda nihai olarak TCMB Baskani tarafindan belirlenmistir. Bu doénem
igerisinde uzun bir zamandan sonra 2004 yilinda enflasyon tek haneli rakama diigsmiis

ve 2005 yilinda TL’den alt1 sifir atilmistir. 2002-2005 déneminde mali disiplinin
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gorece iyilesmesi; doviz kurundan enflasyona gegiskenlikteki olumlu gelismeler;
iletisim politikalarinin, seffafligin ve kurumsal alt yapinin iyilestirilmesini takiben
2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir. Agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmesiyle enflasyon tahminleri kamuoyuyla paylasilmis ve
hesap verebilirlik mekanizmasi islevsel duruma getirilmistir. Enflasyon
hedeflerinden sapmalar olustugunda, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri
dogrultusunda TCMB enflasyon hedeflerinin neden tutturulamadigini detayli olarak
acikladigi mektuplart hiikiimete sunmus ve bunlar1 kamuoyuyla paylasmistir. Agik
enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte politika faiz karar1 PPK’de yapilan
oylama sonucuna gore belirlenmeye baslanmis ve bdylelikle PPK karar alici bir

birime doniismiistiir.

Tiirkiye’nin yasamis oldugu kronik enflasyon, bu sorunun belirleyicilerinden biri
olarak enflasyonist beklentilerin tasidigi Onemi giindeme getirmektedir. Atalet
sorunu devamlik gosterse de, enflasyonist beklentilerde asagi yonli genel bir egilim
goriilmekte (Sekil 4.5), bu durum risk priminin ve dolayisiyla faizlerin diismesini,

ayrica vadelerin uzamasini saglamaktadir.

Sekil 4.5: Enflasyon Beklentileri ve Enflasyon
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Kaynak: Hazine Miistesarligi ve TCMB
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2001 krizinin ardindan artan kamu ylkimlilikleri, birincil fazla hedefinin
olusturulmas1 ve siki maliye politikasinin izlenmesi neticesinde diisme egilimine
girmis; Giiglii Ekonomiye Gegis Programi dahilinde gergeklestirilin reformlar,
beklentileri olumlu etkileyerek risk priminin diigmesini ve maliye yonetiminin dis
finansman imkanlarinin artmasini saglamig; ve yurti¢i faiz oranlarmin azalmasi

sonucunda da enflasyonist beklentiler genel olarak olumlu seyretmistir.

Tirkiye ekonomisinin 1990’l1 yillardan gliniimiize yasadig siire¢ ve 2001 yilindan
itibaren para ve maliye politikalarinin esgiidiim igerisinde uygulanmasi, fiyat
istikrarinin  saglanmasi i¢in bagimsiz para politikasinin kurala dayali maliye
politikasiyla desteklenmesi gerektigini ileri siiren FTPL yaklasimiyla uyumludur.
Birincil fazla hedefine dayali maliye politikasi, fiyat istikrar1 hedefine yonelik olarak
faiz oran1 kuralina dayanan para politikasiyla birlikte ekonominin gegerli rejiminin

Ricardocu 6zellikler kazanmasi agisindan 6nemli adimlar olmustur.

Tirkiye ekonomisindeki yliksek enflasyon, 6zellikle 1970’11 yillardan sonra 6nemli
bir sorun olarak ortaya ¢ikmistir. Bu yillardan 6nce de yiiksek oranli enflasyonun
yasandigi donemler olsa da, bu donemlerdeki yiiksek enflasyon kalicilik
gostermemis ve enflasyon orami genel olarak 1limli sayilabilecek diizeylerde
seyretmistir; bununla birlikte, 1970°1i yillardan itibaren enflasyon yiiksek ve kronik
hale gelmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2000: 477). 2001 krizinin ardindan uygulanmasi
kararlastirilan ve 2002°de uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi rejimine kadar
olan siiregte Tiirkiye’deki enflasyonun bir takim 6zellikleri belirginlesmektedir. Bu
Ozellikler, dinya geneline gore Turkiye’de uzun slreli ve yiksek bir enflasyon
hiikiim stirmesi; bazi donemlerde enflasyon oranlarinin belli bir ortalama etrafinda
fazla dalgalanmadan degisimler gosterirken, bazi donemlerde oynakligin yiiksek
diizeyde olmasi; genel olarak enflasyonda kuvvetli ve uzun siireli bir ataletin

bulunmasi bi¢giminde siralanabilir (Akyazi, 2004: 181-184).

Enflasyonun nedenlerine iliskin caligmalar enflasyonun belirleyicilerini, 6zellikle
secim donemleriyle paralellik gosteren ve tarimsal alim fiyatlariyla iliskili olan

parasal taban artislar1 (Akyliz, 1973); is¢i iicretlerindeki ve para arzindaki artiglar
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(Aydin, 1979); parasal genisleme Fry (1980); yiiksek seviyedeki enflasyon
beklentileri (Ertugrul, 1982); enflasyon beklentileri ve doviz kuru (Aksoy, 1982);
toplam talep yiiksekligi ve toplam arzdaki yetersizlik, biitge aciginin parasal
genislemeye neden olarak enflasyonu arttirmasi ve enflasyonun biit¢ce aciklarini
arttirarak kendini besleyen bir yapiya doniismesi (Diiger, 1983); enflasyonun kendini
besleyen bir sirec¢ icerisinde gelismesi (Batavia ve Lash, 1983; Akcay vd., 1996);
para arz1 ve faiz oram1 (Togan, 1987); doviz kuru degisimleri (Onis ve Ozmucur,
1990); imalat sanayindeki oligopolistik piyasa yapisinin neden oldugu fiyatlandirma
kararlari, asir1 talep, enflasyonist atalet, belirsizlik, hiikiimet politikalar1 ve cari
enflasyon, tiim bu degiskenlerin enflasyonist beklentiler Uzerindeki etkileri (Uygur,
1992); mali genisleme ve enflasyonist atalet (Metin, 1998); biit¢e agiklarinin neden
oldugu parasal genisleme (Akcay vd., 1996); siirdiirilemez maliye politikalari
(Ozatay, 1997); mali agiklarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan parasal genisleme,
enflasyonist atalet ve devaltiasyon (Lim ve Papi, 1997); devalliasyonlar ve doviz
kuru degisimleri (Erol ve van Wijinberg, 1997; Agénor ve Hoffmaister, 1997; Darrat,
1997; Akyiirek, 1999), mali agiklar ve enflasyonist atalet (Alper ve Ucer, 1998);
yiiksek kamu kesimi bor¢lanma geregi sonucu olusan parasal genisleme ve doviz
kuru degisimleri (Saracoglu, 1998); petrol ve petrol iirlinlerindeki fiyat artislari
(Ozatay, 1992; Kibritcioglu, 2001); déviz kuru artislarinin neden oldugu hammadde
fiyatlarindaki artis (Kibrit¢iglu ve Kibritgcioglu, 1999); biitge agiklar1 nedeniyle
olusan parasal genislemenin enflasyonist beklentileri olumsuz etkilemesi (Ozgiin,
2000); biitce agiklarinin parasallastirilmast ve bunun sonucunda olusan yiiksek
enflasyonun kendini besleyen bir siire¢ haline gelmesi (Aksu vd., 2001); reel talep
soklari, enflasyonist atalet ve enflasyonist beklentilerin yiiksek olusu (Dibooglu ve
Kibrit¢ioglu, 2004); enflasyonist atalet ve uzun hafiza (Erlat, 2001; Ake¢ay vd., 1996;
Agénor ve Hoffmaister, 1997; Akyirek, 1999); yiksek kamu kesimi borglanma
geregi (Akcay vd., 2001; Ertel ve Insel, 1993; Metin, 1998; Cetintas, 2005) ve bunun
yol actig1 parasal genisleme (Gilinaydin, 2004; Altintag vd., 2008); kontrolsiiz politik
rekabet, populist politikalar, reel licret artiglari, biitce agiklarnin i¢ borglanmayla
finanse edilmesinin sonucu olarak reel faiz artislart ve dolayisiyla verimli

yatirimlarin  yapilamamasi, zamansiz sermaye hareketlerine agilmak, yapisal
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doniistimlerin ~ yapilamamasi, iktisadi  birimlerin  enflasyon  beklentilerinin

diisiiriilememesi (Y1ilmaz vd., 2002) bi¢iminde ifade etmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde para ve maliye politikalarinin enflasyon Uzerindeki etkilerini
aragtiran ¢alismalar incelendiginde, enflasyonun diisme egilimine girdigi 2001 krizi
oncesi donemde kamunun borglanma ihtiyacinin enflasyonun temel nedeni olduguna
dair bir goriis birligi oldugu goriilmektedir. Ayrica bu donemde; enflasyonun kendini
besleyen bir siireg icerisinde gelistigi, onemli derecede katiliklar barindirdigi, biitce
aciklari, para arzi ve enflasyon arasinda istikrarli bir iliski oldugu literatiirdeki
calismalarin 6nemli ¢ikarsamalaridir. Bu donemde merkez bankasi bagimsiz para
politikas1 olusturamamis ve para politikalar1 genel olarak maliye politikalarini
destekleyici bigcimde diizenlenmistir. Biit¢ce agiklarinin ¢esitli nedenlerle yiiksek
enflasyona neden oldugu belirtilebilir. ilk olarak, kamunun finansman ihtiyaci
merkez bankasmin politikalarin1 baskilamig ve artan parasallagma nedeniyle
enflasyon yiiksek seviyelerde olusmustur. Ikinci olarak, kamunun finansman
saglamak amaciyla fon piyasalarindan yliksek faizle bor¢lanmasi; gelecege yonelik
enflasyonist beklentileri arttirarak iktisadi ajanlarin kararlarini enflasyonun yiiksek
seviyede olusacagini diisiinerek almalarina neden olmus, ayrica kamu borg yiikiinii
ve finasman ihtiyacini arttirmistir. Yiiksek enflasyon nedeniyle yerli paranin
islevlerini yerine getirememesi para ikamesinin yasanmasina neden olmus ve yogun
fiyat endekslenmesi enflasyon oraninda katiliklarin olusmasint  beraberinde
getirmistir. Artan parasallasmanin toplam talebi arttirici, yiiksek faiz oranlarmnin da
toplam arz1 azaltici etkisi enflasyonun yliksek seviyelerde olusmasinin bir diger
nedenidir. Ugiincii olarak ise, kamu bor¢lanmasinin yarattig1 servet etkisinin toplam

talep artiglarina yol agmasi sonucunda enflasyon yiikselmistir.

FTPL yaklasimi ¢ergevesinde Ricardocu ve Ricardocu olmayan politika rejimlerini
ayristirmayr amaglayan caligmalar gorece az sayidadir. 1997-2001 déneminde
Tiirkiye'de mali baskinligr ve iktisat politikalarindaki geri kalmighigin nedenlerini
Avrupa Birligi tlkeleri ile karsilagtirmali olarak inceleyen Uygur (2001), AB
tlkelerinin bor¢ stoku/GSYIH oranlarmin yillar gectikce diismesine karsin

Tirkiye'de bu oranda artis yasanmasinin nedeninin bu iilkelerde uygulanan mali
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kurallar geregi biitcenin fazla vermesi oldugunu ifade etmektedir. Tirkiye’de ise
yiiksek faiz 6demelerinin biitce yiikiinii arttirdigi, dolayisiyla kamu finansmaninin
enflasyonun temel nedeni oldugu belirtilmektedir. Uygur (2001) ayrica FTPL
yaklasimini temel alarak Tiirkiye'de yiiksek bor¢ stokunun varligimmin Ricardocu

olmayan bir rejim yarattigini ifade etmektedir.

Telatar (2002), 1985-1997 donemi igin Tiirkiye’de uygulanan maliye politikasinin
yapisim belirlemeye yonelik ¢alismasinda ii¢ aylik birincil fazla/GSYIH oram ile net
bor¢ ve parasal taban toplamindan olusan toplam kamu yiikiimliiliikleri/GSYIH
degiskenlerini iceren VAR modeli olusturmustur. Modelden elde edilen etki tepki
fonksiyonlarina gore birincil fazladaki bir sokun toplam kamu yiikiimliiliikklerinde
yarattig1 tepki anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla, bahsi gecen donemde Ricardocu

olmayan maliye politikas1 s6z konusudur.

Tekin-Koru ve Ozmen (2003), 1983-1999 déneminde biitge aciklari, dar ve genis
tanimli parasal biiylime orant ve enflasyon arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme
yontemiyle incelemektedir. Kamu finansmaninin parasallasmadan i¢ bor¢lanmaya
dogru evrildigi bu donemde ticari bankalar kamu finansmaninin Snemli
kaynaklarindan biri olmus, bankacilik siteminin varliklar yiliksek oranda artmis ve
dolayisiyla biitce aciklar1 genis tanimli para arzinin da artmasina neden olmustur.
Calismanin ampirik sonuglari, biitce agiklar1 ve parasal biiylime ile biitce agiklar ve
enflasyon arasinda dogrudan bir iligki olmadigini; bununla birlikte, biitce a¢iklarinin
bankacilik kesiminde kredi genislemesine yol acarak para arzinin artmasina ve
enflasyonun yiikselmesine neden oldugunu belirtmektedir. Bu ampirik sonuglar
altinda ¢aligma; Tiirkiye ekonomisi igin Geleneksel ve FTPL yaklasiminin gegerli
olmadigini, biitge agiklarinin parasal genislemeye yol acarak enflasyona neden
oldugunu ve hos olmayan paraci aritmetigin bahsi gegen donem icin enflasyonu

aciklamada daha makul oldugunu ifade etmektedir.

Creel ve Kamber (2004) Tiirkiye ekonomisi i¢in FTPL yaklagimimin gegerliligini
smnamak amaciyla birincil fazla ve i¢ bor¢ stoku degiskenlerini i¢eren bir VAR

modeli olusturmustur. 1975-2002 dénemini kapsayan analizde degiskenler birincil
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fazla-ic bor¢ stoku bigiminde siralanmistir ve etki tepki fonksiyonlari, birincil
fazla/GSMH oraninda meydana gelen soka karsilik i¢ bor¢ stoku/GSMH oraninin
pozitif tepki verdigini gostermektedir. Dolayisiyla, bu donemde Ricardocu olmayan
bir rejimin gecerli ve enflasyonun mali bir olgu oldugu gériilmektedir. inceleme
doneminin 1975-2000 olarak alinmasi durumunda ise i¢ bor¢ stokunun birincil
fazlaya verdigi tepkinin istatistiksel olarak anlamsiz ve kisa donemde negatif oldugu
ifade edilmektedir. Iktisat politikas1 rejimine iliskin sonug¢ son iki yilin gdzlem
araligindan ¢ikarilmasi nedeniyle degismektedir; bu iki gézlemin kriz yillar1 olmasi
Ricardocu olmayan politika rejiminin krizlere duyarli olabilecegini, krizlerin yol
actigr mali yiikin enflasyonu arttirabilecegini ve maliye politikasi ile enflasyon
arasindaki iligkinin senyoraj gelirleriyle iliskili olabilecegini giindeme getirmektedir.
Bu baglamda, birincil fazla senyoraj gelirlerini icerecek sekilde genisletilerek 1975-
2002 ve 1975-2000 yillar1 igin yeni VAR modelleri olusturulmustur. Bu yeni
modellerin sonugclari, ilk donem i¢in yurti¢i kamu borcunun birincil fazlaya verdigi
tepkinin birincil fazla senyoraj gelirlerini kapsamadigi duruma gore daha yiiksek,
dolayisiyla Ricardocu olmayan mali rejimin gegerli oldugunu ve ikinci dénemde
yurti¢i kamu borcunun birincil fazlaya verdigi tepkinin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugunu gostermektedir. Sonug olarak incelenen gozlem araligina gore politika
rejiminin sonuglariin degismesi, maliye politikasi ile enflasyon arasindaki iligkinin
sonuglarinin istisnai olabilecegini ve ara donemlerde goriilen iliskinin istatistiki bir

yapaylik tagiyabilecegini ima etmektedir.

Bildirici ve Ersin (2005), 1933-2004 déneminde i¢ bor¢ stokunun enflasyonun
belirleyicilerinden biri oldugunu ve Tiirkiye ekonomisinde yiikselen bor¢ maliyeti
nedeniyle mali baskinhigin 6zellikle 1980’lerden baslayarak arttigini ifade
etmektedir. Mali disiplinin saglanamamasi nedeniyle artan ve siireklilik gosteren
aciklar, bor¢ stokunun da artmasina ve enflasyonun yiikselmesine neden olmustur.
Biitce agigi-bor¢ stoku-enflasyon dongiisii bu donemde yasanan finansal galkantilarin
da temel nedenidir. Calismada incelenen donemde Ricardocu denkligin gegerli
olmadigi, kamu borglanma senetleri nedeniyle olusan servet etkisinin fiyatlarin
yiikselmesine neden oldugu ifade edilmektedir. Kamu maliyesi yonetiminin etkin

olmamasi ve yasanan krizler fiyat istikrarinin saglanamamasinin temel nedenleri
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olarak goriilmiistiir. Bildirici ve Ersin (2005) ele alinan donemde enflasyonun temel
belirleyicisinin mali baskinlik oldugunu ve iktisat politikasi rejiminin Ricardocu

olmayan ozellikler gosterdigini ifade etmektedir.

1988-2005 donemi ile 1988-2001 ve 2001-2005 alt donemlerine ait ii¢ aylik ve aylik
toplam kamu yiikiimliiliikleri/GSY1H, birincil fazla/GSYIH ve konsolide biitce faiz
odemeleri/GSYIH verileri kullanarak VAR modelleri olusturan Sackan (2006), 1988-
2001 ve 1988-2005 donemlerinde ii¢ aylik ve aylik verilerle olusturulan VAR
analizlerinde; pozitif birincil fazla sokuna gerek birincil fazla ve gerekse de ilk VAR
modelinde kamu yukudmldluklerinin, ikinci VAR modelinde de faiz ¢demelerinin
pozitif tepki verdigini ve birincil fazlanin pozitif otokorelasyona sahip oldugunu
ifade etmektedir. Dolayisiyla, 1988-2005 ve 1988-2001 doéneminde Ricardocu
olmayan maliye politikasinin gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir. 2001-2005
doneminde ise etki tepki fonksiyonlari, pozitif birincil fazla sokuna birincil fazlanin
pozitif, ilk VAR modelinde kamu yuktmlaluklerinin ve ikinci VAR modelinde faiz
O6demelerinin negatif tepki verdigini gostermis; dolayisiyla 2001-2005 déneminde

hakim politika rejiminin Ricardocu oldugu sonucuna ulagilmigtir.

2000 yilinda uygulanmaya baslanan istikrar programinin politika rejimi degisikligi
yaratip yaratmadigini arastiran Baydur (2005), mali baskinligin azalip para
politikasinin bagimsizliginin ve etkinliginin artmasin1 Ricardocu politika rejimi
olarak ifade etmektedir. 1980-2003 donemini kapsayan ¢alismada, kamu borg stoku
ve parasal taban toplamindan olusan kamu yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ye orani,
kukla degiskenler igeren ve icermeyen regresyon modeli yardimiyla analiz
edilmektedir. Kamu yiikiimliiliikleri/GSYIH oraninin kendi gecikmesiyle agiklandig
kukla icermeyen regresyon modeli, incelenen dénem boyunca Ricardocu olmayan
politika rejiminin gegerli oldugunu ifade etmektedir. Kukla igeren regresyon
denkleminde ise, 2000 y1l1 6ncesi ve sonrasi igin farkli degerler alan sabit ve egim
kuklalarmin katsayilarinin anlamliligi simanarak politika rejimindeki olasi degisim
belirlenmeye calisilmistir. Elde edilen sonuglar kukla degiskenlere ait katsayilarin
anlamsiz oldugunu, dolayisiyla politika rejiminin Ricardocu olmayan o6zelligini

korudugunu gostermektedir.
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Ricardocu denklik yaklagiminin gegerli oldugu bir cergevede stirekli gelir
hipotezinin, maliye politikalarinin hanehalkinin siirekli gelirini etkilemedigi i¢in
toplam talebi etkileyemeyecegi dnerisini ampirik olarak arastiran Ozbek ve Erdogdu
(2005), 1987-2001 donemi verilerini kullanarak yaptiklar1 ampirik analizde tiiketici
davraniglarinin  Keynesci 6zellikler tasidigini belirtmektedir. Bu sonu¢ maliye
politikalarimin toplam talep ve fiyatlar {izerinde etkileri olabilecegini ifade eden

Ricardocu olmayan rejimin gegerli oldugunu ima etmektedir.

Turkiye ekonomisinde 1987-2004 ddnemindeki enflasyon siirecini, Hos olmayan
paraci aritmetik ve FTPL dogrultusunda inceleyen Ozaktas (2008) para arzi, birincil
denge ve enflasyon degiskenlerinden olusan bir VAR modeli olusturmustur. Modelin
sonuglar1 enflasyonist siirecin gerek parasal genislemeden gerekse de bitce
aciklarindan etkilendigini gostermektedir. Bu baglamda enflasyonun hem mali hem
de parasal bir olgu oldugu ve enflasyonu 6nlemek i¢in para ile maliye politikalarinin

bir arada ele alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

4.7. Ampirik Test I: Dogrusal Model

Iktisadi zaman dizilerinin duraganligi ekonometrik analizlerde dnem kazanmaktadir.
Duragan olmayan diziler ortalamalarma dénme'® egilimi gostermedikleri igin bu
dizilerle yapilan analizler giivenilir olmamaktadir. Duragan olmayan, diger bir
ifadeyle stokastik trendi olan bir degisken, olasi bir sokun sonrasinda zaman
patikasindan ayrilmakta ve degiskenin yeni patikasinin yonelimi bilinmemektedir;
dolayisiyla degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesi, soklardan kalict bigimde
etkilenmeyen duragan degiskenlerin kullanilmasin1 gerektirmektedir. Duragan
olmayan degiskenler arasinda kalict soklarin neden oldugu sapmalar nedeniyle
gergekte olmayan bazi iliskiler ortaya cikabilmektedir. Bu degiskenlerle yapilan
analizler, sahte regresyon (spurious regression) olarak isimlendirilen ve analize

dayali tahminlerin gecerli olmadig1 sonuglar yaratmaktadir (Granger ve Newbold,

1% Duraganlik analizi ok farkli kriterler gozetilerek gergeklestirilebilir. Bu baglamda, zaman patikas
yapisal degisim(ler) veya disadiisen(ler) (outliers) igeren, yapisal degigimlerin kalici veya ani oldugu
diziler icin alternatif duraganlik testleri s6z konusu olabilmektedir.
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1974). Incelenen degiskenlerin, kisa dénemde soklardan etkilense bile bir siire sonra
bu soklarin etkilerinden kurtularak denge diizeyine yonelen nitelikte olmalari

gereckmektedir. Bu 6zellige sahip bir degiskene duragan zaman dizisi ad1 verilir.

Uzun donem denge iliskisinin sinanmast incelenen dizilerin ayni mertebeden duragan
olmasmi gerektirdigi i¢in incelemeye konu olan dizilerin duraganlik mertebesinin
belirlenmesi gerekmektedir. BF ve TKY degiskenlerinin duraganligina iliskin Ng ve
Perron (2001) birim kok testi sonugclari'® Tablo 4.2°de gosterilmektedir.

Tablo 4.2: Birim Kok Testi Sonu¢lar:

DUZEY BIRINCi FARK
BF TKY BF TKY
MZ, -2.35361 -2.36165 -40.4549 -41.3941
MZ, -0.89593 -1.05061 -4.44272 -4.54866
MSB 0.38066  0.44486 0.10982  0.10989
MP, 9.30336  10.1494 0.75871  0.59394
Kritik Degerler MZ, MZ, MSB MR,
%1 -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
%5 -8.10000 -1.98000 0.23300  3.17000
%10 -5.70000 -1.62000 0.27500  4.45000

Test sonuglar1 degiskenlerin diizey degerleri dikkate alindiginda, MZ, ve MZ,
testleri igin test istatistiginin kritik degerden kii¢iik olmasi1 nedeniyle birim kokiin
varhigini ifade eden bos hipotezin reddedilemedigini; MSB ve MP, testleri igin test

istatistiginin kritik degerden biiyiikk olmas1 nedeniyle birim kokiin yoklugunu ifade

eden bos hipotezin reddedilemedigini gdstermektedir. Degiskenlerin birinci farklari

tor Duraganlik testleri sabit igeren bigimde gergeklestirilmistir.
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alindiginda ise tiim test istatistiklerine gore duraganlik saglanmaktadir. Sonug olarak,

degiskenlerin birinci dereceden duragan oldugu goriilmektedir.

Ayni dereceden duragan olan degiskenlerin arasindaki olast uzun donem iliskinin
belirlenmesi icin Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmaktadir. Johansen testi
gecikme sayisina duyarli oldugu igin alternatif bilgi kriterleri araciligiyla optimal
gecikmenin bulunmasi gerekmektedir. Buna goére Olabilirlik Orami (LR) Testi,
Akaike Bilgi Kriteri, Nihai Tahmin Hatas1 ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri uygun
gecikme sayisint 5; Schwarz Bilgi Kriteri ise 1 olarak tespit etmektedir.
Otokorelasyon sorunundan kaginmak i¢in gecikme sayist 5 olarak segilmistir.

102

Johansen testinden™ elde edilen sonuclar Tablo 4.3’de gosterilmektedir:

Tablo 4.3: iz Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1

Hipotezler Ozdeger iz istatistigi ~ Kritik Deger Olasihk Degeri
r=0 0.139907 16.38489 15.49471 0.0366
r<i 0.023317 2.217738 3.841466 0.1364

Iz testi sonuglarina gore esbiitiinlesme olmadigmi ifade eden bos hipotez
reddedilmektedir; dolayisiyla BF ve TKY degiskenleri arasinda uzun dénem denge
iliskisi bulunmaktadir. BF ve TKY degiskenlerinin bir derece farklari alinarak
(sirasiyla  DBF ve DTKY ile gosterilmektedir) esbiitiinlesme iliskisinin bir
gecikmesini (ECT¢.1) iceren bir VECM olusturulmustur. Modelin sonuglart Tablo
4.4’de gosterilmektedir.

192 Jzun dénem iliskisini sinayan Iz testi, esbiitiinlesme iliskinin sabit icerdigi fakat trend icermedigi
varsayimiyla gergeklestirilmektedir.
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Tablo 4.4: Dogrusal Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuclar:

BF TKY
Katsayr  Standart Hata  Katsayr  Standart Hata
Sabit 3.48E-05 (0.00342) 0.005248 (0.00949)
DBF., -0.424733 (0.19235) -1.103036 (0.53322)
DBF., -0.336678 (0.19515) -1.164635 (0.54099)
DBF.; -0.286132 (0.17536) -0.665309 (0.48612)
DBF.,  0.248813 (0.14946) -0.628101 (0.41434)
DBF.s  0.254465 (0.11538) -0.034778 (0.31984)
DTKY.; -0.002263 (0.03770) 0.434333 (0.10452)
DTKY, -0.025178 (0.03824) -0.007153 (0.10602)
DTKY.; 0.009128 (0.03723) 0.059844 (0.10320)
DTKY., 0.006954 (0.03708) -0.387071 (0.10280)
DTKY.s 0.021564 (0.03668) 0.262737 (0.10169)
ECT.; -0.368226 (0.18174) 1.266584 (0.50382)

Tablo 4.5’de gosterilen VECM’ye iliskin tanilama testlerinin sonuglari, modelin

otokorelasyon ve degisen varyans sorunu tagimadigini; bununla birlikte, artiklarin

normal dagilmadigini gostermektedir. Artiklarin normal dagilmamasi gerekli bir

degiskene modelde yer verilmemesinden, disa diisenlerden ve parametrelerin

istikrarli olmamasindan kaynaklanabilir.

Tablo 4.5: Dogrusal VECM Tanilama Testleri Sonuglari

Ardisik Bagimhilik LM Testi Sonuclar

Bos Hipotez: Ardisik Bagimlilik (h gecikme igin)

Yoktur
LM
Gecikmeler  Tstatistigi Olasiik
1 1.893739 0.7553
2 9.180555 0.0567
3 6.968780 0.1375
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4 17.53594 0.0015
5 4.570455 0.3343
6 2.239567 0.6918

Olasilik Degerleri 4 serbestlik derecesi i¢in Ki -Kare
dagilimindan elde edilmektedir.

Degisen Varyans Testi Sonuclar:
Bos Hipotez: Degisen Varyans Yoktur

Ki-Kare Test Serbestlik
Istatistigi Derecesi Olasilik Degeri

78.86960 66 0.1331

Normallik Testi Sonuclari
Bos Hipotez: Kalintilar Normal Dagilmaktadir

Jarque-Bera Test  Serbestlik
Istatistigi Derecesi Olasilik Degeri

111.4575 4 0.0000

VECM’de yer alan degiskenlerin siralanmasi, modelden elde edilen etki tepki
fonksiyonlarmin farklilagmasina neden olabilmektedir. Pesaran vd. (1998)
degiskenlerin  siralanmasindan  etkilenmeyen  genellestirilmis  etki  tepki
fonksiyonlarinin kullanilmasin1 6nermektedir. Modelden elde edilen etki tepki

fonksiyonlari ise Sekil 4.6’°de gosterilmektedir:

Sekil 4.6: Dogrusal VECM’de Birincil Fazla Sokuna Verilen Tepkiler

Birincil Fazlanin Birincil Fazlaya Tepkisi
.04

.03

.02 4

.01 4

.00

-.01
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Toplam Kamu Yukimldliklerinin Birincil Fazlaya Tepkisi

.14

12 1

.10

.08

.06

.04 -

.02

.00

Canzoneri vd. (2001a) yaklasimi kurulan VAR modelinden elde edilen etki tepki
fonksiyonlarinin incelenmesiyle politika rejimimin ayristirilabilecegini  ifade
etmektedir. Buna gore, birincil fazladaki bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar
arasinda iliskinin pozitif oldugu veya iliskinin olmadig1 durumda, bir dénem sonraki
reel yukdmlillklerin tepkisi negatif ise Ricardocu rejim; bir donem sonraki reel
yiikiimliiliiklerin tepkisi negatif degilse (yani pozitif ise veya tepki yoksa) Ricordocu
olmayan rejim gegerli olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde 1988:3-2011:4 doneminde
politika rejimini belirlemek amaciyla olusturulan VEC modelinden elde edilen etki
tepki fonksiyonlarinin grafikleri incelendiginde, birincil fazladaki soka gerek birincil
fazlanin gerekse de kamu yiikiimliiliiklerinin pozitif tepki verdigi goriilmektedir.
Dolayisiyla, bu dénem boyunca Ricardocu olmayan rejimin gegerli oldugu

sOylenebilir.

Iktisat politikas1 rejiminin belirlenmesi i¢in olusturulan dogrusal VEC modeli, 6rtiik
olarak ele alinan déonem boyunca politika rejiminin degismedigi varsayimi iizerine
kuruludur. Bununla birlikte, ekonominin gecirdigi yapisal doniisiimler, finansal
krizler, diinya ekonomisindeki degisimlerin etkileri gibi nedenlerle iktisat politikasi
rejiminin zaman igerisinde degisebilmesi olasi goriinmektedir. Bu durumda, gegerli
politika otoritesinin belirlenmesine yonelik Canzoneri vd. (2001a) yaklasiminin

dogrusal olmayan bi¢ime genisletilmesi gerekmektedir. Dogrusal olmayan modeller
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ekonomin yasamig oldugu yapisal doniislimleri daha belirgin bicimde
yansitabilmektedir; buradan hareketle Markov degisim modeli FTPL yaklagimini

sinamak i¢in kullanilmaktadir*®.

4.8. Ampirik Test II: Markov Degisim Modeli

Politika rejimlerini ayristirmay1 ve fiyatlarin belirlenebilirligini sitnamay1 amaglayan
Markov degisim modelinin olusturulabilmesi, gerek ilgili literatiirdeki uygulamalarin
gerekse de veriye iligkin bir takim kisitlamalarin gozetilmesini gerektirmektedir.
Sims (1980) degiskenler duragan olmasa bile fark alma isleminin kullanilmamasini
Onermekte ve Sims vd. (1990) modelin duragan olmayan degiskenler icermesi
durumunda bile tahmincilerin tutarli oldugunu ifade etmektedir. Dogrusal VAR
modellerinde bir tane rejim bulundugu i¢in gozlem degerlerinin hangi rejimde
oldugunun belirlenmesine iligkin bir sorun bulunmamaktadir; dolayisiyla, temel
amact parametre tahminlerinden ziyade degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya
cikarmak oldugu i¢in dogrusal VAR modellerinde fark almama tercih edilebilir.
Markov degisim modelleri ise verinin 6zelliklerine dayali olarak zamanin herhangi
bir anindan bir sonrakine gegildiginde rejimin degisebilecegi varsayimina dayalidir;
dolayisiyla, rejim degisikligi modellerinde gdzlemlerin hangi rejime diisecegi
onceden bilinmemektedir ve rejimler belirlenmeden go6zlemlerin duraganligina
iliskin ¢ikarsama da yapilamamaktadir. Ayrica; rejim degisikligini gézeten markov
degisim birim kok testleri (Nelson vd., 2001) tek bir degisken igin uygun olsa bile,
duraganlik testinin belirledigi rejimler ve bu rejimlere diisen gézlemler ile MSVAR
modelindeki rejimler ve bu rejimlere diisen gozlemler ortlismeyebilir. Bu agidan,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin de oldugu dikkate alinarak, iktisat
politikas1 rejimlerinin belirlenmesi i¢in degiskenlerin birinci farklar ve esbiitiinlesme

iligkisinin bir gecikmesi alinarak Markov Degisim Vektor Hata Diizeltme Modeli

103 Esik (treshold) VAR ve yumusak gegis (smooth trransition) VAR modelleri de dogrusal olmayan
zaman dizisi analizlerinde siklikla kullanilmaktadir. Bu modellerde, sirasiyla esik ve gecis
degiskenlerinin belirlenmesi ve tahmin edilmesi gerekmektedir. Markov modellerde ise rejim
degisikliginin gozlenemeyen bir degisken tarafindan yonlendirildigi varsayilarak bahsi gegen tahmin
yikiinden kaginilabilinmektedir. Ayrica FTPL yaklasimi uzantisinda hakim politika rejiminin
belirlenmesine yonelik ilgili literatiirde (Thams, 2006; Davig vd. 2005; Faverove Monacelli, 2005;
Semmler ve Zhang, 2004) markov degisim modellerinin, diger dogrusal olmayan modellere kiyasla
daha sik kullanildig1 goriilmektedir.
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(Markov Switching Vector Error Correction Model, MSVECM) olusturulmustur.
MSVECM’nin tahmini iki asamada gerceklestirilmektedir. Ik asamada
esbiitiinlesme vektoriinlin sayis1 belirlenmekte ve ikinci asamada EM algoritmasina
dayali olarak egbiitiinlesme iligkisini iceren bi¢cimde Markov model tahmin

edilmektedir.

Ricardocu ve Ricardocu olmayan iktisat politikasi rejimlerini ayristirmak amaciyla,
fiyat seviyesinin para ve maliye politikalarinin biri tarafindan belirlenebilecegi veya
belirlenmeyecegi durumlarin olabileceginden hareketle rejim sayisi Onsel olarak ii¢
varsayllmigtir. Uygun markov modelinin belirlenmesi asamasinda, ortalamasi
diizeltilmis (M igeren) modeller rejimler arasi gegislerin hizli oldugunun
varsayllmasi nedeniyle ve Ozbaglanim parametrelerin zamana bagh oldugu (A
iceren) modeller de yakinsama ve kararli olmayan parametre tahminlerine yol agmasi
nedeniyle analiz dis1 birakilmistir. Krolzig (2006:11), MSVAR modellerinden elde
edilen etki tepki fonksiyonlarin rejime duyarli olmasi i¢in H veya A terimlerinden
en az birinin zamana duyarli olmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu nedenle sabiti
(I) ve hata terimi (H) zamanla degisen modeller analiz i¢in temel alunmistir. Uygun
gecikme sayisinin belirlenmesi igin Krolzig (1997) ve Krolzig vd. (2002) izlenerek
dogrusal VEC modelinin gecikme sayisindan baslanarak 3 rejimli alternatif MSIH
modelleri olusturulmus ve tanilama testleri sonuglar1 dikkate alinarak MSIH(3)-

VEC(5) uygun model olarak segilerek politika rejimleri belirlenmeye ¢alisilmistir.

Tablo 4.6: MSIH(3)-VEC(5) Modelinin En Yiiksek Olabilirlik Sonuglar:

BF TKY
Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
Sabit
-0.009 0.004 -0.034 0.013
(1. Rejim)
Sabit
0.006 0.006 0.034 0.011
(2. Rejim)
Sabit
0.091 0.026 0.316 0.126
(3. Rejim)
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DBF+., -0.733 0.091 0.221 0.209

DBF ., -0.317 0.152 -0.061 0.360
DBF 3 -0.287 0.150 0.282 0.338
DBF 4 0.229 0.113 -0.353 0.258
DBF 5 0.199 0.091 -0.252 0.206
DTKY 41 -0.082 0.038 0.030 0.090
DTKY ¢, -0.051 0.031 -0.133 0.079
DTKY 3 0.053 0.025 0.114 0.061
DTKYt 14 -0.026 0.026 -0.227 0.069
DTKY s 0.004 0.025 0.170 0.077
ECT¢ -0.467 0.127 -0.064 0.363
Standart Hata
0.019 0.062
(1. Rejim)
Standart Hata
0.033 0.054
(2. Rejim)
Standart Hata
0.043 0.233
(3. Rejim)
MSVEC VAR
log-olabilirlik ~ 304.9570 273.237
AIC Kriteri -5.953 -5.596
HQ Kiriteri -5.465 -5.290
SC Kriteri -4.743 -4.836
LR testi 63.439 ;(2(10) [0.000] ;(2 (16) [0.000] DAVIES=[0.000]
Tanilama Testleri
Ki-Kare Test Istatistigi Serbestlik Derecesi ~ Olasilik Degeri
Ardisik Bagimhilik 33.41 28 0.2207
Degisen Varyans 72.11 66 0.2830
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Normal Dagihim 8.35 4 0.0795

Tablo 4.6’dan goriildiigii tizere, dogrusallik hipotezine karsit olarak modelin markov
rejim degisikligine uyum gosterdigini ifade eden LR test istatistigi 63.439 degerini
almaktadir. Garcia (1998), LR istatistigi i¢in %5 kritik degerin 8.48 ve 8.74
araliginda oldugunu ifade etmektedir; dolayisiyla, hesaplanan LR istatistigi bu degeri
ast181 icin modelin dogrusal oldugu bos hipotezi reddedilmektedir. Ang ve Bekaert

(2002) izlenerek 10 kisit ve 6 belirsiz parametre altinda y° degeri LR istatistigi ile

karsilastirilabilir; buna gore, %5 anlamlilik diizeyinde y*(16) 26.29 degerini

almaktadir ve hesaplanan LR istatistigi bu degerden biiyiik oldugu i¢in dogrusallik
bos hipotezi reddedilmektedir. Ayrica, Davies (1977;1987) testinin dogrusallik bos
hipotezi de olasilik degerleri 0 oldugu i¢in reddedilmektedir. Tim bu sonuclar,
markov degisim modelinin dogrusal modele tercih edilebilecegini gostermektedir.

MSIH(3)-VEC(5) modelinin artiklara iligkin tanilayici test sonuglari incelendiginde
ardisik bagimlilik testi igin hesaplanan test istatistiginin degeri 33.41°dir ve y°(28)

tablo degeri olan 41.33’den kiigiik oldugu icin ardisik bagimliligin olmadigini ifade

eden bos hipotez reddedilememektedir. Degisen varyans testi i¢cin hesaplanan test
istatistiginin degeri 72.11°dir ve »°(66) tablo degeri olan 85.96’dan kiiciik oldugu

icin  artiklarin  varyansinin  sabit  oldugunu ifade eden bos hipotez

reddedilmemektedir. Artiklarin normal dagilmasina iliskin hesaplanan test
istatistiginin degeri 8.35°dir ve x°(4) tablo degeri olan 9.48’den kiigiik oldugu igin
artiklarin normal dagildigini ifade eden bos hipotez reddedilmemektedir. Dolayisiyla

MSIH(3)-VEC(5) modeli tanilayici testler agisindan basarili durumdadir.

Gegis olasiliklart matrisi kullanilarak elde edilen her bir rejime iligkin gozlem sayisi,

ergodik olasiliklar ve siire 6zellikleri Tablo 4.7°de gosterilmektedir.
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Tablo 4.7: MSIH(3)-VEC(5) Modelinin Rejim Ozellikleri

Gegis Olasiliklar: Gozlemler Ergodik Olasihiklar Siire

1.Rejim 2.Rejim 3.Rejim

1.Rejim 0.8509 0.1491 0.0000 50.7 0.5821 6.71
2.Rejim 01698 0.7701  0.0601 33.3 0.3774 4.35
3.Rejim 0.5611 0.0000 0.4388 4 0.0405 1.78

Rejim 0Ozelliklerini gésteren Tablo 4.7 uyarinca; Rejim 1’1 takip eden donemde tekrar
Rejim 1°de olma olasilig1 0.85, Rejim 2’yi takip eden donemde tekrar Rejim 2’de
olma olasiligt 0.77 ve Rejim 3’ takip eden donemde tekrar Rejim 3’de olma
olasilig1 0.43 olarak hesaplanmistir. Gegis olasiliklar1 matrisinin diagonal elemanlari
her bir rejime iliskin beklenen ortalama siireyi de vermektedir. Ekonominin Rejim
1*de kalma suresi ortalama olarak 20 ay, Rejim 2’de kalma stresi ortalama olarak
13.05 ay, Rejim 3’de kalma siiresi ortalama olarak 5.34 ay olarak ger¢eklesmistir. 88
gbzlem degerlerinden 50.7’°si birinci, 33.3’0 ikinci ve 4’0 Uguncl rejimde yer
almaktadir. Secilen bir gézlem degerinin Rejim 1 igerisinde bulunmasina iliskin
kosulsuz (ergodik) olasilik 0.5821; Rejim 2'de bulunmasina iliskin kosulsuz olasilik
0.3774 ve Rejim 3’de bulunmasina iliskin kosulsuz olasilik 0.0405’dir. Tablo 4.7°de
gecis olasiliklart matrisinin diagonal disindaki elemanlar1 verili bir rejim altinda
diger rejime gegis olasiliklar1 gostermektedir. Rejim 1’i takip eden donemde Rejim
2’ye gecme olasiligr 0.16, Rejim 3’e ge¢me olasiligi ise 0.56°dir. Rejim 2’yi takip
eden donemde Rejim 1’e gegme olasiligi 0.14, Rejim 3’e gegme olasiligr ise ihmal
edilebilir derecede kiguktir. Rejim 3’0 takip eden dénemde Rejim 1’e gecme
olasiligi ihmal edilebilir derecede kiguktir, Rejim 2’ye gegme olasiligr ise 0.43’diir.
3. rejimdeki gozlem sayis1 ve ortalama siire bu rejimde kaliciligin olmadiginm

gOstermektedir.

Birincil fazladaki bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar arasinda iliskinin pozitif
oldugu veya olmadigi durumda bir donem sonraki reel yiikiimliiliikklerin tepkisi

negatif ise para politikas1 baskin rejim gegerlidir. Eger bu tepki negatif degilse (yani
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pozitif ise veya tepki yoksa) maliye politikas1 baskin rejimin gecerli olmaktadir.
Etki-tepki analizleri i¢in degiskenlerin siralanmasi, FTPL yaklagimindan ve
Canzoneri vd. (2001a) calismasindan hareketle s——w seklinde yapilmaktadir.
1988:3-2011:4 donemi igin olusturulan MSIH(3)-VEC(5) modelinde, BF
degiskenindeki soka verilen tepkilerin grafikleri Sekil 4.7°de gosterilmektedir. Buna
gore, BF sokuna karsilik olarak BF degiskeni her {i¢ rejimde de pozitif tepki
vermektedir; TKY ise 1. rejimde pozitif tepki verirken, 2. ve 3. rejimde negatif tepki
vermektedir. Her tii¢ rejimde de sokun etkisinin hemen ardindan etki-tepki

fonksiyonlariin sifir eksenini kestikleri dikkati ¢ekmektedir.

Sekil 4.7: MSIH(3)-VEC(5) Modelinde Birincil Fazla Sokuna Verilen Tepkiler

~ 1. Rejim
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0.00 | e = T~
T \\‘/\/\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘
. 0. 10 15 20 25 3.0 35 4.0 45 50 55 6.0
2. Rejim
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L \\ T —
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3. Regjim
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Rejim 1’de, BF kendi sokuna pozitif tepki verirken TKY pozitif tepki verdigi i¢in bu
rejim Ricardocu olmayan rejim olarak belirlenmistir. 2. ve 3. rejimlerde ise BF kendi
sokuna pozitif tepki verirken TKY negatif tepki vermistir; dolayisiyla bu iki rejim
Ricardocu rejim olarak belirlenmistir. MSIH(3)-VEC(5) modeline iliskin olarak
rejimlerin donemleri ise Tablo 4.8 deki gibidir.
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Tablo 4.8: MSIH(3)-VEC(5) Modelinin Dongu Tarihleri

Ricardocu Olmayan Rejim Ricardocu Rejim Ricardocu Rejim

1990:1 - 1992:1 1992:2 - 1992:4 2000:1 - 2000:1
1993:1 - 1993:4 1994:1 - 1996:3 2001:1-2001:3
1996:4 - 1997:4 1998:1 - 1999:4

2000:2 - 2000:2 2000:3 - 2000:4

2001:4 - 2003:1 2003:2 - 2004:1

2004:2 - 2005:2 2005:3 - 2006:1

2006:2 - 2008:2 2008:3 - 2009:3

2009:4 - 2011:4

Tahmin edilen modele iligskin olarak rejim olasiliklarinin zaman icerisindeki seyri

Sekil 4.8.”de gosterilmektedir:

Sekil 4.8: MSIH(3)-VEC(5) Modeline iliskin Rejim Olasiliklar

10 - Ricardocu Olmayan Rejim
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MSVAR modelinden saglanan doéngu tarihlerini gosteren Tablo 4.8 ve rejim
olasiliklarin1 gosteren Sekil 4.8 bir arada incelendiginde, 3. rejimin ¢ok kisitli zaman
araliklarinda gegerli oldugu ve bu rejimin 0Ozellikle 2001 krizi ile iliskili oldugu
goriilmektedir. Sekil 4.7 ile ifade edilen etki-tepki fonksiyonlar1 ile birlikte
degerlendirildiginde, 2. ve 3. rejimlerde ayni iktisat politikasi rejiminin gegerli
oldugu ve modelin krizleri ve ekonomin daralma dénemlerini ayirt edebildigi ifade
edilebilir.

Rejim olasiliklar1 incelendiginde, Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejimlerin belli
bir donem etkin olmadig1, aksine ele alinan zaman dilimi igerisinde gecerli olduklari
zaman araliklarmin degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Bu durumun iki temel
nedeni olabilir. ilk olarak, enflasyon katiliklar1 nedeniyle enflasyonu yaratan
etmenleri ayristirmak giiglesmektedir. Ricardocu olmayan bir rejimde oldugu gibi
birincil fazlalar biitce kisitina duyarli olmadiginda, kisitin saglanmasi icin fiyatlarin
hareket etmesi gerekmesine ragmen katiliklar nedeniyle bu istenilen seviyede
olmayabilir veya gecikmelerle gergeklesebilir. Ikinci olarak, dénemler arasi biitge
kisitt hem Ricardocu ve hem de Ricardocu olmayan rejimler altinda saglanmaktadir.
Ricardocu rejimde birincil fazlalar fiyat seviyesini dikkate almadan donemler arasi
dengenin saglanmasi i¢in hareket edecektir; Ricardocu olmayan rejimde ise birincil
fazlalarin degeri degismeyecek, dolayisiyla dengenin saglanmasi fiyat degisimlerini
gerektirecektir. Bununla birlikte, (diger iktisadi degiskenler i¢in de gegerli olmak
Uzere) tanim geregi birincil fazlalara iligkin zaman dizisi verileri sadece denge
degerini gostermektedir. Dolayisiyla; her iki rejimin de degiskenlerin sadece dengede
gozlenebililen degerlerini igermesi nedeniyle, zaman dizilerine dayanilarak gecerli
rejimin belirlenmesi mumkin olmayabilir. Gozlemsel esdegerlik (observational

104

equivalence)™" olarak isimlendirilen bu durum, fiyat degisikliklerinin nedenini ve

104 Gozlemsel esdegerlik arglimani, ilk olarak Sargent (1976) tarafindan ortaya konulmustur. Buna

gore, belirli bir veri kiimesi i¢in olusturulan bir rasyonel beklentiler modeli, farkli veri kiimesi igin
farkli c¢ikarsamalar1 olsa da, aymi veri kiimesinde dayandigi siirece ayni ¢ikarsamalari sunan bir
rasyonel olmayan beklentiler modeli araciligiyla da betimlenebilir. Veri kiimesi, gozlemsel olarak
denk olduklar1 i¢in modellerin ifade ettigi teorileri birbirinden ayristiramaz. Bu baglamda, ampirik
testlerde basar1 gosteren bir rasyonel beklentiler modelinin zorunlu olarak kabul edilmesi
gerekmemektedir. Gozlemsel esdegerlik, herhangi bir politika rejiminde verilerin ayni derecede
kusursuz sonsuz sayida tasviri olabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla, modelin belirlenmesi i¢in
olusturulan kisitlar 6nem kazanmaktadir. Cochrane (1998: 368-370), VAR modeli araciliiyla elde
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fiyatlarin hangi otorite tarafindan belirlendiginin model cercevesinde saptanmasini
zorlastirmaktadir (Cochrane, 1998: 340-341; Kocherlakota ve Phelan, 1999: 19).
MSIH (3)-VEC(5) modelinin sonuglari; Christiano ve Fitzgerald (2000: 4) tarafindan
onerilen Ricardocu olmayan bir rejimin tiim zamanlar ve ekonomiler icin uygun bir
politika betimlemesi olmadigi ve Woodford (1995:4) tarafindan ileri siiriilen
Ricardocu rejimin 6zel bir durumu yansittigi ve her zaman gecerli olamayacagi

arglimanlarini bir arada desteklemektedir.

edilen etki-tepki fonksiyonlarina dayali olarak politika rejiminin ayrigtirilmasinin  gézlemsel
esdegerlik sorununu ¢6zmedigini ifade etmektedir.
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SONUC

Iktisadi yapiyr kontrol edilebilir ve belirlenen amaca yonlendirilebilir bir sistem
olarak ele alan optimal kontrol teorisine dayali Geleneksel iktisat politikasi
analizlerinde, politika olusum siireci biiyiik oOlgiide otoritelerin davraniglariyla
sekillenmekte ve bu slirecte 0Ozel kesim iktisadi birimlerinin pasif oldugu
diistiniilmektedir. Bu yaklasimda, ©6zel kesimin politika uygulamalarina yonelik
beklentilerinin ve olasi tepkilerinin politika olusum siirecini etkilemedigi, politika
yapim siirecinin ve otoritelerin davraniglarinin digsal oldugu kabul edilmektedir.
Geleneksel yaklasimda, otoritenin ve o6zel kesim ¢ikarlarmin veya amaglarinin
uyustugu ve toplumun refahin1 gozeten bir otoritenin ekonominin yapisina uygun
bicimde olusturulan kurallar aracihigiyla toplumsal refah fonksiyonunu en
coklastiracak (veya toplumsal kayip fonksiyonunu en aza indirecek) uygulamalara
giristigi varsayilmaktadir. BOyle bir gergcevede otorite optimal politika kuralini
belirleyip uygulamakta ve 0zel kesim birimleri ise bu kurala uyum saglamaktadir;
ayrica, ¢ikarlarin ortak oldugunun varsayilmasi otorite veya 6zel kesim birimlerinin
ortak amaglar disinda davranma giidiisiiniin olmayacagini1 ima etmektedir. Bununla
birlikte, sosyal refah1 en g¢oklastirmaya calisan otoritenin uyguladigi politikalarin,
cogunlukla iktisadi faaliyetin seviyesinde degisiklik olmaksizin yiiksek enflasyona
yol agmasi Geleneksel politika yaklasimin dayanaklarinin  ve Onerilerinin

sorgulanmasina yol agmaistir.

Politika yapim siirecine yonelik modern yaklagimlar iktisat politikasina, otorite ve
0zel kesim arasindaki stratejik davraniglarin 6nemli yer tuttugu igsel bir siire¢ olarak
yaklagsmaktadir. Temelini oyun teorisinden alan bu yaklasimlar, 6zel kesimin olasi
tepkilerini veri alarak onceden belirlenmis bir toplumsal refah fonksiyonunu en
coklastirma (veya toplumsal kayip fonksiyonunu en aza indirme) amaci tasiyan
otoritenin davranislarinin optimal kontrol teorisine dayali Geleneksel yaklagimin
tersine digsal olmaktan ¢ikarak, 6zel kesim birimlerinin de yer aldig1 bir politika
oyunu cercevesinde icsellestigini ifade etmektedir. Oyun teorik yaklasimlarda,
otoritelerin ve 6zel kesim birimlerinin amaglarinin farkli olabilecegi ve otoritenin

davraniglarinin ~ biiyilk  6lgiide politika ortamimin niteligine bagli  oldugu
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diistiniilmektedir. Bu baglamda, politika uygulamalarinin gergeklestirildigi iktisadi
ortam, otoritelerin kararlarini alma ve uygulama konusunda ihtiyari davranabildikleri
bir cerceveyi ifade ediyorsa, para otoritesinin toplumun ¢ikarlarindan farkli olan bir
takim amaglarin1 gergeklestirmek amaciyla parasal artiglara yonelmesi bu amaglara

ulagilmasini saglamaksizin yuksek enflasyonla sonuglanmaktadir.

Para politikasinin igsel bir siire¢ olarak ele alinmasi; otoritenin, 6zel kesimin politika
uygulamalarina nasil tepki gosterecegini dikkate almasini zorunlu kilmaktadir. Oyun
teorisine dayali yaklasimlarda politika uygulamalarinin beklenen sonuclar1 ortaya
¢ikarmasi i¢in otoritelerin giivenilir olmasi ve politikalarin amaclarinin 6zel kesim
tarafindan inanilir bulunmasi gerektigi vurgulanmaktadir; aksi durumda ise
politikalarin beklenen sonuglar1 yaratmayacagi ileri siiriilmektedir. Taahhiit ettigi
politikalardan vazgegerek 6zel kesimi kandirmaya yonelik uygulamalara girisen para
otoritesi giivenilirligini kaybedecek ve sonraki donemlerde uygulayacagini agikladigi
politikalar inandirict1  bulunmayacaktir. Oyun teorik yaklasimda otoritenin
taahhdtlerinden vazgegmesi, her ne kadar baslangicta aksi bir niyet tasisa da
toplumsal refaht en c¢oklastirmaktan uzaklasarak kendi amaclarini gozetmeye
baglamasiyla iliskilendirilmekte ve otoritenin sahip oldugu enflasyonist egilimlerle
aciklanmaktadir. Buna gore otorite; istihdam artisi, enflasyonist finansman
yaratilmasi, 6demeler dengesinin iyilestirilmesi ve finansal istikrarin saglanmasi gibi
nedenlerle enflasyon artigina yol agan uygulamalara yonelerek, baslangicta taahhiit
ettigi politikalardan cayabilmektedir. Otorite acisindan donem baginda optimal olan
politikanin dénem sonunda optimal olmamasi ve otoritenin sahip oldugu enflasyonist
egilimler nedeniyle yeniden optimizasyona giderek yeni donemde optimal olmakla
birlikte tutarli olmayan politikayr se¢mesi, zaman tutarsizligt kavramiyla
aciklanmakta ve (siirpriz) enflasyonun nedenlerinden biri olarak gosterilmektedir.
Oyun teorik politika analizinde zaman tutarsiz politikanin, diger bir ifadeyle surpriz
enflasyon politikasinin iktisadi birimler rasyonel beklentilere sahip olduklari ve
otoritenin enflasyonist egilimlerinin farkinda olduklari i¢in kendilerinden beklenen
sonuclart yaratmayarak, degismeden kalan dogal iiretim ve issizlik seviyesiyle
gereginden yliksek enflasyona yol actig1 belirtilmektedir. Rasyonel beklentilere sahip

0zel kesim birimleri, otoriteye ait sirpriz yaratma guddlerini iceren herhangi bir
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politikay1 inanilir bulmayacak ve inanilir olmayan bir enflasyonu diisiirme politikasi
ise enflasyonun yiikselerek maliyetlerinin artmasina neden olacaktir. Ekonomideki
bir takim carpikliklar1 veya dissalliklar1 gidermek ve ikinci en iyi dengede olan
ekonomiyi birinci en iyi dengeye ulastirmak amaciyla girigilen siirpriz uygulamalar,
nihai olarak ekonomiyi {igiincli en iyi dengeye ulagtirmaktadir. Zaman tutarsiz
politika analizinde, ihtiyari bir ¢erceve s6z konusu oldugunda para otoritesinin siyasi
iktidarin isteklerine boyun egdigi varsayilmakta; merkez bankasinin bagimsiz
olmasiin ise tutarli politikalarin izlenecegine, diger bir ifadeyle yapilan taahhiitlere
sadik kalinacagina dair bir igaret oldugu ve agiklanan diisiik enflasyon politikasinin
Ozel kesim tarafindan inanilir bulunacag diistiniilmektedir. Aksi durumda Ozel
kesim, otoritenin giivenilir olmadigini1 diistinerek agiklanan diisiik enflasyon

politikalarini inanilir bulmayacaktir.

Senyoraj ve enflasyon vergisinden olusan enflasyonist finansman geliri, para
arzindaki artis sonucunda kamunun sagladigi satin alma giiclinii ifade etmektedir.
Para arzi1 biiyiime orani ve 6zel kesim birimlerinin portfoylerinde bulundurduklar
para stokuyla ayni yonli iliskili olan senyoraj geliri, otoritenin satin alabilecegi
kaynak miktarin1 gostermektedir. Enflasyon vergisi ise portfoylerinde yerli para
ve/veya kamu bor¢lanma senetleri bulunduranlarin enflasyon nedeniyle ugradiklari
reel satin alma giicii kaybini, diger bir ifadeyle otoritenin yiikiimliiliiklerindeki azaligi
ifade etmektedir. Ozel kesim birimleri portfoylerinin bilesimini ve biiyiikliigiinii
enflasyona gore ayarlamaktadir; dolayisiyla enflasyondaki artis enflasyonist
finansmanin tabanini olusturan nakit stokunun ve kamu senetlerinin reel degerini
azaltacak ve bu artis belli bir seviyenin istiine ¢iktiginda enflasyonist finansman
geliri de azalmaya baslayacaktir. Senyoraj teorisindeki ilk gelismeler, mali otoritenin
kamu harcamalarmin finansmani i¢in para otoritesini parasal tabani biiylitmeye
zorlayarak gelir elde ettigini ileri sliren ve senyoraji para tabani artisiyla
Ozdeslestiren Parasal senyoraj yaklasimi cercevesinde gelismistir. Firsat maliyeti
yaklagimi olarak da isimlendirilen kamu maliyesi yaklasiminin temelinde ise; parasal
genigleme sonucunda 0Ozel kesimin portfoyiindeki nakit miktart arttigi icin faiz
kazancindan mahrum kaldigi, dolayisiyla mali otoritenin para arzinin artisiyla

finansman yaratip bor¢glanmadigi ve dolayisiyla faiz 6demedigi i¢in tasarruf sagladigi
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diisiiniilmekte ve otoritenin sagladigi bu faiz tasarrufu senyoraj olarak kabul

edilmektedir.

Senyoraj analizine yonelik ilk aciklamalarda, bu gelir tiiriiniin 6zel kesimden para
otoritesine servet transferine yol actig1 ve kamu kesimin finansmani i¢in kullanildigi
diistiniilmekte ve yaratilan senyorajin tamamen mali otoriteye (diger bir ifadeyle
hiikiimete) ait oldugu varsayilmaktadir; gercekteyse toplam senyoraj merkez bankasi,
hiikiimet ve diger iktisadi birimler arasinda paylasilmaktadir. Ayrica, senyorajin
yaratilmas1 ve boliisiilmesi, parasal tabandaki degisimi etkileyen kurumsal ve
diizenlemelere baglidir ve bagimsiz bir merkez bankasi hiikiimetin paymna diisen
senyoraj gelirini belirleyebilir. Bu baglamda merkez bankasinin mali otoriteye
aktardig1 net gelir mali senyoraj kavramiyla karsilanmaktadir ve bu gelir geleneksel
tanmimlardan farkli olarak merkez bankasinin karma esit degildir. Otoritelerin para
yaratma surecindeki tekel konumuna vurgu yapan geleneksel senyoraj analizleri,
bankacilik kesiminin parasal genisleme siirecindeki rolini de ihmal etmektedir.
Geleneksel analizlerde banka mevduatlar1 dikkate alinmadan, para talebi parasal
taban talebi olarak degerlendirilmekte ve nakit talebiyle esit varsayilmaktadir;
gercekteyse para stokunun bir kismi bankalarda tutulan mevduatlardan olusmaktadir
ve mevduat miktarinin parasal tabanla olan iligkisi bankalarin merkez bankasinda
bulundurduklar1 zorunlu rezervler araciligiyla belirlenmektedir. Bankalarin rezervleri
araciligiyla para yaratma siirecinde oynadiklari rol dikkate alindiginda, parasal
genisleme sonucu ortaya ¢ikan senyoraj geliri bankalar ve merkez bankasi arasinda

paylasilmis olacaktir.

Otoritelerin enflasyonist finansman egilimi, politika hedeflerinin senyoraj geliriyle
ayni ve enflasyonla ters yonlii iligskili olmasi durumunda ortaya cikmaktadir.
Hiikiimet diistik enflasyon ve yliksek senyoraj geliri hedeflediginde, her bir donemde
0zel kesim portfoylinde bulunduracagi para miktarini, hiikiimet ise durgun durum
dengesinde enflasyon oranina esit olan parasal genisleme oranini belirleyecektir.
Hiikiimet yiliksek enflasyonun enflasyonist beklentilerde yarattig1 artis nedeniyle para
talebini disiirdiigiiniin ve senyoraj gelirinde azalmaya yol actiginin farkindadir. Bu

durum hiikiimeti enflasyon yaratmaktan kismen caydiracaktir; bununla birlikte, 6zel
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kesim portfoylinde bulunduracagi nominal para miktarin1 belirledikten sonra
hiiklimet bu miktar1 veri alacak ve enflasyona yol agict parasal genislemeye
gidecektir. Politikalar kisitlanmadiginda, diger bir ifadeyle ihtiyari uygulandiginda
olusan enflasyon; politikalar kisitlandiginda, diger bir ifadeyle enflasyona iliskin bir
taahhiidiin oldugu durumda olusacak enflasyondan daha yiiksek olacaktir. Politika
oyunu yaklagiminin énemli bir sonucu esit miktardaki mali ihtiyaglarin, ihtiyari ve
kurala dayali politika ortamlarinda farkli uzun dénem enflasyona yol agmasidir. Bu
baglamda veri bir enflasyonist finansman ihtiyaci; otoritenin sahip oldugu siirpriz
enflasyon egilimi nedeniyle ihtiyari bir rejimde, kurala dayali rejime kiyasla daha
yuksek enflasyon oranina karsilik gelmektedir. Strpriz enflasyon yaratma gudistyle
iliskili olarak bir diger zaman tutarsizlifi sorunu 06zel kesim birimlerinin
portféylerinde sabit faizli ve uzun vadeli kamu tahvilleri bulundugunda ortaya
cikmaktadir. Hiikiimet bu tiir tahvilleri ihra¢ etmeden once, 0zel kesimin talep
edecegi faiz oranini diisiik tutmak amaciyla diisiik enflasyon taahhiidiinde bulunma
egiliminde olmaktadir. Tahviller ihra¢ edildikten sonra enflasyon vergisi tabaninin
bir boliimiini olusturdugu i¢in, veri bir enflasyon oraninda enflasyon vergisi gelirinin
artmasina ve vergi yiikiiniin diger vergilerden enflasyon vergisine dogru kaymasina
yol agmaktadir. Tahvillerin getirisi sabit oldugu i¢in ihra¢ gerceklestikten sonra
hiikiimet taahhiitte bulundugundan daha yiiksek bir enflasyon yaratarak, faiz ve
anapara ddemelerini de igeren yiikiimliiliiklerinin reel degerini diisiirmek isteyebilir.
Ozetle; oyun teorik dengenin temel noktast Gzel kesimin giivenilir politika
degisikliklerine karst uyum gostermesidir, bu baglamda otorite kandirma egilimi
gosterdiginde O6zel kesim bunun farkina varmakta ve sonugta yaratilan surpriz
enflasyon hedeflenen reel sonuglari saglamamaktadir. Politika kurallarina bagh
kalmayan ve kisa donem amaglarina ulagsmak i¢in siirpriz enflasyon yaratmaya
egilimli bir otorite, 6zel kesim birimlerinin enflasyon beklentilerinin artmasina da yol
acmaktadir ve bu durum enflasyonun uzun vadede iktisadi temellerin gerektirdigi
oranin iizerine ¢ikmasina yonelik bir aciklama da getirmektedir. Ozel kesim
birimleri, politika yapicilarinin siirpriz enflasyon yaratmayacagina dair taahhiidiinii
inandirict bulursa uzun donem enflasyon orani diisebilir; dolayisiyla politika
yapicinin 6nceden duyurdugu taahhiitten ayrilmamasi biiyiilk onem tasimaktadir.

Bununla birlikte, enflasyonun nedenlerini agiklamakta enflasyonist egilimlerin
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varligl, bu egilimler olmasa bile kamu maliyesinin servet etkisi aracilifiyla
enflasyona yol acgabilmesi nedeniyle yetersiz olabilir. Dolayisiyla, yiiksek ve
siireklilik kazanmis enflasyon sorununun ¢oziilmesinde para politikasinin iyi

yonlendirilmesi ve maliye politikasiyla olan iligkilerinin gozetilmesi gerekmektedir.

Miktar Teorisine dayali Geleneksel yaklasimlar, fiyat artiglarinin parasal biiylime
orani ile iktisadi biiyiime orani arasindaki farktan kaynaklandigini ifade etmekte ve
iktisadi biiytime ihmal edildiginde, para arzi artis oraninin fiyatlar lizerinde es oranda
artisa yol agacagi one siirmektedir. Tarihsel siirecte para miktar1 ile fiyat seviyesi
arasinda gozlenen istikrarli iliski, fiyat istikrarini hedefleyen para politikalarinin
nominal para stokunun kontrol edilmesi bi¢iminde uygulanmasini gerektirmistir. Bu
tiir politikalar, segilen bir parasal biiyiikliigiin hedeflenmesi olarak ifade edilebilecek
bir takim kurallart igermektedir. Geleneksel yaklagimlarda merkez bankasmin para
arzin1 digsal olarak belirledigi ve fiyat istikrarinin saglanmasinin bagimsiz para
otoritesinin sorumlulugunda oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica, bu yaklasimlarda vergi
oranlarindaki azalisin hane halklarimin servetlerinin ve vergi yukidmlaluklerinin
hacmini degistirmedigini ileri stren Ricardocu denkligin gecerli oldugunu kabul
edilmektedir. Ricardocu denklik uyarinca, 6zel kesim iktisadi birimleri cari donemde
vergi oranlarindaki azalisin, gelecek donemde anapara ve faiz 6demeleri
O0demelerinin yapilmasi i¢in vergi artisina yol acacagini bildiginden, gelecek
donemdeki vergileri 6demek icin cari harcamalarin1 azaltarak tasarruflarini
arttirmaktadir. Ayrica, 6zel kesim birimleri maliye politikasinin herhangi bir fiyat
seviyesi igin cari kamu yiikiimliiliiklerini, cari ve gelecek donem fazlalara esitleyecek
bi¢imde birincil fazlalar1 uyarlayacagini varsaymaktadir; dolayisiyla fiyat seviyesi
vergi degisimlerinden etkilenmeyecektir. Miktar teorisi ve Ricardocu denklik
baglaminda diislintildiigiinde Geleneksel yaklagimlar agisindan para ve maliye
politikas1 arasinda herhangi bir esgiidiim ihtiyac1 ortaya ¢ikmamakta, parasal
genislemeye yol acan maliye politikast degisimleri para politikas1 igerisinde
degerlendirmekte ve enflasyonun nihai olarak parasal bir olgu oldugu ileri

surilmektedir.
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Donemler arast biitce kisiti gercevesinde, maliye ve para otoriteleri arasindaki
iligkilerin fiyat istikrarinin saglanmasi acisindan 6nemine dikkati ¢eken hos olmayan
paraci aritmetik yaklasimi; parasal taban ile fiyat seviyesi arasinda yakin bir iliski
olduguna, para otoritesinin senyoraj gelirini arttirabilecegine ve ihtiyatl bir merkez
bankasinin uzun donemde enflasyon {lizerinde kontrol saglayabilecegine iliskin
Geleneksel yaklasimin varsayimlarinin gegerli olmasi durumunda bile, para ve
maliye politikalar1 arasindaki iliskinin durumuna ve kamu tahvillerine yonelik 6zel
kesim talebine bagl olarak, merkez bankasinin para arzi ve enflasyon iizerinde sinirl
kontrolii oldugunu ileri siirmektedir. Hos olmayan paraci aritmetik; mali otoritenin
stirdiirtilebilirlik sorununa iligkin tutumunun para otoritesinin segeneklerini
sinirladig@ini, mali otorite biitce agiklarini bagimsiz olarak belirlediginde ve aciklar
yeni tahvil satiglariyla kapatilmadiginda, para otoritesinin parasal genislemeye
gitmek ve enflasyonun yilikselmesine izin vermek zorunda kalacagini ileri
stirmektedir. Para otoritesi kamu bor¢lanma senetlerine olan talep tarafindan
kisitlandiginda, bu kisitin para politikasi tizerindeki baski derecesi ve dolayisiyla
para politikasinin enflasyonu kalict olarak kontrol edebilme giicii para ve maliye
politikalar1 arasindaki iliskinin durumuna bagli olmaktadir. Kamu tahvillerinin faiz
orant ekonominin biiylime oranmnin iizerinde oldugunda borglar surddrulebilir
olmaktan ¢ikmakta; dolayisiyla biitge kisitinin saglanmasi i¢in nihai olarak parasal
genisleme zorunlu hale gelmekte ve artan parasal genisleme ise enflasyona yol
acmaktadir. Enflasyonu kontrol etmek i¢in siki para politikast izleyen bir para
otoritesi, kamu borcu slrdirilebilir olmaktan ¢iktiginda hem para arzini hem de
enflasyon oranini bir arada kontrol edemez. Siirdiiriilebilirlik saglanamadiginda
alternatif finansman imkanlarimi kullanamayan mali otorite, anapara ve faiz
O0demelerini yerine getirmek icin merkez bankasini parasal genisleme yaratmaya
zorlamakta ve bunun sonucu olusan enflasyon, bor¢ Odemelerinin baslangigta
parasallastirilmas1 durumunda ortaya ¢ikacak olan enflasyondan daha yuksek
seviyede olusmaktadir. Sonug olarak hos olmayan paraci aritmetik yaklagimi, maliye
politikas1 kamu borg stokuna tepki gostermediginde merkez bankasi bagimsizliginin
fiyat istikrarini saglamakta yetersiz oldugunu ve enflasyonun mali kaynakli parasal

bir olgu oldugunu ifade etmektedir.
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Kamu borg¢ stokunun ve donemler arasi biitce kisitinin politika uygulamalarina olan
etkisi, para ve maliye otoritelerinin davraniglarini betimleyen kurallarin etkilesimi
yardimiyla da analiz edilebilir. Bu agidan, politika uygulamalar1 (ve dolayisiyla
politika otoriteleri) kamu borg¢ stokundaki degisimlere verdikleri tepkilere gore aktif
politika (otorite) ve pasif politika (otorite) olarak tanimlanmaktadir. Pasif otorite,
hanehalkinin optimizasyon davranisi ve aktif otoritenin uygulamalar1 tarafindan
kisitlanmaktadir ve kamu bor¢ stokundaki degisimleri gozeterek politikalarini
yonlendirmektedir. Aktif otorite ise kamunun borg stoku soklarini dikkate almamakta
ve politikalarin1 bagimsiz bigimde uyarlamaktadir. Bu baglamda; aktif maliye
politikas1 vergi oraninin ve harcama diizeyinin bor¢ stokundan bagimsiz olarak
belirlendigi uygulamalari, pasif maliye politikas1t s6z konusu politika araglarinin
kamu borg¢ stokunun dikkate alinarak belirlendigi uygulamalari, aktif para politikasi
otoritenin enflasyon orani gibi bir ama¢ degiskenini kamu bor¢ seviyesini dikkate
almadan nominal faiz orani gibi bir aragla kontrol etmeye yonelik uygulamalarini,
pasif para politikasi ise politika araci olarak faiz oraninin kamu borg¢ seviyesini
dikkate alarak uyarlandigi politika uygulamalarini ifade etmektedir. Aktif ve pasif
politika yaklasiminda; denge fiyat seviyesinin varligi ve tekligi i¢in politikalardan
birinin aktif digerinin pasif olmasi gerektigi, her iki politika aktif oldugunda goklu
denge sorunun ortaya c¢ikacagr ve her iki politika pasif oldugunda ise fiyat

seviyesinin belirlenemeyecegi ileri siirtilmektedir.

Para politikasinin bagimsiz olmasinin enflasyonu kontrol altina alma konusunda
yetersiz olmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in maliye politikasinin Onemini
giindeme getirmistir. Miktar teorisine dayali Geleneksel yaklagimlarin fiyat
seviyesinin temel belirleyicisi olarak para politikasin1 gormesine karsit olarak,
maliye politikasinin fiyat seviyesinin temel belirleyicisi oldugunu ileri siiren FTPL
yaklasimina gore, fiyat ve doviz kuru istikrarinin saglanmasi maliye politikasina
iligkin bir takim diizenlemeleri zorunlu kilmaktadir. FTPL literatlrinde bu tir
diizenlemeler, maliye politikasinin kamu donemler arasi biitce kisitin1 saglayacak
bicimde uyarlandig1 politika ortamini ifade eden Ricardocu rejimi gerektirmektedir.
FTPL yaklasimi, para ve maliye politikalarin1 kamu donemler arasi biitge kisiti

araciligiyla iliskilendirerek, fiyat seviyesinin mali otoritenin kamu butcesine iliskin
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politikalar1 tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. Ricardocu denkligin gegerli
olmadigini temel alan FTPL yaklagimi, kamu borclarinin servet etkisi yaratarak
toplam talebi etkileyecegini ve talep degisimlerinin yol ag¢tig1 fiyat degisikliklerinin
de kamu biitge kisitim1 saglayacagini ifade etmektedir. Ayrica, gelecekteki kamu
aciklarma iligskin beklentiler de benzeri servet etkileri yaratarak, dengenin olugmasi
icin fiyat seviyesinde telafi edici degisikliklere yol agmaktadir. Kamu borglanma
senetlerinin neden oldugu servet degisimleri, toplam talep ile toplam arz1 esitleyen

tek bir fiyat seviyesinin olugsmasini saglamaktadir.

FTPL yaklasimi maliye politikasinin enflasyon dinamiklerini tek basina belirledigi
kosullar1 arastirmakta ve bu baglamda Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejimler
arasindaki farkliliga dikkati ¢gekmektedir. Ricardocu rejim, maliye otoritesinin tiim
fiyat diizeyleri icin kamu biitce kisitim1 saglayacak bigcimde uyarlandigi ve para
otoritesinin enflasyon hedefinden taviz vermedigi politika uygulamalarini; Ricardocu
olmayan rejim ise maliye otoritesinin biit¢e kisitin1 dikkate almadan birincil fazlalari
uyarladigi, diger bir ifadeyle biitce kisitina duyarsiz oldugu ve kamu borglanma
senetlerinin neden oldugu servet etkisi nedeniyle degisen toplam talep ve fiyat
seviyesinin biitge kisitin1  sagladigi politika uygulamalarini ifade etmektedir.
Ricardocu rejimde, para politikas1 nominal ¢apa gérevi gérmektedir ve fiyat seviyesi
para piyasasinda belirlenmektedir; Ricardocu olmayan rejimde ise fiyat seviyesi
kamu biitce kisit1 tarafindan belirlenmektedir ve maliye politikas1 nominal capa

konumundadir.

Merkez bankalarimin geleneksel fonksiyonlarindan biri fiyat seviyesini kontrol
altinda tutmaktir. Bu fonksiyon, enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir olgu
olarak goren ve maliye politikasinin senyoraj geliri yaratarak enflasyona yol
acabilecegini ileri siiren Miktar teorisine dayali yaklagimlarin énemli bir sonucu
olarak ortaya c¢ikmistir. Bununla birlikte FTPL yaklasimi, Miktar teorisine dayali
yaklagimlarin maliye politikasinin enflasyonist etkilerini analiz etmek icin senyoraj
gelirini temel argiman olarak ileri surmelerinin cagdas merkez bankaciligi dikkate
alindiginda yeterli bir agiklama olmadigini ifade etmektedir. Modern ekonomilerde

cogu merkez bankasi bagimsizdir ve para politikalarim1 kurallara veya tepki
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fonksiyonlarma gore yliriitmektedir, dolayisiyla kamu borg¢larinin (dogrudan)
parasallagsmas1 miimkiin degildir. Bu baglamda FTPL yaklasim1 maliye politikasinin
enflasyonist etkilerinin analiz edilmesi i¢in senyoraj gelirinden ziyade politikanin yol

act1g1 servet etkilerine dikkati cekmektedir.

Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejimler arasindaki fark iktisat politikalar
acisindan Onemli sonuglar meydana getirmektedir. Ricardocu rejimde iyi
tanimlanmis bir para politikasi diislik enflasyon hedefinin saglanmasi i¢in gerekli ve
yeterli kosuldur. Fiyat istikrarina yOnelik guclu bir taahhtidl bulunan bagimsiz bir
merkez bankasi mali otoriteyi fiyat istikrarina uygun maliye politikasi izlemesi
konusunda zorlayacaktir. Ricardocu olmayan bir rejimde, iyi tanimlanmis bir para
politikasinin ve bagimsiz merkez bankasmnin varligi diisiik enflasyon hedefinin
gerceklesmesi igin yeterli olmamaktadir. ilk durumda genel olarak para politikasi
mali etkileri géz ardi etmekte; ikinci durumda ise merkez bankasinin bagimsiz
olmast kamu borglanma senetlerinin yol actifi servet etkisini ortadan

kaldirmamaktadir.

FTPL yaklagiminda faiz orani hedeflemesi politikalar1 altinda fiyatlar belirlenebilir
olsa da, Taylor kurali benzeri para politikas1 uygulamalar1 maliye politikasinin
etkilerini goz ardi ettigi i¢in enflasyonun kontrol edilmesi i¢in yeterli olmamaktadir.
Maliye otoritesinin kamu biit¢e kisitin1 dikkate almadan birincil fazlalar1 uyarladigi
bir durumda yiikselen enflasyona tepki olarak para politikasi kuralinin faiz oranini
arttiracak bi¢imde uyarlanmasi, kamu bor¢ faiz 6demelerini ve dolayisiyla borg
stokunu arttiracaktir. Bu tiir bir para kurali, siirdiiriilemeyen mali politikalarin oldugu

bir ekonomik ¢ercevede enflasyonun daha da artmasina neden olabilmektedir.

FTPL yaklasimi yurt i¢i fiyat seviyesinin ve doviz kurunun parasal faktorlerce
belirlendigine dair Geleneksel goriisii tartismaya a¢makta ve parasal birlikte mali
kisitlamalarin olusturulmasi i¢in bir gerek¢e olusturmaktadir. Ricardocu bir rejimde
doviz kuru parasal degiskenler tarafindan belirlenirken; Ricardocu olmayan bir
rejimde ise birincil fazlalar kamunun doénemler arasi biitce kisitim1 saglayacak

bicimde uyarlanmadigi i¢in donemler aras1 biitge kisiti doviz kurlarindaki degisimle
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saglanmaktadir; diger bir ifadeyle, acik bir ekonomide maliye politikas1 donemler
aras1 biitce kisitin1 saglamadiginda nominal doviz kuru mali siirdiiriilebilirligi
saglayacak bigimde uyarlanacaktir. FTPL yaklasimina gére mali otoritelerden birinin
Ricardocu olmadig bir parasal birlik siirdiiriilebilir degildir, dolayisiyla parasal birlik
Ricardocu rejim disiplini gerektirmektedir. Birlige iiye iilkelerin maliye politikasi
Ricardocu olmayan ozellikte ise kur capasi politikas1 guvenilir olmayacak ve ortak
para sahasi gegcerliligini yitirecektir. Uye iilkelerde Ricardocu rejim hakimse
Geleneksel goriis gegerli olmakta, bununla birlikte tilkelerden birinde mali disiplinin
kaybolmasi1 durumunda birligin tamaminda Ricardocu olmayan rejim gegerli hale
gelmektedir. Dolayisiyla, FTPL yaklasimi1 bir parasal birlik durumunda {ye
ulkelerden birinin bor¢ stokundaki artisin birligin tamaminda fiyat seviyesini
arttirabilecegini ifade etmektedir; boyle bir durumda merkez bankasinin faiz oram
politikast beklenen enflasyon oranini1 belirlerken, kamu biitce kisit1 birligin
tamaminda fiyat seviyesini belirleyecektir. Uye Ulkelerin timinde mali disiplin
ortadan kalktiginda, fiyat seviyesi asir1 belirlenmis olacak ve bu kosullar altinda
parasal birlik giivenilir olmayacag i¢in Ricardocu rejimdeki tilke, diger iilke ile bir

parasal birlik olusturmaktan kaginacaktir.

Ozetle, FTPL yaklasiminda enflasyon mali bir olgudur ve parasal degisimlere gerek
olmaksizin maliye politikasi fiyat seviyesini etkileyebilir. Fiyat istikrarin1 hedefleyen
ve mali degisimleri goz ard1 eden parasal kurallar enflasyon hedefinin yakalanmasi
icin yeterli degildir, aksine enflasyonun daha da artmasina neden olabilmektedir.
Sonug olarak, FTPL yaklasimi fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in para kurali ile

uyumlu bir mali kuralin gerekli oldugunu ifade etmektedir.

Biitce agiginin merkez bankasi kaynaklarinca finansmani, para arzinin artmasina ve
enflasyonist bir baskinin ortaya ¢ikmasimna neden olmaktadir. Bu sebeple, butce
finansmaninda merkez bankasi kaynaklarina bagvurulmasinin engellenmesi ve para
politikasinin bagimsiz olarak yiiriitiilmesi enflasyonist baskinin ortadan kalkmasi i¢in
O6nem kazanmaktadir. Bununla birlikte, ekonomide mali baskinligin olmasi
durumunda merkez bankasinin bagimsiz olmasi enflasyonist baskinin ortadan

kalkmasi i¢in yeterli olmamaktadir. Agir mali baskinligin oldugu bir ekonomide,
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biitge aciklarinin i¢ bor¢lanmayla finanse edilmesi gelecek donem anapara ve faiz
O6demelerinin siirekli artmasina neden olacaktir. BOyle bir ekonomide, reel faizlerin
reel biylme oranin1 gegmesi durumunda borcun milli gelire orani giderek artacak ve
ic borclanma araciliiyla agik finansmaninin saglanmasi zorlasacaktir. Artan faiz
O6demelerinin kendini besleyen bir slrece girmis olmasi nedeniyle kamu borcu
strdirtlemez bir duruma geldiginde, mali disiplini saglamak yerine para arzini
artirmak yoluyla agigin kapatilmasi gucli bir enflasyonist baski yaratacaktir. Boyle
bir durumda, para politikasinin etkin olarak g¢alisabilmesi i¢in kamu borcunun ne
Ol¢iide faiz dis1 fazla ile finanse edildigi dnem kazanmaktadir. Diger bir ifadeyle,
bltce gelirlerinin faiz dist kamu borglarin1 6deyebilme giicii ayn1 zamanda para
politikasinin etkinligini de belirlemektedir. Bor¢ stokunun milli gelire orani
yiikselirken faiz dis1 fazlanin milli gelire oran1 da artiyorsa, butce dengesi ekonomi
tizerinde bir kisit olusturmamaktadir. Parasal baskinlik olarak tanimlanan bu
durumda, gergek anlamda bagimsiz olan merkez bankasi politikalarini
uygulayabilmektedir. Bununla birlikte; faiz disi fazlanin milli gelire orani ele
alinirken bor¢ dinamikleri goz ardi edilirse, kamu dengesindeki dengesizlik para
politikas1 tizerinde kisit olusturacak ve para politikasinin etkinligi sinirlanmis
olacaktir. Merkez bankasinin belirledigi hedefe ulasmak amaciyla para politikasini
etkin olarak uygulayabilmesi icin ekonomideki politika rejiminin belirlenmesi 6nem
kazanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde, Ozellikle mali disiplinin saglanamadigi
donemlerde biitge agiklar1 ve yiiksek i¢ borglanma mali baskinliga neden olarak para
otoritesinin fiyat istikrarina yonelik bagimsiz politika uygulamalarini zorlastirmistir.
Bu nedenle, mali disiplinin saglanmasi fiyat istikrarinin saglanmasinda gerekli bir 6n

kosul olusturmaktadir.

Hazinenin merkez bankasindan bor¢lanmasi, dogrudan ve dolayli olmak tizere iki
farkli bigimde olabilir. Dogrudan borglanma hazinenin merkez bankasindan nakit
bor¢lanmasini veya merkez bankasinin birincil piyasalardan kamu borglanma
senetleri satin almasini i¢ermektedir. Dolayli bor¢lanma ise, merkez bankasinin
kamu otoritesine finansman saglamak veya kamu otoritesinin finansman imkénlarini
kolaylastirmak amaciyla kamu borglanma senetlerini ikincil piyasalardan satin

almasini ifade etmektedir. Kisa vadeli avans olarak isimlendirilen hazinenin merkez
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bankasindan nakit bor¢lanmasi, vadesi bir yili agsmayan bir kredi niteligindedir ve
hazine faiziyle birlikte bu borcunu merkez bankasina 6demekle yiikiimliidiir.
Hazinenin merkez bankasindan kisa vadeli avans yoluyla borglanmasi geri
O0denmedigi silirece parasal senyoraja tekabiil etmektedir. Merkez bankasinin, kamu
borglanma senetlerini ikincil piyasalardan satin almasi, piyasadaki fon miktarin
arttirdigi i¢in hazinenin borglanma imké&nini da genisletmektedir. Bu baglamda daha
once ihrac¢ edilmis ve Ozel kesim tarafindan satin alinmis bor¢lanma senetlerinin,

merkez bankasi tarafindan satin alinmasi borcun parasallasmasina neden olmaktadir.

TCMB’nin  1930°de ¢ikarilan kurulus yasasinda'® hazineye avans vermesi
ongoriilmemekle birlikte, zaman igerisinde yapilan degisikliklerle hazinenin merkez
bankasindan finansman saglamasi miimkiin hale getirilmistir. TCMB ayrica, iktisadi
kamu kurumlarinin ihra¢ etmis oldugu bor¢lanma senetlerini iskonto etmek veya
karsiliginda avans vermek yoluyla da bu kuruluslara finansman imkan: yaratmistir.
Kamu kesiminin siirekli olarak a¢ik vermesi merkez bankasinin hazine ile diger
kamu kurumlarina vermis oldugu kredileri denetim altina almasini zorlastirmistir ve
bu krediler zaman igerisinde konsolide edilerek uzun vadeli borglara
doniistiiriilmiistlr; bununla birlikte hazine aldigi kredileri geri 6dememistir. Kisa
vadeli avans bu haliyle donuk krediye dontismiis ve hazinenin donemlik ihtiyacini
karsilamaktan ¢ikarak biitce agiklarinin finansmanina hizmet eder bir nitelige
biirlinmiistlir. Dolayisiyla, baslangicta mali otoriteye karsi bagimsiz bir kurum olarak
kurulan TCMB zaman igerisinde bagimsizligini biiyiik dlglide yitirmis ve kamu
aciklarinin finansmaninmi saglayan bir kurum niteligine biirlinmistiir. 1994 krizine
kadar kamunun artan finansman ihtiyacinin karsilanmasinda 6nemli kaynaklardan
birini olusturan merkez bankasinin bu rolii, krizin ardindan yapilan diizenlemeyle
siirlandirilmig ve 1997°de hazine ile merkez bankasi arasinda bir protokol yapilarak
kisa vadeli avanslar biit¢ce a¢iginin finansman kaynagi olmaktan c¢ikarilmistir. 1997

yilinda itibaren fiilen kisa vadeli avans kullanimi sonlandirilmis ve 2001 Subat

1% Merkez bankasimn kurulmastyla senyoraj hakki TCMB tarafindan kullanilmaya baglanmustir.
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krizinin ardindan merkez bankas1 kanununda yapilan degisiklikle kisa vadeli avans

kullaniminin hukuki dayanagi da yururlikten kaldirilmigtir.

1980°li yillarin oncesinde borglanma imkanlarinin sinirli olmasi nedeniyle, biitge
aciklariin kapatilmasi i¢in enflasyonist finansmana basvurulmustur. Bu yillarin
ortasindan itibaren i¢ bor¢lanma Snemli bir finansman araci olarak kullanilmaya
baslansa da merkez bankasi kaynaklarinin kullanimi devam etmistir. Artan biitce
aciklarinin parasallastirilmasi nedeniyle ortaya ¢ikan para arzi biiyiime oranindaki
genisleme, 1990’11 yillarda yasanan yiiksek enflasyon olgusunun temel nedenini
olusturmaktadir. Parasal genisleme araciliiyla finansman yaratilmasinin sonrasinda
enflasyon iki haneli yiiksek rakamlara ¢ikmakla birlikte, déviz krizlerinin yasandig
yillar hari¢ ti¢ haneli rakamlara ulasmamis fakat kroniklesmistir. Dolayisiyla, kamu
aciklarinin enflasyonist finansmandan ziyade borg¢lanmayla finanse edilmesi, para
arzi artisinin smirli olmasini saglayarak iki haneli enflasyonun hiperenflasyona
dontismesini engellemekle birlikte, enflasyonun kroniklesmesine ve katilasmasina
neden olmustur. 1980’11 yillarin sonu ve 1990’11 yillarin baslarinda uygulamaya
konulan parasal programlama uygulamalari, istisnai yillar hari¢ digsal faktorler ile
maliye ve para otoriteleri arasindaki esglidiimsiizlik nedeniyle basarili olamamis,
fiyatlarin artmasini onlemeye yonelik politikalar beklenen sonuglar1 vermemistir.
Yiksek enflasyon ve artan belirsizlik nedeniyle yiikselen risk primi faiz oranlarinin
yiiksek seviyede olugsmasina ve kamu borg yiikiiniin daha da artmasina sebep olmus;
artan biitge agiklari parasallastirildiklart nispetce para arzinin geniglemesini ve
enflasyonun daha da yiikselmesini beraberinde getirmistir. Belirsizlik ve yiksek
enflasyon para ikamesine ve dolayisiyla enflasyonist finansman gelirlerinin
azalmasma yol agarken, doviz kurlarindaki degisimler enflasyonun temel
belirleyicilerinden biri haline gelmistir. Yuksek enflasyon nedeniyle iktisadi birimler
yogun bir endeksleme davranisi igerisine girmislerdir. Ayrica, biitge agiklarinin
kapatilmasi i¢in dolayli vergiler bazi donemlerde yiikseltilmis ve yeni vergiler
olusturulmus, fakat bu uygulamalar enflasyonun yiikselmesine neden olmustur.
1990’11 yillarda biitce aciklari; kamu harcamalarinin yiiksekligi, butge gelirlerinin
disiikliigii ve gelir yaratma sisteminin iyi islememesi sebebiyle ortaya ¢ikmistir;

ayrica, yiiksek enflasyon kamunun reel gelirlerinin azalmasina ve biitge agiklarinin
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daha da artmasina yol agmistir. Ekonominin yiiksek enflasyon dengesinde olmasi
iktisadi birimlerin davranislarini etkileyerek, enflasyonun kendini besleyen bir siirece
donmesine sebep olmustur. Bu on yilin ikinci yarisindan itibaren, kamu
finansmaninda uzun vadeli bor¢lanmanin pay1 azalmis ve kisa vadeli bor¢lanmanin
payt artmistir. Kamunun giderek azalan vadelerle borglanabilmesi, belirsizligin ve

dolayisiyla risk priminin de yiikseldiginin bir diger gostergesidir.

1980°de 24 Ocak istikrar ve yeniden yapilanma kararlarinin uygulamaya gegmesiyle
birlikte, ekonomi disa agilmis ve serbest piyasa ekonomisinin kurallarini yerlestirme
ve isletme ¢abalar sergilenmistir. 1980 yilindan itibaren ithal ikameci politikalardan
vazgecilerek ekonominin ve dis ticaret rejiminin serbestlestirilmesi yoniinde adimlar
atilmig, dogrudan tesviklerle ve siibvansiyonlu kredilerle ihracat desteklenmis ve
sonugta ihracat belirgin bicimde artmistir. Bu yillarin ikinci yarisindan itibaren 6zel
kesimin ve kamu kesiminin portfdy yapisina dogrudan miidahaleye dayali para
politikas1 yerine, toplam rezervlerin kontroliiyle sekillenen bir para politikasina
gecilmistir. Para ve kredi arzini, toplam rezervlerin kontrolii yoluyla
yonlendirebilmek igin c¢esitli diizenlemeler yapilmistir. 1980°li yillarin ilk
ceyreginden itibaren mevduat ve kredi faizlerinin belirlenmesi piyasaya birakilmas,
yerlesik ve yabancilarin doviz mevduat hesabi acabilmelerine ve yerli bankalarin
yabanci para islemleri yapabilmelerine imkan verilmistir. 1989°dan itibaren sermaye
hareketleri {izerindeki kisitlamalar kaldirilmigtir. Biit¢e aciklarinin finansmanin
merkez bankasi bilangosuna dogrudan yansimamasi i¢in 1985 Mayis ayinda Hazine
ihale yoluyla tahvil ve bono satig sistemine ge¢mistir. Bankalararasi para piyasasinin,
doviz ve efektif piyasalarimin kurulmasi ve agik piyasa islemlerinin yapilmaya
baslanmasi TCMB’ye bir para otoritesi goriinlimii vermesi acisindan énemli adimlari

teskil etmistir.

Meclis denetimi disinda olan biit¢e dis1 fonlar 1980’11 yillarin ortasinda kurulmustur.
Bu fonlar merkezi bir muhasebeye tabi olmadiklari igin, fonlarin kaynaklarinin nasil
harcandiginin izlenmesi miimkiin olmamistir. Kamu kurumlaria, doner sermaye gibi
bir takim diizenlemeler araciligiyla harcama yapabilme imkaninin saglanmis olmasi

da biitce disiplinini olumsuz etkilemistir. Ek biitce uygulamalari, kamu bankalarinin
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kaynaklarmin kamu harcamalarinin finansmani i¢in kullanilmasi yine bu dénemde
baslayan ve gelecek donemlerde c¢ok biiylik sorunlara yol agan uygulamalardir.

Ozetle, bu dénemden itibaren kamu maliyesini izlemek ve denetlemek zorlasmistir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon sorunu 1970°li yillardan itibaren ekonominin
degismez giindem unsurlarindan biri olagelmistir. 1980°1i yillarin 6ncesinde kamu
aciklar1 merkez bankasi kaynaklarindan karsilanmaya calisilirken, bu yillarin
ortasindan itibaren i¢ bor¢lanma yoluyla finansman 6nem kazanmis; bununla birlikte
para arzi artiglarinin siireklilik gdstermesi nedeniyle enflasyon ylikselmistir.
Enflasyonu diisiirmek i¢in girisilen uygulamalar, enflasyonun parasal bir olgu
oldugundan hareketle, siki para politikas1 bi¢iminde yiiriitiilmiis, bununla birlikte
genel olarak beklenilen sonuglar1 yaratmamis ve enflasyonun kalici bigimde
diistiriilmesi miimkiin olmamistir. Siyasi otoritelerin dirayet gdsterememesi ve
politikalarin ~ bigimlendirilmesindeki hatalar, enflasyonu diigiirmeye yonelik
politikalarin basarili olmamasina neden olmustur. Bagimsizliginin saglandigi 2001
Krizi ve krizin sonrasinda uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi politikasina
kadar olan zaman diliminde TCMB, mali baskinlik ve finansal piyasalarin s1g olmasi
nedeniyle biit¢e agiklarinin finansmanini saglayan bir rol ustlenmek zorunda kalarak
bliyiik 6l¢iide maliye politikasina pasif bicimde uyum gostermis ve para politikasi
etkin bigimde yiritilememistir. Tirkiye ekonomisinde enflasyonun temel
nedenlerinden birinin biitge aciklar1 oldugu goz Oniine alindiginda, maliye
politikasin1 destekleyen bir para otoritesinin enflasyonu diistirmek ve fiyat istikrarini
saglamak amacimi yerine getirmesini beklemek gercekci degildir. Bu baglamda,
siyasi otoritenin kendi kisa vadeli ¢ikarlarin1 toplumsal refahin artisindan daha ¢ok
onemsedigi bir ¢ercevede, siki para politikasi uygulamasi yeterince bagimsizlik
kazanamamig bir merkez bankasi tarafindan kalic1 olarak siirdiiriilebilecek bir
politika olmamaktadir. Tiirkiye ekonomisinde enflasyon sorunu, diger nedenlerle
birlikte biiylik 6l¢iide mali disiplinsizlikten kaynaklanmis ve bu sorunun ¢oziimii
biitge aciklarinin kontrol altina alinmasini gerektirmistir. 2001 6ncesi dénemde
merkez bankasinin mali otoriteye bagimli oldugu goz oOniine alindiginda, Ozel
kesimin para politikas1 ve enflasyon beklentilerini biiyiik 6l¢iide biitge agiklarnin

durumuna gore olusturdugu ifade edilebilir. Siyasi istikrarsizlik nedeniyle, sik
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araliklarla degisen siyasi iktidarlarin kisa donemli kazanglarindan vazgecerek, uzun
donemde sosyal refahi arttirici politikalar izlemesini beklemek de olduk¢a zordur. Bu
baglamda, ©6zel kesimin ge¢mis deneyimlerinden yol c¢ikarak siyasi otoritenin
acikladig1 politikalar ne olursa olsun yiiksek enflasyona yol agacak uygulamalara
girisecegini, dolayisiyla yeni goreve gelen bir iktidarin inanilirhigmin oldukga diigiik
oldugu diisiiniilebilir. Ayrica 1980°1i yillardan itibaren TCMB ¢agdas bir goriiniime
ve isleyise kavussa da enflasyonun istenilen Olciide diisiiriilememesi, bu sorunun

¢Ozlimiiniin maliye politikasi ile isbirligi gerektirdigini ima etmektedir.

TCMB ilk para programimi 1986 yilinda parasal hedefler belirleyerek olusturmus;
1987 ve 1988 yillarinda para programi hazirlanmasina ragmen kamuoyunun bilgisine
sunulmamis ve 1989 ve 1991 yillarinda da para programi hazirlanmamistir. 1990 ve
1992 yillarinda para programi kamuoyuna agiklanarak yiiriirliige konulmustur.
Parasal programlama olarak isimlendirilen ve merkez bankasinin bilango kalemleri
ve/veya dernesik para miktar1 biiyiikliiklerine yonelik hedefler igeren bu para
programlarinin ilki biiylik Ol¢lide basaritya ulasmis ve merkez bankasinin para
otoritesi olmas1 ydniinde olumlu bir adim teskil emistir. izleyen bazi yillarda ise bu
tiir para programlart siirdiiriilememis veya hi¢ yapilmamistir. Siiregiden mali
disiplinsizlik nedeniyle Ozellikle 1990’11 yillarin baslarindan itibaren kamu
bor¢lanma gereginin artmasi, reel faizlerin yiiksek olmasi ve basiretsiz iktisat
politikalart nedeniyle 1993 yilinda kamunun i¢ bor¢ ve faiz 6demeleri vergi
gelirlerini agmig ve kriz kaginilmaz olmustur. Nisan 1994°’te krizin ardindan
gerceklestirilen devaliiasyonla birlikte, bozulan iktisadi dengeleri siirdiirebilmek igin
bir takim yapisal diizenlemelere gidilecegi duyurulmus; bununla birlikte izleyen
yillarda ekonomik istikrardan taviz veren politikalar uygulanmaya devam etmistir.
1999 yilinda IMF ile olusturulan ve 2000 yilinda yiiriirlige giren doviz kuru
hedeflemesine dayanan Enflasyonu Diisiirme Programi, cari enflasyonun 6ngoriilen
diizeylerin iizerine ¢ikmasi, faizlerin istenilen seviyede olmamasi, artan toplam talep,
TL’nin deger kazanmasi, gerekli yapisal diizenlemelerin yapilamamasi, hedeflenen
Ozellestirmelerin gergeklesmemesi, artan cari agik gibi nedenlerle siirdiiriilememis;
2001 subat ay1 icerisinde esnek kur sistemine gegcilerek ve istikrar programinda

degisiklikler yapilarak Giiglii Ekonomiye Gegis Programi IMF destegiyle yiiriirliige
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konmustur. Bu program ekonomik istikrar yaninda kapsamli yapisal diizenlemeler
iceren, kamu maliyesi disiplinine 6nem vererek siki para politikasinin ve esnek kur
sisteminin de yardimiyla enflasyonu diisiirmeyi amaclayan bir ¢er¢eve sunmaktadir.
Subat 2001 krizinin ardindan 6zellikle bankacilik sektoriinde gergeklestirilen yeniden
yapilanma finansal sistemde gorece istikrar saglamis; kriz sonrasi1 gerceklesen biiyilik
oranli devaliiasyon esnek kur sisteminin olast olumsuzluklarini tSrpiilemistir.
Bununla birlikte, kamu borg¢ stoku artmis ve finansal istikrarin saglanmasina yonelik
bir takim uygulamalar parasal genislemeye neden olmustur. Krizin ardindan para
politikas1 parasal biiytikliikleri hedefleyen bir bicimde uygulanmis, merkez
bankasinin bagimsizliginin saglanmasi, mali disiplinin saglanmasina yonelik olarak
blitce dis1 fonlarin tasfiyesi, kamu bankalarinin gérev zarar1 olusturacak islemler
yapabilmesinin Oniine gecilmesi, yeni 0Ozerk kurumlarin kurulmasi enflasyon

hedeflemesine gecilmesi i¢in 6n hazirliklar olmustur.

Turkiye ekonomisinde enflasyonun nedenleri arasinda, yiiksek biitce agiklar1 ve bu
aciklarin merkez bankasi kaynaklarindan finansmani; kaynaklarin iiretken olmayan
yatirimlara aktarilmasi; siyasi istikrarsizlik ve siklikla yapilan se¢imlerin ekonomi ve
beklentiler Gzerindeki etkileri; kamu iktisadi isletmelerinde uygulanan gergekei
olmayan fiyatlama politikalari; hammadde fiyatlarindaki artig; fiyat ve {icret
endekslemeleri; enflasyonda olusan atalet; yiksek ve kronik enflasyon nedeniyle
enflasyonist beklentilerin yiiksekligi ve bunun iktisadi davranislara olan etkisi; doviz
kuru artiglarina yol acan 6demeler dengesi sorunlari ve devaliiasyonlar; yabanci para

kullaniminin artisi; yurticinde ve yurtdisinda yasanan finansal krizler sayilabilir.

Calismada, 1988:3 ve 2011:4 donemi icin ii¢ aylik Birincil fazla/GSYIH ile Toplam
Kamu Yiikiimliiliikleri/GSYIH degiskenlerini igeren dogrusal ve dogrusal olmayan
VAR modellerinden elde edilen etki tepki fonksiyonlari, FTPL yaklagimi temel
aliarak Tiirkiye ekonomisindeki iktisat politikasi rejimlerini belirlemek amaciyla
analiz edilmektedir. VAR modellerine iliskin etki tepki fonksiyonlarinda, birincil
fazladaki bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar arasinda iliskinin pozitif oldugu veya

iliskinin olmadig1 durumda bir donem sonraki reel yiikiimliiliiklerin tepkisi negatif
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ise Ricardocu rejimin; negatif degilse (yani pozitifse veya tepki yoksa) Ricardocu

olmayan rejimin gegerli oldugu diistintilmektedir.

Degiskenlerin duragan olmadiklar1 ve aralarinda esbiitiinlesme iligskisinin oldugu
belirlenmistir. Esbiitiinlesme iligkisinin varligi dogrusal ve markov degisim
modellerinin hata diizeltme bi¢iminin kullanilmasini gerekli kilmistir. Dogrusal VEC
modelinden elde edilen etki tepki fonksiyonlarnin grafikleri incelendiginde, birincil
fazladaki soka karsilik olarak, gerek birincil fazlanin gerekse de kamu
yiikiimliiliiklerinin pozitif tepki verdigi goriilmektedir; dolayisiyla ele alinan donem
boyunca Ricardocu olmayan rejimin gegerli oldugu sdylenebilir. Dogrusal VEC
modeli Ortiik olarak incelenen donem boyunca politika rejiminin degismedigi
varsayimi lzerine kuruludur; bununla birlikte, ekonominin gecirdigi yapisal
doniistimler, finansal krizler, diinya ekonomisindeki degisimlerin etkileri gibi
nedenlerle iktisat politikast rejiminin zaman igerisinde degismesi olasi
gorinmektedir. Dolayisiyla, politika rejiminin belirlenmesine yonelik dogrusal
modelin ekonomideki yapisal doniisiimleri daha belirgin bigimde yansitabilen
dogrusal olmayan bicime genisletilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, Markov
degisim modeli FTPL yaklasimini sinamak i¢in kullanilmistir. MSVEC modelinden
elde edilen etki tepki fonksiyonlarina gore; birincil fazladaki pozitif bir soka karsilik
olarak, birincil fazlalarin ve reel toplam kamu yiikiimliiliikklerinin tepkisinin bazi
donemlerde pozitif bazi donemlerde ise negatif oldugu goriilmektedir. Dogrusal
olmayan modelden elde edilen etki tepki fonksiyonlari ve rejim olasiliklari,
incelenilen zaman dilimi icerisinde Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejimlerin etkin
olduklar1 zaman araliklariin degisken oldugunu, diger bir ifadeyle farkli politika
rejimlerinin birbirini izledigini gostermektedir. Politika rejiminin zaman igerisinde
degiskenlikler gosterebileceginden hareketle, dogrusal olmayan modelin sonug¢larinin

daha gercekei olacag diisiiniilebilir.

Para politikasinin etkinliginin saglanmasi ve enflasyonun kontrol altina alinabilmesi
amaciyla uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi uygulamasinin sonuglarini
degerlendirmek i¢in hedeflenen ve gergeklesen enflasyon oranlarinin karsilastirilmasi

gerekmektedir.
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Tablo 4.9: Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesmeleri

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Hedef 35 20 12 8 5 4 4 7.5 6.5 55

Gergeklesme 29.7 18.4 9.3 1.7 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4 10.4

Kaynak: TCMB

Ortiik enflasyon hedeflemesi politikasmin uygulandig: 2002-2005 dénemi, enflasyon
hedefleri konusunda basarili bir zaman dilimini ifade etmektedir. 2002 yilinin ilk
aylarinda %70’in {iizerinde olan enflasyon, 2005 sonunda %7.7°ye diismiis ve
enflasyon hedeflemesi icin gerekli olan diger on kosullar'® buyik 6lcude
saglanmistir. Bununla birlikte, 2006 yilindan itibaren uygulamaya konulan agik
enflasyon hedeflemesi, 6zellikle uluslararasi kosullar bakimindan calkantili bir
donemde yiiriitiilmis ve biiylik 6l¢iide para politikasinin dogrudan kontrol edemedigi
gelismeler dolayisiyla enflasyon hedeflerinden 6nemli sapmalar meydana gelmistir.
Ozellikle kiiresel likidite kosullarinda meydana gelen degisimler sonucu yasanan
sermaye c¢ikiglar1 TL’nin deger kaybetmesine neden olmus ve artan doviz kuru
sonucunda enflasyon hedefinden sapmistir. Ayrica, enerji fiyatlarindaki ve iklim
kosullarinin  sonucu olarak ortaya c¢ikan gida fiyatlarindaki  artislar;
yonetilen/yonlendirilen fiyat uyarlamalari, vergi dizenlemeleri ve toplam talep
artiglar1 da enflasyonun hedeflenen seviyenin iizerinde olmasina sebep olmustur. Bu
donemde kiiresel piyasalardaki degisimlerin doviz kuru tlizerindeki etkileri, ortaya
cikan siyasi gerilimler ve enflasyon hedefinden goriilen sapmalar zaman zaman
enflasyon beklentilerinin de yiiksek seviyede seyretmesine neden olmustur. TCMB
doviz kurundaki oynakliklara karsi piyasaya miidahalelerde bulunmus; artan toplam
talep ve enflasyonist beklentilere karsi siki para politikast izlenmis, kredi
genislemesine dnleyici tedbirler alinmistir. 2007 yilindan itibaren TCMB enerji ve
gida fiyatlarin1 igcermeyen c¢ekirdek enflasyon gostergelerindeki degisime dikkati
cekmeye basglamig, bu kalemlerdeki fiyat degisimlerinin gegici olabilecegi bu

nedenle enflasyonun tekrar diisiis egilimine girecegi vurgulanmistir. 2008 yilindan

106 Merkez bankasinin bagimsiz olmasi; mali baskinligin olmamasi; doviz kuru ile enflasyon
arasindaki iliskinin zayif olmasi; para ikamesinin agir1 olmamasi; enflasyon seviyesinin diisiik olmasi
(Akyazi, 2004:32-40)
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itibaren kuresel finansal krizin etkileriyle faiz oraninda indirimler yapilmis ve likidite
daralmasini Onleyici tedbirler olusturulmustur. Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
dahilinde %6.5 olarak belirlenen faiz dis1 fazla hedefi %3.5’e diisiiriilerek, cesitli
vergi indirimleri  ve kredi imkanlarinin arttirllmasina yonelik politikalar
uygulanmistir. Enflasyon 2006-2008 yillar1 arasinda ortalama %9.3 seviyesinde
gerceklesmis, enflasyon hedefinin iki y1l ger¢eklesmemesi sonucunda beklentilerin
yukselmesi, gegmis donem enflasyonunun referans olarak alinmaya baslanmasina
neden olmus ve enflasyon hedeflemesi uygulamasina olan giivenin zedelenebilecegi
bir durum ortaya c¢ikmistir. Enflasyon hedefine olan giliveni yeniden tesis etmek
amaciyla yeni enflasyon hedefleri olusturulmus ve 2009, 2010 ve 2011 i¢in %4 olan
hedefler sirasiyla %7.5, %6.5 ve %S5.5 olarak yeniden belirlenmistir. Hedeflerin
yukar1 yonde tekrar belirlenmesinin genisletici bir takim uygulamalara girisilecegi
yoniinde alg1 yaratmamasi i¢in merkez bankasi faiz oranlarinda artislara yonelmis ve
enflasyon tahmin siiresini 3 yila ¢ikarmistir. Bu Onlemler sayesinde enflasyon

beklentilerinde olumsuz gidis son bulmustur.

Acik enflasyon hedeflemesi politikasinin enflasyon hedefleri konusunda istenen
basarty1 saglamamasi; para politikas1 bagimsizliginin ve mali baskinligin azalmasinin
fiyat istikrarinin  saglanmasi  agisindan  yeterli olmayabilecegini, diinya
ekonomisindeki degisimlerin fiyat istikrar1 hedeflerinden Onemli sapmalara yol
acabilecegini gostermektedir. Cagdas para politika uygulamalarinin fiyat istikrar
yaninda finansal istikrar1 da dnemseyen bir yapilanmaya yonelmesi, uzun vadede

enflasyon hedeflerine ulasilmasi i¢in gerekli gériinmektedir.

Turkiye ekonomisinde 2001 krizinin sonrasinda yiiriirlige konulan Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi, onemli yapisal ve kurumsal doniisiimler ve iktisat
politikasinin ¢agdaslasmasini igeren kapsamli bir diizenlemedir. Mali disiplin, faiz
orani kurali ve fiyat istikrarinin para politikasinin nihai hedefi olarak belirlenmesi
enflasyonda oOnemli diislis saglamistir. Bu agidan iktisat politikalarinin
sekillenmesinde para ve maliye politikalar1 arasindaki esgiidiimiiniin fiyat istikrarinin
saglanmasi agisindan vazgecilmez oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyon hedeflemesi

rejiminde, enflasyon beklentilerinin gerceklesen enflasyonla yakindan ilgisi oldugu

276



ve politika uygulamalarinin enflasyon beklentilerini yonlendirme amaci tagidigi géz
Oniline alindiginda; beklenti uyum hizinin enflasyonla ayn1 yonde degismesi, diisiik
ve yiiksek enflasyon dengelerinin her ikisinin de istikrarli olabilecegini ima
etmektedir. MSVEC modelinin sonuglar1 ve ekonomiye iliskin kaliplagsmis bulgular
bu baglamda degerlendirildiginde, gegerli politika rejiminin degisken ve enflasyon
beklentilerinin uyum hizinin yiiksek olmast enflasyonun kalict bigcimde diisiik bir
oranda istikrar kazanmasinin saglanamamasina yonelik bir agiklama getirmektedir.
Sonu¢ olarak, FTPL yaklasimi ¢ercevesinde degerlendirildiginde Tiirkiye
ekonomisinde gorece diisiik enflasyonun yasanmasi faiz orani kurali yaninda mali
disiplinle miimkiin olmustur; enflasyon oraninda istenilen azaliglarin saglanmasinin
ve disiik enflasyonun istikrar kazanmasinin, politikalar arasindaki uyumla ve
finansal istikrar1 gozeten bir kurumsal c¢erceveyle miimkiin olabilecegi

gorilmektedir.
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